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Sammanfattning

Famansbolag eller mindre aktiebolag kannetecknas av att foretagsledning
och aktiedgare helt sammanfaller; bolagets aktier &gs av foretagsledaren och
hans eller hennes familj. Det ar foretagsledaren som férvaltar bolaget och
nar det galler det eventuella Overskott (intdkter minus kostnader) som
genereras i bolaget under hans eller hennes ledning kan han eller hon
bestimma om det antingen ska tillfalla foretagsledaren i form av forhdjd 16n
eller styrelsearvode eller i form av vinstutdelning. Darfor uppstar i dylika
bolag i princip aldrig nagon intressekonflikt mellan aktiedgare och
bolagsledning.

| borsnoterade eller andra storre bolag &r situationen en annan.
Karaktaristiskt for sadana bolag ar att de inte har ndgon dominant &gare utan
har manga sma aktieagare. Bolagsledningen bestar av personer som inte ar
aktiedgare eller kanske endast &ger en liten andel av bolagets aktier.
Bolagsledningen utses av aktiedgarkollektivet via ett uppdragsavtal. Detta
leder till att om ledningen skoter sitt uppdrag och bolaget far dverskott
kommer det i regel inte ledningen till godo utan tillfaller endast
aktiedgarkollektivet. Detta kan leda till att en intressekonflikt uppstar mellan
ledningen och aktiedgarkollektivet.

Bolagsledningen kommer att ha ett intresse av att fa en andel av
overskottet, i form av hogre ersattning for sitt arbete eller ha intressen att
driva verksamheten pa ett sadant satt att Gverskottet inte maximeras.
Aktiedgarna vill daremot ha basta méjliga avkastning pa det kapital de har
investerat och saledes ha hela 6verskottet utan sadana avbranningar. Detta ar
det s k agentproblemet, ett begrepp som kommer fran agentteorin och som
myntades redan pa 1930-talet.

Agentteorin och agentproblemet kan mer specifikt beskrivas sasom
att de grundas pa den separationsproblematik som uppkommer genom
uppdragsavtalet mellan aktiedgaren (uppdragsgivaren, principalen) och
ledningen (uppdragstagaren, agenten). Separationen bestar i att d&gande och
makt inte langre tillhor aktiedgaren utan makten Gvergar till ledningen.
Genom uppdraget anfortror &garna namligen at styrelsen bolagets
angeldagenheter och samtidigt avhander de sig mdjligheten att fortlépande
folja verksamheten samt att direkt delta i organisationen och den
ekonomiska forvaltningen. Genom uppdraget ges foljaktligen ledningen ett
tdmligen stort handlingsutrymme att sjélv bestdmma Over verksamheten i
bolaget. Agarnas villkor for detta &r att ledningen ska utnyttja detta
handlingsutrymme efter dgarnas gemensamma intresse vilket sammanfaller
med bolagets vinstmaximeringsintresse. Detta har sin grund i att om bolaget
gar med vinst kommer detta leda till att aktievardet okar och att det kan bli
fraga om vinstutdelning.

Problemet &r dock att pa grund av att d4garna inte har mojlighet att
I6pande kontrollera ledningen ar det inte sakert att uppdragstagaren kommer
att tillvarata vinstmaximeringsintresset. Dessutom, genom att personerna
som ingar i ledningen inte &ger aktier eller endast fa aktier i bolaget,
kommer de inte heller kdnna de ekonomiska konsekvenserna av de beslut de



tar i bolaget. Aven detta medfér att agarna inte kan vara sakra pa att
ledningen handlar efter vinstmaximeringsintresset.

Vidare leder ledningens stéllning i bolagsorganisationen och det
faktum att dgarna genom uppdragsavtalet har avhant sig mojligheten att
fortlopande kontrollera verksamheten &ven till en annan problematik. All
information som berdr bolaget kommer pa grund av bolagsstrukturen hamna
forst hos ledningen, vilket medfor att ledningen kommer att ha ett
informationsdvertag i bolaget jamfort med &garna som de enligt
uppdragsavtalet bor anvénda i bolagets intresse och darmed &garkollektivets
intresse.

Att ledningen agerar i bolagets basta intresse med informationen
kan &garna inte vara vissa om. Ledningen kan ndmligen utnyttja
informationen for att istéllet gynna sina egna intressen pa bekostnad av sin
uppdragsgivare, agarna. For att forsakra sig om att ledningen inte ska agera
opportunistiskt utan i alla lagen tillvarata bolagets vinstintresse maste
agarna Overvaka bolagsledningen. Problemet med detta ar dock att
Overvakningen &r forknippad med kostnader (s k agentkostnader) i form av
tid och pengar. Med andra ord maste aktiedgarna bredvid sina
riskkapitalsatsningar i bolaget dven lagga ner resurser pa att dvervaka att
deras kapital forvaltas i deras intresse. Detta medfor att aktiebolagsformen
effektivitet som ett satt att fa ut sa mycket avkastning som majligt minskas.
Ur en samhallsekonomisk synpunkt &r detta nagot som bor undvikas. Darfor
ar det ytterst viktigt att dessa agentkostnader minskas pa ett sadant satt att
samtidigt benagenheten till opportunistisk agerande fran ledningens sida
bek&mpas.

Det finns flera mojligheter som erbjuder medel for detta. Dels
tillhandhaller rattsordningen olika tvingande lagregler och da framforallt
genom aktiebolagslagen (ABL), dels finns det olika medel utanfor
rattsordningen som kan erbjuda effektiva kontrollmekanismer. Eftersom en
stor del av dessa medel ar nara forknippade med fragor som beror
agarstyrningen i aktiebolag kan det sdgas att det ar genom corporate
governance man kan hitta méjliga l1osningar pa problematiken.

Fragan ar bara om dessa medel ar tillrackligt effektiva for att
tillgodose det avsedda syftet. Kanske finns det andra I6sningar som skulle
kunna bli &hnu verkningsfullare och darfor borde utnyttjas. En sadan lésning
som foresldas i denna uppsats kan vara inrattandet av en allmén
aktiedgarombudsman.
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1 Inledning

1.1 Introduktion

Antalet aktiemarknadsbolag® i Sverige har 6kat markant under de tre senaste
decennierna.? Fler och fler svenskar sparar direkt eller indirekt i dessa typer
av bolag. Detta leder till tva viktiga kannetecken for aktiemarknadsholag.

Ett &r att nér det galler det direkta dgandet dger enskilda personer i
regel en liten eller mycket liten andel av ett aktiebolags aktiekapital. Man
satsar mindre kapital i manga bolag fran olika branscher istallet for att satsa
ett storre kapital i ett enda bolag. Anledningen till denna diversifiering av
investeringar ar att harigenom sprida sina risker. Man blir inte lika kénslig
for utfallet av en investering eftersom det finns utsikt for att det gar bra for
nagon eller nagra av de andra investeringarna. Sammantaget innebar detta
att det direkta individuella aktiedgandet i aktiemarknadsbolag numera
kdnnetecknas av manga sma sparare eller med andra ord att agandet har
blivit alltmer spritt.

Det andra kannetecknet for aktiemarknadsbolag har gora att med
det indirekta &gandet. Allt fler sparar sina pengar i olika fondbolag
(forsékrings- eller pensionsinstitutioner) vilka i sin tur satsar sitt kapital i
aktier i olika aktiemarknadsbolag. Det direkta aktiedgandet i dessa bolag
utgors saledes av institutionella dgare medan det indirekt ar fondspararnas
pengar som investeras vilka darfor ar de indirekta &garna.

Problemet med dessa tva kannetecken ar att det har lett till
anonyma och passiva aktieégare vilket har medfort att den maktbalans som
aktiebolagslagen (ABL) vilar pd har forskjutits. Bolagsstammor forlorar
inflytande medan foretagsledningar 6kar sin makt. Institutionella dgare har
intresse endast i snabba positiva kursforandringar och ar darfor inte
intresserade av att ta langsiktiga beslut. En liten aktiedgare &r inte
intresserad av att ta ansvar for eller att vara involverade i ett bolags
angelégenheter genom bolagsstdmman eftersom modan att vara engagerad
kostar denne mer &n vardet som eventuellt skulle kunna vinnas for egen del.

Passiva agare och foretagsledningar som har fatt okad makt
innebar att ledningen kan utnyttja sin stallning for att gynna sig sjalv pa
bekostnad av bolagets eller dgarnas intresse. Som exempel pa detta kan man
namna de s k skandalerna, Skandia eller ABB.

| forslaget till ny ABL (2004) och koden ”Svensk kod for
bolagsstyrning” (Bolagskoden) som nyligen har blivit presenterad finns det
flera regler som avser att astadkomma en tydligare styrning genom bolagets
aktiedgare. Ambitionen &r att dessa regler kommer leda till att passiviteten

! vanligt sprdkbruk anges ibland termen bérsbolag men detta ska skiljas fran termen
aktiemarknadsholag. Borsholag ar endast en typ av aktiemarknadsbolag, d v s innebdrden
av det forra utgor endast en delmangd av innebdrden av det senare. Aktiemarknadsholag &r
ett samlingsbegrepp for alla de bolag vilka antingen ar noterade pa bors eller pa annan
aktiemarknadsplats. Se mera hérom i analysen i avsnitt 2.1.

2 Sandstrom s. 107.



fran agarnas sida forvandlas till aktivitet och att detta ska leda till att
bolagsledningen ges mindre utrymme for opportunistiskt handlande.

1.2 Syfte och fragestallning

Syftet med denna uppsats ar att analysera, ur aktiedgarnas perspektiv,
orsakerna till varfor det uppkommer intressekonflikt mellan
aktiedgarkollektivet och bolagsledningen i aktiemarknadsbolag. Uppsatsen
kommer dven att inrikta sig pa att mer specifikt besvara fragan: vilka olika
medel — tvingande juridiska regler enligt ABL eller medel utanfor
rattsordningen — kan motverka att ledningen foretar ett sadant
opportunistiskt handlande som kan skada hela aktiedgarkollektivet under
forutsattning att dessa medel samtidigt minskar aktiedgarnas behov av
Overvakning samt darmed deras agentkostnader?

1.3 Metod och material

Ansatsen och storsta delen av uppsatsen utgérs av en rattsdogmatisk metod.
Det bor dock framhévas att dven om intentionen har varit att endast utnyttja
denna metod har det varit ofrankomligt att fora in i analysen vissa inslag av
rattsekonomi®, och darfor praglas uppsatsen till viss del av en
rattsekonomisk metod.

For uppsatsens metod har saledes framforallt det foljande materi-
alet anvants: ”Forslaget till ny aktiebolagslag” (prop. 2004/05:85) och andra
forarbeten som utgjorde grund for denna proposition (bl a SOU 1997:22,
SOU 1997:168, SOU 2001:1 och Lagradsremissen fran 2004-05-06). Aven
den under uppsatsskrivandet géllande ABL (1975) och forarbetena till denna
har utnyttjats i arbetet men endast i begransad man. Detta mot bakgrund av
att “Forslaget till ny aktiebolagslag” med all sannolikhet kommer i
ofdrandrad form inom kort bli den gallande ABL genom riksdagsbeslut
under 2005.* Darfor overensstimmer enbart paragrafer som anges i
uppsatsen med propositionens lagtext nér det galler hanvisningar till lagrum
i ABL.

Ett annat material som har utgjort grund for detta arbete &r
betdnkandet ”"En svensk kod for bolagsstyrning” (Bolagskoden, SOU
2004:130).

Vidare har forutom lag och férarbeten &ven underlag fran
aktiebolagsréttsliga rattsfall och doktrin anvénts i arbetet. Att storre delen av
detta material har tillkommit under och hénvisande till gallande ABL (1975)
anses inte utgéra hinder for att kunna utnyttja dessa som stod for att
analysera den kommande ABL. Enligt propositionen till ”Forslaget till den
nya ABL” kommer de delar av den nuvarande 1975 ars ABL som berors i
uppsatsen till dvervdgande del oférandrat Overforas till den nya ABL.
Foéljaktligen bor rattsfall och doktrin som hanvisar respektive forfattats efter

® For diskussion om huruvida en integration av ekonomiska argument med
rattsdogmatikens kéllunderlag kan bidra till tolkningen av aktiebolagsratten, se Bergstrém
och Samuelsson s. 13 ff.

* Enligt prop. 2004/05:85 forvéntas forslaget trada i kraft den 1 januari 2006.



tillkomsten av 1975 ars ABL inte ha forlorat sitt varde for att kunna
utnyttjas i detta arbete.

Stor del av resonemanget i arbetet utgar ifran Bergstroms och
Samuelssons framstéllning. Framsta anledningen till detta ar avsaknaden av
ovriga kallor som behandlar arbetets specifika &mne. Detta leder till att den
diskussion som fors i arbetet ar fargad av deras synsatt. Under analysen i
kapitel 5 kommer detta till sin spets dar utgangspunkten ar dessa forfattares
presentation.

Vidare bor framhévas att inte enbart underlag som har materiella
former har bidragit till denna uppsats framvéxt. Viss information har
inhdmtats via telefonsamtal och e-post. Sarskilt bor har ndmnas Gppna
intervjuer via telefonsamtal med olika personer pa kansliet av Sveriges
Aktiesparares Riksforbund med bl a Lars Milberg som &r forbundets
aktiedgarombudsman och telefonsamtalen och e-postkontakten med
vederbdrande handlaggare pa Bolagsverket (BV). Lars Milbergs uppfattning
i fragan ar tamligen partisk da han representerar aktiedgarna, denna
subjektiva uppfattning stods dock i den avslutande analysen.

Mycket information har dessutom inhamtats fran Internet,
framforallt information som berdr Stockholmsbhérsen och tidningsartiklar
som granskar den svenska aktiemarknaden.

1.4 Avgransningar och forutsattningar

Intressekonflikter i och runt aktiebolag dr ganska mangfacetterade. | detta
arbete behandlas endast den intressekonflikt som uppkommer mellan
aktiedgarkollektivet och ledningen i aktiemarknadsbolag vilka kénnetecknas
av spritt dgande. Intressekonflikten som kan uppkomma mellan
aktiedgarminoriteten och aktiedgarmajoriteten eller mellan bolaget och dess
borgenarer kommer daremot pa grund av utrymmesskal inte att behandlas i
uppsatsen.”

Problemstallningen i uppsatsen inriktar sig pa att granska endast
intressekonflikten som avser den svenska aktiemarknaden. Darfor gors det
inga utblickar eller komparationer med de internationella férhallandena och
inte heller kommer EG-ratten att beaktas i arbetet.

Nar det géller de svenska forhallandena kommer dessutom pa
grund av utrymmesskél de olika redan befintliga sjalvregleringar pa den
svenska aktiemarknaden bara Oversiktigt beaktas och inte ingaende
analyseras. Denna avgransning galler alltsa de olika forfattningar och
normer sasom olika ordningsregler, foreskrifter, anvisningar och
rekommendationer som har utgetts av vardepappersmarknaden och som
avser att reglera verksamheten i aktiemarknadsbolagsform (s k boérsregler,
utgivna framforallt av tillsynsmyndigheten Finansinspektionen (Fl),
Stockholmsbdrsen eller dess styrelse och chef, Naringslivets bérskommitté
(NBK) och Aktiemarknadsndmnden (AMN), en av Sveriges Industriférbund
och Stockholms Handelskammare inrattad namnd for aktiemarknadsfragor).

® Den som &r intresserad hanvisas till den mangfald av studier och avhandlingar som
granskar denna problematik: bl a Rodhe s. 229 ff, Sandstrém s. 134 ff, Nial s. 188 ff och
Bergstrom och Samuelsson s. 146 ff och s. 188 ff.



Arbetet kommer istéllet att syfta till att behandla den granskade
intressekonflikten endast ur aktiebolagsrattens snévare perspektiv. Harmed
anses att bara ABL och till denna lag knutna forarbeten, rattspraxis och
doktrin kommer att beaktas. Anledningen till denna avgransning ar att
harigenom ges utrymme for en mer utforlig och djupare analys om den
problematik som granskas. Trots denna avsikt kommer det dock vara
oundvikligt att - for att fa en helhetsbild pa problematiken och att komma
fram till slutanalysen - gdra vissa utblickar till andra men till den snavare
aktiebolagsratten narrelaterade omraden (framforallt granskningen av den
s k ”Svensk kod for bolagsstyrning” och underlagsmaterialen till denna
kod).

Nér det géller begrepp som anvands i uppsatsen kan det foljande
noteras. Om inte nagot annat anges avses med begreppet bolagsledning eller
foretagsledning ett samlingsbegrepp dver samtliga styrelseledaméter och
den verkstallande direktéren (VD) samt personer som eventuellt kan besitta
andra foretagsledningspositioner sdsom t ex personal- eller divisionschef i
ett aktiebolag. | uppsatsen bortses vidare fran att gora sarskilda
anmarkningar nar det géller styrelsesuppleanter och vice VD.

| arbetet utgds det dessutom ifran att nar termen aktiebolag anvéands
ar det endast sddana bolag som asyftas vilka inte har nagot forbehall i sin
bolagsordning mot att bolagets &ndamal uteslutande &r att bereda
aktiedgarna vinst (3:3 ABL). Vidare ar det bara sadana aktiebolag som avses
i uppsatsen som har en spridd &garkrets, dvs det bortses fran att det kan
finnas kontrollaktiedgare i bolagets dgarkrets. En annan forutsattning i
arbetet &r att alla aktieagare i ett aktiebolag &r nyttomaximerade. Andamalet
med aktiedgarnas aktieinnehav i bolag & maximeringen av aktievardet.®

Med termen “opportunistiskt handlande” i detta arbete avses sadant
agerande dar ndgon i bolagsledningen i ett aktiebolag utnyttjar sin stallning
pa ett sadant satt vilket gynnar sig sjalv eller nagon annan narstaende fysisk
eller juridisk person och samtidigt skadar bolaget och darmed hela
aktiedgarkollektivet.

Sist men inte minst ar det av vikt att notera att i uppsatsen forutsatts
att nar bolagets intresse i ekonomisk bemérkelse diskuteras ar detta
synonymt med alla aktiedgares gemensamma intresse. Detta pa grund av att
det som gynnar bolaget ekonomiskt (olika rattshandlingar, beslut och annan
atgard sasom organisatoriska atgarder, rationaliseringar, effektiviseringar
m m) dven gynnar aktiedgarna genom att vardet av deras aktier 0kar. Detta
ar en foljd av att (det & empiriskt bevisat att)’ naringslivets reaktion pa ett
framgangsrikt och vinstgivande bolag medfor att aktiekursen for bolagets
aktier pa aktiemarknaden forandras i positiv riktning.® Att aktievardet okar
inneb&r ekonomisk vinst for d4garna genom den vinstrealisation som de kan
gora vid en eventuell forsaljning av aktierna. Dessutom gynnas dgarna

¢ Maximering av aktievardet kan anses vara aktiebolagets andamal ur ekonomisk
effektivitetssynpunkt. Mer utforligt, se Bergstrém och Samuelsson s. 14.

" Studierna gjordes pa den amerikanska aktiemarknaden men resultaten kan anses vara
relevanta aven for svenska forhallanden, se mer om studierna Bergstrom och Samuelsson s.
32f.

¥ Se mer om denna och om varderingsfragor i Bergstrom och Samuelsson s. 32 f, s. 75 f och
delvis s. 97.



ekonomiskt av att bolaget gar med vinst eftersom detta kan leda till
utdelning.

1.5 Disposition

Arbetet bestdr av sex kapitel. Efter inledningen i kapitel 1 gors en
overgripande utredning om vad som kannetecknar och framfor allt vilka
regler som galler for aktiemarknadsbolag i kapitel 2. Efter denna
overgripande utredning gors sedan en djupgaende analys i kapitel 3 Gver
vilka orsaker som leder till att intressekonflikt mellan aktiedgarkollektivet
och bolagsledning ar sa typiskt i aktiemarknadsbolag. | kapitel 4 presenteras
sedan teoretiska exempel pa denna intressekonflikts olika majliga
skepnader. Arbetet fortsatter harefter i kapitel 5 med en ingaende
undersokning Over de medel som erbjuds och kan utnyttjas av
aktiedgarkollektivet for att kunna mildra denna intressekonflikt speciellt
med inriktning att minska ledningens bendgenhet mot opportunistiskt
handlande. Analysen kommer inte vara uttdbmmande utan fokuseringen
kommer att vara pa ABL:s regler och vissa andra utanfor rattsordningen
tillhandahallna medel. Arbetet avslutas med en avslutande analys i kapitel 6
dar aven ett forslag de lege ferenda ges.



2 Aktiemarknadsbolag

2.1 Inledning

Innan en djupdykning utfors i att analysera intressekonflikten som
kan uppkomma mellan aktiedgarkollektivet och bolagsledningen i
aktiemarknadsbolag ar det pa sin plats att forst klargéra denna bolagsforms
sérskiljande drag.

Definitionen av aktiemarknadsbolag framgar av 1 § p. 5 lagen om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument® (AnmL)
déar det med denna bolagsform avses: svenskt aktiebolag som har utgivit
aktier vilka ar noterade vid bors- eller en auktoriserad marknadsplats.

I den fortsdtta framstallningen kommer med aktiemarknadsbolag
asyftas denna beskrivning, dock i forenklad form sdsom den brukar
&terkomma i doktrinen’®, namligen: svenska aktiebolag vilkas aktier &r
foremal for handel pa en bors eller en annan auktoriserad marknadsplats™.

For att ett bolag ska kunna bli betecknat som aktiemarknadsbolag
kravs det att ett potentiellt aktiebolag uppfyller flera speciella
kvalifikationer. ~ Aktiebolaget maste vara publikt, maste ha ett
avstamningsforbehall i sin bolagsordning och kanske viktigast av allt vara
godkant av och noterat pa en auktoriserad marknadsplats.

Motivet varfor vissa aktiebolag valjer denna aktiebolagsform &r
att genom handeln pa aktiemarknaden underlatta aktiebolagets
anskaffningsmajlighet av aktiekapital och att det &ven blir lattare att kunna
omsétta bolagets redan befintliga aktier. En grundforutsattning for att det
skall kunna anses vara motiverat med en notering pa bors eller auktoriserad
marknadsplats ar att det finns potentiella kapitalplacerare pa aktiemarknaden
som kan ténka sig att investera i bolaget. Ytterst ar det den fria marknadens
principer baserat pa en fri konkurrens som avgér om ett bolag blir attraktivt
for dessa kapitalplacerare. Bolag som visar upp ett bra resultat, har en
dvertygande affarsidé och har en effektiv verksamhet kommer att locka till
sig kapitalplacerare. Ineffektiva foretag kommer daremot att slas ut fran
“kapitaltdvlingen” och darmed marknaden.

| Sverige ar det framforallt OM Stockholmsbérsen, OTC-
marknaden, Nordic Growth Market'? och Aktietorget'® som utgér platser for
aktiehandeln. Antalet aktiemarknadsbolag uppgick februari ar 2005 till ca
1 000 vilken siffra kan jamféras med det sammanlagda antalet registrerade

° SFS (2000:1087).

10°Se t ex Nial s. 216 eller Sandstrém s. 38.

11 Fér definition om bérs och auktoriserad marknadsplats se 1:4 p. 1 och p. 3 respektive i
lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet (LBC).

12NGM 4r tillvaxtbolagens bors. Se mer information p& www.ngm.se

13 Se om AktieTorget pd www.aktietorget.se
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aktiebolag vilket under samma period uppgick till ca 300 000.** Att
aktiemarknadsbolag anda ar en mycket viktig och uppméarksammad
bolagsform har att géra med att denna typ av bolag har en vasentlig
paverkan pa det svenska naringslivet. Bland aktiemarknadsbolagen ingar
nastan alla Sveriges storsta bolag (pa t ex Stockholmshdrsens A-lista finns
bl a Ericsson, Investor, Volvo och pd O-listan H&M, Tele2 och Alfa Laval)
vilkas omsattning star for en stor del av landets ekonomi.'® Dessutom &r det
for ett dynamiskt och konkurrenskraftigt naringsliv av centralt betydelse att
det finns aktiemarknadsbolag vilka &r essentiella for en fungerande
kapitalmarknad.*® Men uppmarksamheten runt aktiemarknadsbolagen beror
ocksa pa att bolagen bevakas hart och forekommer mycket ofta i medierna.
Detta syns t ex mycket tydlig nar det galler den senaste tidens
foretagsskandaler (Trustor, ABB, Skandia m m) vilka har fatt synnerligen
mycket fokus under en langre period i TV:s och radios nyhetsbevakningar
och i olika tidningar fran den allmanna dagspressen till de tidningar som har
till uppgift att bevaka néringslivet m m.

Efter denna korta presentation av vad som allmant utmarker
aktiemarknadsbolag kommer harnast en mer ingaende analys av de aktorer
som omger och de regler samt foreskrifter som galler for denna
aktiebolagsform. Fokus kommer att riktas pa de normer som kommer att
underlatta forstaelsen for den problematik som kommer att utredas i nasta
kapitel.

2.2 Grundreglerna - ABL

De viktigaste tvingande reglerna som géller for aktiemarknadsbolag
aterfinns i ABL. Av 1:7-8 ABL framgar att det endast &r publika aktiebolag
som kan vara aktiemarknadsbolag. Anledningen till detta ar att det bara &ar
denna typ av bolag som far anskaffa kapital genom att vanda sig till
allmanheten. Privata aktiebolag far inte gora detta utan far anskaffa kapital
pa de andra satt som anges av ABL."’

Det bor ndmnas att enligt ABL finns det dven andra viktiga
skillnader mellan publika och privata aktiebolag som har betydelse for
aktiemarknadsbolag.’® Enligt 1:4 ABL skall aktiekapital i de forstnamnda
uppga till minst 500 000 SEK (eller motsvarande i euro). | privata bolag
racker det med ett aktiekapitel pa minst 100 000 SEK (eller motsvarande
belopp i euro). Dessutom ska av bolagets firma framga att bolaget &r publikt

¥ Enligt BV:s statistik den 31 januari 2005 uppgick det totala antalet registrerade
aktiebolag i hela riket till 296 309 st, medan antalet avstdmningsbolag vilka kan vara
noterade pa nagon av de svenska bors- eller auktoriserade marknadsplatser var 1 225 st.
Kélla: Camilla Bjornson produktansvarig pa BV.

