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Sammanfattning

Diskussionen om bolagsrittslig konkurrens kan orsaka en Delaware-effekt respektive ett race to the
bottom inom EU tog fart for 20 &r sedan da Centros-domen avkunnades. De som hivdar att bolagsrittslig
konkurrens mellan medlemsstaterna dr ofordelaktigt menar att det finns behov av mer omfattande
harmonisering for att undvika att bolagsrétten urvattnas. Debatten tar utgangspunkt i situationen i
Forenta staterna dir bolagsrittslig konkurrens har medfort att 6ver hélften av de publika bolagen ar
registrerade i Delaware. Den huvudsakliga fragestéillningen i denna uppsats &r om bolagsrittslig
konkurrens eller harmonisering &r mest dandamalsenligt for att medlemsstaternas bolagsrétt ska bli sa
optimal som mdjligt. Vidare diskuteras nérliggande aspekter sdsom rittsldget avseende bolags
etableringsfrihet, bolags och medlemsstaters incitament att delta i bolagsréttslig konkurrens, Delaware-
effekten samt teorierna race to the bottom respektive race to the top. Ett europeiskt perspektiv praglar
uppsatsen och det poédngteras att forhallandena i Forenta staterna inte kan appliceras rakt av pa
situationen i EU. Amnet var hogaktuellt for omkring 15-20 ar sedan d& Centros och en rad andra domar,
som ledde till en mer langtgdende etableringsfrihet inom unionen, avkunnades. Eftersom det inte finns
aktuellt material i samtliga avseenden inom &mnet tar uppsatsen delvis avstamp i dldre material, men

belyser dmnet i ett nutidsperspektiv.

I uppsatsen konstateras att bolag i EU har fatt en mycket langtgéende etableringsfrihet till f6ljd av EU-
domstolens avgdranden. Vidare hévdas att bolag kan ha incitament att delta i bolagsréttslig konkurrens,
medan medlemsstater enbart har incitament till s.k. defensive regulatory competition dé de vill undvika
att inhemska bolag flyttar utomlands. Det framfors att det inte finns risk for en Delaware-effekt eller ett
race to the bottom i EU. Mot bakgrund av anforda slutsatser diskuteras sedan om bolagsrittslig
harmonisering eller konkurrens &r att foredra inom unionen. Det anfors att den mest &ndamaélsenliga
16sningen &r att bolagsrittslig konkurrens tillats rada och att harmonisering endast vidtas i ett par
avseenden dir det anses nddvéndigt. Dessutom foreslds att unionen erbjuder mer omfattande frivillig
harmonisering for att medlemsstater med mindre utvecklad bolagsritt ska kunna utforma mer

vélutvecklade regelverk.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Nér EU grundades var det inte mdjligt for bolag i unionen att vélja vilken medlemsstats lagstiftning de
ville lyda under. Detta skiljde sig &t jimfort med situationen i Forenta staterna, dér bolagen redan da
hade en sadan valfrihet."! For 20 ar sedan avgjorde EU-domstolen malet Centros,” vilket medforde att
situationen borjade fordndras i EU. Centros blev startskottet pd en rad rittsfall som resulterat i att
etableringsfriheten blivit alltmer l&ngtgdende. EU-domstolens avgoranden har dessutom mojliggjort
bolagsrittslig konkurrens inom unionen.® Detta har gett upphov till en ridsla for att en Delaware-effekt
samt ett race to the bottom ska uppkomma i EU och att situationen ska bli som i Férenta staterna.* I
Forenta staterna dr bolagsrétten till storsta del en delstatlig angelédgenhet, vilket innebér att varje delstat
far utforma sitt eget bolagsrittsliga regelverk.’ Det ir fritt fram for bolag att vélja vilken delstat bolaget
ska registreras i och befintliga bolag kan byta bolagsrittslig hemvist. Detta innebér att bolag kan vilja
vilken delstatslag som ska tillimpas. De bolag som registrerar sig i en delstat dr tvungna att betala
franchise tax dir — en skatt som inte ir tilliten i EU.° Over hilften av de publika bolagen i Férenta
staterna ir registrerade i Delaware,’ vars ledande stéllning gillande antalet bolagsregistreringar har varit
ett faktum 4nda sedan 1920-talet.® Romano menar att ndgra av anledningarna till Delawares popularitet
ar att det bolagsrittsliga regelverket kontinuerligt anpassas till bolagens fordel, att det finns omfattande
bolagsrittslig praxis och att domarna har hog bolagsrittslig kompetens.” Debatten om bolagsrittslig
konkurrens ar fordelaktig eller inte startade redan pé 1970-talet i Forenta staterna dé teorierna race to

the bottom samt race to the top grundades av William Cary respektive Ralph K. Winter."°

For att undvika att situationen i EU blir som i Forenta staterna finns det de som foresprakar en alltmer
langtgdende harmonisering av bolagsrétten inom EU. Foresprakarna for harmonisering hévdar bland

annat att harmonisering bidrar till stérkt etableringsfrihet samt ett uppréatthéllande av en viss minimi-

! Gelter, M., Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the Court’s Accidental Vision for Corporate Law,
ECGI — Law Working Paper, nr. 287/2015, 2015, s. 2.

2 Dom av den 9 mars 1999, Centros, C-212/97, EU:C:1999:126.

3 Lombardo, S., Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years after Centros?, ECGI —
Law Working Paper, nr. 452/2019, 2019, s. 14-17.

4 Sendergaard Birkmose, H., Konkurrence mellem retssystemer: Delaware-effekten i et europceisk selskabsretligt perspektiv,
Forlaget Thomson, Képenhamn, 2004, s. 17-18 [cit. Konkurrence].

3> Romano, R., The Genius of American Corporate Law, The AEI Press, Washington D. C., 1993, s. 1.

¢ Dotevall, R., Aktiebolagsritt: Fordjupning och komparativ belysning, 2 uppl., Norstedts Juridik, Stockholm, 2015, s. 59 och
66-67.

7 Bullock, J., Delaware Division of Corporations: 2012 Annual Report, https://corpfiles.delaware.gov/pdfs/2012CorpAR.pdf,

(hdmtad 6 december 2019).

8 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 8.

° Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 38-39 och 44.

10 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 14. Se Winter, R., State law, shareholder protection, and the theory of
the corporation, Journal of Legal Studies, vol. 6 nr. 2, 1977, s. 251-292 och Cary, W., Federalism and Corporate Law:
Reflections Upon Delaware, The Yale Law Journal, vol. 83 nr. 4, 1974, s. 663-705.




standard av medlemsstaternas bolagsrittsliga regelverk. Pa sa sitt ska undvikas att en Delaware-effekt
uppstr samt att bolagsritten urvattnas genom ett race to the bottom."' En nackdel med harmonisering
ar dock att bolagsrétten gér trogare att andra och att en forstelning av regelverket dédrmed kan bli en
konsekvens.'? Motstandare till harmoniseringen menar att bolagsriittslig konkurrens 4r mer fordelaktigt
d& marknadskrafterna kommer tillse att sddan konkurrens inte resulterar i ett race fo the bottom utan
snarare i ett race to the top.” Vidare framfor de bland annat att bolagsrittslig konkurrens &r gynnsamt
eftersom medlemsstaterna pa s sétt kan utforma regelverket pa ett sétt som &r forenligt med nationella

intressen och behov samt att fornyelse av regelverken framjas.'*

Pé europeisk basis skrevs mycket om risken for en forestdende Delaware-effekt och foljaktligen ett race
to the bottom respektive ett race to the top i borjan av 2000-talet och nagra &r framat d& domarna i fallen
Centros,"® Uberseering'® och Inspire Art'’ avkunnades. Debatten har blossat upp pa nytt med jimna
mellanrum i takt med att EU-domstolen avkunnat nya domar pa omradet, men den har inte blivit lika
intensiv som den var under borjan av 2000-talet. Nar det nu gétt 20 &r sedan Centros avgjordes har dock
ett antal artiklar publicerats av europeiska forskare dér det diskuteras var vi stér nu, 20 ar senare. Dessa
artiklar har frimst fokuserat pd etableringsfrihetens utveckling medan debatten om bolagsrittslig
konkurrens, harmonisering och risken for en Delaware-effekt respektive ett race to the bottom fatt en
undanskymd roll. Jag menar dirfor att det &r av intresse att belysa fragorna 1 ett nutidsperspektiv, dér
hénsyn tas till den vidareutveckling som skett av rittsldget for etableringsfriheten samt andra relevanta
forédndringar och dér jaimforelser i viss man gors med situationen for 15-20 ar sedan. Bolagsrittslig
harmonisering respektive konkurrens inom EU 4r ett stdndigt aktuellt &@mne som det enligt min mening
finns ett kontinuerligt behov av att analysera och diskutera i takt med utvecklingen. Annu en anledning
till d&mnets relevans &r att bolags etableringsfrihet i EU har stor betydelse eftersom bolag i stor

utstrdckning agerar over landsgrénserna.

1.2 Syfte och fragestillningar

Det huvudsakliga syftet 4r att diskutera om bolagsrittslig konkurrens eller harmonisering inom EU é&r
att foredra for att medlemsstaternas bolagsritt ska bli sa optimal som mojligt. Denna fragestéllning

diskuteras delvis mot bakgrund av en europeisk tolkning av teorierna race to the bottom och race to the

1 Sgndergaard Birkmose, Konkurrence, s. 17-20 och 250.

12 Enriques, L., Company Law Harmonization Reconsidered: What Role for the EC?, ECGI — Law Working Paper, nr. 53/2005,
2005, s. 19-21.

13 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 253.

4 Armour, J., Who Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, ECGI - Law Working Paper,
nr. 54/2005, 2005, s. 413; Heine, K., Regulatory competition between company laws in the European Union: The Uberseering
case, Intereconomics, vol. 38, 2003, s. 103—-104.

'S Dom av den 9 mars 1999, Centros, C-212/97, EU:C:1999:126.

' Dom av den 5 november 2002, Uberseering, C-208/00, EU:C:2002:632.

17 Dom av den 30 september 2003, Inspire Art, C-167/01, EU:C:2003:57.



top. Det ligger inom ramen for syftet att utreda réttsléget avseende bolags etableringsfrihet, eftersom
etableringsfriheten dr grundldggande for mojligheten till bolagsrittslig konkurrens inom EU. Med
hénsyn till att diskussionen om bolagsrittslig harmonisering kontra konkurrens tar utgéngspunkt i
situationen i Forenta staterna och den sa kallade Delaware-effekten diskuteras dven om en Delaware-
effekt kan intréffa i EU. Debatten om en forestdende Delaware-effekt &r néra sammankopplad med
bolags och medlemsstaters incitament till bolagsréttslig konkurrens inom EU, varfor dven dessa aspekter

utreds.

Overgripande fragestdillning:

e Ar bolagsrittslig harmonisering alternativt konkurrens mest indamélsenligt inom EU?

Delfragestdillningar:
e Hur langt stracker sig etableringsfriheten for bolag inom EU?
e Finns mojlighet och incitament till bolagsrittslig konkurrens inom EU?
e Finns det risk for en Delaware-effekt inom EU?
e Kan bolagsrittslig konkurrens resultera i ett race to the bottom eller ett race to the top inom

EU?

1.3 Metod och material

Inledningsvis har jag utrett rittsliget géllande bolags etableringsfrihet och EU:s kompetens att
harmonisera bolagsritten. Det material som har anvénts for dessa utredningar dr EU-fordrag,
bolagsrittsliga direktiv, EU-réttslig praxis samt doktrin. Eftersom jag i denna del har beskrivit och tolkat
giillande ritt utifrin vedertagna rittskillor inom EU-ritten har jag tillimpat en rittsdogmatisk metod.'®
Vidare har jag utrett om bolag och medlemsstater har incitament till bolagsrittslig konkurrens, om det
finns risk for en Delaware-effekt inom EU och om konkurrens kan leda till ett race fo the bottom eller
ett race to the top. For att besvara dessa fragestdllningar har jag anvént mig av litteratur inom omradet,
framst artiklar, eftersom frdgorna inte gar ut pa att utreda géllande rétt och ddrmed inte kan besvaras
utifran lagtext eller praxis. Séledes har jag tagit utgangspunkt i de fakta och argument som angetts i
litteraturen, sammanstéllt dessa och sedan gjort en sjélvstindig analys fOr att besvara mina
fragestéllningar och foljaktligen uppna mitt syfte. Med hénsyn till att uppsatsens syfte i dessa delar ar
att analysera fragor som ar kopplade till bolagsritt, och inte att faststélla géllande rétt, sa har en

rittsanalytisk metod anvints."

18 Sandgren, C., Rittsvetenskap for uppsatsforfattare, 4 uppl., Norstedts Juridik, Stockholm, 2018, s. 48-49.
19 Sandgren, Rttsvetenskap for uppsatsforfattare, s. 50-51.



For att uppfylla mitt huvudsakliga syfte, d.v.s. att analysera om bolagsrittslig konkurrens eller
harmonisering dr mest dndamalsenligt inom EU, har jag anvént mig av litteratur — mestadels
vetenskapliga artiklar. Mot bakgrund av att jag ifragasitter EU:s péverkan pd medlemsstaternas
bolagsrittsliga regleringar dr metoden i dessa delar inte bara réttsanalytisk, utan i viss utstrickning dven
rittspolitisk.”’ Jag har gjort en europeisk tolkning av teorierna race to the bottom respektive top, som
jag sedan tilldmpat i min analys. Eftersom jag inte har ansett att de ursprungliga teorierna ér passande
analysverktyg for den bolagsrittsliga strukturen och konkurrensen i EU, har jag endast anvént de
europeiska tolkningarna som analysverktyg. Da &mnet bottnar i situationen i Forenta staterna har
jamforelser i viss mén gjorts med amerikansk bolagsritt, men det dr framst bolagsrittens struktur och
vissa sdrdrag inom den amerikanska rétten som berdrts. Pa grund av att en fullstindig jamforelse mellan
rittssystemen inte genomforts har inte en komparativ metod anvénts, utan det har snarare varit friga om

en komparativ utblick som kastar ljus dver europeisk ritt och belyser relevanta argument.*!

Vid urvalet av material till de fragestillningar som inte gar ut pé att faststélla gillande rétt har jag
efterstrévat att fi med sa manga forskares argument som mgjligt, att f4 med olika slags argument samt
att bade redovisa argument for och emot for att kunna ge en sé rittvisande bild av den rddande
uppfattningen som mdjligt. Det ska pépekas att delar av materialet som anvénts &r omkring 15-20 ér
gammalt. Orsaken dr att &mnet for denna studie var som mest aktuellt for omkring 15-20 ar sedan da
EU-domstolen avkunnade ett antal réttsfall som utvidgade etableringsfriheten. Jag har beaktat de nya
rittsfall som kommit sedan litteratur, artiklar m.m. skrevs och varit uppmérksam pé fordndringar i
rattsldget som har inneburit att vissa delar i kéllorna blivit inaktuella. Detta har varit sirskilt patagligt
avseende rattslaget for bolags etableringsfrihet, eftersom EU-domstolen avkunnat nya domar pa omrédet

anda fram till ar 2017.

En kélla som fatt relativt stort utrymme i uppsatsen ér Sondergaard Birkmoses avhandling Konkurrence
mellem retssystemer: Delaware-effekten i et europeeisk selskabsretligt perspektiv, eftersom den
behandlar ett flertal frdgor som dr av relevans. Jag har genomgéende varit uppmérksam pé att
avhandlingen skrevs ar 2004, vilket innebér att forédndringar i réttsldget medfort att vissa delar av
avhandlingen blivit inaktuella. Vidare har jag varit uppmérksam pé att boken i viss utstrackning utgar
fran dansk rétt och emellanat drar paralleller till dansk lagstiftning. En annan kélla som anvénts en del,
sarskilt da bolagsritten i Forenta staterna och framfor allt Delaware diskuteras, dr Roberta Romanos
verk The Genius of American Corporate Law. Denna bok har frimst anvénts for att beskriva
utgéngspunkterna i den amerikanska bolagsrittsliga strukturen samt for att redogéra for de historiska
orsakerna till Delawares stéllning och bakgrunden till Delaware-effekten. De artiklar som anvénts har

till stor del skrivits pa europeisk basis av framstdende forskare inom bolagsritt. Jag har i den 16pande

20 Sandgren, Rittsvetenskap for uppsatsforfattare, s. 52-53.
21 Sandgren, Rittsvetenskap for uppsatsforfattare, s. 59.



texten, i de delar det varit av betydelse, redogjort for vilket ar artiklarna skrevs. Anledningen till att

antalet artiklar dominerar &r att &mnet framst diskuterats i vetenskapliga artiklar.

1.4 Teorier och perspektiv

Debatten om bolagsrittslig konkurrens tar utgédngspunkt i Forenta staterna dér teorierna race to the
bottom respektive race to the top fatt en central roll inom &mnesomréadet. Dock anser jag inte att teorierna
i sin ursprungliga form &r passande analysverktyg for den bolagsrittsliga konkurrensen i EU. En
anledning till detta &r att det rader ett shareholder-perspektiv i Forenta staterna och till viss del ett
stakeholder-orienterat perspektiv i EU, vilket redogdrs for nedan. Darmed kommer jag att tolka
teorierna, sérskilt race to the bottom, i ett europeiskt perspektiv. Anledningen till att jag &nda véljer att
redogora for teorierna i sin ursprungliga form nedan &r att de dr essentiella for forstaelsen av

upprinnelsen till hela debatten. Efter denna redogorelse foljer en europeisk tolkning av teorierna.

1.4.1 Shareholder-perspektiv vs. stakeholder-orienterat perspektiv

En relevant skillnad mellan den bolagsrittsliga strukturen i Forenta staterna respektive EU &r att det i
Forenta staterna rader ett shareholder-perspektiv, medan det i EU generellt sett kan anses foreligga mer
av ett stakeholder-orienterat perspektiv. Forstndmnda perspektiv innebér att det enda syftet bolag ska
ha dr att uppnd védrdemaximering, varfor lagstiftningen endast ska tillvarata aktiefigarnas intressen.
Enligt det stakeholder-orienterade perspektivet ska lagstiftningen &dven ta hénsyn till andra
bolagsintressenter. Det handlar bland annat om att erbjuda borgenérer, anstéllda och minoritetsdgare ett
tillrackligt starkt skydd. De olika perspektiven resulterar i att andra konsekvenser kan uppkomma till
f6ljd av bolagsrittslig konkurrens i EU jimfort med Forenta staterna.”> Medlemsstaternas bolagsrittsliga
regelverk innehdller olika stora inslag av det stakeholder-orienterade perspektivet.?® Det ska dven

poéngteras att det stakeholder-orienterade perspektivet endast dr en generalisering.

1.4.2 Race to the bottom

Teorin om att bolagsrittslig konkurrens kommer leda till ett race to the bottom grundades av William
Cary redan pa 1970-talet. Inneborden av teorin ar att bolagsledningar véljer att registrera bolag i den
delstat som har minst strikta bolagsréttsliga regler och som de anser har det mest forménliga regelverket
utifran deras egna intressen. Mot bakgrund av principal-agentteorin antas de vélja en lagstiftning som
ger ledningen fordelar pa investerarnas bekostnad. En konsekvens av detta sdgs vara att bolagsritten

over lag kommer att bli alltmer foretagsledarvinlig och mindre restriktiv, eftersom delstaterna kommer

22 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 295-296 och 299-300.

