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Summary

The general theme of this thesis is directed towards unravelling the complicated,
and in doctrine well discussed, duty of loyalty for the board of directors in a cor-
porate company. The duty of loyalty is not explicitly legislated in the Swedish
Company Act, however the majority in Swedish doctrine recognizes its exist-
ence. The discussion in doctrine refers to rules as well as general principles of
law in order to confirm the existence of the duty of loyalty. Due to this, the con-
cretization of this duty raises questions and concerns regarding certain corporate
legal problems such as to whom the duty is directed, whose interest the board of
directors should act on and what kind of consequences violations against the
duty of loyalty brings. To clarify these questions, the board of directors relation
to the company, and indirect to its shareholders, is of interest as well as the dif-
ferent legislations affecting the work of the board of directors in a takeover sit-
uation.

The main focus of this thesis is set to compare and find mutual points of connec-
tion for the duty of loyalty, both in the Swedish Company Act and other legisla-
tions applicable in a takeover situation. Regarding the board of directors’ work
in a takeover situation, the thesis is limited to discuss the board of directors of
the target company in a takeover situation. This limitation aims to show how the
board of directors’ work can be affected by their the duty of loyalty. It also
demonstrates which takeover-rules that are of interest for the board of directors
to consider in their work in order to not be held liable for their actions.

Chapter 29 Section 1 in the Swedish Company Act establishes the basis of ar-
gumentation regarding the possibility that the board of directors may be held
liable in a situation where it has not fulfilled its duty of loyalty. The liability
discussed in this thesis is limited to the board of directors’ responsibility in rela-
tion to the represented company, this due to the fact that the duty of loyalty is
connected to the company, not to its shareholders.

This thesis verifies the fact that the duty of loyalty in the Swedish Company Law
1s an ambiguous duty. Partly in the perspective of being a code of conduct for
the board of directors, and partly as an instrument for a company to hold the
board of directors liable for its disloyal actions. This thesis also reveals that there
is a discrepancy between the Swedish Company Act and legislations applicable
in a takeover situation. Explicit rules regarding the duty of loyalty and of the
rules that influences the duty is desirable, as well as creating conformity regard-
ing the two concerned legal areas relevant in a takeover situation.



Sammanfattning

Det 6vergripande temat for denna uppsats ar inriktat mot att reda ut den kompli-
cerade, och 1 doktrin vl diskuterade, lojalitetsplikten for styrelsen i ett aktiebo-
lag. Lojalitetsplikten &r inte uttryckligen lagstadgad i Aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL), dess existens erkdnns dock av en majoritet 1 doktrin. Dis-
kussionen i doktrin hdnvisar bade till regler och allménna réttsprinciper for att
bekréfta lojalitetspliktens existens, sdledes uppstar tillimpningsproblematik 1
samband med konkretiseringen av lojalitetsplikten for en styrelse. Problem
sdsom mot vem lojalitetsplikten riktas, till vilket eller vilka intressen den knyts
samt vilken typ av konsekvenser overtriddelser av lojalitetsplikten medfor for
styrelsen. For att klargora detta dr det av vikt att utreda styrelsens relation till
bolaget och indirekt till dess aktiedgare, liksom de olika rattsomraden som pé-
verkar styrelsens arbete vid ett offentligt uppkopserbjudande.

Tyngdpunkten for uppsatsen dr lagd vid att jamfora och hitta gemensamma an-
knytningspunkter for lojalitetsplikten 1 den svenska aktiebolagslagen och 1 kapi-
talmarknadsrétten. Néar det géller styrelsens arbete 1 en budsituation dr uppsatsen
avgréansad till att diskutera styrelsen 1 malbolaget for transaktionen. Begréns-
ningen syftar till att visa hur styrelsens arbete kan paverkas av dess lojalitets-
plikt. Den visar ocksa vilka takeover-regler som dr av intresse for styrelsen att
beakta 1 sitt arbete for att inte hallas ansvarig for sina handlingar.

Niér det géller mojligheten att styrelsen kan hdllas ansvarig 1 fall nér lojalitets-
plikten inte uppfylls mot det representerade bolaget, utgoér 29 kap 1§ ABL grund
for ansvarsdiskussionen. Ansvaret som belyses 1 uppsatsen dr avgrinsat till att
berora styrelsens ansvar 1 forhallande till det representerade bolaget, av den an-
ledningen att lojalitetsplikten &dr knuten till bolaget och inte till aktiedgarna.

Uppsatsen bekréftar det faktum att lojalitetsplikten 1 aktiebolagslagen dr en tve-
tydig plikt. Dels i perspektivet av att vara en uppforandekod for styrelsen och
dels som ett instrument for aktiebolag att hélla styrelsen ansvarig {for potentiellt
illojala beslutsfattanden. Uppsatsen tydliggdr dven att det finns en diskrepans
mellan den aktiebolagsrittsliga och kapitalmarknadsréttsliga lagstiftningen, gél-
lande en styrelses arbete 1 en budsituation. Uttryckliga regler rérande lojalitets-
plikten och dess bedomningsgrunder &dr onskvérda, liksom att skapa dverens-
stimmelse mellan de tvé berdrda rittsomradena vilka &r parallellt tillimpliga 1 en
budsituation.
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1.1

1 Inledning

Bakgrund och problemformulering

Lojalitetsplikten for styrelsen 1 ett aktiebolag och dess rittsliga anknyt-
ningspunkter, dr foremal for diskussion 1 doktrin. Det rdder inget tvivel om
att styrelsen innehar en lojalitetsplikt 1 forhallande till bolaget och indirekt
till dess dgare. Emellertid rdder meningsskillnader rorande den nérmare in-
neborden av lojalitetsplikten samt dess yttre ramar. Det dr vidare inte enbart
av specifikt aktiebolagsrattsligt intresse att utreda lojalitetsplikten. Det &r
aven relevant att undersoka lojalitetsplikten ndrmare med utgangspunkt i en
styrelses arbete 1 ett borsnoterat aktiebolag nér ett offentligt uppkdpserbju-
dande &r for handen.

Inom sfiren for noterade bolag har foretagstorvarv blivit ett vedertaget sétt for
bolag att utveckla verksamheten, positionera sig pa nuvarande eller nya mark-
nader, och skapa mervérde. Foretagsforvirvet kan innebdra omfattande forand-
ringar i det uppkopta bolaget, sdsom verksamhets- och organisatoriska forand-
ringar. Ett bolagsorgan som innehar en central roll vid foretagsforvérvet ar sty-
relsen 1 malbolaget for transaktionen, detta genom sin lojalitetsplikt och skade-
stdndsplikt 1 forhdllande till bolaget. Offentliga uppkdpserbjudanden dr en form
av foretagsforvirv som karakteriseras av att vara erbjudanden riktade till aktie-
bolag vars dgande ofta &r spritt pa ett stort antal aktiedgare. Da budgivaren inte
har praktisk mgjlighet att forhandla med samtliga aktiedgare trider hdar mélbo-
lagsstyrelsen in och agerar & aktiedgarnas vdgnar. Styrelsens agerande och an-
svar vid ett offentligt uppkdpserbjudande ér séledes viktigt att utreda 1 forvarvs-
processen.

De regelverk som péaverkar malbolagsstyrelsens kapitalmarknadsrittsliga' age-
rande dr Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/05/EG (takeover-
direktivet), vilket implementerades i svensk ritt genom Lag (2006:451) om of-
fentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden (LUA). Ytterligare regelverk
av betydelse dr det som rader pa den bors dir bolaget dr noterat, 1 denna uppsats
fall ror det sig om Stockholmsboérsens regler for offentliga uppkdpserbjudanden
(takeover-reglerna). De kapitalmarknadsrittsliga regelverken ér tillimpliga pa-
rallellt med det aktiebolagsrittsliga rorande styrelsens roll 1 bolaget. Emellertid
har regelverken inte samordnats vilket kan ge upphov till ett antal réttsliga han-
synstaganden for mélbolagsstyrelsen i1 en takeover situation. Det dr darfor av
betydelse att titta ndrmare pa hur regelverken samspelar gillande mélbolagssty-
relsens roll vid ett offentligt uppkopserbjudande, med fokus pa dess lojalitets-
plikt.

' I studien anvinds termen kapitalmarknadsritt i avsikt att hénvisa till de regelverk som
syftar till att vidmakthéalla en fungerande aktiemarknadsplats.



1.2

1.3

1.4

Fragestallningar

For att fortydliga uppsatsens problemomrade ar foljande fragestillningar av-
sedda att besvaras:

Var grundas en mélbolagsstyrelses lojalitetsplikt och hur spelar denna in vid ett
offentligt uppkdpserbjudande?

Hur ser forhallandet ut mellan aktiebolagsritten och kapitalmarknadsrétten?
Hur ser styrelsens roll ut aktiebolagsrittsligt och vid ett offentligt uppkdpserbju-
dande i forhallande till det representerade bolaget?

o Kan det liknas vid en uppdragsform med anknytning till en sysslomannalik
stdllning, agentliknande stdllning och/eller agerar styrelsen som gestor for
bolagets/aktiedgarnas rakning?

Vilken roll spelar verksamhetssyftet for bedomningen av lojalitetsplikten?
Till vilket intresse &r lojalitetsplikten knuten?

o Vad ér skillnaden mellan den aktiebolagsrittsliga skyldigheten for styrel-
sen att agera 1 ”bolagets intresse”, 1 forhdllande till den marknadsréttsliga
definitionen “aktiedgarnas intresse”?

Hur ser en styrelses ansvar ut 1 forhallande till bolaget ur aktiebolagsréttsligt
respektive kapitalmarknadsrittsligt perspektiv om lojalitetsplikten inte uppfyllts?

Syfte

Uppsatsens syfte &r att belysa den 1 doktrin omdiskuterade rittsliga principen om
en styrelses lojalitetsplikt samt att hitta gemensamma ndmnare for lojalitetsplik-
ten 1 lagstiftning och doktrin. Avsikten dr dven att undersoka styrelsens roll i
forhallande till bolaget samt att belysa de oklarheter som kan uppsta dé takeo-
ver-reglerna och aktiebolagsritten inte har samordnats. Vidare &r syftet att ana-
lysera lojalitetsplikten 1 forhallande till det representerade bolaget och hur denna
kan spela in vid ett offentligt uppkopserbjudande. I avsikt att konkretisera upp-
satsen, vad giller kapitalmarknadsréttsliga aspekter, behandlas fasen 1 forvarvs-
processen da ett uppkopserbjudande offentliggjorts och malbolaget ska ta stéll-
ning till erbjudandet. Fasen inkluderar styrelsens inverkan pa budet genom dess
lojalitetsplikt och yttrandeplikt. Detta ska ge perspektiv pa hur styrelsen bor
handla, vilket intresse som ska tillgodoses, samt hur brott mot lojalitetsplikten
kan medfora skadestdndsskyldighet. Avsikten med uppsatsen ér inte uteslutande
att klarldgga vad som dr géllande rétt utan dven undersdka lampligheten och
dven argumentera for eventuella de lege ferenda 16sningar géllande lojalitetsplik-
ten som 1 omradet for uppsatsen hamnar 1 granslandet mellan kapitalmarknads-
ratt och aktiebolagsritt.

Avgransning

Uppsatsen @mnar belysa en styrelses verksamhet bade ur aktiebolagsréttsligt och
kapitalmarknadsrittsligt perspektiv, med lojalitetsplikten som gemensam ndm-
nare. Ur ett kapitalmarknadsrittsligt perspektiv ar utgangspunkten ett malbolag
som dr noterat pa en reglerad marknadsplats och &r foremél for ett offentligt
uppkopserbjudande, 1 enlighet med takeover-reglerna och LUA. Den noterade
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1.6

marknadsplatsen 1 uppsatsen avgrénsas till Stockholmsbdrsens takeover-regler 1
syfte att definiera regelomradet. Noteras ska dven goras de nya takeover-reglerna
som utkom 1 juli 2012 inte medf6rt ndgon storre inverkan pa lojalitetsplikten
som sadan.

Dé tyngdpunkt 1 uppsatsen ror mélbolagets agerande lamnas budgivande bola-
gets aktivitet 1 huvudsak utanfor framstéllningens ramar. Avgransning gors dven
till aktuella regler for uppkopserbjudanden och hur dessa forhaller sig till styrel-
sen 1 malbolaget. Séledes kommer regleringar om due diligence, informationsin-
samlingsregler, budplikt o.d. att utelimnas av utrymmesskal. Vad géller avsnittet
rorande skadestdndsansvar for styrelseledaméter enligt 29 kap 1§ ABL avgrin-
sas detta till dess ansvar mot bolaget, saledes faller eventuellt ansvar mot tredje
man utanfor framstéllningens ramar.

Av utrymmeshinsyn behandlas inte borgenérsskyddet ingdende i uppsatsen. Ut-
gingspunkten &r att det inte dr direkt relevant for borgenédrerna huruvida bolagets
verksamhetssyfte dr dgnat at att maximera vinsten, det ricker for borgenérerna
att det bundna kapitalet 1 bolaget dr tickt. Eventuellt ansvar for styrelsen for de-
legation berdrs inte heller dd dess samband med lojalitetsplikten inte behandlats
ingédende 1 doktrin.

Metod och material

For att besvara problemstéllningarna anvinds rattsdogmatisk metod, 1 den me-
ning att utgangspunkt kommer att tas 1 de rittskillor som éterfinns i normhierar-
kin, sdsom lagar och forordningar. Ytterligare information kommer att sokas 1
forarbeten och doktrin. Inom omradet for offentliga uppkopserbjudanden &r det
primirt svenska och EU-rittsliga regleringar som ligger grunden for regleringen
pa Stockholmsborsen. Vad det géller styrelsens lojalitetsplikt kommer utred-
ningsmetoden framst att besta 1 att behandla doktrin d& lojalitetsplikten inte &r
uttryckligen lagfast.

Disposition

Uppsatsen inleds 1 avsnitt tvA med en presentation av en styrelses uppgifter i ett
aktiebolag och hur dess lojalitetsplikt kan forankras 1 ABL. I avsnitt tre redogors
for regelverket kring offentliga uppkopserbjudanden, f6ljt av avsnitt fyra dér
forhallandet mellan aktiebolagsrétt och kapitalmarknadsrétt belyses. Darefter
redogors 1 avsnitt fem for styrelsens uppdragsform utifrin ett aktiebolagsrittsligt
och kapitalmarknadsrittsligt perspektiv. I kapitel sex analyseras definitionen av
ett bolags verksamhetssyfte samt for vilka intressen, bade aktiebolagsrittsligt
och kapitalmarknadsrittsligt, styrelsen har att ta hdansyn till for att uppfylla loja-
litetsplikten. I sjunde kapitlet undersoks styrelsens skadestdndsansvar i forhél-
lande till lojalitetsplikten och avslutningsvis i uppsatsens attonde kapitel diskute-
ras de ovan ndmnda fragestéillningarna.



2.1

Styrelsens uppgifter och
lojalitetsplikt enligt ABL

Inledning

Begreppet lojalitet har varierande innebdrd beroende pé 1 vilket samman-
hang® det forekommer. Begreppet bor emellertid kunna grundas i ett hand-
lande, eller underlatenhet, som har bakgrund 1 ett hierarkiskt forhallande.’
Ett forhallande sdsom det 1 associationsformen aktiebolag, dir aktiedgarna
ar hierarkiskt 6verordnade de pd bolagsstimman tillforordnade styrelsele-
damdéterna vad det géller t.ex. beslutskompetens. Forhallandet mellan ak-
tiedgare och styrelseledamoter dr ett centralt intressentforhdllande 1 aktiebo-
lag d& de bdda dr beroende av varandra for att bolaget ska fungera.