15T ex aktieomséttningen &r 2003 motsvarade 2 453,2 miljarder SEK bara pd
Stockholmsbdrsen. Det kan jamféras med att Sveriges BNP under samma ar var 2 438
miljarder SEK. Kalla: Stockholmshérsens Arsstatistik 2003 (Internet) och SCB 2003
(Internet).

16 Se mer om detta i SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 80.

7 Dessa &r nyemission, apportemission, fondemission. Se mer om detta 4 kap. ABL och
Nial s. 216 ff.

18 Se mer utforligt om skillnaden mellan publika och privata aktiebolag i prop. 2004/05:85
del 1s.198 ff.
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enligt 3:11 och 28:7 ABL. Detta maste ocksd stadgas i bolagets
bolagsordning for att registrering hos Bolagsverket (BV)'® ska kunna ske.?
Slutligen &r det obligatoriskt att styrelsen utser en VD i publika aktiebolag
enligt 8:27 och 8:50 ABL.

Att publika bolag kan vénda sig till allmanheten for en eventuell
kapitalokning  betyder emellertid inte att alla dessa bolag é&r
aktiemarknadsbolag. FoOr att detta skall vara fallet krdvs att det publika
bolaget aven ingar i kategorin avstamningsbolag och att detta bolag sedan
godkanns och noteras pa borsen eller pa nagon annan auktoriserad
marknadsplats.

2.3 Reglerna om Avstamningsbolag

Avstamningsholag &r sadana aktiebolag dar det i bolagsordningen har
inforts ett avstamningsforbehall (och detta har registrerats hos BV), se e
contrario 3:7 ABL. Utmérkande for dessa typer av bolag &r att aktiebreven
inte fr utges och aktieboken inte far foras i pappersform.* Aktierna och
aktieboken ar istéllet registrerade i ett sarskilt datoriserat kontosystem, s k
avstamningsregister. Bolag som inte har avstamningsforbehall anvander sig
istallet av pappersformen och kallas fér kupongbolag.? Reglerna om
avstamningsbolag och kupongbolag aterfinns i 5 kap. ABL.%

Syftet med registret &r att wunderlatta hanteringen och
overlatbarheten av aktierna pd borsen eller pd en annan auktoriserad
marknadsplats. Kontosystemet ger mojlighet till effektiv insyn i
agarforhallandena i bolagen. Detta betyder dock inte att aktiebolag som inte
avser att bli foremal for handel pa dessa marknader frantas denna
kontoféringsmojlighet. Det finns inget forbud om detta i ABL. Tvértom
brukar det vara lampligt att infora kontosystemet for bolag dar antalet
aktiedgarna forvéntas stiga eller antalet redan ar stort. Dessutom kan det
vara praktiskt att inféra detta system som en forberedelse infér en
kommande bérsintroduktion inom éverskadlig tid.

For att bli avstdmningsbolag récker det inte med ett
avstamningsforbehall i bolagsordningen. Det kravs att aktiebolaget ingar ett
avtal med ett foretag som har behdrighet att kontoftra finansiella
instrument, ssom aktier, en s k central vardepappersforvaltare.* Att det
endast ar sarskilda forvaltande foretag som far hantera kontoféringen av
aktieboken och aktiebreven framgar av lagen om kontoféring av finansiella
instrument®. Idag &r det endast Vardepapperscentralen AB (VPC) som har

19 Fran och med 1 juli 2004 har Patent- och registreringsverket (PRV) uppdelats i tv&
myndigheter. For registreringsarenden rérande foretag ar det BV som ansvarar for. Se mer
om detta i prop. 2003/04:34.

%0 Mer om registreringsfragor se 27 kap. ABL.

2! pappersldsheten galler dven for emissionsbevis, teckningsrattsbevis eller
utdelningskuponger.

22| dessa bolag fors aktieboken genom styrelsens forsorg.

2% Se mer utforligt om avstamningsbolag och kupongbolag, Lagrédsremiss s. 208 f.

24 Se mer om detta Rodhe s. 152 f.

%> SFS (1998:1479).

12



denna auktorisation. Tillsynen éver VVPC skéts av Finansinspektionen (F1)%°.

Avtalet mellan aktiebolaget och VPC innebér att den sistnamnda
skall uppratta ett avstamningsregister a bolagets vagnar. Registret, som fors
med hjélp av datorer, bestar av avstamningskonton som anger information
om bolagets aktiedgare.?’ Alla handelser som innebar en forandring av
uppgifterna som finns pa dessa konton (t ex en forandring av rostratten
m m) maste alltid anmalas for registrering for att &ndringen ska kunna goras
géllande. Detta har storst betydelse for att den som forvarvar aktier ska
uppnd ett sakrattsligt skydd for forvarvet.?® Det finns idag runt 1 200
avstamningsbolag i Sverige.?®

2.4 Notering

For att ett aktiebolag ska kunna kalla sig aktiemarknadsbolag krévs det
vidare att bolaget ar noterat. For detta kravs att bolaget uppfyller de
sarskilda villkor som borsen eller den auktoriserade marknadsplatsen stéller.
Sjalva noteringen ar ett forfarande vilket innebar det formella godkdnnandet
fran marknadsplatsen att de stéallda villkoren ar uppfyllda.

Skillnaden mellan bors och auktoriserad marknadsplats framgar av
2-7 kap. LBC. Det ar framforallt sa att en bors maste ha en disciplinnamnd
med tva lagfarna ledamoter och ha ett antal medlemmar som har ratt att
delta i handeln vid borsen. Dessa krav galler daremot inte for auktoriserade
marknadsplatser. Det ar FI som har tillsynen och som ger auktorisation till
att ett foretag ska kunna bedriva verksamhet som bors- eller auktoriserad
marknadsplats.

Eftersom den mesta av dagens aktiehandel sker via
Stockholmsbdrsen kommer i den fdljande diskussionen endast denna
marknadsplats for aktiehandel att behandlas. Efter en kort presentation av
denna bdrs och vissa av noteringskraven gors dven en kort analys av den
noteringsprocess som ett sokande aktiebolag maste ga igenom for att bli
noterat.

2.4.1 Stockholmsbodrsen

Stockholmshbdrsen &r Sveriges mest likvida bors och erbjuder handels-,
clearing-, noterings- och informationstjanster avseende handel i aktier och
ranteinstrument.*

All handel pa Stockholmbdrsen sker genom borsmedlemmar.
Medlemmarna bestdr av banker och vardepappersbolag som har
Finansinspektionens tillstand att bedriva vardepappersrorelse och dessutom

26 F| ar en av allménheten — regeringen och riksdagen — tillsatt myndighet som har som
uppdrag att 6vervaka foretagen pa finansmarknaden. Myndigheten ska &ven bidra till att det
finansiella systemet fungerar effektivt och uppfyller kravet pa stabilitet. Vidare ska FI
ocksa verka for ett gott konsumentskydd i finanssektorn.

?" Dessa konton ska innehélla uppgifter om aktiedgarnas namn och postadress samt
personnummer, aktieinnehav och andra rattigheter knutna till innehavet.

%8 Se mer om detta, Rodhe s. 152 f.

2 Kalla: BV, se fotnot 14.

%0 Se Sandstrém s. 107.
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uppfyller Stockholmsbdorsens krav for medlemskap. Det finns drygt 75
stycken borsmedlemmar pa Stockholmbérsen.™

Det finns tva huvudlistor for aktier pa Stockholmshdrsen, A- och
O-listan. Noteringskraven som stalls for dessa tva listor skiljer sig till viss
del vilket kan utlasas fran Stockholmsborsens noteringskrav.** Bolag som
vill noteras pa A-listan maste ha bedrivit sin verksamhet i minst tre ar.
Bolaget maste dven ha minst 2000 aktiedgare som vardera dger en borspost
aktier (ca 20 000 kr). 25 procent av aktiekapitalet och 10 procent av rosterna
maste vara i allmén dgo och foretaget maste ha ett marknadsvarde pa minst
300 miljoner kronor.*® Fér att noteras pa O-listan &r inte kraven lika hoga.
Det maste minst vara 300 aktiedgare. 10 procent av aktierna och 10 procent
av rosterna ska vara allman &go.*

Inom varje lista finns det ett segment for de aktier marknaden har
visat mest intresse for, "Mest omsatta” pa A-listan och “Attract 40” pa O-
listan.* For att noteras p& “Mest omsatta” ar kraven att foretagets borsvarde
uppgar till 6 mdr kr. Med pa den har listan idag finns Sveriges storsta
foretag: Pharmacia, Astra Zeneca, Volvo, Investor, Electrolux, Ericsson,
ABB, Holmen m fI.*® Vilka bolag som ingar i Attract 40” bestammer
aktiekoparna. Urvalet baserar sig pa handelsstatistik det senaste halvaret.
Listan ar oppen for alla bolag pa O-listan.

2.4.2 Noteringsprocessen - noteringskraven

Noteringsprocessen pa Stockholmsborsen ar ett komplicerat forfarande. Det
innefattar att det sokande bolaget skall uppfylla de s k noteringskraven och
att bolaget harutover erhaller ett formellt godkénnande fran
Stockholmsbdérsens bolagskommitté.

Syftet med noteringsprocessen och noteringskraven &r att
harigenom skapa forutsattningar for en andamalsenlig borshandel,
sékerstalla att bolagen har de resurser som kravs for att kunna forse
aktiemarknaden med hogkvalitativ information samt att uppréatthalla
allmanhetens fortroende for aktiemarknaden.®” Noteringskraven varierar
beroende pa om bolaget soker sig till A- eller O-listan och om bolagets
aktier redan &ar noterade pa en erkdnd bors och bolaget ansdker om
sekundarnotering® p& Stockholmshérsen. Noteringsprocessen ar dock alltid
densamma. De flesta kraven galler inte endast vid noteringstillfallet utan
skall iakttas fortldpande av de noterade bolagen.*

31 Den 29 april 2005 uppgick det totala antalet bérsmedlemmar pa Stockholmsbérsen
till 78. Kalla: Stockholmsborsens manadsstatistik 2005-04 (Internet).

%2 Kalla: Bérsnotering och noteringskrav (Internet).

%3 Kalla: Bérsnotering och noteringskrav (Internet).

% Kalla: Bérsnotering och noteringskrav (Internet).

% Kalla: Bérsnotering och noteringskrav (Internet).

% Kalla: Kursnoteringar: A-listan mest omsatta (Internet).

37 Kalla Borsnotering och noteringskrav (Internet).

% Sekundarnotering innebar att ett bolag som har redan en officiell notering utanfér Sverige
kan dven ansoka om notering pa Stockholmsbdrsen. Sekundarnotering innebar en nagot
forenklad noteringsprocess.

% Kalla: Guide till Borsregler 2003/2004 (Internet) s. 13.

14



Processens viktigaste och for det sékande bolaget kanske tyngsta
moment &r att bolaget aldggs att sammanstilla och utge ett sarskilt
dokument, ett s k prospekt (borsprospekt). Prospektet skall alltid granskas
av en av Stockholmsbdrsen utsedd borsrevisor. | princip ar det denna
prospektgranskning av borsrevisorn som sedan kommer att ligga till grund
for det formella godkannandet fran Stockholmshdrsens sida. For detta kravs
att det sokande bolagets prospekt uppfyller flera strikta formella och
materiella krav. Dessa krav framgar delvis av de foreskrifter som
Naringslivets Borskommitté (NBK) rérande utformning av prospekt (1999)
har utgivit och delvis av de regler som stadgas i 3 kap. i Fl:s foreskrifter om
prospekt (FFFS 1995:21). Om bdrsrevisorn anser att dessa foreskrifter har
foljts och att darmed det sokande bolagets prospekt haller borsprospektklass
kan det bli frdga om att Stockholmshdrsen medger en notering av bolaget.
Har kan det anmarkas om det finns flera typer av prospekt. Tva
uppmarksammas speciellt i detta arbete och det &r noteringsprospekt och det
andra ar emissionsprospekt.

Noteringsprospekt ar det dokument som maste sammanstallas i
samband med en notering, dvs prospekt som ar en forutsattning for en
notering pa bors eller auktoriserad marknadsplats.

Emissionsprospekt &r daremot ett sadant dokument som alla
publika aktiebolag — noterade eller inte — maste utge ifall de vill gora en
emission dar bolagen vill vanda sig till allménheten for att harigenom
anskaffa mera aktiekapital. Vad ett dylikt prospekt ska innehalla och hur
sjalva emissionen skall ga till regleras av helt andra lagar och foreskrifter an
som stadgas for noteringsprospekten. Reglerna framgar istallet av 11:12-20
ABL och av reglerna och rekommendationerna i 2 kap. LHF, LBC och
NBKOE.” Dessa regler &verlappar delvis varandra men de skall inte
anvandas samtidigt utan var for sig. ABL ska anvéndas for alla publika
aktiebolag vilka inte dr noterade medan de andra lagarna och
rekommendationerna endast &r till for dem som &r noterade. Dessutom
framgar av 2:2 LHF att LHF:s regler inte ar tillampliga i fraga om
aktiemarknadsbolag vilka &r borsnoterade. Skillnaden mellan ABL och
reglerna fran vardepappersmarknaden belyses dven av att ABL-prospektet
skall granskas av revisorn medan LHF-prospektet skall granskas av FI.
Detta medfor att LHF-varianten alltid blir offentligt medan ABL-prospektet,
om sa énskas av bolaget, inte behover bli det. Emissionsprospekt som gors
av bolag noterade pa Stockholmborsen granskas av Stockholmshorsens
bolagskommitté nar det handlar om bolag fran A-listan. Emissionsprospekt
utgivna av bolag fran O-listan granskas daremot av FI.*

Av det ovan anforda kan det konstateras att noteringsprocessen &r
ett tdmligen komplicerat och anstrdngande forfarande. Den tar tid, normalt
minst 6 manader, kostar och kan upplevas vara alltfor byrakratisk.
Framforallt tar arbetet att skriva prospektet som ska halla borsklass mycket
resurser i ansprak och kraver omfattande kompetens fran bolagets sida.
Darfor rekommenderas att bolag som planerar att notera sina aktier pa
Stockholmsbarsen anlitar en finansiell radgivare.

0 Har kan det noteras att emissionsprospektreglerna till viss har del bakgrund i flera EG-
rattsliga prospektdirektiv. Se mer harom i Sandstrom fotnot 225 pa's. 111.
! Kalla: Bérsnotering och noteringskrav (Internet).
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2.4.3 Noteringsavtalet och borsregler

Sist men inte minst bor tva begrepp namnas i sammanhanget, namligen
sjélva noteringsavtalet och vad som kallas for borsreglerna. Anledningen till
att dessa bor tas upp ar att vad som asyftas med dessa tva begrepp inte séllan
leder till forvirring.

Noteringsavtalet ar det grundldggande regelverk som alla bolag som
vill notera sig pa Stockholmshérsen méaste folja.** Via avtalet forbinder sig
de sokande bolagen att de kommer att folja de informationskrav som behdvs
for att marknaden skall kunna fa en réttvisande bild av bolaget och kunna
vardera detta. Det ar noteringsavtalet som innehaller de ovan presenterade
noteringskraven for notering for A- respektive O-listan.

Borsreglerna kan sammanfattas som en samlingsbeteckning pa alla
regler som bérsholagen méste folja.*® De inkluderar darmed inte bara sjalva
noteringsavtalet utan &ven andra regler. Det ar framst lagregler vilka foljer
av ABL och ARL men &ven andra regler som foljer t ex av
Insiderstrafflagen (ISL) eller andra foreskrifter och rad som NBK, FI eller
Stockholmsbdrsen sjélva har utgett.

2.5 Sammanfattning av kapitel 2

| detta kapitel har beskrivits vad som kénnetecknar ett aktiemarknadsbolag.
Det har &aven gjorts en analys av de mest grundldggande normerna
inkluderande lagar, foreskrifter och rekommendationer som omger ett
aktiemarknadsbolag. En strdvan med beskrivningen har varit att ge l&saren
en bild av vilka de andra aktorer an aktiemarknadsbolag som verkar pa
aktiemarknaden dar. | den féljande delen av uppsatsen kommer dock
beskrivningen av aktiemarknadsbolag ta en ny inriktning. Arbetet kommer
att koncentreras i princip enbart pa de interna forhallandena i ett
aktiemarknadsbolag med visst inslag av hur dessa paverkas av vissa externa
faktorer sasom marknaden (aktie-, humankapitalmarknaden). Nar det galler
de interna forhallandena kommer vidare analysen begransas till att endast
fokusera pa en problematik. Det ar den intressekonflikt som kan uppkomma
mellan  bolagets  aktiedgargemenskap ~ och  bolagsledningen i
aktiemarknadsbolag.** Det bér noteras att i de féljande nar termen
aktiebolag anvands &r det alltid aktiemarknadsbolag som asyftas.

2 Kalla: Borsregler 2003/2004 (Internet) s. 7.

3 Kalla: Borsregler 2003/2004 (Internet) s. 7

* Det finns 4ven tva andra intressekonflikter som kan uppkomma i aktiebolag vilka pa
grund av utrymmesskél inte kommer att behandlas i detta arbete som det redan har ndmnts i
uppsatsens inledning, se avsnitt 1.4 och fotnot 5.
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3 Intressekonfliktens orsaker

| detta kapitel kommer en grundlig beskrivning géras om vad anledningen ar
till att det uppkommer situationer som kan leda till intressekonflikter mellan
bolagsledningen och aktiedgarkollektivet i aktiebolaget med spritt dgande.
Forst presenteras den generella orsaken - namligen att makten och agandet
separeras i bolaget - och sedan principal agentteorin vilket kan sagas vara en
vidareutveckling av den generella orsaken.

3.1 Generellt - agande och makt separeras

Ett aktiebolags huvudsakliga syfte &r att bereda aktiedgarna vinst
(vinstsyftet) vilket framgar av presumtionen i 3:3 ABL e contrario.®
Vinsten ska uppnas genom bolagets affarsprojekt (verksamhet) vilket anges
i bolagsordningen enligt 3:1 st. 1 p. 3 ABL.*

Ett utmarkande drag for bolagsformen aktiebolag ar att den uppstar
genom att vissa personer satsar kapital i ett affarsprojekt. Genom dessa
kapitalsatsningar blir dessa personer affarsprojektets och darmed
aktiebolagets agare vilket forkroppsligas av att dgarna erhaller s3 manga
aktier vid bolagets bildande som motsvarar den satsade kapitalandelen i
bolagets aktiekapital. Agarna blir med andra ord bolagets aktie4gare.

Av detta foljer att eftersom det ar det satsade kapitalet som utgor
startpunkten av afféarsprojektet ar det naturligt att aktiedgarna bor ha det
yttersta bestimmandet 6ver aktiebolaget. Agarna bor ha ratten 6ver hur
kapitalet forvaltas och darmed hur projektet ska styras.

Detta resonemang stods &ven av foretagsteorin enligt vilken det
finns tva attribut hos dganderatten av ett affarsprojekt, namligen risktagande
och kontroll.*” Med risktagande &syftas ekonomiskt risktagande.*® Det ar
aktiedgaren som direkt bertérs ekonomiskt av affarsprojektets utveckling
genom att aktievardet paverkas och genom att ett eventuellt 6verskott i
bolaget kan leda till utdelning. Attributet kontroll kdnnetecknas daremot av
att &garen har den bestdmmande makten dver bolaget.

| sma foretag (i fortsattningen famansforetag) ar ofta agande och
makt ndra sammankopplade med varandra. Aktiedgarna fattar gemensamt
beslut om foretagets verksamhetsinriktning och bar tillsammans rorelsens
risker. Av ABL framgar visserligen att bolagets ledning ska delegeras till en
till denna uppgift utsedd styrelse, men eftersom &garna ar sa fa i bolaget kan
styrelsen i princip besta av aktiedgarna sjélva eller av dem narstaende. Detta

*® Detta syfte framtonas ocksa av att vinstsyftet framstélls som i princip ensamt styrande for
bolagets verksamhet och bolagsstruktur enligt ABL. Se Bergstrom och Samuelsson s. 18.

*¢ Se mer harom Sandstrém s. 11.

" Se Bergstrom och Samuelsson s. 20 f, dér forfattarna hanvisar bl a till Berle’s och

Means’ foretagsteori.

*8 Det bor anmérkas att risktagande for ett affarsprojekt inte betyder fullt ekonomiskt ansvar
for aktiedgarna. Det ar for att i ett aktiebolag ar aktiedgarna endast begrénsat ansvariga for
bolagets forpliktelser enligt 1:3 ABL. Detta innebar for dgarna att det mesta de kan forlora
ar hela det satsade kapitalet.
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leder till att famansforetag kannetecknas av aktiva aktiedgare bade nar det
galler bolagsstammobeslut och nar det galler bolagets ledning.*® Men d
samtliga &gare pa nagot satt ar involverade i den dagliga skotseln av bolaget
leder det till att det bara finns ett begransat utrymme for enskilda deldgare
att tillskansa sig fordelar pé de évrigas bekostnad.™

Vaxer famansforetaget genom att verksamheten utvidgas och
aktiedgarna blir fler kommer dgande och makt se helt annorlunda ut i storre
bolag. Detta under forutsattning att det inte finns en dominant &gare i
bolaget utan bolaget har ett sd kallat spritt d4gande. Man kan sdga att
karaktaristiskt for dylika bolag &r att d&gandet och makten &r separerade.™
Detta har sin grund i att nar 4garna ar manga ar det omajligt att vélja in dem
alla i bolagets ledningspositioner. Men detta har aven sin grund i att ju
storre och mer omfattande ett bolags verksamhet ar desto vanligare ar det att
utse specialiserade och professionella utomstaende personer till bolagets
ledning.

Separationen bestar foljaktligen i att aktiedgarna bar risken for
bolagets verksamhet medan de inte har nagon kontroll 6ver hur bolaget
styrs. Bolaget styrs istallet av en av dgarna vald styrelse (och av styrelsen
vald VD) vilka inte har eller har ett mycket litet aktieinnehav. Ledningen
bar foljaktligen ingen ekonomisk risk och paverkas darmed inte direkt
ekonomiskt av om dgarna fattar ett felaktigt beslut.

Detta leder till att det kan uppkomma en konflikt mellan &garna
och bolagsledningen eftersom ledningen kan ha ett helt annat intresse an
aktieagarkollektivet. Agarnas intresse ar att maximera vinsten och darmed
sitt aktievarde i bolaget medan ledningen pa grund av att de inte &ger eller
har mycket liten andel aktier saknar detta intresse. Personerna som ingar i
ledningspositionen kan istéallet vara inriktade pa de fordelar, sdsom prestige
eller olika formaner, som de kan erhalla genom uppdraget i bolaget. Av
detta foljer att agarna inte kan vara sakra pa att ledningens agerande i
bolaget kommer att tillgodose deras vinstmaximeringsintresse. Ledningen
kan istéllet styras helt av sin egen agenda vilket kan innebdra att vinst som
annars kunde ha uppkommit i bolaget uteblir, eller annu vérre att bolagets
redan befintliga férmdgenhet minskas. Med andra ord kan ledningen handla
opportunistiskt pa aktieagarkollektivets bekostnad.

Viktigt att markera ar att separation av risktagande och kontroll
som uppstar i foretag med spritt 4gande inte bara ar negativt for aktieagarna.
Att ledningen har den operativa beslutsmakten éver bolaget mojliggor ett
mycket effektivare upptradande pa marknaden for bolagets del. Det skulle ta
ofantlig mycket tid och mdda att samla in alla aktiedgare for att kunna
besluta i varenda liten frdga som ror bolagets angeldgenheter genom
bolagsstamman. Dessutom skulle bolaget kanske forlora viktiga affarer om
det inte kunde handla snabbt pa marknaden nar ur affarssynpunkt
formanliga tillfallen dyker upp. Det ar anledningen till att ABL stipulerar att

* Det tan anmérkas att sjalva beslutfattandet pa ett fimansféretags bolagsstimma brukar
vara mycket formellt och snabbt eftersom fragorna redan brukar vara diskuterade av dgarna
under bolagets dagliga skotsel.

%0 Bergstrém och Samuelsson s. 79.

>1 Om detta och om teorier om féretaget se Bergstrém och Samuelsson s. 20 ff.

%2 Se 8:8 ABL och 8:27 ABL. Att utse en VD &r obligatoriskt for publika bolag.
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bolaget skall ha en operativ ledning. Ledningen skall vara det organ vilket
skall gora de dagliga affarsméassiga avvéagningarna och ta de snabba beslut
som kravs for att bolagets verksamhet skall kunna bli effektiv och generera
vinst. Ledningens uppdrag gar ut pa att den pa det lampligaste sattet skall
tillgodose aktiedgarnas intresse, namligen vinstmaximeringen.

Problemet ar emellertid att pd grund av att d&gande och makt ar
separerade i bolag med spritt &gande kan aktiedgarna inte vara forsékrade att
ledningen tillgodoser deras vinstintresse. Eftersom ledningen inte bar risken
for sitt agerande kan den bortse fran detta och tillgodose sina egna intressen.
Detta leder till att det uppkommer en konflikt mellan dgarkollektivets och
ledningens intresse. For att forsdkra sig om att ledningen agerar i
agarkollektivets intresse maste darfor &dgarna vidta atgarder framforallt i
form av 6kad kontroll och évervakning av ledningen.

3.2 Principal agentteorin -
informationsproblematiken

Inom foretagsteorin brukar den ovan givna separationsproblematiken anges
som den tongivande orsaken till intressekonfliktens uppkomst. Men denna
problematik har dven gett upphov till flera andra teorier vilka beskriver mer
ingaende varfor intressekonflikten uppstar mellan aktieagarkollektivet och
bolagsledningen i aktiebolag med spritt &gande. En av dessa teorier dr den
sa kallade principal agentteorin som bland annat Bergstrom och
Samuelsson presenterar.>® Allmant gé&r teorin ut p& att den framhéaver
betydelsen och effekterna av att alla inte har samma information om bolaget
och att den som har informationsdvertag kan utnyttja detta for sina egna
syften. Med stdd av denna teori kan intressekonflikten mellan aktiedgarna
och ledningen utkristalliseras pa foljande vis.

