Aktiebolagslagen och EG:s bolagsratt

1 framtiden

Av dmnesradet JoHAN DANELIUS

EG-rdttens paverkan pd den svenska bolagsrdtten har varit betydande. Som
exempel pa andringar @ den svenska aktiebolagsritten som har foranletts av
EGratten kan namnas uppdelningen i privata och publika aktiebolag samt
avskaffandet av systemet med bundna aktier. Aven nér det gdller bestimmel-
serna om bl.a. fusion, delning av aktiebolag och forvdrv av egna aktier har
EG-rdttens inflytande varit patagligt. Forenligheten med EG-ratten har over
huvud taget utgjort en central fragestallning i arbetet med den stora aktiebo-
lagsrdttsliga reform som slutforts © och med ikrafttradandet av 2005 drs ak-
tiebolagslag.” Aven om den nya aktiebolagslagen pa det stora hela i dag far
antas vara forenlig med EG-ritten finns det anledning att utga fran att la-
gen dven framover fortlopande kommer att behova anpassas till fordndringar
i lagstiftningen och utvecklingen @ ritispraxis pd det europeiska planet. 1
denna artikel diskuteras vilka forandringar som kan komma att bli aktuella
och vilka allmdnna utvecklingstendenser som kan skonjas i EU:s lagstift-
ningsarbete pd bolagsrdttens omrade.

Nagra utvecklingstendenser

Ar 2003 antogs inom EU en handlingsplan pa bolagsrittens omrade.?
Planen innehaller en lista pa atgarder som skall prioriteras pa kort
respektive lang sikt. Syftet med planen ar att fraimja europeiska fore-
tags effektivitet och konkurrenskraft samt att starka skyddet for aktie-
agare och tredje man. I borjan av ar 2006 tog kommissionen initiativ
till en revidering av handlingsplanen. Kommissionen skickade ut ett
konsultationsdokument dar man inbjod intressenter att limna syn-
punkter pa vad som borde prioriteras pa bolagsriattens omrade fram-
over och hur man borde forfara for att uppna uppsatta mal.* Resulta-
tet av konsultationen héller pa att analyseras inom kommissionen. Ett
allmant uttalande fran den ansvarige kommissiondren Charlie
McCreevy vantas inom kort. Darefter ar tanken att kommissionen, ef-

' Aktiebolagskommitténs arbete var till en borjan primart inriktat pa att anpassa
den svenska bolagsritten till EGratten, se dir. 1990:46. Aven sedan kommitténs
uppdrag utvidgats till att omfatta en mer allmdn 6versyn av den svenska aktiebo-
lagsratten var EG-rattsliga sporsmal av stor betydelse i kommitténs arbete, liksom i
den foljande departementsbehandlingen.

* The Action Plan on Modernising Company Law and Enhancing Corporate Gov-
ernance in the European Union — a Plan to Move Forward, Com (2003) 284.

* Kommissionens dokument “Consultation on Future Priorities for the Action
Plan on Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union”.
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ter samrad med medlemsstaterna, skall faststalla en reviderad hand-
lingsplan.

Infor de vagval som nu skall goras kan det vara av intresse att notera
nagra tendenser nar det galler inriktningen pa EU:s arbete pa bo-
lagsrattens omrade.

Ett antal foretagsskandaler i borjan av detta sekel gav upphov till en
intensiv regleringsperiod pd bolagsrattens och redovisningsrattens
omraden. Missbruk skulle stavjas. Fokus lag pa nya informationskrav
och skarpta sanktioner. I USA gick man mycket langt i dessa avseen-
den genom 2002 drs Sarbanes-Oxley Act.! I Sverige tillsattes Fortro-
endekommissionen, vars arbete indirekt resulterade 1 den svenska
bolagsstyrningskoden.® Aven EG-kommissionen anstringde sig for att
visa stor handlingskraft och utfirdade pa kort tid ett antal rekom-
mendationer och forslag till nya rattsakter.’

I dag rader delvis andra staimningar i Bryssels korridorer. Fran Ge-
neraldirektoratet for den inre marknaden hors numera allt oftare ord
som “regulatory fatigue”, impact assessments” och “enabling legisla-
tion”. I detta klimat diskuteras nu liattnader i befintliga rattsakter
med, savitt kan bedomas, samma allvar som kommande initiativ till
nya rittsakter. Aven tidigare heliga kor, som t.ex. minimikapitalreg-
lerna i det andra bolagsrattsliga direktivet, ar uppe till diskussion.
Det kan rent av bli aktuellt med en mer allman 6versyn av hela EG:s
bolagsratt i syfte att skala bort obsoleta och foéraldrade regler.” Vi kan
alltsa skonja en utveckling som, i alla fall pa sikt, skulle kunna ge den
svenska lagstiftaren mer flexibilitet och ett storre reformutrymme an
det som fanns under arbetet med den nya aktiebolagslagen.

Men det finns ocksa utvecklingstendenser som pekar at ett annat
hall. Ett annat av modeorden i Bryssel ar “aktieagardemokrati”. Bakom
denna vackra etikett doljer sig nagot som kan komma att sla direkt
mot en av grundbultarna i den traditionella svenska aktiebolagsrat-
ten. En utbredd uppfattning bland foretradare for kommissionen och
flera medlemsstater ar namligen att aktieigardemokrati ar detsamma
som “en aktie — en rost”. Ett forverkligande av malet om aktiedgar-
demokrati, som forefaller std hogt pa kommissionar McCreevys dag-
ordning, kan alltsa komma att innefatta en ny attack mot det svenska
systemet med rostvardesdifferentiering (A- och B-aktier). Striden om
de svenska A- och B-aktierna i Bryssel har foérvisso pagatt lange men

* Corporate and Auditing Accountability, Responsibility, and Transparency Act of
2002 (Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745).

® Se dir. 2002:115 samt SOU 2004:47 Naringslivet och fortroendet, SOU 2004:46
Svensk kod for bolagsstyrning — Forslag fran Kodgruppen och SOU 2004:130
Svensk kod for bolagsstyrning — Betinkande fran Kodgruppen.

 For en sammanstillning av atgarder som kommissionen foreslog se Communica-
tion from the Commission to the Council and the European Parliament on Pre-
venting and Combating Corporate and Financial Malpractice, COM (2004)611 fi-
nal.

