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DEN INTERNATIONELLA UTVECKLINGEN PA DET AKTIEBOLAGSRATTSLIGA OMRADET

Forord

Myndigheten for tillvéxtpolitiska utvarderingar och analyser (Tillvaxtanalys) har sedan
2010 haft i uppdrag av regeringen att upparbeta kunskap inom omradet Reglers effekter pa
foretagens tillvaxt. Syftet ar att sikerstélla att insatser for effektivare och mer andamals-
enliga regler i forsta hand vidtas dar de ger storst effekter pa foretagens tillvaxt.

Under senare ar har det skett en snabb utveckling av den aktiebolagsrattsliga regleringen
bland flera medlemslander inom EU och &ven i USA. Forandringarna bestar bland annat i
att reglerna for bolagsbildning har forenklats och borgenérsskyddsreglerna tar inte langre
utgangspunkt i bolagets bundna kapital utan i bolagets likviditet och solvens. Vissa
medlemslander har reformerat reglerna for den befintliga privata aktiebolagsformen och i
flera lander har minoritetsaktiedgares stallning starkts, bland annat genom stérre mojlighet
att fora talan for bolagets rakning mot styrelseledamot eller verkstallande direktor.

En 6vergripande slutsats i denna réattsutredning ar att den svenska aktiebolagsratten fram-
star som foraldrad och i behov av reformering till foljd av namnda férandringar i om-
vérlden. Det &r framforallt angel&get att samordna den aktiebolags- och insolvensréttsliga
regleringen for att starka skyddet for bolagets borgenarer da svenska bolag eller bolag
hemmahdrande i nagot annat medlemsland bedriver gransoverskridande verksamhet.

Detta pm har forfattats for Tillvaxtanalys av professor Rolf Dotevall, Handelshégskolan
vid Goteborgs universitet.

Ostersund, juni 2015

Bjorn Falkenhall
Avdelningschef, Entreprendrskap och néringsliv
Tillvéxtanalys
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Sammanfattning

Den svenska aktiebolags- och insolvensrattsliga regleringen bor reformeras i vissa avseen-
den.

Sévil EU-domstolens domar i rattsfallen Centros, Uberseering och Inspire Art som EU:s
insolvensforordning har skapat vésentligt andra forutsattningar for den svenska bolags- och
insolvensrattsliga regleringen. Som en foljd av dessa domar ar det mojligt att bilda ett
bolag i ett av medlemslénderna och driva huvuddelen av verksamheten i ett annat med-
lemsland. Genom insolvensférordningen behdver borgenarsskyddsreglerna i aktiebolags-
lagen och motsvarande reglering inom insolvensrétten anpassas till forordningens lagvals-
och jurisdiktionsregler for att starka bolagsborgenérernas skydd vid granséverskridande
insolvensforfaranden.

Under senare ar har det skett en snabb utveckling av den aktiebolagsrattsliga regleringen
bland flera medlemslander inom EU och dven i USA i huvudsak vad galler privata aktie-
bolag. Forandringarna bestar bland annat i att reglerna for bolagsbildning har forenklats
och borgenarsskyddsreglerna tar inte langre utgangspunkt i bolagets bundna kapital utan i
bolagets likviditet och solvens. Vissa medlemslander har reformerat reglerna fér den
befintliga privata aktiebolagsformen. Andra lander har infért nya former av privata bolag i
flera fall i syfte att skapa lampliga verksamhetsformer fér unga entreprendrer.

Ett 6kat fokus mot bolagsledningens ansvar har mot bakgrund av de regler som inforts i
den engelska Companies Act fran 2006 bland annat gjort det angeléaget att ocksa i den
svenska aktiebolagslagen narmare fortydliga de regler som ror lojalitetsplikten for styrelse-
ledamot och verkstallande direktor. | flera medlemslander har minoritetsaktiedgares stall-
ning starkts bland annat genom stérre méjlighet att fora talan for bolagets rakning mot
organledamot.

Mot bakgrund av vad som skett i var omvarld blir slutsatsen att den svenska aktiebolags-
ratten ter sig som foraldrad och &r i stort behov av reformering. Det ar framforallt ange-
laget att samordna den aktiebolags- och insolvensrattsliga regleringen for att stirka skyddet
for bolagets borgenérer da svenska bolag eller bolag hemmahorande i nagot annat med-
lemsland bedriver granséverskridande verksamhet.
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Summary

Sweden’s regulations concerning company and insolvency law should be reformed in some
respects.

The decisions taken by the European Court of Justice in the Centros, Uberseering and
Inspire Art cases and the EU Insolvency Regulation have created very different prerequi-
sites for the regulating of company and insolvency law in Sweden. As a result of these
decisions, it is now possible to set up a company in one member state and then run the
main part of the company’s operations in another member state. Because of the Insolvency
Regulation, creditor protection rules in the Swedish Companies Act and the corresponding
regulations within insolvency law need to be adapted to the Regulation’s conflict of law
and jurisdiction rules in order to strengthen the protection of company creditors in conjunc-
tion with transboundary insolvency procedures.

In recent years, there has been rapid change in the regulating of company law in several
EU countries and also in the USA, mainly concerning private limited companies. Examp-
les of changes are that rules for forming companies have been simplified and that creditor
protection rules are now based on a company’s liquidity and solvency rather than on its
restricted capital. Certain member states have reformed the rules governing the existing
form of private limited company. Other countries have introduced new forms of private
companies, the purpose being in several cases to create suitable forms of operation for
young entrepreneurs.

In the light of the rules introduced in the UK’s Companies Act in 2006, a stronger focus on
the responsibility of a company’s management has made it urgent for Sweden too to clarify
the rules in the Swedish Companies Act concerning the duty of loyalty of directors and
managing director. In several member states, the position of minority shareholders has
been strengthened, for example, by them being given more opportunity to plead a cause on
behalf of the company against a body member.

In the light of developments in the world around us, it is concluded that Swedish company
law appears to be outdated and in urgent need of reform. The most pressing need is to
coordinate the regulating of company and insolvency law in order to strengthen the protec-
tion of company creditors when Swedish companies or businesses that are based in another
member state conduct transboundary operations.
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1 Inledning

Under senare ar har det skett en snabb utveckling av den aktiebolagsrattsliga regleringen
inom medlemslanderna i EU. Utvecklingen galler framst de regler som ror skyddet for
investerare, bolagsbildning, bolagsledningens ansvar samt aktiedgares ratt att fora skade-
standstalan mot styrelseledamot och verkstéllande direktér for bolagets rakning. Vidare har
nya bolagsformer inforts i flera medlemsléander med syfte att vara anpassade till och lamp-
liga for mindre och medelstora verksamheter.

I Vérldsbankens index Cost of Doing Business (CDB) mats och jamfoérs regleringar som
omfattar sma och medelstora aktiebolag for ett stort antal lander. Detta index bestar av tio
delindex som mater bland annat vilka olika steg som kravs for att bilda, driva och avveckla
ett aktiebolag. Andra delindex méter kvaliteten pa den bolagsrattsliga regleringen. Dessa
delindex sammanvaégs till ett totalindex. Sverige har alltsedan CDB-index utvecklades
legat bland de tjugo hdgst rankade landerna.

Det framgar att Sveriges avstand till lander som &r hogre rangordnade &r stort i fraga om
delindex for investerarskydd. Av Vérldsbankens studie av svenskt néaringslivsklimat fram-
gar vidare att omfattningen av ansvaret for ledaméterna av bolagsledningen &r en viktig
forklaring till att Sverige inte hamnar hdgre i den rangordning som gors i denna dimension.

Detta pm har till syfte att, mot bakgrund av den internationella utvecklingen pa bolags-
rattens omrade, analysera ansvaret for bolagsledningen nar bolagets ekonomiska stallning
forsamrats. | detta sammanhang uppmarksammas huruvida skillnader i hur rattsomraden
som bolags- och insolvensratt systematiseras kan fa betydelse for hur effektivt borgenars-
skyddet &r. Vidare syftar pm:et till att belysa, i ett internationellt perspektiv, den skérpning
av ansvaret for styrelseledamot och verkstallande direktér mot bolaget som kan ségas ha
skett i till exempel engelsk ratt genom den utforliga regleringen av lojalitetsplikten i
Companies Act 2006.

Analysen syftar till att ge underlag for att kunna bedéma huruvida det finns skal att foresla
forandringar i den svenska aktiebolagsrattsliga regleringen for att forbattra skyddet av
investerare.
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2 Drivkrafterna bakom den aktiebolagsrattsliga
utvecklingen inom EU

Pressen pa medlemslanderna att reformera den nationella aktiebolagsrattsliga regleringen
har dkat genom EU-domstolens domar i Centros, Uberseering och Inspire Art.! Som en
foljd av dessa domar ar det nu méjligt att bilda ett bolag i ett medlemsland och driva all
verksamhet i ett annat medlemsland. Bolagsrétten som galler i den réattsordning dér bolaget
ar registrerat ska da tillampas.

Den 6kade rorlighet som blivit foljden av ndmnda domar och mojligheten att vélja en i
olika avseenden lamplig aktiebolagsréttslig reglering har inneburit att en konkurrens
mellan medlemslanderna har uppkommit pa bolagsrattens omrade. Denna konkurrens har
inneburit att trycket 6kat pa de enskilda medlemslanderna att skapa en konkurrenskraftig
bolagsratt.?

Ett exempel pa detta ar att flera medlemslander inte langre staller nagot krav pa aktie-
kapital. Nagra medlemslander, till exempel Danmark och Tyskland, har foretagit genom-
gripande reformer av de privata aktiebolagsformerna genom att infora nya former av
privata bolag som existerar parallellt med de gamla. Andra medlemslénder har valt att
forandra den befintliga privata aktiebolagsformen genom att sanka kravet pa minsta aktie-
kapital.

Inférandet av EU:s insolvensforordning &r en annan omstandighet som pa ett tydligt sétt
bidragit till att kravet okat pa att forandra den nationella aktiebolags- och insolvensratten
for att starka skyddet for bolagets borgenarer.

Av art. 3 i insolvensforordningen framgar att en domstol i det medlemsland dar galde-
narens huvudsakliga intresse finns — Centre of Main Interest (COMI) — har behérighet att
inleda ett insolvensforfarande. | punkten 13 i preambeln till forordningen framgar att ett
insolvensforfarande kan inledas dar gdldendren vanligtvis forvaltar sina intressen och
darfor ar faststallbara for tredje man”. | en sadan situation ska bolagsratten i registrerings-
landet tillampas och insolvensratten i den jurisdiktion dér insolvensforfarandet sker.

| dessa fall kan till exempel en systematik som den i svensk ratt medfora att borgenérerna
far ett samre skydd &n till exempel i engelsk ratt dar viktiga borgenarsskyddsregler ar
placerade i den insolvensrattsliga regleringen men inte i aktiebolagslagen.

En tendens som kunnat skénjas under senare ar ar namligen att bolag soker sig till andra
jurisdiktioner an den egna for att kunna utnyttja rekonstruktionsforfaranden som upplevs
som foérmanligare dn det inhemska.

Séval EU-domstolens domar i Centros, Uberseering och Inspire Art som insolvensforord-
ningen har saledes skapat helt andra forutsattningar for den bolags- och insolvensrattsliga
regleringen.

Da ansvaret for ledamdterna av bolagsledningen diskuteras maste den engelska Companies
Act fran 2006 uppmarksammas. | engelsk rétt har ansvaret skarpts framforallt genom att

19 mars 1999, C-212/97, Centros Ltd v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,, 5 november 2002, C-208/00
Uberseering [2000] 1-9919 och 30 september 2003, C 167/01 Inspire Art [2003].

2 Se t.ex. Armour, J., Who Should Male Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, 58
Current Legal Problems, s. 369 ff. (2005) och Enriques, L. & Gelter, M., Regulatory Competition in European
Company Law and Creditor Protection, 7 European Business Organization Law Review, s. 417 ff. (2006).
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lojalitetsplikten for ledamot av bolagsledningen utvidgats och samtidigt blivit striktare. De
engelska reglerna rérande lojalitetsplikten har sin tur influerats av den amerikanska bolags-
rattsliga regleringen. Det har visat sig att utformningen av lojalitetsplikten i amerikansk
och engelsk ratt fatt inflytande aven i de lander vars aktiebolagsratt bygger pa den konti-
nentaleuropeiska rattstraditionen som i tysk rétt. Den engelska regleringen av lojalitets-
plikten 6kar klarheten betraffande hur omfattande ansvaret ar for ledamot av bolags-
ledningen.