23 Internal Market Directorate General, Comparative Study Of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union
And Its Member States, 2002, s. 33-34,
https://ecgi.global/sites/default/files//codes/documents/comparative_study_eu_i_to_v_en.pdf, (hdmtad 28 november 2019).




att &ndra sina bolagsrittsliga regelverk i en sadan riktning for att inte riskera att inhemska bolag flyttar
utomlands. Detta kommer leda till att bolagsritten blir urvattnad och ofordelaktig for aktiedgarna —

foljaktligen kommer ett race to the bottom att uppsta.**

1.4.3 Race to the top

Négra ar efter att Cary lagt grunden till race fo the bottom-teorin presenterade Ralph Winter en
motstaende teori. Hans teori tar utgdngspunkt i delstaten Delaware eftersom det var den delstat som
anségs vara upprinnelsen till bolagsrittslig konkurrens. Enligt Winter kan inte konkurrens leda till ett
race to the bottom. Han motiverar detta med att om Delawares bolagsritt gav bolagsledningar mdjlighet
att tillgodose sina egna intressen pé investerarnas bekostnad, skulle investerarna begéra en riskpremie i
gengdld. Foljaktligen skulle bolag i Delaware vara légre virderade &n andra bolag, men enligt forskning
ar sa inte fallet. Vidare menar han att marknaden for foretagskontroll kommer hindra bolagsledningar
fran att agera opportunistiskt mot investerare. Istdllet kommer de att agera pé ett sétt som &r i enlighet
med investerarnas intresse, eftersom de annars riskerar att forlora sina jobb. Om de skulle agera pa ett
sdtt som vore 1 strid med investerarnas intressen skulle bolagets vérde sjunka, vilket skulle dka risken
for uppkdp. Winter kommer fram till att bolagsrittslig konkurrens istdllet kommer medfora att
bolagsritten blir mer gynnsam for aktieigarna — han menar saledes att konkurrensen kommer resultera

i ett race to the top.” Citatet som foljer ger en triffande beskrivning av race to the top-teorin.

What Judge Winter asked is how everyone other than managers and state legislators could be so stupid. If
managers could exploit scattered investors by locating in Delaware, everyone had to know it — and know it

long before Cary told them. Why would investors be patsies??°

1.4.4 Race to the bottom respektive top 1 ett europeiskt perspektiv

Det finns ett antal omstandigheter som medfor att teorierna i sin ursprungliga form inte &r passande
analysverktyg for den europeiska bolagsrittsliga situationen. En anledning &r enligt min mening att de
bolag som valt att lyda under en annan medlemsstats lagstiftning i EU framfor allt har varit privata
bolag, medan fréimst publika bolag nyttjat motsvarande méjlighet i Forenta staterna.’’” Teorierna, sirskilt
race to the top, har i sin ursprungliga form en borsréttslig inriktning. Darmed anser jag inte att teorierna

blir andamélsenliga nér de appliceras pa privata bolag. Vidare priglas bolagsritten i Forenta staterna av

24 Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware, s. 663—705; Romano, The Genius of American
Corporate Law, s. 14 ft.; Easterbrook, F., The Race for the Bottom in Corporate Governance, Virginia Law Review, vol. 95,
2009, s. 685-706.

25 Winter, State law, shareholder protection, and the theory of the corporation, s. 251-292; Romano, The Genius of American
Corporate Law, s. 14 {f.; Easterbrook, The Race for the Bottom in Corporate Governance, s. 685-706.

26 Rasterbrook, The Race for the Bottom in Corporate Governance, s. 4.

27 Gelter, Centros and Defensive Regulatory Competition: Some Thoughts and a Glimpse at the Data, s. 4; Schuster m.fl., Why
Do Businesses Incorporate in other EU Member States? An Empirical Analysis of the Role of Conflict of Laws Rules, s. 8;
Lombardo, Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years after Centros?,s. 3 och 22;
Mucciarelli, The Function of Corporate Law and the Effects of Reincorporations in the U.S. and the EU, s. 423.
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ett shareholder-perspektiv medan den europeiska har inslag av ett stakeholder-orienterat perspektiv.
Orsaken till att race to the bottom-teorin bdr anses vara ett mer passande analysverktyg for amerikansk
bolagsritt 4n europeisk ér att ledningen 1 amerikanska bolag i allménhet har storre inflytande till f61jd
av att Agandet typiskt sett ir mer spritt in vad som r fallet i europeiska bolag.”® Saledes har ledningen
inte lika stora mdjligheter att agera opportunistiskt mot aktieigarna i europeiska bolag som i

amerikanska.

En europeisk tolkning skulle enligt min mening, mot bakgrund av det stakeholder-orienterade
perspektivet och att ledningen inte har lika mycket makt i europeiska bolag, kunna framstéllas som att
inneborden av race to the bottom &r att konkurrens orsakar att bolagsrétten urvattnas eftersom aktieéigare
beaktar sina intressen pd bekostnad av borgenirer, anstéllda eller andra intressenter. Bolagsrétten
kommer f6ljaktligen erbjuda ett svagare skydd for dessa intressenter. Jag menar att dven race to the top-
teorin skulle kunna tolkas i ett europeiskt perspektiv mot bakgrund av det stakeholder-orienterade
perspektivet samt att den bolagsrittsliga konkurrensen i EU framst ror privata bolag. Istéllet for att ta
utgéngspunkt i relationen mellan aktieéigare och ledning skulle den ta avstamp i aktiedgarnas agerande
i forhallande till 6vriga intressenters behov av skydd. Med hénsyn till att det inte finns lika ménga
borsbolag i EU som i Forenta staterna skulle race to the top-teorin inte heller fokusera pa
marknadskrafternas inverkan. En séddan tolkning &r i enlighet med Sondergaard Birkmoses uppfattning

att race to the top-teorin i sin ursprungliga form inte ir lika stark i EU som i Forenta staterna.”’

1.5 Disposition

I kapitel 2 redogors for de rittsliga utgangspunkter som ar av relevans for att faststélla réttslaget for
bolags rorlighet inom EU, sdsom harmonisering, etableringsfrihet, bolagsdirektiv och EU-domstolens
praxis. Dérefter foljer en kort sammanfattning av réttslaget i Forenta staterna. [ kapitel 3 redogors forst
for bolags mojlighet till bolagsrittslig konkurrens utifrdn vad som framforts i kapitel 2. Dérefter
sammanstills ett antal forskares uppfattningar géllande bolags och medlemsstaters incitament att delta
1 den bolagsrittsliga konkurrensen. I kapitel 4 diskuteras om en Delaware-effekt kan uppkomma i EU
mot bakgrund av situationen i Forenta staterna. Kapitel 5 innehaller en sammanstéllning av relevanta
kéllor dar det diskuteras om ett race to the bottom eller ett race to the top kan uppkomma i EU och om
bolagsrittslig konkurrens eller harmonisering dr mest &ndamélsenligt i unionen. Séledes innehéller
kapitel 2—5 sammanstéllningar av tidigare forskning och relevanta réttskéllor. Det som framfors i dessa
kapitel analyseras sedan enligt samma monster i kapitel 6. Slutligen presenteras mina slutsatser samt

avslutande reflektioner i kapitel 7.

28 Bortsett frin Storbritannien, se Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 307-308.
29 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 313-314.
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1.6 Definitioner

I detta avsnitt redogors for hur jag valt att definiera négra begrepp i uppsatsen. Anledningen till att just

dessa valts ut ér att de anvénds l6pande samt att deras innebdrd kan anses oklar.

Bolagsrittslig konkurrens

Detta begrepp anvénds dels for att beskriva den situation som rader da stater tillats utforma ett inhemskt
bolagsrittsligt regelverk utan paverkan av en federal lagstiftare (d.v.s. motsatsen till harmonisering),
dels dé bolag fritt kan vilja vilken stat de vill (re)inkorporeras i. I de vetenskapliga artiklar jag ldst inom
amnet skiljer det sig till viss del at hur begreppet anvénds, men det forekommer anvindning av begreppet

pa bada angivna sitt.

Delaware-effekt och race to the bottom

Min uppfattning &r att dessa begrepp inte har anvénts pa ett entydigt sétt i doktrinen. Vissa forefaller
mena att begreppen har samma innebdrd, medan andra verkar anse att det ror sig om tva olika foreteelser.
Enligt min mening ar det mest rimligt att begreppen har ett samband men att de inte har samma innebdrd.
Darfor anvinds begreppet Delaware-effekt 1 denna uppsats for att beskriva situationen som uppstatt i
Forenta staterna till foljd av att atskilliga bolag reinkorporerats i Delaware. En Delaware-effekt i EU
skulle foljaktligen innebéra att ett stort antal bolag (re)inkorporerades i en och samma medlemsstat, som
pa sa sitt uppnddde en liknande position som Delaware. Begreppet race fo the bottom anvénds for att
beskriva en teori som innebér att en konsekvens av bolagsrittslig konkurrens &r att bolagsrétten

urvattnas.

1.7 Avgrinsningar

En avgrinsning jag valt att gora dr att framst behandla bolagsrittsliga aspekter och inte borsréttsliga.
Det forekommer ett fital borsréttsliga inslag och argument nér sammanhanget kréver det, men min
avsikt har inte varit att diskutera eller analysera dmnet i ett borsrattsligt perspektiv. Jag har dven
avgransat mig till att behandla aktiebolag och inte ndgra andra bolagsformer. Vidare fordjupar jag mig
inte 1 amerikansk rétt, eftersom jag anser att en oversiktlig redogdrelse av vissa grundldggande rittsliga
utgéngspunkter i amerikansk bolagsrétt ar tillriackligt for att uppfylla mitt syfte. Jag beror inte heller
Europabolag, s.k. SE-bolag, i min uppsats. Dessutom avser jag inte att analysera EU-domstolens domar,
utan kommer endast att redogdra for rittsldget utifrin domarna. Det ska dven papekas att jag inte
behandlar insolvensréttsliga aspekter eller de insolvensréttsliga effekter som kan uppsta till £6ljd av att

bolag vidtar gransoverskridande rorelser.
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2 Rattsliga utgangspunkter

2.1 Allmaéangiltiga bolagsrittsliga utgdngspunkter

2.1.1 Saites- och registreringsprincipen

Bolag ér skapelser av nationell ritt, d.v.s. de existerar endast under forutséttning att de uppfyller de
nationella regler som anger vad som krivs for att ett bolag ska existera.*® For att avgora vilken stats
bolagsrittsliga lagstiftning som ett bolag ska lyda under, bolagets s.k. personalstatut, tillimpas
registreringsprincipen alternativt sdtesprincipen. Personalstatutet dr avgorande for om bolaget kan
klassificeras som en juridisk person enligt den tillimpande statens lag.’' Registreringsprincipen innebir
att lagstiftningen i den stat dir bolaget &r registrerat blir tillimplig. Enligt sdtesprincipen styr istillet
huvudkontoret eller det s.k. faktiska sétets placering lagvalet. For att ett bolag ska anses utgdra en
juridisk person enligt sdtesprincipen maste registreringsstaten vara densamma som staten dér det s.k.

faktiska sitet finns.*?

Till en bérjan var det endast Nederlinderna som tillimpade registreringsprincipen,** men allt fler linder
har med tiden Overgett sitesprincipen for att istillet vergd till registreringsprincipen.’* Av EU:s
medlemsstater tillimpar common law-linderna, d.v.s. bland annat Sverige och Storbritannien,
registreringsprincipen, medan sétesprincipen anvénds i civil law-ldnderna sdsom Tyskland, Frankrike
och Ungern.** Samtliga delstater i Forenta staterna tillimpar registreringsprincipen.*® En fordel med
registreringsprincipen ir att det &r oproblematiskt att avgora vilket lands lagstiftning som ska tillimpas.*’
D4 siitesprincipen tillimpas kan det vara svérare att bestimma lagvalet,® men principen syftar till att
skydda nationella intressen.** Tanken bakom sitesprincipen ir att lagstiftningen i den stat dir
verksamheten utdvas ska vara tillimplig.*” Det ska papekas att medlemsstaterna endast kan uppritthalla

vissa element av sitesprincipen efter EU-domstolens avgéranden avseende etableringsfriheten.*!

30 Schuster, E., Gerner-Beuerle, C., Mucciarelli, F., Siems, M., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?
An Empirical Analysis of the Role of Conflict of Laws Rules, ECGI — Law Working Paper, nr. 361/2017, 2017, s. 3.

31 Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 53.

32 Gelter, M., EU company law harmonization between convergence and varieties of capitalism, 2017, Wells, H. (red.),
Research Handbook on the History of Corporate and Company Law, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, 2018, s. 326.

33 Gelter, Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the Court’s Accidental Vision for Corporate Law, s. 7.
34 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?,s. 2.

35 De Luca, N., European Company Law: Text, Cases and Materials, Cambridge University Press, Cambridge, 2017, s. 14.

36 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?,'s. 2.

37 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 54.

3% Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 57.

39 Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 55.

40 Gelter, EU company law harmonization between convergence and varieties of capitalism, s. 326.

41 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?, s. 2-3; Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning
och komparativ belysning, s. 56.
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2.1.2 Inkorporering och reinkorporering

En relevant distinktion i sammanhanget ar skillnaden mellan inkorporering och reinkorporering av
bolag. Inkorporering innebdr att ett nytt bolag bildas och registreras i enlighet med den bolagsréttsliga
lagstiftningen i en stat. Reinkorporering sker nér ett redan existerande bolag dvergér fran att lyda under
lagstiftningen i stat A till att lyda under lagstiftningen i stat B utan att bolaget gar miste om sin status
som juridisk person.** Saledes uppldses inte bolaget i stat A och behdver inte heller bildas pa nytt i stat
B.* En reinkorporering kan bland annat ske genom att ett existerande bolag C som ir registrerat i stat
A bildar ett dotterbolag D med samma namn i stat B genom att bolag C fusioneras in i dotterbolag D.**
Det ska tilldggas att en reinkorporering kan genomforas antingen med eller utan flytt av bolagets s.k.

faktiska site.*’
2.2 Raittsliga utgdngspunkter i EU

2.2.1 Etableringsfrihet — syfte och rittsliga utgangspunkter

Ett av de frimsta malen med Romfordraget var att skapa en gemensam europeisk ekonomisk marknad.
Hornstenarna inom den inre marknaden sdgs ofta vara ’de fyra friheterna”, d.v.s. den fria rorligheten
for varor, tjinster, kapital och minniskor.*® Den fria rorligheten har sin grund i forbudet mot
diskriminering pa grund av nationalitet, som &r en av de grundldggande principerna i Fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt (FEUF).Y Ritten till etableringsfrihet har sitt ursprung i
diskrimineringsforbudet.”® Etableringsfriheten ir fundamental for funktionen av den inre marknaden.
Syftet med etableringsfriheten &r att eliminera etableringshinder for att underldtta bedrivandet av

ekonomisk verksamhet inom unionens omrade.*

Etableringsfriheten for bolag regleras i artikel 49 FEUF och inkluderar badde primér och sekundir
etablering. Inneborden av etableringsfriheten &r att inskrankningar for medborgare i en medlemsstat att
fritt etablera sig pa en annan medlemsstats territorium ar forbjudna. I artikel 49(2) regleras den primdra
etableringsfriheten som innefattar ritten att starta och utdva verksamhet som egenforetagare samt rétten

att bilda och driva bolag i valfri medlemsstat under samma villkor som medlemsstatens egna

4 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 39; Schuster, E., Gerner-Beuerle, C., Mucciarelli, F., Siems, M., Cross-border
reincorporations in the European Union: the case for comprehensive harmonisation, Journal of Corporate Law Studies, vol.
18 nr. 1, 2018, s. 5.

43 Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 39.

44 Dodd, P., Leftwich, R., The Market for Corporate Charters: "Unhealthy Competition"” Versus Federal Regulation, The
Journal of Business, vol. 53 nr. 3, 1980, s. 263.

45 Schuster m.fl., Cross-border reincorporations in the European Union: the case for comprehensive harmonisation, s. 5.

46 De Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 9.

47 Skog, R., Ndgra reflektioner om utliindska aktiebolags riittsstillning inom EU m.m., Herre, J., O. Johansson, S., Edlund, L.,
Lennander, G., Kleineman, J. (red.), Festskrift till Stefan Lindskog, Jure Forlag, Stockholm, 2018, s. 642.

48 Horspool, M., Humphreys, M., European Union Law, 8 uppl., Oxford University Press, Oxford, 2014, s. 336.

4 Kaczorowska, A., European Union Law, 3 uppl., Routledge, Abingdon, 2013, s. 685.
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medborgare. Den sekunddra etableringsfriheten regleras i artikel 49(1) och innefattar en rétt for
medborgare i medlemsstaterna att upprétta kontor, filialer eller dotterbolag i andra medlemsstater pa
samma villkor som medlemsstatens egna medborgare.® Utformningen av artikel 49 ir vid och EU-

domstolen har tolkat artikeln extensivt.>!

Av artikel 54(1) FEUF framgar att endast bolag som uppfyller foljande kriterier omfattas av
etableringsfriheten:
e Bolaget har bildats i verensstimmelse med en medlemsstats lagstiftning, och

e Bolaget har sitt site, huvudkontor eller huvudsakliga verksamhet inom unionen.

2.2.2 EU-domstolens avgdranden

Som nidmnt i foregaende kapitel har etableringsfrihetens innebord tolkats och utvidgats genom att EU-
domstolen avkunnat en rad rattsfall. Innan dessa réttsfall avgjordes hade medlemsstaterna mojlighet att
1storre utstridckning hindra att bolag registrerade sig i en medlemsstat for att sedan bedriva verksamheten
i en annan medlemsstat. Staterna forhindrade da detta genom att tillimpa sétesprincipen fullt ut eller att
sdtta upp nationella regler som inneholl krav som utléndska bolag var tvungna att folja, vilket medforde
att utlindska bolag inte erkindes.’” Nedan foljer en sammanstillning av de rittsfall som haft storst

betydelse for utvecklingen av bolags etableringsfrihet i EU.

Daily Mail

Rittsfallet Daily Mail> tér ett bolag som var registrerat i Storbritannien och som #ven hade sitt
huvudkontor dir. Bolaget planerade att flytta huvudkontoret till Nederlinderna for att kunna erhalla
vissa skatteldttnader. Bade Storbritannien och Nederldnderna tillimpade registreringsprincipen och
dérmed fanns enligt nationell bolagsritt inga hinder mot att flytta det faktiska sétet till Nederldnderna
och samtidigt behélla bolagets status som juridisk person i Storbritannien. I forevarande fall var
problemet att det forelag nationella skatteréttsliga hinder, d& bolaget enligt engelsk rétt var tvunget att
erhélla ett tillstdnd for att kunna flytta sitt faktiska site till ett annat land. Bolaget hévdade att detta
hinder stred mot etableringsfriheten och vickte foljaktligen talan i engelsk domstol, som ansdkte om ett
forhandsavgorande av EU-domstolen. EU-domstolen konstaterade att det inte strider mot
etableringsfriheten att nationell lagstiftning innehéller begriansningar i ritten att flytta det faktiska sétet
till en annan medlemsstat for att bolaget ska kunna behalla sin stdllning som juridisk person i det land

dér det bildats. Saledes var Storbritanniens lagkrav inte i strid med etableringsfriheten.

30 De Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 90.

3! Horspool och Humphreys, European Union Law, s. 341.