Det ér dven ett intressentforhallande dir konflikt kan forekomma till f61jd av
den informationsasymmetri som uppstar ndr aktiedgarna frdnhinder sig for-
valtnings- och organisationsansvaret for aktiebolaget till styrelsen. Forhél-
landet kan dven skildras utifrdn det perspektiv att det dr aktiedgarna som star
ekonomisk risk genom tillskjutet kapital 1 forhallande till styrelseledamoter-
na som, med eller utan ekonomiskt dgande, star for beslutsfattande och risk-
tagande & aktiedgarnas vdgnar. Redan hér kan det anses tydligt att det fore-
ligger ett sorts fortroendeforhallande mellan intressenterna.”

I detta hierarkiska intresseforhallande finns en potentiell mojlighet for sty-
relseledamoter att l1ata egenintressen farga beslutsfattandet. I syfte att stivja
tankbara opportunistiska beslutsfattanden dterfinns en rad olika regleringar
och riéttsprinciper pd omradet. En aktiebolagsrittslig princip, som inte dr
uttryckligen lagfédst men likvél verkar for att styrelsen ska uppfylla sina for-
pliktelser pa ett lojalt sétt och inte agera i eget intresse, dr den sa kallade
lojalitetsplikten.” Lojalitetsplikten &r mer utvecklad i amerikansk och eng-
elsk rittstradition® och r d4nnu en nigot oklar rittsfigur inom svensk ritt.’
En del av denna réttsfigur dr skyldigheten att 1dta verksamhetssyftet utgéra
ledstjdrna for styrelsens arbete.” Detta verksamhetssyfte innebir ett aktiebo-
lag ska drivas med vinstsyfte om inget annat stadgats i bolagsordningen.” En
annan del av lojalitetsplikten av betydelse for styrelsen dr vilket intresse
som ska tillvaratas vid dess beslutsfattande for bolagets rikning. Av det

21 detta fall undersdks begreppet lojalitet omfattande uppfyllandet av rittsliga forpliktelser,
séledes lamnas eventuella moraliska forpliktelser darhén.

3 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 29 §. Nerep och Samuelssons lagkommentar till aktie-
bolagslagen anvénds frimst i denna uppsats dé det dr den lagkommentar med tydligast
hénvisningar till lojalitetsplikten.

* Bergstrém, Samuelsson (2009) s. 18, Dotevall (2008) s. 161.

> Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 18.

¢ Lojalitetsplikten kan liknas vid den engelska principen om fiduicary duty of loyalty och
den amerikanska principen om fiduicary duty of care. Jfr. Dotevall (2008) s. 155f.

7 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 20.

¥ Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 30.

% Prop. 2004/05:85 s. 540. Se vidare rorande vinstsyftet under kapitel 6.
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ovan nidmnda kanske det kan tyckas vara klart att det ar aktiedgarnas intresse
som iakttas, intressedefinitionen 4r emellertid mer komplicerad 4n si."

Lojalitetsplikten &r en réttsfigur som blivit aktuell till f6]jd av det faktum att
risken for opportunistiskt agerande dr storre 1 bolag med spritt 4gande,
sasom 1 ett aktiebolag. Den kan saledes anses vara ett verktyg for att snidva
av styrelsens handlingsutrymme och &dven vara en mgjlig ansvarsgrund for
aktiedigarna att hinvisa till vid ifrigasittande av styrelsens arbete.'' Det ra-
der emellertid delade meningar rérande de aktiebolagsrittsliga anknytnings-
punkter ur vilka lojalitetsplikten kan utlisas. '* Fér att utreda hur styrelsens
lojalitetsplikt ser ut bor forst styrelsens uppgifter undersokas narmare.

Styrelsens uppgifter

Av 8 kap 1§ ABL framgar att styrelsen ska utses pa bolagsstimman och att
sammansittningen ska fastslis i bolagsordningen.'” Styrelsens behérighet
och befogenhet i dess arbete for aktiebolaget ryms under termen styrelsens
kompetens i ABL."* I 8 kap 4§ ABL fastslas vidare styrelsens uppgifter, dir
bland annat ingér att ”svara for bolagets organisation och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter”. Den aktiebolagsrittsliga bestimmelsen ar tdmli-
gen allmént formulerad. Dess ndrmare innebord ir att styrelsens organisat-
ionsansvar omfattar att styrelsen ska tillse att bolagets organisation ar
andamalsenlig, med hansyn till bolagets verksamhetsdndamal. Vad det gil-
ler styrelsens forvaltningsansvar omfattar detta 1 princip de uppgifter vilka
stimman inte har exklusiv beslutskompetens i.'” Négot som ytterligare styr
forvaltningsansvaret dr verksamhetsforemalet 1 bolagsordningen och be-
skrivningen av verksamhetssyftet.'® Av 8 kap 35§ ABL framgér att det ér
styrelsen som &r bolagets foretrddare och tillika dess firmatecknare, av 8 kap
37§ ABL stadgas vidare att styrelsen har ritt att delegera denna kompetens
men fortfarande inneha ansvaret.

Det faktum att ABL inte forutsdtter nagon aktiedgaraktivitet skapar ett om-
fattande handlingsutrymme for styrelsen, ett utrymme som ska anvédndas
lojalt i bolagets intresse.'” Att styrelsen ska handla lojalt understryks néstin-
till starkare 1 fall dar ledamoéterna saknar dgarintresse 1 bolaget och saledes
inte behover ta direkta ekonomiska konsekvenser av sina beslut. Nedan ska
utredas mojliga aktiebolagsrittsliga anknytningspunkter for en styrelses
lojalitetsplikt.

' Se vidare nedan under kapitel 6 angdende intressedefinitionen.

" Prop. 2004/05:85 s. 540.

2 Se bl.a. Bergstrdm, Samuelsson (2009) s. 20, Dotevall (2008) s. 161, Nerep och Samuels-
son ABL 8 kap. 20§, Svernlov (2007) s. 308f.

' Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 4§.

' Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 428§.

'3 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 4§,.

' Jfr. 3 kap 3§ ABL.

' Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 64.



2.3 Anknytningspunkter for lojalitetsplikten i
ABL

D4 styrelsens lojalitetsplikt inte uttryckligen framgar i ABL far stod for
plikten sokas i en kontext av lagreglerna i ABL och allménna réttsprinciper.
De anknytningspunkter for lojalitetsplikten 1 ABL, som fér stdd av majorite-
ten 1 doktrin, &r frimst generalklausulen 1 8 kap 41 § ABL och javsregeln i 8
kap 23§ ABL."® Diskussionen i doktrin rérande lojalitetspliktens konkretise-
ring utanfor ABL gar till viss del 1sér. Stattin skiljer pé en styrelses lojali-
tets- och vérdplikt. Han menar att lojalitetsplikten for styrelsen enbart géller
1 forhallande till huvudmannen och vardplikten riktar sig mot hur styrelsen
ska uppfylla sina sysslor. Stattin understryker dven vikten av tystnadsplikten
som en del av lojalitetsplikten.'” Samuelsson och Nerep ir ocksa av uppfatt-
ningen att tystnadsplikten 4r en del av lojalitetsplikten.*® Dotevall anser att
vardplikten och tystnadsplikten 4r en del av lojalitetsplikten®' medan Sand-
strom separerar lojalitetsplikt, vardnadsplikt och omsorgsplikt.* D4 Berg-
strom och Nerep, Stattin och Dotevall dr av uppfattningen att tystnadsplik-
ten och vardplikten hor samman med lojalitetsplikten kommer dven dessa
att omfattas av studiens undersokningsomrade. Nagot ytterligare som ska
utredas ar styrelsens mojlighet att dgna sig at konkurrerande verksamhet,
vilket ocks4 dr foremal for diskussion som en del av lojalitetsplikten.”

2.3.1 Generalklausulen

Enligt 8 kap 41§ 1st ABL fér inte styrelsen ’foreta riattshandling eller nigon
annan atgird som ar dgnad att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller
ndgon annan till nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare”. Detta
kan tolkas som att en generell lojalitetsplikt dligger styrelsen 1 sitt agerande
som bolagsorgan. Vidare klargors 1 lagkommentaren att styrelsen inte har
skyldighet att verkstilla stimmobeslut som skulle medfora att bolaget skulle
lida skada, beslut som vanligtvis stir i strid med syftet for verksamheten.**
Ett sddant beslut ska medfora uppenbar skada for bolaget. Saledes bor en
provningsskyldighet aligga styrelsen vad det géller stimmobeslut som kan
vara skadliga for bolaget. Den yttersta sanktionen for en styrelse som fattar
ett for bolaget skadligt beslut dr skadestandssanktionen reglerad 1 29 kap 1§
ABL.” Generalklausulen kan dock inte anvindas for att angripa en atgérd
som samtliga aktiedgare samtyckt till och som varken strider mot verksam-
hetsforemalet eller syftet med verksamheten.*

'® Se bl.a. Bergstrdm, Samuelsson (2009) s. 20, Dotevall (2008) s. 161, Nerep och Samuels-
son ABL 8 kap. 20§, Svernlév (2007) s. 308f.

' Stattin (2008) s. 363.

9 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 29§.

! Dotevall (2008) s. 137.

*2 Sandstrém (2005) s. 248.

2 Jfr. Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 100, Sandstrém (2010) s. 252.

2% Se vidare rérande ett bolags verksamhetssyfte under 6.2.

 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 41§. Se vidare nedan under kapitel 7 gillande skade-
stdndssanktioner enligt 29 kap 1§ ABL.

% Dotevall (2008) s. 171.
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Generalklausulen kan anses ha sin grund 1 likhetsprincipen, vilken konkreti-
seras frimst 1 4 kap 1§ ABL. Principen innebér att alla aktiedgare innehar
samma rattigheter och skyldigheter om inte annat foljer av lag eller bolags-
ordning. En f6ljd av detta kan anses vara att bolagsledningen ska handla
lojalt i forhallande till minoritetsaktiedgare.”” Emellertid bor noteras att for-
hallandet mellan generalklausulen och likhetsprincipen dr omdebatterat och
hogst oklart.”®

2.3.2 Jav

Syftet med javsbestimmelsen 1 8 kap 23§ ABL ér att skydda aktiedgarnas
intressen fran att dsidoséttas 1 de fall da styrelsen kan ha avvikande ekono-
miska intressen. Utgangspunkten dr sdledes att iaktta samtliga aktiedgares
intressen av att fa storsta mojliga vinst pa investerat kapital.” Styrelsen ska
vidare undvika potentiella intressekonflikter, agera lojalt 1 forhéllande till
det representerade bolaget och tillvarata dess intressen.’” Det finns frimst
tre partskonstellationer som javsbestdmmelsen tar sikte pa. Den forsta ater-
finns 1 8 kap 23§ 1st 1p ABL och reglerar avtal mellan bolaget och styrelse-
ledamot. Séledes handlar det om att hindra avtal dér styrelseledamoten age-
rar efter eget intresse i eget namn och for egen rikning.”!

Partskonstellation som aterfinns 1 8 kap 23§ 1 st 2p ABL é&r avtal mellan
styrelseledamot och tredje man. For att jadvsbestimmelsen ska aktualiseras
vid avtal med tredje man krévs att ledamotens intresse visentligt kan strida
mot bolagets intresse, ett sa kallat intressejiv.’? Faktorer som péverkar till-
lampningen av bestimmelsen dr nédrstdendeforhillandet mellan kontrakts-
parterna, det motstridiga intressets art och potentiella intressekonflikter for
bolaget. Nagot som ytterligare forsvarar bedomningen ér att styrelseledamo-
ternas intressen kan sammanfalla med bolagets intresse i de fall d& ledamo-
ten har dgandeskap 1 form av aktier eller liknande 1 bolaget. Vid avvigning-
en av visentlighetsrekvisitet far bade subjektiva och objektiva faktorer
végas in med hansyn till det enskilda fallet.”

Den tredje partskonstellationen 1 8 kap 23§ 1st 3p ABL éar stillforetradarjav.
Vilket innebér att en styrelseledamot inte far delta vid handlaggningen av ett
avtal mellan det representerade bolaget och annan juridisk person som le-
damoten har stillforetradande position inom. Ett exempel pa detta dr att en
styrelseledamot av ett industriforetag inte far delta vid ett styrelsebeslut ro-
rande 1&n fran ett kreditforetag i vilket styrelseledamot ocksa intar stillfore-
tradarposition.*

" Dotevall (2008) s. 167f.

%8 Jfr. Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 147f, Dotevall (2008) s. 168, Sandstrém (2010) s.
199.

? Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 23§.

* Ibid.

> Ibid.

32 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 165, Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 23§.

33 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 23§.

34 Prop. 1997/98:99 s. 217f.
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Vad det giller styrelsebeslut dér javsforhallande foreligger innebér detta inte
att beslutet automatiskt blir ogiltigt, istéllet betraktas inte den javiga styrel-
seledamoten som nirvarande enligt 8 kap 21§ ABL.*> Déremot utgdr verk-
stillandet av beslut som tagits 1 strid mot javsbestimmelsen ett befogen-
hetsoverskridande enligt 8 kap 42§ ABL. Pafoljden blir ogiltighet satillvida
att motparten insag eller bort inse att ett befogenhetsdverskridande skett.
Det finns dven mgjlighet for styrelsen att ratihabera ett befogenhetsover-
skridande likt detta i efterhand. Dock kan erséttningsskyldighet enligt 29
kap 1§ ABL forekomma om skada uppstétt for den/de javiga styrelseleda-
moterna eller den som av oaktsamhet fullgor ett beslut som ér ogiltigt pa
grund av jiv.*®

Lojalitetspliktens anknytningspunkter
utanfor ABL

Lojalitetsplikten for en styrelseledamot anses upphora samtidigt som styrel-
seuppdraget slutforts, en forlangning av plikten kan emellertid ske genom
avtal.”” Négot som pekar p4 att styrelsens lojalitetsplikt striicker sig dven
efter uppdragets avslutande ér tystnadsplikten som foljer av styrelseuppdra-
get. I ABL 4terfinns ingen direkt reglering rorande tystnadsplikten. Det har
emellertid framgétt av motiv till tidigare aktiebolagslagar att plikten inte
kravt ndgon uttrycklig reglering.”® En naturlig f6ljd av lojalitetsplikten &r att
inte yppa saddana uppgifter som kan komma att skada bolaget ekonomiskt
efter uppdragets slutforande™. Till f6ljd av detta kan tystnadsplikten anses
vara en del av lojalitetsplikten med hénsyn till diskussionen i doktrin.*

Tystnadsplikten omfattar alla de uppgifter som kan antas skada bolaget om
de offentliggjordes, uppgifterna behover nddvindigtvis inte vara sekretess-
belagda genom styrelsebeslut. Tystnadsplikten for en styrelse innebér en
avvagning av vilken information som ska hemlighdllas och vad aktiedgarna
har rétt att ta del av. Hir fungerar uttrycket bolagets intresse som avvigning
for huruvida uppgifter ska offentliggéras eller inte.*’

Det framgér dven av kommentaren till Svensk kod for bolagsstyrning (ko-
den) att ABL saknar direkta regler rorande styrelsens tystnadsplikt 1 forhal-
lande till bolaget.** Vidare stadgas att denna plikt framgér genom den lojali-
tetsplikt samt av den vardplikt som styrelsen innehar 1 forhallande till det
representerade bolaget.”® Tystnadsplikten kan dven hirledas ur 7 kap 32§
ABL dér det framgar att styrelsen enbart méste lamna information pé ak-

3 Prop. 1997/98:99 s. 217f.

3% Se vidare under kap 7 rorande skadestindsansvar.
37 Dotevall (2008) s. 173.

¥ SOU 1941:9 5. 323.

3% Prop. 1975:103 s. 377.

0 Jfr. ovan under 2.3.

*! Stattin (2008) s. 365.

2 Se vidare under kap 3 rérande koden.

¥ SOU 1941:9 5. 323.
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tiedgares begiran, om denna information inte kan vara till skada for bola-
44
get.