7 Se kommissionens konsultationsdokument, s. 13 f.



920 Johan Danelius SvJT 2006

mycket talar for att det slag som Sverige star infor nu kan bli det sva-
raste hittills.

En annan tendens, som har kunnat iakttas under ett antal ar, ar att
EG-domstolen spelar en allt viktigare roll i utvecklingen av EG:s bo-
lagsratt. I flera avgéranden har domstolen ur EG-fordraget harlett bo-
lagsrattsliga regler och principer som gar utéver vad medlemsstaterna
sannolikt hade varit beredda att acceptera inom ramen for sedvanliga
forhandlingar. EGfordraget som sadant har alltsa visat sig ha storre
betydelse for EG:s bolagsratt an vad man tidigare hade anledning att
utga fran. Ett exempel pa detta ar avgérandet i det s.k. SEVIGmalet®,
dar domstolen — till mangas férvining — slog fast att det finns en di-
rekt pa fordraget grundad ritt att genomfora fusioner éver granserna
inom EU. Genom en serie avgoranden har domstolen ocksa oppnat
mojligheter for europeiska bolag till s.k. forum shopping i en ut-
strackning som knappast hade varit tinkbar om medlemsstaterna sjal-
va hade fatt bestimma. EG-domstolens ”aktivism” pa omradet gor att
en del antaganden om rattslaget som har legat till grund for med-
lemsstaternas nationella lagstiftningar, inklusive den svenska, inte
kan tas for givna.

Aktiebolagens rorlighet 6ver grianserna

Ett av momenten i den nya strategi som EG-kommissionen héller pa
att utveckla pa bolagsrittens omrade ar att forslag fran kommissionen
i hogre utstrackning dn tidigare skall fokusera pa gransoverskridande
problem. Den tidigare ambitionen att pa ett mer uttbmmande satt
harmonisera alla delar av bolagsratten har overgetts.

I linje harmed har under en tid de tionde och fjortonde bolags-
rattsliga direktiven statt hogt pa dagordningen. Det tionde direktivet
behandlar gransoverskridande fusioner och det fjortonde direktivet
ar tankt att reglera flyttning av site mellan medlemsstaterna. Det ti-
onde direktivet har antagits och skall vara genomfort i medlemssta-
terna senast i december 2007.° Ett forslag till ett fjortonde direktiv
vantas inom en snar framtid.

Ironiskt nog forefaller EG-domstolen i viss man ha tagit udden av
dessa rattsakter redan innan de har sjosatts. Syftet med direktiven har
allmant antagits vara att mojliggora gransoverskridande fusioner och
flyttning av sate mellan medlemsstaterna. Av EG-domstolens avgoran-
de i SEVIC framgar emellertid att det ar mojligt att dven utan ett sar-
skilt direktiv om saken genomfora en gransoverskridande fusion. En
sadan ratt kan namligen, enligt EG-domstolen, harledas direkt ur EG-
fordraget. Domen innebar att en nationell registreringsmyndighet i
princip inte kan vagra att registrera en gransoverskridande fusion,
om de fusionerande bolagen har uppfyllt de krav som i den nationel-

* EG-domstolens dom den 13 december 2005 i mal C-411/03.
? Europaparlamentets och radets direktiv 2005/56/EG av den 26 oktober 2005
om gransoverskridande fusioner av bolag med begransat ansvar.
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la lagstiftningen uppstalls vid en inhemsk fusion. Det ar rimligt att
anta att den principiella betydelsen av domen inte ar begransad till
fusioner. Salunda finns det sannolikt en pa EGfordraget grundad
ratt att genomfora exempelvis gransoverskridande delningar av bolag,
trots att detta inte ar reglerat vare sig pa EG-niva eller, an sa lange, i
medlemsstaternas nationella lagstiftning. Mojligen kan den princip
som domstolen slar fast tillimpas aven i fraga om flyttning av sate, var-
vid alltsa behovet av ett fjortonde direktiv skulle hamna i ett helt an-
nat ljus an tidigare.

Efter SEVIGdomen far det anses sta klart att den svenska aktiebo-
lagslagen i dag ar otillracklig sétillvida att den reglerar endast fusio-
ner mellan svenska aktiebolag. Det kan antas att denna brist kommer
att lakas i samband med att det tionde direktivet genomfors. Men for
att Sverige skall leva upp till principerna i SEVIC kravs av allt att doma
mer langtgaende atgarder an de som direktivet féreskriver. Silunda
kravs exempelvis att det oppnas mojlighet till gransoverskridande
delningar av aktiebolag. Det ar i dagslaget osakert om Sverige kom-
mer att inféra sidana bestimmelser. Ett problem i sammanhanget ar
att nationella bestimmelser om saken riskerar att bli verkningslosa ef-
tersom de forutsatter att det finns kompatibla regelverk i de stater dar
ovriga i delningen inblandade bolag hor hemma. I avsaknad av ge-
mensamma EG-regler finns det darfor en risk att det oklara rattslaget
i viss utstraickning kommer att bestd dven om det skulle inféras be-
stammelser om saken i den svenska lagstiftningen.

Aven nir det giller fragor om placering och flyttning av site har en
intressant utveckling agt rum i rattspraxis. En av de stora skiljelinjer-
na mellan medlemsstaterna pa bolagsrattens omrade handlar om sy-
nen pa var ett bolag skall anses ha sitt hemvist. Har har av tradition tva
skolor statt mot varandra. Enligt den ena skolan avgors fragan om bo-
lagets rattsliga hemvist helt och hdllet utifran var bolaget ar inkorpo-
rerat/registrerat (inkorporationsprincipen). Enligt den andra skolan
skall ett bolag i stallet anses ha sitt hemvist och falla under de regler
som galler dar det har sitt faktiska siate (satesprincipen). Bakom det
senare synsattet ligger farhdgor om att bolag annars kommer att valja
de rattsregler som passar bolaget bast genom att registrera sig i ett
annat land an det dar det bedriver sin verksamhet.