Agentteorin ansluter sig till den del av foéretagsteorin som kallas
for kontraktsteorin och har sitt ursprung i 1930-talet.>® Kontraktsteorin
bygger pa att aktiebolaget ses som ett natverk av kontrakt (s k Nexus of
Contracts®).”® Dessa kontrakt knyter samman en mangd olika aktorer i och
runt foretaget sasom aktieagare, bolagsledning, anstéllda, leverantorer,
langivare, kunder m m. Aktiebolagets funktion ar att forena dessa olika
parters intresse och genom administrativa beslutsprocesser samordna
produktionen samt astadkomma ekonomisk riskfordelning  och
risktagande.”” Utan samordning i aktiebolagsformen &r parterna annars
nodgade att sjalva traffa avtal for varje partsforhallande pd marknaden. Att
forhandla dessa skulle vara mycket resurskrdvande och det ar inte alls sakert
att avtalen skulle leda till samma effektivitet som aktiebolagsform
erbjuder.®®

5% Bergstrom och Samuelsson s. 22 ff.

5 Bergstrom och Samuelsson s. 20 ff. Se dven Dahlman m fl s. 179 ff.

% Dahlman m fl s. 179.

% Se Bergstrém och Samuelsson s. 25 ff (framférallt s. 32 f) men dven Dahlman m fl
s. 179 ff.

>’ Se en mer utforlig diskussion Werin s. 255 ff.

*8 Se mer om detta Dahlman m fl s. 179 ff.
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I sin analys lyfter Bergstrom och Samuelsson bland annat ut ur
dessa kontrakt det som finns mellan aktiedgarna och ledningen. Enligt deras
resonemang kan detta kontrakt liknas vid det kontrakt som finns mellan en
uppdragsgivare (s k principalen) och en uppdragstagare (s k agenten), dvs
ett uppdragskontrakt. Detta leder till att den problematik som kan forknippas
med uppdragskontraktet ocksa analogt kan forknippas med det kontrakt som
finns mellan &garna och bolagsledningen.

Problematiken som uppkommer i ett uppdragsforhallande har sitt
ursprung i att principalen genom uppdragskontraktet anfortror agenten att
utfora arbetsuppgifter for dennes rakning. Kannetecknande for kontraktet ar
vidare att for att agenten skall kunna utfora det avsedda uppdraget maste
principalen delegera viss del av sitt beslutfattande vilket ger agenten ett visst
handlingsutrymme.*® Detta ger dock upphov till problem eftersom agenten
under uppdragskontraktets 16ptid gradvis kommer att tillagna sig storre
insikter om verksamheten och ddarmed ha ett kontinuerligt Overtag av
information®® angdende féretaget (den s& kallade moral hazard
problematiken®). Detta informationsévertag kan agenten anvanda lojalt fér
principalens rakning eller i syfte att gynna sig sjélv.

Tillampat pa aktiebolagsrattslig miljo innebéar detta att efter att
agarna har utsett bolagsledningen for att skdta bolagets angeldgenheter
kommer ledningen att ha ett informationsGvertag i aktiebolaget.
Anledningen till att denna informationsasymmetri uppkommer har mer
specifikt att gora med att det inte gar att fullstindigt detaljreglera
uppdragskontraktet och att aktiebolaget ar hierarkiskt uppbyggt.®

Né&r uppdragskontraktet knyts mellan dgarna och ledningen &r
avsikten att uppdraget skall paga under en langre period. Av detta foljer att
det ar tamligen svart att forutse alla situationer som kan uppkomma under
kontraktets I6ptid. Darfor ar det omajligt for agarna att forfatta kontraktet sa
att det i detalj skall reglera hur ledningen skall férhalla sig i varje situation
som kan uppkomma. Aven om alla situationer skulle kunna forutses skulle
ett dylikt kontrakt ta enormt lang tid att forfatta. Detta leder till att dgarna
maste ge visst handlingsutrymme och fortroende for ledningen nar denna
skall utfora sitt arbete. Problemet med det givna handlingsutrymmet och
fortroendet ar dock att dgarna inte kan vara sdkra pa att ledningen i varje
situation kommer att handla i enlighet med vad som &r bést for bolaget
vilket ar &garkollektivets primara intresse. Information som erhalls inom
handlingsutrymmet kommer ledningen helt och hallet sjalv rada éver vilket
leder till att denna kommer ha ett informationsévertag i forhallande till
agarkollektivet.

> Bergstrém och Samuelsson s. 22 f.

% Fenomenet kallas dven for informationsasymmetri eller ibland privat information.
Bergstrom och Samuelsson s. 23.

8! Informationsproblemet har tva aspekter, adverse selection och moral hazard (uttrycken
harstammar fran forsakringsteorin). Skillnaden ar att den forra handlar om det
informationsovertag som kan uppkomma innan ett avtal ingas medan den andra handlar om
den informationsovertagsproblematik som kan uppkomma efter att ett avtal har ingatts. For
den intressekonflikt som ar foremal for arbetets analys dr det darfor endast moral hazard
som ar av betydelse. Se mer om de tva informationsproblemen Bergstrom och Samuelsson
s.23f.

%2 Se mer utforligt hdrom Bergstrém och Samuelsson s. 22 ff och Dahlman m fl s. 182 ff.
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Den andra anledningen till att informationsévertaget kan
uppkomma har att géra med att ett aktiebolags organisation ar hierarkiskt
uppbyggd.®® Av  ABL:s grundregler framgdr det att det &r
aktiedgarkollektivet som genom bolagsstimman ar det hdgsta beslutande
organet i aktiebolaget. Ledningen kommer endast sekundart i
bolagsorganhierarkin, men som det har angetts tidigare, stipulerar ABL att
det ar detta organ som skall skota de dagliga och operativa besluten i
bolagets angeldgenheter. Det ar ledningens uppgift att utforma bolagets
forvaltning och organisationsstruktur under sig. Bolagsstimman skall ta
stallning endast i de viktigaste fragorna och skall sammankallas bara
sporadiskt. Detta medfor att informationen som ror bolagets angelédgenheter
sallan nar dgarna utan fastnar i administrationen hos ledningen. Detta i sin
tur leder aterigen till att ledningen kommer att ha ett informationsévertag i
aktiebolaget (samt aterigen till den ovan undersdkta separationen av dgande
och makt).

Problemet med att handlingsutrymmet och bolagets organisatoriska
uppbyggnad ger upphov till informationsOvertag &r att 4garna inte kan vara
sékra att ledningen kommer anvénda det lojalt eller ej. Ledningen kan vélja
att inte anvénda informationen eller dn vérre att utnyttja den genom att
gynna sig sjalv. Ledningen kan t ex under sitt arbete fa tillgang till den
viktiga informationen att ett konkurrerande bolags industrifastighet ar till
salu till ett mycket Iagt pris. Denna information kan ledningen antingen
anvanda for bolagets intresse genom att lagga ett bud i bolagets namn® pa
fastigheten eller lagga ett bud i eget namn. Genom att ledningen kan vélja
att lagga anbudet i eget namn kommer bolaget ga miste om ett kop vilket
skulle ha kunnat innebédra ekonomiska fordelar. Ett annat exempel skulle
kunna vara att ledningen genom sin ekonomiska kontroll av bolaget far
insikt om att bolaget gar med vinst. Denna information kan denna anvéanda
antingen for att overskottet i hogsta man skall tillfalla dgarna i form av
utdelning eller for att dverskottet skall forvandlas till olika formaner till sig
sjalv. Med andra ord medfor informationsdvertaget en risk for aktiedgarna
att vasentliga beslut inte tas i deras intresse och att till och med deras
intresse  kan skadas. Informationsproblematiken leder darfér sdsom
separationsproblematiken aterigen till att bolag med spritt agande praglas av
en intressekonflikt mellan aktiedgarkollektivet och bolagsledningen.

3.3 Agentkostnader

Pa grund av informationsasymmetrin och separationen av makt och &gande i
aktiebolaget medfor detta att aktiedgarna inte kan vara sakra pa att deras
intresse tillgodoses och maste vidta atgarder. Dessa atgarder som redan har
namnts vid avsnitt 3.1 ar framforallt att dgarna maste inféra olika
overvakningsmekanismer for att kunna kontrollera ledningens arbete.
Problemet &r dock att dvervakningen leder till kostnader som av
Bergstrom och Samuelsson genom sin principal agent-teorin kallar for

%3 Se mer om detta Dahlman m fl s. 182 ff.
* Har forutses att bolaget kan ha ett vésentligt intresse i fastigheten och att bolagets
ekonomiska stallning mojliggor ett sadant bud.
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agentkostnader. Dessa kostnader skulle t ex kunna vara att dgarna maste
anlita utomstdende granskningsexperter som ska ha till uppgift att
kontrollera ledningens ekonomiska forvaltning av bolaget.® Men det kunde
ocksa vara kostnader som féljer med ledningens garanti- och
lojalitetsutfastelser vid uppdragskontraktets skrivande. Harmed asyftas med
andra ord de extra kostnader som agarna maste lagga ner for att kompensera
for att kontraktet inte gar att fullstandigt detaljreglera. For att forsékra sig
kommer &garna vilja ha olika garantier att ledningen inte handlar
opportunistiskt inom sitt handlingsutrymme. Ledningen kommer dock
endast gd med pa dylika utfastelser om de samtidigt erbjuds en hogre
erséttning for sitt arbete (arvode till styrelsen eller 16n till VD:n).

For agarna och aven for samhallet ar det av naturliga skal ytterst
viktigt att dessa agentkostnader sdnks. Om Gvervakningskostnaderna
overstiger den vinst som forvantas genereras av aktieplaceringen kommer
det inte vara ekonomiskt forsvarbart att satsa kapital pa ett affarsprojekt i
aktiebolagsform. Med andra ord behdvs det sddana medel vilka erbjuder
effektiva  Overvaknings- och  kontrollmekanismer  Gver  bolagets
befattningshavare utan att de samtidigt belastar aktiedgarna ekonomiskt.

Det finns flera olika mojligheter som erbjuder detta. En av dessa
mojligheter och kanske den allra viktigaste &r det dvervaknings- och
kontrollsystem som réttsordningen via juridiska regler erbjuder.?® Dylika
juridiska regler ar de som &terfinns i t ex Insiderstrafflagen® (I1SL) eller i
Arsredovisningslagen® (ARL) men framférallt i ABL. Det finns dven andra
mojligheter vilka dock aterfinns utanfor de tvingande lagregler vilka
rattsordningen erbjuder.

3.4 Sammanfattning av kapitel 3

Att intressekonflikt mellan ledningen och aktiedgare forekommer i bolag
med spritt agande ar ofrankomligt. Konflikten kan sagas ha sin grund i att
det finns en separations- och en informationsproblematik i dessa typer av
aktiebolag.

Informationsproblematiken medfér att bolagsledningen kommer att ha
ett informationsdvertag om bolagets angelédgenheter vilket den kan utnyttja
for att agera opportunistiskt istallet for att agera i agarkollektivets intresse.
Skalen till att detta informationsovertag kan uppkomma &r att forhallandet
mellan dgarna och ledningen bygger pa ett ofullstandigt uppdragskontrakt
och att bolagets organisatoriska uppbyggnad &r hierarkisk. Det ofullstandiga
kontraktet innebar att dgarna maste ge ett visst handlingsutrymme och
fortroende till ledningen for att kunna utfor sitt arbete. Att bolagets
organisation ar hierarkisk medfor att aktiedgarkollektivet endast ytterst fa
ganger, och bara via bolagsstimman, far reda pa viktig information om
bolaget. Den operativa omsorgen av bolagets angeldgenheter byggs ut och
administreras daremot av bolagsledningen. Detta medfor att viktig

% Dahlman m fl s. 183.

% Mer om detta se Dahlman m fl s. 83 ff och Bergstrém och Samuelsson s. 28.
%7 SFS (2000:186).

%8 SFS (1995:1554).
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information som beror bolaget forst nar bolagsledningen vilken endast
sallan vidarebefordrar denna till bolagsstimman sa att de skall komma till
agarnas kannedom. Detta medfér i sin tur att tillsammans med att
uppdragskontraktet ar ofullstandigt kommer &garna att ha svarighet att
Overvaka hur ledningen anvander informationsOvertaget. Denna kan
anvanda det lojalt men dven illojalt genom opportunistiskt agerande.

Separationsproblematiken medfor dock dven att ledningen lockas att
handla opportunistiskt. Denna problematik grundar sig i sin tur pa att
personer i ledningspositioner i bolag med spritt &gande oftast inte har eller
endast har ett mycket litet aktieinnehav i bolaget. Foljaktligen bér dessa
personer inte de fulla konsekvenserna av de beslut som de fattar. Detta leder
i sin tur till att &gande och makt separeras i dessa typer av bolag eftersom
agarna bar risken for bolagets affarsprojekt medan det inte &r de som har
den fulla kontrollen och bestdmmanderatten.

For att ledningen inte ska kunna utnyttja sin fordelaktiga stallning som
uppkommer som foljd av informations- och separationsovertaget maste
aktiedgarna vidta atgarder, framforallt genom att ¢ka overvakningen Gver
ledningens ageranden. Problemet med dessa atgarder ar att de leder till
Okade kostnader i form av agentkostnader.
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4 Intressekonfliktens karaktar —
motiv for opportunistiskt
handlande

| kapitel 3 diskuterades vilka de grundldggande orsakerna ar till att
intressekonflikten i aktiebolag med spritt &gande uppkommer. Av
beskrivningen framgick att genom att konflikten uppstar uppkommer en
sadan situation i vilken ledningen kan utnyttja sin stallning antingen lojalt i
agarnas intresse eller illojalt i sitt eget intresse, med andra ord
opportunistiskt. | detta kapitel kommer analysen att underska vilka de
drivkrafter &r som gor att ledningen valjer det senare alternativet. Med andra
ord kommer analysen att handla om de motiv som medfor att
befattningshavarna i ledningspositionen foretar ageranden i bolaget som
gynnar dem sjélva pa agarkollektivets bekostnad.

For att illustrera mer specifikt vilka de olika motiven &r som gor
att ledningen véljer att utnyttja sin stallning opportunistiskt kommer
utgangspunkten vara en indelning i tre grupper vilka har sammanstéllts av
Bergstrém och Samuelsson:

1. Ledningen kan utnyttja bolagets egendom for egna syften.
2. Ledningen kan ha en annan riskattityd an aktiedgarna.
3. Ledningens planeringshorisont kan avvika fran aktieagarnas.®

Som det kommer att framga nedan ar dessa tre punkter inte helt separerade
fran varandra, de ar till viss del beroende av varandra.

4.1 Punkt 1: Ledningen kan utnyttja
bolagets egendom for egna syften

Att ledningen kan utnyttja bolagets egendom ar kanske inte en stor nyhet for
en lasare som har foljt det dagliga nyhetsflodet under de senaste aren.
Medierna har varit fyllda med artiklar om bolagsledningars lagenhetsaffarer
(forséljning av bolagslagenheter till underpris till en person i eller
narstaende till bolagsledningen), anvandning av bolagets vinst for bonusar,
gratis resor och tjanstebilar, lyxrepresentationer och bestéllningar av
overflodiga och luxudsa kontor m m.”

| framstallningen av Bergstrom och Samuelsson framgar det att de
anser att dylikt agerande framst beror pa att personerna i styrelsen och VD:n
inte ager aktier i bolaget men anda vill vara med och “dela pa kakan™ nar
aktiebolaget gar med vinst.”* De anser att anledningen till att bolaget gor

% Bergstrém och Samuelsson s. 81.

70 Se t ex Skandia-skandalen dér dylika handlanden intraffade, se mer om detta i Skandia-
rapporten (Internet).

" Bergstrém och Samuelsson s. 81 ff.
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profit ar deras fortjanst och de borde darfor vara kompenserade for detta
utover deras i forvag faststallda erséttning (arvode och I6n). Foljden av detta
blir att eftersom &agarna inte har 6vervakning over bolagets skotsel kommer
ledningen att tillgodogora sig bolagets formégenhet for att kompensera sig
sjalv. Dessutom kan anmarkas att ledningen kan vara frestad att tillgodogora
sig varden fran bolaget aven utan att bolaget gar med i vinst.

Men har vid punkt 1 bor ndmnas att det inte ar bara egendom i
vanlig bemarkelse, sasom till bolaget tillhérande fasta och losa saker, som
bolagsledningen kan vara lockad av att anvanda for sina egna syften, utan
aven olika andra typer av "attribut” tillhérande bolaget. Dylika attribut ar t
ex arbetstagare, kundstocken och foretagshemligheter. Det hor till
ovanligheterna men &r inte otdnkbart att t ex bolagets VD startar en med
bolaget konkurrerande verksamhet. Han eller hon kan féljaktligen aka
snalskjuts” pa de erfarenheter, kontaktnat och utveckling av sin kompetens
som han eller hon har erhallit genom sitt uppdrag och sin position som VD.
Han eller hon kan t ex vara frestad att véarva nyckelpersonal, locka
till sig kunder eller O&verféra viktig marknadsinformation eller
foretagshemligheter fran bolaget till sin egen verksamhet.

Av detta foljer att pa grund av bolagsledningens maktstallning i
bolaget kan den lockas att pa olika satt utnyttja bolagets egendom for egna
syften och darmed foreta opportunistiska handlanden.

4.2 Punkt 2: Ledningen kan ha en annan
riskattityd an aktieagarna

Intressekonflikten som har sin grund i att ledningen och &garna har en
awvikande riskattityd handlar liknande den forra punkten ocksa om hur
bolagets egendom och da sarskilt vinsten anvands. Problematiken om
avvikande riskattityd kan kort beskrivas innebdra att projekt med
utnyttjande av bolagets Overskott vilka aktiedgarna gérna hade velat
genomfora aldrig genomfors eftersom ledningen inte tar de nédvandiga
besluten.

Detta beteende har sin grund i att ledningen och da framforallt
VD:n i en bemarkelse & mycket mer riskkanslig av hur resultatet av ett
projekt utfaller &n aktiedgarna. En dgare kan namligen diversifiera sina
aktieinnehav i flera bolag med olika affarsinriktningar och darmed sprida
risken for sina kapitalsatsningar. Om ett affarsprojekt inte gar som forvantat
finns det sannolikhet att det gar battre i ett annat.

Personerna i ledningen har daremot satsat sitt humankapital
(kompetens) i bolaget vilket ar svart att diversifiera. Om ett projekt i bolaget
som t ex den VD:n beslutar om skulle visa sig inte medfora ett forvantat
positivt resultat finns det risk att han eller hon ytterst forlorar sin post. Detta
medfér att den VD:n kommer att avsta fran alltfor stort risktagande.
Visserligen skulle det kunna tankas att en person som ingar i
bolagsledningen forsoker diversifiera sitt humankapital genom ytterligare
uppdrag i andra foretag men majligheten att harigenom uppna en personlig
riskspridning anses vara sma. Nar det géller t ex den VD:n i ett bolag med
styrelseuppdrag i andra bolag anses hans eller hennes stéllning som VD i det
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forsta bolaget vara sa forknippad med det senare uppdraget att detta skulle
upphéra om stallningen som VD férlorades.’ Med andra ord om den VD:n
entledigas pa grund av att han eller hon misskotte bolagets affarer kommer
hans affarskansla och bedomningsformaga dven i det andra uppdraget att
ifrdgasattas.

Av detta foljer att personerna som ingar i bolagsledningen - och da
i synnerhet VD:n - kommer att vara tdmligen motvilliga och passiva nér det
géller beslut om affarsprojekt som enligt deras uppfattning innebér ett alltfor
stort risktagande. | detta perspektiv ar saledes ledningen mer riskaversiv an
vad aktiedgarna ar. Darfor kommer dgarna att finna sig i att vissa projekt
som skulle kunna ha gett bolaget vinst och eventuell utdelning aldrig blir av.

Av detta foljer att aven en avvikande riskattityd fran ledningens
sida kan leda till att ledningen utnyttjar sin stallning och foretar
opportunistiska handlanden.

4.3 Punkt 3: Ledningens planerings-
horisont kan avvika fran aktiedgarnas

Den sista typen problem som leder till opportunistiskt handlande har att géra
med att bolagsledningen och aktiedgarna kan ha olika planeringshorisonter
nar det galler nér vinst skall uppkomma i bolaget och hur den senare skall
anvandas. Det &r tva situationer som kan uppkomma. Antingen &r det
bolagsledningen som har den ladngre planeringshorisonten jamfort med
agarna eller sa ar det tvartom.

Nar det géller sadana fall dar bolagsledningen har den langre
planeringshorisonten gar problematiken ut pa det foljande. | ett
framgangsrikt och vinstgenererande bolag kan ledningen pa grund av sin
stallning i princip sjalv paverka till vad och hur profiten i bolaget skall
anvéndas. Den kan via sitt beslutfattande bestdmma att vinsten skall leda till
en maximering av aktievardet eller maximering av bolagets tillvaxtvarde.
Eftersom &garnas intresse i bolaget & en maximering av aktievérdet ligger
det i deras intresse att ledningen anvéander vinsten for detta &ndamal. Men
det ar inte sakert att detta aven ligger i bolagsledningens intresse. Det anses
vara forenat med hogre status och hégre I6ner att leda ett bolag med en stor
balansomslutning som expanderar &n ett bolag som stagnerar. Detta medfor
att bolagsledningen kan tendera att snarare frdmja maximeringen av
tillvixtvardet &n maximeringen av aktievardet.® Ett enkelt sitt att
astadkomma detta kan vara att ledningen utnyttjar bolagets fria kapital
genom beslut om nya investeringar, sdsom satsning i ett nytt projekt eller
kop av andra foretag, fore den kommande ordinarie bolagsstimman dér det
fria kapitalet skulle kunna ha utdelats. Det &r detta beteende som inom
doktrinen brukar beskrivas som bolagsledningen imperiebyggande.”

Problemet med att bolagsledningen prefererar imperiebyggande &r
att det brukar ge positiva resultat i form av avkastning bara efter tdmligen
lang tid. Samtidigt innebar ett dylikt imperiebyggande att aktiemarknadens

72 Bergstrém och Samuelsson s. 84.
73 Bergstrom och Samuelsson s. 82.
" Se t ex Dahlman m fl s. 188.
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kortsiktiga reaktion blir negativ med effekten att aktievéardet fér bolagets
aktier sjunker vilket ar emot dgarnas intresse.”” Det hor till ovanligheterna
att aktieagarna har langsiktiga intressen med sina aktieplaceringar. De vill se
positiva resultat Kkortsiktigt med effekten att aktievardet ©kas. Harmed
uppkommer en konflikt vilken beror pa att ledningen har en langre
planeringshorisont an agarna nar det galler nar bolaget skall ga med vinst.

Men det kan uppkomma vissa situationer dar forhallandet &r
det motsatta, dvs att det snarare ar &garna som har den langre
planeringshorisonten &n bolagsledningen i bolaget. Det finns flera empiriska
studier som visar att bolagsledningar i vissa sarskilda fall praglas av en
kortare tidshorisont &n den av agarnas.” | dessa fall efterstravar ledningen
saledes att deras beslut ger utslag i positiva resultat sa snabbt som majligt
medan &garna jamfort med ledningen ar beredda att acceptera att resultaten
kan komma lite langre framdver.

Oftast ar det nar en person som ingar i ledningen &r i bérjan av sin
karriar och vill snabbt maximera sina framtida karriarmdjligheter som
sadana situationer férekommer. Personen ar namligen medveten om att hans
eller hennes framtid i bolaget ar i princip enbart knuten till utvecklingen av
I6nsamheten av bolagsverksamheten. Positiva resultat innebér i regel fortsatt
fortroende fran agarna och olika beléningar t ex i form av forhojd 16n och
olika formaner. Vidare, och for att knyta an till vad som har anforts vid forra
punkten, kommer i samma veva som bolaget uppvisar ett positivt resultat
aven anseendet av personerna i bolagsledningen att bli positivt. Detta leder i
sin tur till att deras konkurrenskraft pa humankapitalmarknaden forstarks
och de kan eventuellt bli erbjudna andra och mera lukrativa ledningsuppdrag
i framtiden.

Av detta framgar foljaktligen att en person som vill maximera sina
karriarmojligheter inte kommer att vara bendgen att ta sddana strategiska
beslut som visserligen kan medféra vinster i bolaget men endast langre fram
i tiden. | vissa fall kan detta vara sa att det skulle kunna vara i aktiedgarna
intresse att ta langsiktigare beslut. 1 andra fall kan det visa sig att den
avkastning som skulle kunna félja med de langsiktiga besluten helt klart
overstiger den fordel som det kortsiktiga beslutet innebar. Séadana
situationer ar inte ovanliga nar ett bolag precis har bildats. Aktiedgarna i
nybildade bolag brukar ndmligen vara mer toleranta med att ledningen
beslutar om sadana investeringar som kan ge vinst och aktievardedkning
inte omedelbart utan lite langre fram i tiden.

Konsekvensen av vad som har anforts under punkt 3 &r att &ven
ledningens fran &garna avvikande planeringshorisont kan medfora att
ledningen utnyttjar sin stallning och foéretar opportunistiska ageranden.

7> Se resultaten av flera studier som hanvisas av Bergstrém och Samuelsson s. 83.
"® Se Bergstrém och Samuelsson s. 84 dar de hanvisar till flera studier om ledningarnas
kortsiktiga beteenden.

27



5 LOsning pa problemet

| detta kapitel kommer framstallningen att koncentreras pa att undersoka pa
vilka olika satt den i uppsatsen diskuterade intressekonflikten kan l6sas
under forutsattning att det inte skapar agentkostnader for &garna. FOr att
underlatta forstdelsen kommer i analysen den ledande specifika
fragestallningen att vara: vilka ar de olika medlen som kan minska
Overvakningsproblematiken och darmed &ven minska agentkostnaderna
genom att forhindra ledningen fran ett opportunistiskt handlande vilket
skadar aktieagarkollektivet?

For att besvara denna fragestallning kommer forst de medel som
ABL genom sina olika tvingande lagregler erbjuder att undersokas. Darefter
kommer de medel som ligger utanfér ABL:s och dven utanfor andra av
rattsordningen tillhandhallna lagreglers omrade att undersokas.

Flertalet av de medel som kommer tas upp i undersokningen
(framforallt i avsnittet 5.2.2, 5.2.4 samt 5.3.3) ar starkt forknippade med
aktiedgarnas dgarstyrningsfragor eller med den sa kallade corporate
governance-problematiken. Av detta foljer att innan en djupdykning bland
de olika medlen sker &r det pa sin plats att forst utreda vad som asyftas med
denna problematik.

