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Sammanfattning

Corporate governance kan definieras som ett system for kontroll och
styrning av aktiebolag. | sin kérnaror begreppet forhallandet mellan dgarna
till ett bolag och bolagets ledning. Begreppet brukar i Sverige vanligen
Overséttas som &garstyrning eller &garpolicy. Detta & en stor och viktig del
av corporate governance.

Corporate governance &r i dagsléget ett synnerligen aktuellt amne.
Agarstyrningsfrégor diskuteras b&de i Sverige och internationellt. | januari
1999 fick ABL:s bestammel ser rérande bolagsstamma, bolagets ledning,
revisor och skadestand en helt ny lydelse. Lagandringen bygger pa SOU
1995:44, som behandlar just agarstyrningsfragor. Inom OECD presenterades
I maj 1999 principiellariktlinjer for god corporate governance i
medlemslanderna. Sverige ska som medlem i organisationen verka for att de
overgripande malen i dessariktlinjer uppfylls.

Den internationella debatten kring dgarstyrning tar vanligen sikte pa kontroll
och styrningssystem i de stérre borsbolagen. Det beror pa att det & i dessa
bolag som separationen av &garfunktionen och ledningsfunktionen & som
storst. Dettaleder i forlangningen till ett spanningsforhallande mellan
aktiedgarna och bolagsledningen. Aktiedgarna har ett behov att kontrollera
ledningen. | Sverige & det darfor lampligt att begrénsa en analys av
agarstyrningsfragor till publika aktiebolag, d.v.s. aktiebolag med ett
aktiekapital som uppgar till &minstone 500.000 kronor. Enligt 1 kap. 4 §
ABL &r det endast aktier i dessa bolag som kan bli féremd for handel pa
bors eller annan organiserad marknadsplats.

Ett mycket centralt begrepp i corporate governance-sammanhang ar agency
costs. Det ursprungliga syftet med corporate governance var just att minska
dessa kostnader i bolaget. Agency costs kan definieras som kostnader som
drabbar aktiedgarnatill foljd av den separation av agarfunktionen och
ledningsfunktionen som & nddvéndig for att kunna bedriva verksamhet i
storre aktiebolag. Agency costs bestar av kostnader for bolags edningens
felaktiga och mindre lyckosamma dtgérder i bolaget samt kostnader som
uppstar da ledningen for egen del anvander sig av bolagets tillgangar. Den
moderna europei ska corporate governance-rorelsen har dock modifierat
debatten. Att minska bolagets agency costs och déarigenom oka aktiedgarnas
avkastning &r inte associationsréttens enda uppgift. Ett hansynstagande till
andra intressenter i och runt bolaget, s.k. stakeholders, & nodvandigt for att
skapa langsiktigt |6nsamma foretag. Att den svenske lagstiftaren tar hansyn
till stakeholders, framst arbetstagare och samhdllet i stort, framgar av
forarbeten och faktiska lagbestammel ser.



| corporate governance-sammmanhang skiljer man vanligen mellan
dualistiska och monistiska bolagssystem. | ett dualistiskt bolagssystem &r
styrel sen tvadel ad och bestér av ett kontrollerande och ett ledande organ.

Det &r fallet i t.ex. Tyskland. Den svenska ABL bygger istédllet pa den
monistiska modellen. Det innebér i korthet styrelsen &r ett enhetligt organ.

L edningsfunktionen &r dock alltid tvadelad mellan styrelsen och
verkstdllande direktor. Det kan ifragasittas om en klassificering i monistiska
och dualistiska bolagssystem fyller nagon egentlig funktion. | stérre bolag ar
skillnaden mellan de bada systemen i praktiken sma.

For att beskriva maktfordel ningen mellan bolagsorganen brukar det svenska
systemet klassificeras som hierarkiskt. Det innebar att bolagsstdmman,
d.v.s. de samlade aktiedgarna, & hogsta beslutande organ i bolaget. Det
hierarkiska systemet medfor en lydnadsplikt for styrelsen i forhdllande till
stamman och verkstallande direktor i forhallandetill styrelsen och stamman.
Med det hierarkiska systemet foljer en direktivrétt for Gverordnat organ. Det
hierarkiska systemet medfor att rostrétten ar aktiedgarnas viktigaste redskap
for att utdvainflytande i bolaget. Inflytandet utdvas vid bolagsstdmman. Det
framgar av 9 kap. 1 8 ABL. Trots att bade rétten att deltai bolagsstamma
och rostrétten atnjuter ett starkt skydd i ABL &r det inflytande rostrétten ger i
praktiken begransat. Detta beror pa vad som inom corporate governance-
debatten brukar kallas the Shareholder Passivity Problem. Det innebér i
korthet att de mindre aktiedgarna passivt innehar sina aktier utan att utnyttja
sinaréttigheter. Det har sin grund i det faktum att den tid och de kostnader
en bolagsstammainnebéar for aktiedgaren inte stér i proportion till det
faktiska inflytandet rostrétten ger. Den maktférdelning som foljer av ABL
fungerar intei praktiken. Ett st att kommatill rétta med problemet &r att ge
aktieagarna en ovillkorlig rétt till representation pa bolagsstamman, d.v.s. en
rétt till réstning viaombud. Enligt 9 kap. 3 8 ABL har aktiedgaren rétt att
résta genom ombud med skriftlig daterad fullmakt. Denna rétt betonas och
forstarksi SOU 1995:44. En framtida |6sning pa problemet & ocksa
mojligheten att halla bolagsstamma on-line. Det sparar bade tid och
kostnader for den enskilde aktieagaren. | dagslaget handlar fragan om
huruvida bolagsstamma kan hallas on-line om lagtolkning. Rattsl aget &r
oklart. Eninternationell utblick visar att fragan diskuteras aven i Tyskland
och Storbritannien, dar initiativ till lagstiftning pa omradet tagits.

En mycket omdebatterad fragainom svensk associationsrétt ror de regler
som tillater skillnader i rostvarde mellan olika aktietyper. | centrum for
debatten star foretaget Ericsson. Aktiebolagskommittén foresprakar ett
bibehallande av rostvardesdifferensernai svenska bolag. De skapar, enligt
kommittén en stark och stabil &garfunktion i de stora bolagen. De framsta
argumenten for ett avskaffande av reglerna &r att de skapar otidsenliga
maktstrukturer samt mojliggdr maktmissbruk.



For att aktiedgarna ska kunna kontrollera bolagsledningen och dérigenom
nedbringa bolagets agency costs & en tillrécklig insyn i bolaget en
nodvandig forutsattning. Den information aktiedgarna har tillgang till kan
klassificerasi flera grupper. Den enskilde aktiedgaren har till en bérjan rétt
till information nodvandig for att kunna utéva rostratten. Pa bol agsstamman
har varje aktieagare dessutom en fragerétt. Aktiedgaren kan begéra
upplysningar, dels om forhallanden som kan inverka pa @renden pa
dagordningen, dels om forhallanden som ror bolagets ekonomiska situation.
Det framgar av 9 kap. 22 § ABL. Styrelsen kan endast i undantagsfall
underldta att vid bolagsstamman |amna upplysningen.

Den viktigaste informationsrétten anses vara rétten att ta del av bolagets
finansiellarapporter. Den viktigaste av dessa ar arsredovisningen, som
registreras hos PRV och utgor en offentlig handling. Det kan for mindre
aktieagare av olika anledningar vara svart att bedéma bolagets redovisning.
For aktiedgaren utgor darfér revisorn en mycket viktig hjap vid kontrollen
av bolagsledningen. Inom doktrinen diskuteras huruvida en bestémmel se om
obligatoriska revisionskommittéer bor inférasi ABL for att ytterligare stérka
revisorns oberoende roll i bolaget. Med en revisionskommitté avses en
underkommitté i styrelsen. Kommittén har till huvuduppgift att granska
bolagets finansiella rapporter innan dessa laggs fram for styrelsen i dess
helhet. | SOU 1995:44 avfardas ett inforande av revisionskommittéer pa den
grund att kontakterna mellan revisorn och styrelsen i praktiken fungerar
tillfredsstéllande och att det svenska systemet for corporate governancei allt
for hog utstrackning skiljer sig fran systemen i de anglosaxiska landerna, dar
forebilden for revisionskommittén & hamtad.

M 6jligheten for aktiedgarna att infor domstol hdlla bolagsledningen ansvarig
for olampligt agerande kan ses som en sista utvag for att kontrollera

bolagsl edningen och minska bolagets agency costs. Skadestandsreglernai
ABL bygger pa en cul pabedémning. De materiella bestammel serna for
utkrdvande av ansvar har storalikheter med motsvarande bestammel ser i
béde tysk och amerikansk associationsrétt. Av avgorande betydelse for
skadestandsreglernas effektivitet som kontrollinstrument & de processuella
forutséttningarna att vacka talan. Det amerikanska corporate governance-
systemet visar med all tydlighet detta. | USA &r aktiedgarnas mdjlighet till
skadestandstalan mot bolagsledningen en mycket viktig corporate
governance-mekanism. De svenska associ ationsréttsliga skadestandsreglerna
kritiseras istédllet for sin ineffektivitet. Talan om skadestand till bolaget far
enligt 15 kap. 7 8 ABL véckas av en bolagsstammomajoritet eller en
minoritet bestdende av agare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget
om dessa pa bolagsstamma réstar for vackande av skadestandstalan eller
emot ett forslag om ansvarsfrihet for bolagsstyrelsen. | det fall en rétt till
skadestandstalan foreligger har en bolagsstdmmominoritet ocksa rétt att fora
talan i domstol. | de stora publika aktiebolagen uppgér en tiondel av
aktiekapitalet till mycket stora belopp.



Aktiebolagskommittén stéller sig trots detta av |agtekniska skal negativ till
att |dta en mindre ande! aktiesgare vacka skadestandstalan. En jamforelse
med tysk ratt visar dock att en tankbar 16sning pa problemet vore att koppla
talerdtten till ett nominellt belopp.

De ekonomiska incitamenten for enskilda aktiedgare att vécka
skadestandstalan & sma p.g.a. fordelningen av réttegangskostnader enligt 15
kap. 9 8 ABL. Aktiedgaren har bararétt till ersdttning av bolaget for
nedlagda kostnader i det fall denne vinner talan. Erséttningen kan aldrig bli
storre &n vad som kommit aktiedgaren till godo i processen. Badei Sverige
och Tyskland har férslag om en summarisk prévning av aktiedgarens talan
lagts fram. Bolaget skulle, enligt dennaldsning, stafor processkostnadernai
det fall en domstol finner att aktiedgaren har sannolika skal fér sin talan.
Aktiebolagskommittén stéller sig negativ till forslaget. | Tyskland har
lagstiftaren annu inte tagit stallning i fragan. Det blir for svenskt
vidkommande intressant att f6lja utvecklingen.

Allt oftare tecknar de stora borsbolagen ansvarsforsakringar till forman for
bolagsledningen. Aktiebolagskommittén avfardar inforandet av en lagregel
som foreskriver obligatorisk ansvarsforsakring for styrel seledaméternai
publika bolag. Skadlen till detta &r for det forstalagtekniska svarigheter. For
det andra anfor kommittén andmalshansyn. En obligatorisk
ansvarsforsakring minskar skadestandsreglernas preventiva verkan. Det kan
ifrégasittas om de associationsréttsliga skadestandreglernas framsta syfte ar
prevention.



Boards of directors are like subatomic particles — they behave differently
when they are observed.

Nell Minow
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Organization for Economic Cooperation and Development
Patent- och registreringsverket

V érdepapperscentralen
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1 Inledning

1.1 Allmant

" Vad jag inte begriper ar att Aktiedgarnas riksforbund, néar de nu ar sa
emot affaren, inte sager till sina medlemmar att de ska sélja sina VVolvo-
aktier.”

Ci tatﬁ & hamtat fran en intervju i Dagens Nyheter med Marcus Wallenberg
1993.* Wallenbergs snabba kommentar till den vid tidpunkten pagaende
Volvo-Renault-affaren &r valdigt intressant sedd ur ett coporate governance-
perspektiv. | Sverige uppstod debatten kring corporate governance just i
samband med att V olvo-Renaultalliansen brét samman.” Som bekant var
orsaken till sammanbrottet att den allméanna opinionen och ett flertal stora
aktieagare i Volvo gick emot bolagsledningens langtgaende planer pa en
bolagssammanslagning med franska Renault. Som en direkt foljd av
sammanbrottet tvingades ledningen i Volvo, med PG Gyllenhammar i
spetsen, att avga. Vad som for bolagsledningen till en borjan framstod som
ett formellt bolagsstdmmobeslut utvecklades efter hand till en regelrétt
maktkamp mellan ledning och aktiedgare. Aktiedgarna krévde framfor allt
mer information om afféren och rostrétten kom att bli ett viktigt instrument
vid styrningen av Volvo AB.

Genom att separera agarfunktionen fran ledningsfunktionen i gt aktiebolag
ar det mgjligt att bedriva mycket kapitalkravande verksamhet.™ Ett mycket
stort antal finansiarer, som inte rimligen galva har varken viljan eller den
faktiska mdjligheten att tillsammans skéta bolagets verksamhet |amnar dver
ledningsfunktionen till en kompetent styrelse och verkstallande direktor.
Trots att funktionsfordel ningen har manga fordelar orsakar deni ménga
situationer ocksa intressekonflikter mellan den enskilde aktieagaren —
principalen — och bolagsledningen — agenterna. Det vore naturligtvis idealt
om aktiedgare och ledning i alla situationer gemensamt arbetade for att
langsiktigt maximera vinsternai bolaget. Tyvarr visar erfarenheterna att
dettainte &r fallet. Det & darfor nodvandigt att aktiedgarna har mojlighet att
genom olika mekanismer styra och kontrolleraledningen i det aktiebolag de
ager aktier. Wallenberg foreslér i ovan givnacitat att aktiedgarnaforlitar sig
pavad som brukar kallas the Wall Street Rule. Den innebér i korthet att
aktieagarnai ett storre bolag som Volvo Gverlater & marknaden att
kontrollera bolagsledningens agerande. En missngjd aktiedgare har altid
mojlighet att sélja sina aktier i bolaget.

! Sundquist, Dagens Nyheter 1993.11.14, sid. 12.
2 Danielsson m.fl., Balans 1998:8-9, sid. 29.
3 Solomon och Palmiter, sid. 4.