I en serie avgoranden har EG-domstolen steg for steg dragit undan
grunden for de medlemsstater som har tillampat satesprincipen eller
som pd annat sitt har velat begransa bolags mdjligheter till "forum
shopping”. I Centrosfallet hade tva danska medborgare registrerat ett
private limited company i Storbritannien for att sedan, genom filial,
bedriva hela sin faktiska verksamhet i Danmark. EG-domstolen slog
fast att danska myndigheter inte hade ratt att vagra registrering av fili-
alen, eftersom bolaget hade bildats i 6verensstimmelse med ratten i

1 EG-domstolens dom den 9 mars 1999 i mal C-212/97.
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en annan medlemsstat dir det hade sitt site. I Uberseering och Inspire
Art® har domstolen flyttat fram positionerna ytterligare. Efter dessa
avgoranden star det klart att ett bolag som har bildats i 6verensstam-
melse med lagstiftningen i en medlemsstat och som tillerkanns ratts-
kapacitet dar skall tillerkannas rattskapacitet aven i en annan med-
lemsstat diar det har etablerat sig oberoende av var det forlagger sitt
faktiska site. Saledes har i Ubereseering en tysk domstol inte ansetts ha
ratt att awisa en talan mot ett nederlindskt bolag pa den grunden att
det nederlandska bolaget, i strid med tyska rattsprinciper, haft sitt
faktiska hemvist i en annan stat an den dar det varit registrerat.

For de linder som tillampar inkorporationsprincipen, daribland
Sverige, innebar avgorandena egentligen inte nagot andrat rittslige i
forhallande till vad som anses ha gaillt tidigare. Avgorandena har
emellertid satt fokus pa fragor som inte tidigare har uppmarksam-
mats i nagon storre utstrackning. P4 senare tid har ocksa avgoérande-
nas konsekvenser borjat markas tydligt i praktiken. Antalet registre-
ringar av ~utlandska bolag” i det brittiska bolagsregistret har okat va-
sentligt de senaste aren. Enligt uppskattningar registreras omkring
10 procent av nystartade tyska foretag numera i Storbritannien for att
sedan genom filial bedriva verksamhet i Tyskland. Pa sa satt undviker
bolagen bestimmelser som anses vara betungande, daribland kravet
pa visst minimikapital (ett brittiskt private limited company kan star-
tas med ett pund som aktiekapital). Aven i Sverige har en markant
okning av antalet filialregistreringar markts pa sistone och i dagspres-
sen blir det allt vanligare med annonser fran féretag som erbjuder
brittiska bolagsbildningar till den svenska marknaden.

Vi kan alltsd i dag iaktta nagot av en europeisk Delaware-effekt.”
Europeiska bolag soker sig till den jurisdiktion som anses ha den
formanligaste bolagsrittsliga lagstiftningen. Vi har darmed fitt en
konkurrenssituation mellan medlemsstaternas bolagsrattsliga norm-
givare. Det aterstar att se om detta i forlangningen leder till en 6kad
harmonisering av medlemsstaternas nationella bolagsratt. Vissa ten-
denser at det hallet kan redan skonjas. Minimikapitalet for privata ak-
tiebolag har sankts eller ar pa vag att sinkas i flera medlemsstater for
att forhindra en emigrationsstrom till Storbritannien." Sannolikt kan
utvecklingen innebara att dven den svenska diskussionen om sankt

"' EG-domstolens dom den 5 november 2002 i mal C-208/00.

' EG-domstolens dom den 30 september 2003 i mal C-167/01.

¥ Uttrycket syftar pa forhallandena i USA, dar Delaware lange har ansetts ha en
sarskilt fordelaktig bolagsrittslig lagstiftning med f6ljd att manga amerikanska bo-
lag utan sarskild anknytning till Delaware véljer att registrera sig dar. Se om den
europeiska utvecklingen Marco Becht m.fl., Where Do Firms Incorporate?, ECGI-
Law Working paper No.70,/2006.

" T Frankrike har kravet pa minimikapital for bolagsformen société a responsabili-
té limitée (SARL) avskaffats. I Nederlinderna finns forslag om att minimikapita-
let for bolagsformen besloten vennootschap (BV) tas bort. I andra linder, dar-
ibland Tyskland och Finland, har kravet sinkts eller forslag om sinkning lagts
fram.
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minimikapital for privata aktiebolag och/eller en ny bolagsform med
begransat ansvar tar fart. Detta galler i synnerhet som detta ar fragor
som tycks ligga den nya svenska regeringen varmt om hjartat.”

Nya europeiska associationsformer

En fraga som har visst samband med den pagaende utvecklingen mot
en 6kad anvindning av utlindska foretagsformer ar fragan om en ny
sarskild europeisk associationsform for sma och medelstora aktiebo-
lag, ett europeiskt privat aktiebolag. Sedan tidigare finns det europe-
iska associationsformer for publika aktiebolag (europabolag), han-
delsbolag (europeiska ekonomiska intressegrupperingar) och eko-
nomiska foreningar (europakooperativ).”” Manga antog nog att erfa-
renheterna fran féorhandlingarna om den ar 2001 antagna foérord-
ningen om europabolag” — som pdgick i 6ver 30 dr och som, enligt
manga, ledde till en hogst urvattnad kompromiss — innebar att till-
skapandet av ett europeiskt privat aktiebolag inte skulle vara nagon
prioriterad fraga for kommissionen. Nu finns emellertid tecken som
tyder pa att detta ar ett projekt som kommissionen avser att vicka liv i
pa nytt.

Utvecklingen i sparen av Centros kan pa ett sitt sigas minska beho-
vet av ett europeiskt privat aktiebolag. Europeiska foretagare kan ju
anda valja den foretagsform inom Europa som de tycker bast om, vad
skall de di med ytterligare en sirskild europeisk bolagsform till> A
andra sidan kan man havda att forekomsten av en sarskild och i alla
medlemsstater erkand europeisk bolagsform skulle kunna rada bot
pa den rattsosikerhet och de praktiska oldgenheter som ar forenade
med den nu pagdende utvecklingen.” Detta géller inte minst da lag-
stiftningen om filialer, bide pa EU-niva och i de flesta medlemsstater,
ar tamligen outvecklad. Med hansyn till den kraft med vilken vissa fo-
retagarorganisationer inom Europa driver fragan om en ny associa-
tionsform av detta slag och den svaghet som EU:s institutioner tidiga-
re har visat infér symbolvardet i nya europeiska associationsformer ar
det troligt att det senare synsattet kommer att pragla den fortsatta
hanteringen av fragan.

