JURIDISKA FAKULTETEN

vid Lunds universitet

Niklas Grabowski

Syftet med vinst

En rattsdogmatisk och rattsekonomisk studie av vinstsyftet i 3 kap 3 § aktiebolagslagen

JURMO2 Examensarbete

Examensarbete pa juristprogrammet

30 hogskolepoang

Handledare: David Reidhav

Termin for examen: Period 1 HT17



Innehall

SUMMARY
SAMMANFATTNING
FORORD

1 INLEDNING
1.1  Syfte och fragestallning
1.2 Metod och material
1.3 Forskningslage och avgréansning
1.4 Disposition
2 VINSTSYFTET I ETT HISTORISKT PERSPEKTIV
2.1 1848 ars forordning om aktiebolag
2.2 1895 ars lag
2.3 1910 ars lag
2.4 1944 ars lag
25 1975 ars lag
2.6 2005 ars lag
2.6.1 Vinstbegrénsade aktiebolag
2.6.2  Vinster i vélfarden och hallbarhetsdirektivet
2.7 Sammanfattning av svensk associationsrattslig historik

3  VINSTSYFTET I SVENSK RATT
3.1 Introduktion till vinstsyftet
3.2 Vinstsyftet som handlingsnorm
3.2.1 Hur ska vinst forstas?
3.2.2  Innebdr vinstsyftet en vinstmaximering?
3.2.3  Vilken tidshorisont galler ifraga om vinstsyftet?
3.2.4  Hur relaterar vinstsyftet till risk?
3.2.5 Vinstsyftets métbarhet
3.3 Vinstsyftet som sanktionsgrund
3.3.1 Klandertalan
3.3.2 Ogiltighetstalan
3.3.3 Skadestandstalan
3.3.4 Lojalitetsplikt och vardnadsplikt
3.3.5  Uppenbarhetsrekvisitet
3.3.6  Summering av vinstsyftet som sanktionsgrund
3.4 Mojligheter till att avvika eller franga fran vinstsyftet
4 EN RATTSEKONOMISK UTREDNING AV VINSTSYFTET
4.1 Vinstmaximering och kortsiktighet
4.1.1 Rorlig ersattning for bolagsledningen — en héavstang
4.1.2 Motargument till problematiken kring vinstsyftet
4.2 Vinstsyftets implikationer for intressenter
4.3 Regleringen av vinstsyftet
4.3.1 Sjalvreglering
432 CSR
5 ANALYS
5.1 Att forsta vinstsyftet
5.2 En operationalisering av vinstsyftet
5.3 Enrattsekonomisk analys av vinstsyftet
5.4 Avslutande sammanfattning

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING



Summary

The purpose of a corporation is to maximize profit for its shareholders, and constitutes the most
fundamental governing norm for a corporation. As such the corporate purpose sets limits on
what decisions a corporation can make, and who to consider when making those decisions. In
a world with growing international and institutional ownership of corporations, this often leads
to conflict with the interests of stakeholders. Despite this, and the important role of profit
maximization as a corner stone of corporations, there is significant ambiguity in the
understanding and the role of the corporate purpose, as well as when a deviation of purpose
can be used as a ground for sanctions.

The intent with this thesis is to investigate Section 3 Article 3 in the Swedish companies
act and its relation to three different topics. Profit maximization as the sole purpose for a
corporation, how and when profit maximization can be used as a ground for sanctions, and
when it is appropriate to handle issues arising from profit maximization with self-regulation.
To answer the three questions stated, | use different methods that are adapted to purpose when
necessary. To answer what the historical background of the corporation is, and how the role of
the corporation and its purpose has differed since the first corporation act, a legal historical
method is used. A more dogmatic approach is used in regards to the role of the corporate
purpose in decision making and when it can be used as a ground for sanctions. To answer what
implications shareholder primacy has for stakeholders, and when regulation and what form of
regulation is appropriate, a law and economics approach is used.

In the historical background | conclude that legislation governing limited liability
companies often has been problem-driven and that the underlying motivation for legislation
has changed from being grounded in protecting various stakeholders to focusing more on
reducing transaction costs and ensuring competitiveness. In regards to the role of the corporate
purpose, profit maximization is evaluated according to five aspects. The understanding of the
term profit, whether it entails profit maximization, the timeframe that is applicable, how the
corporate purpose relates to risk, and whether profit maximization can be evaluated and
measured.

To evaluate the role that the corporate purpose plays in regards to sanctions, this is done
within the framework of the Swedish companies act. Specifically, to what extent a deviation
from profit maximization can be used as grounds for overturning shareholder directives,

invalidate agreements with third parties, be used as grounds for damages, and how it relates to



the fiduciary duty and duty of care. Further I investigate the requirement that a deviation from
purpose in most circumstances has to be obvious to be applicable as a ground for sanctions.