Agerar &ven andra aktieagare pa liknande sétt faller s smaningom
aktiekursen. Bolaget far nya majoritetsaktiedgare och den inkompetenta eller
illojala bolagsledningen byts ut. The Wall Street Rule brukar med svensk
terminologi kallas " att rosta med fotterna” .~ Historiska erfarenheter har visat
att denna mekanism ar otillrécklig for att kontrollera och styraledningen i
ett aktiebolag.™ Den svenska aktiemarknaden préglasi dagslaget av ett stort
fondégande. De stora ingtitutionerna &r alt for stora aktorer for att kunna
hoppain och ut ur stora aktieinnehav sa fort de & missnojda med ledningens
agerande. Det behdvs kompl etterande styrnings- och kontrollmekanismer.
Vissaav dessafinns uttryckligen reglerade i ABL. Andra har utvecklatsi
foretagsvarlden och inforts pafrivillig basis.

1.2 Syfte och problemstallning

Denna uppsats har till framsta syfte att ge 1&saren en inblick i den mycket
aktuella corporate governance-debatten sedd ur ett svenskt perspektiv.
Amnet corporate governance & mangfasetterat och innebér i grunden en
ekonomisk studie av aktiebolaget. Samtidigt &r det av stort intresse att ur ett
bolagsréttsligt perspektiv studera hur val ett aktiebolags &gare lyckas styra
och kontrollera bolagsledningen. Uppsatsens huvudsakliga
problemstallningen & mycket enkel. PA vilket sétt kan aktiedgarna styra och
kontrolleraledningen i svenska aktiebolag? Malséttningen &r att ge lasaren
en overblick dver de huvudsakliga styrnings- och kontrollmekanismerna
som star aktiedgaren till buds. Detta kan vid en forsta anblick synas ge
uppsatsen en valdigt overgriplig karaktér. Problemstélningen bygger dock
pa noggranna dvervaganden. En genomgang av den bakomliggande
strukturen & nodvandig for att senare kunna fokusera pa omraden dér
lagandringar idag kan vara aktuella.

1.3 Metod

Uppsatsen bygger i huvudsak pa en deskriptiv och analyserande metod.
Denna har viktiga komparativainsag. Lasaren bor hdllai atanke att
uppsatsen inte direkt syftar till att analysera utlandsk rétt eller sprida
kunskap om utlandska réttsregler. De komparativainslagen fyller snarare
funktionen att narmare belysa eller kritisera de svenska bestdmmel serna.

* Affarsvérlden 2001;8, sid. 22.
® Set.ex. Charkham och Simpson, sid. &f.



1.4 Material

Uppsatsen utgar fran Aktiekommitténs betdnkande rorande
agarstyrningsfragor — SOU 1995:44. Betankandet, som bar namnet
Aktiebolagets organisation, ledde till ett flertal lagandringar.
Bestammelsernai ABL rdrande bolagsstamma, bolagets ledning, revisorn
och skadstand fick en helt ny lydelsei januari 1999. For att sitta de svenska
reglernai ett internationel It perspektiv %fanskas aven OECD:sprincipiella
riktlinjer for god corporate governance.” Dessa utarbetades i maj 1999 och
ar inte avsedda att vara folkréttsligt bindande. Istéllet stéller de upp
overgripande ma som medlemsstaterna ska uppfylla med hansyn tagen till
de specifika ekonomiska, social aEIj uridiska och kulturella omstandigheterna
som foreligger i respektive land.” Darutéver har materialet besttt av
bolagsréttslig litteratur. | de fall rattslaget i utlandet har synts oklart har
uppsatsens forfattare haft mojlighet att tadel av privata réttsutredningar fran
den tyska advokatfirman Blaich & Partner.

1.5 Disposition och avgransning

Uppsatsens forsta del inleds med en nérmare definition av corporate
govenance och déarmed néra sasmmankopplade begrepp. Dessutom behandlas
de svenska bolagsorganens uppgifter och inbordes forhallanden i ett
komparativt perspektiv. Denna kunskap & nodvandig for att forsta vad som
brukar kallas de traditionella eller direkta corporate governance-
mekanismerna. Dessa behandlasi uppsatsens andra del. Till de traditionella
mekanismerna raknas forst och framst aktiedgarens rostrétt pa

bol agsstamman. Aven aktiedgarens rétt till information och den hjalp att

tolka informationen som revisorn erbjuder har stor betydelse framst for
kontrollen av ledningen. Som en sista utvag har aktiedgaren i vissafall
mojligheten att fora skadestandstalan i bolagets namn eller for egen rakning.
| svensk rétt regleras de traditionella corporate governance-mekanismerna
huvudsakligeni ABL. Uppsatsen tar darfor sin utgangspunkt i dessaregler.
Dérefter diskuteras de frivilliga forstarkningar av corporate governance-
mekanismerna som pa eget initiativ utvecklats i foretagsvarlden. De
avslutande reflektionerna har till syfte att kommentera uppsatsens innehall
och nérmare ge uttryck for forfattarens egna tankar kring det mycket vida
begreppet corporate governance.

® OECD &r en internationell samarbetsorganisation for ekonomisk utveckling. Méalet for
verksamheten &r att genom analys och utbyte av erfarenheter stimuleratill langsiktig
ekonomisk tillvaxt och syssel séttning samt vidgad vérldshandel.

" Medlemsstaternai OECD &r fér nérvarande; Australien, Belgien, Danmark, Eire, Finland,
Frankrike, Grekland, Island, Italien, Japan, Kanada, L uxemburg, Nederlénderna, Norge,
Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Sverige, Turkiet, Tyskland, USA
och Osterrike.
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Corporate governance-debatten fokuserar néstan utes utande pa de storre
borsnoterade bolagen. Orsakernatill detta & flera. | mindre aktiebolag ar
separationen av agar- och ledningsfunktion for det forstainte lika utpréglad
som i mycket stora bolag. Det uppstar déarmed inget spanningsforhallande
mellan aktiedgarna och ledningen, som tvartom vanligen bestar av samma
personkrets. For det andra ér det i de riktigt stora bolagen som den
ekonomiska makten befinner sig. | Sverige &r det darfor [ampligt att
begransa en analys av agarstyrningsfragor till publika aktiebolag, d.v.s.
aktiebolag med ett aktiekapital uppgaende till &minstone 500.000 kronor.
Enligt 1 kap. 4 § ABL &r det endast aktier i dessa bolag som kan bli foremal
for handel pa bors eller annan organiserad marknadsplats. Uppsatsen
behandlar darfor enbart gallande bestammel ser f6r publika aktiebolag.

Utdver de traditionella corporate governance-mekanismerna finns &ven ﬁj\d
som brukar kallas for de allmanna corporate governance-mekanismerna.” Av
dessa &r vad som ovan beskrivits som marknaden for foretagskontroll
sarskilt vi ﬁti g. Genom att handla med rostrétter kan féretagens beslut
paverkas.™ De alméanna mekanismerna ar av mycket stor betydelsei lander
som t.ex. USA och Storbritannien. | Sverige spelar de en mindreroll. Det
har sin grund i ett flertal faktorer pa den brittiska och amerikanska
marknaqﬁ, som tillsammans skapar helt andraincitament for handel med
kontroll.™ | USA och Storbritannien gar det for det forsta att utGva makt
med mycket sma &garandelar i ett bolag. Det beror pa att
rostvardesdifferenser mellan aktierna saknas och att aktiedgandet ar vadigt
spritt. FOr det andra har borserna har ett mycket stérre antal registrerade
bolag @n den svenska. For det tredje &r reglerna for transparens mer
ingripande an de svenska informationsreglerna. Trots att de allménna
corporate governance-mekanismerna paintet sétt & ovasentliga behandlas
de av utrymmesskdl inte. Det skulle ge uppsatsen en allt fér 6vergripande
karaktar.

1.6 Definitioner och forklaringar

Uttrycket bolagsledning anvands genomgaende i uppsatsen. Detta nagot
vaga uttryck kraver en narmare forklaring. Vad som avses & de personer i
bolaget som av aktiedgarna fatt i uppdrag att forvalta bolagets

angel genheter och foretrada bolaget utdt. Uppdragets omfattning for dessa
personer finns uttryckligen angivet i aktiebolagslagen for respektive land. |
svensk rétt utgdrs bolagsledningen av styrelsen och verkstéllande direktoren.

8 Indelningen i traditionella och allménna corporate governance-mekanismer anvands bl.a.
av Ragnar Olinder i JT 1997-98, sid. 1052.

° Bergstrom och Rydaqvist, sid. 12f.

' Affarsvérlden 2001;8, sid. 23.
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Pavissastéllen i uppsatsen 1amnas en redogorel se for innehdllet i
amerikansk rétt. Uttrycket kréver ett narmare fortydligande. | USA &r den
bolagsréttsliga lagstiftningen en delstatlig angel &genhet. Federal lagstiftning
pa omradet saknas hel tﬁ)e olika delstatliga lagarna uppvisar dock mycket
storainbordes likheter.— Modellagen MBCA, som utvecklats av the
American Bar Association dterspeglar va innehdllet i de delstatliga
aktiebolagsréttliga lagarna och har darfoér anvands som utgangspunkt.
Ansvarighetsreglerna for bolagsledningen har till stor del utvecklatsi praxis
och de delstatliga domstolarna har i sinaavgoranden tagit stort intryck av
varandra. Uppsatsens forfattare anser det darfor beréttigat att talaom en
enhetlig amerikansk bol agsréit.

1 Dotevall, sid. 141.
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2 Vad ar corporate
governance?

2.1 En narmare definition

Det finnsen mangd definitioner av begreppet corporate governance. OECD
definierar i preambeln till sinariktlinjer c&'oorate governance som ett
system for kontroll och styrning av bolag.*| sin kérna ror be%léjeppet
forhallandet mellan dgarnatill ett bolag och bolagets ledning.

" Corporate governance is the system by which business corporations are
directed and controlled. The corporate governance structure specifies the
distribution of rights and responsiblities among different participantsin the
corporation, such as, the board, managers, shareholders and other stakeholders,
and spells out the rules and procedures for making decisions on corporate
affairs. By doing this, it also provides the structure through which the company
objectives are ﬁ and the means of attaining those objectives and monitoring
performance.”

Det &r inte enkelt att ge begreppet en svensk dverséttning som tacker
termens saﬁl iga aspekter. Ofta anvands uttrycken &garstyrning eller
agarpolicy.— Det &r en stor och viktig del av corporate governance som
tacker upp just aktiedgarnas direkta styrning och kontroll av ledningen.

| SOU 1995:%anvénder sig Aktiebolagskommittén av uttrycket aktiv
agarfunktion.™ Sammayttryck anvands ocksai den pa utredningen
foljande propositionen.™ Enligt kommittén innebar en aktiv agarfunktion
att aktiedgarna & garanterade den yttersta beslutanderétten i bolaget.
Aktiedgarna maste enligt kommittén ha majlighet att havda sinaintressen i
forhallande till foretagsledningen. Det &r ett av de framsta syftena med
corporate governance.

For att forsta begreppet &r det nddvandigt att titta ndrmare pa orsakernatill
det storaintresset for corporate governance. Till en bdrjan kan konstateras
att det institytipnella aktiedgandet blir allt vanligare inte barai Sverige utan i
helavéarlden.™ De storainstitutionerna, t.ex. amerikanska pensionsfonder,
blir allt mer aktivai sitt &gande.

2< hitp://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Preambeln. Aven Cadbury-
rapporten anvander sig av denna definition.

3 Lanoo, sid 271.

1 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Preambeln.

15 Set.ex. Affarsvérlden 2001:8, sid. 20 samt Ekonomi & styrning, 1999;3, sid. 34f.
1°'S0U 1995:44, sid. 11.

Y Prop. 1997/98:99, sid. 75.

18<http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>
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De vill kunna paverka de foretag de véljer att investerai .IE | Sverige

diskuteras i dagslaget nédvandigheten av att den institutionella &garna tar
sitt égaransESr paallvar och inte enbart fokuserar pa avkastningen av sin
investering.~ For féretagen gava & god corporate governance ett viktigt
medel att stdrka den internationella konkurrenskraften. Kapital " flyter” idag
Over landsgranserna. Det innebér att nationella foretag har mojlighet att soka
sinafinansiarer paen global marknad. For att t.ex. en amerikansk placerare
skavaraintresserad av att kOpa aktier i ett svenskt foéretag ar det nddvandigt
att denne forstar och kanner fortroende for det svenska systemet for
corporate governance. En rad faktiska féretagskriser, dér aktieagarna
klandrat bolagsl edn‘.zalpen, har dessutom lett till krav pa storre
kontrollmajligheter.

2.2 Agency costs

Ett mycket centralt begrepp i debatten kring corporate goverrgﬂce ar vad
som med amerikansk terminologi brukar kallas agency costs.“ Teorin om
agency costs har som utgangspunkt att ingen arbetar lika hart eller effektivt
for andra som for sig gév. Begreppet agency costs kan enklast forklaras
enligt foljande. Aktiedgarens och bolagsledningens ekonomiska intressen
sammanfaller intei alla situationer och skillnaden mellan dessa medf6r
kostnader for bolaget. Det beror pa att bolagsledningen kan och kommer att
missbruka sin maktposition i bolaget pa en mangd olika sétt. Ett exempel &
s.k. ”sweetheart deals’, dér ledningen sluter avtal i bolagets namn antingen
med sig gavaeller med egna bolg. Avtaleninnebér i praktiken en
overforing av bolagets tillgangar.~* | svensk doktrin kallas forfarandet
vanligtvis for fortackt vinstutdelning. Ett annat exempel & dverdriven
konsumtion av bolagets medel. Ledningen gor investeringar som inte &
bolagets basta intresse. Som exempel kan nédmnas ett inkdp av en centralt
bel &gen representations &genhet, som ocksa utnyttjas privat eller exklusivt
inredda kontor for de ledande befattningshavarna. Medvetet eller omedvetet
gynnar bolagsl edningen de egna intressena pa bol agets bekostnad.

19 Som exempel kan namnas Cal PERS (Calefornia Public Employees Retirement System)
som spelat en avgdrande roll fér den moderna amerikanska corporate governance-debatten.
0 Set.ex. Affarsvérlden 2001;8 sid. 20-23 samt Afférsvérlden 2001;12, sid. 21-23.

2 sarskilt tydlig & denna utveckling i Storbritannien dér en rad foretagsskandaler p& 1980-
talet ledde fram till utarbetandet av den s.k. Cadbury Code of Best Practice.

% Roe,< http://papers.ssrn. com/paper.taf ?abstract_id=165143>.