" Jfr prop. 2006/07:1 Utgiftsomrade 24 s. 27 och Justitiedepartementets pro-
memoria den 1 november 2006, Behovet av en ny bolagsform, dnr
Ju2006/8869/L1. Se aven Rolf Skog, Ny foretagsform utan personligt dgaran-
svar?, Balans nr 11/2006 s. 23 {f.

' T juli 2006 antogs ocksa forordningen (EG) nr 1082/2006 om en europeisk
gruppering for gransoverskridande samarbete (EGTS). Forordningen syftar till att
underlitta for medlemsstaterna, lokala och regionala organ att bedriva granséver-
skridande, transnationellt eller interregionalt samarbete genom att tillhandahalla
en sarskild samarbetsform for detta.

17 Radets forordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001 om stadga for
europabolag.

" Ett problem som har forekommit i praktiken ar att det registrerade bolaget
upploses i dess hemland medan verksamheten genom den i ett annat land regi-
strerade filialen fortsitter utan att myndigheterna i det senare landet far kinne-
dom om bolagets upplosning.
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Tillkomsten av ett europeiskt privat aktiebolag skulle inte omedel-
bart tvinga fram nagra férdndringar i den svenska aktiebolagsratten.
Ett sidant bolag skulle, precis som europabolaget, vara en associa-
tionsform som skulle existera vid sidan av de nationella bolagsfor-
merna. Om regleringen av det privata europeiska aktiebolaget blir
sadan att bolagsformen blir ett attraktivt alternativ till svenska bolags-
former kan detta emellertid vantas leda till ett tryck pa den svenska
lagstiftaren att dndra de nationella bestimmelserna. Indirekt kan sa-
ledes aven tillkomsten av ett privat europeiskt aktiebolag komma att
leda till fordandringar i den svenska aktiebolagsratten. For att sa skall
bli fallet kravs dock att man fran EU:s sida nar langre nar det géller att
skapa en dandamadlsenlig och enhetlig europeisk associationsform an
vad man har gjort nar det galler (de publika) europabolagen.” Inte
minst mot bakgrund av att skillnaderna mellan medlemsstaternas lag-
stiftningar om nationella privata aktiebolag ar betydligt storre an
skillnaderna mellan lagstiftningarna for publika aktiebolag finns det
anledning till viss pessimism i detta avseende.

Nagot vid sidan av amnet for denna artikel kan det noteras att dis-
kussioner pagar aven om andra europeiska féretagsformer. Det hand-
lar om europafoéreningar, europeiska 6msesidiga bolag och europa-
stiftelser. Nagot forhandlingsarbete pagar for narvarande inte pa des-
sa omraden men tanken pa att tillskapa en europastiftelse ar en av de
saker som fick huvudsakligen positiv respons i kommissionens nyli-
gen genomforda konsultation om handlingsplanen pa bolagsrattens
omrade.

Kapitalskydd
Det bolagsrattsliga direktiv som har storst betydelse ar sannolikt det
andra bolagsrittsliga direktivet* Det innehaller bestimmelser om
sadana grundliggande saker som aktiekapitalets minsta storlek och
inbetalning, utbetalning av bolagets medel och innehav av egna akti-
er. Vissa smarre andringar har nyligen gjorts i direktivet i syfte att for-
enkla regleringen.” Detta dndringsdirektiv skall vara genomfort i
medlemsstaterna senast varen 2008. For svensk del kommer detta att
innebdra endast marginella, om ens det, andringar i aktiebolagsla-
gen.

Det andra direktivet utfirdades redan ar 1976. Inte minst fran brit-
tiskt hall har direktivets dandamalsenlighet pd senare tid ifragasatts.

" T Sverige finns i dag endast en handfull europabolag registrerade, varav flerta-
let ar lagerbolag som inte bedriver nagon aktiv verksamhet.

* Radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av
de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i
fordraget avsedda bolagen i bolagsminnens och tredje mans intressen nar det
galler att bilda ett aktiebolag samt att bevara och andra dettas kapital, i syfte att
§6ra skyddsatgarderna likvirdiga.

! Europaparlamentets och radets direktiv 2006/68/EG av den 6 september 2006
om andring av radets direktiv 77/91/EEG nir det géller att bilda ett aktiebolag
samt att bevara och dndra dettas kapital.
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Direktivet har ocksa uppfattats som problematiskt vid beredningen av
forslaget till ny aktiebolagslag i Sverige.” Liknande erfarenheter har
gjorts i bl.a. Finland och Nederlanderna i samband med de bolags-
rattsliga reformer som nyligen har genomforts i de landerna.

Kommissionen har tagit intryck av den kritik som har framforts och
har nyligen upphandlat en studie som skall innefatta en analys av det
kapitalskyddssystem som direktivet bygger pa. Syftet ar att skaffa fram
underlag infor en tankbar 6versyn av direktivet. I fokus star har fragan
om huruvida den europeiska bolagsratten aven i fortsattningen skall
bygga pa konstruktionen med ett bundet eget kapital av viss minsta
storlek och begransningar néar det galler hur detta kapital far tas i an-
sprak. Det har hivdats att medlemsstaterna borde ha storre flexibilitet
i detta avseende. Ett alternativ som har namnts ar att i stallet, sasom ar
fallet i USA, bygga upp kapitalskyddet i narmare anslutning till obe-
standsrattsliga regler och principer.

Behovet av att reformera det andra bolagsrattsliga direktivet kopp-
las ofta samman med utvecklingen pa redovisningsomradet. Denna
utveckling innebar bl.a. att grainserna mellan vad som, redovisnings-
massigt, ar att hanfora till bolagets egna kapital och det frammande
kapitalet blir mindre skarpa. Instrument som bolagsrattsligt betraktas
som hanforliga till det egna kapitalet skall, beroende pa instrumen-
tens faktiska ekonomiska innebord, i hogre utstrackning an tidigare
redovisas som frammande kapital. Vidare innebar den okade an-
vandningen av viardering av tillgangar till verkligt varde att det egna
kapitalet i 6kad utstrackning kan besta av orealiserade vinster, vars be-
tydelse for bolagets faktiska utdelningsutrymme kan ifrdgasattas.
Sammantaget innebar utvecklingen, kan man havda, att balansrak-
ningens uppgifter om eget kapital blir en alltmer godtycklig grund
for bedomningen av vad som, fran ett aktiebolagsrattsligt perspektiv,
ar en forsvarlig utdelningsniva.