5.1 Corporate governance

Den del av aktiebolagsratten som bland annat behandlar och forsoker
erbjuda adekvata regler for att motverka att den ovan angivna
intressekonflikten ska uppkomma kallas corporate governance i
internationella sammanhang. Den svenska Oversattningen av termen &r
omdiskuterad men brukar betecknas med termen &garstyrning.”’

Internationellt finns det en mangd definitioner av begreppet’® och
den definition som anses vara den mest vedertagna ar den som framgar av
ingressen till OECD:s riktlinjer om corporate governance:

’Corporate governance is one key element in improving economic
efficiency and growth as well as enhancing investor confidence. Corporate
governance involves a set of relationships between a company’s
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate
governance also provides the structure through which the objectives of the
company are set, and the means of attaining those objectives and
monitoring performance are determined. Good corporate governance
should provide proper incentives for the board and management to pursue
objectives that are in the interests of the company and its shareholders and
should facilitate effective monitoring.”"®

Av SOU 2004:47 framgar det att med corporate governance skall
det forstas  ...det system genom vilket féretag styrs och kontrolleras — med

"7 Se diskussion om terminologin SOU 2004:47 s. 161. | SOU:n anvands termen
bolagsstyrning istéllet fér &garstyrning for corporate governance.

'8 Se definitionerna | SOU 2004:47 Bilaga 6 s. 147.

® OECD Principles of Corporate Governance (Internet).
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den underforstddda inneborden att det ar dgarnas ansvar att utéva denna
styrning och kontroll.””®

Vidare i SOU 2004:130 stadgas att corporate governance ’handlar
om att bolagen styrs pa ett satt som gor att de uppfyller agarnas krav pa
avkastning pa det investerade kapitalet och déarigenom bidrar till
samhallsekonomins effektivitet och tillvaxt™ 5

Corporate governance handlar alltsa framst om ett system av
agarnas kontroll och styrning av aktiebolag och dar &garnas intresse till
avkastning lyfts fram. Den ségs dven vara en reaktion pa att det i i-lander
har blivit ett tdimligen vanligt fenomen att aktiedgare i stora bérsbolag med
spritt dgande har forlorat makten Over det av dem d&gda bolaget till
bolagsledningens férman.® Enligt forskningen kring corporate governance
ar en stark bidragande orsak till denna maktforskjutning delvis att det finns
en informationsasymmetri mellan dgarna och ledningen och delvis att
aktiedgarkollektivt utdvar endast en svag &garstyrning i bolaget. Den
sistnamnda problematiken anses ha sin bakgrund i att aktiedgarkollektivet
representeras mer och mer av institutionella &gare. Detta medfor att
ledningarna i bolagen har utrymme att utnyttja den uppkomna situationen
for att tillvarata sina egna intressen pa aktiedgarnas bekostnad. Corporate
governance handlar till stor del om den problematik som granskas i detta
arbete.

Under den senaste tiden har det tillkommit annu en viktig aspekt
som diskuteras i anslutning till corporate governance.® Att 6ka aktieagarnas
makt inom bolaget ar inte den enda uppgift som aktiebolagen skall uppna;
ett hé&nsynstagande till andra intressenter i och runt bolaget, s k
stakeholders®*, ar nédvandig for att 1&ngsiktigt skapa l6nsamma foretag. For
svenskt vidkommande tros detta framtrada genom att lagstiftaren har infort
regler vilka innebér okat hénsynstagande for arbetstagarnas intresse (t ex
genom arbetstagarrepresentation bland styrelseledamoterna).®

Det finns flera, framforallt utlandska, forskarron som behandlar
corporate governance och forsoker ge foérslag pa hur dgarstyrningen i
bolagen bor forstarkas.®® Att gora jamforelser och dra slutsatser fran dessa
arbeten nar det galler de svenska férhallandena ar dock tamligen svart. Detta
till trots att aktiebolag med svaga dgarstyrningar verkar vara en likartad
foreteelse i alla lander med utvecklad aktiemarknad och aktiebolagsrétt.
Detta har sin grund i att forskningsronen utgar ifrdn tamligen olika
rattsordningar. LOsningsforslagen som de olika corporate governance-
arbeten dock har gemensamt &r att de anser att for att uppnd en battre
agarstyrning krévs det en forandring i den nuvarande aktiebolagsstrukturen
nar det galler aktiedgarnas maktutévning. Under det senaste decenniet har
flera av dessa forslag fatt mer och mer uppskattning vilket har lett till att i

80S0U 2004:47 s. 166.

81 SOU 2004:130s. 71.

8 Analysen bygger till vissa delar pé framstallningen i Bergstrom och Samuelsson s. 52 ff
och pd SOU 2004:47 s. 161 ff samt pd SOU 2004:47 Bilaga 6 s. 141 ff.

8 Se mer utforligt om dettai SOU 2004:47 s. 165 f.

8 Om diskussion angende “stakeholders”, se SOU 2004:47 s. 166, SOU 2004:47 Bilaga 6
s. 154 ff, Bergstrom och Samuelsson s. 111 f samt i Sandstrém fotnot 372 pa s. 183.

8 Se prop. 1972:116 och mer utférligt i Nial s. 131 ff.

8 Se Bergstrém och Samuelsson s. 52 ff och SOU 2004:47 s. 167 f.
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vissa lander har forslagen implementerats i olika regelverk. Regelverkens
utformning &r varierande fran tvingande regler av statsmakten till olika
sjalvregleringar initierade och Overvakade av naringslivets olika privata
aktorer.®’

Emellertid  diskuteras  &garstyrningsfragorna  inte  bara
internationellt utan den har ocksd i en Okande grad mer och mer
uppmarksammats i Sverige. ® | januari 1999 fick flera av ABL:s (1975)
bestammelser rorande bolagsstimma, bolagets ledning, revisor och
skadestand en helt ny ordalydelse. Lagandringarna bygger pa prop.
1997/98:99 av vilken framgar att andamalet med Oversynen av reglerna i
ABL (1975) var att framja en aktiv dgarfunktion i aktiebolagen.®® I och med
den nya ABL kommer dessa forandringar om &garstyrningsfragorna i
princip oférandrat bibehallas men &ven nagra nyheter tillkommer i syfte att
ytterligare forstarka agarrollen.®® Vidare har &garstyrningsfragor &ven
uppmarksammats pa ett annat satt i Sverige. Det har skett genom att
naringslivets olika aktorer (fran olika tillsynsorganisationer till
aktiemarknadsbolagen sjalva) har infort corporate governance-normer i sina
olika sjalvregleringsverk.

I de kommande avsnitten kommer flertalet av de regler som
framgar av ABL och aven ett exempel pa sjalvreglering som beror
agarstyrningsfragor att undersokas. Ambitionen kommer att vara att belysa
hur dessa olika normer kan 6ka &garnas styrning och kontroll i aktiebolaget
och hur den kan paverka att den analyserade intressekonfliktens uppkomst
reduceras.

5.2 Medel enligt ABL

5.2.1 Inledning

For att underlatta forstaelsen av de granskande bestammelserna i ABL
kommer bestdammelserna att indelas i tre grupper. Till den forsta gruppen
hor bestammelser som har till primart syfte att ge aktiedgarna mojlighet att
utéva kontroll och styrning Over ledningen via olika organ (stdmman och
revisorn) samt maktfordelningsregler. De bestammelser som presenteras har
ar starkt praglade av ett corporate governance-perspektiv. I den andra
gruppen analyseras de bestammelser vilka kan anvandas for att delvis
sanktionera och delvis motverka att bolagsledningen handlar opportunistiskt
sa att aktieagarkollektivets intresse skadas. Denna grupp kan dven kallas for
bestammelser som avser att reglera bolagsledningens lojalitets- och
vardnadsplikt. Slutligen, i den sista gruppen presenteras oversiktligt de
bestammelser som inférs som nyheter till den nya ABL och som ocksa
primart syftar till att starka &garnas agarstyrning i bolaget. Aven denna
grupp utmarks av sadana bestammelser som kan férknippas med fragor
rérande corporate governance. Viktigt att anmarka &ar att pa grund av

8 Se SOU 2004:47 s. 167 f.

8 Se SOU 2004:47 s. 167 f och dven SOU 2004:130 s. 51.
8 Se prop. 1997/98:99 s. 72, men dven SOU 1995:44 s. 12.
% Se avsnitt 5.2.4.
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utrymmesskal &r analysen inte uttbmmande utan endast de viktigaste
bestammelserna av ABL tas upp. Detta medfér att t ex de bestammelser
vilka ger mojlighet till styrelsen att 6vervaka VD:n inte tas upp. Dessutom
ar det vart att notera att de regler som granskas i grupp 1-2 aterfinns till sin
ordalydelse i princip helt 6verensstdmmande i den nuvarande ABL (1975).
Den enda skillnaden &r att i den nuvarande ABL (1975) har paragraferna en
annan placering och darmed numrering an den som foreslas enligt den nya
ABL.* Det bor noteras att med termen kompetens &syftas i den féljande
framstéllningen ett bolags organs behdrighet, vilken &r i lag given rétt att
fatta beslut.”? Sist men inte minst bor anmarkas att utgangspunkten for
analysen har varit den framstalining som presenterats av Bergstrom och
Samuelsson.”

5.2.2 Grupp 1: Agarnas styrning och kontroll

Foremalet for analysen av denna grupp ar de bestammelser som ABL
tillhandahaller for att aktiedgarna delvis ska kunna styra och delvis 6vervaka
bolaget och bolagsledningen.

5.2.2.1 Bolagsstamman

| ett aktiebolag ar bolagsstamman det forum dér aktiedgarkollektivet ska ha
mojlighet att tillvarata sina intressen. Det ar ocksa detta forum som formellt
ar det hogsta beslutande organet i aktiebolaget enligt 7:1 ABL.”* Om inte
annat foljer av lag eller bolagsordning kan stimman avgoéra varje fraga som
ror bolaget. I doktrinen talas ibland &ven om att stdmman har en rest- eller
residualkompetens, varmed asyftas att stamman ar kompetent i varje fraga
som inte uttryckligen faller under ett annat bolagsorgans exklusiva
kompetens.” Stamman har beslutanderatt enligt ABL rérande bolagets
organisation och sadana vasentliga inre forhallanden som bland annat
tillsattande och entledigande av styrelsen (8:8 ABL) och revisorn (9:8
ABL), faststallande av arsredovisning (7:10-11 ABL), okning eller
minskning av aktiekapitalet (11:2 och 20:3 ABL respektive) och dndring av
bolagsordningen (7:42-45 ABL) m m. Bolagsstdmmans viktigaste funktion
ar att genom detta forum ge agarna mojligheten att bestdmma 6ver bolaget
genom att utdva sin rostratt.”® Den roststyrka som varje aktieagare har vid
stimman bestams av storleken pa aktieinnehavet, men ocksa aktiernas
rostvarde.”’

%1 Se prop. 2004/05:85 del 1 s. 291 ang&ende bolagsstimman och s. 308 angéende
bolagsledningen.

% Se mer om detta i Rodhe s. 188 och prop. 1993/94:196 s. 168. Om skillnaden mellan
behdrighet och befogenhet se avsnitt 5.2.3.5.1.

% Bergstrom och Samuelsson avsnitt 5.3-5.10 och &ven s. 37.

% Se kommentaren vid 8:3 ABL (1975) i Karnov s. 1273.

% SOU 1995:44 s. 77. Se &ven Rodhe s. 164 f.

% Se mer om rostratten Bergstrém och Samuelsson s. 85 ff.

%7 Se 7:8 ABL om réstratt och 4:2 och 4:5 ABL om méjligheterna att infora olika aktieslag.
Vidare se mer utforligt prop. 1997/98:99 s. 114 ff, SOU 1995:44 s. 12 f och s. 77 ff.
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Forvaltningen® av bolaget och verkstallandet av bolagsstammans
beslut tillkommer déremot bolagsledningen, dvs styrelsen och VD:n, enligt
8:4 och 8:29 ABL

Nar det galler fragan hur aktiedgarkollektivet skall kunna styra
bolagsledningen framgar av ABL att det kan ske genom att bolagsstimman
har rétten att ge ledningen olika direktiv och instruktioner (e contrario 8:41
st. 2 ABL).” Direktiven och instruktionerna kan i princip galla alla fragor
som berdr bolagets angeldgenheter och de kan till och med inskrénka
ledningens forvaltningsratt. Eftersom styrelsen lyder under bolagsstdmman
(det &r stamman som utser ledamoterna) ar styrelsen skyldig att rétta sig
efter direktiven och &r skyldig att agera lojalt."® Anledningen till varfor
aktieagarna har givits denna mojlighet kan ocksa ses som ett medel med
vilket lagstiftaren vill mojliggora att dgarna skall kunna fylla ut det
ofullstandiga uppdragskontrakt som uppkommer nér ledningen utses (se
ovan vid avsnitt 3.2).

Det kan anmaérkas att direktivratten och den medféljande
lydnadsplikten fran ledningen mot stimman inte ar obegransade. Av 8:41 st.
2 ABL framgar att ledningen inte ar skyldig att efterkomma en foreskrift av
stamman'® om den strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen.'®®
Dessutom far direktiven frdn stdmman inte heller innebara att
forvaltningsuppgiften inskranks sa mycket att styrelsen inte har nagon
verklig uppgift langre. Det &r namligen en bolagsréttslig allméngrundsats att
det skulle strida mot lagstiftningens grunder om stamman skulle géra sa
vasentliga ingrepp i styrelsens ratt att skdta bolagets angeldgenheter att
denna i realiteten inte langre kan anses ha stallning som styrelse.'* Utover
denna princip finns det i stort sett inga granser for bolagsstdmmans rétt att
ge direktiv till bolagsledningen. Darfor kan rétten att ge direktiv och
instruktioner genom bolagsstimmobeslut sdgas vara ett mycket effektivt
medel for att d&garkollektivet skall kunna wutéva styrning Over
bolagsledningen.

Bolagsstammans funktion &r daremot inte bara att den skall
tillhandhalla effektiva styrningsmedel utan &ven att den skall utgora det
forum dar &garna skall kunna utdva kontroll av ledningens arbete. Detta
framgar av att de flesta obligatoriska fragor och arenden som alltid maste tas
upp till behandling pa en arsstimma handlar just om att &dgarna skall fa
mojlighet till inblick och att ta stéllning till huruvida ledningen kan anses ha
utfort sitt uppdrag enligt dgarnas intresse.

Bestammelserna som stadgar detta &r framforallt 7:10-12 ABL. Av
7:10 och 7:12 ABL framgar att bolagsstimman skall hallas genom en
ordinarie stamma minst en gang per ar (eller flera ganger per ar om
bolagsordningen foreskriver detta). Ordinarie stimmas framsta funktion &r

% Mer om vilka forvaltningsfragor som tillhér féretagsledningens kompetens se Nial
s. 116 f.

% Bergstrom och Samuelsson s. 96.

100 Se mer om detta, Bergstrom och Samuelsson s. 95 f.

101 5e om liknande anforande, Bergstrom och Samuelsson s. 28.

192 F6r VD:ns del géller detta &ven mot styrelsen enligt 8:41 st. 2 ABL.

103 | edningen kan till och med féra klandertalan mot ett dylikt stimmobeslut enligt
7:50-51 ABL.

1% Rodhe s. 164.

32



enligt 7:11 ABL att vid denna héndelse skall &garna faststélla
arsredovisningen och revisionsberattelsen, besluta om vinst- och
forlustdispositioner, besluta om ansvarsfrihet for styrelsen och VD:n samt
annat drende som ankommer pa staimman enligt lag eller bolagsordning.
Beslut i dessa arenden mojliggor saledes att dgarna far en grundlig 6verblick
over av hur bolagsledningen har skott sitt arbete och kan se hur
verksamheten utvecklats i siffror och vilka viktiga verksamhetsbeslut som
har tagits under ett rakenskapsar. Vidare framgar av bestammelsen att
stdmman dven skall ta stallning till den for bolagsledningen kanske mest
kdnsliga frdgan, huruvida styrelseledamoterna och VD:n skall ges
ansvarsfrinet for det arbete som de har utfért under det granskade
rakenskapsaret. Att inte ge ansvarsfrihet kan visa sig vara ett mycket starkt
kontrollmedel i dgarnas hand, detta pa grund av att det kan leda till att
bolagsledningen blir skadestandsskyldig om en talan om skadestand vacks
av agarna for bolagets rékning (mer om detta i avsnitt 5.2.3.5.2).

Men det ar inte bara vid den arliga ordinarie stamman som &garna
skall kunna utéva kontroll 6ver ledningen. Agarna kan vid behov &ven
sammankalla och halla s& kallad extra bolagsstamma enligt 7:13 ABL.

Utover reglerna om ordinarie och extra stimma finns det &ven flera
andra bestammelser som ger mojlighet for dgarna att utdva kontroll dver
ledningen pa bolagsstamman. Dylika bestammelser &r att aktiedgarna har
initiativratt dver arenden som skall kunna tas upp enligt 7:16 ABL och att
aktiedgarna har ratt att stalla fragor till ledningen enligt 7:32-35 ABL.
Syftet med dessa regler &r att de ska ge insyn i drenden som aktiedgarna
finner vara av betydelse.'%

Det bor vidare anmarkas att bolagsstimmans makt inte &r
obegrénsad. Det finns vissa regler och principer inom aktiebolagsratten
vilka kan anses forbjuda stamman att besluta i vissa fragor. Exempelvis far
stamman inte inskranka styrelsens befogenheter helt sa att den i princip
forlorar sin stallning som ledningsorgan. En annan bestdimmelse som anger
vidare granser till bolagsstimmans kompetens ar den som framgar av 7:50
ABL. Enligt bestammelsen kan ett stimmobeslut som strider mot ABL,
ARL eller bolagsordningen klandras i domstolen. Klandertalan kan medféra
att beslutet upphéavs eller dndras. Téankbara beslut som kan bli foremal for
klandertalan &r t ex om bolagsstdmman beslutar att utse en VD (strider mot
8:27 ABL dar det stadgas att det endast &r styrelsen som kan vilja VD), att
godta ett forslag om vinstutdelning utan att styrelsen getts tillfélle att ange
ett motiverat yttrande 6ver forslaget (strider mot 18:4 ABL déar det anges att
ett dylikt yttrande alltid skall fogas till ett vinstutdelnings forslag) eller att
bolagsstamman traffar avtal med tredje man (vilket strider mot 8:35-40
ABL eftersom det endast & i bolagsordningen angiven och hos BV
registrerad stallforetradare som kan binda bolaget med tredje man). %

Sammantaget kan det konstateras att genom ABL:s regler om
bolagsstaimman, det hogst uppsatta organet i aktiebolaget, erbjuds

195 Se mer om denna Bergstrém och Samuelsson s. 87 och s. 92 f.

196 Det finns flera andra fragor enligt ABL av vilka framgar att bolagsstimmans kompetens
inte ar obegransad. Ett exempel pa detta framgar av NJA 1967 s. 313 dar det anges att
stdmman inte far besluta om en affarsuppgorelse om den strider mot verksamhetsforemalet
enligt bolagsordningen utan att forst fore beslutet andra pa bolagsordningen.
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aktiedgarkollektivet flera effektiva medel for att det skall kunna styra och
kontrollera ledningens arbete.

Problemet &r dock att i verkligheten hor det till ovanligheterna att
en bolagsstamma i ett aktiemarknadsbolag aktivt styr och kontrollerar
bolagsledningen pa grund av att en aktiedgare i ett bolag med spritt &gande
endast undantagsvis aktivt deltar pa stimman. Detta beror pa att &garen
sallan anser att hans eller hennes rost kan paverka utfallet av omrostning nar
ett beslut fattas. Av detta foljer att for en agare ar det inte vért att lagga ner
resurser i form av tid och pengar for att inhdmta information for
beslutsunderlaget och for resekostnader.’®” Eftersom utfallet av ett beslut ar
ovisst kommer de kostnader som agaren maste lagga ner fér information och
resa formodligen aldrig bli kompenserade. Av detta foljer att en rationell
aktiedgare i regel kommer att vara likgiltig och passiv ndr det galler
mojligheten att utGva rostratt pa ett aktiemarknadsbolags bolagsstamma.

5.2.2.2 Revisorn

Foérutom bolagsstamman finns det dock ytterliggare ett kontrollmedel som
ABL erbjuder for att underlatta for dgarna att utéva tillsyn dver ledningens
arbete. Av 9 kap. ABL framgar namligen att lagen tvingar aktiebolaget att
vara forsett med ett revisorsorgan, ett sarskilt kontrollorgan (aven kallad det
fjarde bolagsorganet).!® Revisorn utses av bolagsstimman och ska félja
dess instruktioner savida de inte strider mot lag, bolagsordningen eller god
redovisningssed (9:4 och 9:8 ABL).

Enligt 9:3 ABL ér revisorns framsta uppgift att ingaende granska
bolagets arsredovisning och bokféring samt kontinuerligt kontrollera
ledningens forvaltning. Vidare ingar i revisorns uppgifter att infor varje
ordinarie bolagsstdmma lagga fram en revisionsberéttelse enligt 9:5 samt
9:28-37 ABL. Revisionsberéttelsen &r ett mycket viktigt instrument
eftersom denna kommer att ligga till grund for huruvida bolagsstamman
beslutar att bevilja ansvarsfrihet for bolagets ledning. Detta har sin grund i
att det &r i revisionsberéttelsen som revisorn skall gora sina uttalanden om
huruvida han eller hon anser att arsredovisningen som har upprattas av
styrelsen &r godtagbar (6verensstimmer med ARL och god redovisningssed)
och huruvida bolagsstamman bor faststalla denna.'® Revisionsberattelsen ar
emellertid inte begrénsad till att endast granska rdkenskaperna. Revisorn kan
i berattelsen dven patala och uppmarksamma bolagsstamman om annan
information som aktiedgarna bor fa kdannedom om. Dylik information kan

197 Har bortses fran att det finns viss allman information som varje aktiedgare har ratt till
kostnadsfritt. Dylik information kan erhallas dels via kallelsen till bolagsstamma (7:24
ABL), dels av de redovisningshandlingar som tillhandhalls hos bolaget eller sands till
aktieagare infor arsstaimman (7:25 ABL) samt genom att varje aktieagare har frageratt pa
stdmman (7:32 ABL).

1% Mer om bestammelserna se prop. 2004/05:85 del 1 s. 318 ff och Nial s. 197 ff samt
Sandstrom s. 185 ff. Det bor ocksé anmarkas att i framstallningen bortses fran mojligheten
att en aktiedgarminoritet kan utse minoritetsrevisor i bolaget, jfr 9:9 ABL.

199 Det kan dock noteras att under senare tid har det uppmarksammats flera fall dar
revisororganet inte har utfort sina uppgifter i enlighet med god redovisningssed. Det har till
och med funnits fall dar revisorn, trots sin oberoende stéllning, har hjalpt bolagsledningen
att fora dgarna bakom ljuset genom att godkanna rakenskaper som inte gav rattvisande
bilder om bolagets ekonomi. Se t ex Enron-fallet i USA men éven i Skandia-skandalen har
revisorerna ansetts blunda for ledningens skyhdga erséttningar.

34



t ex vara att revisorn under sin granskning har funnit att styrelseledamot
eller VD:n har foretagit vissa atgarder eller gjort sig skyldig till
forsummelser som enligt revisorn kan ha skadat bolaget.

Att revisorn kan gora dylika uttalanden ger saledes aktieagarna en
mycket viktigt komplettering till sin Overvakning. Man kan sdga att
revisorns arbete fyller ut det dvervakningsvakuum som &garna har nér de
inte kan folja ledningens dagliga arbete utan maste ta stéllning till det
genom det arliga stammomotet. Utan revisorns granskning skulle ledningen
kunna fora &garna bakom ljuset genom att t ex lagga fram en fingerad
arsredovisning. Foljaktligen medfor revisorns arbete ett mycket effektivt
kontrollmedel for aktiedgarna for att de skall kunna granska ledningen.™*
ABL erbjuder alltsd &nnu ett medel som kan starka agarnas Gvervakning.
Det bor dock anmérkas att detta kontrollmedel medfor vissa agentkostnader
for agarna genom att revisorns arbete maste ersattas av bolaget i form av
arvode. Dessa kostnader kan védgas upp mot den nytta och
kostnadseffektivitet ~som  kontrollorganets  arbete  skanker till
aktiedgarkollektivet. Utan revisorn skulle ndmligen aktiedgarna sjélva vara
tvungna att ta reda pd hur palitliga rakenskaperna ar. Detta skulle medféra
kostnader vilka sammanlagt for hela aktie&dgarkollektivet med all
sannolikhet skulle dverstiga kostnaden som revisorns arvode innebar.

Det bor dessutom anmérkas att revisorns arbete inte bara har den
verkan att ledningens misskotsel av bolagets ekonomi patalas; det har dven
en preventiv funktion. Genom att ledningen & medveten om att det finns ett
fran dem oberoende kontrollorgan, som évervakar bolagets skotsel, kommer
ledningen antagligen vara mindre bendgen att handla mot eller forsumma
bolagets ekonomiska intressen. Foéljaktligen bidrar aven denna preventiva
effekt till att aktiedgarnas agentkostnader for 6vervakning sanks.

5.2.2.3 Sammanfattning av grupp 1

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det framférallt & genom
bolagsstimman men &ven genom av stdmman utsedd revisor som
aktiedgarna har mojlighet att utdva styrning och kontroll dver
bolagsledningen enligt ABL. Det ar saledes via dessa tva organ som ABL
erbjuder effektiva medel for att dgarnas agentkostnader for évervakning av
bolagsledningen skall kunna sénkas. Detta tydliggors bland annat genom att
bolagsstamman har givits direktiv- och instruktionsrétt, att aktiedgarna har
givits frageratt och genom att revisorn kan patala misstankta oldgenheter av
bolagets skotsel i sin revisionsberéattelse. Dessa kan ses som ABL.:s sétt att
delvis fylla ut och delvis mer ingdende Gverblicka det handlingsutrymme
som bolagsledningen far via det ofullstandiga uppdragskontraktet.

19 Detta framgér av forarbetet dar syftet med revisorns uppgift framst 4r att tillgodose
aktiedgarnas intresse - ndmligen att foretagsledningen kontrolleras, prop. 2004/05:85 del 1
s. 3109.