The law and economics portion consists of evaluating when profit maximization can lead
to short-sightedness and negative externalities for stakeholders and how performance based
incentives worsen the underlying issues. This is followed by a discussion on self-regulation
and when self-regulation is an adequate tool for handling issues that arise from profit
maximization as the purpose of corporations.

In the analysis it is concluded that the role of the corporation in society has shifted, but that
the corporation is still being defined by various conflicts between stakeholders and that the
participants in these conflicts have changed and are now driven by passive minority owners
contra the board of a corporation as well as its CEO, and the corporation contra various external
stakeholders. In regards to the role of the corporate purpose as a guide for decision making |
conclude that it is recommended that a duty for the shareholders to vote upon an agreed
timeframe and risk preference should be legislated. This would reduce various problems arising
from shareholder primacy.

I conclude that a deviation from profit maximization should be able to be used as grounds
for most of the earlier mentioned cases, but that there is significant uncertainty in regard to
whether it is possible to invalidate contracts with a third party based on a deviation from profit
maximization. The understanding of what should be considered as an obvious deviation from
profit maximization was also furthered, especially in regards to risk, and the internalization of
externalities. However, | am also of the opinion that the requirement for a deviation to be
obvious significantly limits the use of the corporate purpose as a ground for sanctions, while
this must be weighed against the interest of allowing corporations to take risks, this would be
mediated by instituting a defined risk preference and timeframe.

In regard to when self-regulation is appropriate, | conclude that self-regulation is only
appropriate under very limited circumstances, in effect limited to when it is profit maximizing
for the corporation. | conclude that short-sightedness, which is worsened by increasing
institutional ownership, could be reduced by instituting the aforementioned timeframe.



Sammanfattning

Vinstsyftet ar aktiebolagets mest grundlaggande handlingsnorm och sétter begransningar for
vilka beslut som far tas av en bolagsledning och vilka intressenter man far beakta. | en varld
med Okat institutionaliserat och internationellt &gande av foretag kommer detta ofta i konflikt
med lokala intressenter. Trots denna underliggande problematik och vinstsyftets roll som en av
grunderna for aktiebolaget som associationsform sa existerar det betydande oklarheter ifraga
om hur vinstsyftet ska forstds och nar ett avsteg fran vinstsyftet kan utgéra en grund for
sanktioner. Avsikten med denna uppsats dr att undersdka vinstsyftet i 3 kap 3 8§
aktiebolagslagen och att utreda tre omraden, vinstsyftet som handlingsnorm, vinstsyftet som
grund for sanktioner, och den rattsekonomiska lampligheten av sjalvreglering av vinstsyftet,
sérskilt CSR.

Uppsatsen bestar av sex stycken snavare fragestéllningar som kollektivt &mnar besvara och
belysa olika aspekter av dessa omraden. For att astadkomma detta anvander jag mig av olika
metoder som anpassas efter behov. Ifraga om aktiebolagets historik och bakgrund anvander jag
mig av en réttshistorisk metod, medan jag anvander mig av en mera rattsdogmatisk metod for
att forsta vinstsyftet som handlingsnorm och nar vinstsyftet kan utgéra grund for sanktioner.
For att analysera nér och hur reglering av vinstsyftet ska ske, anvands en rattsekonomisk metod.

| den rattshistoriska delen visar jag hur lagstiftningen bakom aktiebolaget ofta har varit
problemdriven, men ocksa att den bakomliggande motivationen for lagstiftning har andrats
med tiden, och att det moderna lagstiftningsarbetet fokuserar pa konkurrenskraftighet och
effektivitet. | den rattsdogmatiska delen undersoks vinstsyftet som handlingsnorm enligt fem
dimensioner, hur begreppet vinst ska forstds, om vinstsyftet innebar en vinstmaximering,
vilken tidshorisont som galler for vinstsyftet, hur risk relaterar till vinstsyftet, och huruvida
vinstsyftet &r matbart.

Vid undersokningen av vinstsyftets roll som grund for sanktioner gors detta inom ramen
for aktiebolagslagen, och behandlar vinstsyftets relation till klandertalan, ogiltighetstalan,
skadestandstalan, och lojalitets- och vardnadsplikten. Aven uppenbarhetsrekvisitet undersoks.