For svensk del skulle en uppmjukning av det andra bolagsrattsliga
direktivet kunna leda till stora forandringar i aktiebolagslagen. I f6-
rarbetena till den nya aktiebolagslagen har lagstiftaren principiellt
tagit stallning fér mer genomgripande forandringar av lagens kapital-
skyddssystem dn de som, med hansyn till EG-ritten, ansags vara maojli-
ga att genomfora i det sammanhanget.”® Konkret handlar det i forsta
hand om att, sisom Aktiebolagskommittén hade foéreslagit, gora sig av
med underkursféorbudet* och ge bolagen storre frihet nar det galler
hur stor del av betalningen for emitterade aktier som skall foras till

** Se framst prop. 2004/05:85 s. 216.

* Se prop. 2004/05:85 a. st.

** Forbudet innebdr att betalningen till bolaget for aktier som ges ut inte far un-
derstiga aktiens kvotviarde (se 2 kap. 15 §, 13 kap. 19 §, 14 kap. 37 § och 15 kap.
39 § aktiebolagslagen). Kvotvardet utgors av aktiens andel i aktiekapitalet (1 kap.
6 § aktiebolagslagen).
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bundet respektive till fritt eget kapital.® Av remissinstansernas reak-
tioner pa Aktiebolagskommitténs forslag att doma ar detta en reform
som skulle vilkomnas av manga.

Aktieagares rattigheter

Den del av bolagsratten som har visat sig vara svarast att reglera pa EG-
niva ar aktiebolagets organisation. Under manga ar férhandlades ett
forslag till ett femte bolagsrattsligt direktiv som inneholl bestammel-
ser om just detta. Det visade sig dock vara omdjligt att nd enighet mel-
lan medlemsstaterna. Skillnaderna mellan medlemsstaternas natio-
nella bestaimmelser och traditioner var alltfor stora och kompromiss-
viljan for liten. For ndgra ar sedan drogs forslaget formellt tillbaka och
det finns i dag inte nagot som tyder pd att kommissionen har for av-
sikt att aterkomma med ett forslag av det slaget.

Kommissionen har emellertid inte helt slappt greppet om organi-
sationsfragorna och har pa senare tid pa andra satt forsokt flytta fram
positionerna pa detta omrade. Inriktningen fran kommissionens sida
ar numera inte att na nagon fullstindig harmonisering pa omradet
utan man riktar i stallet in sig pa sidant som man uppfattar som sar-
skilt problematiskt fran ett granséverskridande perspektiv.

Ett viktigt initiativ pa omradet ar det forslag till ett nytt direktiv om
aktiedgares rattigheter som kommissionen lade fram i borjan av ar
2006.* Forslaget syftar till att gora det lattare for aktiedgare i borsnote-
rade bolag att utova sina rattigheter 6ver granserna. I direktivet regle-
ras bl.a. forutsiattningarna for att en aktiedgare skall ha ratt att delta
vid en bolagsstimma. Forslaget innehaller ocksd miniminormer nér
det giller den information som skall tillhandahallas aktieigarna infor
en bolagsstimma och aktiedgarnas ratt att fi fragor behandlade pa
stamman. Vidare innehaller forslaget bestimmelser om deltagande
pa bolagsstimma genom ombud eller genom elektronisk uppkopp-
ling samt om postrostning.

I skrivande stund ar forhandlingarna om direktivet inte slutférda.
Av allt att doma kommer direktivet emellertid inte att innebdra nagra
genomgripande forandringar for svensk del. Med den nya aktiebo-
lagslagen, som syftar bl.a. till att frimja en aktiv agarfunktion, ligger
Sverige val till internationellt nar det galler aktieagares mojligheter
att utova inflytande i bolagen. Nagra smarre andringar i aktiebolags-
lagen ar likval att vanta, t.ex. nar det galler fristen for kallelse till bo-
lagsstimma och den information som skall lamnas till aktieagare infor

¥ Se SOU 2001:1 s. 205 ff. Jfr Stefan Lindskog, Kvotaktier — och sen?, Juridisk
tidskrift 2000/01 s. 846 ff.

* Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om utnyttjande av rostritter
av aktiedgare i foretag som har sitt site i en medlemsstat och vars aktier ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring av direktiv
2004/109/EG, KOM (2005) 685 slutlig.



SvJT 2006 Aktiebolagslagen och EG:s bolagsritt i framtiden 927

stamman.” Mojligen kan direktivet ocksa komma att krava att forfa-
randet for rostrakning vid svenska bolagsstimmor formaliseras samt
att det Oppnas maojligheter for ett mer renodlat postrostningssystem
an det forfarande som regleras i 7 kap. 4 § i den nuvarande lagen.®

Av storre principiell betydelse an direktivet om aktieagares rattig-
heter ar den diskussion som kommissionen har tagit initiativ till un-
der den i mingas 6gon missvisande rubriken "Aktieagardemokrati”.*
I kommissionens stravan mot starkt aktieagardemokrati i Europa (vad
nu det dr?) tycks inga att etablera "en aktie — en rost” som en euro-
peisk bolagsrittslig norm. For svensk del skulle en saidan utveckling
innebara stora forandringar. I Sverige ar det som bekant tillatet att ge
ut aktier med olika rostvirden (A- och B-aktier). Detta ar ocksa en
mojlighet som utnyttjas av manga bolag. Omkring halften av de svens-
ka borsbolagen har olika aktieslag som skiljer sig at i fraga om rostvar-
de.”

Fragan behandlades inom ramen for féorhandlingarna om det fem-
te bolagsrittsliga direktivet utan att detta resulterade i nagon over-
enskommelse. I samband med férhandlingarna om det s.k. takeover-
direktivet” kom fragan dter upp pa dagordningen. Inte heller den
gangen nadde kommissionen dnda fram.” Dock kom direktivet att
innehalla en fakultativ bestimmelse (artikel 11) av innebord att vissa
bolagsrattsliga mekanismer, daribland rostvardesdifferentiering, un-
der vissa forutsattningar neutraliseras i samband med ett offentligt

7 Vissa andringar och tilligg av det senare slaget kommer sannolikt att goras i ak-
tiebolagslagen redan i samband med genomférandet av det s.k. 6ppenhetsdirek-
tivet, Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 september
2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter
vars virdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring
av direktiv 2001/34/EG. Jfr Finansdepartementets promemoria, Ds 2006:6 In-
formationskrav i noterade féretag, m.m.