% Dennatyp av transaktioner & vadigt vanligai ryska bolag. Foreteelsen kallasii
internationell corporate governance-litteratur for ”tunneling”. Set.ex. Fox och Heller,
Lessons from Fiascos in Russian Corporate Governance. Kan laddas ner fran http://papers
.ssm.com/paper.taf ?abstract_id=203368.
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Det gér inte heller att bortse fran det faktum att faktorer som bristande 5
kompetens och daligt omdome fér styrelsen att omedvetet skada bolaget.
For att forhindra att bolagsledningen missbrukar sin maktposition i bolaget
ar det nodvandigt att ledningen kontrolleras och att aktiebolagslagen sétter
upp granser for hur stor frihet ledningen har att agera. De kostnader som &r
ett resultat av att ledningen agerar illojalt eller inkompetent samt de
kostnader som uppstar i den preventiva kor&f)llen av bolagsledningen kallas
med ett gemensamt namn fOr agency costs.

2.3 Stakeholders

Den amerikanska corporate governance-debatten fokuserar fortfarande
uteslutande pa att minimera bol agets agency costs. Associ ationsrattens
framsta uppgift & att maximera.aktiedgarnas avkastning painvesterat
kapital, s.k. Shareholder Value™. | den europeiska corporate governance-
debatten har dock ytterligare en dimension lagts pa corporate governance.
Aktiedgarna anses inte langre vara bolagsledningens enda principaler.
Begreppet shareholders har ersatts med det vidare begreppet stakeholders.
Detta har sin grund i en forandrad syn paforetaget. Bolagsledningen i de
storre aktiebolagen anses inte langre arbeta enbart for att aktiedgarna skafa
st('jrstalrzzz;]éj liga avkastning pa sin investering. De maste dven ta ett politiskt
ansvar.~" Bolagsrétten kan inte uteslutande fokusera pa forhallandet mellan
aktiedgare och bolagsledning. Begreppet stakeholder kan ndrmast dverséttas
med det ndgot vaga uttrycket intressent.

Aktiedgarna &r endast en bland andra intressenter i och runt f(‘jretaget.@ En
stakeholder kan forutom aktiedgarnai bol agetééarat.ex. de anstéllda,
langivare, andra bolagsborgendrer eller staten.~ | OECD:s ovan angivna
definition av corporate governance framgar tydligt att OECD anser
stakeholderstéttigheter och skyldigheter vara en viktig del av corporate
governance.” OECD framhdller i sinariktlinjer att det & nodvandigt att ta
hansyn till stakeholder-intressen som finns uttrycktai t.ex. depnationella
arbetsrétten. Detta for att skapalangsiktigt [6nsamma foretag.™ Att dessa
tankegangar influetat &ven den svenske lagstiftaren framgar av forarbetena
till 1975 ars ABL.™| propositionen konstaterar departementschefen att en
maktforskjutning mellan bolagsorganen i praktiken &gt rum.

2 Charkham och Simpson, 1999, sid. 55.

* Dotevall, sid. 51.

% Roe, sid. 1.

%" Samuelsson, sid. 102.

% | ntressentteorin framfordes ursprungligen av Chester Barnard i The Functions of the
Executive fran 1938.

# Schneider och Strenger, 2000, sid. 106.

% Se avsnitt 2.1.

31< http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt I11.

% Prop. 1975:103, sid. 126.
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Makten har flyttats fran bolagsstdmman till bolagsledningen. Enligt
departementschefen & denna maktférskjutning dock andamalsenlig.

L edningen representerar foretagets mer langsiktiga intressen. Den kanner
"storre ansvar for foretagets forpliktelser i samhéllet och till de anstéllda’.
Ett exemplet pa att stakeholder-intressen faktiskt givits réttigheter inom
associationsrétten finns uttrycktai LSP. LSP &r visserligen en del av
arbetsratten, men far betydel se &ven pa associ ationsréttens omréde. Enligt 4
§ LSP far de anstdlldai ett bolag som i genomsnitt sysselsatt minst 25
arbetstagare under det senaste rakenskapsaret utse tva s.k.
arbetstagarledamoter i styrelsen. Arbetstagarledamdterna har enligt
huvudregeln samma réttigheter och skyldigheter som 6vriga
styrelseledamdter. Beslut att inrétta styrel serepresentation fattas av de
lokala arbetstagarorgani sationer som & bundna av kollektivavtal i
forhallande till foretaget. LSP bygger patanken att detfinns en
intressegemenskap mellan foretaget och de anstéllda.™ De anstéllda bor
darfor forsdkras inflytande i bolaget.

Vid betraktande av de réttigheter som tilldelats aktiedgarnai ABL &r det
viktigt att stélladessai relation till de réttigheter som givits andra
stakeholders. Detta galler sarskilt painformationsomradet och vid
utkrévande av ansvar i form av skadestand.

3 Nial och Johansson, sid.
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3 Den rattsliga
bolagsstrukturen

3.1 Bolagsledningens organisation

| corporate governance-sammanhang skiljer vanligen mellan lander
med dualistiska och monistiska bolagssystem.™ Det dualistiska systemetEI
har en tvadelad styrelse, som bestar av ett edningsorgan och ett
tillsynsorgan. Mellan dessa organ rader en strikt funktionsférdelning. Detta
ar vad som gdller i tyska Aktiengesellschaften dér styrelsen &r uppdelad i ett
Vorstand, som forvaltar bolagets angel agenheter och foretrader bolaget utét
och ett Aufsichtsrat, som kontrollerar Vorstand. Vorstand |amnar
regelbundna rapporter till Aufsichtsrat rérande bl.a. bolagets rantabilitet,
ekonomiska stalning och framtidsplanerna for verksamheten.™ Aufsichtsrat
kan dessutom nér som helst pa eget initiativ Bﬁgéra rapporter av Vorstand
och har rétt att granska bolagets redovisning.”" Bol agets organisation enligt
amerikansk rétt utgor daremot ett typiskt monistis%syst . Den sk.
board of directors utgor det enda ledningsorganet.™ The board utser s.k.
officers som handhar de dagliga angel&genheternai bolaget. The board har
till uppgift att kontrollera bolagets officers.

Det svenska bolagssystemet ligger mitt emellan Tysklands och USA:s
mycket renodlade system. | Sverige &r styrelsen i formellt hanseende
monistisk. Det innebér att det inom styrel sen saknas ett kontrollerande organ
med uppgift att dvervaka forvatningen av bolaget. | publika aktiebolag &r
styrelsen dock enligt 8 kap. 23 § ABL tvungen att utse en verkstéllande
direktor. Det innebér att ledningsfunktionen alltid ar tvadelad. Styrelsen har
det priméra ansvaret for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angeldgenheter. Det framgar av 8 kap. 3 8 ABL. Styrelsen ska ocksa enligt 8
kap. 4 8 ABL fortlopande bedoma bol agets ekonomiska situation. Den
verkstéllande direktéren svarar under styrelsens kontroll fér den 16pande
forvaltningen av bolaget. Detta framgar av 8 kap. 25 § ABL. Med |6pande
forvaltning avses alla dtgéarder som inte med hansyn till omfattningen och
arten av bolagets verksamhet &r av osedvanlig beskaffenhet eller stor
betydelse. Styrelsen skaenligt 8 kap. 3 8 2 st. ABL i skriftligainstruktioner
ange arbetsfordel ningen mellan styrelsen och verkstéllande direktoren.

* Dotevall, sid. 31f.

% vanligen betecknat med den engel ska termen, som the two-tire system.
% AKtG § 90.

" AKIG § 111.

% Betecknas aven som the one-tire system.

* Dotevall, sid. 31.
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Det kan ifrégasattas om klassificeringen av den svenska styrelsen som
monistisk & meningsfull praktiken & skillnaden mellan monistiska och
dualistiska system inte sa stora som det vid forsta paseende kan forefalla.
Redan i propositionen till 1975 &rs aktiebolagslagen konstaterar
departementschefen att det i praktiken skett erlﬁnaktfbrskj utning inom
foretagsledningen i de storre svenska bolagen.™ Det har blivit mer
komplicerat att leda stora féretag och verkstéllande direktdren har som en
foljd av detta fatt allt storre befogenheter. Ledningen av foretaget ligger i
handerna pa verkstallande direktor och styrelsen har fatt en mer
kontrollerande och évervakande funktion. Styrelsen i publika aktiebolag
skulle m.a.0. kunna jamforas med det tyska Aufsichtsrat. Verkstéllande
direktoren kan jamforas med Vorstand.

3.2 Maktfordelningen mellan bolagsorganen

| Sverige & bolagsorganen ordnade i vad som brukar kallas ett hierarkiskt
system, dar bolagsstdmman, d.v.s. de samlade aktiedgarna, betraktas som
bolagets hogsta beslutande organ. Bolagsstgmmans 6verordnade roll betonas
av Aktiebolagskommittén i SOU 1995:44.* Genom de lagandringar som
genomfordestill foljd av konﬂitténsfdrslag fanns en uttalad mal sattning att
stérka égarnasroll ytterligare.™ Styrelsen och verkstéllande direktoren
betraktas traditionellt som verkstdlande organ. Med det hierarkiska
systemet foljer en lydnadsplikt for styrelsen i forhdllandetill stdmman och
for verkstallande direktor i forhallande till styrelsen och stéamman.
Lydnadsplikten innebér i korthet att bolagsstémman har befogenhet att
lamnadirektiv till bade styrelsen och den verkstallande direktoren. Lagstod
for detta aterfinnsi 8 kap. 34 § 2 st. ABL é contrario. Styrelsens
lydnadsplikt begrénsas av i huvudsak fyra undantag. Enligt 8 kap. 382 st. &r
bolagsledningen skyldig att agera enligt stdmmans anvisningar sa lange de
inte strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen. Darutéver réder utan att
det finns uttryckligen reglerat i lagtexten verkstéllighetsforbud i de fall
anvisningen gar ut pa nagot brottdligt eller &r i strid med goda seder.
Stamman far inte heller [amna anvisningar som & sd omfattande att de satter
den principiella kompetensfordel ningen mellan bolagsorganen ur spel. Som
exempel kan namnas att stémmanélraver att fa godkanna atgarder som i
bolaget &r vanligt forekommande.™ | det fallet frantas styrelsen ansvaret for
bolagets organisation och férvaltning.

“ Prop. 1975:103, sid. 236.

4l SOU 1995:44, sid. 12.

230U 1995:44, sid. 12f samt prop. 1997/98:99 sid. 75f.
4 Nial och Johansson, sid. 110.

“ Prop. 1975:103, sid. 413.

“ Nial och Johansson, sid. 116.
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Bolags edningen far inte heller ve%stél la beslut som innebéar ett uppenbart
asidosattande av bolagets intresse.™ Trots undantagen har bolagsstamman
rétsligt sett en vid befogenhet att fatta beslut i fragor som ror bolagets
forvaltning.

Denna ordning kan jamféras med bestammelsernai tyska Aktiengesetz, dar
bolagsorganen istéllet & ordnadei ett s.k. checks and balance-system. Det
innebdr att bolagsstémma och styrelse formellt sett & likstallda.
Bolagsorganen har i lagen bestdmda uppgifter och det rader en strikt
funktionsfordelning mellan dem. Stdmman har endast befogenhet att fatta
beslut dar det uttryckligen angesi lagen eller bolagsordningen.™ Den
kontroll som det hierarkisl@systemet innebdr utdvas istédllet av Aufsichtsrat,
som & en del av styrelsen.* Mellan Vorstand och Aufsichtsrat rader
inkompartibilitet. Det innebér att en ledamot i Aufsichtsrat inte kan utsestill
ledamot i Vorstand eller tvart om. Detta for att forhindra att bolagsledningen
i praktiken kontrollerar sig §alv. Aven i amerikansk rétt ar aktiedgarnas
mojlighet att [dmnadirektiv till féretagsledningen starkt begrénsad. Mer om
detta nedan.

46 Nial och Johansson, sid. 115.
" Detta framgér av bestammelsen i § 119(2) AktG.
“ Dotevall, sid. 547.
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4 RoOstratten

4.1 Allmant

Det hierarkiska systemet medfor att rostrétten &r aktiedgarnas 6verlagset
viktigaste redskap for att utdvainflytand@i bolaget. Bolagsstamman brukar
beskrivas som ett forum for aktiedgarna.™ Det &r vid bolagsstamman
aktieagarna utdvar sin ratt att beslutai bolagets angel agenheter. Det framgar
av 9 kap. 1 8 ABL. Genom att utdva inflytande & tanken att aktiedgarna ska
ges mojligheten att minska bolagets agency costs. Beréttigad att deltai
bolagsstamma &r i princip varje legitimerad aktiedgare. Det innebér att
personen i fraga maste uppfyllatvakrav. For det forsta ska denne vara
materiell agaretill aktier i bolaget. Darutéver ska personen ocksa varainford
som agare i aktieboken. | avstdmningsbolag har den person réit att deltai
bolagsstémma som upptagits som aktiedgare i den utskrift av aktieboken
som VPC tillhandahdller tio dagar fore stdmman. | bolagsordningen kan som
ytterligare krav uppstéllas att aktieagaren anméler att han planerar deltai
bolagsstamman. Sista anmaningsdag ska angesi kall till stdmman och
far inte infalla tidigare &n fem vardagar fore stémmarléII Pa stamman har
aktieagaren till sin hjalp rétt att medforatva bitraden.™ Det &r en viktig
réttighet eftersom vissa drenden pa bolagsstamman kraver inlasning av ett
omfattande materiaﬁller behandlar komplicerade juridiska eller

ekonomiska fragor.

Bolagsstamman halls enligt ABL &minstone en gang om aret, den s.k.
ordinarie bolagsstamman.™Vid stémman ska aktiedgarna besluta om
faststéllelse av resultat- och balansrékningen, dispositioner betréffande
bolagets vinst eller forlust, fragan om ansvarsfrihet for styrelse och
verkstdllande direktér samt andra drenden som ankommer pa
bolagsstamman enligt lag eller bolagsordning. Ett sddant drende kan vara
tillséttandet av ny styrelse eller andring av bolagsordningen.™ Déarutover kan
bolagsstamman som en foljd av det hierarkiska systemet och den dérmed
sammanhangande direktivrétten naturligtvis fattabeslut i stort sétt vilken
fraga som helst. Utéver den ordinarie bol agsstémrggn har styrelsen
mojlighet att nér som helst kallatill extra stamma.™ En minoritet som
innehar minst en tiondel av samtliga aktier har ocksa méjlighet att hos
styrel sen begdra sammankallande av extrastamma.

4 Johansson, sid. 67.

9 kap. 2§ ABL.

' 9 kap. 383 ABL.

%2 30U 1995:44, sid. 165.
9 kap. 7§ ABL.

* Hultmark, sid. 847.

* 9 kap. 8 § ABL.

20



Utdver mojligheten att kallatill stamma har aktiedgarna ocksa majlighet att
paverka vilka drenden som behandlas vid denna. En enskild aktiesgare har
mojlighet att skriftligen begéra att ett visst drende behandlas vid
bolagsstamman. Vid en sddan begéran har styrelsen skyldighet att ta upp
arendet om det kommit in till styrelsen senast sju veckor fore
bolagsstamman. Styrelsen ar skyldig att ta upp arenden som inkommer
senare an saom detEfé)rtfarandefi nns mojlighet att ta upp arendet i kallelsen
till bolagsstdmman.