Vad det giller en styrelses vardplikt 1 egenskap av bolagsorgan kan den an-
ses hdnga ihop med styrelsens mojlighet till risktagande. Saledes far be-
domning goras frin fall till fall gidllande vardpliktens uppfyllande, dé defi-
nitionen av vad som utgor ett risktagande beslut bland annat ar bransch- och
konjunkturberoende. Stattin menar att den yttre gransen for styrelsens risk-
tagande bor vara verksamhetssyftet som stadgas 1 bolagsordningen, séledes
ar dven verksamhetssyftet av intresse for bedomningen av om lojalitetsplik-
tens uppfyllts vid styrelsebeslut. Stattin anser dven att en for stark vardplikt
skulle verka kontraproduktivt for styrelsens risktagande da ledamoterna ris-
kerar skadestandsansvar vid minsta felbeddmning i sitt beslutsfattande.*
Det framgér inte av ABL hur brott mot vardplikten och tystnadsplikten
sanktioneras. Ledning fér sdledes sokas i praxis mot bakgrund av den skada
som uppstatt, liksom vid brott mot lojalitetsplikten, 1 den allménna skade-
stdndsregeln 1 29 kap 1§ ABL. Fara for skada ar alltsa inte tillrdackligt for att
uppfylla ansvarskravet.*®

ABL innehaller vidare inte direkta regler rorande styrelseledamoters mojlig-
het att dgna sig at konkurrerande verksamhet, eller utnyttjandet av sddan
affarsmojlighet. Affarsmgjligheter som faller inom bolagets verksamhets-
omréade ska tillfalla det representerade bolaget och inte kunna utnyttjas av
dess styrelseledaméter. *” Detta anses folja av styrelsens allmént hallna
skyldighet att framja det representerade bolagets intressen att inte syssla
med konkurrerande verksamhet.*® For att beddma om verksamheter kan
anses vara konkurrerande bor ledning sokas 1 bolagens verksamhetsfore-
mal.*” Om det inte klart framgar av bolagsordningen att verksamhetsforema-
len tangerar varandra far bedomningen istillet goras fran fall till fall, med
utgé’mggospunkt 1 den ovan nimnda javsbestimmelsen for styrelsen 1 8 kap 23§
ABL.

* Svernlsv (2011) s. 82.

* Stattin (2008) s. 362ff.

* Dotevall (2008) s. 201.

" Dotevall (2008) s. 184. Nirmare om skadestindsansvaret vid affirsverksamhetsbeslut
diskuteras under 7.4.1.

* Sandstrom (2010) s. 250, Dotevall (2008) s. 345.

* Stattin (2008) s. 364, Dotevall (2008) s. 204.

> Dotevall (2008) s. 177.
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3.1

3.2

3 Regelverket rorande offentliga
uppkopserbjudanden

Inledning

Aktiemarknaden har historiskt sett gatt frén att vara en handelsplats dir
sjalvreglering varit rddande till en allt mer EU-harmoniserad och lagreglerad
handelsplats. Denna utveckling har framst skett till foljd av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2004/05/EG’", ett direktiv med inspiration hdm-
tad fran Storbritanniens City Code on Takeovers and Mergers. De regelverk
som fastsldr riktlinjerna for offentliga uppkopserbjudanden ar uppdelade 1
tre delar; lag, myndighetsforeskrifter och sjdlvreglering.’* Ett offentligt
uppkopserbjudande har som syfte att budgivaren ska forvirva malbolaget.”
Parterna 1 ett uppkdpsforfarande dr primért budgivaren och aktiedgarna 1
malbolaget, vilka tillika dr kdpare och séljare 1 affaren. Mdlbolaget ar i sig
inte direkt part 1 forfarandet och sédledes intar inte heller malbolagsstyrelsen
partsstillning.

D4 dgandet av malbolaget vanligtvis &r spritt intar emellertid mélbolagssty-
relsen en sdrskild roll 1 forfarandet, 1 den meningen att styrelsen har att agera
i enlighet med aktiesigarnas intresse for 6gonen.”* Emellertid framgar det i
av takeover-direktivet och sdledes dven 1 inledningen av takeover-reglerna
att styrelsen ska handla 1 bolagets intresse vid en takeover situation. Just den
uttryckliga regeln rorande aktiedgarnas intresse inforlivades forst 1 2009 érs
takeover-regler.”” Denna uttryckliga reglering far stillas i forhallande till att
enligt ABL ar lojalitetsplikten knuten till bolagets intresse och styrelseleda-
mot far foljaktligen enbart genomfora rittshandlingar forenliga med bolags-
intresset.”® Hér skonjas en diskrepans rérande vad lojalitetsplikten hanfor
sig till 1 forhallande till ABL och kapitalmarknadsréttsliga regleringar. Bris-
ten pd dverenstimmelse mellan regelverken kommer utgora diskussions-
grund for resterande kapitel 1 uppsatsen, detta da intresseavviagningen styr
styrelsens beslutsfattande och avspeglar vad som behdver prioriteras for att
uppfylla lojalitetsplikten.

Takeover-direktivet

Takeover-direktivet ger medlemsstaterna mojlighet att implementera direk-
tivet i inhemsk rdtt med visst utrymme for sjilvreglering.”’ For Sveriges del

3! Nedan kallat takeover-direktivet.

280U 2005:58 5. 71f.

> Om det inte handlar om partiella erbjudanden.

> Dotevall (2008) s. 114, 144, Nystrom, Sjéman (2009) s. 20f.
> Nystrém m.fl. (2010) s. 119.

%6 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 96f.

37 Prop. 2005/06:140 s. 43.
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3.3

3.4

har en implementering valts dér en del av regleringen lagfasts genom offent-
ligréttslig reglering och en del genom sjdlvreglering pa aktiemarknaden.
Offentliga uppkopserbjudanden var inte foremal for konkret lagstiftning
innan direktivet utfardades, fram till dess bestod omridet av sjdlvreglering 1
form av Néringslivets Borskommittés (NBK) rekommendationer.

Lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.
(LUA)

LUA ér en f6ljd av takeover-direktivet och utgoér grunden for den svenska
regleringen av offentliga uppkopserbjudanden. De regler som &r mest bety-
delsefulla ur praktisk synpunkt ar reglerna rorande budgivares atagande att
folja uppkopsreglerna, budplikt och malbolagets motatgérder. Harutdver
tillkommer informations- och tillsynsregler. Reglerna av intresse for lojali-
tetsplikten dr de rorande malbolagsstyrelsens agerande 1 en budsituation,
sasom dess yttrandeplikt och skyldighet att agera i aktiedigarnas intresse.”® I
1 kap 2§ LUA stadgas definitionen av ett offentligt uppkopserbjudande och
det framgar vidare av 2 kap 1§ 2st LUA att endast noterade bolag omfattas
av regleringen.

For att bedriva borsverksamhet finns en skyldighet att ha regler rérande of-
fentliga uppkopserbjudanden omfattande aktier upptagna till handel pé bor-
sen, enligt 13 kap 8§ Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmlL).
Den for uppsatsen relevanta borsen dr Nasdag OMX Stockholm som &r en
av tre borser som fétt tillstind att bedriva borsverksamhet och saledes upp-
fyllt 1 kap 5§ 3st VpmL.

Stockholmsborsens regler om offentliga
uppkopserbjudanden (takeover-reglerna)

Takeover-reglerna grundar sig pa NBK:s tidigare regler pd omradet och har
gjorts till en del av Nasdaqg OMX Stockholms regelverk. Detta regelverk
anses utgora god sed pd aktiemarknaden och aterspeglar de principer som ar
fastslagna i takeover-direktivet.” Takeover-reglerna stiller frimst krav pa
hur budgivaren ska agera 1 en budsituation, sdsom att kunna styrka sin avsikt
och ekonomiska potential att genomfora budet.” En av de principer som
takeover-reglerna bygger pa ar likabehandling av ett malbolags aktiedgare
vid en budsituation och att dessa ska erhdlla nodvéindigt underlag for att
kunna ta stéllning till budet. Vidare far inte styrelsen neka aktiedigarna moj-
lighet till ett stillningstagande angdende budet.®' Saledes utgor en del av

¥ Sandeberg, Sevenius (2007) s. 316.
> Nystrom m.fl. (2010) s. 14f.

% Sandeberg, Sevenius (2007) s. 322.
%! Nystrém, Sjoman (2009) s. 13.
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3.5

| reglerna trygghet for aktieigarna i budsituationen.®” Bundenhet till takeover-

reglerna sker enligt tre moment: malbolagets atagande att folja reglerna i
forhallande till borsen, budgivarens atagande att folja reglerna i forhéllande
till aktiemarknaden och budgivarens atagande att folja reglerna i1 forhallande
till malbolagets aktiedgare.” Hartill kommer dven att aktiebolagsritten ska
hallas 1 dtanke.

For att ytterligare understryka den diskrepans som skildrades 1 kapitlets in-
ledning mellan kapitalmarknadsrétten och aktiebolagsritten, finns det dven
inom kapitalmarknadsrétten en konflikt rorande vilket intresse som styrelsen
har att agera utefter. I inledningen till takeover-reglerna stadgas i princip C
att malforetagsstyrelsen ska beakta foretagets intressen i sin helhet.** Emel-
lertid hdnvisar punkt I1.17 1 takeover-reglerna till att styrelsen ska iaktta
aktiedigarnas intresse i sitt agerande.®> Nimnda diskrepans kommer att dis-
kuteras ndrmare 1 kapitel sex.

Takeover-reglerna har till foljd av LUA:s tillkomst erhéllit en offentligritts-
lig legitimitet, vilket reglerna tidigare inte haft genom dess grund i rekom-
mendationer och benimnts regler utan direkt tyngd i ordet.® NBK utfirdar
inte ldngre regler pd omradet utan det gors numera av borserna sjdlva i en-
lighet med de nya reglerna som giller fran och med 1 oktober 2009.°7 I de
fall da takeover-reglerna inte ger klar vigledning rérande rittslaget i en spe-
cifik fraga ska takeover-direktivets principer utgéra ledstjirna.®® Tolkningen
av takeover-reglerna och dess tilldampning ar det Aktiemarknadsndmnden
(AMN), genom delegation ifrdn Finansinspektionen (FI), som ansvarar for.

Aktiemarknadsnamnden (AMN)

AMN ir en viktig aktor pd den svenska aktiemarknaden och dess kompetens
att tolka fragor vilar pd om frigan hirror fran FI eller frdn borserna. AMN:s
forebild anses vara den engelska Takeover Panel.®” Overklagande av AMN:s
beslut far goras vid allmén domstol om avtalsbrott mot den aktuella borsen.
Detta eftersom AMN inte har avtalsférhdllande med den klagande parten
utan enbart fattat beslut i borsens stille.”’ Om det diremot handlar om ett
beslut inom FI:s delegationskompetens far beslutet 6verklagas till FI och
sedan tas vidare till de allminna forvaltningsdomstolarna.”’ AMN:s kompe-
tens omfattar emellertid inte enbart aktiemarknadsrittsliga fragor utan beror

62 Givetvis finns alltid det Svergripande syftet att frimja fortroendet for aktiemarknaden i
forgrunden. D4 uppsatsen begrinsar sig till behandlingen av en avgrénsad del av aktie-
marknaden anvéindes ovanstaende uttryck.

* Ibid.

* Ibid.

55 Nystrom m.fl. (2010) s. 119f. Se vidare under kap 5.

6 Stattin (2009) s. 101.

57 Féreningen for god se pa virdepappersmarknaden beslutade att Kollegiet for svensk
bolagsstyrning skulle 6verta NBK:s arbetsuppgifter. www.naringslivetsborskommitte.se.
% Inledningen till takeover-direktivet.

*’'SOU 2003:22, s. 64.

70 Stattin (2009) s. 90f.

7! Stattin (2009) s. 90f.
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3.6

dven fragor om bolagsstyrning och bolagsritt.”> AMN verkar dven for att
upprétthélla god sed pa aktiemarknaden och har dven uttalat sig rérande
betydelsen av koden.”

Svensk kod for bolagsstyrning (koden)

Koden ér ytterligare en produkt framstélld for att sdkerstélla fortroendet for
aktiemarknaden och dess aktorer. Vidare syftar koden till att utgéra norm
for vad god bolagsstyrning innebir och dr avsedd att vara en del av den
sjdlvreglering som préglar kapitalmarknaden. Koden bygger pa devisen 6l
eller forklara, vilket ndrmare innebér att bolagen antingen far f6lja kodens
regler eller forklara varfor avvikelser fran en eller fler regler sker.”* Saledes
ar koden ett instrument som aktivt ska iakttas 1 bolaget och beslut ska tas om
den ska efterlevas fullt ut eller om avvikelser ska goras. Kapitalmarknaden
har sedan att bedoma huruvida de férklaringar som bolagen avger ar god-
tagbara eller inte. Koden ar utformad for att tillimpas av bolag pa Stock-
holmsbérsen med ett marknadsvirde 6ver 3 miljarder.”

Den mest omfattande regleringen 1 koden ror styrelsen, 1 synnerhet dess ar-
bete och sammansittning. Styrelsens huvudsakliga uppgift ar enligt koden
att forvalta bolagets angeldgenheter & aktiedgarnas viagnar. Ett led 1 detta ar
att styrelsen ska fastslé strategier genom vilka bolaget ska uppné generella
verksamhetsmal. Vidare stadgas uppgifter sdsom att folja upp och utvirdera
bolagets operativa verksamhet pa ett effektivt sétt. Styrelsen ska dven folja
upp de ekonomiska mal som &r satta for verksamheten samt att den externa
informationsgivningen till intressentgrupper préaglas av dppenhet och sak-
lighet.”® Koden stiller vidare krav p4 att styrelsen ska bestd av en majoritet
ledaméter som ska vara oberoende 1 forhallande till foretaget och resten av
ledningen. Detta for att det inte ska rada tveksamheter rérande det principal-
forhdllande som finns mellan styrelsen och bolaget. Koden forsoker dven
strukturera upp styrelsen som organ med fastare skillnader mellan ordféran-
den och resten av ledaméterna.”’

Intressant dr att 1 forarbetena till koden fanns en avsikt att inta ett stadgande
som klart refererade till lojalitetsplikten. Stadgandet innehdll att styrelsen
skulle agera 1 aktiedgarnas och bolagets intresse och inte sitta personliga
intressen 1 forgrunden for beslutsfattande. Det framgick dven att styrelsen
innehar en sysslomannaliknande stéllning 1 férhdllande till bolaget.78 Emel-
lertid anségs plikten inte behova tas in i koden d& den ansags sjélvklar.”” Det
framgar dven av kommentaren till koden att styrelsens har en lojalitetsplikt i

72 Stattin (2009) s. 94.

3 Jfr. AMN 2006:31. Stattin (2009) s. 94f.

™ Svernlsv (2011) s. 21 ff.

7> Sandeberg, Sevenius (2007) s. 389ff.

76 Svernldv (2011) s. 54f.

" Sandeberg, Sevenius (2007) s. 401ff.

" SOU 2004:46 s. 31 och 39

7'SOU 2004:46 s. 31 och 39, SOU 2004:130 s. 25.
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forhallande till aktiegarna som kollektiv.*® Nagot som ir ytterligare av in-
tresse hér dr att det framgér av ingressen till punkt 3 1 koden att styrelsen
ska forvalta bolagets angeldgenheter 1 bolagets och samtliga aktiedgares
intressen” vilket kommer att diskuteras ndrmare under kapitel sex.

% Svernldv (2011) s. 108.
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4 Forhallandet mellan
aktiebolagsratt och
kapitalmarknadsratt

Ovan har redogjorts for aktiebolags- och kapitalmarknadsréttsliga regelverk
som &r av relevans for att utreda hur en styrelses arbete ska utforas for att
inte strida mot lojalitetsplikten. Resterande delar av uppsatsen &mnar nér-
mare undersoka det glapp som existerar mellan de tva riattsomradena. Detta
genom att titta ndrmare pa hur styrelsens verksambhet ser ut, dels vilket in-
tresse som styrelsen ska beakta vid fullgérandet av sina arbetsuppgifter och
dels vad det géller dess forhéllande till bolaget, 1 ljuset av regelverken.