* Nuvarande regler innebar att det i bolagsordningen fir tas in foreskrifter som
ger styrelsen ratt att tillhandahalla fullmaktsformulér till aktiedgarna. Formularet
skall innehalla fullmakt for viss person att foretrada fullmaktsgivaren vid stim-
man. Formularet maste precisera de fragor som fullmakten omfattar. For varje for-
slag skall det finnas svarsalternativ, markerade med "Ja" och "Nej". Systemet fun-
gerar alltsd i stort sett som ett postrostningssystem, med den skillnaden att det
finns en mdajlighet for ombudet att bevaka aktiedgarens intressen vid stimman
och att avstd fran att rosta om forhdllandena édndras.

% Se kommissionens konsultationsdokument, s. 6 f.

* Det finns tecken pa att betydelsen av aktier med olika rostvirden minskar i
Sverige. Bland de bolag som under de senaste tva aren har noterats for forsta
gangen pa Stockholmsborsen har endast omkring en femtedel aktier med olika
rostvarden. Under senare ar har fragan om att ta bort eller minska rostviardes-
skillnader agnats stor uppmirksamhet pa bolagsstimmor i nigra av de storsta
svenska bolagen, daribland Ericsson och Electrolux/Husqvarna.

' Europaparlamentets och radets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden.

* Rattsliga aspekter av de forhandlingsfragor som var aktuella i det samman-
hanget behandlas i Ulf Bernitz, The Attack on the Nordic Multiple Voting Rights
Model: the Legal Limits under EU Law, European Business Law Review 2004 s.
1423 ff. och Rolf Skog The Takeover Directive, the Breakthrough Rule and the
Swedish System of Dual Class Common Stock, European Business Law Review
2004 s. 1439 ff.
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uppkopserbjudande. I en sadan situation skall alltsa alla aktier ha
samma rostvarde oavsett vad som enligt bolagsordningen annars gall-
er om den saken. Det stora flertalet medlemsstater, daribland Sveri-
ge, har valt att inte genomfora denna bestimmelse genom tvingande
nationell lagstiftning.”

Trots tidigare motgangar har kommissionen nu alltsa pa nytt vackt
liv i fragan. Kommissiondr McCreevy har i olika sammanhang princi-
piellt uttalat sig fér "en aktie — en rost” och kommissionen har nyli-
gen upphandlat en forstudie som skall ligga till grund for komman-
de stillningstaganden fran kommissionens sida. Fragan ar alltsa pa
nytt hogaktuell. Vid den bolagsrittsliga konferens som det finska ord-
forandeskapet anordnade i oktober 2006 utgjorde fragan en av tva
huvudpunkter pa programmet.

Fragan dr, minst sagt, kontroversiell. Stora politiska och ekonomis-
ka intressen star pa spel. Fragan inrymmer ocksa komplicerade juri-
diska och foretagsekonomiska fragestillningar.” Kontraktsfrihetens
princip skall vigas mot intresset av att motverka att bolag drivs i vissa
aktiedgares privata intressen. Man maste ocksa ta stillning till hur
man skall hantera de ekonomiska och rittsliga konsekvenser som
skulle folja av ett regimskifte pa denna punkt. Det ar sdledes inte na-
gon latt uppgift som kommissionen och medlemsstaterna star infor.

Att fragan nu ater ar aktuell hanger av allt att doma till stor del
samman med den ansvarige kommissiondarens personliga engage-
mang i fraigan men av betydelse ar ocksd det 6kade intresset for fragan
fran institutionella placerares sida. Dessa har under senare ar blivit
alltmer betydelsefulla aktorer pa aktiemarknaden och de tar i allt
hogre utstrickning pa sig en aktiv dgarroll i de bolag dar de investe-
rar. Ett moment i denna utveckling ar att de ocksa staller storre krav
pa inflytande i bolagen. Det skall, hiavdas det allt oftare, finnas pro-
portionalitet mellan graden av agande och graden av inflytande i ett
bolag. Denna "proportionalitetsprincip” — som lyfts fram i kommis-
sionens uppdragsbeskrivning féor den pagaende studien — tar sikte
inte bara pa den svenska modellen av rostvardesdifferentiering utan
aven pa mdanga andra mekanismer som, menar man, ger vissa aktie-
agare oproportionerligt stort inflytande. Det handlar om rostrattsbe-
gransningar, “gyllene aktier”, kontrollskiftesklausuler i bolagsord-
ningen, pyramidagande m.m.

Fran svenska utgangspunkter far det anses vara positivt att diskus-
sionen pa detta satt har vidgats till att omfatta aven andra mekanismer
an de som ar vanligt forekommande har. Detta borgar forhoppnings-

¥ Betraffande Sveriges overviganden i den fraga, se prop. 2005/06:140 s. 61 ff.
Jfr 6 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkoépserbjudanden pa aktiemarkna-
den.

* Betriffande sadana fragor se t.ex. Guido Ferrarini, One Share — One Vote: A
European Rule?, ECGI — Law Working Paper No. 58/2006 och Graham Mather
(red.), One Share One Vote? — Tomorrow’s Companies: One Universal Model or
Tailored Equity Structures?, European Policy Forum 2006.
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vis for en mer nyanserad och balanserad diskussion an den som har
forts nar fragan tidigare har behandlats i Bryssel. Samtidigt blir pro-
cessen givetvis mer politiskt komplicerad eftersom fragan blir kianslig
for fler medlemsstater an de nordiska.

Den studie som pagar skall vara avslutad under varen 2007. Daref-
ter skall antagligen ytterligare underlag inhamtas och konsultationer
med medlemsstaterna genomforas innan kommissionen tar stallning
till om det ar mojligt och lampligt att ga vidare med ndgon form av
lagstiftningsatgard. Om detta i sd fall blir i form av en rekommenda-
tion eller ett forslag till direktiv ar an sa lange en 6ppen fraga. Mot
bakgrund av tidigare erfarenheter av férsok att reglera fragan i ett di-
rektiv kan man tanka sig att rekommendationsalternativet ligger nar-
mast till hands.”