Det &r ett faktum att det inflytande rbstr@en ger, trots ovan angivna
bestammelser, i praktiken &r begransat.™" De mindre aktiedgarnai storre
aktiebolag utnyttjar p.g.a. praktiska svarigheter inte sin rétt att deltai
bolagsstamman. For aktieagaren framstar det som meningslost att bekosta en
resa och avsdttatid for att deltai en traditionell bolagsstémma som i
realiteten helt domineras av en eller négra fé stora aktiesgare. A andra sidan
kan ett fatal aktiedgare dominera bolagsstamman just darfor att majoriteten
av smaaktiedgarna ser det som meningslost att delta. Pa sa satt uppkommer
en ond cirkel. Detta problem kallaséaom corporate governance vanligen for
the Shareholder Passivity Problem. [gﬁn svenska aktiemarknaden praglas
dessutom av ett stort utléndskt agande.™ FoOr utléndska aktiedgare & det
forenat med annu storre praktiska svarigheter och kostnader att fysiskt
narvara vid bolagsstdmma. Det medfor att den maktférdelning som féljer av
aktiebolagslagen i praktiken inte fungerar. En ur coporate governance-
perspektiv mycket central och standigt aktuell frégestallning
sammanhangande med rostrétten ar darfor pa vilka sétt aktiedgarnas
deltagande i bolagsstdmman kan underléttas. Hur skapas den balans mellan
bolagsorganen som lagstiftaren ursprungligen avsdg? Aven systemet med
rostvardesdifferenser, som av framst institutionella investerare kritiserats
som otidsenligt & i dagslaget flitigt omdebatterat.

4.2 ROstning genom ombud

Pa bolagsstamman kan aktiedgaren véja mellan att antingen rosta
personligen eller genom ett ombud med fullmakt. Fullmakten maste enligt 9
kap. 3 8 ABL uppfyllaen rad formellakrav for att vara giltig. Den skavara
skriftlig och dagtecknad och &r giltig i hogst ett & fran utfardandet.
Uppfyller fullmakten de formella kraven har aktiedgaren en ovillkorlig rétt
att |ata sig representeras pa bolagsstamman. | SOU 1995:44 betonar
aktiebolagskommittén dennarétt.” Det innebér bl.a. att det &r forbjudet att i
bolagsordningen begransa kretsen av tillatna ombud t.ex. till andra
aktiedgare.

% 9 kap. 11 § ABL jamfort med 9 kap. 13 § ABL.

" Hultmark, sid. 848.

%8 Intervju med professor Donald C. Langevoort (2000-08-02).
% Affarsvérlden 2001; 8, sid. 21.

% SOU 1995:44, sid. 164.
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Den ovillkorligarétten till representation & mycket viktig ur corporate
governance-synpunkt och underléttar vasentligen mojligheten for
aktiedgaren att utdva rostratten. OECD betonar ocksai sinariktlinjer vikten
av att aktieégarﬁlhar mojlighet att rosta”in absentia’. Det kan ske just
genom ombud.

Samtidigt som fullmaktsinstitutet ger stora mojligheter till &garinflytande
ger det ocksa mojlighet till missbruk. Det &r inte svart att forestdlla sig
situationer da det &r lockande for bolagsledningen att samlain fullmakter
fran passiva smaaktiesgare for att enklare kunna genomdriva egna forslag.
Det &r darfor sedan lagéandringen 1999 forbjudet for styrelsen att samlain
fullmakter pa bolagets bekostnad. Det framgar av 9 kap. 38§ 2 st. ABL. Det
var tidigare ett mycket vanligt férfarande och styr%jen utnyttjade bolagets
adressregister och dvriga resurser for insamlandet.™ Det bidrog till vad som
i corporate governance-sammanhang brukar kallas for the Collective Action
Problem. Aktiedgare som i opposition till styrelsen ville organisera en egen
insamling av fullmakter hamnadei ett vasentligt underlage i forhallande till
styrelsen, da de inte hade sammatillgang till bolagets resurser.
Aktiebolagskommittén uppméarksammade detta och lagandringen har
bidragit till att ”jamna ut oddsegbi vad som med amerikansk terminologi
brukar kallas for Proxy Contests™.

En aktuell fragestalning & huruvida fullmaktsinnehavaren bor alaggas en
skyldighet att erbjuda fullmaktsgivarna méjlighet att |amna anvisningar for
hur fullmaktsinnehavarna ska rosta pa bolagsstamman. Som exempel kan
namnas valet av styrel seledamoter som &r av stor betydelse for bolagets
framtida utveckling. En sadan skyldighet existerar inte i dagens ABL.
Aktiebolagskommittén konstaterar att en sadan bestammelse med all
sakerhet skulle innebéra stora praktiska svarigheter vid
fullmaktshanteringen, t.ex. da ett aktiebolag haller flera stammor arl ié‘]en.
Kommittén avfardar darfor inforandet av en sadan skyldighet i ABL.™ Det
ar intressant att notera att en lagregel av dennatyp finnsi den tyska
aktiebolagslagen. | Tyskland &r det framst banker som star for
fullmaktsinsamlandet.™ De tyska storbankerna spelar i affardivet en viktig
roll som s.k. blockholders. En blockholder kan beskrivas som en aktiedgare,
som representerar ett aktieinnehav stort nog for att denne ska kunna utéva
ett bestammande inflytande i bolaget. Systemet med blockholders innebér
att intressekonflikter 14t uppstar, dar banken agerar bade som
fullmaktsinnehavare for en stor grupp aktieagare samt som t.ex. egen
aktieagare eller |angivare till bolaget.

61 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt 1.C.3.
62 SOU 1995:44, sid. 164.

3 Solomon och Palmiter, sid. 545.

% SOU 1995:44, sid. 165.

% Johansson, sid. 245.
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Detta &r anledningen till att kreditinstitut enligt § 128 AktG ar skyldiga att
infor bolagsstémman be fullmaktsgivande aktiedgare om anvisningar for hur
rostréatten ska utbvas. Aktiedgarna ska aven informeras om att rostrétten i
brist pa anvisningar kommer att utévasi enlighet med ett bifogat forslag till
rostning. Forslaget maste altid varai fullmaktsgivande aktiedgares intresse.
Den av aktiedgaren utfardade fullmakten maste, enligt § 135 AktG, vara
skriftlig och &r giltig i hogst 15 méanader efter utfardandet. | det fallet
kreditinstitutet direkt eller indirekt ger mer &n fem procent av bolaget far
kreditinstitutet endast rosta for de fullmakter, dar aktiedgaren uttryckligen
lamnat anvisningar ller alternativt underlta att rosta for egna aktier. Aven
bakom dennaregel star en Gnskan om att undvika intressekonflikter.

4.3 Bolagsstamma on-line

OECD konstaterar i sinariktlinjer atklé’tl andska aktiedgare spelar en allt
storreroll i samtliga medlemslander.™ Det &r viktigt att dessa har mojlighet
att deltai bolagsstémman. Aktiebolagen bor darfor utnyttja den tekniska
utvecklingen och till&ta sina aktiedgare att rosta viatelefon eller pa
elektronisk vag. Pa s sétt kan det komplicerade fullmaktsforfarandet
undvikas och aktiedgarnas deltagande i bolagsstdmman ytterligare férenklas.

Den nyainformationsteknologin har skapat en mangd nya méjligheter att
kommunicera. Det & idag t.ex. fullt mgjligt att ordnavad som brukar kallas
en total on-line bolagsstdmma, d.v.s. en stdmma som 6ver huvud taget inte
ager rum fysiskt. Tekniken &r fortfarande dyr men inom en snar framtid kan
det v%%a billigare att ordna en bolagsstamma on-line &n pa det traditionella
viset.*“ Det rader idag en viss osakerhet i fragan huruvida en bolagsstamma
enligt géllande rétt kan ordnas on-line. Aktiebolagskommittén togi SOU
1995:44 inte narmare upp frégan om pa vilket sétt den tekniska utvecklingen
ger nyamojligheter att halla bolagsstamma. Visserligen namner kommittén
det faktum att den nyatekniken i framtiden kan medfora forandrade
mojligheter ﬁ halla bolagsstamma, men foreslar inga forandringar av
gdlande rétt.

Debatten kring fragan huruvida en bolagsstéamma kan hdllas on-line &r idag
en lagtolkningsfraga. Med tanke pa den stora betydelse den nya
informationsteknologin med all sannolikhet kommer att fa for mojligheterna
att halla bolagsstamma &r det av intresse att redan i dagsl dget
uppméarksamma problematiken kring bolagsstdmma on-line. Enligt 9 kap. 10
) A%‘ ska bolagsstamma hallas pa den ort i Sverige dér styrelsen har sitt
site.™ Det finns ocksa en méjlighet att i bolagsordningen bestamma att
stamman ska hdllas pdannan ort i Sverige.

8 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt 1.C.3.
" Hultmark, sid. 846.

8 30U 1995:44, sid. 166.

% 9 kap. 10 § ABL jamford med 2 kap. 4 § ABL.
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Ett uppenbart problem &r att en bolagsstamma som hélls enbart on-line &r
svar att lokalisera. Bolagsstamman &ger rum i ” Cyberspace”. Problemet har
singrund i det faktum att ABL inte & skriven med beaktande av
m&jligheten att halla bolagsstdmma on-line. Christina Hultmark har narmare
behandlat denna problematik. Hultmark kommer till slutsatsen att den nya
informationsteknol ogin gor att fragor om &garinflytande och eff%tivt
beslutfattande i aktiebolag stélls pa sin spets pa ett helt nytt sitt.” Den
tekniska utvecklingen & m.a.0. mycket betydelsefull ur corporate
governance-perspektiv. Hultmark utgdr i sin utredning fran vad som brukar
kallas funktionell ekvivalens vid bedémning huruvida ABL:s nuvarande
regler tillater bolagsstdmma on-line. Funktionell ekvivalens paminner om
teleologisk lagtolkning och innebér att man vid bedémningen av ABL:s
regler skata utgangspunkten i de bakomliggande syftena med reglerna och
analysera om syfterna ocksa kan tillgodoses om bolagsstdmma hélls on-line.
Hultmark menar att det idag, atminstone under vissa omstandigheter, ar
tillatet att halla bolagsstamma on-line. Hon skiljer mellan tva tankbara
situationer. | den férsta situationen skots all kommunikation el ektroniskt.
Det finns m.a.o. ingen mojlighet for aktiedgarna att deltai en fysisk
bolagsstamma. Aktiedgarna kan istéllet, beroende av hur avancerad teknik
som anvands, folja och deltai bolagsstamman med stéd av bild, ljud eller
text. | den andra situationen anordnas bol agsstamman pa traditionel It sétt
men de aktiedgare som inte & narvarande erbjuds mdjlighet att folja
stamman och deltai beslut genom att vara el ektroniskt uppkoppl ade.EI
Hultmark &r av den uppfattningen att en kombinerad bolagsstdmma, som
halls bade fysiskt och on-line i dagslaget &r tilldten inom ramen for det
befintligaregelverket i ABL. Det finns inga andamal ssynpunkter som talar
emot en sidan |6sning da en sadan stamma enbart utokar aktiedgarnas
mojligheter att deltai bolagsstamman. | det fallet da bolagsstdmman halls
enbart on-line &r réttsléget mer oklart.

21

Enligt Hultmark innebér inte kravet pa att bolagsstamman enligt lagtextens
ordalydel se ska hallas pa viss ort ndgot hinder for att halla bolagsstamman
enbart on-line. Istéllet & det aktiedgarskyddet som blir avgorande for
tillétligheten. Det & nodvandigt att sakerstalla att alla aktiedgarna far
mojlighet att deltai bolagsstdmman. Enligt Hultmark &r tekniken som krévs
for att deltai bolagsstamma on-line l&tt tillganglig. Dettatalar for att det
atminstone & mojligt att i bolagsordningen tain en bestéammelse om att
bolagsstamma ska héllas enbart on-line. | det fall en bestammelse om
bolagsstamma on-line inférsi en redan befintlig bolagsordning &r réttsl aget,
enligt Hultmark, oklart med avseenei pa den rostmajoritet som & nodvandig
for att kunna genomfdra andringen.

" Hultmark, sid. 858.
" Hultmark, sid. 845.
2 Hultmark, sid. 846.
" Hultmark, sid. 850ff.
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M 6jligheterna att halla bolagsstamma on-line diskuteras inte barai Sverige
utan aven internationelIt. | England pagar for nérvarande en revision av den
bolagsréttsliga lagstiftningen. | direktivené‘ijl utredningen rekommenderas
att s.k. virtual meetingsi framtiden tillats.” | Tyskland &r réttsl aget for
narvarande detsamma som i Sverige. Gallande |agstiftning utgar precis som
svensk rétt fran en bolagsstammai fysisk mening.~ P.g.a. lagtextens lydelse
anses idag bolagsstamma on-line otill&ten. | ett nyligen framlagt lagforslag
med syfte att generellt underldtta utdvandet av ristrétten i tyska bolag anfors
dessutom aktiedgarskyddet som en viktig grund.™ Aktiedgarnas rost- och
frageratt & knutnatill en faktisk bolagsstamma. Det saknas tekniska
mojligheter att i dagslaget sakerstédlla samtliga av aktiedgarnas réttigheter da
bolagsstamman halls on-line. Det gar darfor inte ens att genom andring av
bolagsordningen tillata sadana. Tyskland foretrader m.a.o. en restriktivare
hallning till bolagsstamma on-line an den Hultmark foresprakar for svensk
rakning. Trots att inte heller den tyske lagstiftaren tagit stallning i fragan
dagslaget diskuterasi doktrinen flitigt r’rgjligheten att genom lagandring
tilldta s.k. ” Cyber-Hauptversammlung”.

4.4 RoOstvardesdifferenser

Enligt huvudregeln i svensk rétt har alla aktier i ett aktiebolag likarétt. Detta
framgar av 3 kap. 1 8 ABL. Det finns emellertid en mojlighet att i
bolagsordningen féreskiva att det ska finnas aktier av olika slag.