52 Gelter, Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the Court’s Accidental Vision for Corporate Law, s 2.
33 Dom av den 27 september 1988, Daily Mail, C-81/87, EU:C:1988:456. Se dven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags rittsstdllning inom EU m.m., s. 645-646 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 90—
91.
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Centros

Det rittsfall som blivit mest omdebatterat och uppméirksammat i sammanhanget 4r Centros.>* 1 detta
mél hade ett danskt par registrerat ett brevladeforetag i Storbritannien men avsdg att bedriva all
verksamhet i Danmark genom en filial. Detta godtogs inte av de danska myndigheterna som hévdade
att det inte var ett tillatet forfarande eftersom det gjorts i syfte att undga danska bolagsrittsliga regler
som var mer restriktiva dn de motsvarande engelska. Det ska poidngteras att bdde Danmark och
Storbritannien tillimpade registreringsprincipen. Frdgan kom till EU-domstolen som fastslog att det for
etableringsfrihetens tillimplighet inte har betydelse om ett bolag bildats i ett land enbart for att
lagstiftningen i det landet ska bli tillamplig, nir syftet &r att bedriva verksamheten i ett annat land.
Forvisso betonade domstolen att etableringsfriheten inte kan réttfardiga missbruk eller bedrdgerier, men
menade att det 1 forevarande fall inte rorde sig om sadant missbruk. Slutsatsen blev ddrmed att det dr
tillatet att bilda och bedriva bolag pa det sétt som det danska paret avsag. Efter domens avkunnande
registrerades ett stort antal bolag frén olika medlemsstater i Storbritannien, for att sedan bedriva hela

verksamheten genom filial i en annan medlemsstat.

Uberseering

Négra &r efter Centros avkunnades fallet Uberseering™ dir huvudfragan var om utgangen av Centros
dven kunde appliceras for det fall att medlemsstaten som verksamheten bedrevs i tillimpade
sitesprincipen. Fallet handlar om bolaget Uberseering som var registrerat i Nederlinderna men som
hade sitt faktiska site i Tyskland dir bolaget ocksa bedrev all sin verksamhet. Uberseering stimde ett
annat bolag infdr tysk domstol men talan avvisades di den tyska domstolen menade att Uberseering
saknade réttskapacitet i Tyskland pd grund av att bolaget var registrerat i Nederlinderna. Mélet
behandlades av EU-domstolen som slog fast att det faktum att Tyskland hade nekat Uberseering
rittskapacitet och foljaktligen att vécka talan i tysk domstol inte var forenligt med etableringsfriheten.
Séledes menade EU-domstolen att en medlemsstat som tillimpar sdtesprincipen maste erkédnna bolag

trots att de har bildats i en annan medlemsstat dér registreringsprincipen ér tillamplig.

Inspire Art
Rittsfallet Inspire Art>® kom aret efter Uberseering och handlar om ett bolag som var registrerat i
Storbritannien men vars verksamhet bedrevs uteslutande i Nederldnderna. Eftersom det rorde sig om ett

utldndskt bolag som uteslutande bedrev verksamhet i Nederldnderna forelag, enligt nederlandsk rétt,

34 Dom av den 9 mars 1999, Centros, C-212/97, EU:C:1999:126. Se dven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska aktiebolags
rdttsstdllning inom EU m.m., s. 646—647 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 105-106.

55 Dom av den 5 november 2002, Uberseering, C-208/00, EU:C:2002:632. Se 4ven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags rittsstdllning inom EU m.m., s. 647-648 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 92—
93.

3 Dom av den 30 september 2003, Inspire Art, C-167/01, EU:C:2003:57. Se dven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags rdttsstdllning inom EU m.m., s. 648 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 107—
108.
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krav pé att bolaget skulle uppfylla vissa minimikrav for att anses som en juridisk person. EU-domstolen

bedomde att Nederlédndernas nationella krav var i strid med etableringsfriheten.

SEVIC

I mélet SEVIC® var det friga om en fusion mellan ett tyskt och ett luxemburgskt bolag. Avsikten var
att det tyska bolaget skulle overta det luxemburgska och att det fusionerade bolaget sedan skulle
registreras i Tyskland. De tyska myndigheterna nekade dock registreringen med hénsyn till att det enligt
nationell ritt endast var tilldtet med fusion av tva inhemska bolag och att granséverskridande fusioner
dérmed inte omfattades. EU-domstolen menade att det inte var forenligt med etableringsfriheten att neka
en sadan registrering for det fall att registreringen skulle ha godkénts om det hade rort sig om en fusion

av tva inhemska bolag.

Cartesio

I fallet Cartesio®® rorde det sig om flytt av ett bolags faktiska site. Cartesio var ett ungerskt bolag som
ansokte om att flytta sitt faktiska séte till Italien utan att forlora sin status som juridisk person i Ungern.
Bolagets ansokan avslogs av de ungerska myndigheterna som menade att bolaget var tvunget att
upplosas om det faktiska sitet flyttades. Cartesio 6verklagade beslutet till den ungerska domstolen som
vénde sig till EU-domstolen for att fa ett forhandsavgorande. EU-domstolen betonade att det &r upp till
varje medlemsstat att bestimma vilka kriterier som ska vara uppfyllda for att ett bolag ska anses utgdra
en juridisk person enligt den nationella ritten. Vidare fastslog domstolen att varje medlemsstat har rétt
att avgora vad som kréivs for att ett bolag ska upprétthalla sin status som juridisk person. Séledes
konstaterades att det inte &r i strid med etableringsfriheten att en medlemsstat, som tillimpar

sdtesprincipen, kriver att ett inhemskt bolag som flyttar sitt séte till en annan medlemsstat ska likvideras.

VALE

Fallet VALE® handlar om det italienska bolaget VALE som avsag att ombildas till ett helt och hallet
ungerskt bolag. Bolaget ville flytta verksamheten till Ungern och ville dessutom att ungersk ritt skulle
bli tillimplig. Trots att VALE uppfyllde alla krav enligt ungersk rétt s& accepterade inte de ungerska
myndigheterna denna begéran. VALE dverklagade beslutet och den ungerska domstolen begérde senare
ett forhandsavgorande av EU-domstolen, som kom fram till att det inte &r fOrenligt med

etableringsfriheten att neka en ombildning av forevarande slag.

57 Dom av den 13 december 2005, SEVIC, C-411/03, EU:C:2005:762. Se dven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags ridttsstdllning inom EU m.m., s. 649 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 94-95.
8 Dom av den 16 december 2008, Cartesio, C-210/06, EU:C:2008:723. Se #ven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags rittsstdllning inom EU m.m., s. 649—650 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 96—
97.

% Dom av den 12 juli 2012, VALE, C-378/10, EU:C:2011:841. Se éven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska aktiebolags
rdttsstdllning inom EU m.m., s. 650-651 och de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 99—100.
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Polbud

Det sista malet av relevans i sammanhanget ir Polbud,*® som kom &r 2017. Rittsfallet ror Polbud, ett
polskt bolag som var registrerat i Polen och som dven bedrev sin verksamhet dir. Bolaget ville fortsitta
ha sitt faktiska séte i Polen samt bedriva sin verksamhet dér, men ville att luxemburgsk lagstiftning
skulle bli tillimplig. Dérmed avsdg Polbud att omvandlas till ett luxemburgskt bolag, vilket inte var
mojligt enligt polsk rétt utan att likvidera bolaget. Fallet kom till EU-domstolen som konstaterade att
polsk rétt i detta avseende stred mot etableringsfriheten. Medlemsstaterna var séledes tvungna att godta
en omvandling av angivet slag. Det krdvdes dock att bolaget uppfyllde lagkraven i den stat vars

lagstiftning bolaget avsdg att lyda under — i forevarande fall Luxemburg.

2.2.3 Harmonisering — syfte och rittsliga utgdngspunkter

Anda sedan 1960-talet har EU vidtagit atgirder for att harmonisera bolagsritten inom unionen.’' Det
forsta bolagsrittsliga direktivet utfardades ar 1968 efter att Romfordraget mojliggjort samordning av
bolagsritten inom unionen.”> Av artikel 114 FEUF kan utldsas att det overgripande malet med
harmonisering inom EU &r att upprétta den inre marknaden och f& den att fungera. Nar det géller den
bolagsrittsliga harmoniseringen &r den réttsliga grunden for ménga av harmoniseringsatgédrderna som
genomforts hittills artikel 50(2)(g) FEUF, dér det framgar att harmonisering endast ska ske i den
utstrickning det ir nddvindigt.*> Proportionalitetsprincipen och subsidiaritetsprincipen sétter grinser
for harmoniseringens rickvidd.** Enligt proportionalitetsprincipen ska harmoniseringen inte g lingre
&n vad som krivs for att mélen i fordraget ska kunna uppnas.® Subsidiaritetsprincipens innebérd ér att
harmoniseringsétgirder endast ska vidtas for det fall att medlemsstaterna sjélva inte kan uppfylla

maélsittningarna.®®

Ett grundléggande syfte med den bolagsrittsliga harmoniseringen ar att forverkliga etableringsfriheten.
Ett effektivt bolagsrittsligt system sigs bidra till ett positivt foretagsklimat pA EU:s inre marknad.®’
Avsikten med EU-rittsliga bestimmelser inom det bolagsrittsliga omradet ar att det ska bli mojligt att
bilda bolag pé valfri plats inom EU och att fri rorlighet ska rada, att aktiedigare och andra parter ska fa

tillgang till skydd, att foretagens konkurrenskraft ska 6ka och att grainsdverskridande samarbeten mellan

% Dom av den 25 oktober 2017, Polbud, C-106/16, EU:C:2017:804. Se #ven Skog, Ndgra reflektioner om utlindska
aktiebolags ridttsstdllning inom EU m.m., s. 651-652.

61 Cheffins, B., Company Law: Theory, Structure, and Operation, Clarendon Press, Oxford, 1997, s. 421.

62 Gelter, EU company law harmonization between convergence and varieties of capitalism, s. 325.

%3 Enriques, L., 4 Harmonized European Company Law: Are We There Already?, Oxford Legal Studies Research Paper, nr.
5/2017, 2017, s. 3.

% Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 44.

%5 Artikel 5.4 FEU och Dotevall, Aktiebolagsritt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 44.

% Artikel 5.3 FEU och Dotevall, Aktiebolagsritt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 44.

67 Buropaparlamentet, Faktablad om Europeiska Unionen — Bolagsr<itt, maj 2019,
http://www.europarl.europa.cu/factsheets/sv/sheet/35/bolagsratt, (hamtad 30 oktober 2019).
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bolag ska frimjas.®®

Vidare framgér av artikel 50(2)(g) att behoriga EU-organ ska realisera
etableringsfriheten for bolag genom att samordna de skyddsatgirder som krivs i medlemsstaterna i
bolagsméinnens och borgenidrernas intressen. Samordningen ska goras 1 syfte att gora skyddsétgérderna
likvérdiga inom unionen. Gelter fortydligar att det dvergripande malet &r att aktiedgare, kreditgivare och
andra intressenter som interagerar med grénsoverskridande foretag inom EU ska kunna forlita sig pé att

en viss bolagsrittslig minimistandard rider i samtliga medlemsstater.®’

Inom doktrinen har diskuterats att det ocksd finns ett annat, dock mindre uttalat, syfte med den
bolagsrittsliga harmoniseringen. Detta syfte ar att undvika att bolag flyttar till en medlemsstat som har
en mindre restriktiv bolagsrittslig reglering och foljaktligen att ett race to the bottom uppstar.”
Dessutom har anforts att en rddsla for en Delaware-effekt inom EU varit ett bakomliggande syfte till

den bolagsrittsliga harmoniseringen.”!

2.2.4 Bolagsdirektiv

Stérre delen av harmoniseringen pa bolagsrittens omrade har skett genom direktiv.”® Hittills har drygt
ett tiotal bolagsdirektiv utfirdats,”* och det ska betonas att den storsta delen av harmoniseringen ror

publika bolag.”

Det forsta bolagsdirektivet” som beniimns publicitetsdirektivet triidde i kraft &r 1968 och giller for bade
publika och privata bolag. Direktivet syftar till att allmédnheten ska ha mdjlighet till béttre insyn i bolag
genom att snabbt och smidigt kunna f2 tillgang till bolagsdokument och information om bolagens
verksamhet. Det andra bolagsdirektivet,” kapitaldirektivet, kom ar 1976 och omfattar endast publika
bolag. Direktivet reglerar borgenédrsskyddet och innehéller ett minimikrav pa att publika bolag ska ha
minst 25 000 euro i aktiekapital. Vidare omfattar direktivet bestimmelser om att upprétthélla och &ndra

aktiekapitalet samt ett flertal andra regler relaterade till aktiekapitalet. Direktivet innehéller &ven regler

%8 Buropaparlamentet, Faktablad om Europeiska Unionen — Bolagsr<tt,
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/sv/sheet/35/bolagsratt.

 Gelter, EU company law harmonization between convergence and varieties of capitalism, s. 325.

70 Skog, Ndgra reflektioner om utlindska aktiebolags rdttsstillning inom EU m.m., s. 643; Gelter, EU company law
harmonization between convergence and varieties of capitalism, s. 326; Sendergaard Birkmose, Konkurrence, s. 20 och 282;
Armour, Who Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, s. 374.

"' Gelter, EU company law harmonization between convergence and varieties of capitalism, s. 324; Sendergaard Birkmose,
Konkurrence, s. 282.

2 Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 44.

73 P4 senare 4r har flera direktiv slagits ihop och nya direktiv som utfirdas numreras inte. Numreringen av de éldre direktiven
har numera endast historisk betydelse.

74 Dotevall, Aktiebolagsriitt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 45-46.

75 Buropaparlamentets och rddets direktiv 2009/101/EG av den 16 september 2009 om samordning av de skyddsatgirder som
krévs i medlemsstaterna av de i artikel 48 andra stycket i férdraget avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intressen,
i syfte att gora skyddsatgérderna likvérdiga inom gemenskapen.

76 Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsatgirder som krivs
i medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt avsedda bolagen i
bolagsménnens och tredje mans intressen nér det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte
att gora skyddsatgérderna likvérdiga.
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géllande bolags bildande samt uttrycker en princip om att aktiedgare som har samma stillning ska
behandlas lika. Det tredje bolagsdirektivet,”” fusionsdirektivet, utfirdades 4r 1978 och behandlar
fusioner mellan publika bolag i ett och samma medlemsland. Direktivet innefattar &ven skyddsregler for
aktiefigare, borgenirer och arbetstagare. Det fjirde bolagsdirektivet™ kom ar 1978 och inkluderar bade
privata och publika bolag. Direktivet kraver att &rsredovisningen ska vara i enlighet med vissa uppstéillda
krav. Det femte direktivforsiaget syftar till att harmonisera bolagsstyrningen i publika bolag, men har
inte antagits. Det sjitte bolagsdirektivet’” infordes ar 1982 och behandlar fission, d.v.s. delning, av
publika bolag. Det sjunde bolagsdirektivet* kom &r 1983 och ror koncernredovisning och internationella
redovisningsstandarder. Det dttonde bolagsdirektivet,*' som utfirdades ar 1984, reglerar revision och
kréaver att revisorer ska vara oberoende, objektiva, professionella och agera etiskt korrekt. Det nionde
direktivforslaget, som inte har antagits, innehaller forslag om inférande av materiella koncernregler. Ar
2005 kom det tionde bolagsdirektivet™ som omfattar bide publika och privata bolag och som ror
grinsdverskridande fusioner. Det elfte bolagsdirektiver® kom &r 2002 och innefattar regler om
upprittande av filialer inom EU. Ar 2009 upprittades det tolfte bolagsdirektiver™ som innehaller regler
gillande enmansaktiebolag. Det trettonde bolagsdirektivet® kallas takeover-direktivet och kom ar 2004.
Direktivet behandlar uppkopserbjudanden av aktier och syftet ér att sdtta upp minimiregler avseende

uppkdp av bolag.*

Ett flertal bolagsdirektiv slogs ar 2017 ihop till direktiv (EU) 2017/1132 om vissa aspekter av
bolagsritt.*” Tva nya direktiv med forslag om #ndring av direktiv (EU) 2017/1132 kom 2018 och
bendmns bolagsrittspaketet — ett som ror anvéndningen av digitala verktyg och forfaranden inom
bolagsritt,*® och ett som handlar om griinséverskridande ombildningar, fusioner och delningar av
foretag.®” Det forstnimnda direktivet syftar till att modernisera bolagsrittsliga regler i EU samt att

eliminera administrativa hinder for aktiebolag vid registreringsprocessen respektive vid

77 Buropaparlamentets och radets direktiv 2011/35/EU av den 5 april 2011 om fusioner av aktiebolag.

78 Radets fjirde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pé artikel 54.3 g i fordraget om arsbokslut i vissa typer av
bolag.

79 Rédets sjitte direktiv 82/891/EEG av den 17 december 1982 grundat pa artikel 54.3 g i fordraget om delning av aktiebolag.
80 Rédets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i fordraget om sammanstilld redovisning.
81 Radets attonde direktiv 84/253/EEG av den 10 april 1984 grundat pa artikel 54.3 g i fordraget, om godkéinnande av personer
som har ansvar for lagstadgad revision av rikenskaper.

82 Buropaparlamentets och radets direktiv 2005/56/EG av den 26 oktober 2005 om grinsdverskridande fusioner av bolag med
begransat ansvar.

83 Radets elfte direktiv 89/666/EEG av den 21 december 1989 om krav pé offentlighet i filialer som har Gppnats i en
medlemsstat av vissa typer av bolag som lyder under lagstiftningen i en annan stat.

84 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/102/EG av den 16 september 2009 pé bolagsrittens omrdde om enmansbolag
med begrénsat ansvar.

85 Buropaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden.

86 Se de Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 26 ff.; Dotevall, Aktiebolagsritt: Férdjupning och
komparativ belysning, s. 47-50; Faktablad om Europeiska Unionen — Bolagsritt,
http://www.europarl.europa.eu/factsheets/sv/sheet/35/bolagsratt.

87 Buropaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni 2017 om vissa aspekter av bolagsriltt.

88 Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller anvéndningen av digitala verktyg
och forfaranden inom bolagsritt (COM(2018) 239 final).

8 Europaparlamentets och radets direktiv om éndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller griansdverskridande ombildningar,
fusioner och delningar av foretag (COM(2018) 241 final).
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informationsutbyte mellan bolag och myndigheter. For att uppna syftet ska bland annat mojligheterna
att anvénda digital teknik vid kommunikation mellan myndigheter och bolag 6ka. Direktivet som ror
gransoverskridande rorlighet har tva syften, ndmligen att forenkla och gynna grénsdverskridande
rorlighet for bolag inom EU samt att se till att bolagsintressenter sdsom borgenérer, aktieéigare och
arbetstagare ges ett tillriickligt starkt skydd.” Sistnimnda direktiv har stérst betydelse for denna uppsats

och en redogorelse av dess huvudsakliga innehéll foljer nedan.