Aven pi detta omrade maste man dock rikna med att EG-
domstolen kan komma att féregripa den pagaende processen eller i
vart fall paverka inriktningen pa denna. Domstolen har i ett antal mal
haft att ta stallning till s.k. gyllene aktier ("golden shares”). Med detta
avses aktier som ger innehavaren, normalt en stat, sarskilda rattighe-
ter (vetoratt eller dyl.) vid vissa typer av beslut. Domstolen har intagit
en mycket restriktiv syn pa sidana arrangemang och forklarat att de
endast kan accepteras om de dr nédvandiga for att skydda ett sidant
overgripande allmanintresse som erkanns av domstolen.” Det har
allmant ansetts att dessa domar inte har nagon omedelbar baring pa
den form av rostvardesdifferentiering som forekommer i bl.a. Sverige.
En nyligen meddelad dom i ett mal om gyllene aktier innehdller
emellertid skrivningar som mojligen kan tolkas som uttryck for ett
mer allmédnt stillningstagande fran domstolens sida for principen
“en aktie — en rost”.” I rattsfallet tog domstolen stillning till fore-
skrifter i tva nederlandska bolags bolagsordningar som innebar att
vissa typer av beslut inte kunde fattas av bolagens behoriga organ utan
att samtycke inhdamtades fran innehavaren av vissa aktier. Dessa "gyl-
lene aktier” innehades av den nederlandska staten. Domstolen skri-
ver foljande:

Thus, in the first place, as the Commission has rightly pointed out, those
special shares confer on the Netherlands State an influence over the man-
agement of KPN and TPG which is not justified by the size of its investment
and is significantly greater than that which its ordinary shareholding in
those companies would normally allow it to obtain. Moreover, those shares

% Kommissionar Charlie McCrevy har ocksa vid flera tillfillen angett rekommen-
dationsformen som kommissionens forstahandsalternativ, se t.ex. tal den 27 juni
2006 pa konferensen "Transatlantic Corporate Governance Dialogue” och tal den
5 oktober 2006 infor Institute for Chartered Secretaries and Administrators
(ICSA) (talen finns tillgangliga via kommissionens hemsida http://ec.europa.eu/
index_sv.htm).

% Se domarna den 4 juni 2002 i mal C-367,/98, C-483/99 och C-503/99.

* Dom den 28 september 2006 i mal C-282/04 och C-283/04.
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limit the influence of other shareholders in relation to the size of their hold-
ing in KPN and TPG.

Domstolens resonemang tycks bygga pa en proportionalitetsprincip
av samma slag som den som har diskuterats ovan. Ratten till inflytan-
de skall sta i proportion till storleken pa den gjorda investeringen i
bolaget. Det far tills vidare anses oklart vilken rackvidd domstolen an-
ser att denna princip har men det kan nog inte uteslutas att domsto-
len skulle kunna applicera principen aven utanfor de gyllene aktier-
nas domaner.

Aktiebolagets ledning

En av flera orsaker till att det inte gick att uppna enighet om ett femte
bolagsrattsligt direktiv var de stora skillnader som finns mellan med-
lemsstaternas bestimmelser och traditioner nar det galler hur led-
ningen i ett aktiebolag skall vara organiserad. Man brukar hér dra en
grov skiljelinje mellan s.k. monistiskt organiserade bolag och s.k. dua-
listiskt organiserade bolag. I ett monistiskt organiserat bolag finns
det, utover bolagsstimman, ett forvaltningsorgan (styrelsen). I ett du-
alistiskt bolag finns det, utover stamman, ett ledningsorgan som sko-
ter forvaltningen av bolaget och ett tillsynsorgan som utovar tillsyn
over ledningsorganet. Tyskland ar ett exempel pd ett land som till-
lampar den dualistiska modellen medan den monistiska modellen
forekommer i bl.a. Storbritannien. Inom ramen for dessa modeller
finns forstas en rad variationer mellan medlemsstaterna. I Sverige,
som i grunden ar att betrakta som monistiskt, finns ett dualistiskt in-
slag satillvida att den verkstillande direktéren har ovanligt langtga-
ende befogenheter.

I vissa lander, bl.a. Finland, ger lagstiftningen bolag mojlighet att
vilja mellan en monistisk eller dualistisk ledningsstruktur.”* En sadan
valmojlighet finns ocksd nar det géller europabolag, oavsett i vilket
land bolaget har sitt sate.* Fran kommissionens sida finns det planer
pa att gora det obligatoriskt for medlemsstaterna att erbjuda denna
valmadjlighet ocksd for nationella bolag.” For svensk del skulle i sd fall
aktiebolagslagens organisationsbestimmelser behova skrivas om sa att
de oppnar mojlighet for bolag som vill anvanda sig av en dualistisk
organisationsmodell. Tankbara forebilder fér en sadan reglering
finns i den finska aktiebolagslagen och i lagen (2004:575) om euro-
pabolag.

* Detta foreslogs ocksa for svensk del av Aktiebolagsutredningen i SOU 1971:15
(s. 28, 203 och 212 f.) men varken 1975 ars eller 2005 ars aktiebolagslag innehal-
ler bestammelser av det slaget (jfr prop. 1975:103 s. 234 f.).

* Se artikel 38 i Radets forordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001
om stadga for europabolag. Jfr 16-22 §§ lagen (2004:575) om europabolag och
prop. 2003/04:112 s. 86 ff.

% Se kommissionens konsultationsdokument, s. 10.
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Nagot storre intresse for en sidan foérandring har hittills inte
markts av i Sverige. Samtidigt kan det, fran politiska utgdngspunkter,
vara problematiskt att med kraft motverka ett sidant initiativ fran
kommissionen sida, vars syfte ju skulle vara att 6ka flexibiliteten for
foretag. Nagra starka principiella skidl mot en sadan foriandring finns
knappast heller. Det handlar snarare om huruvida fragan ar av sadan
praktisk betydelse att det ar vart att prioritera den i forhallande till
andra projekt.

Nar det galler styrelsefragor finns det anledning att uppmarksam-
ma ytterligare ett rattsfall frain EG-domstolen.” I rattsfallet provade
domstolen foreskrifter i den nederlandska lagstiftningen som inne-
bar att en férutsattning for att ett bolag skulle fa registrera ett fartyg i
Nederlanderna var att bolagets aktieagare och styrelseledamoter
hade hemvist i EES. Domstolen ansag inte att ett sidant krav var for-
enligt med artiklarna 43 och 48 i EGfordraget.