De olika aktieslagen kan skiljasig & bl.a. i fragaom rostvarde.
Skillnadernai rostvarde begransas pa sa sétt att ingen aktie tilléts ha ett
rostvarde som 6verstiger tio ganger vardet for en annan aktie ™ |
redogorelsen for rostréttens betydel se for god corporate governance gar det
inte att bortse fran de maktforhallandena aktiedgarna emellan, som uppstar
genom rostvardesdifferenserna. Rostvardesskillnader medfor att det
inflytande de olika aktieagarna far i bolaget & oproportionerligt till det
agarintresse de representerar. | den svenska debatten har framst de
institutionella aktieagarna kritiserat detta. | centrum for debatten har
foretaget Ericsson hamnat. | bolaget & en mycket stor del av aktierna
tusendel sroster. Skillnader i rostvarde 6kar risken for maktmissbruk och till
foljd av detta hojda agency costs.™ Samtidigt kan rostvardesskillnaderna
garantera att makten i bolaget utévas av d%aktieégare som har kompetens
och resurser nddvandiga for &garstyrning.

™ Hultmark, sid. 845.

75§ 121 (5) AKtG.

"® Referententwurf zum Gesetz zur Erleichtung der Stimmenausiibung.

" Set.ex. Noack, ZGR 1998, 593ff.1

"8 Begransningen inférdes genom 1944 &rs ABL. Enligt dvergangsbestammelserna till denna
lag har de bolag som fére ikrafttrédandet av lagen gett ut aktier med storre
rostvardesskillnader rétt att fortsétta ge ut aktier med dessa rostvarden.

7 Affarsvériden 2001;8, sid. 22.

% Affarsvériden 2001;12, sid. 21f.
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OECD konstaterar i sinariktlinjer att rostvardesdifferenser & en del av vissa
med|emsl 8nders corporate governance-system.= Som exempel kan niaimnagZI
tysk rétt dar preferensaktier som helt saknar rostrétt godtas av lagstiftaren.
OECD noterar att mangainstitutionellainvesterare och
aktiesgarorganisationer foresprakar principen ”en aktie —en rést”. Enligt
OECD har rostvardesdifferenserna dock ett berdttigande. De ger en
mojlighet att sarfordelarisk och utdelning mellan skilda aktiedgare samt en
mojlighet att pa ett effektivt sitt finansiera verksamheten i bolaget.
Innehavaren av preferensaktierna har visserligen inget inflytande i bolaget
men ges samtidigt en utdelningsgaranti fére dvriga aktieagare. OECD kraver
dock att samtligainvesterare ges information om den rostrétt som & kopplad
till ett visst aktieslag fore ett eventuellt forvarv av aktierna.

Internationellt sett & réstvardesskillnader inte lika vanligt forekommande
som i Sverige och 6vriga nordiska lander.™ Visserligen tillater Tyskland
rostl6sa preferensaktier men enligt huvudregeln galler likarostrétt for ala
aktier. Aktiebolagskommittén tar i sitt betdnkande trots detta klart stélining
for ett bibehdllande av rbstvérdesdifferenserﬁe mojliggor, enligt
kommittén, en stark &garfunktion i foretaget.™ | propositionen tar
departementschefen stéllning for systemet med rostvardesskillnader.
Systemet har storafordelar da det medfor en stark och stabil agarfunktion
aven i mycket storaforetag. Det skapar forutséttningar for en effektiv drift
samt en langsiktig planering av bolagets verksamhet. | expanderande foretag
medfor rostrattsdifferensen att foretaget kan finansiera verksamheten utan
att de ursprungliga dgarna forlorar kontrollen dver foretaget.
Departementschefen kan inte se nagra negativa konsekvenser av systemet.

| praktiken har skillnadernai riistrétt mellan olika aktieslag tagits bort eller
minskats i flera svenska bolag.™ Det innebér att framst institutionella
investerare och utlandska aktiedgare far ett storre inflytande.

81< http://www.oecd,org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt 11 A.

8 Se § 139 AktG. Aktieslaget benamns Vorzugaktien. Aktier av detta slag f&r dock € utges
till ett nominellt belopp som dverstiger hélften av aktiekapitalet.

% Prop. 1997/98:99, sid. 119.

$ SOU 1995:44, sid. 181f.

% prop. 1997/98:99, sid. 119f.

% Affarsvérlden, 2001;8, sid. 20.
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5 Information och transparens

51 Allmant

Entillracklig insyn i foretaget & en nddvandig forutsattning for att
aktiedgarna ska kunna kontrollera bolagsledningen och dérigenom nedbringa
bolagets agency cﬁs. Insynens preventiva funktion betonas sarskilt i
OECD:sriktlinjer.”"Det &r darfor ur corporate governance-synpunkt mycket
intressant att undersoka vilken information aktieagarna har tillgang till.

Till en borjan kan konstateras att aktiedgaren alltid har tillgang till den
information om bolaget som finns registrerat hos Patent- och
Registreringsverket. Den innefattar bl.a. bolagsordningen,
bolagsstammoprotokol| och informatiogaom vilka personer som utsettstill
styrel seledaméter och revisor i bolaget.™ Det & inte enbart aktiedgaren som
har tillgang till dennainformation. Den &r offentlig, vilket innebar att
bolagets samtliga intressenter har mojlighet att ta del av denna. Utdver
denna mer allménnainformation har aktiedgarna ocksarétt till viss exklusiv
information. Till en borjan & information nddvandig for att aktiedgarna ska
kunna utdva rostrétten pa ett meningsfullt sétt.

Enligt 9 kap. 12 8 ABL ska aktiedgarna kallastill bolagsstémma. | kallelsen
har aktiedgarna utGver tid och plats rétt att fa information om forslaget till
dagordning. | dagordningen ska de olika &renden anges i numrerad ordning.
Det huvudsakligainnehdlet i varje framlagt forslag ska anges om det inte &r
av mindre betydelse for bolaget. Detta framgéar av 9 kap. 15 § ABL. Séttet
for kallelse framgar av bolagsordningen. Enligt 9 kap. 14 § ABL ska publika
bolag altid kalla aktiedgarna genom annonsering i Post- och Inrikes
Tidningar och en rikstéackande dagstidning.

Pa bolagsstamman har varje enskild aktiedgare en frageratt och kan kréva
upplysningar om forhallanden som kan inverka pa bedémningen av drenden
pa dagordningen. Syftet &r att aktiedgarna ska ha mojlighet att ytterligare
bredda sitt informatipnsunderlag och béttre kunna bedtma ett forslaget
besluts |amplighet.= Aktiedgarna har ocksa rétt till upplysningar om
forhallanden som kan inverka pa bedémningen av bolagets ekonomiska
situation. Det forutsétter att arsredovisningen behandlas pa stamman.
Styrelsen och verkstallande direktdren har som huvudregel upplysningsplikt.
Undantag géller i det fall att en [amnad upplysning riskerar att orsaka
bolaget vasenlig skada. Kravet %ﬁ?vésenlighet infordesi ABL for att 6ka
insynen i bolagets forhallanden.

87 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt IV.
82§ ABF, 3§ ABF, 17 § ABF.

% prop. 1997/98:99, sid. 115f.

% Prop. 1975:103, sid. 404.
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| propositionen till 1975 ars ABL uttalar departementschefen att kravet pa
vasentlighet syftar till att dkaingéﬂeni bolagets forhadlanden i jamforelse
med vad som tidigare varit fallet.™ | SOU 1995:44 tolkar
Aktiebolagskommittén rekvisitet pa det sattet att bolagsedningen aldrig har
mojlighet att aberopa det arbete eller de kostnader som fra@tagandet av en
viss upplysning skulle orsaka bolaget som vasenlig skada.

Bestammel sen kan jamforas med tysk rétt. | motsvarande bestdmmelse
anvandsistdllet lokutionen " einen nicht unerheblichen Nachteil” for att
sétta gransen for bolagsledningens upplysningsplikt.™ Uttrycket kan narmast
Overséttas till "en inte ovasentlig nackdel”. Enligt ordalydelsen ger svensk
rétt m.a.o. aktiedgaren en starkare rétt till information. | det fallet vasenlig
skada kan uppsta da en upplysning lamnas innebar dettainte att
bolagsledningen helt kan underléta att |amnainformation. Upplysningen ska
istallet lamnastill bolagsrevisorn. Denna skainom tva veckor avge ett
skriftligt yttrande. Av detta ska framgar om upplysningen foranleder andring
i revisionsberéttel sen eller annars ger anledning till erinran. | det fallet
upplysningen inte finns tillganglig pa bolagsstamman har bolagsledningen
naturligtvis ingen skyldighet att 1dmna ut upplysningen. Denna ska dock
inom tva veckor hallas skriftligen tillganglig hos bolaget och sandastill den
aktiesgare som begart upplysningen. Detta framgar av 9 kap. 22 § ABL.

Utdver denna mer allméannainformationsrétt har aktiedgarna en speciell rétt
att tadel av bolagets finansiella rapporter. Dennainformati%ﬂsrétt brukar
réknas som den viktigaste och ska dérfér granskas nérmare.™ Till sin hjalp
vid granskningen av de finansiella rapporterna har aktiedgarna revisorn. En
mycket aktuell debatt ror frégan huruvida det & nodvandigt att ytterligare
stérka revisorns oberoende fran bolags edningen, framst verkstéllande
direktor.

5.2 Finansiella rapporter

Redovisningen av bolagets ekonomiska stéllning och rorel seresultat fyller en
mangd viktiga funktioner. For aktiedgarnainnebér redovisningen en
mojlighet att beddma bolagets ekonomiska stallning dérmed aktiernas
varde samt att kontrollera bolagsledningens agerande.™ Det &r naturligtvis
sarskilt viktigt i ett monistiskt bolagssystem som det svenska, som saknar ett
kontrollande organ inom styrelsen.

°! Prop. 1975:103, sid.

% SOU 1995:44, sid.

% § 131(3) AKtG.

% Charkham och Simpson, sid. 62.
% Nial och Johansson, sid. 207.
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Av 1 8 BFL framgar att svenska aktiebolag & bokforingspliktiga. Det
innebdr en skyldighet till s.k. |6pande bokféring, d.v.s. att |6pande notera
allaaffarshandelser i systematisk ordning. Det innebér att det vid varje
tidpunkt & majligt att med ndgorluynda exakthet erhdllaen bild av bolagets
resurser och ekonomiska stéllning.™ For varje rékenskapsars avsl utas den
|6pande bokfdringen med ett arsbokslut. Det bestar av en resultatrakning
och en balansrakning. Bolagets bokforing &r inte offentlig. Istéllet har
bolaget enligt 1 kap. 1 8 BFL en skyldighet att varje & avge en
arsredovisning. Agedovisni ngen registreras hos PRV och utgor en
offentlig handling.™ Det innebér att bolagets olika intressenter nér som helst
kan tadel av denna. Den uppréttas enligt ma principer som arsboksl utet
men innehaller vissa ytterligare uppgifter.™ Till en borjan ska
arsredovisningen utver resultat- och balansrakning ocksainnehdlaen
forvaltningsber attel se. Forvaltningsberéttel sen skavarai beréttande form
och ge en réttvisande dyversikt dver utvecklingen av bolagets verksamhet,
stéllning och resultat.™ Storre aktiebolag skatill forvaltningsberattel sen foga
en finansieringsanalys, som redovisar bol %gtsfinansi ering och
kapitalinvesteringar under rakenskapsaret.™ Under rakenskapsaret
offentliggors dessutom ocksa annan redovisningsinformation. Detta for att
bolagets intressenter ska ha en sa aktuell information som majligt. Storre
bolag ska minst en gang per rakenskapsar avge en delarsrapport, som
oversiktigt redogor for verksamhets- och resultatutvecklin t
investeringar och férandringar i likviditet och finansiering.”— Moderbolag &r
dessutom skyldiga aft ytover arsredovisningen for varje rékenskapsar avge
koncernredovisning. Malet med redovisningsreglerna ar att information
ska produceras och kommuniceras pa ett for al%})ol ag likformigt sétt, vilket
mojliggor jamforelser och underléttar kontroll.

| det fallet bolagets aktier & noterade vid borsen ar bolaget skyldigt att varje
rakenskapsar offentliggéra en halvarsrapport som redogor for bolagets
verksamhet och resultat. Det framgar av 5 kap. 6 § BL. Enligt 5 kap. 8 § BL
ar bolaget darutdver skyldigt att offentliggdra de upplysningar om
verksamheten som &r av betydelse for bedomningen av kursvéardet pa
bolagets aktier.

% Samuelsson, sid. 103f.

9 Nial och Johansson, sid. 212.

% Nial och Johansson, sid. 210.

% 6 kap. 1 § &rsredovisningslagen (1995:1554).

102 kap. 8 § AVF och 2 kap. 1 § ARL.

1012 kap. 9§ AVF och 9 kap. 1 § ARL.

1927 kap. 18 ARL samt 3 kap. 5§ ARL samt 3 kap. 5 § AVF.
193 Samuelsson, sid. 95f.
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Ett aktiebolag har i flera situationer skyldigheten att stélla samman och
offentliggdra en helhetsbild av foretaget i form av prospekt. Enligt 4 kap. 18
8 ABL skastyrelseni ett publikt aktiebolag upprétta s.k. emissionsprospekt
nér bolaget eller en aktiedgare till en vidare krets av personer riktar en
inbjudan att forvéarva aktier eller teckningsrétter i bolaget och det totala
belopp som kan komma att bli erlagt till f6ljd av erbjudandet uppgar till
minst 300.000 kronor. Prospektet ska finnas tillgangligt pa platsen for
teckning eller inkop alan senast tre vardagar fore den dag teckning eller
inkop tidigast kan ske. ™ Prospektet innehdller bl.a. sammanstalld
information ur de tre senaste arens arsredovisningar samt en redogorel se for
f(‘jretagﬁistorik, verksamhet och &gar- och rostréttsforhallanden i

bolaget.

| det fallet ett aktiebolag ansoker om borsnotering krévs att bolaget |1amnar
in ett s.k. borsprospekt for granskning av borsen. Prospektet skainnehalla
upplysningar nddvandiga for att eventuella investerare ska kunna gbraen
valgrundad beddmning av bolagets verksamhet, ekonomiska stallning och
de réttigheter som fdljer med aktierna. Da borsen godkant innehdllet i
prospektet ska det offentliggoras av bolaget. Detta framgéar av 5 kap. 5 § BL.
Syftet med prospektet érE%t ge aktiemarknaden en bred och alsidig
information om bol aget.

Informationsplikten for amerikanska aktiebolag reglerasi federal
lagstiftning och utgér inte som i Sverige och Tyskland en del av
bolagsrétten. De viktigaste amerikanska lagarna & den s.k. Securities Act
fran 1933, som reglerar utgivandet av nya aktier, och S%ritieﬁ Exchange
Act fran 1934, som reglerar redan utgivna vardepapper.~ Den radande
uppfattningen i USA &r att information ldmnasi de framtida investerarnas
intresse. Ett offentligt erbjudande om aktieforvarv & darfér en nédvandig
forutséttning for att informationsplikten ska aktiveras. Reglerna paminner
om de svenska reglernafor prospekt, men informationskraven ar hogre
stéllda.