Det finns fa bestimmelser i ABL rorande hur ett aktiebolag och dess sty-
relse ska agera 1 forhdllande till aktiemarknaden. Saledes uppstér hér en brist
mellan de kapitalmarknadsrittsliga regler som ror handel med foretagets
aktier och aktiebolagsrittsliga regler som berdr bolaget i sig.®! D4 det inte
finns ndgon bestdmmelse i ABL rérande dess tillamplighet nér ett offentligt
uppkopserbjudande ar for handen, bor utgdngspunkt vara att ABL ar till-
lamplig 1 en budsituation parallellt med kapitalmarknadsrittsreglerna. De
bada rittsomrddena skiljs dven &t genom att det pa aktiemarknaden till viss
del rdder dualism 1 lagstiftningen, dar skillnad mérks mellan den offentli-
grittsliga och den privata lagstiftningen.**

I doktrin har dven relationen mellan aktiebolagsritten och kapitalmarknads-
ratten diskuterats, en relation som dr hogst oklar. Ett perspektiv ar att de
kapitalmarknadsréttsliga reglerna dr 6verordnande de aktiebolagsrittsliga,
detta till f6ljd av att en borsnotering ar ett privilegium for bolaget i och med
den externa kapitalanskaffning som méjliggors menar Lindskog.® Han pe-
kar @ven pd att den potentiella risken for konflikt mellan aktiebolagsrétten
och kapitalmarknadsritten da styrelsen agerar i granslandet mellan de tva
rittsomradena vid ett offentligt uppkdpserbjudande.® Lindskog kastar vi-
dare ljus pa det glapp som existerar och anser vid konflikt att de kapital-
marknadsrattsliga reglerna far foretrade framfor de aktiebolagsrittsliga, med
undantag for vissa tvingande borgendrsskyddsregler. Detta finner han stod
for i praxis.® Stattins perspektiv pa det hela ér tvadelat. Dels menar han att
de aktiebolagsrittsliga principerna dven far genomslag i kapitalmarknadsrét-
ten, sdsom lojalitetsplikten och dels att kapitalmarknadsréttsliga principer
dven far genomslag i aktiebolagsritten.*® Detta understryks dven i en artikel

¥1 Sandeberg, Sevenius (2007) s. 54f.
% Ibid.

% Nystrom m.fl (2010). s. 121.

% Sandeberg, Sevenius (2007) s. 57.
% Ibid.

% Stattin (2009) s. 39f.
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dar Stattin och Broneus podngterar mélbolagsstyrelsens hdnsynstagande till
de béda rittsomradena i dess arbete.”’

Mirk att de forpliktelser som dvilar ett malbolag enligt takeover-reglerna
kan paverka den aktiebolagsrittsliga beddmningen av en mélbolagsstyrelses
agerande.®® For att uppfylla dessa forpliktelser far aktiebolaget vidta de &t-
girder som krdvs bade for att uppfylla takeover-reglerna samt aktiebolags-
lagen, hér krivs att styrelsen skéligen belastar bolaget ekonomiskt for att
uppfylla regelverken pa omrédet.*”

%7 Stattin, Broneus (2011) s. 36.
% Nystrém, Sjoman (2011) s. 95f.
% Nystrém, Sjoman (2011) s. 95f.
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5.1

5 Styrelsens uppdragsform

Styrelsens rattsliga stallning enligt ABL

Den framst diskuterade réttsfiguren i svensk ritt gidllande styrelsens roll 1 ett
aktiebolag, och indirekt dess lojalitetsplikt, dr sysslomannaskap som kan
anses harstamma ur bestimmelsen om sysslomin i 18 kap. Handelsbalken
(1736:0123) (HB).”" En réttsfigur dér aktiedgarna agerar huvudman och ut-
ser styrelsen som syssloman vilken ska inneha samma lojalitetsplikt som
sysslomén har 1 sitt uppdrag i forhéllande till huvudmannen. Genom utseen-
det av syssloman kan olika langtgadende uppgifter 6verforas fran huvudman-
nen sasom besluts- och planeringsritt av verksamheten. Sysslomannen har
aven ett informationsansvar 1 forhdllande till huvudmannen rérande sitt age-
rande. Sdledes dr sysslomannaforhallandet 1 grund och botten ett fértroende-
forhdllande, dér lojalitetsplikten kan anses utgora kérnan for att forhallandet
ska fungera.”' D4 lojalitetsplikten 4r bunden till en specifik huvudmans in-
tressen forhindras mdjligheten for styrelseledamot att gynna andra intressen
in bolagets och aktiedgarnas, utan att fa st till svars for sitt agerande.”

I forarbeten till tidigare aktiebolagslagar framgar att styrelseledamoter star i
ett direkt sysslomannaforhallande till det representerade bolaget.”
Emellertid understryks i doktrin att sysslomannaterminologin inte omfattar
alla de forpliktelser som en styrelse innehar. En styrelses ansvar dr mer
langtgéende dn det 1 sysslomannaskapet och till stor del av annan réttslig
karaktdr. Detta till foljd av att det finns ett antal ytterligare regler och direk-
tiv som préglar en styrelses arbete. Sdledes kan en styrelses stéllning 1 prin-
cip jamstillas med en sysslomannastillning, dock en sérskild art.”* Styrelsen
har dven ett annat utrymme att ta risker 1 forhdllande till det representerade
bolaget dn syssloman.” Stattin drar slutsatsen att styrelsen ér sysslomén och
inte enbart intar en sysslomannaliknande stillning och menar att reglerna
om sysslomén kunnat tillimpas fullt ut om inte 8 kap och 29 kap ABL fun-
nits.”® Denna slutsats kan ifrigasittas med hansyn till den komplexa natur
ett styrelsearbete innehar och de skillnader som foreligger 1 forhallande till
ett rent sysslomannaférhallande vilket det dven finns stod i praxis for.”” Det
framgér dven av kommentaren till koden att styrelsen har att uppfylla lik-
virdig omsorg och lojalitet i sitt uppdrag som en syssloman innehar.”®

% Se Prop. 1975:103 s. 377 och 540, Bergstrdm, Samuelsson (2009) s. 96, Dotevall (2008)
s. 159, Sandstrom s. 251.

! Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 96, Munukka (2007) s. 314f.

%2 Nerep och Samuelsson ABL 8 kap. 29§.

%SOU 1941:9 5. 323. Prop 1975:103 s. 370.

% Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 74, Svernlév (2007) s. 307. Dotevall (2008) s. 159.

% Dotevall (2008) s. 161.

% Stattin (2008) s. 430.

7 Jfr. NJA 1948 s. 651.

% Svernlov (2011) s. 111.
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Att styrelsen skulle agera 1 egenskap av legal gestor for samtliga aktiedgares
rakning diskuteras oversiktligt i en artikel av Lindskog da han beror réttsfi-
guren samtyckesforbehall i 4 kap 8§ ABL.” Lindskog understryker vidare
att styrelsen 1 ett aktiebolag innehar en lojalitetsplikt 1 forhallande till ak-
tiedgarna, det omvinda forhallandet foreligger dock inte.'®

Det har dven diskuterats 1 doktrin huruvida styrelsens arbete ocksé har in-
slag av agentteorin. Uppdragsformen tar utgadngspunkt 1 att aktiedgarna som
principal inte 1 detalj kan styra huruvida agenten, styrelsen, fattar de mest
andamaélsenliga beslut for aktiedgarnas rikning och inte handlar i egenin-
tresse.'”' Informationsasymmetrin mellan styrelsen och aktieigare, i egen-
skap av agent och principal kan belysas genom tvé ursprungligen fran for-
sakringsomréadet lanade begrepp; adverse selection och moral hazard.'”

5.1.1 Adverse selection

Uttrycket adverse selection skildrar den informationsasymmetri som t.ex.
foreligger ndr en forsdkringstagare, som naturligt har storre inblick i sina
egna forhéllanden, tecknar forsdkring med ett forsékringsbolag. Premien for
forsékringstagaren individualiseras genom vérdering av riskprofil och for-
sakringsvillkor.'” Detta tillvigagangssitt kan dven appliceras p4 situationen
da ett foretagsforvarv ar for handen. I den mening att utomstaende investe-
rare inte innehar samma insyn, i det for forvirvet intressanta bolaget, som
styrelsen har gillande risker och mojligheter for verksamheten. Styrelsen
intar hér en central roll som mottagare och forhandlare av ett forvarvserbju-
dande. Styrelsens arbete paverkar dven mojligheten for utomstaende forvar-
vare att fullgora erbjudandet genom bland annat yttrandeplikten till aktieé-
garna rorande budet. Lojalitetsplikten kan dven hér paverkas om inte in-
formationsasymmetrin anvinds for att frimja aktiedgarnas mojlighet att ta
stillning till budet. Detta i1 det fall att styrelsens yttrande rérande budets
lamplighet fargats av utomstaende intressen som inte ligger 1 linje med vad
som 4r bist for aktieigarna.'®

5.1.2 Moral hazard

Begreppet moral hazard forknippas med att nér ett uppdragsforhdllande in-
gds dr en naturlig foljd att uppdragsgivarens 6vervakning av agentens beslut
1 detalj inte dr praktiskt mojligt eller ekonomiskt effektivt. Séledes forelig-
ger ovisshet gillande huruvida agentens beslut dr de bésta ur uppdragsgiva-
rens synpunkt. Detta begrepp kan dven relateras till aktiebolagsritten 1 den
meningen att aktiedgarna inte har samma mdjlighet att bevaka styrelsen 1
dess arbete och saledes forsikra sig om att samma beslut tas som de sjilva
hade gjort om de varit ansvariga for forvaltningen av aktiebolaget. Informat-

% Lindskog (2011) s. 11.
' [ indskog (2011) s. 14.
1T Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 66.
192 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 23f.
103 11.:

Ibid.
"% Ibid.
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5.2

5.3

ionsasymmetrin pekar dven denna pa mdjligheten att bolagets styrelse age-
rar for egen vinning vilket inte ligger 1 linje med dess lojalitetsplikt 1 forhal-
lande till aktiedgarna.'®®

Styrelsens rattsliga stallning enligt
takeover-reglerna

Da styrelsen har att ansvara for det representerade bolagets forvaltning intar
detta bolagsorgan dven 1 en budsituation en sysslomannalik stdllning for
bolagets rikning.'® Det framgér dven av kommentaren till koden att styrel-
sen har att agera i enlighet med lojalitetsplikten 1 forhéllande till bolaget
som en foljd av dess sysslomannalika stillning.'"’

Enligt Lindskog gér det ddremot inte att férankra en styrelses position och
agerande nir ett bud 4r for handen i den aktiebolagsrittsliga regleringen.'*
Han menar att i det fall styrelsen inte har ett dgarintresse i frdgan sa agerar
styrelsen i form av kollektiv gestor for att uppfylla aktiedigarnas intressen.'*
Lindskog anser vidare att 1 princip inga offentliga uppkdpserbjudanden bor
kunna anses vara oonskade. Ur detta perspektiv har styrelsens stillningsta-
gande inte ndgon direkt betydelse da aktiedgarna i bolaget bor ha ritt att
bilda sig en egen uppfattning av budet.''* Styrelsen ska enligt Lindskog ses
som en sérskild aktor pa marknaden vid sitt yttrande. Han underbygger detta
genom att understryka att stimman inte bor kunna fastsla att styrelsen inte
ska kunna yttra sig vid ett offentligt uppkdpserbjudande.'"!

Av intresse dr att paralleller gidllande lojalitetsplikten i en forvérvssituation
har dragits till finsk ritt. Finsk rétt talar &ven den for, likt den svenska, att
styrelsen har en lojalitetsplikt 1 forhallande till bolaget 1 en forvérvssituation
och 1 sista hand till samtliga aktiedgare. I finsk rétt framhalls ocksa att sty-
relsens sysslomannalika stillning pdminner om att de skulle inta stillning
som ombud for aktiedgarna.''?

En kort slutsats

Slutsatsen av det ovan diskuterade fér bli att det finns utrymme att dra paral-
leller mellan en styrelses arbete och de olika uppdragsformerna. Emellertid
ar ingen uppdragsform direkt applicerbar pa en styrelses komplexa arbete,
vare sig det handlar om en budsituation eller inte. Den uppdragsform som &r
accepterad av en majoritet 1 doktrin dr sysslomannaskapet. Saledes ar det
uppenbart att det finns en lojalitetsplikt vilken styrelsen ska iaktta 1 dess

195 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 23f.
1% Nystrom, Sjéman (2009) s. 14f.

17 Svernlsv (2011) s. 82.

1% Sandeberg, Sevenius (2007) s. 67.

" Tbid.

"% Sandeberg, Sevenius (2007) s. 71.

" bid.

"2 Nystrom, Sjéman (2009) s. 21.
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verksamhet for bolagets rikning, ndgot som kan skonjas 1 argumentationen
rorande samtliga uppdragsformer. Lojalitetsplikten kan anses skapa en
trygghet och samtidigt utgéra grund for ansvarskrav for aktiedgarna, 1 for-
hallande till styrelsen, i och med deras investering i bolaget. Nedan ska
ndrmare undersokas vikten av verksamhetssyftet och intressedefinitionen for
faststidllandet av lojalitetspliktens innehall.
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6.1

6 Verksamhetssyftet och
intressedefinitionens
betydelse for lojalitetsplikten

Inledning

En vanligt forekommande fraga for diskussion inom aktiebolagsrétten, vil-
ket tidigare enbart kort berorts ovan, ér vilket intresse som ska utgdra norm
for styrelsen 1 dess uppdrag. Ett intresse som far betydelse dels for styrel-
sens verksamhet och dels for intressenters mojlighet att stilla ansvarskrav
pa styrelsen. Av 3 kap 3§ ABL framgar att om bolagets verksamhet helt
eller delvis skall ha ett annat syfte 4n att ge vinst till fordelning mellan ak-
tiedgarna, skall detta anges i bolagsordningen”. ''* Séledes kan vi utgé frén
att huvudregeln ar att verksamhetssyftet for ett bolag ar att generera vinst &t
aktiedgarna.''* Verksamhetssyftet i ett akticbolag behandlas i detta kapitel
dé det dr ndra sammankopplat med ovan nimnda intressefrdga och ger rikt-
linjer for 1 vilken omfattning styrelsen kan avvika fran syftet med verksam-
heten.

Vad det giller lojalitetsplikten har det ovan ndmnts att diskussionen i dokt-
rin konstaterar att plikten ska, for att vara verkningsfull, vara exklusivt knu-
ten till en huvudmans intressen. Till f6ljd av detta antagande framstélls att
det intresse som styrelsen ska tillvarata &r aktiedgarnas och bolagets gemen-
samma intresse att generera vinst.'"> Forklaringen till detta argument ér dels
att aktiedgarna dr de som utser beslutsfattare 1 bolaget och dels att aktiedgar-
na ir de som genom sin residualstillning bar den ekonomiska risken for
foretagets verksamhet. Det finns mojlighet for aktiedgarna att pa stimman
manifestera ett annat syfte i bolagsordningen.''®

Det rader emellertid delade meningar 1 doktrin rérande vilket intresse som
styrelsen 1 ett aktiebolag har att agera 1 for att uppfylla sin lojalitetsplikt.
Fragan som naturligt uppkommer ar hur detta intresse kan konkretiseras.
Framforallt finns det tva teorier som foresprakas bade aktiebolagsrattsligt
och kapitalmarknadsrittsligt. Den ena teorin definierar bolagets intresse
likvardigt med aktiedgarnas intresse. Den andra teorin utgér fran de forfat-
tare som anser att det finns en separat form av bolagsintresse som styrelsen
har att iaktta 1 sitt arbete. Nedan ska dessa tvé former av intressen och dess

"3 Prop. 1975:103 s. 476 och prop. 2004/05:85 s. 218 ff. Nerep och Samuelsson ABL 3
kap. 38§.

""* En nyligen utkommen avhandling rérande vinstsyftet i ett aktiebolag; ”Vikten av vinst”
skriven av Goran Ohlsson, kan vara av intresse for ndrmare studier av olika aspekter pa
vinstsyftet i ett aktiebolag.

"5 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 96f.