Den rattsekonomiska genomgangen bestar av att undersoka hur vinstsyftet kan leda till
kortsiktighet, och negativ paverkan av intressenter, samt hur den rorliga erséttningen for
bolagsledningen forvérrar dessa problem. Detta foljs av en argumentation kring lampligheten
av sjalvreglering for att l6sa ovan problematik, samt vilka mdojligheter och hinder som

foreligger for att CSR ska fungera som sjalvregleringsmekanism.



| analysen kommer jag fram till att aktiebolagets roll i samhallet har fordndrats, och medan
det fortfarande praglas av olika intressekonflikter sa har dessa intressekonflikter andrat skepnad
och fokuserar nu mera pa passiva dgare gentemot bolagsledningen, och bolaget gentemot
utomstaende intressenter. Ifraga om vinstsyftets roll som handlingsnorm fastslas att for att
vinstsyftet ska kunna operationaliseras och fungera som adekvat mattstock behover en
forandring i lagstiftning ske. Min rekommendation &r att alagga bolagsstamman att besluta om
en tidshorisont och en riskpreferens som speglar riskaptiten.

Nar det galler mojligheten till att anvanda vinstsyftet som sanktionsgrund faststalls att sa
bor vara majligt atminstone for en klandertalan och en skadestandstalan, men dven mojligtvis
for en ogiltighetstalan. Aven forstaelsen for vad som ska ses som ett uppenbart avsteg av
vinstsyftet utvidgas, sérskilt i relation till risk och beaktandet av intressenter eller
internaliseringen av externaliteter. Dock &r jag dven av asikten att uppenbarhetsrekvisitet utgor
ett hinder for att vinstsyftet ska anvandas oftare som grund for sanktioner vilket maste vagas
mot viljan att tillata bolagsledningen att ta risker, nagot som jag dock anser att en uttrycklig
tidshorisont och riskaptit skulle tillata.

Nér det géller den rattsekonomiska utvéarderingen kommer jag fram till att sjalvreglering av
vinstsyftet endast under valdigt begransade omstandigheter &r lampligt, primart baserat pa de
begransningar som vinstsyftet satter som norm vilket innebar att sjalvreglering endast ar ett
alternativ nar sa ar vinstmaximerande for bolaget. Nar det galler vinstsyftet och kortsiktighet
anser jag att det institutionella agandet driver pa detta, men att dven denna problematik kan

I6sas genom en tydlig tidshorisont for bolagsledningen att forhalla sig till.



Forord

Det gick helt okej och allting har ett slut. Du behéver inte oroa dig Eivor.

Tva steg fram, ett steg bak. Alltid framat.



1 Inledning

De senaste decennierna har tva oberoende trender visat sig, en 6kad medvetenhet om hur vi
paverkar var omgivning, samt en institutionalisering och internationalisering av agandet av
kapital.! Att foretag 4r en del av orsaken till, men ocksa en del av l6sningen for, olika
samhéllsproblem dar givet. Vinstsyftet som den mest grundldggande handlingsnormen for
foretag blir darfor avgorande for vilken roll foretag kommer spela i framtiden, och vilken
paverkan man har pa sin omgivning.? Vinstsyftet sétter granser for vad ett bolag far ta i beaktan
vid ett beslut, och hur man ska férhalla sig till 6vriga intressenter. Men ocksa for att en ckad
méangd aktiedgare ar passiva och inte har samma mojligheter eller intresse for att involvera sig
i bolagets angeldgenheter och det darmed blir viktigare att de underliggande
handlingsnormerna i aktiebolaget ar formade pa ett satt som framjar aktiedgarnas intresse, dven
nér dessa dr passiva.

Den radande uppfattningen ar att svenska foretag ar begransade till att endast fa iaktta
aktiedgarnas intresse, och avsteg fran detta &r endast tillatet under valdigt begriansade former.®
Denna syn pa forhallandet mellan bolaget och aktiedgarna kallas shareholder primacy, och
innebar generellt ett krav pa att bolaget ska maximera sin vinst. Att ett bolag ska tillvarata
agarnas intresse dr i sig ingenting kontroversiellt, men det borjar hojas roster om att stalla krav
att aktiebolag mera direkt ska bidra aktivt till utvecklingen i samhallet.* Problematiken fran ett
rattsekonomiskt perspektiv uppstdr nar utomstdende paverkas pa ett satt dar priset inte
reflekterar den samhallskostnad som uppstar, vad som inom rattsekonomi kallas en externalitet,
och innebdr ett icke-effektivt utfall.®

Ronald Coase anforde att under vissa omstandigheter skulle detta problem inte uppsta givet
att alla privatrattsliga egenratter var fordelade. Coase-teoremet kan sammanfattas som att nar
transaktionskostnader ar tillrackligt laga, och alla rattigheter &r fordelade, sa kommer
marknaden lésa denna diskrepans, och externaliteter skulle inte uppsta. Dock &r det allmant

ansett att dessa krav inte gar att uppfylla till den grad nodvéndig, utan snarare bor Coase-

! Institutionellt &gande ska forstas som nér aktier inte 4gs privat, eller av bolag inom samma koncern.
2 Samuelsson (2011) s. 367.