Direktivet som behandlar bolags grénsoverskridande rorlighet innefattar harmoniserade
forfaranderegler avseende ombildning, fusion och delning. Bakgrunden till direktivet &r att bolagsrétten
inte 1 tillrdckligt stor utstrdckning har ansetts tillhandahélla tydliga och forutsédgbara regler som ger
upphov till att bolag pé ett problemfritt och smidigt sétt kan nyttja etableringsfriheten. Vidare anfors att
borgenérer, arbetstagare och minoritetsdgare inte erbjuds ett tillrickligt starkt skydd da bolag ror sig
Over grianserna. Nagra av de atgédrder som anges i direktivet &r att innan gransoverskridande ombildning
respektive delning sker ska en plan dver forfarandet upprittas och dessutom ska tva riktade rapporter,
dér effekterna av ombildningen eller delningen klargdrs, sammanstéllas till aktieigarna och de anstéllda.
Foretag som dr medelstora eller stora ska dven ansdka hos behdrig myndighet om att f& en opartisk
sakkunnig utsedd som ska granska planen och rapporterna innan delning eller ombildning genomfors.
Om bolagsstimman beslutar att ombildning eller delning ska genomf6ras, ska behorig myndighet
avgora om beslutet ska godkénnas. Genom myndighetens granskningar ar syftet att missbruk, artificiella
arrangemang samt otillrdckligt skydd for bolagsintressenter ska forhindras. Vid fusion ska forenklade
forfaranden mojliggdras och fler digitala verktyg ska kunna anvéndas. Genom att bolagens intressenter
informeras och involveras i planen for genomforandet samt beslutsprocessen ér avsikten att deras
intressen tillvaratas i storre utstrackning samt att de fér ett tillrdckligt skydd vid grinsoverskridande

ombildningar, delningar och fusioner.”*

Avslutningsvis ska ndmnas att mélet var att den bolagsréttsliga harmoniseringen snabbt skulle

firdigstillas. Det har nu gétt drygt 50 &r sedan harmoniseringen startade och in ir arbetet inte firdigt.”

2.2.5 Sammanfattning av rattslaget

Bolagsritten dr delvis harmoniserad inom EU och harmoniseringen har frdmst skett genom direktiv som
framfor allt géller for publika bolag. EU-domstolens avgdranden har haft betydande inflytande dver
etableringsfrihetens utveckling och med hénsyn till antalet réttsfall samt komplexiteten av dessa far det

anses nodvéndigt med en sammanfattning av réttsléget. Ett bolag kan registrera sig i medlemsstat A som

% Direktiv om #ndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller griinséverskridande ombildningar, fusioner och delningar av
foretag, s. 2.

%! Direktiv om #ndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller griinséverskridande ombildningar, fusioner och delningar av
foretag, s. 1-10.

92 Skog, Ndgra reflektioner om utliindska aktiebolags rittsstéillning inom EU m.m., s. 644.
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tillimpar registreringsprincipen for att sedan bedriva all sin verksamhet i medlemsstat B, som ocksa

tillimpar registreringsprincipen, genom filial.”

Da béde medlemsstat A och B tillimpar
registreringsprincipen har det ingen betydelse i vilken stat som bolaget har sitt s.k. faktiska séte. For det
fall att ett bolag &r bildat och registrerat i medlemsstat A men har sitt sdte i medlemsstat B, som tillimpar
sétesprincipen och dir bolaget dven bedriver sin verksamhet, maste medlemsstat B erkidnna bolaget som
juridisk person.”® Om bolaget ir bildat och registrerat i medlemsstat B, dir sétesprincipen tillimpas, ir
det dock inte mojligt att flytta sdtet fran medlemsstat B och dndé behélla bolagets status som juridisk
person i stat B.”” Det ir inte tillatet att neka en fusion mellan ett nationellt bolag och ett utlindskt bolag
enbart pa grund av att fusionen innefattar ett utlindskt bolag.”® Ett bolag som #r registrerat och bedriver
verksamhet i medlemsstat A har dessutom rétt att ombildas till ett bolag enligt medlemsstat B:s
lagstiftning samt att i fortsittningen bedriva hela sin verksamhet i medlemsstat B, under forutséttning
att bolaget uppfyller villkoren i medlemsstat B.” Frian och med 2017 ars avgérande ir det dessutom
mojligt for ett bolag som ar registrerat och bedriver sin verksamhet i medlemsstat A att omvandlas till
ett bolag enligt medlemsstat B:s lagstiftning utan att varken flytta sitt séte eller sin verksambhet till stat

B.”

Det kan séledes konstateras att bolagens mdjligheter att vdlja vilken medlemsstats bolagsrittsliga
regelverk som ska tillimpas har &kat.” Bade vad giller inkorporering och reinkorporering har EU-
domstolens avgdranden foranlett att mojligheterna blivit mycket langtgiende.'” Dock kvarstar
atminstone ett par hinder. Det strider inte mot etableringsfriheten att en medlemsstat som tillimpar
sdtesprincipen kriver att ett bolag som bildas dér placerar det s.k. faktiska sétet i medlemsstaten. Inte
heller strider det mot etableringsfriheten att bolaget i ett senare skede inte tillats flytta sitt s.k. faktiska

site till en annan medlemsstat for att fortsatt kunna erkédnnas som juridisk person i registreringsstaten.'®!

2.3 Raittsliga utgdngspunkter 1 Forenta staterna

Forvisso ér syftet med denna uppsats att utreda vissa bolagsriéttsliga fragor i EU, men eftersom
diskussionen om en forestaende Delaware-effekt bottnar i situationen i Forenta staterna bor dven nagot

sdgas om de rittsliga utgdngspunkterna dir. Nedan gors en kort redogdrelse av de rittsliga

93 C-212/97, Centros.

94 C-208/00, Uberseering.

93 C-210/06, Cartesio.

% C-411/03, SEVIC.

97 C-378/10, VALE.

%8 C-106/16, Polbud.

9 Lombardo, Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years after Centros?,s. 1; Gelter,
Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the Court’s Accidental Vision for Corporate Law, s. 2.

100 T ombardo, Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years after Centros?, s. 30.

101 Jfr, C-81/87, Daily Mail och C-210/06, Cartesio. Se dven Dotevall, Aktiebolagsr<itt: Férdjupning och komparativ belysning,
s. 54.
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utgéngspunkter som ir relevanta for att fi den grundliggande foOrstielse som dr nddvéndig i

sammanhanget.

I Forenta staterna utformar delstaterna sjélva sina bolagsrittsliga regelverk i stor utstrickning.'”* De
bolagsrittsliga regelverken fungerar som standardkontrakt och dr ddrmed inte obligatoriska, varfor
bolagen kan skriddarsy sina bolagsordningar efter behov och 6nskemél.'” Amerikansk bolagsritt har
over lag en flexibel karaktir, vilket varit fallet sedan 1900-talet.'® Som tidigare nimnts tillimpas
registreringsprincipen i samtliga delstater i Forenta staterna.'®® Bolag kan fritt vilja vilken delstat de vill
registrera bolaget i och kan darmed anpassa valet efter vilken lagstiftning som passar det enskilda

106

bolaget. ™ Detta har gett upphov till bolagsrittslig konkurrens mellan medlemsstaterna, vilket har
resulterat i att de bolagsréttsliga lagarna blivit mindre restriktiva, mer flexibla och att mdjligheten till
sjalvreglering blivit omfattande.'”” Till fljd av detta har Delaware blivit den delstat i Forenta staterna

dir de allra flesta publika bolagen viljer att registrera sig.'®®

For att minska kostnaderna som uppstér vid utformningen av ett bolagsréttsligt regelverk bygger méanga
delstaters bolagsrittsliga lagar pa modellagen Mode! Business Corporation Act (MBCA). Amerikansk
bolagsritt visar foljaktligen ett monster av likformighet.'”® Enligt amerikansk ritt &r det Aven tillatet for
delstaterna att ta ut fianchise tax av de bolag som registrerar sig dir.''"® Skatten #r inte avhingig var
bolaget ar verksamt, utan bolag som registrerar sig i en delstat betalar franchise tax dir oavsett var
verksamheten bedrivs.''' I sammanhanget ska ocks& nimnas att det endast finns ett fatal delstater vars

lagstiftning kriver att bolag som bildas déir ska ha ett aktiekapital av viss storlek.'!?

3 Finns det forutsittningar for en marknad for bolagsrattslig
konkurrens inom EU?

Enrigues menar att for att en marknad for bolagsrittslig konkurrens ska kunna uppsta krévs att bolag

har mgjlighet och incitament att vélja en bolagsrittslig reglering som &r mindre restriktiv én

102 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 1.

103 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 1.

104 Cheffins, Company Law: Theory, Structure, and Operation, s. 424.

105 Sgndergaard Birkmose, Konkurrence, s. 44.

106 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 1.

107 Sgndergaard Birkmose, Konkurrence, s. 240.

108 Romano, The Genius of American Corporate Law, s. 6.

19 Carney, W., The Production of Corporate Law, Southern California Law Review, vol. 71 nr. 4, 1998, s. 725 och 755.
10 Dotevall, Aktiebolagsr<tt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 59.
T Sgndergaard Birkmose, Konkurrence, s. 190.

12 Dotevall, Aktiebolagsr<tt: Fordjupning och komparativ belysning, s. 67.
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hemstatens.''? Vidare krivs att stater har incitament att ge sig in i konkurrensen.''* P4 en optimal
marknad for bolagsritt bor bolag kunna vélja den bolagsrittsliga lagstiftning de foredrar, oavsett var

verksamheten bedrivs eller var huvudkontoret ir beliget.'"

3.1 Mgjlighet till bolagsrittslig konkurrens 1 EU

Mot bakgrund av utredningen av rittsldget i kapitel 2 kommer jag i avsnitten nedan att redogdra for

bolags mdjlighet att vidta gransoverskridande inkorporering respektive reinkorporering.

3.1.1 Mgjlighet till inkorporering 1 valfri medlemsstat

Efter Centros, Uberseering och Inspire Art kan ett bolag som ska bildas for forsta gangen inom EU viilja
att inkorporera sig i en medlemsstat, for att sedan bedriva hela verksamheten i en annan medlemsstat
genom filial. For det fall att registreringsstaten tillimpar registreringsprincipen behdver inte det s.k.
faktiska sétet placeras i samma stat, utan bolaget kan endast ha ett brevladeforetag dir och bedriva all
verksamhet i en annan medlemsstat. Om registreringsstaten tillimpar sédtesprincipen krévs att det s.k.
faktiska sitet placeras i staten dir bolaget registreras. Ett bolag som ar registrerat i en medlemsstat som
tillimpar sétesprincipen kan inte flytta det s.k. faktiska sdtet dédrifrdn om bolaget ska kunna behélla sin
status som juridisk person i registreringsstaten.''® Dock méste en medlemsstat som tillimpar
sitesprincipen erkiinna ett bolag som ir registrerat i en annan medlemsstat.''” Vidare far en medlemsstat
inte kréva att ett utldndskt bolag som bedriver verksamhet i landet ska uppfylla vissa nationella krav for

att erkiinnas som juridisk person.''®

Trots att vissa begransningar kvarstér géllande bolags mdjlighet till gransoverskridande inkorporering
menar Gelter att det efter Centros, Uberseering och Inspire Art i princip #r fritt fram for bolagsbildare
att vilja den mest fordelaktiga av medlemsstaternas bolagsrittsliga regleringar.''* Aven Skog anser att
etableringsfriheten efter angivna tre réttsfall ger bolag en nérmast obegrénsad rétt att bedriva filial eller

dotterbolag i valfri medlemsstat.'*

113 Enriques, L., EC Company Law and the Fears of a European Delaware, European Business Law Review, vol. 15 nr. 6,
2004, s. 1260.
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115 Mucciarelli, F., The Function of Corporate Law and the Effects of Reincorporations in the U.S. and the EU, Tulane Journal
of International and Comparative Law, vol. 20 nr. 2, 2012, s. 423.

116 Jfr. C-81/87, Daily Mail och C-210/06, Cartesio.
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3.1.2 Mgjlighet till reinkorporering 1 valfri medlemsstat

Reinkorporering dr méjligt genom grinsdverskridande fusion och delning,'*' genom att omvandla ett
bolag till ett bolag enligt en annan medlemsstats regelverk och dessutom flytta over hela verksamheten

2 och genom att dverga till att lyda under en annan medlemsstats

till den andra medlemsstaten,'?
lagstiftning utan att varken flytta bolagets verksamhet eller site.'”* Det finns sledes flera sitt genom
vilka ett bolag inom EU kan byta bolagsrittslig hemvist utan att g miste om sin status som juridisk
person. Det kan ddrmed konstateras att bolag har mycket l&ngtgédende mojligheter att reinkorporeras i

en annan medlemsstat.

3.2 Incitament till bolagsréttslig konkurrens 1 EU

Inledningsvis bor poédngteras att det i debatten om bolag respektive medlemsstater har incitament till
bolagsrittslig konkurrens vanligtvis gors en uppdelning mellan bolag och medlemsstater. Den ena sidan
bendmns the demand side och avser bolagens incitament, medan den andra sidan kallas the supply side
och ror staternas incitament.'** Eftersom denna indelning #r viletablerad inom &mnet, har jag valt att
utgd fran den. Det ska dven péapekas att det enligt Armour krévs att bdde bolag och medlemsstater
efterstrivar att ge sig in i den bolagsrittsliga konkurrensen for att sddan konkurrens ska kunna

forekomma.'?

3.2.1 Bolagens incitament till konkurrens — The demand side

Forst och frimst ska nimnas att statistik har visat att det frémst &r privata aktiebolag i EU som valt att
lyda under en annan medlemsstats lagstiftning.'?® Fér att bolag ska ha drivkraft att (re)inkorporeras i en
annan medlemsstat krivs att vinsten med ett sidant forfarande dverstiger kostnaderna som uppstar.'?’
De aspekter som visat sig ge incitament till inkorporering i en annan medlemsstat dr bland annat ett lagt
eller obefintligt aktiekapitalkrav och ett regelverk som ger upphov till en effektiv registreringsprocess.'®
Eftersom det inte verkar foreligga nagra méarkbara skillnader mellan den rddande uppfattningen géllande
bolags incitament idag respektive for 15-20 ar sedan, kommer bade éldre och nyare argument att

diskuteras sammantaget nedan.

121 Jfr. C-411/03, SEVIC och Europaparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller
gransoverskridande ombildningar, fusioner och delningar av foretag.
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126 Gelter, M., Centros and Defensive Regulatory Competition: Some Thoughts and a Glimpse at the Data, ECGI — Law
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3.2.1.1 Faktorer av betydelse

Schuster m.fl. betonar vikten av att de bolagsréttsliga reglerna i (re)inkorporeringsstaten inte ar alltfor
frimmande for att incitament till bolagsrittslig konkurrens ska finnas. De poéngterar dven att stora
sprakliga och sociala skillnader kan ha negativ inverkan. Vid registreringsprocessen kréivs ofta att
statens officiella sprik anvinds.'” Enriques anfor att sprikskillnader och skillnader mellan
medlemsstaternas foretagskulturer dr ndgra av de omstindigheter som kan minska bolagens
incitament.'** Gelter menar att de sprikliga och kulturella skillnaderna ofta orsakar problem di en
fraimmande stats lagstiftning ska tolkas, vilket kan resultera i stora kostnader for bolagen dé de tvingas
konsultera omfattande juridisk radgivning."*' Dock menar Sondergaard Birkmose att medlemsstaterna
kan vidta atgérder for att undanrdja de sprékliga hindren. Kommunikationsmojligheterna via internet
g0r det mojligt for medlemsstater att gora information tillgidnglig pa flera sprak. Vidare pépekar hon att
det kan antas att de personer som Overviger att bilda bolag under en frimmande lagstiftning har
nagorlunda sprakkunskaper, atminstone i engelska. Hon tilldgger att sprakliga och kulturella skillnader
frimst utgdér hinder for mindre bolag.'*> Aven Enrigues podngterar att de problem som angivna
skillnader antas orsaka inte ska dverdrivas, dtminstone inte da det r friga om storre bolag.'** Det ska
tilliggas att eftersom dubbelbeskattningsavtal reglerar staternas rétt att beskatta bolag utgér inte

skatteskillnader incitament att (re)inkorporera bolag i en annan medlemsstat.'*

Forskning tyder pa att incitamentet till grinsoverskridande (re)inkorporering inom EU okar nér
registreringsprincipen, och inte sétesprincipen, tillimpas i den stat dar bolaget avser att
(re)inkorporeras.'** Dessutom foreligger rittsliga och administrativa skillnader mellan medlemsstaterna
som gor det komplicerat att (re)inkorporera bolag i en annan medlemsstat.'*® Vidare menar Enriques att
om en medlemsstat dndrar sin bolagsrittsliga reglering ar det sannolikt att fler medlemsstater dndrar
sina regelverk pa motsvarande sitt."*” Ytterligare en faktor av betydelse ir enligt Sondergaard Birkmose
att det kan forekomma misstro mot utlindska bolag, sirskilt om dessa exempelvis utgor brevladeforetag.
Detta kan orsaka att utlindska bolags kreditvirdighet minskar."*® Angivna faktorer minskar bolagens

incitament att (re)inkorporeras i en annan medlemsstat.

Sondergaard Birkmose framhéller att vilka faktorer som har betydelse for bolags incitament att ge sig

in 1 konkurrensen ér avhingigt om det ror sig om inkorporering eller reinkorporering. Vid inkorporering

129 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?, s. 20.

130 Enriques, EC Company Law and the Fears of a European Delaware, s. 1265.

131 Gelter, Centros and Defensive Regulatory Competition: Some Thoughts and a Glimpse at the Data, s. 12.
132 Sgndergaard Birkmose, Konkurrence, s. 227.

133 Enriques, EC Company Law and the Fears of a European Delaware, s. 1265.
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135 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States?, s. 25.
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ar det bolagsbildarna som avgor i vilken stat som bolaget ska bildas, vilket medfor att det avgérande for
beslutet framst dr anknytningsfaktorer samt ekonomiska faktorer. Bland annat ar det d& regler som
mdjliggdr en effektiv registrering samt regler om aktiekapitalets storlek som dr av betydelse. Om
bolagsbildarna avser att stanna kvar som aktieégare efter bolagets bildande blir dven rittsregler avseende
aktiefigarnas stillning i bolaget av betydelse."*’ For det fall att det ir friga om reinkorporering papekar
hon att det antingen kan vara ledningen eller aktieigarna som fattar beslutet. Vanligtvis édr det
aktiedgarna som gor det i bolag i Europa, vilket medfor att incitamentet 6kar om reinkorporeringen antas
leda till en hogre avkastning. Om det skulle vara ledningen som tar beslutet ar det istéllet regler som
okar ledningens handlingsfrihet, ger dem trygghet i sina befattningar samt medfor en fordelaktig

ansvarsreglering som ir av intresse.'*’

3.2.1.2  Ett antal forskares uppfattningar

Utifran faktorerna som angetts ovan kan ifrdgasittas om bolag inom EU har incitament att
(re)inkorporeras i en annan medlemsstat 4n hemstaten. Armour belyser att ett antal forskare &r skeptiska
till att ekonomiska fordelar kan uppsta i tillrickligt hog utstrackning for att s ska bli fallet. En
omstdndighet som talar mot att bolag har sddan drivkraft dr enligt motstandarna att det till foljd av
harmoniseringen inte foreligger tillrickligt stora skillnader mellan medlemsstaternas bolagsrittsliga
regelverk. Armour haller inte med om detta utan hidvdar att exempelvis Storbritanniens flexibla
bolagsrittsliga regelverk har gett bolag frdn andra medlemsstater drivkraft att inkorporeras dér."*! Aven
Sondergaard Birkmose drar slutsatsen att det finns incitament till konkurrens bland bolag i EU."'** Enligt
Lombardo har &tminstone de privata aktiebolagen reagerat positivt pd mojligheten att vélja
(re)inkorporeringsstat.'*® Schuster m.fl. menar dock att nackdelarna med att lita en frimmande
medlemsstats lagstiftning tillimpas 6vervéger de ekonomiska fordelarna som kan antas uppsta. Orsaken
menar de frimst dr att komplexiteten och réttsosékerheten okar nir ett bolag ska tillimpa en annan
medlemsstats regelverk.'* Gelter anfor att kostnaderna som uppkommer for ett bolag genom en
inkorporering i en annan medlemsstat i EU Overstiger motsvarande kostnader for ett bolag i Forenta
staterna. Orsakerna &r de skillnader som foreligger mellan réttssystemen och risken for att behdva
processa i en stat som har en annan rittskultur.'** Emellertid visar statistik att det férekommer att bolag

inkorporeras i en annan medlemsstat &n hemstaten, frimst i Storbritannien men &ven i viss utstrickning
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i medlemsstater i centrala och dstra Europa.'*® Det ska betonas att vildigt fi stora bolag i EU valt att

(re)inkorporeras i en annan medlemsstat &n hemstaten.'*’

3.2.1.3 Sammanfattande kommentar

Det kan konstateras att det krdvs att de ekonomiska fordelarna som fdljer av (re)inkorporering é&r
tillrackligt stora for att bolag ska ha incitament att delta i bolagsrittslig konkurrerens. Dock finns ett
antal faktorer som hdmmar denna drivkraft, sdsom sprékliga, kulturella och administrativa skillnader.
Det pépekas att vilka faktorer som &r av betydelse 4r avhédngigt vem som beslutar om

(re)inkorporering.'*®

Framst har det varit avsaknaden av aktiekapitalkrav samt en -effektiv
registreringsprocess som forefaller ha gett bolag i EU drivkraft att konkurrera.'* Nagra forskare menar
att den ekonomiska vinningen som kan bli f6ljden av att inkorporera bolag i en annan medlemsstat ar
tillracklig for att bolag ska efterstriva att ge sig in i konkurrensen. Vissa anser éven att det faktum att
bolagsrittslig konkurrens faktiskt forekommer ger stod for deras stdndpunkt. Dock finns det de som

menar att de ekonomiska fordelarna inte Gvervdger nackdelarna. Sammantaget rader det delade

meningar om huruvida bolag har incitament att ge sig in i den bolagsrittsliga konkurrensen eller inte.