35



5.2.3 Grupp 2: Ledningens "lojalitetsplikt och
vardnadsplikt” samt om rattsfoljden vid
opportunistisk handlande

| den foregaende gruppen har de bestammelserna i ABL analyserats vilkas
priméra syften &r att till aktiedgarna erbjuda effektiva medel for att kunna
styra och kontrollera bolagsledningen. I utredningen har dven den formella
maktfordelningen mellan bolagsstimman och bolagsledningen som
aktiebolagsstrukturen bygger pa tagits upp. Bolagsstimman &r bolagets
hdgsta beslutande organ medan bolagsledningen har hand om den
fortlopande verksamheten och svarar fOr organisation och forvaltning av
bolagets angeldgenheter.

I den kommande analysen kommer uppmérksamheten riktas mot att
narmare Klarlagga bolagsledningens forvaltningsratt men aven till viss del
ledningens verkstallighetsratt'*!. De bestammelser i ABL, vilkas tillimpning
medfér minskad benégenhet for bolagsledningen att utnyttja sin stallning for
att handla opportunistiskt, kommer att beaktas. Anledningen till att dessa
regler tas upp till diskussion ar att genom att de minskar ledningens
bendgenhet att handla opportunt minskar de ocksa &garnas behov av
agentkostnader. Eftersom ABL tillhandhaller dessa medel finns det mindre
anledning att standigt 6vervaka bolagsledningens arbete.

Bestdmmelserna som kommer att diskuteras harndst betecknas
ibland dven som reglerna om ledningens lojalitets-, vardnads- eller
omsorgsplikt.**> Begreppens anvandning inom aktiebolagsratten ar dock
kontroversiell. En orsak till detta ar att den rattsvetenskapliga diskussionen
inom aktiebolagsratten om begreppens tillamplighet ar tamligen ofullstéandig
och begréansad."*® En annan orsak ar att begreppen anses innehdlla inte bara
rattsliga utan aven moraliska och etiska forpliktelser for ledningen.**
Eftersom avsnittet inriktar sig pa att endast analysera de av ABL givna
rattsliga forpliktelser som ledningens uppdrag innebdr kommer termerna
lojalitets-, vardnads och omsorgsplikt inte att anvandas i den foljande
diskussionen. Anledningen till att termerna &ndd utnyttjades vid

11 et tillhor bolagsledningens behdrighet och uppgift att verkstalla delvis stimmobeslut
och delvis sina egna beslut. Det ar endast bolagsledningen som utat kan representera
bolaget och teckna dess firma. Se 8:35-40 ABL och dven avsnitt 5.2.3.5.1.

12| ojalitets- och omsorgs / vardnadsbegreppet harstammar fran engelsk och amerikansk
rattstradition (duty of loyalty och duty of care). Bergstrém och Samuelsson beskriver
termernas innebdrd att ledningens omsorgsplikt &r ”en allmén skyldighet att agera i
bolagets intresse” medan ledningens lojalitetsplikt &r att den skall "agera uteslutande i
bolagets intresse”. Se mer om dessa i Bergstrom och Samuelsson s. 110 f och 136 ff. Se
&ven Sandstrom s. 172 ff och dven s. 177 f.

113 Bergstrém och Samuelsson s. 110 f hanvisar till Dotevalls diskussion om fragor
angaende ledningens lojalitetsplikt. Se d&ven Sandstrom som anvénder bada namnda termer i
sin framstallning, Sandstrom s. 177 f. Av Sandstréms namnda framstallning framgar t ex att
han grupperar till lojalitetsplikten ABL:s bestammelser om jav och till vardnadsplikten
ABL:s bestammelser (och &ven bolagsordningens foreskrifter) angaende bolagets
vinstsyfte, om bolagets verksamhetsforemal, om tillatna vardedverforingar och I1&n fran
bolaget samt om skadestand.

114 Bergstrém och Samuelsson s. 110 och Sandstrém s. 178 ff.
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rubriksattningen av detta avsnitt ar en forhoppning att termerna satter igang
en tankeverksamhet som kommer att hjalpa lasarens forstaelse pa véagen.

5.2.3.1 Agerande enligt vinstmaximering

Ett aktiebolag ar forknippat med den narmast sjalvklara stdndpunkten att allt
beslutfattande skall ske i bolagets och aktiedgarnas gemensamma intresse.**®
ABL bygger séaledes pa forutsattningen att ledningen genom sitt uppdrag
har en skyldighet att agera 1 enlighet med detta. Utan en
bolagsordningsforeskrift som stadgar annat presumeras det i vanliga fall att
ett aktiebolags framsta intresse och syfte &r att bereda aktiedgarna vinst
enligt 3:3 ABL. Eftersom vinst a malet kan foljdriktigt havdas att
aktiedgarna stravar efter sa hog vinst som mojligt. Detta leder till att
aktiebolaget kan sdgas bygga pa den princip som kan kallas for principen
om vinstmaximering.**°

Nar ledningen agerar i sin befattning maste den darfor ha tva saker
klart for sig, delvis vad som ar vinst och delvis att ex ante kunna avgéra om
ett visst beslut ar férenligt med vinstkriteriet.

Né&r det galler den forsta delen &ar det vedertaget att etablerade
aktiebolagsrattsliga redovisningsprinciper (vinsten kommer att framga av
rakenskaperna) ska ge vagledning for ledningen.*!’

Nar det daremot galler den andra delen uppstar svarigheter. Hur
skall ledningen avgoéra nar den skall valja mellan alternativ A och B vilket
av alternativen som &r forenligt med maximerandet av vinstsyftet?

Inom doktrinen ar man relativt Overens om att det inte gar att ge ett
klart och tydligt svar p& denna frdga.!’® Det enda sakra &r att ledningens
beslutfattande alltid skall vara férenligt med den princip som kallas for
business judgment rule.*® Innebdrden av denna princip &r att ledningen
skall ha frihet att forma affarsverksamheten pa det satt den anser vara det
effektivaste. Ledningens skyldighet att handla i bolagets intresse ligger
foljaktligen pa subjektiva intentioner om vad ledningen anser vara bast for
bolaget.*®

Principens betydelse stracker sig emellertid langre an det ovan
angivna. Principen innebdr &ven att aktiedgarna har mycket begrénsad
mojlighet att klandra en bolagsledning for att ha tagit ett beslut vilket inte
har bringat bolaget vinst. Detta beror pa att om ledningen anser att det beslut
som har tagits ar affarsmassigt motiverat finns det endast en liten mojlighet
att ingripa mot detta genom en domstolsprocess. Det har sin grund i att
varken lagstiftaren eller domstolen genom sin praxis har formulerat regler
som satter granser for hur bolaget gor affarer. Det &r endast i undantagsvis
uppenbara fall som domstolen tar stallning till huruvida ett affarsbeslut fran

115 Bergstrém och Samuelsson s. 111 f.

18 F6r en mer utférlig diskussion angdende vinstsyftet och vinstmaximering, se Bergstrém
och Samuelsson s. 72 ff och dven Nial s. 32.

117 Bergstrém och Samuelsson s. 72 ff och s. 112. Se dven Dotevall s. 404 ff om
vinstbegreppet.

118 Se Bergstrém och Samuelsson s. 112 f och Sandstrém s. 176 ff.

119 56 gven avsnitt 5.2 och mer utforligt Sandstrom s. 176 ff.

120 Bergstrém och Samuelsson s. 113.
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ledningens sida kan anses vara forenligt med vinstmaximering.'?!
Anledningen till detta &r att om ABL skulle ha regler om bolagets
affarsverksamhet skulle dessa riskera att utgéra hinder for initiativ,
risktagande och effektiv konkurrens p& marknaden.*?? Ledningen skulle inte
vaga ta affarsrisker ifall ett negativt utfall (en forlustbringande affar) kan
leda till en domstolsprocess med péfoljder. Tanken bakom bestammelsen
om vinstsyftet (3:3 ABL) och av den f6ljande principen om
vinstmaximering ar alltsd att ledningen skall ha frinet att forma
affarsverksamheten och till och med ta risker forutsatt att malet &r att bringa
vinst i bolaget.

Av detta framgdr att principen om vinstmaximering som
beslutskriterium ar ett timligen svagt kontrollmedel.*® Bolagsledningen kan
alltid havda att dess handlande var affarsmassigt motiverat och avsag att
tillvarata dgarnas vinstintresse. Endast i uppenbara fall kan dgarna lyckas
vinna i en domstolprocess om de anser att ledningen inte agerat i enlighet
med vinstkriteriet.***

5.2.3.2 Jav

En central regel i ABL, som direkt syftar till att forhindra att
bolagsledningen utnyttjar sin stéllning gentemot sin uppdragsgivare
(aktieagarna), 4r bestimmelserna om jav.'?® Bestimmelserna aterfinns dels i
8:23 ABL nar det galler styrelseledamoter, dels i 8:34 ABL nér det galler
VD.' Av bestammelserna framgér att varken styrelseledamoten eller VD:n
far handlagga'®’ en fraga om ett avtal® som berér honom eller henne
personligen (st. 1 p. 1). For att ge ett exempel pa en sadan situation kan man
namna att ett beslut om ersattning till en styrelseledamot inte skall vara
mojlig att behandla av den berdrda styrelseledamoten sjalv.

Av bestammelserna om jav framgar vidare att en person i ledningen
inte heller far vara med och behandla ett avtal dar bolagets motpart ar till
den ifrdgavarande befattningshavaren narstaende fysisk eller juridisk person
(st. 1 p. 2). Ett exempel pa detta ar att en styrelseledamot eller VD inte far
vara med och férhandla fram forsaljningen av en egendom till bolagets (t ex
ej far paverka bestammandet av forsaljningspriset av en fastighet) till ett
annat bolag om detta bolag helt eller delvis dgs av den ifragavarande
ledamoten eller VD:n.

Sist men inte minst anger bestdimmelserna om jav (st. 1 p. 3) att en
styrelseledamot eller VD inte heller far handlagga ett avtal som beror en

121 Av NJA 1987 s. 394 framgar att ett beslut (i réttsfallet en transaktion) kan angripas forst
om det kan styrkas att det &r uppenbart odgnat att skapa vinst i bolaget. Se &ven Sandstrém
s. 176.

122 5e Sandstrém s. 172 och s. 176.

123 3¢ om liknande resonemang och slutsats Bergstrém och Samuelsson s. 114.

124 Det kan noteras att om bolagsledningen skulle handla i strid mot
vinstmaximeringsprincipen &r det paféljdsreglerna som framgar av avsnitt 5.2.3.5 som kan
aktiveras.

125 Se prop. 1997/98:99 s. 91 och Nial s. 126 samt Rodhe s. 220.

126 Om bolaget har en sérskild firmatecknare som inte &r en styrelseledamot eller VD galler
alltjamt reglerna om jav enligt 8:37 st. 2 p. 2 ABL.

127 Om vad som exakt avses med termen handlaggning se Karnov s. 1277.

128 Med avtal jamstalls rattegdng eller annan talan, 8:23 st. 3 och 8:34 st. 3 ABL.
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annan juridisk person som ledamoten eller VD:n ensam eller med nagon
annan ocksa far representera (s k stallforetradarjav, st. 1 p. 3). Ett exempel
pa detta stallforetradarjav framgar av forfattningskommentaren till
bestimmelsen dar det anges att en styrelseledamot eller VD i ett
kreditforetag som ocksa ar styrelseledamot i ett industriforetag inte kan delta
i ett beslut i industriforetagets styrelse om beslutet galler en fraga om an
fran kreditforetaget.’”®

Av detta framgar att tillampningen av bestammelserna om jav
medfor att bolagsledningen inte ska vara lockade att tillvarata andra
intressen &n bolagets nar den utfor sina uppgifter. Aven av forarbetena™*®
synes det framga att lagstiftarens tanke bakom med bestammelserna om jav
ar att skydda aktiedgarnas intressen mot ledningens opportunistiska
handlande.’*! Detta stéds ocksd av doktrinen dar det anges att
bestammelsernas andamal ar att skapa en effektiv sparr mot att vissa mycket
kansliga frgor handlaggas av personerna med jav i ledningen.'®
Bestammelserna om jav medfor att ledningens opportunistiska handlande
motverkas. Detta leder i sin tur till att bade behovet att Overvaka
bolagsledningens arbete och aktiedgarnas agentkostnader minskar.

Viktigt att anmérka ar att for att tillampningen av bestdmmelserna
om jav andamalsenligt skall kunna fungera kompletteras de med ABL:s
ogiltighetsregel och skadestandsregler vilka kommer att analyseras langre
fram i avsnitt 5.2.3.5. Men redan hér vid avslutningen av denna analys kan
ett illustrativt rattsfall ges pd hur bestammelserna om jav ar tankta att
fungera tillsammans med ABL:s pafdljdsregler. Av NJA 1982 s. 1 framgar
att en styrelseledamot och tillika firmatecknare i ett aktiebolag inte far
utfarda ett skuldebrev for bolagets rakning om det avser styrelseledamotens
hustru. HD ansag att skuldebrevet pa grund av styrelseledamotens jav
tillsammans med  befogenhetsdverskridande  bestdmmelsen  (dvs
ogiltighetsregeln enligt 8:42 ABL) inte skulle vara bindande fér bolaget.™*

5.2.3.3 Generalklausulen

En annan central bestdmmelse i ABL vilken kan antas bland annat direkt
syfta till att hindra att bolagsledningen handlar opportunistiskt ar den sa
kallade generalklausulen i 8:41 st. 1 ABL. Av bestdammelsen kan det utlésas
att varken styrelsen eller VD:n'** far foreta en rattshandling eller nigon
annan atgard som ar agnad**® att ge en otillborlig*® fordel &t ndgon

129 Se prop. 1997/98:99 s. 208.

130 Se prop. 1997/98 s. 91 men &ven forfattningskommentaren i prop. 1997/98:99 s. 208 f.
Awven i Karnov gors denna tolkning, se Karnov s. 1277 (fotnot 659).

131 Se aven Sandstrém s. 173.

132 Bergstrém och Samuelsson s. 114.

133Ses. 91 NJA1982s. 1.

134 | bestammelsens ordalydelse anvands termen stéllféretradare. Hari inbegrips forutom
VD:n dven de andra personer som eventuellt kan ha méjlighet att féretrada bolaget (se
8:35-40 ABL). | uppsatsen bortses dock fran dessa personer.

135 Termen "agnad” kommer att ersétta den nuvarande termen kan” i ABL (1975). Se om
motivet i forfattningskommentarerna i prop. 2004/05:85 del 2 s. 631 och s. 611.

136 Begreppet "otillbérlig fordel” &r omstritt, se Karnov s. 1280.
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till nackdel for bolaget™*’.

Ett typfall som kan tdnkas strida mot denna bestammelse &r att
styrelsen beslutar att salja en fastighet till underpris till ndgon narstaende
eller till en av styrelseledamoterna. Konsekvensen av denna forséljning blir
saledes att bolaget gar miste om det 6vervarde som annars skulle ha erhallits
om fastigheten séldes till marknadspris.’® Detta kan i sin tur dven ha den
effekten att aktiedgarnas aktier sjunker i varde.® En dylik handling fran
ledningens sida medfor att aktiedgarnas intresse skadas.

Genom att ABL tillhandahaller generalklausulen motverkas dylika
favoriseringar fran bolagsledningens sida. Andamalet med bestammelsen
kan anses vara bland annat att forsakra aktiedgarna om att ledningen inte
utnyttjar sin stallning p& bekostnad av bolaget.*° Det kan dock anméarkas att
for att ett aberopande av generalklausulen skall kunna fungera effektivt
maste man aterigen ta hjalp av de péaféljdsregler i ABL som kommer
diskuteras langre fram i undersokningen.

Intressant att notera ar att nar generalklausulen har aberopats har
det varit en fraga om ett styrelsebeslut dar inte hela aktieagarkretsen utan
endast en aktiedgarminoritetskrets har skadats.'*

Att generalklausulen till synes inte har varit foremal for
domstolshedémning i uppsatsens specifikt stallda fraga innebar dock inte att
klausulens varde for att motverka opportunistiskt handlande skulle vara
mindre, utan tvartom. Den kan fungera som ett preventivt medel och darmed
forebygga att ledningen ska lockas till ageranden som innebar favoriseringar
pa agarnas bekostnad. Kanske &r det ocksa detta som &r anledningen till att
det hittills inte har uppkommit nagot fall i domstolen dar generalklausulen
skulle ha tillampats pa en fraga som ror ledningens opportunistiska
handlande dar handlingen har missgynnat hela aktiedgarkollektivet. Av detta
foljer att aven generalklausulen kan utgora ett viktigt medel i ABL for att
aktiedgarnas agentkostnader skall kunna minskas. Genom att klausulen kan
fungera preventivt kan detta leda till att ledningen avstar fran att ge sig sjalv
formaner pa dgarnas bekostnad, vilket i sin tur kan leda till minskat behov
av dvervakning.

5.2.3.4 Laneforbud och olovlig vardeodverforing

Tva andra kapitel ur ABL:s som skulle kunna anvandas i sammanhanget ar
dels bestammelserna om att ett aktiebolag inte far lamna lan
till vissa personer (21 kap. ABL), dels bestdmmelserna om att vissa

37 Av ordalydelsen framgér att generalklausulen ar tillimplig dven nar det géller en
otillborlig fordel &t en aktiedgare pa bekostnad av en annan aktieagare. Eftersom dessa
fragor framst beror problematiken och intressekonflikten mellan aktiedgarminoritet och
aktieagarmajoritet vilka inte ar foremal for arbetet 1imnas de utanfér analysen.

138 Har bor det anmarkas att en dylik fastighetsforsaljning aven skulle kunna angripas
genom bestdmmelserna om olovliga vardedverforingar i 17 kap. ABL, se avsnitt 5.2.3.4.1.
Det kan dock noteras att genom NJA 1995 s. 742 (Astorpsfallet) &r det klargjort att om
priset vid en underprisoverlatelse har uppgétt till egendomens bokforda varde kan inte
reglerna i 17 kap. ABL med framgang &beropas, se mer om denna Sandstrém s. 204 f.
139 Se Sandstréms analys om detta s. 270 f.

1O Nial s. 152.

141 e t ex NJA 2000 s. 404, dar dven fragor om direkt och indirekt skada diskuteras. Se
ocksa Sandstrom s. 270 f.
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vardedverforingar inte ar tillatna fran aktiebolaget (17 kap. ABL). Viktigt
att notera ar att lagstiftarens primara andamal med dessa regler inte &r att
varna aktiedgarna mot ledningens opportunistiska handlande utan att skydda
aktiebolagets kapital, aktieminoritet och borgenarer.* Trots detta kan
reglerna anda tjana som nagorlunda verkningsfulla medel for att minska
ledningens benagenhet att handla mot hela aktieagarkollektivets intresse.'*

Det kan dock redan anmérkas att nar dessa regler ar tillampliga pa
en befattningshavares opportunistiska agerande ar dven bestammelserna om
jav och generalklausulen i princip alltid parallellt tillampliga. Med andra ord
finns det mojlighet for en kéarande i en domstol att aberopa flera regler nar
ett opportunistiskt handlande innebar forbjudet lan eller olovlig
vardeoverforing. Om styrelsen exempelvis har beslutat att bolaget skulle
lamna ett lan till en av sina ledaméter skulle, som kommer att visas nedan,
aberopandet av reglerna om laneforbud i 21 kap. ABL medfora i princip
samma rattsverkan (ogiltighet och aterbaringsskyldighet enligt 21:11 ABL)
som ett aberopande av bestammelserna om jav eller generalklausulen
tillsammans med bestdmmelsen om ogiltighetstalan i 8:42 ABL och
skadestandstalan i 29 kap. ABL (dvs ogiltighet och skadestandsskyldighet).
Foljaktligen blir det upp till en karandes strategi att vélja vilka av
bestammelserna han eller hon ska utnyttja for sitt forstahandsyrkande i
domstolen nar han eller hon for sin talan.

5.2.3.4.1 Olovlig vardeoverforing

Med vardedverféringar*** avses forenklat alla benefika transaktioner eller
handelser i bolaget som innebdr att varden l&mnar bolagets formogenhet (i
form av penning eller annan egendom) utan att varde i motsvarande man
tillfors,*> med andra ord en rad typer av transaktioner som genomférs utan
syfte att bringa vinst till bolaget. Nar det géller dylika vardetverforingar
fran bolaget framgar av 17:1-3 ABL att detta endast kan ske enligt vissa
bestamda former (t ex utdelning, gava for allmannyttigt andamal m m)
och bara om den inte inkraktar pa bolagets bundna kapital (s k
tackningsprincipen) samt att den kan anses vara forsvarlig med hénsyn till
bolagets stéllning. Om en vérdedverforing daremot, genom en annan form
an vad som anges i 17:2 ABL, medfor att bolagets formdgenhet minskar
anses den vara olovlig (dven om den inte inkraktar pa bolagets bundna
kapital). Detta dr under forutsattning att handelsen inte kan
anses vara av affarsmassig karaktar (17:1 st. 1 p. 4 ABL*) eller att hela

142 prop. 2004/05:85 del 1.s. 369 ff och s. 425 ff.

143 e aven Sandstrém som tar upp dessa bestimmelser vid sin granskning av regler som
kan anses inga i ledningens vardnadsplikt, Sandstrom s. 177. Se dven diskussion i
Bergstrom och Samuelsson s. 110 ff.

144 Begreppet kommer vara en nyhet i den nya ABL. Se mer utforligt om detta prop.
2004/05:85 del 1 s. 370 ff.

%5 Det bor anmarkas att bestimmelserna i 17 kap. ABL ar i forsta hand tankta att reglera
sadana vardedverforingar som har skett till bolagets aktieagare eller narstaende till denne
men den torde dven kunna avse vardedverforingar till andra icke narstéende personer. Se
Sandstrém s. 199 ff (framférallt s. 210).

146 Med fortackt utdelning menas om en vardedverforing sker till en av bolagets aktie4gare
eller till denne narstaende (dvs sadan vardedverforing som inte sker i enlighet med de i 17:2
ABL angivna formerna och inte kan anses vara affarsméassigt motiverad). Se mer om detta
Sandstrém s. 202 ff.
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aktieagarkollektivet &r enigt'” om en s&dan icke-affarsmassig

rattshandling.'*® Detta betyder att om ledningen'*® skulle lockas av
frestelsen att dverfora medel eller egendom™ fran bolagets férmogenhet till
sig sjalv utan affarsmassiga skal, utan hela aktiedgarkollektivets samtycke
och utan motprestation eller med en motprestation vilken enligt objektiva
kriterier™! understiger bolagets prestation skulle detta sammanlagt innebéra
en olovlig vardedverforing.™?

Paféljderna vid en dylik varde6verforing stadgas av 17:6-7 ABL
(s k mottagaransvar och bristtdckningsansvar'®®). Av 17:6 p. 2 ABL kan det
utlasas att om en befattningshavare fran bolagsledningen skulle mottaga en
olovlig vardedverforing kommer rattsfoljden vara “ogiltighet med
aterbaringsskyldighet™™*. Med andra ord maste mottagaren* av den
olovliga varde6verforingen aterbara till bolaget det 6verforda vardet under
forutsattning att mottagaren har varit i ond tro om att vardedverforingen
varit olovlig.*®

| de fall vardedverforingen har skett till en person som ingar i
bolagsledningen bér det inte vara svart att havda att mottagaren av
overforingen har varit i ond tro. Personen i fraga borde namligen ha kant till
och forstatt att transaktionen inte kunde motiveras med affarsmassiga skal
och att den inte beslutats i behorig ordning enligt 17:2 ABL. Om personen i
fraga inte har nagot aktieinnehav i bolaget borde han eller hon ha vetat att
enligt ABL:s regler finns det inte ndgon majlighet, forutom om alla
aktiedgare ar overens (t ex genom gava 17:5 ABL), att en icke-dgare skall
kunna erhalla varde fran bolaget utan motprestation. Det ar pa grund av att
det enligt ABL endast ar aktiedgarna som skall kunna fa ta del av bolagets
(fria) kapital utan en motprestation, framst genom utdelning (eller genom
minskning av aktiekapitalet eller reservfonden m m). Foéljaktligen kommer
personen som ingar i ledningen och som mottog vardedverforingen vara
tvungen att aterbéra den olovliga véardedverforingen till bolaget.

I de fall mottagaren av véardedverforingen inte skulle kunna
gora ratt for sig (t ex ar pa obestand) aktualiseras vidare 17:7 ABL:s

17 Detta &r en aktiebolagsrattslig grundprincip, se prop. 2004/05:85 del 1 s. 373.

148 Se mer om begreppet, Sandstrém s. 200 ff.

19 viktigt att anmarka &r att i den nya ABL gors en kodifiering av gallande praxis om att
vardedverforingar inte bara kan ske till en aktiedgare utan aven till icke aktiedgare, se prop.
2004/05:85 del 1 s. 376 och s. 391 ff.

150 5e exemplifiering om vad som kan inbegripas i begreppet vardedverféring i prop.
2004/05:85 del 2 s. 747.

151 ge diskussion om objektiva kriterier m m nér det géller vardediskrepans i prop.
2004/05:85 del 1 s. 371 f.

152 Det &r en tamligen komplicerad process att férstd hur bestammelserna fungerar
tillsammans. For en ingaende forklaring hanvisas darfor till Sandstrém s. 199 ff och dven
prop. 2004/05:85 del 1 s. 369 ff (se sérskilt s. 395).

153 Mottagaransvaret i 17:6 ABL tillsammans med bristtackningsansvaret i 17:7 ABL &r en
kodifiering av gallande aktiebolagsréttslig rattspraxis, se prop. 2004/05:85 del 1 s. 391 ff
och mer om réttsfallen Sandstrém s. 208 ff.

154 Se mer om detta i prop. 2004/05:85 del 1 s. 393.

155 Det bor noteras att bestimmelsen om mottagaransvar ar tankt att i forsta hand galla
mottagare som ingar i aktieagarekretsen men ansvaret tros kunna utvidgas sa att det dven
kan omfatta utomstaende (dvs icke-aktiedgare, t ex en styrelseledamot). Se mera om vilka
som kan inga i mottagarkretsen, Sandstrom s. 210.

156 Se mer utforligt om bestammelse, Sandstrém s. 209 f.
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bristtackningsansvar (dven kallat medverkandeansvar).®” Av bestammelsen

framgar att nar mottagaren inte kan aterbéra den olovliga vardedverforingen
kommer personerna som istallet medverkat i beslutet om vardedverféringen
eller verkstallt densamma vara skyldiga att ersitta den brist som
uppkommer i bolagets formogenhet, under forutsattning att personerna i
fraga kan anses ha handlat uppsatligen eller i vart fall oaktsamt.