Fran kontrollsynpunkt kan konstateras att redovisningsreglerna endast sitter
en dvre grans for hur stort belopp tillgangarna far redovisastill. Genom
skatteréttsliga regler sétts en nedre gréns. Det innebér att bolagsledningen
har ett relativt stort spelrum vid véarderingen av tillgangar och skulder i

bal ansrékningen. Det finns dessutom stora majligheter for bolagsledningen
att paverka bolagets resultat genom t.ex. avséttningar till
periodiseringsfonden och genom koncernbidrag. Det medfor att det kan vara
svart for den enskilde aktiedgaren att bedéma bol agets redovisning.

104 4 kap. 25 § ABL.

105 4 kap. 20-22 §§ ABL.
1% Dotevall, sid. 118.

Y97 Dotevall, sid. 141f.
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Kanske gor en mindre aktiedgare dessutom bedémningen att vinsternai
form av minskade agency costsinte stér i proportion till de kostnader och
den tid det innebér att kontrollera de finansiellarapporterna, d.v.s. the
Shareholder Passivity Problem uppstar i ny form. En l6sning pa detta
problem erbjuder institutet med den oberoende bolagsrevisorn.

5.3 Revisorn

Bolagets revisor ar enligt 10 kap. 1 8 ABL ett obligatoriskt bolagsorgan.
Skdlet till att ABL kréver revisor &r att ett aktiebolags ekonomi &r av stor
betydel se for flera grupper av intressenter, bl.a. nuvarande och
tillkommande aktiedgare, anstallda och borgenérer. Ocksa det allmanna har
ett intresse av en kompetent kontroll av bolaget utfort av ett sakkunnigt och
gdavstandigt organ. Reglerna om revisor och revision &r utformade med
hansyn till de sérskildai ntressentgru%rna Revisionen utfors dock framst i
bolagets, d.v.s. aktiedgarnasintresse. FOr aktiedgarna utgor revisorn en
mycket viktig hjap vid kontrollen av bolagsledningen. Det &r intressant att
notera att revisorn enligt svensk rétt anses vara ett bolagsorgan. | det tyska
Aktieng&eellsclﬁfat betraktas revisorn istallet som en fran bolaget skild
kontrollinstans. ™ Revisorn valjs enligt 10 kap. 8 8 ABL av bolagsstamman.
| det fallet bolaget har fler &n en revisor far det i bolagsordningen visserligen
foreskrivas att en eller flera av revisorerna utses pa annat sétt. | storre
aktiebolag samt i borsnoterade bolag maste minst en av bolagsstamman
utsedd revisor vara auktoriserad revisor. Detta framgar av 10 kap. 12 § ABL.
Detta krav dkar revisorns oberoende gentemot bolagsledningen och
garanterar att revisorn besitter nbdve?fig kompetens for att kunna bista
aktiedgarna och andra stakeholders.

Revisorns uppgift &r att granska bolagets arsredovisning och bokféring samt
styrelsens och VD:ns forvatning. Efter varje rakenskapsar skarevisorn
l&mna en revisionsberéttel se till bolagsstamman. | revisionsberéttel sen ska
revisorn uttala sig om huruvida arsredovisningen uppréttatsi enlighet med
tillamplig lag om arsredovisning. Det &r just revisorns granskning av
arsredovisningen som utat mest uppméarksammas. Det & dock viktigt att
hallajidtanke att detta endast & en del av den kontinuerliga kontroll revisorn
utfor.— | revisionsberéttel sen ska revisorn ocksa gora en anmarkning om
foretagsledningen gjort sig skyldig till nagon atgard eller forsummelse som
kan ledatill betalningsansvar, t.ex. i form av skadestand. Revisorn ska ocksa
uttala sig om huruvida bolagsledningen bor beviljas ansvarsfrihet och

198 Njjal och Johansson, sid. 194f.
109 50U 1995:44, sid. 101.

119 30hansson och Nial, sid. 196f.
11 Njal och Johansson, sid. 199.
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huruvida arsredovisningens balans- och resultatrakningen bor faststéllas pa
bol agsstamman.

Revisorn ska dessutom ldamna ett férslag till disposition betréffande bolagets
vinst eller forlust. Revisorn har darutbver magjligheten att [amna ytterligare
upplysningar som denne anser bor kommatill aktiedgarnas kénnedom.
Bestammelser om detta finnsi 10 kap. 27-32 88 ABL. Revisorn spelar
m.a.0. en mycket viktig roll i bolaget.

Revisorns granskning ska ske i enlighet med god revisionssed. Det framgar
av 10 kap. 3 8 ABL. N&gon narmare innebord av begreppet lamnasinte i
lagtexten. Att ndrmare definiera begreppet god revisionssed ankommer
istallet pa revisionsorganisationerna. FAR har uppréttat regler for god
revisionssed. Rﬂerna ar vadigt kasuistiskt utformade och &r inte bindande
for en domstol.— Det kan noteras att OECD ndmner just faststéllda etiska
riktlinjer som et@ de béasta medlen att 6ka revisorns oberoende gentemot
bolagsledningen.

5.4 Revisionskommittér

Inom doktrinen har de brittiska corporate governance-rapporterna fatt stor
uppmarksamhet. | den s.k. Cadbury-rapporten fran 1992 foreslas bl.a
inférandet av sarskilda revisionskommittéer, s.k. Audit Committeesi de
brittiska bolagsstyrelserna.™— Syftet med revisionskommittéerna ar att
garantera aktiedgarna en oberoende revision i bolaget. Liknande regler
infordes i USA redan 1978 for bolag registrerade vid New Y ork Stock
Exchange. Aven OECD foresprékar i sinariktlinjer revisionskommittéer
som ett medel for att forstérka revisorns oberoende. ™ Det har diskuterats
huruvida en bestammel se om obligatoriska revisionskommittéer bor inforas
aven i ABL. Debatten & mycket intressant fran corporate governance-
synvinkel.

Med en revisionskommitté avses en mindre grupp styrel seledaméter som far
i uppdrag bl.a. att forbereda revisorvalet och lamnaforslag palampligt
arvodetill revisorn samt att diskutera omfattningen och upplaggningen av
revisionen.—— Kommitténs huvuduppgift &r att gaigenom delarsrapporter
och arsredovisningen innan dokumenten |&ggs fram for styrelsen. Detta
p.g.a att "vanliga’ styrelseledaméter inte har tillrackligt med tid att séttasig
ini och granska siffrorna. | det fallet det foreligger anméarkningar i e
revisionsberattel sen bér kommittén 6verlagga med revisorn om dessa.

12 Samuelsson, sid. 117.

113 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt IV C.
14 Hagg, sid. 99ff.

15 <http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm>. Avsnitt IV C.
8¢ http://www.msa.se/newsletters articles/articles/claesbeyer.htm>
W< http://www.msa.se/newsl etters_articles/articles/claesbeyer.htm>
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| sinariktlinjer for god copporate governance fran november 1999
foresprakar Aktiespararna— inforandet av sarskilda revisionskommittéer i
svenska aktiemarknadsbolag. En revisionskommittén bor, enligt
Aktiespararna, bestd av minst tre styrel seledaméter, som inte & anstélldai
bolaget. Medlemmarna av kommittén ska offentliggorasi arsredovisningen.
Syftet med revisionskommittén &r, enligt Aktiespararna, att sékerstélla att
aktiedgarnas intressen tillvaratas i revisionsarbetet. En revisionskommitté
forbéttrar kontakten mellan styrelsen och revisorn o%jhjjérigenom forbéttrar
ocksa den allménnakvalitén parevisionen i bolaget.

DI

Bertil Edlund stéller sig kritisk till inférande av réttsinstitutet Audit
Committeesi Sverige. Han pekar patre vasentliga skillnader mellan det
svenska och brittiska systemet for coporate governance. For det forsta ar
styrelsensroll inte lagfast i Storbritannien. Den grundar sig istéllet pa
réttpraxis, som hamtar ledning i rattsdiscipliner som ligger utanfor
bolagsrétten. En brittisk styrelse har til lEfialjd av dettalangtgdende
befogenheter att agerai bolagets namn.™ Det innebér att behovet av
kontroll & stort. I ABL finns uttryckliga bestdmmelser som reglerar

bolagsl edningens behodrighet och befogenhet. FOr det andra &r flertal et
ledamoter i brittiska styrelser s.k. inside directors. Det innebér att de utéver
sitt styrel seuppdrag ocksa & verksamma som anstélldai foretagsledningen.
De styrelseledamoter som ingar i revisionskommittéerna ar s.k. outside
directors, d.v.s. styrelseledaméter som inte & anstélldai bolaget. Dérigenom
garanteras att &ven den del av styrelsen sominteingar i bolagsledningen far
information om bolagets finansiella stélining. Samma problem finnsinte
svenska styrelser dar majoriteten av styrel seledaméternainte ar anstélldai
bolaget. De & m.a.o.jamférbara med outside directors. For det tredje & det i
brittiska bolag oklart vem som bér ansvaret for att den finansiella
informationen verkligen |dmnas och att den &r korrekt. Enligt Edlund &r
revisionskommittéernai Storbritannien och USA darfor ett medel for att
hindra att féretagsledningen skaffar sig ett obehérigt inflytande 6ver
revisionen. | Sverige & revisorn mer oberoende av bolagsledningen. Samma
behov av revisionskommittéer finns darfor intei Sverige.

18 Egentligen Sveriges Aktiesparares Riksférbund. En oberoende organisation som
foretrader aktiedgare med mindre aktieinnehav. Antalet medlemmar uppgick vid arsskiftet
till ca. 140.000.

9¢ http://www.ecgn.ulb.ac.be/docs/codes/akti espararna.pdf>. Avsnitt 1.2.2.

20 Olinder, sid. 1052.
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Aktiebolagskommittén uppméarksammar i sitt betdnkande debatten kring
inférandet av svenska revisionskommittéer, men stéller sig negativ till att
lagstiftningsvagen infora revisionskommittéer &ven i svenska bolag.
Departementschefen ansl6t sig i den pa utredningen féljande propositionen
till kommitténs uppfattning i fragan.™ Enligt Aktiebolagskommittén
fungerar kontakten mellan revisorn och styrelsen i praktiken bra. | Sverige
véljer bolagsstamman revisor till skillnad frén den gédllande ordningen i
Storbritannien, dar styrelsen har denna uppgift. Dettai kombination med
faktumet att flertalet styrelseledaméter i Storbritannien &r inside directors
gor att revisorn hamnar i ett mycket nara forhallande till de

styrel seledamdter denne har till uppgift att kontrollera. Samma problem
finnsintei Sverige. Utredarna & noggranna med att papeka att detta
naturligtvisinte hi nd%svenska aktiebolag fran att frivilligt bilda
revisionskommittéer. " Ett annat argument som forts fram i debatten &r att
underkommittéer, som t.ex. revisionskommittéer i styrelsen medfor att
styrelseledamdterna blir olika véa informerade och engageradei ol iﬁfrégor.
Mer tid l1aggs troligtvis pa sadant den egna kommittén arbetar med.

En foresprakare for inforandet av svenska revisionskommittéer & Claes
Beyer. Han haller med Aktiebol agskommittén om att behovet av
revisionskommittéer, av ovan ndmnda ska, & mindrei Sverigean i
Storbritannien. Problemet i svenska bolag &r, enligt Beyer, inte att

styrel seledaméterna star for néra revisorn. Tvartom stér revisorn for langt
ifran styrelsen. Som ovan namnts, skéter VD och ekonomichefen
forberedel sernainfér revisorvalet och kontakterna med dennet.ex. vid
genomgangen av arsredovisningen. En revisionskommitté skulle darfor,
enligt Beyer, bidratill att 6karevisorns lojalitet gentemot styrelsen och
bolagsstamman. Beyer menar att det kan vara nddvandigt i det fallet att
revisorn har anledning att férhalla sig kritisk till VD:n, ekonomichefen eller
till dem understalld personal.™ Det &r intressant att notera att Claes Beyer
foresprakar inforandet av det utlandska institutet revisionskommitté paen
helt annan grund @n den som motiverade inférandet av forebilden.

Beyers tankegangar har en mqtsvarighet i tysk rétt. | den lagandring som
brukar kallas KontraGesetz=" och genomférdes 1998 betonas revisorns roll
som hjdporgan till Aufsichtsrat. Det framsta syftet med lagandringen var att
forbéttra samarbetet mellan Aufsichtsrat och revisorn i tyska bolag. Lagen
hade ocksa syftet att starka revisorns oberoende gentemot V orstand.

121 SOU 1995:44, sid. 237f.

122 Prop. 1997/98:99, sid. 137.

123 S0U 1995:44, sid. 238.

> Danielsson mAfl., sid. 2.

125 hitp://www.msa.se/newsletters_articles/articles/claesbeyer.htm

126 Gesetz zur Kontrolle und Transparenz in Unternehmensbereich vom 27. April 1998.
Publicerad i BGBI 1998,1 786.



En av de viktigaste forandringarna & att Aufsichtsrat istéllet for Vorstand
narmare preciserar innehdllet revisorns granskningsuppdrag efter att denne
blivit vald av bolagsstamman.™ En annan férandring &r den att revisorns
narvaro vid det ssmmantrade dar Al&chtsrat haller fér genomgang av
arsredovisningen blivit obligatorisk.

Pa sa sitt har medlemmarnai Aufsichtsrat mojlighet att stéllafragor eller
krava ndrmare forklaringar med anledning av revisorns granskning.
Lagandringen har kritiserats just pa dlelgo]grunden att den forsoker omvandla
Aufsichtsrat till en Audit Committee.™ Lampligheten av att Aufsichtsrat
bestdmmer omfattningen av och preciserar revisionsuppdraget har ifragasatts
pa den grunden att Aufsichtsrat, som kontrollerande organ, inte besitter
tillracklig kannedom om den interna bol agssituationen for att gora en sddan
bedémning.

127§ 111(2) AKIG.
128 § 171(1) AKG
129 Forster, Die Aktiengesellschaft, 1999;5, sid.193ff.
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6 Skadestand

6.1 Allmant

Enligt OECD:sriktlinjer ska varje medlemslands system for corporate
governance garantera aktiedgarna en réttvis behandling. | det fallet
foretagsledningen gynnar egna eller andras intressen pa aktieagarnas
bekostnad &r det viktigt att det finns effektiva réttsmedel for att stélla
ledningen till svars.~" Ett sddant medel &r skadestandstalan. | 15 kapitlet i
ABL regleras mgjligheten till aktiebolagsréttslig skadestandstalan. Enligt 15
kap. 1 8 ABL &r en styrelseledamot eller VD som vid fullgérandet av sitt
uppdrag uppsdtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget &r skyldig att ersétta
skadan.