3.2.2 Medlemsstaternas incitament till konkurrens — The supply side

Inledningsvis ska nidmnas att for att incitament till bolagsrittslig konkurrens ska finnas frén
medlemsstaternas sida krévs enligt Armour att medlemsstaterna gynnas av att bolag fran andra lénder
(re)inkorporerar sig dér, alternativt att de missgynnas av att inhemska bolag véljer att (re)inkorporera
sig i andra medlemsstater."*® Eftersom uppfattningen om huruvida medlemsstater har sidan drivkraft till
viss del forefaller vara annorlunda idag jamfort med vad som var fallet for omkring 15-20 &r sedan,

diskuteras &ldre respektive nyare argument var for sig nedan.

3.2.2.1 Rédande uppfattning i borjan av 2000-talet

Redan i borjan av 2000-talet fanns det ett flertal forskare som menade att medlemsstaterna inte hade ett
tillrickligt incitament for att konkurrera om att attrahera s manga (re)inkorporeringar som mojligt.""
Den framsta anledningen var enligt de flesta att det inte var tilltet for medlemsstaterna att ta ut en
franchise tax av de bolag som registrerade sig dir. I Forenta staterna var ddremot motsvarande skatt

tillaten, vilket fortfarande dr fallet. Forbudet i EU anségs resultera i att den ekonomiska drivkraften frén
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medlemsstaterna att locka till sig bolagsregistreringar minskade.'** Dock skrev Sondergaard Birkmose
1 sin avhandling ar 2004 att det faktum att intressegrupper gynnas av att s manga bolag som mojligt
(re)inkorporeras i en stat kan vara tillrdckligt for att medlemsstaterna ska efterstriva att ge sig in i
konkurrensen. Anledningen menade hon var att staten indirekt gynnas av de dkade skatteintdkter som
foljer av att fler bolagsregistreringar leder till en okad efterfrigan pa revisorer, advokater och andra
radgivare.'” Aven Cheffins framforde liknande synpunkter d4 han ar 1997 skrev att 6kad efterfragan pa
professionella tjénster fran bolagsklienter kan ge medlemsstater drivkraft att ge sig in i konkurrensen.'**
Armour kom 1 en artikel &r 2005 fram till att Storbritannien skulle kunna ha tillrdckligt med incitament

for att aktivt forsdka attrahera (re)inkorporeringar.'>®

3.2.2.2  Rédande uppfattning pé senare ar

Idag verkar de flesta forskare eniga om att ingen medlemsstat har tillrickligt med incitament for att
aktivt ge sig in i den bolagsrittsliga konkurrensen avseende att attrahera (re)inkorporeringar.'*® Det 4r
fortfarande inte tillatet for medlemsstaterna att ta ut franchise tax av bolag, vilket dn idag framfors som
en av de frimsta anledningarna till detta."”” Gelter menar dock att det faktum att det engelska privata
aktiebolaget attraherat bolag fran andra medlemsstater tyder pa att forekomsten av franchise tax inte ar
nddvindig for att konkurrens ska uppstd avseende privata bolag.'>® Schuster m.fl. nimner
intressegruppernas indirekta ekonomiska inverkan som en faktor som skulle kunna ge medlemsstaterna
viss drivkraft. Vidare papekar de att incitament skulle kunna uppstd mot bakgrund av den prestige som
antas fOlja av att ha ett attraktivt bolagsrittsligt regelverk, men verkar dock inte anse att detta ar
tillriickligt.'*® Flera av forskarna finner stod for sin stindpunkt i att medlemsstaterna under de &r som
gétt inte deltagit i nigon aktiv konkurrens, trots att de haft méjlighet till det.'® Eidenmueller menar att
medlemsstaternas drivkraft att konkurrera kommer att minska till foljd av Brexit. Anledningen &r att
Storbritannien dr ett attraktivt lagval och att Brexit kommer medfSra att det blir svarare for bolag att
vélja engelsk rdtt i framtiden. Foljaktligen kommer 6vriga medlemsstaters press att kontinuerligt

anpassa sina lagar efter Storbritanniens regelverk att minska.'®' De flesta papekar dock att man sett
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tendenser till att utvecklingen gétt alltmer mot defensive regulatory competition, vilket behandlas i ndsta

avsnitt.

3.2.2.3  Defensive regulatory competition

En effekt av att EU-domstolens avgdranden resulterat i att bolag fétt allt storre mojlighet att vilja
(re)inkorporeringsstat 4r att medlemsstater engagerat sig i defensive regulatory competition.'”
Innebdrden av detta begrepp éar att 4ven om medlemsstaterna inte har incitament att aktivt konkurrera
om att attrahera bolag, har de kontinuerligt anpassat sina bolagsrittsliga regelverk efter andra
medlemsstaters lagar. Orsaken till dessa anpassningar ér att de inte vill riskera att inhemska bolag flyttar
utomlands till f5ljd av att andra medlemsstater har mer formanliga bolagsrittsliga lagar.'®® Det ir
framfor allt regler avseende aktiekapitalets storlek som varit foremél for dndringar i medlemsstaterna
genom defensive regulatory competition.'** Detta har mirkts genom att allt fler medlemsstater
eliminerat eller avser att eliminera aktiekapitalkravet for privata bolag.'® Anledningen ir att den alltmer
langtgdende etableringsfriheten foranlett att ett stort antal bolag fran olika medlemsstater har
inkorporerats i Storbritannien — mestadels p& grund av att lagstiftningen inte uppstéller nagot krav pé ett

minsta aktiekapital.'*®

3224 Sammanfattande kommentar

I dagens lége rader det i princip konsensus kring att medlemsstaterna inte har incitament att ge sig in i
den bolagsréttsliga konkurrensen. Bristen pé ekonomisk drivkraft och avsaknaden av vidtagna atgérder
fran medlemsstaternas sida forefaller vara de frimsta argumenten. Vidare verkar den rddande

uppfattningen vara att medlemsstaterna atminstone har gett sig in i defensive regulatory competititon.

4 Kan en Delaware-effekt uppkomma 1 EU?

I detta kapitel kommer redogorelsen i det forra kapitlet ligga till grund for att utreda om det finns risk
for en Delaware-effekt inom EU. Jdmforelser kommer att géras med situationen i Forenta staterna for

att undersoka vilka skillnader som finns som kan vara relevanta for bedomningen. For att ge ldsaren en
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grundldggande forstaelse for innebdrden av Delaware-effekten 1 Forenta staterna ges inledningsvis en

kort redogorelse av orsakerna till Delawares ledande stéllning.

4.1 Situationen 1 Forenta staterna

Som tidigare nimnts ir hélften av de publika bolagen i Forenta staterna registrerade i Delaware,'®” och
delstatens ledande stillning har bestatt inda sedan 1920-talet.'®® Vad har gjort Delaware till ett s&
attraktivt val? Enligt Romano &r en av anledningarna att regelverket kontinuerligt anpassas efter
bolagens behov. Om inte regelverket dr mottagligt for regelbundna foréndringar i takt med att sddan
efterfragan uppstér, finns risk att bolagen flyttar till ndgon annan delstat och att Delaware forlorar stora
intéikter fran fianchise tax.'®® Vidare ir registreringsprocessen mer effektiv in vad som ir fallet i minga
andra delstater. Dessutom har delstaten en specialdomstol for bolagsrittsliga méal som utvecklat
omfattande bolagsrittslig praxis. Dessa faktorer har bidragit till hog forutsebarhet av réttsldget samt en

domarkar med hog kompetens inom det bolagsrittsliga omradet.'”

Med hénsyn till ndmnda franchise
tax som bolagen betalar ligger det i Delawares intresse att se till att delstaten forblir ett attraktivt val for
bolag, vilket foranlett att delstaten uppritthllit sin ledande stéllning.'”’ Tidigare har det forekommit
bolagsrittslig konkurrens mellan delstaterna i Forenta staterna, men forskning visar att konkurrensen
avtagit de senaste artiondena. Anledningen till detta antas vara att Delawares ledande stéllning har blivit

s& pataglig att de andra delstaterna inte lingre ser det som meningsfullt att konkurrera.'”?

4.2  Ar en jimforelse mellan EU och Férenta staterna befogad?

For att det ska anses befogat att jaimfora situationen i Forenta staterna med situationen i EU krévs att det
atminstone finns vissa likheter och gemensamma utgangspunkter. Medlemsstaterna i EU respektive
delstaterna i Forenta staterna utformar som utgangspunkt sina egna nationella bolagsréttsliga regelverk.
Pa grund av harmoniseringen inom EU finns dock vissa inskrdnkningar i medlemsstaternas frihet att
utforma sina lagar. Detta har vissa likheter med situationen i Forenta staterna da federal reglering
forekommer i viss utstrickning i amerikansk bolagsritt,'* exempelvis avseende borsrittslig reglering.'”*
Vidare har EU-domstolens avgoranden utvidgat etableringsfriheten, vilket medfort att bolag har fatt
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goda mojligheter att (re)inkorporeras i valfri medlemsstat.” > De 6kade valmojligheterna for bolag har
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gjort att forutsittningarna blivit alltmer lika de som foreligger i Forenta staterna.'”® Dessa aspekter far
anses tillrickliga for att en jimforelse ska vara befogad. Aven de Luca menar att europeisk och

amerikansk bolagsritt med fordel kan jimforas i vissa hinseenden.'”’

4.3 Ar det sannolikt att en Delaware-effekt uppkommer i EU?

4.3.1 Jamforelse mellan situationen 1 EU och Forenta staterna

Det finns ett antal omsténdigheter som talar mot att en Delaware-effekt kommer att uppstd i EU. De
flesta diskuterades redan for omkring 15 ar sedan och é&r fortfarande relevanta, varfor samtliga argument
redogors for i samma avsnitt nedan. Inledningsvis ska betonas att Delawares ledande stéllning vad géller
antalet bolagsregistreringar 1 Forenta staterna avser publika bolag samt att det till storsta del varit fraga
om reinkorporeringar av bolag fran andra delstater. Inom EU har det framst varit privata bolag som
valt att inkorporeras i en annan medlemsstat in hemstaten.'” En av anledningarna till att de publika
bolagen dominerar i Forenta staterna ségs vara att delstaterna inte har incitament att attrahera de privata,
eftersom de betalar betydligt lagre franchise tax dn de publika. Vidare ir det mer ekonomiskt betungande
for privata bolag att reinkorporeras in vad som #r fallet for publika.'” Samtliga argument nedan ir

relevanta for bade inkorporering och reinkorporering om inte annat uttryckligen framgér.

Av betydelse for uppkomsten av en Delaware-effekt ér om incitament till bolagsréttslig konkurrens finns
i EU pa liknande sitt som i Forenta staterna.'® Detta har undersokts i avsnitt 3.2 och de argument som
redovisats diar kommer till viss del att aterkomma nedan, dock mer kortfattat. En faktor som diskuterats
tidigare &r att forbudet mot att ta ut franchise tax minskar medlemsstaternas drivkraft att delta i

81 Dock menar Gelter att det

bolagsrittslig konkurrens och foljaktligen risken for en Delaware-effekt.
finns flera orsaker till Delawares framstéende stillning och att det inte med sdkerhet gér att dra slutsatsen
att en eliminering av forbudet mot franchise tax inom EU skulle vara tillrackligt for att skapa ett starkt
incitament for medlemsstaterna att konkurrera.'** Andra faktorer som talar emot en potentiell Delaware-

effekt inom EU ér sprakliga, kulturella, réttsliga och administrativa skillnader mellan medlemsstaterna
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— skillnader som inte alls eller inte i samma utstrickning forekommer i1 Forenta staterna. Heine och
Kerber menar att osdkerheten som foljer av att byta till en annan stats regelverk &r storre for bolag inom
EU é&n i Forenta staterna, eftersom skillnaderna mellan staternas regelverk i EU é&r storre 4n vad som &r
fallet i Forenta staterna.'® Romano anfor att det finns fler publika bolag i Forenta staterna #in i Europa
samt att dgandet ar mer koncentrerat i bolag inom EU. Dessa faktorer ligger enligt Romano till grund

for att det inte forekommer bolagsrittslig konkurrens i EU.'*

En annan foreteelse som talar emot en Delaware-effekt inom unionen é&r enligt Enriques att det ar
sannolikt att juridiska radgivare avrader bolag fran att (re)inkorporeras i en annan medlemsstat, eftersom
det inte ar sdkert att radgivaren kan fortsétta ge rad till klienten da en annan réttsordning blir tillimplig.
Detta skulle kunna leda till att farre bolag (re)inkorporeras i andra medlemsstater, vilket i sin tur minskar
risken for att ett europeiskt Delaware uppstér. I Forenta staterna antas inte detta forekomma i lika stor
utstrdckning med hénsyn till att det finns lokala advokatbyréer i delstaterna som specialiserat sig pa
Delawares regelverk.'®® Enligt Gelter lyckades Delaware uppna sin ledande position pa grund av en
historisk héindelse. Han menar att det inte #r troligt att ndgot liknande kommer intriffa i Europa.'®
Vidare anfor han att for att en medlemsstat ska kunna bli ett europeiskt Delaware krdvs att staten kan
erbjuda liknande fordelar som Delaware. Det skulle bland annat forutsétta att en omfattande rattspraxis
utvecklades, vilket skulle kréva att i princip lika ménga bolag var registrerade i medlemsstaten som i
Delaware samt att medlemsstatens bolagsritt inte var sérskilt vélutvecklad och ddrmed i behov av
prejudikat. Han antyder att det kan bli svart med hénsyn till att de medlemsstater som har flest
bolagsregistreringar redan har ett vilutvecklat bolagsrittsligt regelverk."®” Enriques anfor dven att
kompetenta domare och specialiserade domstolar utgor centrala faktorer for Delawares framgang. Han
menar att ingen av medlemsstaterna innehar tillrdcklig expertis av angivet slag for att kunna uppné en

liknande position som Delaware.'*®

4.3.2 Kan ndgon medlemsstat bli "Europas Delaware”?

En aspekt att beakta d& det undersoks om ett europeiskt Delaware kan uppstd dr om det finns ndgon
medlemsstat som skulle kunna bli ”"Europas Delaware”. Storbritannien har ansetts vara ett attraktivt val,
atminstone for privata bolag, med hénsyn till frdnvaron av aktiekapitalkrav samt att det bolagsrittsliga
regelverket anses ha en mindre restriktiv karaktir.'® Dessutom har empiriska studier visat att antalet

inkorporeringar i Storbritannien av privata aktiebolag fran andra medlemsstater 6kade markant efter
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Inspire Art."*° Dock har en minskning skett pa senare tid som antas bero p4 att entreprendrerna insett att
kostnaderna som uppstétt till foljd av anpassning till de engelska reglerna varit hdgre &n man trott samt
att allt fler medlemsstater avskaffat aktiekapitalkravet for privata bolag.'”’ Av betydelse i sammanhanget
ir ocksa att engelsk lagstiftning ir mer komplex och detaljerad &n amerikansk.'*? Enriques anforde redan
ar 2004 att det inte ar sannolikt att ndgon medlemsstat blir ”Europas Delaware”. Han motiverade detta
med att ingen medlemsstat kommer ha incitament att aktivt ge sig in pad marknaden for bolagsritt, utan
det kommer i si fall vara friga om defensive regulatory competition.'”> Vidare poingterade han att
harmonisering och defensive regulatory competition minskar mojligheten att ndgon medlemsstats
lagstiftning blir tillrickligt attraktiv for att kunna bli ett europeiskt Delaware.'”® Gelter uttryckte en
liknande standpunkt &r 2005 da han hidvdade att sannolikheten att ndgon medlemsstat kommer bli
”Europas Delaware” &r mycket liten, frdmst med hénsyn till avsaknaden av incitament frén
medlemsstaternas sida samt pa grund av historiska skillnader mellan EU och Férenta staterna.'® I en
artikel fran 2017 skriver Gelter och Reif att Storbritannien inte har blivit ”Europas Delaware”.'’® Enligt
Eidenmueller kommer Brexit orsaka att det blir svarare for bolag att vilja engelsk ritt i framtiden.'*’
Emellertid podngterar Schuster m.fl. att &ven om Storbritannien till en bdrjan inte upprétthaller starka
band till EU efter Brexit, finns det mojlighet att ett framtida avtal upprittas mellan EU och

Storbritannien som ger upphov till fri rorlighet for bolag.'*®

4.3.3 Sammanfattande kommentar

Det faktum att incitament inte foreligger i sérskilt hdg grad, varken fran bolag eller medlemsstater, talar
mot att en Delaware-effekt kommer uppstd. Vidare har anforts att de foreteelser som bidragit till att
Delaware fatt sin ledande stéllning inte forekommer 1 tillrdcklig utstrickning i ndgon medlemsstat. De
flesta forskare menar att det saknas nédvéndiga forutséttningar for uppkomsten av en Delaware-effekt.
I nagra artiklar som utgivits i ar har dessutom konstaterats att en Delaware-effekt inte har uppstatt i
EU.1%°
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5 Bolagsrittslig harmonisering och konkurrens mot bakgrund

av race to the bottom samt race to the top

5.1 Ar det sannolikt att ett race to the bottom eller ett race to the top
uppkommer 1 EU?

Sondergaard Birkmose menar att det faktum att bolagsritten i Forenta staterna endast beaktar
aktiedgarnas intressen medan bolagsréitten i EU dven tar hénsyn till andra bolagsintressenter har
betydelse for vilka effekter som kan uppsta till f6ljd av konkurrens pa respektive marknad.*”® Hon drar
1 sin avhandling ingen konkret slutsats gillande huruvida konkurrens i EU kan leda till ett race fo the
bottom eller ett race to the top, utan menar att det &r avhiangigt en rad faktorer som inte gér att besvara
fullt ut. Vidare anfor hon att medlemsstaternas och bolagens mojlighet samt incitament till konkurrens

har betydelse for om ett race to the bottom eller ett race to the top kan uppsta.*'