En fraga som ror ansvaret for styrelseledamot och verkstallande direktor &r mojligheten for
minoritetsaktiedgare att vacka talan for bolagets rakning mot ledamot av bolagsledningen
for skada som bolaget vallats. Aven pa detta omrade har skett forandringar av bland annat
den engelska och tyska aktiebolagslagstiftningen som bér uppmarksammas ocksa i ett
svenskt sammanhang.

11
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3 Viktiga reformer p3a aktiebolagsrattens omrade

For narvarande rader ett stort intresse i Europa for sa kallade small and medium sized
companies (SME). Skalet &r att bolag av denna storlek sysselsatter ndrmare trettio procent
av de yrkesverksamma personerna i EU:s medlemslander och star for drygt tjugo procent
av dess samlade BNP.

| en stravan att oka tillvaxten i samhallsekonomin har pa initiativ av EU diskuterats nya
bolagsformer som har till &ndamal att forbattra villkoren for de naringsidkare som driver
verksamhet i mindre och medelstora bolag. Tanken &r att dessa bolagsformer ska stimulera
entreprendrskap. Kommissionen har darfor med utgangspunkt i det elfte bolagsdirektivet
rérande enmansaktiebolag gatt vidare och foreslagit ett direktiv rérande ett europeiskt
enmansbolag som betecknas societas privata europea (SUP).® Huvudsyftet med denna
bolagsform ar att forenkla for enmansbolag att driva gransoverskridande verksamhet utan
att behova registrera en filial i varje medlemsland dér verksamhet bedrivs.

Manga medlemsstater har genomfort reformer av aktiebolagsratten som en foljd av ratts-
fallen Centros, Uberseering och Inspire Art. Fokus i dessa reformer har legat pa att géra
bolagsregleringen mer flexibel och lagga tonvikten pa fragor som ror bolagets aktiekapital
och skyddet for bolagsborgenarerna. Aven om det andra bolagsdirektivet, som foreskriver
att bolag ska ha ett visst aktiekapital, inte omfattar privata aktiebolag utan publika bolag
har anda de flesta medlemslanderna hittills kravt att privata aktiebolag ska ha ett visst
minimikapital.

Diskussionen om kravet pa aktiekapital blev betydligt mer angelagen efter domarna i
Centros och Uberseering, eftersom det da blev klarlagt att ett bolag kan registreras i ett
medlemsland dar nagot krav pa aktiekapital inte stalls och driva hela sin verksamhet i ett
annat medlemsland som staller ett sddant krav. Genom domarna &r det nu accepterat att
bolaget inte beh6ver ha nagra kommersiella aktiviteter i registreringslandet utan kan
bedriva all sin verksamhet i ett annat medlemsland. Bolaget behdver alltsa inte ha nagon
ytterligare koppling till registreringslandet. Av Centros och Uberseering framgar vidare att
ett sadant forfarande inte kan betraktas som ett kringgaende av nationell bolagsratt.

De berdrda domarna visar pa svagheten med ett borgenarsskydd som ar uppbyggt kring ett
krav pa aktiekapital. Diskussionen om borgenarsskyddets utformning har inriktats pa att
skapa andamalsenliga och flexibla finansiella strukturer snarare &n att stalla krav pa ett
minsta aktiekapital.

I huvuddrag har de reformer av aktiebolagsratten som genomforts i flera medlemslander
inneburit forenklingar av de regler som ror bildandet av aktiebolag genom att bland annat
sanka kravet pa aktiekapitalet eller helt slopa det. Dessa reformer har skett mot bakgrund
av de regler som galler for engelska privata bolag (Ltd). Dessa reformer har inte enbart
motiverats av konkurrensen mellan medlemslanderna pa bolagsrattens omrade utan ocksa
for att uppmuntra till entreprendrskap.

Som tidigare berorts har reformerna varit fokuserade pa kravet pa aktiekapital och kostna-
derna for att bilda ett bolag. Aven om en vanlig uppfattning numera &r att kapitalkravet bor
slopas i samband med att ett bolag bildas och kostnaderna for att bilda ett bolag maste
hallas nere har sétten att genomfora detta varierat.

® Se forslag utfardat den 19 april 2014, COM (2014) 212
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Den forandring som gjordes i den svenska aktiebolagslagen for nagra ar sedan bestod i
huvudsak av att kravet pé aktiekapital sanktes till 50 000 kronor. Aven i Finland och Norge
har reformeringen av aktiebolagslagen inskrankts till att kravet pa aktiekapital sankts till

2 500 euro respektive 30 000 norska kronor.

Den svenska aktiebolagslagen bygger fortfarande pa tanken att aktiekapitalet ar grund-
bulten i borgenarsskyddet. Detta synsatt far till foljd att en stor del av reglerna i den
svenska aktiebolagslagen har till syfte att forsékra att aktiekapitalet betalas in till bolaget
och finns kvar dér under verksamhetstiden.

Aven i Nederlanderna har reformer gjorts av den befintliga privata aktiebolagsformen men
pa ett betydligt mer langtgaende satt &n vad som skett i till exempel svensk ratt. Denna
”Flex BV Act” forenklar reglerna for den privata bolagsformen BV genom att foreskriva
en helt ny ordning for skyddet av bolagets borgendrer enligt engelsk och amerikansk
forebild, forandringar betraffande beslutsfattandet i bolaget och begrénsningar i mojlig-
heten att 6verlata aktier i bolaget.

For att forhindra missbruk av aktiebolagsformen nar kravet pa aktiekapital forsvunnet och
bildandet av bolag har forenklats har i manga medlemslander inforts strangare ansvar for
medlemmarna av bolagsledningen. Ett annat satt att forhindra missbruk &r att skapa storre
oppenhet kring bolaget. Det ska till exempel vara lattare att fa reda pa vem som ar aktie-
agare i bolaget. Darfor stalls numera krav pa att i tyska GmbH eller UG ska det upprattas
offentliga register dver vilka som ar andelshavare i bolaget.

Reformen av aktiebolagsréatten har ocksa inneburit bland annat att aktieagarlan tillats,
hindret for bolaget att forvarva egna aktier har lattats samt att bolaget har fatt storre frihet
att dela ut vinst till aktiedgarna. Vinstutdelningen ar numera i flera medlemslander enligt
amerikansk forebild baserad pa en solvens- och likviditetsbedomning.

| flera medlemslander har nya aktiebolagsformer inforts som innehaller nya regler om
minsta aktiekapital och borgenarsskydd och da sarskilt utdelningsregler och krav pa
kapitalbildning. Att skapa en bolagsform som riktar sig till entreprendrer eller som syftar
till att vara ett “’start-up company” ger ndgra omedelbara fordelar. Daremot har uppmark-
samheten inte riktats mot att skapa en férandrad reglering av forvaltningen av bolagets
verksamhet eller att skapa en helt ny ordning for borgenarsskyddet. Det har emellertid
visats att kapitalkravet for manga inte ar det egentliga skalet att bilda ett bolag i nagot
annat medlemsland.*

Det har visats att nyforetagandet 6kar genom férandringar i bolagsréatten som innebar att
det blir enklare och billigare att bilda bolag.> Att uppmuntra till entreprendrskap genom att
skapa nya former av privata bolag eller varianter av redan bestaende bolagsformer tycks ha
varit en trend bland medlemslanderna sedan 2008. Det var namligen da som den nya
bolagsformen Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrankt) — UG — med ett krav pa en
euro i aktiekapital introducerades. Ett UG uppfattas som en sjalvstandig bolagsform men
bygger till stora delar pa det tyska privata aktiebolaget Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH). Bolagsformen regleras i en paragraf — § 5 a GmbH-Gesetz.

4 Se Ringe W-G, Corporate Mobility in the European Union — a Flash in the Pan? An Empirical Studie on the
success of Lawmaking and regulatory competition, 10 European Company and Financial Law Review (2013) s.
230 ffl

® Se Nevill, M., Sérensen, C. E., Promoting Entrepreneurship — The New Company Law Agenda, 15 European
Business Organization Law Review (EBOR), 2014, s. 545 ff.
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Den tyska reformen har sedan foljts av flera medlemslander inom EU. | dansk ratt har
2013 inforts en motsvarande bolagsform som betecknas iveerksaterselskab (IVS).

De nya aktiebolagsformerna i dansk och tysk ratt staller krav pa att kapital ska ackumu-
leras i verksamheten. For det tyska UG galler att 25 procent av det arliga 6verskottet i
verksamheten ska fonderas med syfte att bygga upp en kapitalbas. P4 motsvarande sétt ska
reserver byggas upp i ett IVS men dessa kan inte, till skillnad fran vad som galler ett UG,
anvéndas for att tdcka forluster i verksamheten.

Forenklade privata bolagsformer har dven inforts i till exempel Belgien 2010. Bolags-
formen kallas société privée a responsabilité limitée-starter (SPRLS-S). | Italien infordes
2012 det privata bolaget societa semplificata a responsabilita limitata (s.r.l.s.). | samtliga
dessa reformer har i likhet med tysk ratt fokus legat pa att minska eller slopa kravet pa
aktiekapital och tiden och kostnaden for att bilda och registrera bolaget.

De flesta medlemsstater ser de nya bolagsformerna som riktade mot unga entreprendrer.

| ltalien ar den nyss ndmnda bolagsformen s.r.l.s. begransad till personer som ar hogst 35
ar vid tidpunkten da bolaget bildas. | andra medlemslander &r syftet att den forenklade
formen av privata bolag kan anvandas till dess den nystartade verksamheten utvecklats pa
ett sadant satt att den ursprungliga formen for privata bolag kan anvandas. | Belgien géller
till exempel att ett SPRLS-S kan anvandas i fem ar innan det maste ombildas. | Danmark
galler dock att ett IVS inte behdver ombildas utan kan drivas under obegrénsad tid.°

Det bor for 6vrigt ndmnas att i samtliga amerikanska delstater finns sedan 1990-talet en
aktiebolagsform som praglas av stor flexibilitet och som saknar krav pa aktiekapital.
Bolagsformen bendmns Limited Liability Company (LCC) och anvénds mycket for mindre
och medelstora foretag.

De i till exempel dansk och tysk ratt inforda nya formerna av privata aktiebolag baseras pa
reglerna for de traditionella privata bolagen och bestar darfor i huvudsak av valkanda
regler. Detta har bidragit till att de nya verksamhetsformerna genom att vara kénda for
banker och andra kreditgivare omedelbart kunnat fa stor anvandning och snabbt na accep-
tans i naringslivet.

For att skapa en bolagsform som uppmuntrar entreprendrskap har visats att fokus maste
vara bredare &n att enbart sanka kravet pa aktiekapital, att helt slopa ett sadant krav eller att
forenkla proceduren for att bilda ett bolag. En sadan reform maste beakta att de bolags-
rattsliga reglerna i 6vrigt ar utformade pa ett sadant satt att de tillfredsstéller de behov som
framforallt unga entreprendrer kan ha. Ett uppenbart fall &r att borgenarsskyddsreglerna
bor baseras pa en bedomning av bolagets solvens snarare &n de rigida regler som baseras
pa aktiekapitalet, vilka aterfinns i svensk ratt men som ocksa foreskrivs i det andra bolags-
direktivet. Aven reglerna om forvaltningen av bolagets verksamhet bor &ndras. Eftersom
det ar fraga om bolag som drivs av en eller ett par personer blir en stor del av de regler som
ror forvaltningen i aktiebolagslagens 7 och 8 kap. helt 6verflédiga.’