M 6jligheten for aktiedgarna att infor domstol halla bolagsledningen ansvarig
for olampligt agerande kan ses som en sista utvag for att kontrollera
bolagsstyrel sen och minska bolagets agency costs. Skadestandsregler utgor
altid en avvagning mellan tva motstaende intressen. For en effektiv styrning
av storre bolag maste bolagsledningen & ena sidan ha handlingsfrihet. Det
innebar att ledningen maste ha frihet att i viss man foreta daliga affarer utan
att for den skull drabbas av skadesténdskrav frén missnojda aktiedgare. Ett
Overdrivet processande hammar foretagsklimatet. Dessutom leder det till
stora samhéllsekonomiska kostnader. A andra sidan finns det en risk for att
en foretagsedning som inte riskerar ansvar missbrukar sin kontrollposition i
bolaget pa ett sétt som Okar bolagets agency costs.

ABL stéller upp fyrarekvisit for att bolagsledningen ska kunna géras
ansvarigafor sitt agerande. De kan sammanfattas som féljer. Till en borjan
kravs att bolaget faktiskt orsakats en ekonomiskt métbar skada. Skadan ska
dessutom ha orsakats genom handling eller underldtenhet vid fullgérandet
av uppdraget som styrel seledamot. Agerandet ska vara att bedéma som
uppsatligt eller oaktsamt. Detta krav har sin grund i den bakomliggande
principen att den ekonomiska risken av bolagets verksamhet ska béras av
bolaget. Forst sedan styrelseledamot eller verkstéllande direktor har
forsummat sina plikter drabbas denne av ansvar enligt 15 kap. 1 § ABL.'J*'_‘;LI
Slutligen krévs ocksa utan att detta framgar av |agtexten att det foreligger
adekvat kausalitet mellan bolagsledningens agerande och skadan.

En jamforel se med tysk och amerikansk rétt visar att det materiella
innehallet i skadestandsreglernai mycket liten utstréckning skiljer sig fran
varandra. Trots detta kriti seras de svenska skadestandsreglerna for sin
ineffektivitet samtidigt som ansvarstalan mot amerikanska styrel sel edaméter
ar mycket vanlig.

10« http://www.oecd.org/daf/governance/principles.ntm>. Avsnitt I1.

181 Dotevall, sid. 72.
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Forklaringen till dettafinnsi de stora skillnaderna mellan de formella
reglerna. En fran corporate governance-synpunkt central fragestallning ar
darfor huruvida de svenska skadestandsreglerna bor andras for att cka
skadestandstal ans betydel se som kontrollinstrument.

6.2 Culpabegreppet

Styrelsen &r ett kollektivt organ. Skadestandsansvaret bedoms trots detta
individuellt for varje ledamot av styrelsen och bygger paen
culpabeddbmning. Av sarskilt intresse vid granskningen av E%
skadestandsréttsligareglernai ABL &r just culpabegreppet.~ Den narmare
innebOrden av detta framgar inte uttryckligen av lagtexten. For att kunna
beddma huruvida bolagsledningen aﬁgat culpost ar det nbdvandigt att
undersoka bolagsledningens plikter.~ Endast n&r bolagsledningen bryter
mot dessa foreligger culpa. Utgangspunkten ar att styrel seledamot och
verkstédlande direktor har en skyldighet att iakﬁden omsorg som kravs av
en syssloman eller uppdragstagare i allménhet.* Det framstar som naturligt
att styrelseledamoten eller verkstéllande direktor kan agera culpdst genom
att bryta mot bestammelser i ABL och bolagsordningen. En forutséttning for
detta & dock att bestammelsen dlagger bolagsledningen en plikt.

Bolags edningen kan ocksa agera culpost genom att inte foljainstruktioner
fran 6verordnade organ. Detta har sin grund i lydnadsplikten.™ Déarutéver
har bolagsledningen p.g.a. sin organstéllning en allman plikt att agera for
bolagets basta. Det innebar att bolagsledningen &ar ansvarig for
forlustbringande atgarder vid driften av verksamheten och vid forvaltningen
av bolaget.

Nér det galler bolagsledningens ansvar finns 6ver huvud taget fa refererade
réttsfall som ytterligare preciserar cul pabegreppet.™ Det ar darfér mycket
intressant att jamfora det svenska cul pabegreppet med det tyska och
amerikanska. | tyska bolag bedoms bolagsl edningens skadestandsansvar
liksom i svensk rétt utifran en allmén culparegel. | § 93(1) AktG anges
aktsamhetsstandarden for ledaméternai Vorstand och Aufsichtsrat. De har
enligt bestdmmel sen%yl digheten att iaktta en ” ordenlig och samvetsgrann
affarsmans omsorg” .=~ Enligt Rolf Dotevall innebér det%fatt strangare
formellt krav pa aktsamhet an det svensk rétt uppstaller.™ Om tysk rétt i
praktiken uppstéller krav pa en stréngare bedomning av bolags edningens
agerande &r dock ytterst tveksamt.

132 Begreppet culpa anvands som gemensam beteckning for oaktsamhet och uppsét.
'3 Dotevall, sid. 72.

134 SOU 1995:44, sid. 242.

135 Se avsnitt 3.2.

"% Dotevall, sid. 26.

57 Enligt lagtextens lydelse; "die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschéftdeiter anzuwenden” .

' Dotevall, sid. 168.
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| amerikansk rétt delas bolagdl ﬂﬁi ngens plikter upp i tva grupper — the duty
of care och the duty of loyalty. — Med duty of care avsesen
aktsamhetsplikt. Bolagsledningens forvaltning méaste halla en viss kvalité.
Duty of loyalty kan 6verséttas som en lojalitetsplikt. En styrelseledamot far
inte pa bolagets bekostnad direkt eller indirekt gynna egnaintressen.
Lojalitetsplikten & betydligt strangare &n aktsamhetsplikten. Vid
beddmningen av huruvida bolagsledningen uppfyller sin omsorgsplikt
anvands en presumtionsregel som brukar kallas the Business Judgement
Rule. Regeln presumerar att bolagsl edningen agerar med omsorg och i
bolagets intresse om inte motsatsen visas. Dotevall menar att
aktamhetsstand%ﬂen I svensk rétt & jamforbar med de krav som stallsi
amerikansk rétt.”~ Med tanke pa avsaknaden av svensk rattspraxis pa
skadestandsréttens omréde kan komparativa studier ytterligare 6ka
klarheten.

6.3 Talan om skadestand

Enligt 15 kap. 7 8 ABL far en talan om skadestand till bolaget véckas om
majoriteten eller en bolagsstammominoritet bestdende av égare till minst en
tiondel av samtliga aktier vid bolagsstamman antingen bitrader ett forslag
om att véacka skadestandstalan eller rostar emot ett fordag om ansvarsfrihet
for bolagets ledning. Att frdgan om ansvarsfrihet eller vackande av
skadestandstalan prdyats pa bol agsstamma utgor en processforutsattning i
skadestandsmalen."*" Det betyder att talan ska avvisas om denna
forutséttningen inte & uppfylld. Enligt 9 kap. 5 8 ABL &r frégan om
ansvarsfrihet obligatorisk pa den ordinarie bolagsstamman.

| defall en bolagsstdmmomajoritet har fattat besl utet att vacka
skadestandstalan ar styrelsen i regel entledigad och ersatt av en ny styrelse
som representerar bolaget i domstol. Av 15 kap. 9 § ABL framgar att &ven
en bolagsstammominoritet bestaende av dgaretill en tiondel av samtliga
aktier far fora skadestandstalan. Enligt propositionen till 1975 éars aktiebolag
utesluter inte det faktum att maj oriteter]ﬂr talan att en eller fler
minoritetsaktiedgare for talan parallellt.

Vid aktiebolagsréttsliga skadestandsmal géller sarskilda preskriptionsregler.
Datalan fors for bolagets rakning géller enligt huvudregeln en ettarig
preskriptionstid. Tiden borjar |6pafran den tidpunkt da arsredovisning och
revisionsberéattelse for rakenskapsaret |ades fram pa bolagsstamma.
Undantag fran huvudregeln galler i det fall att i vasenligt héanseende oriktiga
eller ofullstandiga uppgifter har |amnats pa bolagsstamman.

¥ Dotevall, sid. 160.

0 Dotevall, sid. 169.

141 5o NJA 1990 s. 286.

2 Prop. 1975:103, sid. 546.
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| det fallet galler enligt 15 kap. 13 § ABL istéllet en femarig preskriptionstid
fran den tidpunkt da det skadstandsgrundande beslutet vidtogs. Endast om
skadestandstalan grundas pa brott kan |angre preskriptionsfrist kommai
fraga.

Det har debatterats huruvida en enskild aktiedgare bor ges rétt att fora
skadestandstalan oberoende av storleken pa aktieinnehavet. En sddan
mojlighet finns for aktiedgarnai amerikanska aktiebqlag, déar en aktiei
bolaget &r tillréckligt for att stAmmai bolagets namn.™™ De nuvarande
minoritetsgransen, som kréver en tiondel av aktiekapitalet, infordes redan i
1944 &rs aktiebolagslag. | lagmotiven anfors som grund for bestammelsen
att processer mot bolagsledningen kan orsaka bolaget mycket stora skador.
Visserligen skyddas bolaget delvis genom att ett eventuel It skadestand
tillfaller bolaget. De ekonomiska incitamenten for aktiedgaren att fora talan
forsvinner pa s sétt till stor del. Detta skydd &r enligt Lagberedningen inte
tillréckligt. Det bor darutbver krévas ett mer betydande kapitalintresse i
bolaget for att en aktiedgare ska ges rétt till derivativ talan.™ | stora publika
bolag uppgar en tiondel av aktiekapitalet till mycket stora belopp. Det kan
vara svart att nd upp till tio procent i de fall aktiedgandet & mycket spritt.
En lagregel som kraver en mindre kapitalandel i storre bolag medfér dock
enligt Lagberedningen alt for stora lagtekniska svarigheter for att inforas.
Aven Aktiebolagskommittén ser faran i att |1&ta varje enskild aktiesgare fora
derivativ talan. Bolagsledningen riskerar att drabbas av ersattningsansprak
som & mycket svagt grundade eller enbart har syftet att na ekonomisk
vinning eller skandalisera bolaget. Aktiebolagskommittén uppmarksammar
att det finns ett Collective Action Problemi de riktigt stora bolagen men
menar att systematiken i ABL kraver att utbvandet av samtliga =
minoritetsréttigheter bor vara enhetligt, d.v.s. en tiondel av aktiekapitalet.

Bade de argument som 1944 ars L agberedning anfor och
Aktiebolagskommittén argument kanns enligt uppsatsens forfattare nagot
tunna. Aktiebolagskommittén resonerar uteslutande kring mojligheten att
krava”en mindre andel av aktiekapitalet &n en tiondel” i storre aktiebolag.
En jamforelse med tysk lag visar att det finns andra mindre komplicerade
lagtekniska |Gsningar pa problemet. Den tyska aktiebolagslagen staller upp
tvaalternativarekvisit for vackande av skadestandstalan.
Minoritetsaktiedgaren ska antingen representera en tio%l av aktiekapitalet
eller aktier med ett nominellt varde av en miljon Euro.™™ Det &r svart att se
hur en liknande reglering i Sverige skulle medfdra lagtekniska svarigheter
eller rubba systematiken i ABL.

143 5p10mon och Palmiter, sid. 459ff.
1% 50U 1995:44, sid. 261.

1% 50U 1995:44, sid. 261f.

16 § 147(3) AKIG.
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6.4 Rattegadngskostnader

Aktiebolagskommittén uppmarksammar det faktum svenska
skadestandsreglerna kritiserats for att varaineffektiva.™" Skadestandstalan
vacksi praktiken ytterst séllan. Inte ensi de fall det framstar som uppenbart
att en styrelseledamot har misskott sina uppgifter och skadat bolaget.
Orsaken till detta ar att resultatet for den enskilde aktiedgaren inte star i
proportion till den uppoffring i tid och rattegangskostnader samt den risk det
altid innebér att starta en réttegang.

Att aktiedgaren vacker talan i bolagets namn innebér att ett eventuel It
utdomt skadestand tillfaller bolaget. Aktiedgaren gynnas endast indirekt
genom att aktierna stiger i varde. Av 15 kap. 9 § 2 st. ABL framgar att det &
aktieagaren som vackt talan, som svarar for rattegangskostnaderna.

K ostnadsférdel ningsregeln innebér att aktiedgaren far sta for sinaegna
kostnader under processens gang. | aktiebolagsréttslingamal blir
kostnaderna manga ganger mycket hoga. Aven om aktiedgaren vinner méalet
riskerar denne att motparten saknar betal ningsformaga bade betréffande
réttegangskostnader och betraffande det skadestand om vilket talan fors. En
aktieagare som slutligen vinner malet har visserligen rétt till ersittning av
bolaget for de kostnader denne lagt ut i rattegangen. Erséttningen kan dock
aldrig bli stérre an vad som kommit bolaget till godo i processen. Forlorar
aktieagaren malet svarar denne for bade egna kostnader och den erséttning
for réttegangskostnader motparten kan bli tilldomd. Aktiebolagskommittén
valde trots kritiken att inte foresla nagon andring av géllande bestammel ser.
Som grund fér detta anforde kommittén att liknade kostnadsrisker i princip
foreligger i aladispositivatvistema och att det inte kan kommai fraga att
|&ta minoritetsaktiedgaren processa pa bol agets bekostnad oberoende av

mal ets utgang. Kommittén resonerar kring mojligheten att 1&ta bolaget sta
for aktiedgarens kostnader efter en summarisk provning dér domstolen
funnit att aktiedgaren har sannolika skél for sin talan. Kommittéen avfardar
dock en sadan |6sning. Den saknar for det forsta motsvarighet i svensk rétt
och skulle for det andra antagligen inte |6sa kostnadsproblemet. Enligt
kommittén skulle parternaistéllet med all sannolikhet [agga ner stora
kostnader pa den summariska prévningen.

Det &r intressant att notera att de tyskatalereglernavid derivativ talan har
kritiserats pa samma grund som de svenska. Regeln i § 147 AktG har i stort
sett sammainnehdll som de svenska reglerna. Darutover har dock en
aktiedgarminoritet som representerar fem procent av aktiekapitalet, eller
nominellt 500.000 Euro, majlighet att subsidiart hos ratten anstka om att en
stéllforetradare, en sk. Vertreter tillséits av domstolen. Detta kréver att det
finns starka skél att anta att bolaget genom att ledningen forsummat sina
plikter orsakats skada.