Armour anser att bolagsrittslig konkurrens inom EU inte kommer att leda till ett race fo the bottom.
Hans motivering &r att regler som ger bolagets intressenter inflytande i reinkorporeringsbeslut, s.k.
procedural harmonisation, kommer att inforas da den fria rorligheten av bolag utvidgas till att dven

2 Hir ska betonas att hans artikel skrevs da grinsoverskridande

omfatta reinkorporering.?’
reinkorporering fortfarande inte var mdjlig. Han anfor vidare att for det fall att reglering antas korrigera
marknadsmisslyckanden, och den federala lagstiftaren inte har kunskap om vilket det bista séttet att
reglera ar, kommer inhemsk lagstiftning att leda till ett race to the top. Exempelvis kan det rora sig om
inférande av nationella regler som minskar agentkostnaderna inom bolag.?*® Inte heller Enrigues anser
att det finns risk for ett race to the bottom 1 EU, atminstone inte avseende borsbolag. Den frimsta
anledningen menar han 4r att det inte &r sannolikt att ndgon medlemsstat skulle ha drivkraft att ge sig in
i konkurrensen.”** Tréger argumenterar i samma riktning d4 han menar att ett race to the bottom troligen
inte kommer uppsté i EU, bland annat mot bakgrund av att varken medlemsstaterna eller bolagen har
incitament till bolagsrittslig konkurrens.”® Ytterligare en forskare som ir av samma mening ir

Dammann, som anser att opportunistiskt beteende fran majoritetséigarnas sida pa minoritetsigarnas

bekostnad inte &r sérskilt sannolikt och att ett race to the bottom foljaktligen inte &r troligt. Han anfor
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vidare att bolagsrittslig konkurrens snarare kan leda till att medlemsstaterna efterstravar att tillse att

deras bolagsrittsliga regelverk har lika hog kvalitet som regelverken i andra medlemsstater.**

Det faktum att privata bolag fran olika medlemsstater inkorporerats i Storbritannien p& grund av
avsaknaden av aktiekapitalkrav dir innebér enligt Enriques och Gelter inte att ett race to the bottom
intriffat, eftersom aktiekapitalet varken utgdr ett reellt eller meningsfullt borgenirsskydd.””” Med denna
utgangspunkt menar de att utvecklingen mot avskaffande av aktiekapitalkrav for privata bolag inom EU
tenderar att vara positiv med hénsyn till att den endast bidragit till att eliminera en administrativ borda
for bolagsbildare. De poédngterar dock att detta inte heller &r tillréckligt for att hivda att ett race fo the
top uppstétt. Forvisso menar de att det inte kan uteslutas att reinkorporeringar sker i syfte att utnyttja
borgenérerna, men landar i att det inte finns tillrdckligt med omsténdigheter som visar att varken ett race

to the bottom eller ett race to the top har uppstétt.”*®

Avslutningsvis ska poéngteras att samtliga argument ovan angaende om ett race to the bottom eller top
kan uppsta 1 EU é&r frén &r 2004-20006, eftersom jag inte hittat ndgon nyare forskning pé omradet. Detta

ar ndgot som senare kommer att beaktas och diskuteras i analysen.

5.2 Ar bolagsrittslig harmonisering eller konkurrens mest
dndamaélsenligt 1 EU?

Sondergaard Birkmose pépekar att race to the bottom-teorins foresprakare dr motstandare till
bolagsrittslig konkurrens och att de anser att bolagsrittslig harmonisering &r &ndamalsenlig for att
motverka att bolagsritten urvattnas.”*’ I Férenta staterna skulle harmonisering innebéra att regler som
minskade bolagsledningars handlingsfrihet, och foljaktligen var till aktieigarnas fordel, infordes pa
federal niva.?'’ Det #r rimligt att motsvarande harmoniseringsitgirder inom EU skulle bestd av
skyddsregler for bland annat medarbetare, borgenérer och minoritetségare. Schuster m.fI. argumenterar
1 linje med detta och menar att det &r nddvéndigt att utveckla samordnade skyddsregler inom EU som
framst tillvaratar borgenirers och minoritetsigares intressen vid reinkorporeringar.?'! Det ska tilliggas

att EU har beaktat detta genom att infora sadana skyddsregler i det nya direktivet om gransoverskridande
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ombildningar, fusioner och delningar av foretag.*'? Sondergaard Birkmose pépekar dock att alla
anhéngare till teorin inte har samma syn pa hur ldngtgdende harmoniseringen bor vara samt pé vilket
sitt den ska genomforas.’’® Vidare framfor hon att race to the top-teorins foresprakare menar att
bolagsrittslig konkurrens &r att foredra framfor harmonisering, eftersom de menar att det ger upphov till
ett mer Andamalsenligt regelverk.’'* Mot bakgrund av dessa tva teorier foljer nedan en sammanstillning

av ett antal forskares syn pé om bolagsrittslig konkurrens eller harmonisering dr mest &ndamalsenligt.

Enligt de Luca ér europeisk bolagsritt en grundbult for den gemensamma marknaden d& den frimjar
etableringsfriheten samtidigt som den stiéirker bolags transparens och rittssikerhet.”'> Sondergaard
Birkmose menar emellertid att harmonisering inte &r en forutséttning for etableringsfrihet, utan hévdar
att etableringsfriheten &r avhéngig att medlemsstaternas inhemska regelverk inte forhindrar att bolag rér
sig fritt inom unionen. Hon anfor att det faktum att bolag kan (re)inkorporeras i valfri delstat i Forenta
staterna, trots avsaknad av ett harmoniserat regelverk i form av federal bolagsrittslig lagstiftning, ger
stod for detta.”'® Enriques foresprikar bolagsrittslig konkurrens framfor harmonisering inom EU och
menar att det man kan vinna till f6ljd av harmonisering, sasom mer langtgdende etableringsfrihet,
forlorar man vanligtvis p4 grund av minskad flexibilitet i reglerna.”'” Han anser att bolagsrittslig
harmonisering skulle kunna vara &ndamalsenlig om den leder till Kkorrigering av
marknadsmisslyckanden som medlemsstaterna inte lyckats justera sjdlva och om den resulterar i ett
bittre samhélle. Vidare anfor han att nationella misslyckanden som beror pa regeringarnas
maktmissbruk och som lett till dverreglering skulle kunna korrigeras med hjélp av harmonisering. Dock
menar han att det inte 4r troligt att EU som lagstiftare dr battre &n medlemsstaterna sjélva pa att korrigera

sadana misslyckanden.?'®

Armour menar att bolagsriéttslig konkurrens dr att foredra framfor harmonisering da han anser att ett
gemensamt regelverk inte kan bli optimalt for samtliga medlemsstater mot bakgrund av nationella
skillnader mellan staternas bolagsréttsliga strukturer. Han anfor vidare att “one ‘size’ does not ‘fit’ all”
och att konkurrens fraimjar nytdnkande och mutual learning — d.v.s. att medlemsstaterna tenderar att
utveckla sina bolagsrittsliga regleringar i1 linje med andra staters regelverk som visat sig vara
villfungerande.?"’ Aven Tréger framfor att en one size fits all-15sning inte skulle fungera i EU.**° Hopt

argumenterar i samma riktning och anser att europeisk bolagsritt ska begrédnsas till att omfatta de
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kdrmomraden som dr nddvéndiga for europeisk samordning. Han menar att den frémst ska inriktas pa
grinsdverskridande rorlighet och att sikerstilla skydd for aktiesigare och borgenirer.?! Sondergaard
Birkmose anser att harmonisering kan vara nédvéndig for att garantera att skyddsregler upprétthalls for
de intressenter som inte kan péverka reinkorporeringsbeslut. Detta giller sérskilt i de fall da
reinkorporering sker i linder dir lagstiftningen inte ger intressenterna ett tillrickligt skydd.”* Vidare
anfor Hopt att harmoniserad bolagsritt kan ge upphov till att EU-domstolens réttspraxis blir mer
forutsdgbar och hanterbar for bolag. Emellertid papekar han att olika réttsliga strukturer representerar
en del av kulturen i respektive stat och att olikheterna déirmed har ett viirde i sig.”** Tréger anser att det
ar av vikt att harmoniseringsétgérderna granskas noga sa att de inte blir 6verflodiga eller leder till mer

skada #n nytta.?**

Dammann ér ytterligare en foresprikare for bolagsrittslig konkurrens. Han menar att konkurrens
sannolikt kommer resultera i att medlemsstaterna utformar mer indamalsenliga bolagsrittsliga lagar.**
Aven Eidenmueller anser att konkurrens ir gynnsamt eftersom det medfor att medlemsstaterna blir
angelédgna att &ndra sina lagar kontinuerligt, forhoppningsvis sé att regelverken blir mer effektiva som
£61jd.*** Dammann nimner att det ofta papekas att harmonisering bidrar till ett mer enhetligt regelverk,
men hévdar att dven konkurrens kan ge en liknande effekt. Anledningen é&r att medlemsstater tenderar
att kopiera andra staters bolagsrittsliga lagar for de fall de anses fordelaktiga.”?” Han framhaller att det
finns de som anser att enhetliga lagar frimjar sammanslutning inom unionen i politisk och kulturell
bemarkelse. Detta menar Dammann ér problematiskt mot bakgrund av att &ven han anser att en one size
fits all-16sning inte vore gynnsam inom EU.**® Han anser att EU borde Overge trenden mot

harmonisering och istillet verga till att lata konkurrens prigla bolagsritten.**’

Aven Enriques pépekar att harmonisering leder till 6kad likformighet av medlemsstaternas regelverk,
men hévdar att harmonisering dr negativt ur effektivitetssynpunkt och att endast regler for vilka
enhetliga 16sningar &r av vikt bor harmoniseras. Harmonisering sigs dven séinka transaktionskostnaderna
for parter som ska investera i utlindska bolag eller genomfora gransoverskridande transaktioner med
bolag, eftersom skillnader mellan medlemsstaternas regelverk orsakar kostnader d& parterna maste

forsta utlindska bolagsrittsliga regler. Skillnader i medlemsstaternas bolagsrittsliga regelverk sigs
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hindra griinsoverskridande handel och investeringar.”*® Trdger framfor liknande synpunkter di han
menar att ett enhetligt regelverk kan vara gynnsamt med anledning av sénkta transaktionskostnader,
sirskilt i de situationer d forekomsten av enhetliga regler #r av storre vikt n reglernas innebdrd.?!
Enriques hévdar dock att det finns flera negativa konsekvenser av harmonisering som talar mot
betydelsen av de minskade transaktionskostnaderna. Exempelvis lyfter han fram att harmoniserade
bolagsrittsliga regler inom EU dr komplexa och oklara samt att det, mot bakgrund av att bolagsritten
inte dr eller forvéntas bli fullt harmoniserad, rdder osékerhet om hur EU-réttsliga regler forhaller sig till
de nationella regelverken.”* Cheffins framfor liknande &sikter och menar att ingripanden fran EU har
resulterat i ett komplext och svértolkat regelverk.”** Dessutom menar Enriques att harmoniseringen i sig
ir kostsam da den kriver omfattande arbetsinsatser, bland annat fran EU och fran medlemsstaterna.>**
Kirchner, Painter och Kaal anfor i enlighet med detta att harmoniseringen medfor kostnader eftersom
den kriver att medlemsstaterna anpassar sina regelverk efter de EU-rittsliga reglerna.”*® Sondergaard
Birkmose papekar att anhéngarna till race to the top-teorin hévdar att 6kad harmonisering kommer
orsaka kostnader for bolag med hénsyn till att de inte kan vilja att lyda under det regelverk som &r mest

optimalt for det enskilda bolaget.*®

Enrigues ndmner ytterligare ett antal nackdelar med bolagsrittslig harmonisering. Han menar att det
finns en risk for dverreglering samt att de harmoniserade reglerna dndras for ofta. Vidare hdvdar han att
harmonisering orsakar att det blir svarare att préva nya 1dsningar, vilket himmar innovationskraften.?*’
Ett starkt argument mot harmonisering ér enligt Enriques att med hénsyn till att ménniskor i EU har
olika preferenser samt att finansiella marknader och dgarstrukturer skiljer sig at inom unionen, kommer
inte ett enhetligt regelverk kunna uppfylla de olika forvéntningar som foreligger eller vara gynnsamt i
forhallande till medlemsstaternas sirdrag respektive forviintningar.®® Han pépekar vidare att
harmoniseringen har orsakat att bolagsratten blivit alltmer komplex, att réttsosdkerheten 6kat samt att
det inte &r enkelt att anpassa de bolagsrittsliga regelverken efter fordndringar i ekonomin eller teknisk
utveckling.”’ Enriques anser att en #ndamalsenlig &tgird skulle vara att frivillig bolagsrittslig

harmonisering infordes i allt storre utstrickning.**°
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Sondergaard Birkmose anfor att det framtréitt en ny riktning inom race to the top-teorin. Anhéngarna
till denna teori menar, liksom race to the top-anhingarna, att marknadskrafterna kommer resultera i att
bolagsrittslig konkurrens medfor ett mer dndamélsenligt bolagsréttsligt regelverk. Dock hévdar de att
bolagsledningens intressen avviker fran aktieéigarnas pa ett antal punkter, varfor harmonisering kan vara
mer fordelaktigt i vissa avseenden. De menar dven att harmonisering kan vara nédvéndig for att andra
intressenter dn aktiedgare ska fa ett tillréckligt starkt skydd. Séledes foresprakar de en kombination av

konkurrens och harmonisering for att bolagsritten ska kunna bli optimal.2*!

5.3 Sammanfattande kommentar

De flesta forskare menade redan for omkring 15 ar sedan att det inte &r sannolikt att bolagsrittslig
konkurrens inom EU kommer leda till ett race fo the bottom. Vissa hévdar att effekten av konkurrens
snarare &r ett race to the top, medan andra anfor att konkurrens varken kommer leda till det ena eller det
andra. Ett stort antal forskare inom omrédet forefaller forespraka bolagsrittslig konkurrens framfor
harmonisering. Forvisso framhélls att harmonisering kan frdmja etableringsfriheten, upprétthalla
skyddsmekanismer, korrigera marknadsmisslyckanden och leda till ett mer enhetligt regelverk, men de
flesta menar @nda att konkurrens &r att foredra. Det finns dven de som anser att en kombination av

konkurrens och harmonisering 4r det mest optimala.

6 Analys

6.1 Mgjlighet och incitament till konkurrens

6.1.1 Bolagens mgjlighet och incitament till konkurrens

Som tidigare konstaterats har etableringsfriheten for bolag blivit mycket langtgaende till f6ljd av EU-
domstolens praxis.**? Etableringsfriheten har utvecklats inda fram till &r 2017, di Polbud** avkunnades.
Mot bakgrund av att bolag, med ett fatal undantag, fritt kan vélja vilken medlemsstats lagstiftning som
ska vara tillimplig och dessutom har méjlighet att byta bolagsrittslig hemvist,”** fir det anses berittigat
att hdvda att bolagsrittslig konkurrens inom EU ar mgjlig. I borjan av 2000-talet hade bolag mojlighet
att inkorporeras i andra medlemsstater, men en motsvarande mojlighet till reinkorporering forelag inte.

Eftersom bolag numera bade har mojlighet att inkorporeras samt reinkorporeras i valfri medlemsstat,
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ser situationen annorlunda ut jamfort med borjan av 2000-talet da diskussionen om bolags

etableringsfrihet samt Delaware-effekten inom EU var som mest intensiv.

Vad géller bolags incitament att ge sig in 1 den bolagsrittsliga konkurrensen har konstaterats att det ar
avgdrande om den ekonomiska vinningen som foljer av att (re)inkorporera bolaget i en annan stat dr
tillrickligt stor.**> Det dr svart att uppskatta hur stor vinsten behdver vara, men jag menar att det
sannolikt krévs att den &r betydande. Négra orsaker till detta &r de problem som diskuterats och som ofta
foljer av att (re)inkorporera bolag i en annan medlemsstat, sdsom spréakliga, kulturella och rittsliga
skillnader. Skillnaderna medfor att det far antas vara betydligt enklare att registrera och bedriva
verksamhet i hemstaten. Forvisso vill jag papeka att det bor finnas méjlighet att fa internationell juridisk
radgivning i de allra flesta medlemsstater, dd manga afférsjuridiska radgivare kan kontakta ombud i
andra lédnder. Trots detta medfor anknytningen de allra flesta har till sin hemstat att manga sannolikt
kénner trygghet i att bilda och bedriva bolag i hemstaten. Exempelvis har de béttre kinnedom om hur
myndigheterna fungerar och hur samhéllsstrukturen ser ut i hemlandet jaimfort med motsvarande
forhallanden i andra medlemsstater. Utifrdn detta anser jag att en rimlig slutsats ar att de ekonomiska
fordelarna maste vara betydande for att Overvdga de negativa konsekvenser som foljer av att
(re)inkorporera bolag i en annan medlemsstat. Detta géller sdrskilt for privata bolag som generellt sett
har farre resurser dn publika bolag och ddrmed inte har samma mdjligheter som publika bolag att

undanrdja angivna hinder.?*¢

Mot bakgrund av att det frémst varit privata bolag som nyttjat
etableringsfriheten inom EU,*’ forefaller dessa problem tminstone inte ha hindrat alla privata bolag
fran att inkorporeras i en annan medlemsstat. Sondergaard Birkmoses resonemang om att hindren
relativt enkelt kan undanrdjas, bland annat med hjilp av kommunikationsmé&jligheterna via internet,***
kan sannolikt vara en av anledningarna till att bolag dnd4 valt att nyttja etableringsfriheten. Emellertid
kan antas att betydligt fler bolag skulle ha (re)inkorporerats i en annan medlemsstat om hindren inte

forelag.

Sondergaard Birkmose menar att det faktum att det kan rada misstro mot utléindska bolag kan orsaka att
bolag fir minskat incitament att (re)inkorporera sig i en annan medlemsstat.**’ Med hiinsyn till den fria
rorligheten inom EU och att bolag fr&n andra medlemsstater 4r vanligt forekommande, vill jag hdvda att
det inte &r sdrskilt troligt att en sddan misstro 4r en faktor av stor vikt. Detta far i synnerhet antas gélla

for europeiska bolag, dé jag anser att det dr mer troligt att sidan misstro kan forekomma gentemot bolag
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utanfor EU. En annan aspekt Sondergaard Birkmose nimner som betydelsefull i sammanhanget 4r om
det dr fraga om inkorporering eller reinkorporering. Orsaken ér att beslut om inkorporering fattas av
bolagsbildare, medan beslut om reinkorporering antingen kan tas av aktiefigare eller ledning.>* Mot
bakgrund av att det vanligtvis 4r aktieigarna som fattar beslut om reinkorporering i EU,”' kan
ifrdgaséttas om detta verkligen har s stor betydelse for vilka faktorer som ger drivkraft till konkurrens.
Forvisso poéngterar hon att det for bolagsbildare &r sérskilt relevant att registreringsprocessen ér effektiv

samt att aktiekapitalkravet #r 1agt,?

vilket far anses rimligt. Utdver sistndmnda tva omsténdigheter av
betydelse vid inkorporering far den mest betydelsefulla faktorn for incitamentet antas vara

vinstmaximering — bade vid inkorporering samt reinkorporering.