® Se Neville & Sgrensen, EBOR, 2014, s. 545 ff.
7 Se Neville & Sgrensen, EBOR, 2014, s. 545 ff.
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4 Bolagsledningens lojalitetsplikt

4.1 Allmant

Styrelseledamots och verkstéllande direktors plikter bygger enligt svensk ratt i likhet med
tysk och fransk ratt pa ett culpaansvar. | det svenska regelsystemet aterfinns denna regel i
29 kap. 1 § aktiebolagslagen. Culparegeln i detta stadgande ar utgangspunkten for plikter-
na for styrelseledamot och verkstallande direktor i likhet med vad som galler i fransk och
tysk aktiebolagsratt.

| amerikansk och engelsk ratt delas bolagsledningens plikter upp i tva huvudgrupper: duty
of care och duty of loyalty. Samma uppdelning av bolagsledningens plikter borjar vaxa
fram dven i svensk rétt.? | de flesta rattsordningar ar det sallsynt att bolaget driver skade-
standstalan som grundas pa att ledamot av bolagsledningen varit oaktsam.® Daremot finns
ett forhallandevis stort antal rattsfall dar ledamot gors ansvarig for forsummelse av lojali-
tetsplikten. Mot bakgrund av den centrala betydelsen som lojalitetsplikten har for ledamot
av bolagsledning i fraga om ansvaret mot bolaget finns det ocksa i svensk rétt ett behov av
att, pa motsvarande sétt som i Companies Act 2006 narmare precisera denna plikt.

Mot bakgrund av regleringen i den engelska Companies Act 2006 kan lojalitetsplikten
lampligen delas upp i tva delar. Det ar dels fraga om sadana intressekonflikter som upp-
kommer i samband med transaktioner mellan bolaget och narstaende till ledamot av
bolagsledningen, dels &r det fraga om intressekonflikter som ror fragan om en affars-
mdjlighet ska tillhora bolaget eller om den ar méjlig att utnyttja for ledamot av bolags-
ledningen for egna syften.

I svensk ratt uttrycks lojalitetsplikten for styrelseledamot och verkstallande direktor genom
javsbestammelsen i 8 kap. 23 och 34 88 aktiebolagslagen och generalklausulen i 8 kap.

41 § aktiebolagslagen. | dvrigt foljer lojalitetsplikten av allmanna regler fér uppdrags-
tagare.

I svensk ratt innebdr javsbestimmelsen i 8 kap. 23 och 34 §§ aktiebolagslagen att transak-
tioner mellan bolaget och ledamot av bolagsledningen &r ogiltiga. Det saknar betydelse om
transaktionen ar rimlig och till nytta for bolaget.

Ar det frdga om transaktioner mellan bolaget och tredje man géller att styrelseledamot eller
verkstallande direktor ar javig om han har ett intresse i transaktionen som kan strida mot
bolagets. | dessa fall sker alltsa en provning av hur omfattande det motstaende intresset &r.

Javsbestimmelsen innebér att styrelseledamot eller verkstéllande direktor inte fir ”hand-
lagga” fraga dér jav foreligger. Det &r oklart hur vidstriackt uttrycket kan tolkas, men det
star klart att organledamot till exempel inte far bereda ett &rende som ror en transaktion av
det ndmnda slaget.”

Den aktiebolagsrattsliga generalklausulen i 8 kap. 41 § aktiebolagslagen innebadr att en
styrelseledamot eller verkstallande direktor inte far utfora en rattshandling som ar gnad att
bereda otillborlig fordel for aktiedgare till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. Detta

® Se Dotevall, R., Bolagsledningens skadestandsansvar, 2 uppl., 2008, s. 155 ff.

® Se Armour, J., Black, B., Cheffins, B. & Nolan, R. Privare Enforcement of Corporate Law: En Empirical
Comparision of the United Kingdom and the United States, 6 Journal of Empirical Legal Studies (2009) s. 687
ff.

10 e Dotevall, s. 155 ff.
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ar framst en skyddsregel for aktiedagarminoritet. Bestammelsen kan tillampas da till exem-
pel majoritetsaktiedgare forvarvar egendom till ett pris som ligger klart under marknads-
vardet.

| jamforelse med engelsk ratt &r lojalitetsplikten tdmligen outvecklad i svensk ratt.

I common law-landerna har lojalitetsplikten utvecklats och blivit nyanserad mot bakgrund
av en omfattande rattspraxis. Den omfattande och detaljerade reglering som numera finns i
den engelska Companies Act 2006 betraffande lojalitetsplikten for organledamdéter ar i stor
utstrackning en kodifiering av denna réttspraxis.

De réattsordningar som hor till den kontinentaleuropeiska traditionen har typiskt sett inte
utvecklat nagon generell regel om lojalitetsplikten i den nationella aktiebolagslagen till
skillnad ifran vad som ar fallet i amerikansk och engelsk ratt.

Skillnaden mellan olika rattsordningar nar det galler bolagsledningens plikter och sarskilt
lojalitetsplikten héller p& att jamnas ut.*! Det ar tydligt att influenserna frén framforallt
amerikansk och engelsk ratt &r starka pa detta omrade vid reformer av nationell aktie-
bolagsratt.'? Detta galler bland annat spansk aktiebolagsreglering dar det genomférts
reformer som paverkats av de engelska reglerna rérande lojalitetsplikten.* EU saknar
numera ambitioner att harmonisera omradet for bolagsledningens plikter eftersom det
femte direktivforslaget som behandlar bolagets organisation inte kommer att genomféras
under 6verskadlig tid.

Skillnaderna mellan kontinentaleuropeisk rétt pa ena sidan och common law pa den andra
borjar alltsa forlora sin betydelse pa bolagsrattens omrade och sarskilt i fraga om plikterna
for ledamot av bolagsledningen.

I svensk rétt foljer lojalitetsplikten for ledamot av bolagsledningen av allmanna regler for
uppdragstagare. Inom dessa allménna regler bor lojalitetsplikten konkretiseras enligt fore-
bild fran engelsk ratt, som ju har en strang syn pa denna plikt, for att pa sa satt skapa okad
klarhet vad géller innehallet i styrelseledamots och verkstallande direktors plikter mot
bolaget.

4.2 Narstdendetransaktioner

Bland medlemslanderna i EU kan urskiljas tva satt att reglera narstaendetransaktioner.
Skillnaderna har till viss del att géra med om aktiebolaget &r organiserat enligt modellerna
one-tier eller two-tier. Enligt one-tier-modellen ligger ansvaret for forvaltning och tillsyn
pa samma bolagsorgan medan i en reglering som ar uttryck for two-tier-modellen skots
forvaltningen och tillsynen av tva olika bolagsorgan.

Det ar vanligt att det finns en allman regel som rér narstaendetransaktioner i den aktie-
bolagsrattsliga regleringen. Dessa allmanna regler bygger pa att transaktionen ska ligga
inom omradet for bolagets normala affarsverksamhet, 6ppenhet och att transaktionen ska
godkannas till exempel av oberoende styrelseledamoter eller ett 6verordnat bolagsorgan.
Dessutom &r ofta den organledamot som berérs av en intressekonflikt forhindrad att delta i
beslutet. Detta galler &ven i svensk rétt.

1 Se Gerner-Beuerle, C & Schuster, E-P, The Evolving Structure of Directors’ Duties in Europe, 15 EBOR,
2014, s. 191 ff.

12 5 Dotevall, s. 155 ff.

13 http://law.au.dk/fileadmin/www.asb.dk/omasb/institutter/erhvervsjuridiskinstitut/ EMCA/Spanish_Act.pdf
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Den engelska regleringen av lojalitetsplikten kan ségas bygga pa att den styrelseledamot
(eng. director) som har direkt eller indirekt intresse i en atgard som kan strida mot bolagets
intresse maste ex ante informera de Gvriga i styrelsen om att fa samtycke till att handlagga
fragan."

Sec. 175 CA 2006 innehaller en allméan regel om lojalitetsplikten for en styrelseledamot
som i korthet innebar att denne inte for egen del far skaffa sig ekonomiska fordelar i sitt
uppdrag genom att till exempel utnyttja bolagets affarsmojlighet. Sec. 175 CA 2006

grundas pa de i engelsk rattspraxis sedan lange for uppdragsforhallanden fastslagna “no-

conflict and no-profit rules”.™

| engelsk rattspraxis ar plikten for en styrelseledamot att informera bolaget om intresse-
konflikter séarskilt stark vilket framgar i sec. 177 och 182 CA 2006. Av sec. 177 CA 2006
framgar att om en styrelseledamot direkt eller indirekt har ett intresse “in a proposed
transaction or arrangement with the company, he must declare the nature and extent of that
to the other directors”. Enligt sec. 180 CA 2006 blir effekten av att en styrelseledamot gor
intressekonflikten kand att han foér egen del kan tillgodogéra sig férdelarna med transak-
tionen. Om inte intressekonflikten blivit k&nd for de évriga ledamdterna leder detta till att
atgarden kan goras ogiltig. Styrelseledamoten &r sedan skyldig att ersatta bolaget for den
ekonomiska vinning han haft genom transaktionen.

En plikt att ex post informera styrelsen om en direkt eller indirekt intressekonflikt fore-
ligger for en styrelseledamot enligt sec. 182 CA 2006 “’that has been entered into by the
company”. Endast i friga om tidpunkten for informationen, att det ar frdga om ex post
snarare dn ex ante, avviker bestammelserna i sec. 177 och sec. 182 CA 2006 fran varandra.

Om en styrelseledamot inte informerat de Gvriga i styrelsen ex ante enligt vad som stadgas
i sec. 177 CA 2006 och transaktionen inte godkants pa annat satt genom till exempel
bolagsstimmaobeslut blir en styrelseledamot ansvarig att ersatta bolaget for den ekono-
miska nytta han haft av transaktionen. Aven om en styrelseledamot drabbas av ett sddant
ersattningsansvar galler enligt sec. 182 CA 2006 att han fortfarande har en plikt att infor-
mera. Denna plikt att informera ex post ar straffsanktionerad enligt sec. 183 CA 2006."°
Plikten att upplysa ex post enligt sec. 182 CA 2006 uppkommer inte om upplyshing
lamnats enligt sec. 177 CA 2006 innan atgarden vidtogs.

Upplysningsplikten i sec. 182 CA 2006 omfattar dven en sa kallad shadow director i
bolagets forvaltning vilket inte ar fallet med motsvarande plikt enligt sec. 177 CA 2006.
Med shadow director menas en person som inte formellt &r utsedd till styrelseledamot men
som har ett avgorande inflytande i forvaltningen av bolagets angelédgenheter.

Om en styrelseledamot avser att inga ett kop- eller forsaljningsavtal med bolaget avseende
en “substantial non-cash asset” krdvs enligt sec. 190 CA 2006 att bolagets aktiedgare
lamnar sitt samtycke till transaktionen. Av sec. 191(2) CA 2006 framgar att sddant sam-
tycke ska inhamtas om vardet dverstiger tio procent av bolagets redovisade tillgangar eller
5 000 pund. Enligt sec. 191(2) CA 2006 ska tillgangen under alla omstandigheter betraktas
som betydande for bolaget om vérdet éverstiger 100 000 pund.

Beddmningen av om en styrelseledamot forsummat sin lojalitetsplikt ska goras pa ett
objektivt satt; styrkan av intressekonflikten saknar darfor betydelse. En styrelseledamot har

4 Se Kershaw, D., Company Law in Context, 2 uppl., 2009, s. 476 ff.
15 Se Kershaw, s. 476 ff.
16 Batesheloppet kan uppga till 6 500 pund.
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varit illojal om det kan konstateras att han direkt eller indirekt far ekonomiska fordelar
genom avtal med ett annat bolag dér han har ett &garintresse.’

En fraga som aven den &r oklar i svensk ratt ar om lojalitetsplikten kan utstrackas att galla
&ven en tid efter att uppdraget som styrelseledamot eller verkstéllande direktor upphdort.

| engelsk ratt har denna fraga reglerats i lag. Av sec. 170 CA 2006 framgar namligen att en
person som upphort att vara styrelseledamot fortfarande omfattas av den lojalitetsplikt som
géller i uppdraget for bolaget. Det ar plikterna i sec. 175 CA 2006 att undvika intresse-
konflikter med avseende pé “the exploitation of any property, information or opportunity
of which he became aware at a time when he was a director” som utstrécks att géilla.