" Tbid.
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6.2

definitioner belysas. Forst ska dock betydelsen av verksamhetssyftet utredas
narmare.

Verksamhetssyftet for ett aktiebolag

Syftet som stadgas i 3 kap 3§ ABL kan liknas vid en réttslig norm for styrel-
seledamoter och utgor dven grunden for de kompetensregler som ger leda-
moter handlingsutrymme enligt 8 kap 4§ och 29§ ABL, detta med hidnsyn
till att ratihabition av kompetensovertridande kan ske pé bolagsstimman.'’
I bolagsordningen kan dven uppforandekoder for styrelseledamdterna stad-
gas och etiska riktlinjer for deras arbete fastslas av stimman.''® Vad det
giller den yttre kompetensram som géller mot tredje man blir enligt 8 kap
42§ ABL bolaget bundet trots det faktum att tredje man inser eller bort inse
att verksamhetsforemalet overskridits.'"”

7

Ett bolags verksamhetssyfte dr ndra sammankopplat med vilka intressen
som ska tas hédnsyn till av styrelsen vid drivandet av bolaget. Lojalitetsplik-
ten spelar dven in hér dé en styrelseledamot, med eller utan egen nytta,
frimjar sddana intressen som inte direkt gér att hanfora till verksamhetssyf-
tet.'* Samuelsson och Bergstrom 4r av uppfattningen att ett bolags verk-
samhetssyfte dr ett homogent intresse som genomsyrar ett aktiebolag som
associationsform.'*! De menar att uppfattningen att aktieigarnas intresse
bara dr en del av en storre mangd intressen som innefattas i bolagets intres-
sen inte hdnger samman med aktiebolag som kapitalassociation. De pekar
aven pé vikten av att ha ett véldefinierat syfte som utgdr en klar grund for
vilka beslutskriterium en styrelse bor ta hinsyn till. De stodjer detta argu-
ment pé att det bor vara svért att separera dgande fran kontroll om aktiebo-
laget inte har ett specifikt mél. Vid flerdimensionella méal &r det relativt en-
kelt for styrelsen att utvidga sin egen kontroll 6ver bolaget da det &r léttare
att motivera beslut med hinsyn till ett av de flera mélen. '*

Samuelsson och Bergstrom forsoker dven avgrinsa vad vinst egentligen
innebdr med definitionen att det ligger 1 aktiedgarnas intresse att bolagsvir-
det okar. De gar dérefter vidare och diskuterar vad som menas med ett bo-
lags virde vilket de kommer fram till bor vara den prognostiska summan av
framtida fria kassafloden i ett bolag. Denna utrdkning menar de vanligtvis
ska ske 1ezréligt fortlevnadsprincipen och med en femarshorisont som tidsper-
spektiv.

Dotevall menar att ett bolags verksamhetssyfte dr det 6nskade méal som ska
uppnds genom bolagets faktiska verksamhet. Syftet tillsammans med bola-
gets intresse, vilket 4r detsamma som aktiedgarnas intresse, dr centralt for

"7 Jfr. 9 kap 42-45§§ ABL.
"8 Dotevall (2008) s. 153f.
"% Dotevall (2008) s. 119.
120 Dotevall (2008) s. 155
121 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 44f.
122 :
Ibid.
12 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 48f.
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6.3

beddmningen om styrelseledamdter agerar 1 enlighet med lojalitetsplikten i
sitt uppdrag att striva efter den malséttning som &r syftet med verksamhet-
en.'” Dotevalls slutsats gillande verksamhetssyftet 4r att denna regel ar for
vag for att kunna grunda ansvarsbedomningar pa, forutom dé uppenbara
avvikelser fran aktiedgarnas vinstintresse dgt rum. Dotevall understryker
vidare att ledningen av ett bolag bor ha ett visst utrymme att ta hénsyn till
andra intressen dn just aktiedigarnas vinstintresse, utan att for den delen be-
héva sta till svars for detta.'” Vad det giller skadestandsstagandet i 29 kap
1§ ABL understryker Dotevall bolagsordningens roll som mattstock vid
ansvarsbedomningen. I bolagsordningen kan exempelvis stadgas miljoméss-
iga och etiska aspekter som ska f6ljas 1 styrelsens arbete och som vid dver-
tradelse kan utgdra ansvarsgrund.'*® Han pekar sammanfattningsvis p4 att
bolag med en allmént hallen syftesbestdmning, likt 3 kap 3§ ABL, innebar
att styrelsen till viss del kan tillgodose andra intressen 4n just aktiedgarnas
utan att riskera att bli ansvariga.'?’

Intresseavvagningen i ABL

Ett mojligt perspektiv pé intressefragan ér att aktiebolaget enbart &r en juri-
disk konstruktion med foljd att bolagets intresse 1 princip har samma inne-
bord som aktiedgarnas intresse.'”® Ett argument som understryker detta &r att
1 ett bolag med stort spritt dgande &r det i1 princip omojligt for styrelsen att
inhdmta samtliga aktiedgares samtycke, 1 det fall de onskar ta ett beslut som
ligger utanfor bolagets verksamhetssyfte.'*’ En annan méjlig konkretisering
aterfinns 1 8 kap 41§ ABL ur vilken det framgér att styrelseledamot har att
1aktta samtliga aktiedgares intresse. Séledes kan en slutsats vara att bolagets
intresse gar att likstdlla med samtliga aktiedgares intresse.

Samuelsson och Nerep menar att det dr aktiedgarnas intresse som &r det in-
tresse som ska tas hinsyn till och att verksamhetssyftet inte nddvéandigtvis
behdver vara vinstmaximering, om aktiedigarna dr 6verens om detta. '*° De
bada forfattarna anser att uttrycket ”vinst” 1 3 kap 3§ ABL éar vagt géllande
vilken form av vinst som menas med uttrycket. En mgjlig definition ar att
det ar aktiedgarna som 1 slutindan ska ha kompensation for sitt riskta-
gande."’! Sandstrém anser att styrelsen har att agera i bolagets intresse och
endast en begrinsad plikt att agera 1 aktiedgarnas intresse. Det senare for att

uppritthilla regleringar i ABL, bolagsordningen och Arsredovisningslagen
(ARL)."*

124 Dotevall (2008) s. 146f.

125 Dotevall (2008) s. 154.

126 Dotevall (2008) s. 147.

127 Dotevall (2008) s. 154

128 Nystrom, Sjéman (2011) s. 95.

129 Nystrom, Sjéman (2009) s. 15.

130 Nerep och Samuelsson ABL 3 kap. 3§,
Bl bid.

132 Sandstrom (2010) s. 251.
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Det kan emellertid vara svart att utrona hur styrelsen ska bedéma pa vilket
sétt ett beslut dr forenligt med bolagets intresse, och da indirekt aktiedgarnas
intresse, enligt Bergstrom och Samuelsson. Ett exempel som tas upp ar
Dodge v. Ford Motor Co. vilket hade bakgrund 1 att Fords styrelse beslutat
att vinstutdelningen till dess aktiedgare skulle minska till formén f6r de an-
stilldas 16ner. Domstolen ansag att detta inte var ett lampligt forhéllnings-
sdtt genom att uttrycka bland annat; ’business corporation is organized and
carried on primarly for the profit of the stockholders.”. Detta tyder pa en
kortsiktig horisont fran domstolens sida di det pa lang sikt var mojligt att
gynna bolaget och gora verksamheten attraktiv for anstéllda hos konkurren-
ter, bland annat med hansyn till anstillningsformaner.'** Saledes bor dven
ett beslut som 1 det ovanndmnda fallet kunna motiveras med att det varit ett
lojalt agerande mot bolaget med hénsyn till ett ldngsiktigt utvecklingsper-
spektiv pa verksamheten. Det kan ofta finnas ett flertal beslutsvigar 1 en
konkret situation som kan anses ligga i linje med lojalitetsplikten och séle-
des dven vinstsyftet.'**

For att reda ut vilket intresse som ska utgdra grunden for styrelsens lojali-
tetsplikt anser Dotevall att denna tolkning ska styras av de grundvarderingar
som de aktiebolagsrittsliga normerna stir pa. Slutsatsen Dotevall drar ar att
den traditionella definitionen av ett bolags intresse ar att likstdlla med den
kollektiva dgarkretsens intresse. Denna definition stodjer han pé det faktum
att det dr aktiedgarna beslutar om bolagets verksamhet pd stimman, aktiea-
garna viljer vilka som ska sitta i bolagsledningen och aktiedgarna kan be-
sluta om att uppldsa bolaget.'> Vidare pekar Dotevall pa att enligt gene-
ralklausulen har styrelsen att ta hinsyn till samtliga aktiedgares intressen.
Han 6ppnar dven upp for att intresset kan harledas ur det verksamhetssyfte
som stadgats 1 bolagsordningen. Avvikelse frén syftet kan goras genom 17
kap 5§ ABL i form av gavor."*° Enligt Dotevall innefattar dven lojalitets-
plikten det faktum att styrelsen inte far engagera sig i verksamhet som faller
in i det representerade bolagets verksamhetsomréde."*” Bolaget som juridisk
person kan inte direkt anses ha ndgot sjdlvstindigt intresse 1 forhallande till
aktiedgarna menar Dotevall, det som sétter granserna vid aktiedgarnas enig-
het #r borgenirsskyddsreglerna i 25 kap 13-20§§ ABL."*®

Bolagets intresse kan svérligen tolkas vara annat dn samtliga aktiedgares
intressen enligt Sjdman och Nystrom. De anser att aktiebolaget &r en réttslig
skapelse som inte kan ha annorlunda sjélvstindiga intressen dn dess dgare.
Bolagets verksamhetssyfte ska stadgas 1 bolagsordningen och styrelsen fér
inte utan samtliga aktiedgares samtycke avvika frén detta syfte under skade-
stdndsansvar. Styrelsen kan bade bli ansvariga mot bolaget for den skada
som dsamkats detsamma eller direkt mot aktiedgare genom Overtrdadelse av

133 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 97f.
134 y1.:
Ibid.
133 Dotevall (2008) s. 143f.
136 1bid
7 Dotevall (2008) s. 345.
18 Ibid.
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6.4

bolagsordningen, aktiebolagslagen, tillimplig lag om arsredovisning eller
vissa prospektregler.'*

Arvidsson definierar ett bolags intresse som sd att det inte kan vara nagot
annat dn att uppfylla dess syfte. Sdledes sammanfaller bolagets intresse med
aktiedgarnas intresse om detta framgar av aktiebolagets syftesbeskriv-
ning."*” Har understryks 4n en gang vikten av att ha ett klart syfte for verk-
samheten och vilka intressen som ska tas hinsyn till for att kunna faststilla
hur bolagsstyrningen och beslutsmekanismen ska se ut 1 bolaget. Det faktum
att ledarfunktionen och dgarfunktionen r skilda 4t 1 ett aktiebolag och utan
ett vilformulerat mél for verksamheten och ledningens arbete, kan detta
medférehsltor risk for aktiedgarna att deras intressen till viss del kan bli asi-
dosatta.

Négot som bor tilldggas 1 intressediskussionen &r corporate social re-
sponsibility (CSR) for foretag. CSR har varit foremal for diskussion under
senare ar angdende mdjligheten att begreppet bolagets intresse dven ska
kunna anses omfatta andra intressen, sisom miljo- och samhéllsintressen
med flera.'** I forarbetena till nuvarande ABL ansdgs det dock att CSR var
tillrackligt behandlat 1 annan lagstiftning och nadgon uttrycklig reglering togs
inte in i lagen.'* Emellertid pekar denna uppétgaende trend 4n mer mot att
det ar av vikt att det stir klart for styrelsen vilket eller vilka intressen som
ska foljas vid beslutsfattande.

Av det ovan diskuterade framgér att det inte dr helt klart vilket intresse som
har foretrdde 1 ABL. Definitionen som foresprékas for narvarande bor emel-
lertid vara att bolagets intresse bor likstillas med att vara samtliga aktiedga-
res intresse i ABL.'** Nedan ska belysas hur intressedefinitionen kan se ut
vid en budsituation.

Intresseavvagningen i takeover-reglerna

Det framgér av punkt I1.17 1 takeover-reglerna att médlbolagsstyrelsen ska
agera 1 aktiedgarnas intresse 1 frigor som éar relaterade till ett offentligt upp-
kopserbjudande, vilket tidigare diskuterats Gversiktligt 1 kapitel tre. Har
marks direkt skillnaden fran ABL dér det inte uttryckligen framgar vilket
intresse som har foretrdde 1 styrelsens verksamhet. Av intresse &r att forhal-
landet mellan ABL och kapitalmarknadsrétten inte ar tydligt, detta dé det
inte ar fastslaget 1 lagtext vilket regelverk, ABL eller takeover-reglerna, som
har foretrdde vid en budsituation. Saledes paverkas beddmningen av lojali-
tetsplikten beroende pé vilket intresse som ska beaktas.

19 Dotevall (2008) s. 345.

10 Arvidsson (2010) s. 80f.

1 bid.

12 Sandstrom (2010) s. 263f.

'3 Prop. 2004/05:85 s. 220.

' Dotevall (2008) s. 114, Nystrom och Sjéman (2009) s. 14, Stattin (2009) s. 66.
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Négot som bor laggas marke till, och som ndmnts ovan, dr det faktum att det
stadgas 1 princip C i takeover-reglernas inledning att malbolagets styrelse
”ska handla med beaktande av de intressen som bolaget i sin helhet har...”
och styrelsen far vidare inte neka aktiedgare mojlighet att ta stdllning till ett
offentligt uppkopserbjudande. Detta medfor att det stadgade aktiedgarnas
intresse 1 punkt II. 17 takeover-reglerna inte dr otvetydigt d&nda. Stattin lyfter
aven problemet med intressedefinitionen 1 en budsituation och argumenterar
for att tolkningen av vad bolagets intresse innebér 4r sammanhangsbero-
ende. Han stéller till f6ljd av detta upp tre kategorier for tolkningen av in-
tresset: bolagets intresse 1 takeover-direktivet och dess implementering 1
LUA, bolagets intresse enligt den dvriga takeover-regleringen och bolagets
intresse enligt aktiebolagsritten.'* Det framgar vidare av punkt I1.18 takeo-
ver-reglerna att styrelseledamot inte far delta vid handldggningen 1 en budsi-
tuation om denne anses inneha intresse som strider mot aktiedgarnas. |
kommentaren till takeover-reglerna stadgas att denna regel omfattar fler
situationer 4n den liknande javsregeln i ABL."*° I punkt I1.19 framgér sty-
relsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet. Aven hir 4r det viktigt for
styrelsen att klart veta vilket intresse som framst ska iakttas 1 yttrandet ro-
rande budet.'*” Johan Munck lyfter ytterligare en aspekt rorande intressefré-
gan vid en budsituation, ndmligen huruvida bolaget kan anses ha ett eget
intresse av att bli uppkdpt av ett annat bolag med hénsyn till de synergief-
fekter som kan uppsta hirav.'*

Det kan dven vara av intresse hur noteringsavtalet ses pé 1 en forvérvssituat-
ion. Det kan rent principiellt sett vara 1 bolagets intresse att inte bryta mot
noteringsavtalets regler och 1 linje med detta agera i aktieégarnas intresse.
En sadan konklusion skulle medfora att det nagot mer diffusa intresset i 3
kap 3§ ABL far sta tillbaka mot det mer klara intressestadgandet i punkt
I1.17 takeover-reglerna.'*

Syftet att ge vinst som stadgas 1 3 kap 3§ ABL kan dven avse den vinst som
kan uppsta vid avyttring eller overlatelse av andelar 1 bolaget eller vinst som
ar forknippad med avkastning pa innehavet i bolaget.'*° Stattin menar att det
rent teoretiskt dr mdjligt att aktiedgarnas intresse kan skrivas om till att &ven
innehélla avkastning pa investeringar till foljd av argumentet att det inte
finns ndgon anledning att aktiedgarna skulle ha nigot annat intresse sett ur
ett aktiemarknadsrittsligt perspektiv."”! Nystrom och Sjéman anser att be-
greppet ”vinst” 1 3 kap 3 ABL kan anses vara nagot annat én just dverlétel-
sevinst av andel, men menar att detta inte ar helt klart.'>?