Incitamentet kommer med hogsta sannolikhet att forsvinna om harmonisering eller defensive regulatory
competition resulterar i att skillnaderna mellan medlemsstaternas bolagsrittsliga regleringar minskar i
sddan omfattning att den ekonomiska vinningen av en griansoverskridande (re)inkorporering blir
obetydlig. Det faktum att allt fler medlemsstater minskat eller eliminerat sitt aktiekapitalkrav skulle
kunna vara en sddan omsténdighet. En rimlig slutsats menar jag ér att for att bolag ska efterstriva att ge
sig in i konkurrensen fér reglerna inte vara for olika, men de far inte heller vara for lika. Om reglerna ar
for olika kan det anses alltfor komplicerat och réttsosdkert att (re)inkorporera bolag i en annan
medlemsstat, medan den ekonomiska vinningen uteblir om reglerna &r for lika. Det &r svart att dra en
konkret slutsats avseende om incitament frén bolagens sida finns i EU. Det finns atskilliga faktorer som
minskar bolagens drivkraft att ge sig in 1 konkurrensen. Mot bakgrund av att en del bolag &nda valt att
nyttja etableringsfriheten i unionen fér en rimlig slutsats anses vara att incitament, atminstone i viss

utstrdckning, kan finnas fran bolagens sida.

Det aterstar att se om, och i sa fall pa vilket sitt, det nya bolagsdirektivet’> kommer att paverka bolags
mdjlighet och incitament att reinkorporeras i en annan medlemsstat. Som tidigare ndmnt syftar direktivet
till att forenkla och gynna gréansdverskridande rorlighet for bolag inom EU. Dessutom syftar direktivet
till att se till att bolagsintressenter sasom borgenérer, aktiedgare och arbetstagare ges ett tillrackligt starkt
skydd vid reinkorporeringar. A ena sidan anser jag siledes att det ir troligt att direktivet kan leda till att
gransoverskridande reinkorporeringar blir enklare att genomfora pa grund av ett mer enhetligt regelverk,
tydliga regler och vissa forenklingar av genomforandeprocessen. Detta menar jag kan leda till 6kade
mdjligheter samt 6kat incitament for bolag att reinkorporeras i en annan medlemsstat. A andra sidan vill
jag papeka att direktivet dven kan resultera i att reinkorporeringsprocessen blir krdngligare. Detta kan

leda till att bolag upplever det som alltfér komplicerat att reinkorporeras i en annan medlemsstat, vilket
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kan ge upphov till att bolags drivkraft att vidta grédnsoverskridande reinkorporering minskar. Eftersom
direktivet kriver att medelstora och stora bolag later en opartisk sakkunnig granska dokumentationen
samt att bolagen méste fa behorig myndighets godkénnande innan delning eller fusion kan genomforas,
finns risk att en planerad reinkorporering inte kan genomforas. Detta innebér att &ven bolags mdjlighet
att reinkorporeras i en annan medlemsstat kan minska till f6ljd av det nya direktivet. Det ska dock
understrykas att anledningen till eventuella avslag fran behdrig myndighet &r att forhindra missbruk,
artificiella arrangemang eller att undvika att bolagsintressenter inte fér ett tillriickligt skydd.”* Dérmed
motverkar eventuella avslag skadliga effekter pd marknaden, vilket bor kunna ge upphov till ett béttre

foretagsklimat inom EU.

6.1.2 Medlemsstaternas incitament till konkurrens

Diskussionen om medlemsstaternas incitament till konkurrens tar utgéngspunkt i forekomsten av
franchise tax i Forenta staterna.”>> Avsaknaden av motsvarande méjlighet i EU medfdr att den frimsta
ekonomiska drivkraften som foreligger for delstaterna i Forenta staterna inte kan uppstd i EU. Det
avgdrande for om medlemsstaterna énda efterstrévar att ge sig in i den bolagsrittsliga konkurrensen ar

saledes om det finns andra faktorer som kan ge upphov till ekonomiska fordelar respektive nackdelar.

Forvisso kan det indirekta ekonomiska incitamentet, sdsom intressegruppers 6kade inkomster, leda till
att medlemsstaternas vilja att konkurrera 6kar.”*® Emellertid vill jag hivda att detta ir alltfor ldngsokt
samt att vinsten som kan antas uppsté till foljd av detta ar for abstrakt och inte tillréckligt stor for att ge
medlemsstaterna tillrdckligt med drivkraft for att konkurrera. Som tidigare ndmnts menar Schuster m.fl.
att det kan antas vara prestigefullt for medlemsstaterna att ha ett bolagsrattsligt regelverk som bolag fran
andra stater betraktar som attraktivt, men de forefaller mena att denna omsténdighet inte riacker for att
skapa incitament.””” Mot bakgrund av att ett attraktivt bolagsverk inte resulterar i direkta ekonomiska
fordelar far deras uppfattning anses vélgrundad. Det &r svart att forestédlla sig att ndgon medlemsstat
skulle ge sig in i konkurrensen endast for att 4stadkomma ett gott anseende. Medlemsstaternas avsaknad
av mdjligheten att ta ut franchise tax far ddrmed antas medfora att det inte finns ndgon riktig magnet i
systemet som ger medlemsstaterna incitament att konkurrera. En omsténdighet som Armour menar kan
ha betydelse ir att medlemsstater forlorar pa att inhemska bolag flyttar utomlands.”*® Utdver forluster
av skatteintidkter frén bland annat rddgivare kan det troligtvis anses som en nedvérdering av det

inhemska regelverket, med ett forsamrat anseende som f6ljd, om allt fler inhemska bolag véljer att lyda
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under ndgon annan medlemsstats regelverk. Det &r i enlighet med ovan inte troligt att rddslan for att
inhemska bolag ska flytta utomlands ger medlemsstaterna incitament att aktivt konkurrera, utan det ar

mer troligt att en sadan riadsla leder till defensive regulatory competititon.

Ett antal forskare anser att om medlemsstaterna skulle ha incitament att ge sig in i konkurrensen sé borde
de ha gjort det vid det hir laget.”> Detta far anses rimligt eftersom det gétt 20 ar sedan mojligheten till
inkorporering i valfri medlemsstat blev ldngtgdende i och med maélet Centros*®® och omkring 7 r sedan
EU-domstolen avkunnade domen i mélet VALE®®' som ledde till att bolag fick relativt langtgdende
mojligheter att vidta gransdverskridande reinkorporeringar i EU. Saledes har medlemsstaterna haft ett
antal &r pé sig att ge sig in i konkurrensen genom att utveckla sina bolagsrittsliga regelverk i en riktning
som dr attraktiv for bolag. Eidenmuellers anforande att det dessutom é&r troligt att Brexit inte kommer
ge upphov till dkat incitament, utan snarare det motsatta,”*> ir ocksa rimligt. Det ska dock papekas att i
vilken utstrackning Brexit kommer péverka situationen sannolikt dr avhingigt vilken relation
Storbritannien kommer ha med EU efter sitt uttrdde. Under forutséttning att Storbritannien upprétthaller

starka band till EU kommer situationen troligtvis inte péverkas lika mycket. Vidare kan ifragaséttas om

engelsk bolagsritt verkligen dr en forebild for andra medlemsstater i den utstriackning han anfor.

6.1.3 Sammantagen kommentar och reflektioner

En rimlig slutsats dr att bolag har mojlighet att ge sig in 1 den bolagsréttsliga konkurrensen och att de
dven kan ha incitament att konkurrera. Det mesta talar for att medlemsstaterna saknar sddant incitament.
Till fljd av detta kan ifrigasittas om det som tidigare nimnts, sdsom Armour anfor,”®® krivs att bade
bolag och medlemsstater har incitament att konkurrera for att bolagsrittslig konkurrens ska kunna
forekomma. Forvisso menar jag att incitament fran bada sidor, vilket ldnge varit fallet i Forenta staterna,
bor ge upphov till optimala forutséttningar for konkurrens. Anledningen &r att nar &ven medlemsstaterna
har drivkraft att konkurrera kommer de kontinuerligt att efterstrdva att utveckla sina regelverk i en
riktning som ar gynnsam for bolag, ndgot som resulterar i att bolag kan uppné &nnu storre fordelar av
att vidta en gransoverskridande (re)inkorporering. Dock skulle man kunna tdnka sig att det rickte att
incitament forelag hos bolag, under forutsittning att skillnaderna mellan medlemsstaternas regelverk
redan var tillrickligt stora samt att de ekonomiska fordelarna som foljde av att (re)inkorporeras i en
annan medlemsstat var stora nog for bolagen. Emellertid vore risken i ett sddant fall hog for att defensive

regulatory competition i slutindan skulle resultera i att skillnaderna mellan regelverken upphorde. Detta

259 Schuster m.fl., Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States? An Empirical Analysis of the Role of Conflict
of Laws Rules, s. 11; Gelter, Centros, the Freedom of Establishment for Companies, and the Court’s Accidental Vision for
Corporate Law, s. 3 och 35; Lombardo, Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years
after Centros?, s. 28-29. Se avsnitt 3.2.2.

260 C-212/97.

261 C-378/10.

262 Eidenmueller, Collateral Damage: Brexit’s Negative Effects on Regulatory Competition and Legal Innovation in Private
Law, s. 2.

263 Armour, Who Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, s. 375-376. Se avsnitt 3.2.

44



skulle 1 sin tur medfora att bolagens drivkraft skulle forsvinna. En rimlig slutsats dr ddrmed att det for
forekomsten av konkurrens i ett mer langsiktigt perspektiv krévs incitament frén bade medlemsstater

och bolag.

6.2 Delaware-effekten 1 EU

Det forekommer ett antal skillnader mellan marknaden for bolagsréttslig konkurrens i Forenta staterna
respektive EU som minskar risken for en Delaware-effekt inom unionen. En av dessa 4r att det i Forenta
staterna framst &r publika bolag som reinkorporeras i Delaware medan det i EU framfor allt r6r sig om
privata bolag som inkorporeras i andra medlemsstater.”* Bolagsritten ir till storsta del harmoniserad
for publika bolag i EU,** vilket kan vara en anledning till att frimst privata bolag nyttjat
etableringsfriheten da det foreligger storre skillnader mellan medlemsstaternas bolagsrittsliga
regleringar for privata bolag &n for publika. En mgjlig konsekvens av att det framfor allt &r privata bolag
som nyttjar etableringsfriheten i unionen dr enligt min mening att risken for en Delaware-effekt i unionen
minskar. Skélet &r att de flesta publika bolag har stdrre ekonomiska resurser én privata, varfor en
(re)inkorporering far antas vara en mer kridvande process for privata bolag &n for publika da en
gransoverskridande (re)inkorporering medfor kostnader. Dédrmed ar det sannolikt att publika bolag
generellt sett Overvdger att lyda under en annan stats lagstiftning i storre utstrackning 4n privata.
Eftersom sadant incitament inte verkar foreligga hos publika bolag i EU, kommer (re)inkorporeringar
inte att ske i samma utstrickning i EU som i Forenta staterna. Det faktum att det frémst forekommit
gransdverskridande inkorporeringar i EU respektive reinkorporeringar i Forenta staterna ger ocksa
upphov till andra forutséttningar for konkurrens i unionen. Det ska dock inte uteslutas att en 6kning av
antalet reinkorporeringar i unionen kan ske med tiden i och med att bolags mdjlighet att vidta
grinsoverskridande reinkorporeringar har blivit mer ldngtgiende pa senare r. Aven om en sddan 6kning
skulle ske ar det inte troligt att en Delaware-effekt skulle uppsta, eftersom ett stort antal omsténdigheter

talar mot en sadan effekt.

De sprakliga, kulturella och administrativa skillnaderna som finns inom unionen foreligger inte i Férenta
staterna.’*® Forutsittningarna for bolag i EU som vill (re)inkorporeras i en annan medlemsstat ir
foljaktligen saimre mot bakgrund av upplevd osikerhet och komplexitet till f61jd av dessa skillnader. Det
fér dock antas att skillnaderna inte hindrar storre bolag fran att (re)inkorporeras i en annan medlemsstat

under forutséttning att vinsten med forfarandet ér tillrdckligt stor. Andra omsténdigheter som tidigare

264 Gelter, Centros and Defensive Regulatory Competition: Some Thoughts and a Glimpse at the Data, s. 4; Schuster m.fl.,

Why Do Businesses Incorporate in other EU Member States? An Empirical Analysis of the Role of Conflict of Laws Rules, s.
8; Lombardo, Regulatory Competition in European Company Law. Where do we stand twenty years after Centros?, s. 3 och
22; Mucciarelli, The Function of Corporate Law and the Effects of Reincorporations in the U.S. and the EU, s. 423. Se avsnitt
43.1.

265 Dotevall, Aktiebolagsritt: Férdjupning och komparativ belysning, s. 45-46.
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ndmnts som minskar risken for en Delaware-effekt ar att juridiska rddgivare i EU antas avrada inhemska
bolag fran att flytta samt att ingen av medlemsstaterna kan erbjuda samma fordelar som Delaware.?®’
Jag menar dock att det kan ifrdgaséttas om juridiska rddgivare verkligen avrdder inhemska bolag fran
att flytta pa grund av egenintressen, eftersom de flesta affarsjurister kan anlita utléindska ombud for att
ta reda pa vad som giller enligt utléindsk rétt. Med hénsyn till att det tar lang tid att utveckla en sa pass
omfattande praxis och kompetent bolagsrittslig domarkér som Delaware har, ar det inte heller troligt att
nagon medlemsstat lyckas tillhandahélla liknande formaner i nértid — om ens négonsin. En annan aspekt
som jag anser talar emot en Delaware-effekt i EU ar att Delaware borjade uppna sin ledande position
redan under tidigt 1900-tal, d& marknaden s&g annorlunda ut jimfort med hur den ser ut i dagens
globaliserade viérld. Den tekniska utvecklingen och kommunikationsmdjligheterna vérlden &ver har gett
upphov till ett helt annat 6vervakningssystem stater emellan. Séledes ar det inte sannolikt att ndgon
medlemsstat skulle lyckas uppnd en s& dominerande position som Delaware utan att atskilliga andra
medlemsstater skulle vidta motsvarande atgérder for att inte hamna 1 underlége. Tendenser av sédana

forsvarsatgirder har redan kunnat urskiljas genom forekomsten av defensive regulatory competition.

En omsténdighet som de flesta menar leder till en minskad risk for en Delaware-effekt i EU ar forbudet
mot firanchise tax.*® Gelters anforande att det inte #r sikert att ett upphiivande av forbudet mot fianchise
tax i EU skulle resultera i ett starkt incitament till konkurrens #r rimligt.*® Det ska visserligen inte
uteslutas att ett sddant upphévande atminstone skulle ge upphov till starkare incitament till konkurrens
fran medlemsstaternas sida, vilket i sin tur skulle kunna 6ka bolagens drivkraft att ge sig in i
konkurrensen. Forekomsten av franchise tax i Forenta staterna utgér en grundlidggande forutsittning for
den bolagsrittsliga konkurrensen, men jag vill papeka att det foreligger alltfér manga skillnader mellan

Forenta staterna och EU for att ett inférande av en sadan skatt skulle medfora en Delaware-effekt i EU.

Storbritannien har ofta antagits vara den medlemsstat som har bést forutséttningar for att kunna bli
”Europas Delaware”.?’® Férvisso har ett antal privata bolag frdn andra medlemsstater inkorporerats i
Storbritannien efter Inspire Art, men tillstrdmningen av bolag och situationen i dvrigt kan inte anses
tillrdcklig for att Storbritannien ska kunna jaimforas med Delaware. Det ska tilldggas att Brexit skulle
medfora att sannolikheten for att Storbritannien skulle bli ”Europas Delaware” skulle minska ytterligare.
Aven om Storbritannien skulle uppritthalla starka band till EU efter Brexit menar jag att det vore
oténkbart att en medlemsstat utanfor EU skulle fa en liknande position i unionen som Delaware fétt i

Forenta staterna.

267 Se avsnitt 4.3.1.

268 Se avsnitt 4.3.1.
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Med hénsyn till att bolag i EU haft mdjlighet till inkorporering i valfri medlemsstat i 20 &r, 4r det rimligt
att det hade funnits tendenser till en Delaware-effekt vid det hér laget om tillrickligt incitament fanns.
Sa &r uppenbarligen inte fallet. Det finns inte heller ndgot som antyder att en Delaware-effekt kommer
att uppsta i nértid. Saledes forefaller forskarnas tes for 15 ar sedan sammanfalla med situationen idag —
d.v.s. att det inte finns risk for en Delaware-effekt i EU. Mot bakgrund av den alltmer omfattande
harmoniseringen, forekomsten av defensive regulatory competition och Brexit kan sannolikheten for att

en Delaware-effekt ska uppsté anses dnnu légre idag dn for 15 ar sedan.

6.3 Race to the bottom respektive top 1 EU

' ska nu

Med utgangspunkt i de europeiska tolkningarna av teorierna som tidigare redogjorts for,”’
diskuteras om bolagsrittslig konkurrens i EU kan leda till ett race to the bottom alternativt ett race to
the top. De flesta forskare ansag for omkring 15 ar sedan att det inte fanns risk for ett race fo the bottom
i unionen.”’? Vissa forefaller ha gjort en mer europeisk tolkning av race to the bottom-teorin, medan det
inte framgar hur andra har tolkat den. Som tidigare ndmnt har jag inte hittat nigon nyare forskning pa
omradet.”” T ett nutidsperspektiv ska beaktas att en skillnad jaimfort med vad som var fallet dd den
tidigare forskningen genomfordes ér att langtgaende griansoverskridande reinkorporering nu dr mojlig i
EU. Dé det 4r frdga om inkorporering kan samtliga potentiella bolagsintressenter vélja vilka bolag de
vill ingd forbindelser med, vilket inte #r fallet d& det ror sig om reinkorporering.”’* Detta medfor att
intressenterna kan vara i behov av ett starkare skydd vid reinkorporering dn vid inkorporering. Eftersom
det idag dven dr mojligt att vidta gransdverskridande reinkorporeringar inom unionen, kan inte uteslutas
att borgenérers, minoritetsdgares samt anstélldas intressen inte tillgodoses vid ett sddant forfarande.