En bestammelse som saknar motsvarighet i de flesta medlemslénder &r sec. 176 CA 2006.
Dar anges att en styrelseledamot inte far “accept a benefit from third party conferred by
reason of... being a director... or his doing (or not doing) anything as a director”. Aven
betraffande denna plikt galler enligt sec. 175 CA 2006 att denna plikt omfattar tiden fram
till dess att ’he ceased to be a director”.

4.3 Affarsmdéjligheter och konkurrerande verksamhet

Det kan vara forenat med svarigheter att avgora nar en affarsmaojlighet ska tillhora bolaget
eller nar den &r mojlig att utnyttja for styrelseledamot eller verkstallande direktor. Fragan
ar vilka kriterier som ska ligga till grund for bedémningen av om en affarsmojlighet ska
tillndra bolaget eller vara mojlig att utnyttja for organledamot.

| den gransdragningen kan vid en lagreglering valjas ett snavt perspektiv som medfor att
endast ett begransat omrade av tankbara affarsmojligheter hor till bolaget. Om ett bredare
perspektiv valjs innebdr detta att organledamots mdjlighet att utan att forsumma sina plikt-
er utveckla en affarsmojlighet &r mycket begransat.

| den engelska Companies Act 2006 har valts ett brett perspektiv vilket innebar att affars-
mojligheter inom ett tamligen brett omrade tillhor bolaget. | ett europeiskt perspektiv kan
konstateras att den mest utvecklade regleringen rérande “’corporate opportunities” star att
finna i engelsk rétt.

I engelsk ratt galler till exempel att en organledamot inte behover ha fatt kinnedom om en
affarsmojlighet i sitt uppdrag for att den ska tillhora bolaget utan &ven hans fritid omfattas.
En affarsmojlighet behover inte heller falla inom bolagets verksamhetsomrade sa lange
bolaget har mojlighet att utnyttja den. Detta galler ocksa infor framtiden om en férandring
av verksamheten kan gora det ekonomiskt intressant att utnyttja mojligheten. Det &r vidare
utan betydelse att bolaget saknar finansiella mojligheter att utnyttja affarsmojligheten eller
pa grund av annat hinder som kan undanrdjas genom till exempel bolagsstammobeslut. Ett
exempel pa detta ar om verksamhetsforemalet i bolagsordningen hindrar bolaget att utnytt-
ja affarsmajligheten. I engelsk rtt finns inte langre nagot krav pa att det i bolagsordningen
maste anges ett verksamhetsforemal.

Flera jurisdiktioner lagger ett konkurrensférbud till grund for regleringen av lojalitets-
plikten. Detta géller till exempel i tysk ratt i friga om publika bolag. Konkurrensférbudet
innebdr att organledamot inte far engagera sig i en affarsverksamhet som ligger inom
ramen for den verksamhet som bolaget bedriver. Det ar frdga om en faktisk aktivitet och

7 Se Kershaw, s. 476 ff.
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inte en potentiellt konkurrerande. Den vanliga ar att denna typ av konkurrensbegransningar
tolkas snavt och da sarskilt for organledamot som inte &r heltidsverksam i bolaget.*®

Fragan ar da om det blir nagon praktisk skillnad i innehallet av lojalitetsplikten om den
teoretiska utgangspunkten &r en regel som ror affarsmojligheter som i engelsk rétt eller om
utgangspunkten i stallet ar en konkurrensregel som galler i tysk ratt betraffande publika
bolag enligt § 88 Aktiengesetz.

Om en styrelseledamot utnyttjar en affarsméjlighet innebar detta samtidigt att han bedriver
konkurrerande verksamhet. Om affarsméjlighet tolkas vidstrackt som i engelsk ratt omfat-
tar den dven sadan verksamhet som inte ligger i linje med bolagets normala verksamhet
och alltsa inte ar konkurrerande.

| engelsk ratt géller att en person kan ha styrelseuppdrag i flera bolag &ven om dessa
konkurrerar under forutsattning att han inte utnyttjar en affarsmajlighet direkt eller indirekt
i eget intresse.

I svensk ratt i likhet med dansk, fransk, nederlandsk och norsk ratt finns varken en konkur-
rensregel eller en regel som ror affarsmojligheter. Detta innebér emellertid inte att dessa
plikter saknas.™

Av det sagda kan slutsatsen dras att lojalitetsplikten regleras olika bland medlemslanderna
inom EU. Aven om négon uttrycklig reglering inte finns som i svensk ratt rérande det
konkreta innehallet i bolagsfunktionarernas lojalitetsplikt kan sagas att dven i dessa juris-
diktioner finns en allmén plikt att vara lojal mot bolagets intresse. Den avgorande skillna-
den ligger i den osékerhet som uppkommer i till exempel svensk ratt om hur omfattande
dessa plikter & och om de, i likhet med i engelsk och tysk rétt, kan utstréckas till att om-
fatta &ven en tid efter det att uppdraget har upphort. I de flesta jurisdiktioner inklusive
Sverige &r antalet rattsfall p& detta omréde litet.

18 Se Gerner-Beuerle & Schuster, EBOR, 2014, s. 191 ff.
19| ojalitetsplikten kan regleras genom avtal med styrelseledamot eller verkstallande direktor.
20 5 Gerner-Beuerle & Schuster, EBOR, 2014, s. 191 ff.
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5 Aktieagarminoritetens taleratt

5.1 Utgdngspunkt

Ett viktigt skydd for de personer som &r minoritetsaktiedgare &r mojligheten att fora skade-
standstalan mot organledaméter pa bolagets vagnar. Bolagets skadestandstalan mot leda-
mot av bolagsledningen kan initieras av en majoritet pa bolagsstamman men ocksa av en
aktieagarminoritet. Forutsattningarna for en aktiedgarminoritets talan skiljer sig at i olika
rattsordningar.

I till exempel amerikansk bolagsrétt galler att den som innehar en aktie kan driva en sa
kallad derivativ talan for bolagets rakning mot ledamot av bolagsledningen. | andra rétts-
ordningar har regler om ett visst troskelvarde inforts som maste uppnas uttryckt i procent
av samtliga aktier eller roster i bolaget. En sadan grans kan ocksa relateras till aktiernas
nominella varde. Andra villkor som stélls upp kan till exempel krdva att den som driver en
sadan talan varit aktieagare under en viss period.

Aven regler om hur rattegangskostnader ska fordelas varierar. | vissa jurisdiktioner bar
bolaget kostnaderna medan i andra maste de aktiedgaren som driver talan sta for kostnader-
na. | det sistndmnda fallet varierar i vilken utstrackning aktiedgaren kan bli ersatt for dessa
kostnader av bolaget. Fragan om vem som ansvarar for rattegangskostnaderna ar viktig
eftersom en derivativ talan ofta forutsatter ett kollektivt agerande fran aktieagarnas sida.
Det kan da uppkomma fragor om stéllningen i rattegangskostnadshanseende for sa kallade
free-riders.

Om en derivativ talan ar framgangsrik ar det bolaget som typiskt erhaller skadestandet.
Aktieagarna blir da indirekt kompenserade genom att bolaget erhaller erséttningsbeloppet
och att bolagets tillgangar darmed ¢kar i motsvarande man vilket sedan reflekteras i vardet
pa aktien.

| fraga om forutsattningarna att driva en derivativ talan kan konstateras att i fransk och
engelsk ratt kravs i saval privata som publika bolag endast en aktie for att kunna genom-
fora detta. Daremot krévs i dansk och svensk ratt att troskeln har satts till tio procent av
antalet aktier i bolaget. | dessa fall tillats att den derivativa talan fortsatts utan nagra ytter-
ligare restriktioner. Den enda begransning som forekommer i de fall det finns en troskel for
att kunna driva en talan ar att de som driver denna maste ha varit aktieagare under en viss
tid. En annan restriktion &r att det bolagsorgan som har behdrighet att besluta om att driva
en skadestandstalan for bolagets rakning, vilket oftast ar bolagsstaimman, ska ha beslutat
om att inte driva en sdan talan.”*

Engelsk och tysk ratt har regler som i detta avseende avviker fran flera andra
medlemsléander. | bada dessa rattsordningar galler att allman domstol maste ta stallning till
om en derivativ talan ligger i aktieagarnas intresse och Gvervaga bolagets motstaende
intresse av att undvika en skadestandstalan. Skal att inte tillata en sadan talan &r att en
sadan rattegang skulle inverka menligt pa verksamheten, skada bolagets anseende eller
komma olampligt under en period da engagemanget hos bolagsledningen beroende pa
bolagets belagenhet &r av betydelse.??

21 5 Gerner-Beuerle & Schuster, EBOR, 2014, s. 191 ff.
22 5 Gerner-Beuerle & Schuster, EBOR, 2014, s. 191 ff.
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Engelsk och tysk ratt har emellertid olika syn pa under vilka férhallanden en domstol kan
forhindra en derivativ talan.

Mot bakgrund av utvecklingen i framforallt engelsk och tysk rétt ter sig den svenska regeln
i 29 kap 9 § aktiebolagslagen som alltfor trubbig. Enligt stadgandet far aktieagare som ager
minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget i eget namn fora talan om skadestand till
bolaget. Denna bestammelse galler for saval privata som publika bolag. | flera rattsord-
ningar &r denna grans betydligt lagre och kombinerad med till exempel krav att domstol
ska prova om talan ar befogad.

| svensk ratt har i forarbeten och doktrin uttalats att en sadan talan skulle vara mojlig aven i
de fall aktieagare inte nar upp till gransen pa tio procent. Réttslaget maste dock betraktas
som osékert.”

5.1.1 Narmare om tysk ratt

| tysk ratt galler i fraga om det publika AG att bolaget har majlighet enligt § 147 Aktien-
gesetz att vacka skadestandstalan mot ledamot av Aufsichtsrat (tillsyn) eller Vorstand
(forvaltning) efter beslut av bolagsstdamman som fattas med enkel majoritet. En domstol
kan pa begdran av aktiedgare vars innehav uppgar till minst tio procent av aktiekapitalet
eller vilkas aktier motsvarar ett nominellt belopp pa minst en miljon euro beviljas att
genom ett ombud medverka i skadestandsprocessen.

Genom inflytande fran amerikansk ratt och vad som dar galler i friga om aktiedgares
derivativa talan har gransen for vad som kravs for att driva en sadan talan blivit allt lagre
genom aren med avsikt att starka minoritetsaktieagarens stallning. En aktiedgarminoritet,
som innehar minst en procent av aktierna i bolaget eller aktier till ett nominellt belopp pa
sammanlagt minst 100 000 euro, kan numera enligt § 148 Aktiengesetz begara hos domstol
att fa driva en talan mot organledamot om skadestand till bolaget. Aktiedgarminoriteten
driver emellertid en sadan talan i eget namn och for egen rakning. En sddan mojlighet
enligt § 148 Aktiengesetz kraver emellertid att aktiedgarna som framstaller en sadan
begéaran maste ha forvarvat aktierna innan de blev medvetna om den aktuella pliktforsum-
melsen. Dessutom maste de ha underréattat bolaget om sina planer sa att bolaget haft
mojlighet att driva en sadan talan. Vidare maste de fakta som presenteras gora det sanno-
likt att ledamot av bolagsorgan forsummat sina plikter enligt lagen eller bolagsordningen.
Aktieagaren maste vidare visa att bolaget fatt mojlighet att driva en sadan talan. Dessutom
maste aktiedgaren visa att det ar fraga om att skadevallaren genom grov oaktsamhet Gver-
trétt lag eller bolagsordningen och att skadestandskravet inte pa ett uppenbart satt star i
strid mot bolagets intresse.

Huvudregeln for den privata bolagsformen GmbH &r att bolaget kan driva skadestands-
talan mot bolagsledningen om en majoritet av de dar avgivna résterna bitrader ett sadant
forslag. I annat fall géller enligt 8 50 GmbHG att det krévs tio procent av aktierna for att en
sadan talan ska kunna foras.