Av detta sammantaget foljer att ocksa reglerna om olovliga
vardeoverforingar kan erbjuda effektiva medel for att bemdta
bolagsledningens opportunistiska handlande. Reglerna kan anses motverka
att bolagsledningen lockas att Overféra varden till sig sjalv utan
motprestation fran bolagsformdgenheten och darmed tillfoga bolaget
skada.'*®

5.2.3.4.2 Laneforbudet

Ett annat viktigt medel att for se till att ledningen inte ska kunna utféra
olovliga transaktioner fran bolaget till sig sjalv eller narstaende framgar av
21 kap. ABL.™ Det &r namligen av detta kapitel som man kan utlsa i vilka
fall bolagsledningen &r forbjuden att besluta om att ett lan skall lamnas fran
bolaget. Det bor anmarkas att reglerna om laneforbud géller oavsett om
bolaget vallas skada genom det givna lanet. Laneférbudet galler saledes
oavsett om mottagaren av lanet ar betalningsduglig eller ej.'*® Eftersom
analysen i detta arbete utgar ifran sadana opportunistiska rattshandlingar
fran ledningens sida som innebar skada for bolaget ar det underforstatt
nedan att mottagaren av lanet inte ar betalningsduglig.

Av 21:1 p. 2 och 21:3 ABL framgar att ett aktiebolags
styrelseledaméter och VD ingar i en krets av personer som ar forbjudna att
mottaga penninglan eller sékerhet stalld till penninglan fran bolaget. Vidare
enligt 21:5 ABL ar dessa personer dven forbjudna att fran bolaget ta
forskott, penninglan eller stalld sakerhet i syfte att forvérva aktier i bolaget.
Nar det géller utgivet penninglan finns det dock en undantagssituation for
detta forbud. Av 21:2 st. 1 p. 3 ABL kan det utlasas att om ett penninglan
kan anses vara motiverat av rent affarsmassiga skal'®* tillats aktiebolaget att
lamna ett penningslan till en person som ingdr i bolagsledningen.
Bestdmmelserna som géller for personer i ledningen galler dessutom enligt
21:1 p. 3-5 ABL for ledningen narstaende fysisk eller juridisk personkrets.
Tanken i ABL med att forbjuda dylika Ian &r att personer som direkt eller
indirekt kan paverka bolagets lanebeslut inte skall kunna se till att
privatnyttan framjas framfor bolagets intresse.'®?

57 Se mer om bestdmmelsen, Sandstrém s. 211 f.

158 Det kan ocksé noteras att nar det galler bolagsledningens inblandning i olovlig
vardedverforing handlar de flesta fragor om huruvida den kan drabbas av ett
medverkandeansvar och inte om mottagaransvar. Fragor om mottagaransvar handlar
daremot oftast om aktiedgare eller narstaende till denne. Se t ex NJA 1997 s. 418 (SOMA)
och NJA 1999 s. 426 (Sturetvatt) och om dessa i Sandstrom s. 208 ff.

159 Se utférligt om 21 kap. ABL i prop. 2004/05:85 s. 425 ff och Sandstrém s. 218 ff.

160 5@ Sandstrém s. 219.

161 e gven Karnov s. 1305.

162 Ett annat syfte med lanefdrbudet &r att motverka skatteplanering av personer som stér
néra bolaget, se prop. 2004/05:85 s. 425 f och Sandstrém s. 219.
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Rattsfoljden'®® om aktiebolaget (dvs ledningen) i strid med
bestammelserna i 21 kap. ABL lamnar ett lan eller stéller sékerhet ar att
lanet maste atergaldas och att den stallda sékerheten saknar verkan enligt
21:11 ABL™.

Nar det en galler olovlig sékerhetsutfastelse innehaller 21:11 p. 2
ABL ett godtrohetsskydd for mottagaren. Detta innebar att bolaget maste
pavisa att mottagaren var i ond tro om den olovligt stallda sakerheten for att
den inte skall bli géallande for bolaget. Nar det galler sdkerhet som lamnas
genom ett beslut av ledningen till en person som ingar i densamma tros detta
inte medfora svarigheter. Det &r tamligen svart att havda att mottagaren av
sakerheten inte visste att han eller hon ingar i den férbjudna kretsen som
framgar av reglerna om laneférbud i ABL. Men det ar inte bara denna
rattsfoljd som kan installa sig vid ett forbjudet lan eller stalld sékerhet. En
annan pafoljd &r att den person som har handlagt ett lan trots forbudet i 21
kap. ABL kan drabbas av straff enligt 30:1 st. 1 p. 4 ABL.'®

Sammantaget av det ovan anforda foljer att dven reglerna om
laneforbud kan tjana som ett effektivt medel for att motverka att ledningen
handlar opportunistiskt. Av reglerna foljer att ledningen i princip alltid ar
forhindrad, med undantag for nér det &r affarsmassigt motiverat, att besluta
om att bolaget skall lamna ett 1&n eller stalla sakerhet till sig sjalv. *° Detta
géller for ovrigt aven om bolaget inte skulle tillfogas skada via ett dylikt
beslut.

5.2.3.5 Pafoljds- och sanktionsregler vid
opportunistiskt handlande - allmant

Det foreligger ytterliggare medel som bor ndmnas i sammanhanget. 1 ABL
finns tva generella pafoljdsregler som kan intrada vid opportunistiskt
handlande fran ledningens sida. Det &r dels ogiltighetstalan enligt 8:42 ABL
och dels skadestandstalan enligt 29 kap. ABL. Att dessa paféljder &r
generella innebér att det kan finnas fall dar de kan vara samtidigt tillampliga
som de specialpafoljder som redan har tagits upp (17:6-7 och 21:11 ABL se
ovan). Man kan anfora att ABL:s systematik bygger pa en teknik som
innebér att om tillampningen av en special pafoljdsregel medfor en rattsfoljd
som annars skulle foljas av tillampningen av generella pafoljdsregler
behdver man inte dberopa de sistndmnda reglerna. Om t ex 17:6-7 ABL,
som medfor ogiltighet och aterbetalnings- och bristtackningsskyldighet,
skulle kunna tillampas pa en rattshandling skulle inte reglerna om ogiltighet

183 Det bor anmarkas att, som foljd av de nuvarande reglerna i ABL (1975), den
civilréttsliga verkan av ett forbjudet 1an och sikerhet lange har varit omdiskuterat, speciellt
pa grund av ett motivuttalande i ABL (1975). | och med den nya ABL kommer det inte att
finnas nagot tvivel kring rattsfoljdsfragan genom inforandet av bestammelsen i 21:11 ABL.
Se mer om detta prop. 2004/05:85 del 1 s. 434 ff och Sandstrém s. 220.

164 |_&n som saknar tackning skulle i vissa fall &ven kunna angripas med stéd av reglerna om
olovliga vardedverforingar enligt 17 kap. ABL.

185 For ett illustrativt rattsfall om straffbestammelsens tillampning, se NJA 1986 s. 56.

186 For exempel pé rattsfall dar ndgon i bolagsledningen har beslutat om 1&n till sig sjélv, se
NJA 1951 s. 6 (Suecia).
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enligt 8:42 ABL och reglerna skadestand enligt 29 kap. ABL behova
aberopas.*®’

5.2.3.5.1 Ogiltighetstalan

| 8:42 ABL stadgas den mycket betydelsefulla ogiltighetsregeln. Regeln
innebdr att bolaget i vissa fall inte kan anses vara bundet av en rattshandling
som ledningen foretar inom sin firmateckningsratt. For detta krévs att
ledningen nar den binder bolaget kan ha ansetts dverskridit sin behorighet
eller befogenhet.

Mer konkret innebdr regeln att om en person i ledningen
overskrider sin behdrighet vid en réttshandling med tredje man blir bolaget
aldrig bundet av denna enligt 8:42 st. 1 ABL. Daremot galler detta vid ett
befogenhetsoverskridande enbart om bolaget kan visa att tredje man var i
ond tro enligt bestammelsens andra stycke.'®®

Vad begreppen behdrighet och befogenhet innebér ar ganska
komplicerat men forenklat kan ségas att med behorighet asyftas vad en
person i ledningen kan géra och befogenhet vad han eller hon far gora.'®®
Mer utforligt kan termerna beskrivas att behorighet handlar om
verkstallighetsratten och den externa foretradesratten, for vilka framforallt
kompetensfordelningen mellan bolagsorganen satter gréansen, medan
befogenhet handlar om den interna beslutsratten och férvaltningsrétten, for
vilka framforallt javsregeln, vinstmaximeringsprincipen, likhetsprincipen,
generalklausulen och bolagsordningens eller bolagsstammans foreskrifter
(fér VD:ns fall styrelsens direktiv) satter gransen.'™

Av detta foljer att om ledningens opportunistiska handlande skulle
innebdra att ledningen for bolagets rdkning genomfor en rattshandling kan
bolaget med stor sannolikhet fa rattshandlingen ogiltighetsforklarad av en
domstol. Om t ex VD:n for bolagets rakning skulle tréffa ett avtal om att
bolaget skulle képa VD:ns (eller till VD:n narstdende) villafastighet for
Overpris (dvs hogre &n marknadsvérdet) skulle bolaget vid en process kunna
havda att rattshandlingen ar ogiltig genom att aberopa féljande. VD:n
overskred sin behorighet eftersom ett dylikt avtal, pa grund av storleken pa
vardet av fastigheten, inte vanligen ingar i den I6pande verksamheten och
darfor borde styrelsen ha tagit beslut darom. Vidare 6verskred VD:n &ven
sin befogenhet eftersom han eller hon kan anses (1) vara javig genom att
handlagga ett avtal med sig sjalv som privatperson, (2) ha bortsett fran
bolagets vinstmaximeringssyfte genom att bolaget betalat dverpris, (3) ha

187 Mer specifikt: Om t ex en olovlig vardedverforing har beslutats av styrelsen till en av
dess ledamoter kommer aberopandet av 17:6-7 ABL medféra samma resultat
(vardedverforingen maste i forsta hand av ledamoten sjalv aterstallas och, ifall detta inte
gar, i andra hand av de medverkande ledaméterna) som annars kunde ha uppnétts genom ett
dberopande av 8:42 och 29:1 ABL (ogiltig rattshandling p g a bada generalklausulen och
bestdammelserna om jav har dvertratts samt ersattningsskyldighet till bolaget eftersom
rattshandlingen dsamkat bolaget skada). Se dven Sandstrom s. 261 ff.

168 Notera att nar det géller VD:n kravs det vid bade behérighets- och
befogenhetséverskridande ond tro hos motparten! Se 8:42 st. 1 p. 2 och 8:42 st. 2 ABL.

189 Bgr noteras att termerna i ABL inte har helt samma betydelse som inom fullmaktsrétten.
Mer utforligt om vad som omfattas av begreppen se Sandstrém s. 158 ff och Bergstrom och
Samuelsson s. 107 ff.

170 Sandstrém s. 159 ff och dven NJA 1995 s. 437 (Merchant) dar skillnaden mellan
behdrighet och befogenhet diskuteras.
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overtratt generalklausulen genom att otillborligen gynnat sig sjalv pa
bekostnad av bolaget.

Eftersom det vid detta fastighetskdp & VD:n som privatperson
(eller denne narstaende) som ar bolagets motpart men det samtidigt &r VD:n
som traffar avtalet for bolagets vagnar ar det utan tvivel sa att bolagets
motpart har varit i ond tro. VD:n i egenskap av privatperson (eller honom
eller henne narstaende) maste ha insett att bolagets VD varken hade
befogenhet (i tre fall, se ovan) och formodligen inte heller behdrighet att
binda bolaget pa det angivna sattet. Darfor skulle bolaget med all sakerhet
na framgang med en ogiltighetstalan mot detta fastighetskop i en domstol
genom att &beropa 8:42 ABL.'"* Det bér anmarkas att regeln skulle kunna
fungera i motsvarande man nar det ar frdgan om ett opportunistiskt
handlande fran styrelsens sida. Den enda skillnaden &r att styrelsens
behoérighet inbegriper ett stérre rattshandlingsutrymme an VD:ns l6pande
forvaltning och att det vid styrelseledamots behérighetsdverskridande inte
finns négot godtrohetsskydd fér motparten. 12

Av detta fOljer att ogiltighetstalan kan vara ett mycket
verkningsfullt medel for att aktiedgarna skall kunna bemdta en rattshandling
som innebdr att styrelsen eller VD:n utnyttjar sin stéllning och handlar
opportunistiskt. Detta medfor att bestammelsen dven har en forebyggande
verkan.

5.2.3.5.2 Skadestandstalan

Nar det galler skadestandsreglerna enligt 29 kap. ABL éar det framst 29:1 p.
1 ABL (s k bolagsinternt ansvar*”) som 4r av betydelse i sasmmanhanget.*"
Det & denna bestdmmelse som kan tilldmpas nadr ledningen via ett
opportunistiskt agerande medfér skada'” fér bolaget (dvs skadar hela
aktiedgarkollektivets intresse).

Det kan anmarkas att dven den bestammelse som framgar av 29:1
p. 2 ABL (s k externt ansvar*’®) skulle kunna utnyttjas i vissa fall men
bestammelsens tillampningsomrade har en mindre rackvidd &n som framgar
av p. 1. Denna bestammelse tar namligen sikte pa sadana skador som

171 5e konkret om liknande opportunistiskt handlande i NJA 1982 s. 1 (som redan
diskuterades vid avsnitt 5.2.3.2 om j&v). Se dven diskussion om gréansen mellan en VD:s
behdrighet och befogenhet NJA 1995 s. 437 (Merchant).

172 Det kan anmarkas att en ogiltighetstalan i bolagets namn inte kan foras av aktie4gare
utan endast av styrelsen, VD:n eller vid bolagets konkurs av en konkursforvaltare,
Sandstrom s. 161.

173 Se om begreppet Sandstrém s. 267 ff.

174 Framstaliningen grundar sig delvis pa Bergstrém och Samuelsson s. 130 ff och
Sandstrom s. 262 ff.

175 Nar det i ABL talas om “skada” &syftas endast ren férmégenhetsskada. Se mer om denna
Sandstrom s. 263.

176 Externt ansvar omfattar dven skada som véllas en borgenér, se mer utférligt Sandstrém
s. 267 ff.
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drabbar framst enskilda aktiedgare direkt eller indirekt'’” och den kan

aberopas endast om sddana normer Gvertrads av bolagsledningen, vilket
framgér av ABL, ARL eller bolagsordningen. Eftersom arbetet behandlar
fragor dar det ar bolaget som skadas i forsta hand men med den foljden att
hela aktiedgarkollektivet kan anses vallas skada kommer fokus endast att
ligga pa den bestimmelse som framgar av i 29:1 p. 1 ABL. Denna
bestammelse erbjuder en mycket genertsare regel for att kunna stélla
skadestandskrav mot bolagsledningen an bestammelsen i p. 2.

Av bestammelsen om bolagsinterntansvar framgar att personer som
ingar i bolagsledningen blir skadestandsskyldiga om de under fullgérande
av sina uppdrag uppséatligen eller av oaktsamhet tillfér bolaget skada.'™® Av
detta framgdr att det inte finns nagon begransning avseende vilka normer
som skall vara overtradda for att ledningen ska drabbas av ansvar. Alla
normer som ledningen bor ha rattat sig efter for att tillvarata bolagets
intresse inkluderas i bestammelsen. Det kan vara normer som framgar av
ABL eller bolagsordningen men &ven sadana normer som framgar t ex av en
foreskrift fran miljonamnden eller som foljer av en avtalsforpliktelse.” Det
ar bland annat darfor denna bestimmelse anses vara generdsare &an
bestammelsen i 29:2 p. 1 ABL déar de normévertradelser som kan aberopas
ar begransade.

En central forutsattning for att en skadestandstalan skall kunna
véckas'® mot ledningen nar denna skadar bolaget ar att arendet forst maste
ha behandlats av bolagsstamman'®. Enligt 29:7 ABL fér en dylik talan
véckas efter att aktieagarna*® genom en bolagsstimma antingen har bitratt
ett forslag om skadestindstalan'®® eller rostat emot ett forslag om
ansvarsfrihet (se ovan om 7:11 ABL).

Viktigt att notera ar att ledningens skadestandsansvar intrader
enligt de angivna reglerna endast om personerna i fraga fororsakar skada

17 Med direkt skada i sammanhanget avses s&dan skada som utan att drabba bolaget
omedelbart drabbar aktiedgare (t ex nagon agare ej fors i aktieboken med f6ljd att han ej
kallas till stamman och darfor ej far ta del av en vinstutdelning) medan med indirekt skada
avses sadan skada vilken omedelbart drabbar bolaget men samtidigt indirekt aktiesgarna.

(t ex en underprisforséljning medfor skada i bolaget eftersom bolagets férmdgenhet
minskar, men denna skada for med sig att dven aktiedgarna skadas indirekt genom aktiernas
sjunkande varde). Att dberopa indirekt skada har betydelse endast om bolaget sjalv inte gor
gallande sitt skadestandskrav. Detta beror pé att om bolaget redan har ersatts for en
tillfogad direkt skada okar aterigen bolagsformdgenheten och déa dven agarnas aktieviérde.
Se mer om detta i Sandstrém s. 270 f och Bergstrém och Samuelsson s. 131, jfr &ven NJA
2000 s. 404 vilket behandlar en skadestandsfraga, dock ur aktieminoritetens synpunkt.

178 For skadestandsbestammelsens tillamplighet krévs att féljande knytpunkter pa
“ansvarskedjan” ar uppfyllda: ansvarssubjekt — handling / underlatenhet -
oaktsamhet/uppsat — orsakssamband — skada — skadelidande, se Sandstrom s. 262.

179 ge ytférligare om vad som ingdr i ledningens aktsamhetsnormer, Sandstrém s. 266 f.

180 En skadestandstalan kan véckas av bolaget (genom styrelsen), av aktie4gare (som ensam
eller tillsammans innehar mer &n en tiondel av bolagets aktier) eller av bolagets konkursbo,
se 29:7, 29:9 och 29:14 ABL samt Sandstrom s. 267 f och Nial s. 344.

181 Se NJA 1990 s. 286 dar det konstateras att stimmobeslut &r en processforutsattning for
skadestandstalan.

182 Se narmare vilka formella krav som méste vara uppfyllda for ett dylikt stammobeslut i
29:7 ABL.

183 Nar det galler skadesténdstalan &r det av vikt att iaktta preskriptionsbestammelserna
enligt 29:10-13 ABL.
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genom fel eller forsummelse i tjansten.*®* Om personerna i fraga daremot
skadar bolaget utanfor tjansten galler inte ABL:s skadestandsregler. Da
intrader istallet de allménna skadestandsreglerna.

Vidare &r det vart att anfora att ansvaret for personerna i ledningen
ar individuellt.'® Detta medfor att om t ex en styrelseledamot kan exculpera
sig kommer han eller hon inte vara ansvarig. Detta kan vara fallet om
styrelseledamoten kan visa att han eller hon inte har varit med i beslutandet
av den fragan eller av verkstalligheten av det beslut som har orsakat bolaget
skadan. Att detta ar fallet kan aven framga av den ansvarsférdelning som
anges i styrelsens arbetsordning enligt 8:6 ABL.*® Ansvarsférdelningen
anger vilka arbetsomraden och tillnérande beslutfattanden som ingar i de
olika ledamdterna arbetsuppgifter. Om ett beslut som har orsakat skada inte
ingdr i en ledamots arbetsomrade kommer han eller hon saledes med
framgang kunna undga skadestandsansvar.

Sammantaget kan det anforas att dven skadestandsreglerna i ABL
kan erbjuda effektiva medel for att bemdta bolagsledningens opportunistiska
handlanden. Om ledningen genom sina ageranden tillfogar bolaget skada
kommer den att vara ersattningsskyldig for den forlust som pa grund av
skadan uppkommer i bolagets formogenhet'®” under forutsattning att det
tydligt kan pavisas att ledningen uppsatligen eller av oaktsamhet har
Overtratt en norm som foljer av dennes uppdrag och att stdamman darfor har
beslutat att vacka en skadestandstalan.

Att tillampningen av skadestandsreglerna kan medféra effektiva
reaktioner mot ledningens skadevallande ageranden ar inte den enda verkan
reglerna har. De innebar dven en inneboende avskrackande verkan.'®
Eftersom ledningen ar dels medveten om att reglerna utan svarighet kan
sattas i1 spel av stamman, dels vilka effekter som kan félja av reglernas
tillampning kommer den att vara mindre benégen eller till och med avsta
fran sadana opportunistiska handlanden som kan medféra skada for bolaget.

Problemet ar emellertid att i verkligheten utnyttjar aktiedgarna
(speciellt i borsholag) ytterst sallan reglerna om skadestandstalan.’® Detta
har att géra med att dgarna oftast anser det inte modan vért att processa i
domstol eller anvanda sig av ett skiljeforfarande.'®® Detta &r ocksd
anledningen till att det ar vanligare att aktiedgarna traffar en uppgorelse
(férlikning) i frdga om ledningens skadestandsskyldighet.'*!

5.2.3.6 Sammanfattning av grupp 2

Under denna grupp har det undersokts vilka regler i ABL som erbjuder
medel for att forhindra, eller i alla fall minska benédgenheten, att
bolagsledningen inom sin férvaltningsratt och verkstéllighetsratt foretar

184 Nial s. 343.

185 Detta framgér av jamkningsregeln 29:5 ABL , se dven Sandstrém s. 273.

186 Se mer utforligt om detta i Nial s. 357.

187 Det bortses fran att det i praktiken oftast 4r olika forsakringar som tacker ledningens
ersattningsskyldigheter.

188 Se om reglernas avskrackande och preventiva funktion Rodhe s. 219 f, Bergstrém och
Samuelsson s. 136 samt Sandstrom s. 262.

189 Sandstrém s. 262.

190 Se mer om detta i Bergstrém och Samuelsson s. 140 och &ven Sandstrém s. 262.

191 e aven 29:8 ABL om de formella kraven om en dylik uppgérelse.
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sadana opportunistiska ageranden som kan medféra skada for bolaget.
Annorlunda uttryckt har det under denna grupp utretts vilka olika regler i
ABL som satter granser for ledningens beslutsfattande.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det finns flera regler i
ABL som sétter granser for ledningens beslutsfattande, vilket med andra ord
kan anses motverka bendgenheten for opportunistiskt handlande. Det ar
framforallt bestdimmelserna om jav och om generalklausulen men
aven bestammelserna om olovlig varde6verforing, laneforbud och
vinstmaximering samt om skadestands- och ogiltighetstalan. Att dessa regler
kan medfora att bendgenheten for opportunism minskar innebér samtidigt att
aven aktiedgarnas behov av 6vervakning kan minska. Detta leder i sin tur till
att ocksd agentkostnaderna kan reduceras.**?

5.2.4 Grupp 3: Nyheterna om agarstyrning i den
nya ABL

Innan en vidare undersokning av de olika medel som ligger utanfér ABL ar
det vart att snabbt beréra de nyheter i den kommande ABL vilka ocksa kan
vara av betydelse i den av arbetet undersokta fragan. Dessa nyheter ar mest
sadana regler som beror bolagsstimman. Detta medfor att dessa nyheter
egentligen tillhdr den analys som har utforts under grupp 1. Men eftersom
nyheterna fortfarande &r i forslagsstadiet och inte dr gallande ratt - som
reglerna under grupp 1 eftersom de aterfinns i den nuvarande ABL (1975) —
ar det lampligt att berdra dem separat i en egen grupp.

Av propositionen till den nya aktiebolagslagen framgar att en av
ambitionerna med den nya lagen &r att den bor framja en aktiv &garfunktion
(jfr corporate governance) i foretagen.'®® For detta torde kravas ett forbattrat
inflytande for aktiedgarna i1 bolaget jamfort med det som foljer den
nuvarande ABL. Darfor foreslas i den nya ABL att bolagsstammans
befogenheter okas, att stimmans genomfdrande férenklas och anpassas till
dagens teknologi samt att styrelsens och VD:ns arbete revideras gentemot
aktiedgarna.

| detalj innebar forslagen att det ska inforas ett sérskilt system for
insamlande av fullmakter infor bolagsstamman (7:4 ABL), att &ven
utomstaende skall ha ratt att narvara pa bolagsstamma (7:6 och 7:55 ABL),
att det skall finnas mojligheter for aktiedgarna att delta i bolagsstamma pa
distans, t ex via datoruppkoppling™®* (se forarbetena till 7:10 ABL'®), att
savida eventuella andringar skulle inforas i styrelsens sammanséttning skall
detta i fortsattningen fa verkan endast fran den tidpunkt da anmalan om
registrering kom in till Bolagsverket (8:13 st. 1 p. 2. ABL) och slutligen att
olika slag av aktiebolagsrattsliga dokument (protokoll, revisorsintyg,

192 Till analysen under grupp 2 hér egentligen dven reglerna 8:4-7 och 8:17 ABL som anger
hur ledningen lampligast skall utféra sina uppgifter (Iampligaste kontroll av bolagets
ekonomi, instruktioner och arbetsfordelningsfragor, regler for styrelseordféranden m m). P&
grund av utrymmesskél och det faktum att de inte tillhor till de vasentligaste
bestammelserna i sammanhanget har de ldmnats utanfér undersékningen.

193 prop. 2004/05:85 del 1 s. 289.

194 Se mer om datauppkoppling i prop. 2004/05 del 1 s. 300 ff.

195 Se prop. 1997/98:99 s. 102 f (forarbete till nuvarande 9:10 ABL (1975)).
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fullmakter m m) skall kunna komma till uttryck i elektroniska dokument'*®,

undertecknade med avancerad elektronisk signatur.*®’
5.3 Medel utanfor ABL

Under avsnittet 5.3 kommer att undersdkas sadana medel som kan erbjuda
l6sning pa problem som ligger utanfor dels regler som ABL erbjuder, dels
de dvriga regler som rattsordningen tillhandhaller.

5.3.1 Incitamentsprogram

Ett satt att minska agentkostnaderna kan vara att aktiedgarna uppréttar olika
sa kallade incitamentsprogram for befattningshavare i bolagsledningen.
Innehallet i dessa program kan skifta men de har nastan uteslutande till syfte
att skapa stimulans for ledningen att tillvarata dgarnas intresse. Det kanske
effektivaste sattet att uppna detta & genom incitamentsprogrammen déar
agarnas och ledningens olika intressen i bolaget kommer att féras samman.