147 50U 1995:44, sid. 241.
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Den av domstolen forordnade stallforetrédaren undersoker huruvida detta
verkligen &r fallet och gor déarefter en beddmningen huruvida en
skadestandstalan gentemot bolagsl edningen har forutsattning att vinna
framgang i domstolen. Anser stéllforetradaren att utsikterna for en fallande
dom &r goda &r denne skyldig att vackatalan i bolagets namn. Syftet med
dennaregel ar att uttka minoritetsskyddet. Den faktiska konsekvensen av
regeln & dock att aktiedgaren som anstker om Vertreter hos domstolen
riskerar att fa sta for kostnaderna for tva domstol sférfaranden. Dessutom far
aktiedgaren betala |6n och eventuella andra omkostnader for
stallforetradaren. Det & med andra ord ytterst tveksamt om regeln erbjuder
ett Okat minoritetsskydd. Detta p.g.a. att regeln i praktiken kraver ett i stort
sett altruistiskt handlande fran aktiedgaren. | ett aktuellt forslag foreslas en
totalforandring av regeln i § 147 AktG. Forslaget lyder som foljer.
Aktiedgare som representerar en procent av aktiekapitalet, eller 100.000
Euro, har mojlighet att hos domstolen ansoka om provningstillstand for att
fora en derivativ talan. Detta kraver att aktiedgaren fore ansokan underréttat
bolaget och att bolaget trots detta underl &tit att vidta atgarder mot
bolagslendningen. Aktiedgaren maste goratrovardigt att aktiernai bolaget
forvarvats innan aktiedgaren fick vetskap om den skadegdrande handlingen.
| det fall provningstillstand meddelas méaste talan vackas inom tre manader.
Vécker flera aktiedgare talan samtidigt ska behandlasi en gemensam
réttegang. For att undervika s.k. strike suits, kravs domstolens
godkannandei det fall en uppgorelsei skadestandsfragan traffas. Nekas
provningstillstand ska aktieagaren béra rattegangskostnaderna. Beviljas
provningstillstand &r bolaget skyldigt att betala aktiedgarens kostnader i det
fall talan avvisas helt eller delvis. Undantag géller i det fall kostnaderna
beror pa aktiedgarens vards oshet eller forsummelse. | lagtexten namns det
exempel da aktiedgaren stodjer sina ansprak pa oriktiga fakta och
aktiedgaren kanner till eller borde kant till oriktigheterna. | Tyskland har
lagstiftaren @nnu inte tagit stallning till forslaget. | det fallet en lagregel
angdende summarisk prévning infors blir det for svenskt vidkommande
mycket intressant att folja hur regeln fungerar i praxis.

En jamforelse med amerikansk rétt visar tydligt den stora betydel sen som de
allméanna processuella forutséttningar spelar for skadestandstal ans effekt
som corporate governance-mekanism. | amerikansk processrétt géller den
s.k. american rule. Regeln innebér kortfattat att varje part i en

tvistemal sprocess bar sina egna rattegangskostnader. Utmarkande for det
amerikanska réttdlivet & dessutom systemet med s.k. contingency fee. Det
innebér att amerikanska kérandeadvokater normalt beréknar sitt arvode i
procent av vad som blir utfallet av processen. Procentsatsen ligger normalt
mellan 20 och 35 procent.™ Sammantaget medfér detta att aktiedgaren inte
sav tar nagra ekonomiska risker da han driver en processi bolagets namn.
De bérsistéllet av advokaten.

148 Srike suits kan beskrivas som mal dér aktiesgaren utan egentlig grund vécker talan med
forhoppningen om att bolaget for att dlippa de nackdelar en domstol sprocess innebér, t.ex. i
form av publicitet och tidsspillan, skaforesla en forlikning.

9 | ntervju med professor Donald C.Langevoort.
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| defall aktiedgaren forlorar malet star advokaten ensam for omkostnaderna.
Trots att aktiedgaren i ett amerikanskt bolag inte har mer att vinnai en
derivativ process an en aktiedgare i ett svenskt bolag, p.g.a. att eventuel It
skadestand tillfaller bolaget, bidrar de minskade riskernatill att fler
skadestandsréttsliga processer fors.

| USA spelar aktiedgarnas mojlighet att foratalan mot bolaget en valdigt
viktig roll for kontrollen av aktiebolagen. Som ovan némnﬁaér aktiedgarnas
mojlighet att ge bolagsledningen direktiv starkt begrénsad ™. Kontrollen av
bolagsledningen utbvas istéllet genom majligheten den enskilde aktiedgaren
har att vacka skadestandstalan gentemot bol agsl edningen. Majligheten att
stamma & over huvud taget inte kopplat till ett aktieinnehav av viss storlek.

En aktie i bolaget &r tillrackligt for att stdmmai bolagets namn.

6.5 Ansvarsforsakring for bolagsledningen

Att atasig ett uppdrag som styrelseledamot eller verkstéllande direktor
innebér alltid en risk for att fatta felaktiga beslut och darigenom 6ka

bol agets agency costs med ett efterfdljande skadestandsansvar som foljd.
Risken &r visserligen mindrei svenska an i t.ex. amerikanska aktiebol ag.
Den kan trots detta inte negligeras som handlingsdirigerande faktor bade for
tankbara kandidater till ledande befattningar och for bed utfattande
bolagsledning. Detta har medfort att det i foretagsvarlden har utvecklas flera
instrument som gor det mgjligt att trots den 6verhéngande skadestandsrisken
rekrytera kompetenta personer till foretagsledningen. Dessutom skapas en
garanti for att ledningen tar de afféarsmassiga riskerna som palang sikt
gynnar bolaget. Samtligainstrument har effekten att bolaget eller ndgon
annan bér ett eventuel It utdomt skadestand. Ett sddant instrument &r
ansvarsforsakringar for bolagsledningen. Ansvarsforsakringarna utvecklades
i USA pa 1960-talet och har spritt sig till Sverige, dar de har blivit alt
vanligare. Ansvarsforsakringen tecknas av bolaget hos ett utomstaende
forsakringsbolag till forman for t.ex. en styrel seledamot.

Aktiebolagskommittén diskuterar i SOU 1995:44 mgjligheten att infora ett
krav pa obligatoriska ansvarsforsakringar for styrelseledamoternai publika
aktiebolag. Kommittén konstaterar till en borjan att en obligatorisk
ansvarsforsakring skulle medfora stora fordelar. De skadelidande
aktiedgarna skulle genom forsdkringen vara garanterade erséttning &ven i det
fallet att en styrelseledamot helt saknade medel att betala ett utdomt
skadestand . Samtidigt skulle styrel seledaméterna ges en ekonomisk
trygghet. Det skulle gora det |&ttare for bolaget att rekrytera kompetenta
ledamoter till styrelsen. En obligatorisk forsékring minskar dock
skadestandsreglernas preventiva verkan.

150 ge avsnitt 3.2.
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Dessutom pekar utredarna pekar pa det faktum att erséttningsbel oppens
storlek skulle variera valdigt mellan olika bolag beroende pa bolagets =
verksamhet. Det gor det lagtekniskt svart att skriva en generell lagregel.

Rolf Dotevall t]?srabehandlat fragan om ansvarforsakringar for svenska
bolagsstyrel ser.™ Dotevall konstaterar till en borjan att
ansvarsforsakringarna medfort att styrelsen i praktiken enbart har ett
teoretiskt ansvar for sitt agerande. Enligt Dotevall &r detta fullt acceptabelt.
Som skl for detta anfor han att det idag &r omajligt att pasta att skadestand i
allméanhet altid har en preventiv funktion. Bolagsledningen avstar fran att
skada bolaget av andra anledningar &n risken att drabbas av
skadestandsansvar. For den preventiva funktionen svarar istéllet faktorer
som inte ar av ekonomisk art, t.ex. risken att bli entledigad fran uppdraget
och straffbestammelsernai brottsbalken. Hos de flesta ménniskor finns en
rédsla att det personliga anseendet ska forsamras och en allmén strévan att
viljalyckasi sitt uppdrag. Enligt Dotevall har skadestandsansvaret i 15 kap.
1 8§ ABL framst en reparativ funktion. | detta hénseende skiljer sig Dotevalls
uppfattning fran Aktiebolagskommitténs. Dotevall tar dock inte stallning till
huruvida ansvarsférsakringarna for styrelsen bor vara obligatoriska.

| den amerikanﬁgfﬁretagwérlden ar ansvarsforsakring for bolagsledningen
valdigt vanliga™" Det beror pa det hbgaaﬁrﬁl skadestandsansprak som
riktas mot ledningen i amerikanska bolag.™ En ansvarsforsakring for
bolagsledningen & m.a.o. en nddvéandig forutséttning for att det amerikanska
systemet for corporate governance ska fungera.

| Tyskland har ansvarsférsakringarnai de storre bolagen okat i antal .EI Det
var tidigare valdigt ovanligt bolagsledningen forsdkrade sig mot framtida
skadestandsansprak. En férandrad trend blev synlig i samband med
inforlivandet av KontraG 1998. Lagen skarper kontrollorganens, d.v.s.
Aufsichtsrats och revisorns, ansvar och preciserar kontrollskyldigheten.
Déarmed finns en mer preciserad grund att vécka skadestandstalan pa.
Samma forandringar som i Tyskland har &gt rum aven i Sverige. Det &
darfor inget orimligt antagande att de svenska ansvarsforsakringarna
kommer att betraktas som ett obligatoriskt inslag i den svenska
foretagsvarlden. Detta aven utan uttrycklig lagstiftning.

Det &r viktigt att hdllai dtanke att en ansvarsforsakring inte befriar
styrel seledamoten fran ansvar. Det & enbart den ekonomiska bordan av
skadestandet som bérs av forsakringsbol aget.

151 SOU 1995:44, sid. 243f.

152 Dotevall, sid. 306ff.

153 Solomon och Palmiter, sid. 367.

> Dotevall, sid. 308.

155 Uppgifter hamtade ur privata rattsutredningar frén advokatfirman Blaich & Partner.
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7 Avslutande reflektioner

Vid avslutandet av denna uppsats ar en naturlig fragestélining att besvara
huruvida den i dagslaget sa aktuella corporate governance-debatten
egentligen har ett beréttigande. Corporate governance har sitt ursprung i en
ekonomisk studie av bolaget. Amnet & en del av juridiken som ligger
mycket néra ekonomin. Corporate governance erbjuder utan tvekan en ny
infallsvinkel pa associationsrétten. Det &r svart att avfarda det storaintresset
for amnet som en dvergaende trend. Anledningen till detta &r att corporate
governance fyller en viktig funktion. Att anvanda sig av en internationel It
gangbar terminologi vid granskningen av svensk rétt och vid komparativa
studier underlé&ttar forstael sen och internationellajamforelser. Att jamfora
det svenska systemet for corporate governance med utldndska system ar
oundvikligai en omvarld dér kapitalet flyter fritt. Trots skillnader i de
nationella bolagsledningarnas formella organi sation finns viktiga faktiska
likheter. Associationsrétten i skildaréattsliga system stallt alltid infér
grundlaggande problem som har sin grund i funktionsférdelningen mellan
agandet och styrningen av aktiebolaget.

En intressant fréga & huruvida det finns ett internationel It gangbart system
for corporate governance. Det finnsidag ett flertal skilda modeller for
ledning och styrning av aktiebolag. Inget enskilt system har visat sig vida
overl &gset nagot annat. De tre huvudmekanismer som ABL erbjuder
aktiedgarna for inflytande och kontroll &r rostrétt, informationsrétt och réatt
till skadestandstalan. De samverkar med ett flertal praktiska och ekonomiska
faktorer i skapandet av det svenska corporate governance-systemet. Man bor
hallai minnet att det svenska systemet for &garstyrning har vuxit fram
utifrén specifika svenska forhadllanden. Det ligger darfor en farai att
okritiskt Overforainstitut, som t.ex. de brittiska audit committees till svensk
rétt. En corporate governance-mekanism gynnar endast aktiedgarna om den
passar in i den svenska rattssystemet. Samtidigt & en dppenhet infér andra
rétsordningars |6sningar av styrnings- och kontrollfrégor nédvandig.
OECD:sriktlinjer for god corporate governance &r diffust formulerade och
kraven ar |agt stéllda. Sverige uppfyller dem utan tvekan. Reglerna har trots
detta betydel se eftersom de visar att de grundldggande associationsréttsliga
problemstélIningarna & desamma oavsett skilda nationella bolagssystem.
Den dkade internationaliseringen gor det omajligt att allt for envist halla fast
vid traditionella styrnings- och kontrollbestammel ser, da de bevidligen inte
fyller sin funktion fullt ut. Ett tydligt exempel pa detta & systemet med
rostvardesdifferenser. | debatten har foretaget Ericsson hamnat i fokus.
Ericsson har idag en stor del aktier med tusendel sroster. Systemet med
rostvardesdifferenser ar en typiskt skandinavisk foreteel se.
Deflestainstitutionella placerarnai Ericsson kréver idag en rostréttsreform.
Aktiebolagskommittén stéller sig negativ till ett eventuellt avskaffande av
rostvardesdifferenser. Frégan & om Sverige bor behalla en lagstiftning, som
i hog grad skiljer sig fran 6vriga Europa.



Det &r intressant att granska hur den svenske lagstiftaren stéller sig till
utlandska réttsregler pa corporate governance-omradet. | SOU 1995:44
lamnar Aktiebolagskommittén en noggrann redogorel se 6ver utlandska
bolagssystem. Den svenske lagstiftaren har m.a.o. ett till synes dppet
forhallningssatt till utlandsk rétt. | fall dar svensk tradition och
lagstiftningssystematik talar for en annan |Gsning av problem av corporate
governance-karaktar far dock utlandska l6sningar pa samma problem tydligt
lamna foretréde. Ett bra exempel padetta & de svenska skadestandsreglerna.
Att inte ge en minoritet understigande en tiondel av aktiekapitalet majlighet
att vacka derivativ talan med hanvisning till lagstiftningssystematiken
forefaler vara ett daligt argument.

Den snabba utvecklingen inom informationsteknol ogin skapar helt nya
mojligheter for aktiedgarna att utdva inflytande med avseende bade pa
styrning och kontroll av storre bolag. Det mérks framst vid besl utfattande pa
bolagsstamman. Det & antagligen pa detta omrade den framtida corporate
governance-debatten kommer fokusera. Aven om Aktiebol agskommittén
valt att inte ta stallning till den synnerligen viktiga fragestéllningen rérande
bolagsstémma on-line &r det uppenbart att ett stéllningstagande inom en snar
framtid & nddvandigt. Det visar inte minst den internationella debatten i
fragan.
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