Vad det giller styrelsen uppgifter dr de normalt sett mer omfattande &n att
enbart ta stillning till budet i en forvarvsprocess. Under processen for sty-

15 Stattin (2009) s. 67.

146 Nystrom m.fl. (2010) s. 125f.
7 Nystrom m.fl. (2010) s. 128f.
18 Nystrom, Sjéman (2009) s. 16.
9 Ibid.

130 1bid.

131 Stattin (2009) s. 64f.

132 Nystrom, Sjéman (2009) s. 15.

30



relsen forhandlingar med budgivaren for att fa ett sa gynnsamt bud som
méjligt ur aktiedgarperspektiv.'>® Denna bakgrund for dven med sig att sty-
relsen kan, utdver budets vérde, ha att ta stillning till betalningsformer och
andra villkor."”* Ett offentligt uppkdpserbjudande framjar allmént sett ak-
tiedgarna, detta da de genom budet far ytterligare en handlingsmdjlighet for
sina aktier enligt Lindskog. Lindskog menar att ett offentligt uppkopserbju-
dande kan likstédllas med ett anbud 1 avtalsrittslig mening dé det riktar sig
till en bestdmd krets, alla aktiedgare i malbolaget, vad det géller bundenhet
och éterkallelse."”® Intressant 4r dven att titta pi om det innefattas i styrel-
sens lojalitetsplikt att utnyttja bolagets resurser for att framja ett bud och
samtidigt ge aktiedgarna mojlighet att Gverlata sina aktier till en ny dgare.
Frégan kan dven stéllas om detta kraver samtliga aktiedgares samtycke eller
om det i den delen skulle strida mot bolagets verksamhetssyfte.'>®

Det foreligger ingen skadestdndssanktionerad skyldighet for mélbolagssty-
relsen att aktivt verka for eller emot ett offentligt uppkdpserbjudande.'’
Aktiebolagslagen stéller &ven upp vissa inskrankningar i styrelsens agerande
for bolagets rakning. Inskrankningar sdsom att bolagsorganet maste ta hin-
syn till exempelvis borgenérsskyddsskal, detta ansvar mot bolaget bor dven
ligga 1 bakgrunden da styrelsen soker finna ett sé attraktivt erbjudande som
mdjligt ur aktiedigarnas synpunkt.'>® Stattin, Nystrom och Sjoman pekar pa
att det hade kunnat vara mojligt med ett hypotetiskt aktiedgarsamtycke utan-
for vinstsyftet och verksamhetsforemalet vid en budsituation. Stattin menar
vidare att bolagets intresse och aktiedgarnas intresse dr ena sidan av samma
mynt. "*° Framhallas ska dven det faktum att definitionen av aktieigarnas
intresse 1 ett borsnoterat bolag bor vara ett komplicerat sporsmaél 1 sig for
styrelsen. Verksamhetssyftet kan ge viss ledning hér, emellertid &r det svart
att avglé')6r0a exempelvis det perspektiv olika aktiedgare har for sina investe-
ringar.

Som diskuterats ovan dr frdgan komplicerad rorande vilket intresse som ska
beaktas vid styrelsens agerande for bolaget. Tolkningen av begreppet under-
lattas inte heller av att det forekommer 1 olika skepnader 1 andra medlems-
staters lagstiftningar. Vigledning kan emellertid finnas i engelsk ritt vilken
agerat forebild for direktivet och saledes dven indirekt svensk rétt pd omra-
det.'®! Det bor dven vara mojligt att jaimfora med hur andra medlemsstater
har 16st liknande problematik da direktivet &ven implementerats 1 dessa sta-
ter, vilket 6ppnar upp for att finna 16sningar 1 andra medlemsstaters sjdlvre-
gleringar. Stattin foresprakar exempelvis for Sveriges del att Finland har
liknande aktiebolagsrittsligt system.'®* Nystrom och Sjoman ar ocksé av

133 Sandeberg, Sevenius (2007) s. 67

134 Ibid.

135 Sandeberg, Sevenius (2007) s. 67

136 Stattin (2009) s. 63 f.

157 Nystrom, Sjéman (2011) s. 93f.

138 Nystrom, Sjéman (2009) s. 20f.

13 Nystrom, Sjéman (2009) s. 21, Stattin (2009) s. 63f.
10y dén (2009) s. 340.

1! Stattin (2009) s. 81.

12 1bid
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6.5

denna uppfattning och hénvisar till finska regleringen och hédvdar att denna
ar rimlig att ligga 1 linje med vad som ska gélla f6r tolkningen av det
svenska regelverket. Hér stélls dven upp aktiedgarnas intresse av att fa ta
stdllning till ett attraktivt bud 1 relation till de nackdelar som kan uppsté for
malbolaget. '*

Vidare bor dven kort nimnas det faktum att Kollegiet for svensk bolagsstyr-
ning valt att ta in en definition i punkt 3 av koden som lyder: ”Styrelsen ska
forvalta bolagets angeldgenheter 1 bolagets och samtliga aktiedgares in-
tresse”. Har har Kollegiet for svensk bolagsstyrning valt att sammanblanda
de tvé intressebegreppen vilket kan anses vara en olycklig definition da dess
oklara forhallande till varandra har redogjorts for ovan.

En kort slutsats

Den allménna uppfattningen kan fastslas vara att det 4r aktiedgarnas intresse
som styrelsen har att agera efter bade aktiebolagsrittsligt och kapitalmark-
nadsrittsligt. Resonemangen ovan rorande vilka intressen styrelsens besluts-
fattande ska formas av ar inte uteslutande av teoretiskt intresse. I praktiken
kan dessa resonemang appliceras pa ett offentligt uppkopserbjudande och
den informationskonflikt som kan uppsta mellan aktiedgare och styrelsen 1
ett aktiebolag. Det dr dven en incitamentsskillnad i ett forvarvsforfarande
dér aktiedgarna onskar att erhélla sd hog avkastning pa investerat kapital
som mojligt, medan styrelseledamoéter utan dgande 4 sin sida kan vara in-
tresserade av att behélla sina anstillningar inom bolaget.'®* Stattin och
Broneus pédpekar dven att det kan strida mot lojalitetsplikten att tillampa
forsvarsatgirder som stadgas i 5 kap 1§ LUA.'® Det foreligger séledes en
praktisk konflikt dar foretagsledningen 16per risk att férlora sina anstéll-
ningar genom att agera 1 aktiedgarnas intressen vid ett offentligt uppkopser-
bjudande. Understrykas bor dven svarigheten med att definiera aktiedgarnas
intresse 1 ett borsnoterat bolag for att beddma om styrelsens agerande i en
budsituation varit 1 enlighet med lojalitetsplikten. Detta da varje enskild
aktiedgare 1 princip agerar som motpart till budgivaren och ska ta beslut om
uppkopserbjudandet ska antas eller avvisas.

Vad det giller verksamhetssyftet 1 borsnoterade bolag kan ett av dess syften
vara att maximera bolagets virde pa borsen. Hir blir det svart att avgora om
ett foretags vdrde véxer enbart med grund 1 beslut med virdeskapande som
slutmél. Ytterligare en faktor som forsvarar bedomningen ar aktiekursen pa
borsen vilken dr beroende av ménga skilda faktorer, vars direkta pdverkan
pé ett aktiemarknadsbolags borskurs dr svarbestdmbara.'®® Det kan dven
diskuteras att det kan vara fordelaktigt att ta in ett tidsperspektiv 1 syftesfor-
klaringen som en grund for bedomningen av styrelseledamdternas besluts-
fattande och indirekt risktagandet.

19 Nystrom, Sjéman (2009) s. 21.

1% Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 25.
195 Stattin, Broneus (2011) s. 49.

1% Dotevall (2008) s. 119.
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7 Styrelsens ansvar mot bolaget vid
ouppfylld lojalitetsplikt

7.1 Styrelsens ansvar i forhallande till bolaget

Det ansvar som styrelsen har i1 forhallande till bolaget grundas 1 ett upp-
dragsforhdllande. Ett uppdragsforhéllande vilket, som skrivet, innefattar
plikter som framgar av ABL, sdsom dess organisations- och forvaltnings-
kompetens i 8 kap 4§ ABL, eller bolagsordningen.'®’ Det har &ven ovan
utretts att uppdragsforhallandet dven innefattar en inte direkt uttryckligt re-
glerad lojalitetsplikt for styrelsen 1 dess verksamhet. Styrelsen kan und-
komma ansvar for en viss dtgdrd om bolagsstimman samtycke inhdmtats.
Mirk att samtycket maste, for att vara giltigt, foregds av att styrelsen bistatt
med omfattande information rérande atgidrden for att aktiedgarna ska kunna
ha uppskattat risken med atgirden. Det dr &ven mgjligt for skadegdrande
beslut att ratihaberas av stimman.'®® Nedan kommer ansvarsregeln i 29 kap
1§ ABL belysas och paralleller dras till styrelsens arbete, bade enligt ABL
och vid en forvirvssituation, med hénvisningar till lojalitetsplikten.

7.2 Allmant om ansvar enligt 29 kap ABL

De étgdrder som sanktioneras i 29 kap 1§ ABL é&r atgéirder 1 styrelseuppdra-
get som vallat skada och ar av sdrskild aktiebolagsrittslig karaktir, vilka
specifikt anges 1 ABL eller 1 bolagsordningen. Rekvisitet att skadan ska ha
vallats 1 uppdraget betyder att dtgérd utford vid ett formellt styrelsesamman-
trddande omfattas. I rekvisitet innefattas dven dtgéarder som innebaér ett for-
summande av en styrelseledamots lojalitetsplikt under 29 kap 1§ ABL,
sdsom att styrelseledamoten har agerat i eget intresse eller har brutit mot
tystnadsplikten.'® Som ovan stadgats rader oklarhet rorande forhallandet
mellan aktiebolagsritt och kapitalmarknadsritt. Emellertid far presumeras
att 29 kap 1§ ABL ér tillamplig pa styrelseledamoters ansvar i forhéllande
till bolaget. Detta till f6]jd av att styrelsen har plikter att uppfylla i forhdl-
lande till det representerade bolaget 1 en budsituation, skulle dessa inte upp-
fyllas av oaktsamhet innebir det skada for bolaget.'”

7.2.1 Culpabeddomningen

I ordalydelsen till 29 kap 1§ ABL framgar inte vilken objektiv aktsamhets-
standard som ska ligga till grund f6r bedomningen av en styrelseledamots
agerande. Culpabedomningen delas normalt upp i1 en objektiv och en subjek-
tiv sida.

"7 Dotevall (2008) s. 100ff.

18 Tbid

1 Dotevall (2008) s. 52f.

170 Stattin, Broneus (2011) s. 51.
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Beddmningen av den objektiva sidan av en skada tar hdnsyn till det orsaks-
samband genom handling eller underlitenhet som foreligger med den intréf-
fade skadan. Orsakssambandet ska vara adekvat. Om skadan objektivt kan
anses ha uppstétt ar det séledes inte mojligt att stélla styrelseledamot till
svar for dennes agerande.'”' Virderingen av den subjektiva sidan av culpa-
beddmningen ror istillet sddant som ridknas till skadevallaren som person.
Den subjektiva sidan ror sdledes ndrmast psykiska faktorer hos skadevéllar-
en och liknande forhdllanden av personlig art. Sdledes ar det svért att dra en
klar grans mellan vad som &r hanforligt till den objektiva eller subjektiva
sidan av en skada.'” Dotevall pekar p4 att utvecklingen lutar mot att alltmer
tyngd liggs pa den objektiva sidan av culpabedémningen.'” Det finns
lagstadgade plikter i ABL, bolagsordningen och andra forfattningar som
reglerar hur en styrelseledamot ska agera 1 sitt uppdrag. Dessa plikter ér till
for att kunna avgora om agerandet star i1 enlighet med det representerade
bolagets intresse och intressenter. Det dr dock svart att finna en objektiv
mé’lttstolgf som generellt kan hanvisas till vid ansvarskrav mot styrelseleda-
moter.

Vad det giller styrelseledamdéter 1 aktiemarknadsbolag dr detta ocksa en svér
grupp att faststélla en mattstock for. En mattstock vilken syftar till att fastsla
om en ledamot, genom handling eller underlatenhet, handlat oacceptabelt.
Uppdrag som styrelseledamoter har skiftar beroende péd bolagets storlek och
verksamhetens inriktning. Den variation av bolag som aterfinns pa aktie-
marknaden kan inte utgora grund som homogen norm for hur en styrelsele-
damot typiskt sett ska agera for att undgé ansvar. Lojalitetsplikten kan dven
hir utgora ansvarsgrund som en del av det faktum att styrelsen har att upp-
fylla verksamhetssyftet med tillhérande intressen.'”

Enligt Samuelsson och Bergstrom innehar styrelsen ett aktsamhetskrav likt
ett av s kallad fortroendemannakraktir.'® Detta aktsamhetskrav forutsétter
att styrelsen vid risktagande har ndgon form av metod f6r sin bedémning vid
affarsmaissiga beslut. Forfattarna understryker lojalitetspliktens mdjlighet att
ta plats har dd dsidoséttandet av en aktsamhetsnorm vid ett beslut kan anses
vara illojalt. Forfattarna framhaéller lojalitetsplikten hdr som en plikt som &r
mer limpad for att bevaka beslutsfattandet n vad omsorgsplikten ar."”’

Bolagets verksamhetssyfte dr dven detta av intresse vid beddmningen om en
styrelses forvaltningsétgérd varit culpds. For att ansvar ska uppsta kréavs
emellertid att syftesbestimningen for verksamheten dr nagorlunda konkret 1
sitt utforande, sdsom tidsperspektiv for arbetet eller specifika riktlinjer. Har
spelar dven utrymmet for risktagande in vilket borde avgoras frén fall till

"I Dotevall (2008) s. 60f.

"> Ibid.

'3 Dotevall (2008) s. 66.

"7 Ibid.

'3 Dotevall (2008) s. 62f.

176 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 119.
"7 Bergstrom, Samuelsson (2009) s. 120.
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fall.'”® Bevisbordan for ett culpdst handlande som medfort skada ligger pa
den skadelidande enligt 29 kap. 1§ ABL.

7.2.2 Orsakssamband

Den allménna skadestindsrittsliga principen om adekvat orsakssamband
géller for att bolagsledningen ska kunna éldggas skadestdndsansvar. Hér ska
dock poédngteras att pliktférsummelse frin styrelsens sida inte &r en nodvén-
dighet for att skadestdndsansvar ska uppkomma, detta om skadan skulle
uppstatt oavsett styrelsens agerande. Sdledes kan styrelsen undkomma an-
svar for brist av lojalitetsplikten om det kan bevisas att skadan likval skulle
uppstatt.'” T det fall d& skada har uppstatt till vilken flera ledaméter ér an-
svariga far orsakssambandet bedomas individuellt. Detta for att eventuella
ansvarskrav ska kunna stillas 1 forhéllande till den delen av skadan som
ledamoten stod for.'®

Adekvanskravet mellan en skada och ett handlade har som syfte att alltfor
langtgéende eller oforutsidgbara foljder avskdrmas fran ansvar. Normskydds-
laran kan ocksé spela in hir som rittsligt verktyg att vigleda vid bedom-
ningen av omstindigheter som &r relevanta for att avgora om uppstadd
skada &r adekvat. Detta genom att titta pa vilka intressen som den Gver-
trddda normen frimst skyddar och sedan iaktta hur dessa intressen har pa-
verkats vid skadans uppkomst och till f6ljd av densamma.'®’

For att applicera detta pa ett aktiebolag dér styrelseledamot gjort sig skyldig
till skada genom ett pliktvidrigt handlade eller underldtenhet enligt ABL
eller bolagsordningen, bor dven kravet pa adekvat orsakssamband vara upp-
fyllt. Svarare blir det 1 de fall dir norm eller bestimmelse utanfér ABL eller
bolagsordningen overtrdds. Dotevall anser att principen om casus mixtus
bor kunna tillimpas for styrelsen 1 ett bolag gillande Gvertrddelser av ABL
och bolagsordningen.'*

7.2.3 Skada

Skada 1 det aktuella sammanhanget dr en skada for ett bolag 1 form av en
formogenhetsforlust som kan ta skepnad av inkomstbortfall, virdeminsk-
ning eller andra kostnader. Den personliga vinningen hos en styrelseledamot
tas det inte hinsyn till vid bedomningen. Séledes kan skadan ha uppstatt
oavsett den skyldige styrelseledamotens avsikt. Avgdérande dr huruvida
skada har intréffat eller inte och foljaktligen kan dven ett forsummande av
styrelseledamots lojalitetsplikt leda till ansvar ifall styrelseledamot sysslat
med sddan verksamhet som kan anses vara konkurrerande verksamhet, da
detta 4r skadligt for bolaget.'®

'8 Dotevall (2008) s. 153.
179 Qe ovan under 7.2.1.
%0 Dotevall (2008) s. 65fF.
"1 Ibid.