En ratt for enskild aktiedgare, vars aktieinnehav inte nar upp till tio procent, att fora talan
om bolagsledningens prestation mot bolaget har emellertid i friga om GmbH utvecklats i
rattspraxis enligt regler som betecknas actio pro socio. Talemdéjligheten for aktiedgare i
privata tyska bolag har sitt ursprung i reglerna for de tyska handelsbolagen.?

23 Se Dotevall, s. 218 ff.
24 e Dotevall, s. 218 ff.
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I motsats till vad som galler fér GmbH kan en enskild aktiedgare i ett dotterbolag i en
koncern dar moderbolaget ar ett Aktiengesellschaft enligt 88§ 309 (4), 317 och 318 Aktien-
gesetz fora talan mot ledamdterna av Aufsichtsrat och Vorstand i moderbolaget for skada
som orsakats aktieagaren i fraga. Utom koncernférhallande galler enligt § 147 Aktien-
gesetz att en minoritet bestaende av dgarna av tio procent av aktiekapitalet kan vacka talan
om skadestand mot ledamot av Aufsichtsrat eller Vorstand. Nagon ratt for enskild aktie-
agare, motsvarande den amerikanska derivativa talan eller vad som géller for aktiedgare i
GmbH, finns alltsa inte. Endast i de fall da aktieagare orsakats en indirekt skada och
bolaget inte vacker skadestandstalan kan aktieagarens indirekta skada bli ersattningsgill
och aktiedgaren av den anledningen att fa majlighet att sjalv véacka talan.

| tysk ratt galler en liknande regel. | § 148 Aktiengesetz framgar att karanden far bara
kostnaderna for den inledande processen dar tillstand begarts att driva en derivativ talan
och denna begaran avslagits. Detta galler inte savida grunderna for avslaget harror fran
omstandigheter som ror bolagets intresse och som bolaget hade kunnat géra kanda innan
talan inleddes men sa inte gjordes. Om domstol har lamnat tillstand att driva talan men
denna ogillas delvis eller i sin helhet ska bolaget anda ersatta karanden for rattegangs-
kostnaderna.

5.1.2 Narmare om engelsk ratt

Det &r i engelsk ratt som i de flesta andra rattsordningar normalt majoritetsaktiedgarna som
har ratt att vacka talan for bolagets rakning mot ledamot av bolagsledningen. Men aven i
engelsk ratt har utvecklats vissa mojligheter for minoritetsaktiedgare att, pa samma sétt
som i amerikansk rétt, fora talan for bolagets rakning. Enligt sec. 260 Companies Act (CA)
2006 galler numera att det ar mojligt for en enskild aktiedgare att fora en derivativ talan.
Av samma stadgande framgar att en sadan talan kan féras mot en styrelseledamot om
denne genom vardslshet har forsummat sina plikter mot bolaget. | publika bolag har
mdjligheten att driva en derivativ talan en liten betydelse i skyddet av en aktiedgar-
minoritet.”

I engelsk ratt finns tva mojligheter for enskild aktiedgare att driva en sa kallad derivativ
talan. Den ena mojligheten, som hérleds ur rattsfallet Foss v. Harbottle, innebdr att aktie-
agare for talan i bolagets namn for skada som ledamot av bolagsledningen vallat bolaget.
Den aktieagare som for en sadan talan agerar inte i egenskap av aktieagare, utan som
representant fér bolaget. Denna typ av derivativ talan liknar den som utvecklats i ameri-
kansk rétt.

Den andra formen av derivativ talan avser aktiedgare i eget namn, enskilt eller tillsammans
med andra aktieagare. En talan av detta slag gar ut pa att bolaget till exempel ska frigoras
fran avtalsforpliktelse av négot slag och kan endast bli aktuell under vissa forhallanden.?

Av sec. 260 (3) CA 2006 framgar att en aktieagare fora en derivativ talan mot bolagsled-
ningen ”in respect of a cause of action vested in the company, and seeking relief on behalf
of the company” mot en styrelseledamot for an actual or proposed act or omission invol-
ving negligence, default, breach of duty or breach of trust”. Genom denna och andra
bestdmmelser som inforts i Companies Act 2006 har mojligheten for aktiedgarminoritet att
driva en talan om ansvar for ledamot av bolagsledningen dkat i jamforelse med vad som
géller enligt det ledande réttsfallet Foss v. Harbottle. Men aktiedgaren kan endast fullfélja

%5 5e om forhallandet mellan derivativ talan och unfair prejudice i Kershaw, s. 589 ff.
% Se Kershaw, s. 589 ff.
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en sadan derivativ talan om domstol lamnar sitt godkannande enligt vad som foreskrivs i
sec. 261 CA 2006.

En domstol kan végra att lamna ett sadant godkannande enligt vad som framgar av sec.
263 CA 2006 om en sadan talan bedoms att inte frimja “’the success of the company” eller
att den atgard som pastas ha vallat bolaget skada har godkants av bolagsstamman pa ett
korrekt sétt.?’

Enligt Foss v. Harbottle ar alltsé bolagsstammans stallningstagande helt avgérande for om
en derivativ talan ska kunna fullféljas. Om bolagsstamman godkénner den atgard som é&r i
fraga pa ett korrekt satt kommer, under forutsattning att det ar ett godkannande som ror
bolagets inre angelédgenheter, en derivativ talan inte heller att kunna foras. Detta fortydli-
gas i réttsfallet Foss v. Harbottle”® pa sa satt att “an individual shareholder cannot bring an
action in the courts to complain of an irregularity (as distinct from an illegality) in the
conduct of the company’s internal affairs if the irregularity is one which can be cured by a
vote of the company in general meeting”.” Med andra ord &r det méjligt for majoritets-
aktiedgare att hindra minoriteten fran att fullfolja en derivativ talan genom att godkéanna
den atgard som pastas ha inneburit en pliktforsummelse.

En derivativ talan kan aven foras da bolagsledningen foretagit atgard som &r att beteckna
som olaglig eller som innebér fraud upon the minority. Det vanligaste exemplet pa fraud &r
att aktieagare eller ledamot av bolagsledningen for egen del tillagnar sig sadan egendom
som rétteligen tillhor bolaget. | Daniels v. Daniels utvidgades méjligheten for aktiedgare
att fora derivativ talan sa att varje forsummelse av bolagsledningens lojalitetsplikt mot
aktieagarminoriteten kan utgora grund for en sadan talan. Detta galler under forutséttning
att aktiedgarmajoriteten inte godként talan.

Mojligheten for en aktiedgare att véacka talan for bolagets rakning, sa kallad derivativ talan,
anses i engelsk réatt vara grundlaggande for minoritetsskyddet men har inte varit sarskilt
ofta anvand. Detta har ansetts bero pa att aktiedgaren tidigare var tvungen att visa att det
foreldg ”fraud on the minority” och att den styrelseledamot som forsummat sina plikter
ocksé& genom sitt aktieinnehav kontrollerade bolaget. *°

Ett for engelsk rétt séreget rattsligt institut av praktisk betydelse & mojligheten for en
aktieagarminoritet att fora talan vid unfairly prejudicial conduct fran bolagsledningens
sida.*" Genom detta institut fr domstolen en vidstrackt mojlighet att préva om tgarder i
forvaltningen ar unfairly prejudicial mot bolaget eller en aktiedgarminoritet. Det typiska
fallet ar att majoritetsaktiedgarna har missbrukat sin stallning pa ett otillborligt satt till
nackdel for minoriteten. Den vanligaste formen av talan i sddana situationer ar att majori-
teten alaggs att 16sa in minoritetens aktier till ett varde som motsvarar andelen av vardet
for hela bolaget. Aven tgarder som vidtas av bolagsledningen kan bedémas som unfairly
prejudicial. Men det ar inte fraga om att angripa affarsbeslut utan det typiska fallet &r att
ledamot av bolagsledningen har berikat sig direkt eller indirekt genom att ta i ansprak
bolagets medel.

| fraga om rattegangskostnaderna i samband med en derivativ talan varierar reglerna
mellan medlemslanderna. | de flesta medlemslanderna bér de aktiedgare som driver en

%7 Se sec. 263 CA 2006.

28 Foss v. Harbottle (1843) 2 Hare 464.

% Se Prudential Assurance Co. Ltd v. Newman Industries (No 2) [1982] Ch 204, 210.

% e rattsfallen Pavlides v. Jensen (1965) Ch 565 och Daniels v. Daniels (1978) Ch 406, 414.
%1 Se sec. 994-999 Companies Act 2006.
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derivativ talan ocksa risken genom att rattegdngskostnaderna inte ersatts av bolaget om
talan inte leder till nagon framgang. | engelsk ratt géller emellertid enligt sec. 148 (6)
Companies Act 2006 att om domstolen inledningsvis kommit fram till att den derivativa
talan ligger i bolagets intresse ska ocksa bolaget ersétta aktiedgarna for den kostnad som
malet har inneburit for dem.
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6 Bolagsledningens ansvar nar bolaget har
ekonomiska svdrigheter

6.1 Allmant

Forvantningarna pa hur ledaméterna av bolagsledningen ska upptrada nar bolaget narmar
sig insolvens varierar mellan medlemslanderna. Rattsreglerna ar utformade for att mota de
forvantningar som stalls pa hur bolagsledningen ska agera i en sadan situation.

Bolagsledningens plikter nar bolaget befinner sig pa randen av att vara insolvent har i fler-
talet jurisdiktioner utformats utifran principal-agent teorin. Den tanke som aktiebolags-
regleringen bygger pa ar att aktieagarna ar de sa kallade residual claimants. De plikter som
galler for bolagsledningen mot denna bakgrund har naturligtvis utformats med utgangs-
punkten att bolaget ar finansiellt stabilt. En annan utgangspunkt skulle riskera att skapa en
reglering som inte leder till ett effektivt utnyttjande av bolagets resurser.

Nér bolagets ekonomiska situation ar svag blir det daremot borgenarernas intresse som
hamnar i fokus. Plikterna for bolagsledningen maste i dessa fall utformas sa att borgenarer-
nas intresse skyddas framfor aktiedgarnas.

Det gar att i ett komparativt perspektiv urskilja flera regleringsstrategier for att fa tillstand
ett skydd for bolagsborgenarerna. I manga jurisdiktioner palaggs en sarskild plikt pa styrel-
sen att ansoka om rekonstruktion eller konkurs nar vissa kriterier som &r baserade pa
bolagets ekonomiska situation &r uppfyllda. En forsummelse att géra en sadan ansokan ar
ofta forenad med ett personligt ansvar for ledamot av bolagsledningen.

En annan linje som finns representerad ar en plikt som inte kréaver att styrelseledamot ska
ansOka om att paborja ett insolvensforfarande utan ett ansvar for wrongful trading enligt
sec. 214 Insolvency Act 1986. Detta innebar att nar bolagets ekonomiska stéllning &r sa
svag att det ar sannolikt att bolaget inte kan undvika “insolvent liguidation” far bolags-
ledningen inte foreta atgarder som kan vara till nackdel for borgenar. Ett personligt ansvar
kan i sadana fall bli aktuellt. Bolagsledningens plikter forandras saledes nar bolaget narmar
sig insolvens. Denna forandring innebér att bolagsledningen ska agera i borgenéarernas
intresse eller i vart fall ta deras intresse i beaktande vid forvaltningen av verksamheten.

En ytterligare regleringsstrategi bygger pa artikel 19 i det andra bolagsdirektivet och fore-
skriver att bolagsledningen ska kalla till bolagsstamma da bolagets eget kapital kraftigt har
minskat. Detta definieras sa att bolagets egna kapital understiger halften av det registrerade
aktiekapitalet. | svensk ratt har en motsvarande regel funnits under lang tid som innebar att
ett bolag som hamnar i en sadan ekonomisk stallning ska likvideras eller tillforas kapital.

6.2 EU:s insolvensforordning

Som namndes inledningsvis har EU:s insolvensforordning forandrat synen pa hur skydds-
reglerna for bolagshorgenarer ska systematiserats. Forordningen innehaller inga materiella
regler utan endast regler for lagval och jurisdiktion.