En vég till denna intressesammanforing ar att dgarna forsoker se till
att &ven ledningen blir &gare i bolaget. Man kan krava detta redan vid
uppdragskontraktets upprattande genom att begéra att bara de personer som
innehar en viss procent av aktieinnehavet far ledningsposition. Denna metod
medfor dock vissa risker eftersom den kan begransa mojligheten att
erhalla de lampligaste personerna till bolaget vid rekryteringen av
befattningshavare.'*

Det finns dock mojlighet att se till att befattningshavare blir
aktiedgare i bolaget &ven efter att uppdraget har inletts. Det & ndmligen ett
vanligt satt numera att skapa incitament att lata ledande personer i bolaget
forvérva (eller betala ut som del av deras ersattning) konvertibla skuldebrev
eller skuldebrev forenade med optionsratt.®® Skuldebreven innebar att
personerna som innehar dem genom konverteringsratten respektive
optionsratten vid ett senare tillfalle kan erhalla aktier i bolaget. Poangen
med dylika instrument till personer som ingar i bolagsledningen ar att de
utges till en kurs som innebdr att konverteringsratten respektive
optionsratten vid utgivandet har ett foga varde men som stiger i vérde allt
eftersom foretaget stiger i varde.’® Detta medfor att det kommer vara i
bolagsledningens intresse att bolagets verksamhet skall ga bra eftersom i det
fall bolaget gar bra och foljaktligen aktiernas varde i bolaget stiger kommer
det att vara fordelaktigt for bolagsledningen att utnyttja konverteringsréatten
eller optionsratten och teckna aktier.

Men det finns inte bara sadana incitamentsprogram som har till
syfte att personerna i bolagsledningen skall bli aktiedgare. Det finns dven
andra sétt for en intressesammanforing. Bolaget kan erbjuda ledningen att ta
del av bolagets vinst i form av tantiem (&ven kallad bonus) vid sidan av

1% Se mer om elektroniska dokument och signaturer i prop. 2004/05:85 del 1 s. 303.

197 Se mer om detta i Lagradsremissen till nya ABL s. 286 ff.

1% Se Rodhe s. 219.

199 Om dessa olika skuldebrevs reglering se 14-15 kap. ABL och Sandstrém s. 87 ff.

290 5e om hur villkoren av dylika instrument kan regleras, Sandstrém s. 88 f. Se dven Rodhe
s. 219.
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deras fasta 16n (géller VD:n) eller arvode (galler styrelseledaméter). Ett
typiskt incitamentsprogram av detta slag ar det som kallas for aktierelaterat
beldningssystem vilket & mycket vanligt i borsbolag. Detta system innebér i
korthet att bonusens storlek for bolagsledningen knyts till aktievardets
utveckling pé aktiemarknaden.?

Fordelen med de ovan angivna incitamentsprogrammen ar att de
kan gynna bade bolagsledningen och aktiedgarna. Bolagsledningen gynnas
eftersom den kan ta del antingen av den vinst eller av den
aktievardeuppgang som dennes arbetsprestation i bolaget innebar.
Aktiedgarna gynnas eftersom de via programmen kan tillforsakra sig att
ledningen inte via ett illojalt handlande skall medfdra skada for bolaget.
Dérmed sammanfors ledningens och dgarnas intresse.

Av detta foljer saledes att dven incitamentsprogram utgor ett
sadant medel, vilket kan minska benagenheten for opportunistiskt handlande
och darmed minska 6vervakningsbehovet.

Problemet med dessa incitamentsprogram ar dock att i bérsbolag ar
det sallan sa att agarna tar aktiv del i utformningen av dem. Oftast ar det
personerna i ledningen sjalva som utarbetar for dem de basta programmen.
Bolagsstamman brukar inte engagera sig i att titta narmare pa vilka
konsekvenser det kan fora med sig nér den godkénner dem och an vérre inte
informerar sig om hur de anvéands. Ett exempel pa detta &r fallet Skandia. En
kombination av &garnas passivitet, blockeringen av information Over
bolagsledningens beslut 6ver bonusprogrammen samt bolagsledningens
skonmalning av bolagets resultat innebar att de sammanlagda
kompensationerna till Skandias befattningshavare fick en Overdriven
omfattning som agarna aldrig hade avsett.2%

5.3.2 Marknaden

Forutom lagregler och incitamentsprogram erbjuder &ven marknaden olika
medel, s& kallade kontrollmekanismer®®, som kan féra med sig att
ledningen stimuleras att avstd fr&n opportunistiskt handlande.”®* Det &r
framforallt tjanste-, produkt- och kapitalmarknaden samt marknaden for
humankapital som kan ge denna verkan. Anledningen till att dessa
marknader kan ha en vasentlig betydelse i &vervakningen av
foretagsledningen &r att dven radande moraliska och etiska varderingar kan
inga i deras mekanismer.

Tjanste- och  produktmarknaden  har  betydelse  som
kontrollmekanism i den bemarkelsen att dessas reaktioner pa bolagets
verksamhet kan medfora att ledningen avstar fran att prioritera andra
intressen d@n bolagets, under forutsattning att bolaget inte &r i
monopolstallning utan maste konkurrera med andra bolag som erbjuder
liknade tjanster eller produkter. Konkurrensen medfor att det bolag som kan

201 Det kan mérkas att pa senare tid har denna typ av incitamentsprogram fatt en del kritik
for att ledningen kan “lockas av frestelsen” att skonmala bolagets resultat for att fa sa bra
bonusutfall som méjligt. Se mer om detta i artikeln ”Fartblind av optioner” DN 2004-10-26.
202 Se om Skandia-skandalen, i Skandia-rapporten (Internet)

203 Bergstrém och Samuelsson s. 141.

204 For en mer utforlig diskussion se Bergstrom och Samuelsson s. 141 ff.
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erbjuda de lagsta priserna kommer att ha de basta forutsittningarna pa
marknaden.?®® Konkurrensen for bolagets tjanster eller produkt med andra
bolag pd marknaden innebar saledes att den kan sla ut mindre effektiva
bolag, vilket leder till att de tappar marknadsandelar. Detta leder i sin tur
med all sannolikhet till en negativ reaktion fran &garnas sida. N&r bolaget
tappar marknadsandelar kommer i regel dven bolagets vinst att reduceras.
Aktiedgarna kommer namligen sa snabbt som mojligt vilja bryta denna
ogynnsamma utveckling av bolagets ekonomi och féljaktligen kommer att
vilja byta ut den ineffektiva ledning®® som bolaget har. Detta innebér att
tjanste- eller produktmarknadens reaktioner leder till sadana mekanismer
som kan motverka att ledningen skall ha andra intressen an att tillvarata
bolagets vinstintresse.

Det kan dock anmérkas att det inte bara &r ineffektiva
bolagsledningar som kan slas ut fran bolagen som en effekt av tjanste- eller
produktmarknadens mekanismer utan dven oetiska sadana. Det ar en inte
ovanlig reaktion fran konsumenternas sida att de valjer att avsta fran ett
bolags produkter om de anser att bolaget kan forknippas med diverse icke-
affarsetiska beteenden®®’ (t ex om ledningen forknippas med girighet och
roffarmentalitet?®). Féljden av att konsumenterna avstdr frdn bolagets
tjanster eller produkter kan bli i princip jamférbar med vad som blir
foljden av en ineffektiv bolagsverksamhet. Bolaget kommer att tappa
marknadsandelar nar konsumenterna Overgar fran bolagets tjanster eller
produkter och véljer att kbpa andra bolags produkter som inte forknippas
med oetiska beteenden. Detta leder i sin tur till att bolagets profit med all
sannolikhet kommer att reduceras och att foljaktligen &garna kommer att
vilja avsatta den oetiska ledningen.

Av detta foljer att tjanste- och produktmarknadens svar pa
ineffektiv produktion och oetiska ledningar kan fungera som en
forebyggande mekanism for att bolagsledningen skall avsta fran handlande
som inte styrs av vinstmaximeringsintresset eller inte kan anses vara etiskt
korrekt.

En annan marknad som fungerar tamligen likt produktmarknaden
ar kapitalmarknaden. Aven denna marknad reagerar relativt snabbt pé
ineffektivt ledda eller oetiska bolag. Om ett bolag forknippas med dessa
kénnetecken kommer det bli svarare att locka till sig nytt kapital nar bolaget
i framtiden skulle behdva vénda sig till kapitalmarknaden. Kreditinstitut och

295 Denna generalisering (som bortser fran kvalité, varumérke, m m) &r hamtad frén
Bergstrom och Samuelsson s. 243.

2% Det bor anmarkas att det bara &r styrelsen som dgarna direkt kan avsatta. VD:n kan
déremot avséttas endast av styrelsen. Agarna kan 4nda indirekt tillse att VVD:n avsétts
genom att stélla som villkor nér de utser en ny styrelse att den ska byta ut den befintliga
VD:n, jfr &ven med 8:8 och 8:27 ABL och om liknande resonemang, Bergstrdm och
Samuelsson s. 95 f.

27 Med begreppet syftas beteenden vilka bryter mot sédana normer som inte foljer av
rattsregler som rattsordningen tillnandahaller utan har sina grunder i en allmin acceptans
framst inom néringslivet men dven inom hela samhallet. Detta medfor att om dylika normer
dvertrads sanktioneras de inte av rattsliga paféljder utan av informella sédana. Se mer
utforligt om afféarsetik och affarsetiska normer, Sandstrom s. 178 ff.

208 Ett exempel pé detta ar Skandia ddr manga sparare har 6vervagt att 6verga till andra
fondbolag bl a pa grund av att ledningen forknippades med roffarmentalitet och girighet.
Kélla: "Skandia kan tappa ¢ver 15.700 sparare” SVT-nyheter 2005-04-12 (Internet).
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potentiella nya aktiedgare kommer antingen inte vara villiga att lana ut till
eller satsa kapital i bolaget eller kommer krava férmanligare villkor (t ex
hogre ranta eller rabatt pa aktiepriset) for detta. Eftersom detta kan skapa
svara situationer for ett bolag (speciellt om det vill expandera pa marknaden
och déarfor behdver mer kapital) kommer aktiedgarna med stor sannolikhet
vidta atgarder mot den ineffektiva eller oetiska bolagsledningen.
Foljaktligen kan &dven kapitalmarknadens inbyggda reaktioner ha den
effekten att en bolagsledning kommer att avsta frdn handlanden som inte
gynnar bolaget.

Vidare bor i sammanhanget ndmnas annu en marknad. Det &r
marknaden for humankapital®®, det vill siga marknaden for personer till
poster sasom styrelseledaméter, VD:ar och andra hoga befattningshavare
inom aktiebolag.”’® Denna marknads mekanismer tydliggérs och har sin
betydelse framforallt nar en befintlig befattningshavare soker ett nytt
uppdrag eller nédr ett aktiebolag soker en befattningshavare for att ta
ledningsuppdrag. Det avgorande for huruvida nagon kommer att fa ett
uppdrag beror pa hur denna persons tidigare prestationer som
befattningshavare uppfattas pd humankapitalmarknaden.  Tack vare
professionella analytiker och medias bevakning av framforallt borsbolagen
ar befattningshavarnas tidigare prestationer hart bevakade och darfor ofta
kénda i naringslivet. Om personen i fraga inte har utfort sitt tidigare uppdrag
enligt vad lagregler kraver eller enligt radande affarsetiska vérderingar
kommer han eller hon inte vara attraktiv for ett nytt uppdrag.

Detta innebar att &ven humankapitalmarknaden har sadana
inbyggda reaktioner som kan bidra till att ledningen avstar fran
opportunistiska handlanden. Ledningens prestationer &r hart bevakade och
opportunistiska ageranden uppfattas negativt i naringslivet. Detta medfor att
det forsvarar for personen som ingar i ledningen att i ett senare skede erhalla
nya uppdrag som befattningshavare.

Av det ovan anforda foljer att de olika marknadernas inbyggda
effekter och reaktioner kan utgdra effektiva kontroll- och
overvakningsmekanismer for att bevaka bolagsledningars agerande. Detta
medfor i sin tur aterigen ett medel som innebar att &garnas behov av att
Overvaka ledningen samt deras agentkostnader skanks.

5.3.3 Sjélvreglering

5.3.3.1 Sjalvreglering - allmant

Forutom tvingande lagregler som tillhandahalls av rattsordningen kan dven
vissa andra typer av normer foérekomma. Fenomenet som dessa normer
utgor kallas for aktiemarknadens sjalvreglering. Dessa normer kan &ven
utgora medel for att motverka opportunistiska handlanden fran
bolagsledningen och darmed minska &garnas behov av Overvakning av
bolaget.

209 Bergstrém och Samuelsson betecknar denna marknad med termen arbetsmarknad, se
Bergstrom och Samuelsson s. 143.
210 Mer utférligt om detta, se Bergstrdm och Samuelsson s. 143.
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Sjélvreglering ar en foreteelse som i hog grad ar specifik for
aktiemarknaden.”** Den kan sammanfattningsvis innebara sddana regler som
utges och 6vervakas av olika icke-offentliga institutioner och som enskilda
personer (t ex en person i ledningen) eller bolagen frivilligt kan ansluta sig
till.

Det Overgripande syftet med de olika sjalvregleringarna ar att de
skall skapa god sed p& aktiemarknaden, vilket inger fortroende.?? For att
uppna detta avser sjalvregleringarna framforallt allt att ange normer (regler
och rekommendationer) som handlar om olika informationsplikter som
aktiemarknadsbolagen méste ratta sig efter.”® Ambitionen &r att
aktiemarknadsbolagen skall vara transparenta sa att konsumenter och
investerare skall fa en sa rattvisande bild som mojligt av bolagen.
Transparens skall namligen minska mojligheten till att bolagen skall kunna
manipulera utvecklingen av aktiekursen.?*

Nar det galler borsbolagen ar de mest centrala normerna de som
foljer av diverse sjalvregleringar och som formuleras bland annat av olika
marknader for aktiehandel, AMN och NBK.? | avsnitt 2.4.3 framgar flera
sadana sjalvregleringar av de borsregler som bdrsbolag maste anpassa sig
efter for att kunna vara noterade pa Stockholmsborsen.

Kénnetecknande for dessa regler som foljer av sjalvregleringar ar
att eftersom de inte dr utfardade av staten medfor en Overtradelse av dem
inte nagra offentligrattsliga sanktioner sasom straff och skadestand. Vad
som kan sta till buds ar daremot icke-offentligrattsliga paféljder. Dylika
pafoljder kan dock bara riktas mot sadana bolag som &r bundna av dem och
endast av den icke-offentliga institution som har tillsynen 6ver dem. Ett
exempel pa detta ar att Stockholmsborsen kan besluta om avnotering eller
utfarda avtalsvite om ett bolag 6vertrader noteringskraven.”'®

Men det &r inte bara Stockholmsbdrsen, AMN och NBK som
utarbetar olika normer for att reglera aktiemarknadsbolagen. Det finns &ven
andra oftast privata aktérer som utarbetar normer och rekommendationer
som bor galla for dylika bolag. Har bor ndmnas t ex Sveriges Aktiesparares
Riksforbund (i fortsattningen Aktiespararna) som redan 1993 publicerade
"Aktiespararnas agarstyrningspolicy”?'’ och StyrelseAkademien som under
2003 presenterade "Vagledning till god styrelsesed”.?*® Har bor dessutom
ndmnas “Svensk kod for bolagsstyrning” (i fortsattningen Bolagskoden)
vilken nyligen har sammanstallts av staten och vissa av naringslivets privata
aktorer via ett samarbete.

Kénnetecknande for dessa typer av regelverk ar att dessa syftar till
att skapa god sed och darmed fortroende pa aktiemarknaden men att de inte
avser att uppnd detta via sadana normer som primart handlar om

211 Se SOU 2004:47 s. 311 (benamningen vérdepappersmarknaden anvands dock istallet for
aktiemarknaden).

212 5 Sandstrém s. 109.

213 Se SOU 2004:47 s. 310.

214 Se mer utforligt, Sandstrém s. 109 ff.

215 Mer utférligt se SOU 2004:47 s. 312 dar dven en illustrativ figur dver sjalvregleringens
struktur péa den svenska vardepappersmarknaden presenteras.

?1% Se SOU 2004:47 s. 313.

217 Se senaste versionen av Aktiespararnas Agarpolicy, 2003 (Internet).

218 SOU 2004:130 s. 71.
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informationsplikt. Dylika regelverk beror fragor som framst handlar om
forbattrad agarstyrning i aktiemarknadsbolag (dvs corporate governance-
fragor).

Som synes i avsnitt 5.1 hor &garstyrningsfragor till den
problematik vilken faller in i den fragestallning som é&r foremal for
behandling i detta arbete. Av detta foljer att det &r de sist ndmnda typerna av
regelverk som &r av intresse i detta arbete. Eftersom Bolagskoden &r den
senaste utgivna och for narvarande mest omtalade av dessa regelverk
kommer den fortsatta framstallningen endast att koncentrera sig pa denna.

5.3.3.2 Bolagskoden

Bolagskoden &r en unik normsamling. Den &r det férsta samlade regelverket
i Sverige som behandlar svenska agarstyrningsfragor®® eller med andra ord
den forsta stora regelsamlingen pa det svenska corporate governance-
omradet. | forordet till Bolagskoden anges:

’Med denna skrift har det for forsta gangen lagts fram en samlad kod for
bolagsstyrning med utsikter att uppna en bred férankring i det svenska
naringslivet. Den utgar fran aktiebolagslagen och den tradition av svensk
sjalvreglering som i flera avseende ligger langt framme vid en internationell
jamforelse. Likval anser Kodgruppen att det finns behov att ytterligare
forbattra bolagsstyrningen i svenska foretag. Sverige har liksom en rad
andra lander drabbats av ett antal foretagsskandaler, som har véackt stor
uppmaéarksamhet och fororsakat berattigad kritik. En stor majoritet av det
svenska folket a&r numera aktiedgare, direkt eller indirekt, och berors
patagligt av hur de borsnoterade foretagen skéts. Vart samhalle ar ytterst
beroende av ett naringsliv som &r dynamiskt och vardeskapande och
atnjuter allmanhetens fértroende.” 2%

Bolagskoden har framstillts av den sd kallade Kodgruppen, ett nara
samarbete mellan regeringen och naringslivet.??! Bolagskoden presenterades
den 16 december 2004 genom SOU 2004:130 med titeln ”Svensk kod for
bolagsstyrning”.

Det bor anmaérkas att fastdn Bolagskoden har formen av ett
betankande kommer den inte bli foremal for lagstiftning i framtiden. Skalet
till att Bolagskoden anda framarbetades i denna form har att géra med att
koden initierades av den sa kallade Fortroendekommissionen, en
kommission vilken tillkallades med ett specifikt uppdrag av regeringen.???
Uppdraget gick ut pa att kommissionen skulle analysera behovet av atgarder
som efter de senaste tidernas bolagsskandaler skulle kunna sékerstélla
fortroendet for det svenska naringslivet.?®

219 Det bor &terigen noteras att i SOU 2004:47 och SOU 2004:130 betecknas corporate
governance med termen bolagsstyrning istéllet for &garstyrning, jfr fotnot 77.

220 SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 67.

22! Kodgruppen bestod av nio ledaméter varav tre utsags av den av regeringen tillsatta
fortroendekommissionen och de dvriga sex av en rad organ och organisationer inom
naringslivet. Ordféranden i Kodgruppen var Erik Asbrink. Mer utforligt om hur koden
utvecklades och vilka som bedrev arbetet, se SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 67 f.

222 5e SOU 2004:47 s. 75.

223 Se SOU 2004:47 s. 75.
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Fortroendekommissionens arbete ledde delvis till utredningen
”Naringslivet och fortroendet” (SOU 2004:47) och delvis till ett forslag
"Svensk kod for bolagsstyrning, Forslag fran Kodgruppen” (SOU 2004:46,
foregangaren till den nuvarande Bolagskoden). Sjalva forslagets utarbetning
bedrevs inte enbart av kommissionen utan i en sarskild arbetsgrupp (dven
denna bar namnet Kodgruppen®®) dar &dven det privata naringslivet var
representerat genom olika organ och organisationer. Detta forslag
remissbehandlades sedan och omarbetades slutligen av den ovan namnda
Kodgruppen vilken framlade den slutliga koden, Bolagskoden.?*®

Né&r det galler de materiella reglerna som féljer av Bolagskoden
kan foljande noteras. Koden avser att primart reglera aktiemarknadsbolag.
Den behandlar det beslutssystem genom vilket dgarna direkt eller indirekt
styr bolaget. Detta tar sig uttryck i ett antal regler avseende saval de enskilda
bolagsorganens organisation och arbetsformer som samspelet mellan

organen. De huvudpunkter och de regler som sérskilt berdrs i koden ar:*°

1. Stérkt roll for &garna i styrningen av bdrsbolagen:

— En valberedning, utsedd av aktiedgarna, skall utvérdera styrelse och
revisorer och lamna forslag till bolagsstimman om ordférande, 6vriga
styrelseledamdter och revisorer samt arvoden till styrelseordférande,
styrelse och revisorer (avsnitt 2.1 Bolagskoden).

— Bolagsstdamman skall besluta om principer for ersattning till styrelse, VD
och ledande befattningshavare och faststalla styrelsearvoden samt behandla
en redogorelse for ledningens ersattningar (avsnitt 2.2 Bolagskoden).

— Alla aktierelaterade incitamentsprogram skall beslutas av bolagsstdmman
(avsnitt 4.2 Bolagskoden).

2. Tydligare rollférdelning mellan dgare, styrelse och bolagsledning:

— Majoriteten av styrelsens ledamoter skall vara oberoende av bolaget och
minst tva av dessa ocksa oberoende fran bolagets storre agare (avsnitt 3.2
Bolagskoden).

— Styrelseordférandens roll forstarks och fortydligas (avsnitt 3.4
Bolagskoden).

— Styrelseordforanden skall valjas pa bolagsstimman men far inte vara
stdmmoordforande, ordférande i valberedningen eller revisionsutskottet
eller heltidsanstalld koncernchef (avsnitt 3.4 Bolagskoden).

3. Effektivare styrelsearbete:

— Styrelsen skall ansvara for att bolaget har ett formaliserat och transparent
system som sékerstéller att fastlagda principer for den finansiella
rapporteringen och interna kontrollen efterlevs samt att &ndamalsenliga
relationer med bolagets revisorer uppratthalls (avsnitt 3.8 Bolagskoden).

— Styrelseledaméterna ar skyldiga att &gna styrelseuppdraget den tid och
omsorg och ha kunskap som erfordras for att pa basta satt tillvarata bolagets
och dess &gares intressen (avsnitt 3.3 Bolagskoden).

224 Se mer om denna Kodgrupp i SOU 2004:47 s. 78 och forordet i SOU 2004:46 s. 3.
225 SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 67.
226 samtliga av Bolagskodens regler &terfinns i SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 82 ff.
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4. Storre 6ppenhet och utvidgad informationsskyldighet fér bérsbolagen:
— Till bolagets arsredovisning skall fogas en sérskild rapport om
bolagsstyrningsfragor (avsnitt 5.1.)

— Bolaget skall pa sin hemsida ha en sarskild avdelning for
bolagsstyrningsfragor (avsnitt 5.3 Bolagskoden)

5. Sjalvreglering enligt principen "Folj eller férklara™

— Bolaget skall i bolagsstyrningsrapporten ange att koden tillampas av
bolaget samt dversiktligt beskriva hur bolaget tillampat koden under det
senaste rakenskapsaret. Bolaget skall ange vilka regler i koden som det
avvikit ifran. Skélen for varje avvikelse skall tydligt redovisas (avsnitt 5.1.2
Bolagskoden).

Av dessa punkter ar det framforallt punkterna 1, 3 och 5 som ar varda att
sérskilt uppmarksammas.

Av punkt 1 framgar att genom kodens regler inrattas ett helt nytt
organ under bolagsstamman, valberedningen. Valberedningens primara
syfte ar att den skall se till att ett bra underlag for tillsattningen av styrelse
och revisorer skapas for bolagsstimman. Det kan dock noteras att
inrdttandet av ett sddant organ redan har varit en aktuell fraga i Aktiedgarnas
Agarpolicy. | den foreslogs att sd kallade nomineringskommittéer bor
forbereda sammansattningen av styrelser i noterade bolag.”’

Enligt koden maste valberedningens ledaméter vara minst tre till
antalet och de ska utses av bolagsstamman eller pa ett annat satt som
stamman bestammer. Majoriteten av ledamdéterna far inte samtidigt vara
styrelseledamoter i bolaget och VD:n far 6ver huvudtaget inte inga i detta
organ. Huvuduppgiften for valberedningen avses vara att den skall l[amna
lampliga forslag till ordférande och Ovriga ledamoter i styrelsen samt
styrelsearvode till dessa styrelsemedlemmar. Pa samma satt skall
valberedningen foresla lampliga personer som skall skota revisionsuppgiften
I bolaget. Ambitionen med valberedningen &r att tillsattningen av denna sker
genom en av agarna styrd, strukturerad och transparent process.

Av punkten 3 framgar att Bolagskodens principiella synsatt ar att
det behdvs effektivare styrelsearbete i aktiemarknadsbolagen. For att uppna
detta anger koden att styrelseledamoterna skall vara oberoende fran Gvriga
befattningar i bolaget och att de skall vara skyldiga att ldgga ner den tid och
omsorg vid fullgérande av sina uppgifter som krévs for att tillvarata &garnas
intresse med god kvalitet.”*® Bolagskoden anger &ven detaljerade regler om
uppgifter som varje styrelse maste uppfylla for att uppna denna kvalité. En
viktig nyhet bland dessa uppgifter ar att styrelsens arbete arligen skall
utvarderas genom en systematisk och strukturerad process. Bolagskodens
ambition med utvéarderingen ar att bade styrelsen och &garna skall fa
underlag for hur styrelsen ombesorjer sina uppgifter. Alltsa innebar denna
regel om styrelsens utvarderingsuppgifter att insynen och déarmed
Overvakningen av styrelsens arbete underlattas for agarna.