"2 1bid.

'8 Dotevall (2008) s. 66f.
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Av hénsyn till vad som skrivits ovan, gillande verksamhetssyftet, krdvs det
att syftet ar klart rattsligt konkretiserat for att det ska kunna avgoras vad
som ligger inom verksamhetssyftet och vad som faller utanfor. For det fallet
att verksamhetssyftet inte dr konkret réttsligt preciserat dr en mojlig utvig
enligt Dotevall att skada utgdér en formogenhetsminskning till f61jd av en
pliktforsummelse fran en styrelseledamots sida.'™*

7.3 Specifika ansvarsregler for styrelsen

7.3.1 Ansvarsbeddomning for
affarsverksamhetsbeslut

Vad giller affarsverksamhetsbeslut som medfor skada kan detta leda till
skadestandsansvar for styrelsen. Det som hiar menas med affarsverksam-
hetsbeslut dr sddana beslut som inte direkt innebér ett stridande mot en sty-
relses plikter enligt ABL eller bolagsordningen. Det handlar snarare om
beslut som ryms inom verksamhetssyftet for bolaget men far en forlust-
bringande f6ljd. Har uppstar sporsmaélet dn en gang rorande vad som kan
anses utgora objektiv mattstock for att avgdra om styrelsens beslutsfattande
skett i linje med uppdraget eller om de kan stllas till ansvar for forlusten.'®
Risktagande och affarsverksamhet gar hand 1 hand och bedémningen av
styrelseledamoternas agerande far goras fran fall till fall. Ledning kan sokas
1 det 1 bolagsordningen stadgade verksamhetssyftet och om det skadegd-
rande beslutet tagits i linje med detta.

Utifran vad som ovan diskuterats &r inte den syftesbestimning som fram-
kommer 1 3 kap 3§ ABL tillrdacklig utan for att skapa en maéttstock bor anti-
gen regelskaparen snidva av regeln eller bolaget, genom bolagsordningen,
klargora syftet for verksamheten noggrannare.'*®

Det bor ldggas stor vikt av styrelseledamoterna att insamla information r6-
rande ett beslut for att kunna pavisa ett skéligt underlag till risktagandet.
Detta for att undga ansvar. Emellertid bor rimliga resurser tas 1 ansprék,
annars kan informationsinsamlingen anses vara culpds.'®’

I svensk ritt ska en dvertradelse av verksamhetsforemalet objektivt bedomas
och rekvisitet som ska uppfyllas dr att en overtradelse ska vara uppenbar for
att det ska bli friga om en pliktforsummelse frén styrelsens sida.'*® Detta
uppenbarhetsrekvisit ger spelrum for styrelsen vad géller beslut som innebir
risktagande. Huvudregeln bor hir vara att atgérd som ar objektivt motiver-
bar med hénsyn till bolagets kiirnverksamhet inte ér pliktforsummande.'™®

'8 Dotevall (2008) s. 66f.

%5 Dotevall (2008) s. 106f.
"% Ibid.

"7 Ibid.

'8 Dotevall (2008) s. 120.

' Ibid.
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7.3.2 Javsregeln

Vad det giller en javig styrelseledamot ricker det inte med att denne deltagit
1 ett styrelsebeslut for att ansvarskrav ska kunna stéllas. Det krévs att beslu-
tet medfort skada for att den javiga styrelseledamoten ska bli angripbar med
grund i reglerna om jav.'”® Av vikt, for att det ska bli friga om brott mot
lojalitetsplikten, dr att det motstridiga intresset dr vésentligt for att brott ska
foreligga. Saledes krévs det att ett beslut dir en javig styrelseledamot delta-
git ska ha medfort skada for bolaget och det intresse som inte ligger 1 linje
med bolagets intresse ska vara vésentligt. Mérk dven att sjdlvkontrahering
mellan bolaget till styrelseledamot alltid #r otillaten.'”’

7.3.3 Styrelsens agerande vid ett offentligt

7.4

uppkopserbjudande

Da bolaget inte utgor part 1 en budsituation aterfinns inga regler i 8 kap
ABL som omfattar styrelsens handlande fér istéllet det kapitalmarknads-
rittsliga regelverket iakttas.'”> Som ovan stadgas framgér av 5 kap 1§ LUA
att styrelsen ska agera neutralt vid en budsituation, for att aktieigarna ska fa
en mojlighet att skaffa sig en uppfattning om budet. Styrelsen ska agera 1
enlighet med samtliga aktiedgare intressen.'”® D4 det i svensk rittspraxis
inte finns en direkt grund for hur styrelsen ska handla 1 forhallande till en
budsituation, far det istdllet presumeras att aktiedgarnas intresse ar att fa ett
ordentligt beslutsunderlag framstillt av styrelsen som grund att sté pa vid
beslutsfattandet rérande budet.'” Styrelsen har mojlighet att aktivt soka
ytterligare bud och dess yttrande ska ske utan hénsyn till egenintressen for
att undga ansvar. I det fall da det skulle framga att styrelsen latit egenintres-
sen eller liknande pdverka dess beslutsfattande har de &sidosatt dess skyl-
digheter enligt 5 kap 1§ LUA och om da skada uppstatt for bolaget kan de
bli skadestdndsansvariga enligt 29 kap 1§ ABL. Dotevall anser att ett sddant
agerande typiskt sett dr 1 strid mot lojalitetsplikten. Han menar vidare att den
roll som styrelsen innehar vid ett offentligt uppkdpserbjudande ér att agera
lojalt 1 forhallande till aktiedgarna, oavsett om de riskerar att bli av med sina
uppdrag till foljd av forvérvet.'”

Ansvar enligt svensk kod for
bolagsstyrning

Sedvidnja utgdr vanligtvis en mattstock inom ett flertal uppdragsomraden
sdsom att en revisor i sitt uppdrag ska “iaktta god revisorssed”. Det blir sa-
ledes intressant att titta ndrmare pd vad som skulle kunna utgéra mattstock
for styrelsens agerande 1 aktiemarknadsbolag. Koden for svensk bolagsstyr-

" Dotevall (2008) s. 162.

! Ibid.

2 Dotevall (2008) s. 113.

'3 11.17 Takeover-reglerna. Se ovan under kapitel sex.
% Dotevall (2008) s. 114f,

%3 Ibid.
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ning, for forehavanden pa svenska borser, kan anses vara nagon form av
méttstock uttryckt i sa kallad “soft law”.'”® Det 4r emellertid svart att finna
en sedvénja inom ett omrade som &r s skiftande som omradet for aktiebo-
lag dr. Dotevall anser att koden inte ger uttryck for vad som kan anses vara
sedvénja for styrelsearbete 1 borsbolag. Detta finner han stod for bland annat
1 det faktum att ABL inte 6ppnar upp for att ge sedvénjan vad det géller sty-
relsearbete rittsligt bindande karaktdr. Aktiebolag kan emellertid sla fast pa
bolagsstimma att koden ska f6ljas och séledes ge densamma betydelse for
culpabedémningen. '’

Det framgér av kommentaren till koden att styrelsen genom dess sysslo-
mannaliknande stédllning har en allmén lojalitetsplikt i férhallande till det
representerade bolaget som vid overtradelse kan leda till skadestandsskyl-
dighet enligt 29 kap 1§ ABL. Detta trots att ingen uttrycklig bestimmelse
intogs i regelverket.'”®

% Dotevall (2008) s. 114f.
7 Jfr. 3§ KopL, 1§ AvtL.
"8 Svernlov (2011) s. 111,
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8.1

8.2

Analys

Inledning

Det ar allmént accepterat 1 svensk ritt att det foreligger en lojalitetsplikt for
styrelsen 1 ett aktiebolag. Detta trots att lojalitetsplikten inte diskuterats 1
forarbetena till den existerande aktiebolagslagen, vilket den har 1 forarbeten
till tidigare aktiebolagslagar. Emellertid har lojalitetsplikten varit féremal
for diskussion 1 doktrin och &r det fortfarande. Foljaktligen far det anses sta
klart att lojalitetsplikten &r en del av gillande rétt. Likvél rdder det fortfa-
rande stor ovisshet rorande dess tillimpning. Det &r lojalitetspliktens mer
detaljerade innehall och eventuella pafoljder vid brott mot lojalitetsplikten
som inte diskuterats vidare ingéende 1 doktrin.

Forfattarnas asikter som atergivits 1 uppsatsen ar de som gjort mer specifika
uttalanden om lojalitetsplikten och dess innebord, bade aktiebolagsrattsligt
och kapitalmarknadsrittsligt. Det forekommer 1 de flesta fall fortjanstfulla
hénvisningar till utldndsk ritt som jimfoérande normer for vad som skulle
kunna appliceras pa den svenska lojalitetspliktens innebdrd. Givetvis podng-
teras de likheter och skillnader som gor varje riattsordning unik men det &r
av intresse att jamfora lojalitetsplikten i andra rattsordningar. En komparativ
utblick som emellertid till viss del faller utanfor denna undersoknings ramar.
En av anledningar till detta &r att utredningen av lojalitetsplikten kastar ljus
pa ytterligare problematik inom aktiebolagsrétten, och da indirekt bolags-
styrningen, som primdrt givits utrymme i uppsatsen. Hér asyftar jag det som
pekats pa ovan rorande verksamhetssyftet i ett aktiebolag och de intressen
som ska leda styrelsens verksamhet. Det dr sdledes svart att dra slutsatser
gillande svensk ratt utifran utlindsk ritt di lojalitetsplikten dr sa pass diffus
som den ar 1 dagens réttsldge. Den stora oenigheten 1 doktrin samt det fak-
tum att en majoritet hanvisar och jamfor lojalitetsplikten med utlandska lik-
heter medfor osdkerhet. Emellertid bor den framtida tolkningen av lojali-
tetsplikten ske 1 enlighet med det angreppssatt som valts 1 doktrin, med ut-
rymme for paralleller till utlindsk rétt.

Styrelsens stallning

Uppfattningen att det foreligger ett uppdragsforhéllande likt ett sysslo-
mannaforhéllande for styrelsen, om an ett unikt sddant, ur vilken en lojali-
tetsplikt kan skonjas har stod av en majoritet 1 doktrin. I doktrin framgar att
det finns en rad gemensamma anknytningspunkter for lojalitetsplikten,
sasom generalklausulen, jdvsbestimmelserna, tystnadsplikten och férbudet
mot att bedriva konkurrerande verksamhet. Att det i tidigare forarbeten 1
princip inte mer &n ndmnts att en lojalitetsplikt existerar, hjélper inte direkt
tolkningen av dess vidare innebord. Klargorandet att styrelsen innehar ett
sysslomannaliknande férhallande riacker dock for att faststilla lojalitetsplik-
tens existens. Lojalitetspliktens existens och innebdrd har inte heller speci-
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8.3

fikt provats av hogre réttsinstanser. Sdledes far andra verktyg, sdsom verk-
samhetssyftet och intressedefinitionen, vigleda lojalitetsplikten ndrmare
innehdll. Ndgot som inte far forbises 1 sammanhanget rorande praxis gél-
lande lojalitetsplikten dr den omfattning som tvistelosning sker i skiljedom-
stol.

Verksamhetssyftet i ett aktiebolag

En genomgéende utgangspunkt i uppsatsen dr betydelsen av verksamhets-
syftet som central mekanism for att avgora huruvida styrelsens beslut kan
anses vara 1 enlighet med lojalitetsplikten eller inte. Verksamhetssyftet hjil-
per dven till att avgora vilka intressen som beaktas av styrelsen, vilka beslut
som inte ligger 1 linje med verksamheten och vidare hur ansvarskrav ska
kunna utformas.

Utgangspunkten 1 det allmént hallna verksamhetssyftet dr att skapa vinst.
Vinstsyftet som kontrollmekanism for en styrelses beslutsfattande, och indi-
rekt lojalitetsplikten, dr 1dngt ifran fullstandigt enligt doktrin. Jag 4r beredd
att halla med om detta. M§jligheten for aktieégarna att avgriansa det allmént
hallna vinstsyftet 1 3 kap 3§ ABL ma vara nagot som inte direkt utnyttjas.
Fréagan som skulle kunna stéllas d&r om det borde vara upp till styrelsen att
lyfta en precisering av verksamhetssyftet. Detta for att visa styrelsens serio-
sitet 1 forhéllande till aktiedgarna da ett klart avgrinsat syfte med verksam-
heten kan medfora att aktieigarna har en mojlig grund att stilla ansvarskrav
utifran vid exempelvis brott mot lojalitetsplikten. Mojligtvis dr det s att
styrelseledamoter inte ér intresserade av att avgriansa verksamhetssyftet med
hinsyn till eventuella skadestdndskrav som mdjliggors genom detta. Det kan
dven vara av intresse for styrelsen att kunna agera fritt utan storre inverkan
fran aktiedgarna utover det som forekommer pa stimman.

Mojligtvis hade det underléttat om det funnits ett rddande krav pd verksamhets-
syftets precisering. En precisering dér det faststélls vilka intressen som forst och
framst ska tillgodoses och dven en horisont for bolagets verksamhet. Detta hade
medfort en klar grund for lojalitetsplikten att tolkas utifrdn. Tanken med tidsho-
risont dr mojligtvis lattangriplig vad det giller dagens vilutvecklade och omvil-
vande ekonomier och marknadsplatser. Tidshorisonten kan emellertid vara en
faktor som styrelsen kan argumentera for att rattfardiga beslutsfattanden. Vad
som inte ska forbises r att ett for sndvt definierat verksamhetsomride kan pa-
verka den mojlighet styrelsen har att agera pa affarsmojligheter som dyker upp
ndr de handhar det representerade foretagets forvaltning.

Ett stirkt krav pa syftesbestimning med mojliga ansvarskrav som f6ljd, borde
vara ett starkt incitament for styrelser att kommunicera till aktiedgarna rérande
besluts som tas 1 enlighet med andra syften &n just vinstsyftet. Syften jag da tén-
ker pa dr sddana som ligger i linje med social- och miljohénsyn. Det kan vara ett
mer adekvat sitt att krdva ansvar fran styrelsen om denna inte klargjort att de
amnar ta ett beslut som inte ligger 1 linje med vinstsyftet och inte heller klart
framgar av verksamhetssyftet. En syftesbestimning som dr mangfacetterad i den
meningen att det finns utrymme for miljohénsyn och social hdnsyn overlag, stél-
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ler upp en mingd komplicerade fragestillningar gidllande mojligheten att angripa
en styrelses arbete. Sjélvfallet ska inte risktagandet 1 verksamheten bli lidande,
snarare mer vialmotiverat om det sker enligt de riktlinjer som &r fastslagna i syf-
tesbestamningen. Kommunikation fran styrelsens sida blir saledes extra viktigt
for att kunna pévisa att invindningar inte gjorts pa stimman frén aktiedgarna
rorande andra syften &n just vinst for att kunna undga ansvarskrav.