EU:s insolvensférordning haller pa att reformeras och kommer att antas under 2015. Den
reformerade forordningen foljer den “rescue and recovery”-installning som préglar den
moderna insolvensratten. Denna instélining innebdr att insolvensréttslig reglering bor vara
sa utformad att foretag som far ekonomiska svarigheter men anda visar sig ha nagon livs-
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kraft ska fa en andra chans. Antalet bolag som ar foremal for ett gransGverskridande
insolvensforfarande uppgar till omkring 50 000.*2

Den moderniserade insolvensforordningen kommer att omfatta ett stérre antal nationella
forfaranden. Vidare kommer forum shopping att forsvaras genom att da en galdenar flyttar
sin verksamhet innan ett insolvensforfarande inleds ska den nationella domstolen préva,
med beaktande av samtliga omstandigheter, for att konstatera om flyttningen ar genuin
eller endast ett satt som kan innebéra ett rattsmissbruk. For att 6ka mojligheterna att fa
bolag att leva vidare foreslas regler som hindrar att sekundara forfaranden inleds och
samtidigt att intresset hos lokala borgenarer far mojlighet att beaktas. Forslaget pa ny
forordning innebdr att det blir lattare att rekonstruera insolventa bolag i ett transnationellt
sammanhang.

De regler som syftar till att skydda bolagets borgenarer aterfinns av tradition i de konti-
nentaleuropeiska och nordiska réattsordningarna i den aktiebolagsrattsliga regleringen.

I amerikansk och engelsk rétt har emellertid dessa regler i stor utstréackning placerats i
insolvensrattsliga forfattningar. EU:s insolvensférordning kan med tanke pa dessa syste-
matiska skillnader medfora ett samre skydd for bolagets borgenarer i de medlemslénder
som foljer den kontinentaleuropeiska traditionen med borgenarsskyddsreglerna i huvudsak
placerade i aktiebolagslagen.®

Insolvensforordningen reglerar i vilken jurisdiktion ett sadant forfarande kan inledas och
avgor vilket lands lag som da ska tillampas — lex fori. Insolvensforordningen innehaller
ingen materiell ratt utan endast kollisionsrattsliga normer. Utgangspunkten i art. 4 EIF ar
att lex fori ska tillampas. Denna huvudregel &r forenad med flera undantag i art. 5-15 EIF
som ror till exempel sékerhetsratter.

Huvudtanken bakom férordningen &r att ett huvudinsolvensforfarande ska kunna inledas i
ett medlemsland och omfatta samtliga géaldenarens tillgangar och dven de som finns i andra
lander — universalitetsprincipen. Under vissa forhallanden kan ett sekundart forfarande
inledas med stod i forordningen. Detta forfarande ror endast galdenarens egendom i ett av
medlemslanderna — territorialitetsprincipen. Konkursforvaltaren eller rekonstruktéren i
huvudforfarandet har da en langt gaende rétt att Iamna direktiv i ett sddant sekundar-
forfarande for att samordna detta forfarande med huvudforfarandet.

Borgenarer med hemvist i nagot medlemsland har tillgang till forfarandet aven om det har
inletts i ett annat medlemsland. Samtidigt galler att ett forfarande som genomfors i ett av
medlemslanderna erkénns i alla de évriga medlemslanderna. Daremot ar en koncerns
insolvens inte reglerad i férordningen.

| den bolagsréttsliga debatten ar den centrala fragan vilken anknytning ett bolag ska ha till
ett medlemsland for att ett insolvensforfarande ska kunna inledas. Huvudregeln i art. 3 EIF
anger att avgorande for detta ar var bolagets Center of Main Interest — COMI — &r beldget.
Det ar inte angivet i férordningen om ett dotterbolags COMI kan avgora om ett huvudfor-
farande 3lja” inledas mot detta bolag i de fall det star klart att koncernen styrs fran moder-
bolaget.

Effekten av insolvensférordningen blir att om ett engelskt bolag forséatts i konkurs vid en
svensk domstol galler enligt forordningen att svensk konkursrétt ska tillampas. Déremot

%2 5 |P/12/1354.
* Férordning nr 1346/200 frén den 29 maj 2000.
34 5e ECJ 341/04, Eurofood 2006. 1-3813 och C-1/104 Staubitz-Schreiber 2006, i-700.
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ska domstolen tillampa engelsk bolagsrétt. | ett svenskt perspektiv kan detta medféra att
bolagsborgenarerna inte har mojlighet att fa ersattning enligt svenska aktiebolagsrattsliga
ansvarsregler. Borgenarerna far i detta avseende forlita sig pa de regler som finns i till
exempel den engelska Companies Act 2006. Den viktiga borgenérsskyddsregeln wrongful
trading aterfinns emellertid i sec. 214 Insolvency Act 1986.

6.3 De svenska reglerna kring ansvaret vid kapitalforlust enligt
aktiebolagslagen

6.3.1 Allmant

Reglerna om ansvaret for kapitalforlust i 25 kap. 13-20 8§ aktiebolagslagen har till &nda-

mal att satta en grans for hur langt bolaget kan driva en forlustbringande verksamhet innan
det krévs att verksamheten likvideras eller att de ledande personerna i bolaget blir person-
ligen betalningsansvariga.

Den teknik som valts i den svenska regleringen &r att sitta denna grans i forhallande till det
registrerade aktiekapitalet. Som tidigare ndmnt galler att nar det egna kapitalet understiger
halften av det registrerade aktiekapitalet ska bolagsledningen upprétta kontrollbalans-
rakning dar tillgangarna ska varderas till sitt forsaljningsvéarde med avdrag for forséljnings-
omkostnader.

Det finns anledning att av flera skal vara mycket kritisk till den svenska regleringen om
ansvar vid kapitalbrist.*® Sjalva grundtanken att bygga ett borgenarsskydd med personligt
ansvar for bolagsfunktionarer pa aktiekapitalet som aktieagarna disponerar éver inom vida
ramar ar forlegad. En annan svaghet med den svenska regleringen &r att bolaget inte har
nagon plikt att informera borgenarerna att bolagets ekonomiska stéllning ar svag. Dessa
kan alltsa svava i okunnighet om att en kontrollbalansrakning borde upprattas. Samtidigt ar
ansvaret for styrelseledamot strangt bland annat genom en omvand bevisborda. For att
undga ansvar maste styrelseledamot visa att hans underlatenhet att bland annat upprétta
kontrollbalansrakning och kalla till kontrollstamma inte beror pa hans forsumlighet.

6.3.2 Kontrollbalansrakningen och den férsta kontrollstamman

Kravet i 25 kap. 13 § aktiebolagslagen &r att kontrollbalansrakningen ska upprattas genast
och granskas av revisor nér det finns skél att anta att det egna kapitalet understiger halften
av det registrerade aktiekapitalet.

Den forsta kontrollbalansrakningen ar betydelsefull i flera avseenden. Den ligger tillgrund
for bolagets majlighet att bevisa att kapitalbristen &r tackt sa att verksamheten kan fortsatta
utan att personligt ansvar kan utkravas for de uppkommande forpliktelserna i verksam-
heten.*

Den forsta kontrollbalansrdkningen ska alltsé uppréttas “nér det finns skél att anta” att
kapitalbrist uppkommit. Det kan ofta vara en komplicerad fraga for styrelsen att avgéra om
det foreligger kapitalbrist i bolaget. Vid bedémningen av det personliga betalningsansvaret
for de forpliktelser som uppkommit sedan styrelsen underlatit en skyldighet att uppréatta en
kontrollbalansrakning ska fragan bedémas ex post. Denna bedémning kan alltsa komma att
foretas flera ar senare.

% ge Lindskog, S., Kapitalbrist i aktiebolag. Kommentar till kap. 25:13-20 ABL, 2008, s. 15 ff.
%6 5e Nerep, E. & Samuelsson, P., Aktiebolagslagen. En lagkommentar, kapitel 23-32, Del 3, 2 uppl., 2009,
s. 191.
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Det &r bolagets borgenarer som har bevisbordan for forhallanden som medfort att det
funnits anledning for styrelsen att anta att det egna kapitalet understeg halften av det
registrerade aktiekapitalet. Bolagsborgenar har dven dberopsbérdan for dessa omstandig-
heter.*’

Den borgenar som pastar att det funnits skal for styrelseledaméterna att anta att faktisk
kapitalbrist uppkommit i en omfattning som é&r kritisk har ocksa bevisbordan for detta. Det
foreligger alltsd inte omvand bevisborda i detta fall.*® Borgen4ren som ska bevisa detta har
en bevislattnad i jamforelse med vad som normalt géller i tvistemal.*

Det &r inte tillrackligt att det foreligger en faktisk kapitalbrist vid en forpliktelses uppkomst
for att personligt ansvar ska bli aktuellt. Utan avgorande &r att sadan kapitalbrist forelag
vid tidpunkten d& det fanns skél att anta att sadan kritisk kapitalbrist forelag.*

Den forsta kontrollbalansrikningen ska uppréttas ’genast” sedan styrelsen befarar att en
kritisk kapitalbrist foreligger. Uttrycket ger en stark signal om att det ar fraga om korta
tidsfrister som kan réknas i veckor.

Vid uppréttandet av kontrollbalansrékningen ska de varderingsregler som anges i 25 kap.
14 § aktiebolagslagen tillampas. Kortfattat innebar denna bestammelse att tillgangarna ska
redovisas till nettoforséljningsvardet. Detta medfor till exempel att kontinuitetsprincipen
inte behdver iakttas.**

Nér kontrollbalansrakningen ar upprattad ska den granskas av bolagets revisor. Detta ska
hinna goras inom den tidsrymd som omfattas av rekvisitet ”genast” i 25 kap. 13 § aktie-
bolagslagen. Samtidigt kan revisorsgranskningen inte ske forran kontrollbalansrakningen
ar upprattad. Darefter ar det rimligt att med genast menas att revisorns granskning far ta
upp mot sex veckor.”> Om bolagets verksamhet &r omfattande kan undantagsvis majligen
nagot langre tid accepteras.

Om det visar sig i kontrollbalansrakningen att bolagets ekonomiska stallning ar sa dalig
som anges i 25 kap. 13 § aktiebolagslagen ska styrelsen ”snarast mojligt” kalla till en
forsta kontrollstimma. Skyldigheten att kalla till en sadan stamma uppkommer inte forran
revisorn granskat kontrollbalansrikningen.®

Den tidsfrist som anges for ett bolag under vilken personligt ansvar inte kan géras géllande
— den sa kallade radrumsfristen — 16per under atta manader fran den tidpunkt da forsta
kontrollstdmman holls.

Vid kallelsen till den forsta kontrollstimman far iakttas de kallelseregler som galler for
bolagsstdamma i allménhet enligt 7 kap. aktiebolagslagen och bolagsordningen. Vid kallelse
till den forsta kontrollstdamman har bolaget mojlighet att utnyttja den langsta kallelsefrist
som lag och bolagsordningen foreskriver vilket enligt 7 kap. 18 § aktiebolagslagen &r sex
veckor.

Det kravs inte att den forsta kontrollstimman ska godkénna eller faststalla kontrollbalans-
rakningen. Pa stamman ska behandlas olika mojligheter att forbattra bolagets ekonomiska

%7 Se Lindskog, s. 40.

% Se prop. 2000/01:150 s. 49 och 100.

% Se prop. 2000/01:150:150 s. 49 och 100, Lindskog, s. 50 f. samt NJA 1988 s. 620 och NJA 1993 s. 484,
“0 Se prop. 2000/01:150 s. 48.

41 Se prop. 2000/01:150 s. 36 ff. och 92 ff.

%2 Se Nerep & Samuelsson, Del 3, s. 202.

“3 Se prop. 2000/01:150 s. 95.

28



DEN INTERNATIONELLA UTVECKLINGEN PA DET AKTIEBOLAGSRATTSLIGA OMRADET

stallning sa att likvidationsplikten undanréjs och risken for personligt ansvar elimineras.
Stamman kan ocksa fatta beslut om att likvidera bolaget.

6.3.3 Andra kontrollstamman

Om kontrollbalansrakningen som lagts fram vid den forsta kontrollstimman visar att bola-
gets egna kapital uppgar till minst det registrerade aktiekapitalet har bolaget en frist pa atta
manader att starka bolagets ekonomiska stéllning.