Den sista viktiga regeln i koden som séarskilt bor noteras ar den
som ger majlighet for bolagen att avvika fran Bolagskodens regler. Liksom

227 5e Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, 2003 (Internet) s. 14.
?2% SOU 2004:130 s. 32.
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de flesta liknande utlandska koder’® bygger den svenska koden namligen pa

principen “folj eller forklara” (frdn eng. comply or explain).?*® Det betyder
att ett bolag kan avvika fran kodens bestammelser utan att detta innebér ett
brott mot koden men bara om bolaget kan forklara varfor avvikelsen gors.
Anledningen till detta ar att det kan finnas fall dar ett avvikande fran kodens
regler kan innebara val sd god bolagsstyrning i det enskilda bolagets fall.
Det avgorande &r vilka motiv som finns for avvikelsen.

Som det har angetts ovan riktar sig Bolagskoden primart till
aktiemarknadsbolag. Kodgruppens utgangspunkt och avsikt nar den
forfattade koden var att bolag noterade i forsta hand pd Stockholmsborsen
inom en nara framtid alaggs att tillampa kodens regler. Denna
avsikt har verkstallts nyligen genom att Stockholmsbhérsen och
Aktiemarknadsbolagens Férening enades om att inféra Bolagskodens regler
i Stockholmsbdrsens regler.?®*

Beslutet innebar att koden till en bdrjan kommer att galla for
samtliga svenska bolag pd A-listan och for svenska bolag pa O-listan med
ett marknadsvarde pa 6ver 3 miljarder kronor. De berérda bolagen bor
tillampa koden s& snart som majligt efter den 1 juli 2005, dock senast infor
bolagsstammorna ar 2006.

Som ett led i sjalvregleringen kommer koden for bolagsstyrning nu
ocksa att inga som en del i Stockholmshdrsens noteringskrav, det vill saga
de krav som ett bolag maste leva upp till for att fa vara noterat pa
Stockholmsborsen. Intressant att anmérka &r vad som galler for utlandska
bolag pa A- och O-listan. Utlandska bolag ska vara tvungna att tillampa den
kod som galler i bolagets hemland om sadan finns, annars maste den
svenska Bolagskodens regler galla.

Pa sikt innebér beslutet att Bolagskoden kommer att gélla for
samtliga noterade bolag pa Stockholmsborsen, dock ges de mindre bolagen
tid att anpassa sig. Avsikten ar att efter nagra ar, nar erfarenhet vunnits av
kodens praktiska tillampning och eventuella modifieringar gjorts, ska koden
kunna omfatta bérsens samtliga bolag.?** Bolag som inte omfattas av koden
kan besluta att tillampa den frivilligt. En tidigare anslutning till koden, &ven
av de mindre bolagen, kommer enligt Aktiemarknadsbolagens Forening att
starka fortroendet for dessa bolag p& marknaden.”®

Sammanfattningsvis kan det konstateras att i och med
Kodgruppens sammanstéllning av Bolagskoden har det for forsta gangen i
Sverige lagts fram en nationell kod for bolagsstyrning. Koden utgar fran
aktiebolagslagen och den tradition av sjalvreglering som finns i Sverige.
Avsikten med Bolagskoden nar den framstalldes var att den sa snart som
mojligt skulle tillampas av samtliga aktiemarknadsbolag i Sverige. Ett steg i
denna riktning har nu tagits genom att Stockholmsbodrsen har beslutat att
infora Bolagskoden i sina borsregler. Detta betyder att de bolag som ar
noterade eller vill bli noterade pa denna bérs sa smaningom maste tillampa

229 e t ex The Combined Code frdn Storbritannien.

%0 SOU 2004:130 Bilaga 3 s. 74.

231 Se Stockholmsbérsens pressmeddelande, 2005-04-07 (Internet).
232 Se Stockholmsborsens pressmeddelande, 2005-04-07 (Internet).
233 Se Stockholmsbdrsens pressmeddelande, 2005-04-07 (Internet).
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kodens regler for att behalla sin - eller kunna fa - notering pa
Stockholmsbérsen.

Ambitionen genom denna anpassning fran Stockholmsbdrsen ar att
den ska influera aven bolag noterade pa andra aktiemarknadsplatser.
Reglernas anvéndning kan n&mligen ge upphov till en forbattrad
agarstyrning, dvs att det blir enklare for &garna att styra och ocksa
kontrollera sitt bolag i allmanhet och bolagsledningen i synnerhet. F6ljden
av detta kan bli att det ges mindre utrymme for bolagsledningen att utnyttja
sin stallning och agera opportunistiskt. Av detta foljer att reglerna ocksa kan
leda till ett minskat behov av dvervakning och déarmed &ven en reducering
av 4agarnas agentkostnader. Dessutom kan reglerna pa sikt aven
medféra en fortroendedkning for svenskt naringsliv i allménhet och
aktiemarknadsbolagen i synnerhet.?*

5.4 Sammanfattning av kapitel 5

Sammanfattningsvis kan det anforas att det finns flera olika medel som kan
bidra till att intressekonflikten som finns mellan aktie&dgarkollektivet och
bolagsledningen inte leder till opportunistiskt agerande fran ledningens sida.
For att tillvarata dgarnas intresse behdvs det framforallt sadana medel som
erbjuder effektiva 6vervaknings- och kontrollmekanismer.

| det hér arbetet har det framst undersoks vilka de medel & som
erbjuds via ABL:s tvingande regler och aven sadana medel som ligger
utanfor de lagregler som tillhandahalls av réattsordningen. Av
undersotkningen som har gjorts i uppsatsen framgar att dessa medel utgor ett
tdmligen verkningsfullt nat av olika normer och mekanismer som kan
minska  agentkostnaderna och  sédnka  Overvakningsbehovet av
bolagsledningen. Men som det kommer att pavisas i det avslutande kapitlet
finns det fortfarande vissa farhagor kvar nar det galler hanteringen av de
problem som bolagsledningars opportunistiska handlande medfér. Det &r
darfor mycket védlkommet att staten och néringslivet har utarbetat
Bolagskoden. Det kan visa sig vara det medel som fyller ut de luckor de
redan existerande lagregler, olika sjalvregleringar och andra typer av
mekanismer tyvarr innehaller. Eftersom Bolagskoden nyligen har lagts fram
ar det svart att falla omdome om eller dra slutgiltiga slutsatser av dess varde.
Det &r endast efter det att en stor skara aktiemarknadsbolag har
implementerat koden och det har bildats en klar praxis om dess tillampning
som det gar att utvardera om den har uppnatt sitt andamal.

234 Fértroendekommissionen foreslog att den fortsatta utvecklingen av koden bér ske
genom en ideell forening dar staten och ett antal organisationer och organ fran det privata
néringslivet bor vara medlemmar. Av fortroendekommissionen féreslogs organisationen
heta "Kollegiet for svensk bolagsstyrning”, se SOU 2004:47 s. 174 f.
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6 Avslutning

6.1 Hur I6sningen fungerar i verkligheten

Som framkommer av arbetet finns det teoretiskt sett flera mojligheter som
aktiedgare kan utnyttja for att se till att bolagsledningens bendgenhet for
opportunism minskar. Vissa av mojligheterna erbjuds av rattsordningen via
ABL medan vissa uppstar genom initiativ utanfor lagreglerna. Men hur
fungerar dessa medel i verkligheten? Uppnar de verkligen sina syften?

Néar det galler ABL:s regler kan det konstateras att de visserligen
erbjuder bade ett tamligen starkt skydd for aktiedgarna och en effektiv
prevention mot bolagsledningens eventuella opportunistiska ageranden.
Framforallt tillgodoses detta genom reglerna om &garnas &garstyrning
(styrningen och kontrollen via bolagsstamman och revisorns arbete) och
genom regler som starker bolagsledningens "lojalitets- och vardnadsplikt”
(reglerna om jav, generalklausulen och paféljdsreglerna). Problemet &r bara
att trots dessa bestammelser i ABL &r det en synnerligen vanlig foreteelse att
aktiedgarna i aktiemarknadsbolag inte utnyttjar sina av lagen givna
rattigheter.

Forst och framst utnyttjar agarna inte bestammelserna som handlar
om é&garstyrning. Anledningen till detta ar frdmst att aktiemarknadsbolag
kannetecknas av en ganska ”svag” och passiv bolagsstyrning. Bolagens
aktiedgare bestar i hog grad av olika institutionella &gare, svenska och
utlandska.?®*® Det ar framforallt olika statliga och privata fonder
(pensionsfonder), olika stiftelser och banker. Deras grundldggande uppgift
ar att genom riskspridning ge spararna en sa god och saker avkastning pa de
sparade medlen som mgjligt.

Skélet till att dessa institutionella dgare skapar svaga
bolagsstyrningar &r att de inte har visat sig ha nagot intresse av att utéva
inflytande pa fragor som narmare berdr de inre eller yttre forhallandena av
aktiemarknadsbolagen. De ser &gandet enbart eller vasentligen som en
finansiell placering. Man brukar saga att de agerar genom “exit” (pa svenska
att “rosta med fotterna”) och inte med voice” (ett aktivt
4dgarengagemang).*® Det betyder att dgarna hellre lamnar bolaget om de
misstanker att det har uppkommit oegentligheter &n att aktivt paverka
bolaget for att reda ut och ratta till problemen. Det ar darfér man kan prata
om passiva bolagsstyrningar. Dessutom riskerar detta att leda till att dven
kapital med forhallandevis langsiktig placeringshorisont, t ex
pensionssparande, forvaltas kortsiktigt.*’

Det &r inte bara reglerna i ABL om d&garstyrning som fungerar
otillfredsstillande i aktiemarknadsbolag. Aven reglerna om ogiltighets- och
skadestandstalan fungerar mindre betryggande eftersom de séllan utnyttjas.

235 S0U 2004:47 s. 178 ff.

2% Se SOU 2004:47 s. 183, dar det ocksé framfors att det framforallt &r den véxande
gruppen utlandska agare som, av naturliga skél, i hogre grad ar "exit-aktorer” i de svenska
bérsholagen an de inhemska institutionerna.

237 Se mer om detta SOU 2004:47 s. 183 f.
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Orsaken till detta ar att det oftast &ar alltfor resurskrdvande att driva igenom
en paféljdsprocess. Den brukar ta lang tid och medfdra betydande kostnader
(framst rattegangs- och advokatkostnader). Dessutom kan dessa kostnader
och tidsspillan inte bara drabba bolaget om en skadestandstalan & bolagets
vagnar fors i bolagets namn utan det kan direkt drabba aktiedgare. Av 29:9
st. 2 ABL framgar namligen att om det & en aktiedgare®®® som for
skadestandstalan & bolagets vagnar men i eget namn &r det inte bolaget utan
de berérda agarna som sjélva skall sta for rattegangskostnaderna om bolaget
forlorar. Aktiedgare har endast ratt till ersattning for sina kostnader fran
aktiebolaget om kostnaderna técks av vad som har kommit bolaget till godo
genom rattegangen. Detta innebar att trots att tillimpningen av
skadestandsreglerna mojliggor ett viktigt och slagkraftigt sanktionsmedel
medfor kostnadsreglerna en tamligen aterhéllande effekt.”*® Det &r ocks8 en
av de centrala orsakerna till att det &r vanligare att &garna valjer att forlikas
med de skadevallande personerna fran ledningen &n att fora en
skadestandsprocess.

Ett mycket aktuellt exempel pa detta ar Lars Ramgqvist och
Skandia.?*® Trots att man har konstaterat att han har brustit i sitt jobb som
styrelseordférande och darmed tros ha orsakat Skandia skada pa drygt 546
miljoner SEK har aktiedgarna anda valt (genom att bemyndiga den
nuvarande styrelsen) att inga en forlikning med honom pa endast 2,2
miljoner SEK.*** Anledningen till att 4garna valde forlikningsvagen ar att
den nuvarande styrelsen ansag att en skadestandsprocess skulle innebara
avsevarda kostnader for Skandia i form av tid, pengar, kraft och
publicitet. Detta ledde, trots flera protester fran vissa smaagare och
intresseorganisationer®?, till att overvagande del av &garna gick pa
styrelsens linje och beslutade att godkanna en uppgdrelse med Ramqvist.

Det kan ocksa anmarkas att det inte bara ar skadestandsfragan som
inte har lett till ndgon domstolsprocess i friga om Ramqvist. Aven i fréaga
om brottsmisstankarna mot honom har det inte blivit nagon
rattegangsprovning. Aklagaren har namligen ansett att han inte kunde pévisa
nagot uppsat vilket ar ett nodvandigt rekvisit for att brottet troloshet mot
huvudman skall kunna styrkas.?*® Detta innebér i sin tur att det tros finnas
vissa farhagor att inte bara reglerna i ABL utan &ven sarskilda regler i BrB
som inte fungerar tillfredstallande nar de skall tillampas.

Da i fallet Ramqvist (men &ven hittills i fallet med de Gvriga
befattningshavarna i  Skandia) varken  skadestandsfragan eller
brottsmisstanken har lett till ndgon domstolsprévning®* har detta medfort
att det finns fler och fler som riktar kritik mot att de nuvarande lagarna inte

238 Det bor noteras att kravet for att dgare ska kunna vacka talan i eget namn &r att han eller
hon besitter minst en tiondel av bolagets samtliga aktier, jfr 29:9 st. 2 ABL.

239 Bergstrom och Samuelsson s. 140.

240 Se om Skandia-skandalen, i Skandia-rapporten (Internet).

24 Kalla: ”Skandia har mer att forlora &n att vinna pé en staimning” DN 2005-03-17.

242 Mer om detta Aktiespararnas opinionsartikel 2005-03-11(Internet).

243 Kalla: ”Inget &tal mot Ramqvist”, Sydsvenskan, 2005-01-29 (Internet).

2442 8r efter Skandia-skandalen har annu inga atal gjorts. Ramqvist sjalv har undgétt atal
och for dvriga befattningshavare har endast férundersokning inletts. Kalla: ”Inget atal mot
Ramgqvist”, Sydsvenskan, 2005-01-29 (Internet) och S ar laget for huvudpersonerna”,
Aftonbladet, 2005-04-14 (Internet).
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fungerar tillfredstdllande. En av dessa kritiker &r Aktiespararnas
aktiedagarombudsman, Lars Milberg som i en opinionsartikel fran den 8 april
i ar uttalar sig sa har:

Vi borjar nu fa ett antal fall dar oacceptabla ageranden inte lett
till fallande domar. Detta ar givetvis forodande for fortroendet saval for
aktiemarknaden som for samhallsbygget i stort. Vi kommer darfor att
uppvakta justitieministern med en hemstdllan om en OGversyn av
ansvarsreglerna for foretagsledningar och styrelser. Saval Skandia- som
Prosolviafallet visar med odnskad tydlighet att det finns uppenbara brister.
Bristerna finns inte bara i reglerna, utan &ven de tva ytterligare
byggstenarna i detta bygge — tillsyn och sanktioner — fallerar.

Stockholmsbdrsens tillsyn ar mer eller mindre ett skdmt i detta
sammanhang och innefattar uppenbarligen i snav bemaérkelse att tolka
noteringsavtalet. Finansinspektionen behdver mer resurser om den ska
kunna bli den dvervakande aktor som marknaden sa val behdver. Slutligen
maste ekobrottsaklagare och domstolar fa mer resurser. Sker inte detta
kommerzzgittsvésendet inte att kunna fanga in de stora fiskarna i framtiden
heller.”

Av Milbergs uttalande framgar foljaktligen att Aktiespararna anser att det
finns “uppenbara brister” nar det géller ansvarsreglerna eftersom de i flera
fall inte har lett till fallande domar. Men av uttalandet framgar ocksa att det
aven finns brister nér det géller tillsynen 6ver huruvida reglerna foljs samt
nar det galler sanktioner som trader i kraft nédr reglerna dvertréads.

Som framgar av arbetet raknas Stockholmsborsen till den primara
och viktigaste borsen eller auktoriserade marknadsplatsen i Sverige. Det ar
hit som de flesta svenska aktiebolag soker sig for att fa notering av sina
aktier. For att bolagen skall kunna erhalla en notering pa denna bors kravs
att de rattar sig efter de villkor som noteringsavtalet staller. Avtalet
innehaller dock inte bara de olika sjalvregleringar som Stockholmshorsen
har antagit i sina regler utan det &r aven uttalat att bolagen ocksa skall folja
de lagregler som galler for alla aktiebolag i allmanhet.?*°

Detta innebér att nar Stockholmsbdrsen utdvar sin tillsyn och dven
sanktionerar bdrsbolagen skall den inte bara beakta de regler som foljer av
noteringsavtalet utan dven sadana tvingande lagregler som féljer ABL. Det
ar darfor mycket orovackande att denna tillsyn numera inte anses fungera
tillfredsstallande (se Milbergs uttalande ovan).?” Detta leder till att det kan
bli problem nadr Stockholmsbdrsen numera dven skall ha tillsynen 6ver
Bolagskoden. Om tillsynen inte fungerar tillfredsstallande kommer
namligen syftet med koden inte att na den avsedda effekten. Den kommer
inte att kunna forbattra &garstyrningen vilket skulle kunna minska
intressekonflikten mellan dgarna och ledningen och darmed stirka
fortroendet dels for aktiemarknadsbolagen dels for hela aktiemarknaden.

245 |_ars Milbergs opinionsartikel 2005-04-08 (Internet).

246 Bgrsregler 2003/2004 (Internet) s. 7.

T Huruvida F1:s tillsyn fungerar kommer inte behandlas i arbetet. Se uppsatsens
avgransning i avsnitt 1.4.
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6.2 Avslutande kommentar — de lege
ferenda

Tillsynen 6ver borsbolagens tillampning av Bolagskoden borde inte tillfalla
Stockholmsbdrsen. Det behovs istéllet en annan organisation eller institution
som bor ombesorja 6vervakningen av kodens regler. Denna organisation
eller institution bor dessutom helst vara helt oberoende fran marknadens
olika aktorer med undantag for aktiedgarna. Med andra ord behdvs det en
sadan organisation eller institution for tillsynen av Bolagskoden som endast
har aktiedgarnas intresse framfor sig.

Detta har inte Stockholmsbdrsen. Borsens intresse ligger
visserligen i att bolagen som ar noterade pa borsens listor féljer en god sed
pa aktiemarknaden men de har dven ett intresse av att de storre och mest
prestigefyllda foretagen ar kvar pa noteringslistorna, eftersom
Stockholmshdrsen ar utsatt for konkurrens saval internationellt som i viss
man fran andra inhemska marknadsplatser. Fdljaktligen kommer
Stockholmsbdrsen att vara dels tdmligen generds nér det géller att godké&nna
avvikelser fran koden i enlighet med “comply or explain”-klausulen, dels
tamligen aterhallsam med att utfarda sanktioner mot bolag som inte foljer
kodens regler.

Tillsynen Over tillampningen av Bolagskoden borde 6verlamnas
till den redan existerande aktiedgarombudsmannen, Lars Milberg hos den
privata intresseorganisationen Aktiespararna.

Lars Milbergs nuvarande roll som aktiedgarombudsman®?® hos
Aktiespararna ar framst att bevaka bolagsstdmmor i svenska borsbolag dér
organisationens medlemmar har aktieplaceringar. Syftet med bevakningen
ar att tillvarata medlemmarnas®® intressen pa bolagsstimmorna genom att
ge rad och genom att foretrada medlemmarna om sa onskas. Nar det galler
bevakningen av medlemmarnas intressen galler denna frdmst ndr intresset
kommer i konflikt med bolagsledningens, men dven nar det handlar om
konflikt med en majoritetsagare.”®® Intentionen &r att ombudsmannen ska
bidra till att aktiedgarna (framforallt medlemmarna) genom hans
paverkan skall utéva en aktiv &garroll pa bolagsstimmorna. Till
aktiedgarombudsmannens uppgift hor det vidare att om det intréaffar
oegentligheter som berér medlemmarna bitrader ombudsmannen med rad
hur dessa effektivast kan hanteras, vilket kan leda till process i domstol eller
i skiljenamnd.®*

Konsekvensen av Milbergs arbete har inte séllan varit att
oegentligheter, sdsom bolagsledningars opportunistiska handlanden (t ex i
Skandia) kring aktiebolagen kunnat, uppdagas.’®? Hans intressebevakning

248 Aktiedgarombudsmannen ingdr i Aktiespararnas sa kallade ”Intressebevakning” som &r
ett av de viktigaste verksamhetsomradena av organisationen. Se mer om detta
verksamhetsomréde i Aktiespararnas Arsredovisning 2004 (Internet) s. 8 ff.

249 Ar 2003/2004 hade Aktiespararna 90 365 medlemmar, se Aktiespararnas historia
(Internet).

20 Uppgiften erhdlls via ett telefonsamtal med Lars Milberg den 15 februari 2005.

1 Uppgiften erhdlls via ett telefonsamtal med Lars Milberg den 15 februari 2005.

252 Aktiespararnas historia (Internet).
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har i flera situationer lett till sadana effektiva atgarder mot oldgenheter som
extra bolagsstimmor, utndmning av sarskild eller allman granskare
effektueras eller att vissa tveksamma forslag fran styrelses sida inte fick
gehor frn bolagets agare.”® Dessutom fyller aktieagarombudsmannens
arbete dven en forebyggande funktion. Hans narvaro pa bolagsstimmorna
har inte séllan lett att oegentligheter kunnat undvikas.*

De lagar och forfattningar som i dagslaget utgdr grunden for
aktiedgarombudsmannens bevakning ar framférallt ABL men &ven den
redan ndmnda (se avsnitt 5.3.3.1) corporate governance-normsamlingen,
"Aktiespararnas &garstyrningspolicy”®® som utgdr riktlinjer for battre
kontroll och insyn for &garna i marknadsnoterade bolag.

Aven 6vervakningen av tillampningen av Bolagskoden bor ingé i
aktiedgarombudsmannens intressebevakning. I detta hdnseende ar det viktigt
att det inte bara ar Aktiespararnas medlemmars utan aven icke-medlemmars
intresse som bor bevakas. Ombudsmannens befogenheter bér darmed uttkas
inte bara med tillsynen dver tillampningen av kodens regler utan dven att
denna tillsyn bor gélla for hela aktiedgarkollektivets intresse.

Av detta foljer att tillsynen dver kodens tillampning boér tas bort
fran Stockholmshdrsen och tillfalla aktieagarombudsmannen. Har bor dock
tydliggoras att det fortfarande bor vara sa att Stockholmsborsen skall ha
koden inford i sina noteringskrav. Det bor dock vara ombudsmannen istéllet
for borsen som skall ha évervakningen 6ver huruvida kodens regler foljs
och da framforallt avgora vilka avvikelser enligt "comply or explain” som
kan accepteras. Genom att aktiedgarombudsmannen bara har &garnas
intresse framfor sig skulle han battre kunna tillgodose kodens syfte. Om ett
ombudsmannen skulle anse att ett bolag inte foljer koden tillfredsstallande
bor det medféra konsekvensen att Stockholmshdrsen skall vidta atgarder
som innebar som starkaste sanktionsmedel avnotering.

Sist men inte minst bor har anmarkas att aktiedgarombudsmannens
position hos Aktiespararna bor lyftas ut fran organisationen och istéllet
installeras som en fran medlemskap oberoende institution som bor tjana alla
aktiedgare som sparar i svenska aktiemarknadsbolag. Man borde med andra
ord inrétta en allman Aktieagarombudsman (AAO). Forebilder borde vara
de redan existerande ombudsmannainstitutioner sdsom de statligt inrattande
Konsumentombudsmannen®° (KO) eller Diskrimineringsombudsmannen®’
(DO).

Om denna tankegang fors vidare, kan AAQ:s uppgifter férutom
tillsynen dver tillampningen av Bolagskoden omfatta dven tillsynen éver
reglerna enligt ABL for alla svenska aktiemarknadsbolag. Befogenheterna
som AAO saledes borde fa for att kunna ut6va sina uppgifter bor vara att:

1. Nér det galler reglerna i enlighet med ABL: granska om bolag
och bolagsstammor haller sig inom lagens ramar samt att kunna fora talan

253 Uppgiften erholls via ett telefonsamtal med Lars Milberg den 15 februari 2005.

2% Har bor dock noteras att aktieagarombudsmannens arbete inte bara innebar att motverka
konflikter mellan bolagsledningar och dgarna utan dven att motverka konflikter som kan
uppsta mellan ett bolags minoritets- och majoritetsaktieagare.

2% Bevakning 6ver agarpolicyn géller bara ifall ett bolag har implementerat den.

2%% 56 mer om denna institution pa http://www.ko.se.

27 Se mer om denna institution pa http://www.do.se.
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infor domstol eller skiljendmnd i en aktiedgares eller i hela
aktiedgarkollektivets namn.

2. Nar det galler Bolagskoden: granska bolagen huruvida de foljer
reglerna som framgar av koden, bedéma huruvida motiveringen fran
bolagens sida for eventuell avvikelse fran koden enligt “comply or explain”
kan accepteras.

Dessutom nar det galler badde ABL och Bolagskodens regler borde AAO
kunna utdela varningar om det finns risk att reglerna inte foljs. Till denna
uppgift kunde AAO ha media till hjalp. Genom medias rapporteringar skulle
AAQ:s varningar namligen enkelt vidarekanaliseras och offentliggoras till
allménheten. Detta skulle kunna visa sig vara ett effektivt vapen eftersom
det kan leda till negativa uppfattningar mot bolaget som kan bli forédande
for dess framtid. (Aktievardet minskar, blir svart att anskaffa kapital fran
potentiella kapitalplacerare eller kreditinstitut, konsumenter avstar att kopa
bolagets produkter eller tjanster, anstéllda lamnar bolaget m m)

Det finns manga aspekter som bhor beaktas och avvagas innan man
definitivt kan pasta att en dylik institution borde skapas. Tyvarr ger detta
arbetes omfattning inte mojlighet att ndrmare understka denna spannande
de lege ferenda-problematik. Sammanfattningsvis och avslutningsvis borde
det finnas tydliga samhallsekonomiska vinster i och med ett inréttande av en
AAO. Genom institutionens arbete skulle namligen battre kunna tillses att
bland annat intressekonflikten mellan dgarna och ledningen minskar. Detta
skulle foljaktligen &ven kunna leda till att bendgenheten till opportunistiska
handlanden reduceras.

Framtiden far visa huruvida denna idé vinner uppskattning och far
en narmare utredning. Kanske blir teori verklighet.
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