Ett intressant perspektiv av detta ar det faktum att det blivit allt vanligare bland
foretag att hinvisa till en viss CSR-standard (corporate social responsibility). Att
anvénda sig av en CSR standard kan emellertid medfora att det blir relativt svart
att tolka verksamhetssyftet pd annat satt dn att det dr en ldngsiktig vinstmaxime-
ring som géller for bolaget. Enligt 8 kap 41 § ABL fér styrelsen inte verkstélla
beslut som strider mot syftet, problem uppstar hiar om de foljer en CSR-standard
som inte dr stadgad 1 syftet. Foljaktligen dr 3 kap 3§ ABL det réittsliga syftet och
detta kan leda till ogiltighet av beslutet samt paféljder for styrelseledamoterna
genom att aktiedigare kridver ansvar for de felaktiga besluten. Det finns dock mgj-
lighet, som ovan skrivits, for styrelsen att sjdlvstdndigt kommunicera att de har
for avsikt att folja CSR-standarden pé stimman, detta for att undkomma risk for
ansvarskrav.

Slutsatsen &r sdledes att det gynnar samtliga intressenter och andra involverade 1
verksamheten om verksamhetssyftet dr klart utkristalliserat. Sdledes bor det fin-
nas en helhet 1 syftet och en mdjlighet till att det ska vara operationellt, vilket
innebdr att det ska fungera som besluts- och ansvarsmekanism inom bolagsstyr-
ningen.

Intressedefinitionen

ABL:s bestimmelser rorande verksamhetssyftet for ett bolag &r, som skrivet,
centrala fOr att utréna bolagets intresse. Styrelsen far vidare inte ta beslut som
strider mot bolagets intresse utan samtliga aktiedgares samtycke, vilket inte kan
vara direkt mdjligt i ett bolag med stort spritt 4gande. Det framgar av takeover-
reglerna att styrelseledamdterna har att agera i1 aktiedgarnas intresse, 1 forhal-
lande till ABL dér det stadgas att styrelseledamoterna ska beakta bolagets intres-
sen 1 sitt agerande. Majoritetsuppfattningen 1 doktrin lutar mot det faktum att det
gar att likstilla bolagets intresse med aktiedgarnas intresse 1 aktiebolagsritten
och kapitalmarknadsritten. Det faktum att diskrepans foreligger 1 doktrin géal-
lande uppfattningen om vilket intresse som ska iakttas av styrelsen, bide 1 den
dagliga verksamheten och 1 en budsituation. Detta medfor ytterligare svérigheter
vad géller grundandet av en beddmning huruvida styrelsen uppfyller dess lojali-
tetsplikt eller inte.

Bolagets intresse dr svart att ha som enskild entitet med hénsyn till att bolaget
inte kan bli skadestdndsskyldigt som sadant, frdgan 4r da hur intresset ska tolkas
om det skulle hinforas till bolaget. Juridiska personers ansvar &r inte stadgat i
aktiebolagsritten. For att en styrelse ska kunna fullgora sitt uppdrag 1 ett bolag
effektivt kan det krévas att det finns en skarpare reglering rorande vilket intresse
som de ska beakta vid beslutsfattandet. Detta utan att 16pa risk for att sta till
svars for extensiva tolkningar av andra intressenter. Da det inte alltid ar mojligt
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att ge en regel foretrdde framfor en annan, med hénsyn till att de exempelvis
tillkommit for att skydda olika intressen, bor det vara hogst onskvért att forsoka
nd en sa enhetlig reglering pd omradet som mdjligt. Losningen kan vara att be-
greppet omskrivs 1 ABL till aktiedgarnas intresse av vinst vad det géller bedri-
vandet av aktiebolag. Hansyn ska givetvis tas till tvingande regleringar, vad det
giller andra intressenter, vid strdvan efter att uppfylla aktiedgarnas intressen.
Lojalitetsplikten blir en tolkningsfraga dven 1 takeover-reglerna. Inom de bada
rattsomradena intar styrelsen en central roll. Det ar svért att se att ndgon av de 1
doktrin framf6rda teorierna om att aktiebolagsrittsliga regler far std tillbaka till
fordel for de kapitalmarknadsrittsliga dé detta inte framgar av motiv eller forar-
beten till ndgot av rittsomradena.

Avvigandet dér styrelsen har att agera 1 bolagets intresse vid ett yttrande rorande
ett uppkdpserbjudande kan dven ses som specifik radgivning om forvaltningen
av kapital for aktiedgarna 1 bolaget. Da regler om uttalandet rorande budets pa-
verkan och attraktivitet for bolaget, och indirekt aktiedgarna, kan 1 viss mening
innebéra en mojlighet att stilla styrelseledamoter till svar for deras utlatande.
Om yttrandet skulle visa sig vara felaktigt eller att styrelseledamdterna varit in-
fluerade av utomstdende faktorer som péaverkat eller stridit mot deras lojalitets-
plikt. Intressant dr huruvida styrelsens lojalitetsplikt skulle kunna ifragasittas da
de avgivit ett negativt yttrande och att ett forvérv detta till trots dndé skett. Fra-
gan som hér kan stéllas dr om det strikt anses att aktiedgarnas intresse &r bola-
gets intresse och saledes ska styra styrelsens verksamhet. Hur skulle dé styrelsen
motivera ett negativt utlatande angéende ett offentligt uppkopserbjudande? Vis-
serligen dr det aktiedgarna som i slutdndan bestimmer om bolaget ska acceptera
erbjudandet men den fortroendevalda styrelsens inverkan pa aktiedgarnas upp-
fattning gér inte att forbise.

Slutsatsen fér hér bli att en enhetlig intressedefinition, som anvénds 1 bdde
kapitalmarknadsrétten och aktiebolagsritten, 6nskas. En mdjlig 16sning ér
att befasta 1 3 kap 3§ ABL det vill séga att det intresse som styrelsen ska
agera utefter ska faststéllas 1 verksamhetssyftet. En sddan 16sning leder
emellertid vidare till behovet av klarare reglering av kapitalmarknadsréttens
och aktiebolagsrittens forhallande till varandra. Detta da det i denna uppsats
klargjorts att det finns ett omfattande och ofta svértolkat tolkningsutrymme
vad det giller aktiebolagets verksamhetssyfte, intressedefinition och lojali-
tetsplikt.

Ansvarskrav vid brott mot lojalitetsplikten

Det ér bolaget som kan kriva ansvar av styrelseledamoter vid brott mot loja-
litetsplikten, detta till f6ljd av att lojalitetsplikten reglerar intressekonflikter
som kan uppstd mellan styrelsen och det representerade bolaget. Det rader
emellertid diskrepans vad det géller pafoljder for atgarder som strider mot
de lagregler och plikter som kan hinforas till lojalitetsplikten. Vid brott mot
lojalitetsplikten som &r hdnforbara till bestimmelserna 1 ABL, sdsom gene-
ralklausulen eller jdvsbestimmelsen, medfor att beslutet blir ogiltigt och
skadestdnd kan utgd. Om emellertid brott sker mot de resterande plikterna,
sasom vard- eller tystnadsplikten, bor endast skadestandsansvar vara moj-
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ligt. Detta da det inte uttryckligen framgar hur brott mot lojalitetsplikten
sanktioneras.

Det ér vidare svért att avgdra om bolagets borgendrer skyddas av lojalitets-
plikten 1 det fall dd bolagets intresse likstills med aktiedgarnas intressen.
Saledes skulle slutsatsen kunna dras att lojalitetsplikten inte utgor ett borge-
ndrsskydd. Detta dr ocksé ett faktum som hade krivt en klarare reglering da
rimligtvis bolagets intressenter ocksd bor ha mdjlighet att kriva ansvar vid
illojalt handlande av styrelsen.

Lojalitetsplikten som kontrollfunktion av styrelsen med mdjlighet till skade-
stdndstalan minskar utrymmet for asidoséttandet av plikter 1 styrelseuppdraget.
Detta skulle troligtvis resultera 1 att aktiedgarintresset far ett skydd som inte
nodvéndigtvis skulle medfora ett alltfor forsiktigt eller passivt affarsklimat for
styrelsen att agera inom. Viss vikt bor kunna ldggas av lagstiftaren vid att lag-
stifta viss reglering av viardepappersmarknaden och pa sé sitt underlitta potenti-
ell sanktionering av styrelseledamdéter, vilka dsidosatt sin lojalitetsplikt och indi-
rekt minska risken att de bryter mot denna forpliktelse.

Nagot som ar en naturlig foljd av vad som ovan diskuterats dr att det &r kompli-
cerat att generellt bestimma en aktsamhetsstandard for styrelseledamdéter 1 deras
verksamhet for bolagets rdkning. En for hog aktsamhetsstandard kan medfora att
ledamdéter inte vill ta risker mot bakgrund av det faktum att de kan bli ansvariga
for minsta snedsteg. En for lag aktsamhetsstandard medfor att styrelseledamoter
kan undkomma ansvar for nistan vilka beslut som helst. Har far da undersokas
vilket verktyg som kan anvédndas for att reglera aktsamhetsstandarden och sale-
des de beslut som styrelsen kan ta 1 sin stéllning som bolagsorgan. Har faller vi
aterigen tillbaka pa verksamhetssyftet som ett sddant verktyg. Detta har som
skildrats ovan stor betydelse for tolkningen av vilka intressen en styrelse ska
1aktta 1 sin verksamhet och har dven betydelse for dess lojalitetsplikt 1 forhal-
lande till det representerade bolaget. D4 en styrelseledamot av oaktsamhet brutit
mot sina skyldigheter sker ansvarsbedomningen i enlighet med culpaprincipen.
En méttstock som sndvats av 1 bolagsordningen hade underlittat for culpa-
beddmningen.

D4, som skrivet, utveckling gir mot att ldgga allt storre vikt pa den objek-
tiva sidan av culparegeln bor det faktum att en styrelseledamot brutit mot en
plikt, enligt ABL eller bolagsordningen ricka for att uppfylla adekvanskrite-
riet. Séledes kan det ricka att styrelseledamot brister 1 sin lojalitetsplikt mot
bolaget for att skadestdndsansvar ska kunna mdjliggoras.

Sammanfattande slutsatser

Centralt ar fridgan hur lagstiftning rorande lojalitetsplikten skulle kunna ske 1
aktiebolagslagen. Det bor vara av vikt ur bade tillimpnings- och kunskaps-
synpunkt, for bade styrelseledaméter och aktiedgare, att fa lojalitetsplikten
innebord ndrmare klarlagd. For styrelseledaméter ur det hidnseende att de
ska vara vil medvetna om lojalitetsplikten 1 deras uppdrag for bolaget och
aktiedgarna for att kunna veta hur styrelsens ska agera och hur ett illojalt
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agerande kan angripas, detta skulle minska osédkerheten rorande plikten och
dess anknytning till styrelseuppdraget. Till f6]jd av sjdlva begreppet lojali-
tets situationsberoende innebord dr mojligheten till konkret lagstiftning li-
ten. Istéllet kan lojalitetspliktens existens fastslds 1 lagstiftning och dess till-
lampning goras utifrdn varje unik situation.

En slutsats féar saledes bli att det varit fordelaktigt ur rittssdkerhetssynpunkt
att lojalitetsplikten uttryckligt regleras 1 ABL. Praktiskt sett finns det moj-
lighet att lojalitetsplikten skulle kunna medfora tvister om stora védrden be-
roende pé aktiebolagets storlek. Ett annat sdtt att underlétta lojalitetspliktens
tillimpning &r att sndvare specificera vilket intresse styrelseledamoéterna har
att handla 1, bada aktiebolagsrittsligt och kapitalmarknadsrittsligt. Ett klart
avgransat intresse oppnar dven upp for mojligheten for andra intressegrup-
per att angripa en styrelses verksamhet genom lojalitetsplikten. Verksam-
hetssyftet dr dock svarare att direkt avgransa och det hade varit 6nskvért om
det varit ett krav pa styrelsen att klart forankra ett syfte for verksamheten
med bolaget pd stimman, vilket aktiedgarna sedan voterar om. Som med sa
manga ovriga lagregler dr det av intresse hur praxis hade sett ut pa omradet.
Detta kan ocksé fraimjas genom reglering vilket hade medfort att foretag och
domstolar kunnat ndrma sig regleringen.

Det dr dven Onskvért ur rittssdkerhetssynpunkt att forhéllandet mellan aktiebo-
lagsrétten och kapitalmarknadsritten fastslas 1 lagtext alternativt samordnas tyd-
ligare. Det racker med att titta pa diskrepansen rorande intressedefinitionen i de
bada rittsomrddena for att inse att en enhetlig intressedefinition hade varit
mycket effektivare ur bade bolagsstyrnings-, forvirvs- och sanktionssynpunkt.
Som ndmnts ovan hénger intressedefinitionen néra ithop med verksamhetssyftet i
ett aktiebolag. Foljden av detta borde bli att det krdvs en dversyn av reglerna 1
ABL gillande syftet for att kunna anpassa det till fordnderliga organisationssétt
och styrningssitt. En mgjlig vig ar att formulera ett verksamhetssyfte att agera 1
aktiedgarnas intresse som huvudintresse och de sekundira intressena for att upp-
fylla dgarintresse kan vara att uppfylla sociala- och miljoméssiga intressen som
aktiedgarna har. Darmed blir det enklare att avgora vad som dr med verksamhet-
ens konkurrerande verksamhet med ett tydligt syfte och verksamhetsforemal.

Vad det giller bedomningen av lojalitetsplikten &r det svart att strikt defini-
era denna da sjdlva lojaliteten dr ndgot som skiftar beroende pad samman-
hang. De faktorer som utgdr riktmérke for lojalitetspliktens tolkning &r
verksamhetssyftet och indirekt det intresse som ska iakttas 1 beslutsfattan-
det. Bada faktorerna paverkar saledes beslutsprincipen i ett bolag. Det ar
aven de faktorer som avgdr vem som utgor huvudman for styrelsen, uttryckt
1 sysslomannatermer, och dé indirekt de intressen som styrelsen ska tillgo-
dose 1 verksamheten. Slutsatsen bor hér bli 1 det fall ndgon av dessa faktorer
forandras, paverkar detta dven lojalitetspliktens form.

Lojalitetsplikten far saledes anpassas till det specifika fallet. Emellertid bor
det ligga 1 aktiedgarnas intresse att en sddan plikt finns. Styrelseledamoterna
ska inte ha mojlighet att handla illojalt, vare sig det géller styrelseledamd-
ternas dagliga verksambhet eller i samband med en budsituation. Det talas
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aven mycket om att fortroendet for aktiemarknaden ska vara starkt, bland
annat dr som skrivet koden en produkt av denna fortroendediskussion. Det
finns dven andra etiska riktlinjer. Séledes kan lojalitetsplikten vara ett moj-
ligt angreppssatt hir, dock finns det risk att regleringen blir en form av
slasktratt likt 36§ Lag (1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pa
formogenhetsrittens omrade (AvtL) vid alltfor vid tillampning. Ytterligare
en parallell till avtalsritten &r att hdnsyn inte tas till faktiska forhallanden i
ABL vad det géller att tolkningen av syftet med verksamheten. Om inget
annat ar stadgat géller vinstsyftet. I avtalsritten tas diremot hansyn till fak-
tiska forhédllanden vid avtalstolkning. Det kan mojligtvis vara pa sin plats att
aktiebolagsratten och kapitalmarknadsrétten ocksé 6ppnar upp for detta for
att angripa den diskrepans som foreligger mellan rattsomradena. For att av-
gora om lojalitetsplikten uppfyllts dr det av vikt att uttolka vilket intresse
som ska iakttas for styrelsen, 1 det fall det inte stadgats ett specifikt syfte 1
bolagsordningen.

Slutsatsen ér sdledes att med ett klarare syfte och en enhetligare intresse-
definition hade det blivit mgjligt att anvinda en lagstadgad lojalitetsplikt
som kompletterande kontrollmekanism till de redan rddande verktygen pa
omradet, sdsom jav och konkurrensférbud.
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