Syftet med den andra kontrollstdmman &r att pa nytt prova efter utgangen av radrums-
fristen om bolaget ska likvideras. Om kapitalbristen atgardats ska detta framga av en ny
kontrollbalansrakning som uppréttas infor den andra kontrollstamman.

Det ar mojligt att visa att kapitalbristen &r atgardad genom en arsredovisning som upp-
rattats enligt reglerna i arsredovisningslagen. Med tanke pa att bolagets tillgangar ska
varderas till ett forsaljningsvarde vid upprattande av en kontrollbalansrakning enligt

25 kap. }44 § aktiebolagslagen kan tillgangarnas varde dock aldrig vara hogre i en arsredo-
visning.

6.3.4 Personligt betalningsansvar

Reglerna som ror det personliga ansvaret finns i 25 kap. 18-20 88 aktiebolagslagen och
sanktionerar bestdimmelserna i 25 kap. 13-17 8§ aktiebolagslagen och plikten att uppratta
kontrollbalansrakning och halla en forsta och en andra kontrollstamma. Vid kritisk kapital-
brist ska styrelsen antingen likvidera bolaget eller se till att kapital skjuts till inom de tids-
frister som anges i de berérda stadgandena.®® 1 annat fall kan styrelseledamot bli ansvarig
for forpliktelse som uppkommer under den tid som underlatenheten bestar.

Ansvarsperioden ar alltsa kopplad till styrelsens underlatenhet att under den for ansvaret
relevanta tidsfristerna vidta de atgarder som anges i lagen. Ansvarsperioden tar sin borjan
nar de ansvarsbefriande &tgarderna senast har kunnat genomféras.*® N&got ansvar kan inte
bli aktuellt for de forpliktelser som uppkommer sedan ansvarsperioden upphort.

Ansvaret for styrelseledamot i 25 kap. 18 § aktiebolagslagen &r strangt. For att undga
ansvar maste styrelseledamot namligen visa att hans underlatenhet inte beror pa forsum-
lighet.

Enligt formuleringen av 25 kap. 18 § aktiebolagslagen dér det sdgs att ansvaret uppkom-
mer ~under den tid som underlatenheten bestar” innebér att da styrelsen genomfor en
atgard, aven om den genomfors for sent, upphor ansvaret. Om styrelsen till exempel sedan
en upprattad kontrollbalansrakning visar att en kritisk kapitalbrist uppkommit i bolaget
men underlater i kanske flera manader att kalla till kontrollstimma uppkommer ansvar for
de forpliktelser som ingatts under denna tid. Nar sedan en kontrollstamma hallits kan inte
enligt vad som foljer av 25 kap. 18 § aktiebolagslagen ansvar bli aktuellt forran efter atta
manader da en andra kontrollstdimma ska hallas.

Awven andra an styrelseledamot som handlar for bolagets rakning med full insikt om styrel-
sens underlatenhet att till exempel uppratta kontrollbalansrakning eller kalla till kontroll-
stdmma kan enligt 25 kap. 18 § aktiebolagslagen bli ansvariga. Detta kan gélla till exempel
en verkstallande direktor i ett bolag. Av 25 kap. 19 § aktiebolagslagen framgar att dven

44 Se NJA 2012 s. 858.
“ Se Lindskog, s. 119.
%6 Se Lindskog, s. 146.
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aktiedgare som deltar i ett beslut att fortsatta bolagets verksamhet med vetskap om att
bolaget &r likvidationsskyldigt bli ansvariga.

Aven om likvidationsreglerna tillskrivs en varningsfunktion saknas ett uttryckligt krav for
bolagsforetradare att meddela tredje man att bolagets ekonomi &r svag. Kontrollbalans-
rakningen behover heller inte offentliggéras. Nagon generell plikt for bolaget att informera
borgenarer eller de personer bolaget avser att inga avtal med att bolagets ekonomiska stéll-
ning ar svgg och att det egna kapitalet understiger det registrerade aktiekapitalet anses inte
foreligga.

6.3.5 Upphdrande av det personliga betalningsansvaret

Tidigare har ansprak enligt 25 kap. 18 och 19 88§ aktiebolagslagen omfattats av den allman-
na tiodriga preskriptionstiden. For att forhindra att talan vécks alltfor lang tid efter en
befarad kapitalbrist, med hansyn bland annat till de bevissvarigheter som da uppkommer,
har en bestammelse inforts i 25 kap. 20 a § aktiebolagslagen som begransar ansvarsperio-
den till tre ar fran uppkomsten av den forpliktelse som ansvaret géller. Detta innebar att om
inte talan vacks inom tre ar upphdr det personliga betalningsansvaret i 25 kap. 18 och

19 §§4g1ktiebolagslagen. Det kan vara fraga om saval en faststallelse- som en fullgérelse-
talan.

Tidsfristen borjar 16pa da forpliktelsen uppkommer. Néar detta sker regleras utifran allméan-
na regler. Ett klart fall ar att bolaget ingatt ett avtal om kop under ansvarsperioden och
varan eller tjansten ocksa levererats under denna period. Men aven i de fall avtalet ingatts
innan ansvarsperioden borjade kan forpliktelsen danda anses ha uppkommit under ansvars-
perioden d& varan levererades eller tjansten utférdes under denna period.*

Av 25 kap. 20 a § aktiebolagslagen framgar vidare att en talan kan véackas inom ett ar fran
den tidpunkt da forpliktelsen senast skulle ha fullgjorts. Vad som avses ar till exempel den
tidpunkt da en fordran forfaller till betalning.

6.4 Bor den svenska regleringen om ansvar vid kapitalforlust
behdllas?

De flesta medlemsstater har regler som innebdr att styrelseledamot har en plikt att vidta
atgarder for att skydda bolagets borgenéarer nar bolagets ekonomiska situation har forsam-
rats pa ett satt som anges i lag eller da det finns risk att bolaget inte kan komma att fullgéra
sina forpliktelser. Om inte sadana atgarder vidtas kan vanligen styrelseledamoten drabbas
av ett personligt ansvar gentemot bolagsborgenar.>

Art. 17 i det andra bolagsdirektivet™ anger “vid en betydande forlust av det tecknade
kapitalet” en plikt att kalla till bolagsstimma. Vad som avses i direktivet &r om bolagets
nettotillgangar utgér mindre an hélften av det registrerade aktiekapitalet. | till exempel
fransk ratt géller pa liknande satt som i svensk ratt att bolaget som hamnar i en sadan
ekonomisk situation ska antingen se till att fa in nytt kapital eller likvideras. Det andra
bolagsdirektivet omfattar endast publika bolaget och syftet med denna regel ar att minska
antalet publika bolag som driver verksamhet med ett litet eget kapital.

47 Jfr NJA 2013 s. 725. Se dven Nerep & Samuelsson, Del 3, s. 273.

“8 Se prop. 2012/13:65 s. 12.

 Se prop. 2012/13:65 s. 12.

%0 Se Gerner-Beuere & Schuster 15 EBOR s. 191 ff. (2014).

51 Det andra bolagsdirektivet av den 13 december 1976, 77/91/EEG, numera art. 19 i direktivet av den 14
november 2012, 12/30/EU ET L315/74.
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Enligt det andra bolagsdirektivet ar alltsa publika bolag skyldiga att kalla till bolagsstam-
ma nar den ekonomiska situationen i bolaget ar prekar. Nagra sanktioner eller ytterligare
forpliktelser anges inte. Aven denna regel kan, i likhet med den svenska regeln i 25 kap.

13-20 88§ aktiebolagslagen kritiseras.

En hanvisning till aktiekapitalet ar inte en sadan faktor som &r sarskilt meningsfull. Det
registrerade aktiekapitalet sager inte mycket om bolagets ekonomiska stallning och vilket
behov av kapitaltillskott som foreligger. P4 samma satt kan ifragasattas om den punkt i ett
bolags verksamhet da det egna kapitalet understiger hélften av det registrerade kapitalet ar
ratt tillfalle att kréva av aktieagarna att bli mer aktiva i bolagets verksamhet.*

En majoritet av medlemslanderna har implementerat den nyss n&mnda regeln i det andra
bolagsdirektivet vad géller de publika bolagen. | ett fatal av medlemslanderna — till exem-
pel Frankrike, Italien och Sverige — &r denna plikt kopplad till ett krav att tillfora nytt
kapital eller att likvidera bolaget. Detta forutsatter att aktiekapitalet &r av den storleken att
det har en reell betydelse for beddmningen av bolagets ekonomiska situation.

En fordel med en bestdimmelse som kopplas till en plikt att kalla till bolagsstdimma nér det
egna kapitalet minskat ar att det ar en forhallandevis enkel regel att tillampa for att ex post
visa att styrelseledamot forsummat sina plikter. En regel som den svenska som bygger pa
tanken att tillfora nytt kapital eller att likvidera bolaget medfér mojligen att det blir farre
ekonomiskt svaga bolag som driver verksamhet, men bestammelsen har knappast nagon
praktisk betydelse i detta avseende betraffande storre bolag.>

Det blir tydligt genom EU:s insolvensforordning att de regler som rér bolagsledningens
plikter nér bolaget har en svag ekonomisk stallning i systematiskt hdnseende bor hanforas
till insolvensrétten. | annat fall kan den situationen uppkomma att det vid gransoverskri-
dande insolvensforfaranden, d& insolvensratten i det land dér ett forfarande inleds, tillam-
pas parallellt med bolagsratten i det land dar bolaget har sitt registrerade sate. For att
skydda bolagshorgenarerna bor den insolvensréttsliga regleringen innehalla regler som gor
det mojligt att utkrdva ansvar av ledamot av bolagsledningen som férsummat att vidta
atgarder for att skydda borgenarerna nar bolagets ekonomiska stéllning ar svag.

Andamalet med 25 kap. 13-20 88§ aktiebolagslagen &r att satta en grans for hur langt
bolaget kan driva en forlustbringande verksamhet genom att, som i svensk ratt, krava att
verksamheten likvideras eller att de ledande personerna i bolaget blir personligen betal-
ningsansvariga.

Det finns anledning att vara kritisk till den svenska regleringen om ansvar vid kapitalbrist
och havda att den bér utménstras ur aktiebolagslagen.> Sjalva grundtanken att bygga ett
borgenarsskydd med personligt ansvar for bolagsfunktionarer pa aktiekapitalet som ju
aktiedgarna disponerar éver i inom vida ramar ar forlegad. En uppenbar svaghet som
berdrts tidigare i detta pm &r att bolaget inte har nagon plikt att informera borgenérerna att
bolagets ekonomiska stéllning ar svag.

Det ligger en svarighet i att skapa en val avvagd regel som ger borgenarerna ett effektivt
skydd da ett bolag hamnar i ekonomiska svarigheter samtidigt som intresset hos arbets-

tagare och aktieagare att ett bolag som har livskraft ska fa mojligheter att leva vidare. En
borgenarsskyddsregel far inte vara sa strang att verksamheter tvingas att upphora enbart i

52 Se Gerner-Beuere & Schuster 15 EBOR s. 191 ff. (2014).
5% Se Gerner-Beuere & Schuster 15 EBOR s. 191 ff. (2014).
% Se Lindskog, Kapitalbrist, s. 15 ff.
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de fall de ekonomiska svarigheterna bedéms vara tillfalliga. Samtidigt maste bolagets
borgenérer erbjudas ett skydd som ar tillrackligt for att bolaget ska kunna fa 1an och andra
krediter med rimliga villkor. Mot denna bakgrund har den engelska regeln om ansvar for
wrongful trading i Insolvency Act 1986 rént uppmarksamhet.

Den engelska regeln om ansvaret for wrongful trading i sec. 214 Insolvency Act uppfattas
som en lamplig reglering av bolagsledningens ansvar i bolag som narmar sig insolvens.

| dessa situationer ar det viktigt att avvaga om bolaget har forutsattningar att drivas vidare
utan a‘% borgendrerna lider skada eller om bolaget ska tvingas att upphdra med verksam-
heten.