Detta dr ndgot som EU:s lagstiftande organ beaktat vid utfdrdandet av det nya bolagsdirektivet om

grinsdverskridande ombildningar, fusioner och delningar av foretag.?”>

For omkring 15 &r sedan anség ett flertal forskare att det faktum att det inte finns tillrackligt med
incitament till bolagsrittslig konkurrens ér en anledning till att det inte ar troligt att ett race to the bottom
ska uppkomma.’’® Detta argument ir relevant #n idag eftersom det kriivs att medlemsstaterna
efterstrivar att dndra sina bolagsrittsliga regleringar i en riktning som ger bolagsintressenter sdmre
skydd for att ett race to the bottom ska uppsta. I avsnitt 3.2.2 har konkluderats att medlemsstaterna inte
har incitament att ge sig in i konkurrensen, men att de atminstone har gett sig in i defensive regulatory

competition. Sistndmnda omstdndighet dr sannolikt tillréckligt for att det ska finnas risk att skyddet

271 Se avsnitt 1.4.4.

272 Se avsnitt 5.1.

273 Se avsnitt 5.1.

274 Armour, Who Should Make Corporate Law? EC Legislation versus Regulatory Competition, s. 397-398.

275 Direktiv om dndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller grinsoverskridande ombildningar, fusioner och delningar av
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forsvagas for bolagsintressenter. I enlighet med den alltmer utbredda uppfattningen att aktiekapitalet
inte utgdr ett meningsfullt skydd for borgendrerna i praktiken, dr det inte troligt att flertalet
medlemsstaters avskaffande av aktiekapitalkravet for privata bolag kommer resultera i att bolagsrétten
urvattnas.””” Dock skulle andra lagindringar kunna vidtas som orsakar att bolagsritten ger
bolagsintressenterna ett svagare skydd. Forvisso kan hévdas att det delvis rddande stakeholder-
orienterade perspektivet i EU medfor att medlemsstaterna kommer se till att upprétthalla skyddet for
borgenérer, anstéllda och minoritetsdgare. Likvél far detta perspektiv inte antas vara tillrdckligt starkt
for att kunna sikerstilla ett sédant skydd. Aven om skyddet for bolagsintressenterna skulle forsvagas
vid reinkorporeringar, kan det rimligtvis inte resultera i ett race fo the bottom. Enligt min mening ar
sannolikt en forutséttning for att bolagsrétten ska urvattnas i sddan utstrackning som ett race fo the
bottom innebér att bade bolag och medlemsstater aktivt deltar i konkurrensen, vilket inte &r fallet i EU

idag dér endast defensive regulatory competition forekommer.

Vidare kan diskuteras om ett race to the top ar en mojlig effekt av bolagsrittslig konkurrens i EU. 1
Forenta staterna &r race to the top-anhéngarnas frémsta argument att marknadskrafterna kommer se till
att ett race to the bottom inte uppstar.’’”® Utdver Sondergaard Birkmoses argument att detta inte r lika

relevant i EU eftersom det inte finns lika manga borsbolag hér,?”

ska tilldggas att marknadskrafterna
inte heller &r av lika stor vikt for konkurrensen i EU da det frimst varit privata bolag som nyttjat
etableringsfriheten inom unionen. I enlighet med Armours anforande kan ténkas att givet att EU som
lagstiftare inte kan garantera att regleringen utformas pa ett optimalt sdtt for samtliga medlemsstater,
kan avsaknad av harmonisering medfora ett race to the top dd medlemsstaterna sjélva tillats korrigera
marknadsmisslyckanden genom inhemsk reglering som kan anpassas till medlemsstatens specifika
behov.?*® Jag vill dock aterigen papeka att det inte finns nagon garanti for att medlemsstaterna kommer

att beakta bolagsintressenternas intressen i tillrdcklig utstrackning.

Sammantaget kan konstateras att det visserligen finns risk att bolagsintressenternas skydd forsvagas till
6]jd av konkurrens, men att konkurrens inte pagér i tillrdcklig utstrickning for att ett race to the bottom
utifran ett europeiskt perspektiv ska uppkomma i EU. Foérekomsten av defensive regulatory competition
bor inte heller anses tillrdckligt for att orsaka ett race to the bottom. Bolagsrittslig konkurrens kan
resultera i positiva effekter och ett race fo the top i viss mén, men det kan inte garanteras att tillrdckliga
skyddsmekanismer ingar i medlemsstaternas regelverk. Foljaktligen &r det inte sékert att bolagsrétten
skulle bli optimal till foljd av fullstdndig bolagsrittslig konkurrens. I vilken utstrickning harmonisering

ar nodvéndig ska analyseras i nésta avsnitt.
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6.4 Bolagsrittslig harmonisering kontra konkurrens i EU

Det aterstér nu att analysera om bolagsrittslig konkurrens eller harmonisering dr mest d&ndamalsenligt
for att bolagsritten inom EU ska bli optimal. Ett grundldggande syfte med harmoniseringen, som ofta
anfors som argument for att harmonisering 4r nodvindigt, r att den stirker etableringsfriheten.”'
Eftersom gemensamma bolagsrittsliga regler gor det enklare for bolag att vidta grinsdverskridande
rorelser samt forhindrar medlemsstater frén att infora regler som motverkar den fria rorligheten eller
urvattnar bolagsritten, menar jag att det till viss del kan finnas behov av bolagsrittslig harmonisering.
Dock hévdar Sondergaard Birkmose att harmonisering nodvéndigtvis inte &r en forutséttning for
etableringsfrihet och hon menar att situationen i Forenta staterna dr ett triffande exempel pa detta.
Emellertid papekar hon att vélfungerande etableringsfrihet &r avhéngig att medlemsstaternas inhemska

282

regelverk inte forhindrar gransdverskridande (re)inkorporeringar.”- Utifrdn det sistndmnda vill jag

tilldgga att det tidigare har forekommit att medlemsstater har satt upp hinder for att férhindra bolags fria

rérlighet. EU-domstolens avgdranden,?

som kan likstéllas vid harmonisering, har bidragit till att
eliminera dessa hinder. Séledes anser jag att medlemsstaternas tidigare agerande kan vara ett argument
for att harmonisering, atminstone i viss utstrackning, dr nddvandig for att realisera etableringsfriheten.
I Forenta staterna har bolags rorlighet mellan delstaterna linge varit en sjélvklarhet och samtliga
delstater tillimpar registreringsprincipen.”®* Det dr dock inte givet att situationen diir kan appliceras rakt

av pa motsvarande situation i EU, da det som tidigare ndmnt ror sig om tvé olika marknader med olika

forutsattningar.

Ett annat syfte med bolagsréttslig harmonisering é&r att se till att skyddsétgérder for bolagsintressenter
uppritthdlls.”® Detta anses sirskilt relevant da det ir friga om reinkorporering, eftersom samtliga

bolagsintressenter inte har mojlighet att paverka ett sddant beslut.?

Da det r6r sig om inkorporering
kan potentiella bolagsintressenter vilja om de vill ingé forbindelser med bolaget eller inte.”®” Om de inte
erbjuds ett tillrdckligt starkt skydd kan de saledes undvika att skapa en relation med bolaget. Mot
bakgrund av att de flesta grénsoverskridande forflyttningarna av bolag inom EU varit inkorporeringar
samt att ett stakeholder-orienterat perspektiv rader inom unionen bor vikten av detta problem inte

Overdrivas. Forvisso ska inte uteslutas att antalet gréansoverskridande reinkorporeringar i EU kan oka till

foljd av att bolag fétt alltmer l&ngtgédende mdjligheter att vidta sddana reinkorporeringar. Det nya

281 De Luca, European Company Law: Text, Cases and Materials, s. 3; Faktablad om Europeiska Unionen — Bolagsriitt,
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bolagsdirektivet om gransdverskridande ombildningar, fusioner och delningar av foretag innefattar
skyddsregler for borgenirer, minoritetsigare och anstillda.”® Dock #r det inte sdkert att dessa
skyddsétgirder é&r tillrickliga. Vidare har risken for en Delaware-effekt i EU ansetts vara en anledning
till att harmonisering behdvs, men mot bakgrund av att jag tidigare kommit fram till att en sddan risk

ska anses obefintlig utgdr det enligt min mening inget héllbart argument.

Ett stort antal forskare menar att bolagsrittslig konkurrens ir mer fordelaktigt in harmonisering.**’ Ett
argument som flera framfor &r att one size does not fit all. Med hénsyn till kulturella skillnader,
skillnader i medlemsstaternas réttsliga strukturer samt att unionen har 28 medlemsstater far detta anses
rimligt. Jag vill understryka att harmonisering ofta krdver kompromisser dd s& pass ménga
medlemsstater ska komma Overens, vilket resulterar i att det fir antas omdjligt att omfattande
harmonisering ger upphov till ett optimalt bolagsrittsligt regelverk for samtliga medlemsstater.
Eidenmuellers uppfattning att konkurrens ger medlemsstaterna incitament att kontinuerligt éndra sina
bolagsrittsliga regelverk sa de blir s& optimala som mojligt kan anses vara ett starkt argument for
bolagsrittslig konkurrens.* I rddande situation dir medlemsstaterna inte forefaller ha incitament att ge

sig in i konkurrensen kan defensive regulatory competition antas fylla en motsvarande funktion.

Forekomsten av defensive regulatory competition visar att medlemsstaterna dr benéigna att infora regler
som tillimpas av andra medlemsstater om de uppfattas som &dndamélsenliga. P& s& sitt kan
medlemsstaternas regelverk bli enhetliga utan att harmoniseringsétgérder vidtas, vilket &r i linje med
Dammanns argument.”®' Jag vill 4nd& understryka att EU som lagstiftare inte ska underskattas — i
synnerhet inte for medlemsstater vars bolagsritt 4r mindre utvecklad. For dessa stater menar jag att
harmonisering kan utgdra ett essentiellt verktyg for utvecklingen av bolagsrittsliga regler. I detta
avseende kan Enriques forslag om frivillig bolagsrittslig harmonisering foresprakas.””> Genom att
konkurrens rader samtidigt som EU tillhandahéller regler som det &r valfritt for medlemsstaterna att
implementera, undviks att regler som medfor mer skada &n nytta for vissa medlemsstater infors.
Dessutom kan de stater som anser sig dra fordel av reglerna vélja att implementera dem. D4 jag anser
att skyddsregler for bolagsintressenter dr nddvéindiga vid reinkorporering ér en lamplig 10sning att

sadana regler blir obligatoriska for medlemsstaterna att infora.

288 Buropaparlamentets och rddets direktiv om #ndring av direktiv (EU) 2017/1132 vad giller grinsdverskridande

ombildningar, fusioner och delningar av foretag.
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Det kan konstateras att det rdder delade meningar géllande huruvida harmonisering minskar eller dkar
kostnaderna for bolag respektive medlemsstater inom EU.*** Férvisso #r det rimligt att harmoniserade
regler kan minska transaktionskostnaderna pé grund av att bolag kan undgé de kostnader som uppstér
vid tolkning av andra medlemsstaters regelverk. Dock dr det enligt min mening mer sannolikt att
kostnaderna som uppstér till f6ljd av att bolag tvingas lyda under ett regelverk som inte &r optimalt for
det specifika bolaget orsakar hogre kostnader totalt sett. Det kan dven antas att kostnaderna som ar
relaterade till EU:s utveckling av nya direktiv samt medlemsstaternas implementering av direktiven &r
hoga. Dessutom &r min bedomning att det i nuléget varken &r mojligt eller rimligt att uppna fullsténdig
bolagsrittslig harmonisering, varfor ett regelverk med identiska regler inte kommer kunna bli verklighet.
Déarmed kommer inte harmonisering kunna undanrgja alla kostnader som uppkommer i samband med

gransoverskridande (re)inkorporeringar.

Det har tidigare framforts att harmonisering orsakar ett mer komplext och svartolkat samt mindre
flexibelt regelverk, att det &r negativt ur effektivitetssynpunkt, att det ger upphov till risk for
overreglering samt att innovationskraften himmas.”** Eftersom det krivs beslut av samtliga
medlemsstater for att dndra harmoniserad bolagsrétt rader det enligt min mening ingen tvekan om att
harmonisering minskar flexibiliteten i bolagsritten — den leder med andra ord till forstelning av
regelverket. Om medlemsstaterna far utforma sina egna bolagsrittsliga regelverk dr det betydligt enklare
att genomfora lagdndringar i takt med att utvecklingen kridver det, vilket frimjar fornyelse. Mot
bakgrund av att samhéllet och marknaden konstant férdndras och utvecklas menar jag att det ér av stor
vikt att bolagsrétten utan hinder kan anpassas till dessa fordndringar samt att processen for detta &r
effektiv och smidig. Jag anser att detta skulle kunna ge upphov till en avvéigning mellan effektivitet och
rattssdkerhet. Bolagsrittslig konkurrens medfor att bolagsrétten blir mer effektiv dd den kontinuerligt
kan anpassas och &ndras efter behov, men kan orsaka lagre rittssdkerhet vad giller skydd och
forutsdgbarhet for bolagsintressenter. Harmonisering kan tillse att réttssédkerheten f{or
bolagsintressenterna stérks, medan processen vid lagéndringar blir mindre effektiv. Da det ar frdga om
en avvigning mellan effektivitet och rittssidkerhet dr det ultimata att hitta en dndamalsenlig balans
mellan de tvd faktorerna som ger upphov till basta mdojliga resultat, samtidigt som det ena ofta far sta
tillbaka 1 négot storre utstrackning. I forevarande fall menar jag att effektiviteten far anses vara av
sarskilt stor vikt med hénsyn till den stdndiga utvecklingen och bolagens intresse av att kunna lyda under

en reglering som ar optimal utifrén bolagens specifika behov.

Debatten om bolagsrittslig harmonisering eller konkurrens &r att foredra inom EU har till stor del bestatt

av tva motsatta sidor, nimligen konkurrensanhéngare kontra harmoniseringsanhéngare. Jag anser dock
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att det &r mojligt att det mellan dessa motpoler finns en spiannvidd dér det ena inte behdver utesluta det
andra. Det dr lampligt att bedomningen av hur l4ngtgdende harmoniseringen bor vara ta avstamp i
avvégningen mellan réttssékerhet och effektivitet. En kombination av harmonisering och konkurrens
foresprékas av vissa, vilket ndmnts i avsnitt 5.2. Visserligen utgar deras forslag fréan ett borsrattsligt
perspektiv, men jag menar att en sddan l0sning dven kan vara gynnsam for privata bolag. Saledes ér den
mest d&ndamalsenliga l6sningen enligt min mening en kombination av bolagsrittslig harmonisering och
konkurrens med inslag av frivillig harmonisering. Harmonisering kan med fordel anvéndas for att
implementera regler som ger bolagsintressenter ett tillrickligt starkt skydd samt for att garantera att
medlemsstaterna inte infor regler som hindrar bolags fria rorlighet inom unionen. I Ovrigt bor
bolagsrittslig konkurrens tillatas for att de bolagsrittsliga reglerna ska forbli flexibla, mdjliga att
anpassa i takt med utvecklingen och for att bolag inte ska hindras att vélja en bolagsrittslig reglering
som passar det specifika bolaget. For att bolagsritten ska kunna bli s& fordelaktig som mojligt ska
understrykas att det dr av vikt att harmonisering inte vidtas nir den inte dr absolut nddvéandig, vilket
dven ar forenligt med proportionalitetsprincipen och subsidiaritetsprincipen. Vidare bor sékerstillas att
harmoniseringen inte resulterar i komplexa, alltfor detaljerade eller svértolkade regler. Dessutom bor
unionen tillse att de regler som harmoniseras ar anpassade till att bolag kan vara olika stora samt ha
olika strukturer. Givet att ndmnda forslag dr &ndamalsenligt finns det naturligtvis ingen enkel 16sning —
problemet att fa 28 medlemsstater att enas kvarstar. Med en tydlig strategi och en mélséttning som inte

innefattar alltfor omfattande harmonisering bor det dock inte vara omojligt att lyckas.

7 Slutsatser och avslutande reflektioner

7.1 Slutsatser

Med utgéngspunkt i uppsatsens syfte och fragestéllningar avser jag nu att redogéra for mina slutsatser.
EU-domstolens praxis har foranlett att etableringsfriheten for bolag i unionen blivit l&ngtgéende. Bolag
har fatt en nist intill obegrénsad ritt att vélja vilken medlemsstats lagstiftning de vill lyda under, bade
vid inkorporering samt reinkorporering. Séledes har bolag goda mojligheter att delta i bolagsrittslig
konkurrens. Avseende bolags och medlemsstaters incitament att ge sig in i konkurrensen har
konstaterats att bolag kan ha sddant incitament, medan medlemsstaterna endast forefaller ha incitament
att delta i defensive regulatory competition. Medlemsstaternas bristande incitament beror framfor allt pa
forbudet mot franchise tax 1 EU da detta fororsakar att det inte finns ndgon riktig magnet i systemet. For
att bolag ska ha incitament till bolagsrittslig konkurrens krévs sannolikt att relativt stora ekonomiska

fordelar kan uppnds genom en grinsoverskridande (re)inkorporering och att medlemsstaternas
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bolagsrittsliga regelverk varken é&r for lika eller for olika. P& grund av &tskilliga hinder &r det inte troligt

att bolag i EU generellt sett har sérskilt stort incitament till bolagsrittslig konkurrens.

Vidare har jag dragit slutsatsen att det inte finns risk for en Delaware-effekt i EU. De forutsittningar
som ligger bakom motsvarande effekt i Forenta staterna foreligger inte i EU. Eftersom teorierna race fo
the bottom respektive fop tar avstamp i den amerikanska marknaden har jag gjort géllande att teorierna
inte passar som analysverktyg for den europeiska situationen. Utifran en europeisk tolkning av teorierna
har jag kommit fram till att bolagsrittslig konkurrens forvisso kan resultera i att skyddet for
bolagsborgenirer forsvagas vid gransoverskridande reinkorporeringar, men att konkurrens inte
forekommer i tillrackligt stor utstrackning for att ett race to the bottom ska kunna uppsta. Mot bakgrund
av de fordelar som konkurrens kan medfora har jag anfort att ett race to the top skulle kunna uppsta,

men att teorin inte kan foresprékas fullt ut eftersom fullstédndig konkurrens inte &r optimalt.

Gallande fragan om bolagsrittslig harmonisering eller konkurrens dr mest &ndamalsenligt i EU har jag
konstaterat att det finns mycket som talar emot harmonisering. Dock har jag kommit fram till att
bolagsrittslig harmonisering med fordel kan anvéndas i tvd avseenden: dels for att infora skyddsatgirder
for bolagsintressenter, dels for att forhindra att medlemsstaterna motverkar etableringsfriheten genom
inhemska regler. Andra bolagsrittsliga regler bor inte harmoniseras, utan konkurrens bor i ovriga
avseenden tillatas for att bolagsratten i EU ska kunna bli optimal. Min slutsats dr séledes att den idealiska
16sningen vore en kombination av obligatorisk harmonisering och konkurrens. Dessutom kan
kompletterande frivillig harmonisering vara gynnsamt for att medlemsstater med mindre utvecklad

bolagsritt ska kunna uppné samma standard som andra medlemsstater.

7.2  Avslutande reflektioner

Jamfort med situationen for omkring 15 ar sedan, da debatten om en forestdende Delaware-effekt och
ett race to the bottom 1 EU var som mest intensiv, &r de storsta skillnaderna att langtgaende
gransdverskridande reinkorporering nu &r mdjlig och att det kan konstateras att varken en Delaware-
effekt eller ett race to the bottom har intraffat. Dessutom finns inga indikationer pé att nagon av
foreteelserna kommer att intridffa, varken pa kort eller lang sikt. Ddrmed kan konstateras att négra av de
argument som tidigare anvénts for att réttfardiga en alltmer langtgdende harmonisering av bolagsrétten
inte lingre dr befogade. A andra sidan har de langtgdende mojligheterna till griinsoverskridande
reinkorporering foranlett att det kan finnas behov av ett starkare skydd for bolagsintressenter i unionen.
Vilka konsekvenserna kommer att bli av Brexit samt dndringarna av det nya bolagsdirektivet &terstar att
se, men det forefaller osannolikt att nagra revolutionerande forédndringar av bolagsritten i EU skulle

intrdffa i nértid. Det &terstar dven att se hur bolagsrétten inom unionen kommer att utvecklas, men det
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vore minst sagt dndamélsenligt att harmoniseringsatgérder enbart vidtas nir det stir klart att de ar

nddviandiga for att bolagsritten ska kunna bli sa optimal som mojligt.
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