Aven om den nederlindska lagstiftningen i detta avseende forefal-
ler ha varit betydligt mer ldngtgaende dn aktiebolagslagens bestim-
melser om att stiftare, verkstallande direktor och minst halva antalet
styrelseledamoter i ett aktiebolag skall ha hemvist inom EES* sa kan
det inte uteslutas att domen har baring aven pa dessa bestimmelser.*
Detsamma galler ett antal andra bestimmelser i aktiebolagslagen som
bygger pa en avgransning till EES. Som exempel kan namnas det s.k.
koncernundantaget i 21 kap. 2 § aktiebolagslagen som ar begransat
till Ian till bolag i en foéretagsgrupp dar moderorganisationen ar en
svensk juridisk person eller en motsvarande juridisk person med
hemvist inom EES.*

En sarskild fraga for kommissionen infor framtiden ar vilken form
av normgivning man skall anvanda sig av. Huvudsparet har hittills va-
rit direktivformen. Pa senare ar har kommissionen emellertid i 6kad
utstrackning valt att ge ut rekommendationer. En av dessa rekom-
mendationer behandlar fragor om styrelsens organisation och funk-
tion.* Rekommendationen innehdller bestimmelser om bl.a. styrelse-
ledamoters oberoende och om styrelsekommittéer. I Sverige har be-
domningen gjorts att svensk ratt i vasentliga delar lever upp till re-
kommendationens foreskrifter, fraimst genom den sjilvreglering som
kommer till uttryck i den bolagsstyrningskod som sedan en tid till-
' EG-domstolens dom den 14 oktober 2004 i mal C-299/02.

* Se 2 kap. 1 § samt 8 kap. 9 och 30 §§ aktiebolagslagen.
“ ]fr Schalin, Webber och Oberg i Svensk Juristtidning 2005 s. 307.

* Jfr regeringens dispensbeslut i drendena Jul994/3699/L1, Jul999/5916/L1
och ]u2004/11087/L1 Regeringens utgdngspunkt i dessa avgéranden — som
har grundat sig pa 1975 ars aktiebolagslag — har varit att mojligheterna for
svenska aktiebolag att lamna "koncernlan” skall vara desamma inom féretagsgrup-
per dar moderorganisationen ar hemmahoérande i en annan EES-stat an Sverige
som inom foretagsgrupper diar moderorganisationen ar ett svenskt aktiebolag.
Numera ér, som sagt, ocksa lagstiftningen utformad pa det sittet.

* Kommissionens Rekommendation av den 15 februari 2005 om uppgifter for fo-

retagsexterna styrelseledamoter eller ledamoter med tillsynsfunktion i borsnote-
rade bolag och om styrelsekommittéer, K(2005)402.
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lampas av i vart fall de storre aktiemarknadsbolagen.* Nagra sarskilda
atgarder med anledning av rekommendationen har darfor inte vidta-
gits av den svenska lagstiftaren och nagra sidana planeras for narva-
rande inte heller.”

Pa ndgra punkter finns det likval awikelser mellan rekommenda-
tionen och svensk ratt.

Den mest tydliga awikelsen galler kriterierna for nar en styrelsele-
damot skall anses vara oberoende. I rekommendationen uppstalls
langtgaende krav pa oberoende i forhdllande till aktiedgare som har
ett dominerande inflytande. Koden ar betydligt férsiktigare pa denna
punkt. Denna bristande 6verensstaimmelse mellan rekommendatio-
nen och koden har fran svenskt hall forklarats med den svenska ak-
tiemarknadens speciella agarstruktur och den generellt positiva in-
stallning till aktiva dgare som rader i Sverige. Det aterstar att se om
kommissionen anser att detta ar en godtagbar forklaring eller om
man kommer att framfora synpunkter pa hur Sverige har hanterat re-
kommendationen i detta avseende. Under alla férhallanden kommer
liknande fragestallningar sakerligen att komma upp inom ramen for
den pigaende diskussionen om A- och B-aktierna.

Avslutande anmarkningar

Vi befinner oss i en brytningstid nar det galler lagstiftningsarbetet
inom EU pa bolagsrattens omrade. Det pagaende arbetet med att re-
videra handlingsplanen kommer att ge en indikation pa vilken in-
riktning arbetet kommer att ha framéver. I basta fall kan vi se fram
emot vassare forslag fran kommissionens sida. Punktinsatser riktas
mot sadant som utgodr verkliga problem av granséverskridande karak-
tar. Det blir mindre av harmonisering for harmoniseringens skull.
Nya forslag foregas i hogre utstrackning an vad som tidigare har varit
fallet av konsekvensanalyser och ingdende konsultationer med med-
lemsstater och andra intressenter.

En sidan utveckling vore forstas vailkommen och, med hansyn till
det vixande antalet medlemsstater, formodligen noédvandig for att re-
sultat skall kunna uppnas. En dndrad strategi fran kommissionens
sida maste emellertid atféljas av en mer konstruktiv attityd fran med-
lemsstaternas sida. Den alltfor vanliga ryggmargsreflexen att i for-
handlingar motsatta sig allt som inte 6verensstimmer med befintlig
nationell lagstiftning och att forsoka styra tyngdpunkten i lagstift-
ningsarbetet till sadant som inte kraver nagra dndringar maste pare-
ras. Blicken maste, oftare dn vad som hittills har varit fallet, hojas bor-
tom kortsiktiga nationella intressen och fokusera pa vad som pa sikt
gynnar europeiska foretags konkurrenskraft.

© Jfr SOU 2004:130.
7 Det bor dock framhallas att rekommendationens innehall var kant for Kod-
gruppen nar denna tog fram den slutliga versionen av bolagsstyrningskoden. Vid

utarbetandet av koden efterstraivades “storsta mojliga harmonisering” med re-
kommendationen, se SOU 2004:130 s. 36.
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Med de protektionistiska vindar som pa sistone har blast i Europa
finns det anledning till viss skepsis nar det galler mojligheterna att
forverkliga dessa ambitioner. Resultatet kan bli att den europeiska
bolagsrattens utveckling i stillet kommer att ligga i EG-domstolens
hander och drivas framat av den lagstiftningskonkurrens som foljer i
sparen av domstolens avgoranden. En europeisk Delaware-effekt, som
lange har uppfattas som ndgot i grunden negativt, ar kanske i sjalva
verket framtidens melodi for EG:s bolagsratt.