En annan viktig aspekt som maste beaktas r att genom EU:s insolvensforordning bor
borgenérsskyddsregler av den karaktaren som ansvaret vid kapitalforlust enligt 25 kap. 13—
20 88 aktiebolagslagen placeras i den nationella insolvensrétten. | annat fall finns en risk
att till exempel svenska borgendrer inte far ett tillrackligt omfattande skydd nar bolag som
ar registrerade i ett annat medlemsland driver naringsverksamhet i Sverige.

6.5 Narmare om ansvaret vid "wrongful trading”

Bestammelsen om wrongful trading i sec. 214 Insolvency Act inférdes 1986. Aven om
stadgandet inte gett upphov till sarskilt manga rattsfall genom aren paverkar bestimmelsen
otvetydigt en bolagslednings agerande i bolag vars ekonomiska stéllning &r svag.>®

Sec. 214 Insolvency Act innehaller en borgenarsskyddsregel som till skillnad fran den
svenska, som &r relaterad till forlusten av halva det registrerade aktiekapitalet, &r knuten till
bolagets befarade insolvens. Bestammelsen innebar att nar det star klart att en “insolvent
liquidation” inte kan undvikas har en styrelseledamot plikt att undvika att vidta atgarder
som kan vara till nackdel for bolagets borgenérer.

Ansvar for wrongful trading kan bli aktuellt redan i samband med att ett nybildat bolag
paborjat sin verksamhet, detta forhindrar, atminstone teoretiskt, att verksamheter med allt-
for svag finansiell grund paborjas.®

Om bolaget fortsatter att driva sin verksamhet efter att ledamdéterna av styrelsen insett eller
bort inse att det inte gar att undvika en “insolvent liguidation” kan en styrelseledamot bli
personligen betalningsansvarig for de skador som borgenéar darigenom vallas.

Enligt sec. 214 Insolvency Act kan endast en person som ar eller har varit styrelseledamot i
bolaget bli ansvarig. Detta ansvar omfattar ocksa en shadow director. Aven moderbolaget i
en koncern och en kreditgivare kan betraktas som en shadow director och drabbas av

58
ansvar.

Ansvar kan intrada i de fall da verksamheten fortsatter da en styrelseledamot insett eller
bort inse att en insolvent liquidation var oundviklig och att da inte ha vidtagit varje tankbar
atgard for att minska borgenarernas forluster. En styrelseledamot har alltsa en plikt att vara
aktiv for att tillgodose borgenarskollektivets intresse och kan alltsa bli ansvarig om han
lamnar sitt uppdrag. Den erséttning som styrelseledamoten ska erldgga tillfaller hela
borgendrskollektivet.

% Se kommissionens s.k. action plan, KOM (2003) 284 fran den 21 maj 2003.
% Se t.ex. Kershaw, s. 795 ff.

57 Se Kershaw, s. 795 ff.

%8 Se Kershaw, s. 795 ff.
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Ansvarsperioden borjar enligt sec. 214 Insolvency Act 16pa en tid fore ’the commence-
ment of the winding up”. Vid denna tidpunkt ska alltsé en styrelseledamot bort inse att det
inte fanns nagon rimlig utsikt att undvika “insolvent liquidation . Styrelseledamoten ska
vidta varje tankbar atgard for att minska forlusten for bolagets borgenarer. Detta kan till
exempel innebéra en kontakt med banker eller andra kreditgivare, upprétta en aktuell
redovisning for att bilda sig en uppfattning om bolagets ekonomiska stallning, forsdka
minska bolagets utgifter eller bilda sig en uppfattning om kassaflédet i en nara framtid.>

Den aktsamhetsstandard som kravs for att undga ansvar anges i sec. 214(4) Insolvency Act
1986. Det ar fraga om en hypotetisk provning utifran vad som kan forvéntas av en reason-
ably diligent director. Det ar fraga om dels att hypotetiskt bedoma vad en styrelseledamot i
motsvarande situation kan forvéntas gora, dels en subjektiv sida som den enskilde leda-
motens faktiska kunskap och erfarenhet.®’

Som tidigare namnts finns forhallandevis fa rattsfall i engelsk ratt dar ansvar for wrongful

trading blivit aktuellt. Det kan finnas flera orsaker till detta. En orsak kan vara att domsto-
larna staller ganska laga krav pa den aktivitet som en styrelseledamot har att visa da bola-

gets ekonomiska stallning férsamrats.®*

Da ansvaret for wrongful trading sec. 214 Insolvency Act gors géllande ar det férenat med
svarigheter att bestimma den kritiska tidpunkt efter vilken det inte finns ’no reasonable
prospect of avoiding insolvent liquidation”. Vid denna tidpunkt maste styrelseledamot for
att undvika ansvar vidta atgirder with a view to minimising the potential loss to the
company’s creditors”.%? Det ledande rattsfallet Re Continental Assurance Company of
London plc, Singer v. Beckett® stéller inte sérskilt stranga krav pé styrelseledamots
anstrangningar att forsoka skapa klarhet i bolagets ekonomiska situation nar tecken borjar
dyka upp pa att bolagets ekonomiska situation forsamras.

Av rattsfallet framgar att under sommaren 1991 stod det klart for styrelsen att bolaget hade
ekonomiska problem. Under loppet av ett par manader holl styrelsen flera méten for att fa
klarhet i om bolaget var solvent sa att verksamheten kunde fortsatta. Styrelsen fortsatte
under hosten att aktivt forsoka finna en mer langsiktig forbattring av bolagets ekonomiska
situation. |1 december samma ar kunde styrelsen konstatera att bolaget var insolvent. En
formell konkursbegaran gjordes emellertid inte forran i mars 1992 nér det slutligen stod
klart att det inte gick att finna en kdpare till bolaget. Konkursférvaltarens talan mot
styrelseledaméterna om ansvar for wrongful trading ogillades.

Av Re Continental Assurance Company framgar att &ven om bolaget varit insolvent i juni
1991 sa kravdes for att fa klarhet i detta en ingdende kunskap om redovisning som en
styrelseledamot normalt inte har. Av sec. 214(4) Insolvency Act framgar att en styrelse-
ledamot ska forvantas kanna till sadana forhallanden om bolaget som rimligen kan kravas
av en reasonably diligent person med “the general knowledge, skill and experience that
may reasonably be expected of a person carrying out the same functions”.

% Se Kershaw, s. 795 ff.

80 Se Kershaw, s. 795 ff.

61 Se Kershaw, s. 795 ff.

62 Som jamforelse kan namnas att High Level Group” foreslr att ansvar kan bli aktuellt da det ar mojligt att
forutse att bolaget blir insolvent men att detta uppenbarligen inte &r nara forestdende.

82 [2001] BPIR 733.
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Trots att ett i England registrerat aktiebolag bedriver hela verksamheten genom en filial i
nagot annat medlemsland kan anda, under forutsattning att insolvensforfarandet inleds vid
engelsk domstol, ansvar utkravas for wrongful trading enligt sec. 214 Insolvency Act.

Den svenska regeln om ansvaret vid kapitalforlust i 25 kap. 13-20 88 ABL skiljer sig fran
wrongful trading genom att inte vara kopplad till ndgon prévning av om bolaget riskerar
att bli insolvent utan enbart réra forhallandet mellan bolagets egna kapital och det registre-
rade aktiekapitalet. Det finns en risk att den svenska regeln medfor att styrelsens plikt att
agera i borgendrernas intresse intrader senare an om risken for bolagets insolvens &r
utgangspunkten for en sadan handlingsplikt.

Vid sidan av det lagreglerade ansvaret for wrongful trading finns &ven sedan l&ange snarlika
regler i common law. Engelsk rattspraxis erk&nner namligen redan innan bestammelsen om
wrongful trading inférdes i sec. 214 Insolvency Act att styrelseledamot har en plikt att

beakta borgenarernas intresse da bolaget narmar sig insolvens.®* Skalet &r att verksamheten
i ett bolag som har ett s& prekart ekonomiskt l4ge i huvudsak drivs p& borgenarernas risk.®®

64 Se West Mercia Safetywear Ltd v. Dodd [1988] BCLC 250, 251 f.
% Se Kershaw, s. 787 ff.

34



DEN INTERNATIONELLA UTVECKLINGEN PA DET AKTIEBOLAGSRATTSLIGA OMRADET

7 Slutsatser

Den svenska aktiebolagsrattsliga regleringen &r, sedd i ett internationellt perspektiv, i stort
behov av reformering pa flera punkter. Rattsfallen Centros, Uberseering och Inspire Art
har genom mojligheten att vélja lamplig aktiebolagsform i ndgot av medlemslanderna och
driva all verksamhet i ett av landerna skapat ett starkt férandringstryck pa medlems-
landerna. Detta galler ocksa de méjligheter som framgar av EU:s insolvensforordning att
forlagga ett insolvensforfarande i det medlemsland dér ett bolag bedriver huvuddelen av
sin verksamhet, dven om bolaget &r registrerat i nagot annat medlemsland.

| flera medlemslénder har nya aktiebolagsformer inforts som bland annat syftar till att gora
det enklare for entreprenérer att driva affarsverksamhet utan att riskera ett personligt
ansvar. Samtidigt som detta har gjorts har ocksa kopplingen mellan aktiebolags- och
insolvensratten uppmarksammats. En fordndring av aktiebolagsratten i syfte att gora det
lattare att bilda och driva bolag bor motsvaras av fordndringar i insolvensrétten som syftar
till att lattare ge de verksamheter som beddms ha livskraft en andra chans.

| samband med reformerna av aktiebolagsratten har ocksa uppmarksammats att risken for
att aktiebolagsformen missbrukas inneburit bland annat att offentliga register inforts over
vilka som &r aktiedgare och ansvaret for organledamoter har skarpts.

Vid en genomgang av utvecklingen pa aktiebolagsrattens omrade bor ocksa uppmarksam-

mas den skarpning av lojalitetsplikten for ledamot av bolagsledningen som gjorts i engelsk
ratt. Denna lojalitetsplikt bygger i svensk rétt i stor utstrackning pa allmanna regler och ar

oklar till sin innebord.

Aktiedgare som har minst tio procent av aktierna i bolaget har i svensk rétt enligt 29 kap.

9 § aktiebolagslagen majlighet att for bolagets rakning driva en skadestandstalan mot
styrelseledamot eller verkstallande direktor. Gransen pa tio procent av aktierna galler saval
for privata som publika bolag. | ett internationellt perspektiv ter sig regeln i 29 kap. 9 8
aktiebolagslagen som alltfor trubbig. Samtidigt kan konstateras att i till exempel i engelska
och tyska publika bolag har gransen for att driva en sadan talan satts betydligt lagre an i
svensk ratt, men kombinerats med krav pa en preliminar domstolsprévning av barkraften i
talan. For privata bolag racker det ofta i de flesta rattsordningar att ha en aktie i bolaget for
att driva en talan om skadestand.

De svenska reglerna i 25 kap. 13-20 8§ aktiebolagslagen har utsatts for stark kritik da
styrelsens plikt att agera enbart &r knutet till férhallandet mellan bolagets egna kapital och
det registrerade aktiekapitalet. Det finns anledning att &ven for svenskt vidkommande
infora en regel med forebild i den engelska regeln rérande ansvar vid wrongful trading i
sec. 214 Insolvency Act 1986. Det finns en risk att den svenska regeln medfor att styrel-
sens plikt att agera i borgendrernas intresse intrader senare an om risken for bolagets
insolvens ar utgangspunkten. Det ar ocksa angelaget med hansyn till de lagvals- och juris-
diktionsregler som EU:s insolvensférordning innehaller.
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* svara for produktion, utveckling och spridning av officiell statistik, fakta fran
databaser och tillganglighetsanalyser

Om PM-serien: Exempel pd publikationer i serien &r metodresonemang,
delrapporter och underlagsrapporter.

Ovriga serier:

Rapportserien — Tillvaxtanalys huvudsakliga kanal for publikationer.
Statistikserien — [dpande statistikproduktion.

Svar Direkt — uppdrag som ska redovisas med kort varsel.

Tillvéxtanalys Studentplan 3, 831 40 Ostersund
Telefon: 010 447 44 00 | info@tillvaxtanalys.se | www.tillvaxtanalys.se
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