3 Skog (2015) s. 11.

4 Samuelsson (2013) s. 498.

5 Coase (1960) s. 414 f.



teoremet tolkas som en uppmaning att utvardera alternativ baserat p& deras effektivitet.®
Externaliteter ar en form av marknadsmisslyckande och darmed, ekonomiskt sett, per definition
en ineffektivitet. Man kan darfor fraga sig om dagens aktieagarmodell langre &r att anse som
den mest samhéllseffektiva modellen, eller om ett andrat syfte ar befogat. Det ar dock ocksa
mojligt att aktiedgarmodellen och shareholder primacy trots dessa problem fortsatter vara den
mest effektiva l6sningen, om an inte en perfekt l1osning.”

Ifriga om vinstsyftet som handlingsnorm sa anfoér Bergstrom och Samuelsson att
aktiebolaget som association praglas av vissa grundldggande intressekonflikter. Den mest
avgorande for denna uppsats &r intressekonflikten mellan foretagsledningen och aktieigarna.®
Grunden for denna konflikt &r att aktiedgarna och enskilda individer i foretagsledningen kan
anses ha delvis olika intressen och avsikt bakom sitt handlande. Det &r fraga om ett principal-
agent problem, och ett problem som Okar i takt med foretagets storlek och andelen passiva
aktiedgare. Principal-agent problemet ar i grunden en form av kostnad som kallas
transaktionskostnad, och definieras som den kostnad en part innehar for att genomféra en
transaktion, utdver produktionskostnaden, det vill sdga kostnaden som principalen, &garna,
innehar for att forsakra sig om att bolagsledningen, agenten, agerar i deras intresse.
Transaktionskostnader kan vidare delas in i tre underkategorier, informationskostnader,
forhandlingskostnader, och ©vervakande kostnader.® Orsaken till att ett frangdende av
vinstsyftet &r problematiskt handlar inte endast om aktiedgarnas ratt, utan &ven om att ett
frangaende av fundamentet till dagens samhallsordning, dar den grundlaggande tanken ar att
vinstsyftet och egenintresse ar det mest samhallseffektiva medlet for utveckling.

Denna problematik stills pa sin spets pa grund av den oOkade globaliseringen och
passiviteten av aktiedgare som sker i form av internationella institutioner. Institutionella dgare
ar oftast passiva dgare, vilka tenderar att sédlja sitt innehav om dessa ar missndjda med
bolagsledningen snarare an att krdva sin rétt eller krava férandring inom bolaget. Detta kan ses
ur tva olika perspektiv for att illustrera problematiken ytterligare. Antingen som ett exempel

pa allmanningarnas tragedi dér det inte ar I6nt for en enskild aktiedgare att dndra sitt beteende

6 Coase (1960) s. 439 f. Effektivitet bor har forstas i ekonomiskmening, d.v.s. antingen som Paretoeffektivt
eller effektivt enligt Kaldor-Hicks kriteriet. Se Cooter och Ulen (2004) s. 15 ff. for mer om effektivitet enligt
nationalekonomisk teori.

7 Shareholder primacy innebdr att aktiedgarna ar den enda intressent, eller atminstone den viktigaste,
intressenten ett bolag ska ta i beaktan.

8 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 17.

° Dahlman (1979) s. 148.



utan istallet fortsatta nyttja systemet pa ett satt som maximerar den egna avkastningen, men
som pa sikt forvarrar situationen for andra. Alternativt kan det ses som en version av ett
collective action problem, dar varje aktiedgare hade fatt ett battre utfall om nagon staller en
bolagsledning till svars och forsakrar sig om att aktiedgarnas intresse tillvaratas, men dar
kostnaderna for att ensam skdta 6Gvervakningen av bolagsledningen ar hogre é&n den forvéantade
nyttan av att bolagsledningen halls ansvarig.*°

Ovan kan sammanfattas som att vinstsyftet krdver att ett bolag maximerar sin vinst, oavsett
hur detta paverkar andra. Samtidigt som att detta &r antaget att vara det mest samhallseffektiva
sd finns det en principal-agent problematik som oavsett om foretagsledningen frangar
vinstsyftet for sjalviska eller idealistiska mal, underminerar vinstsyftet som handlingsnorm.
Den avgorande fragan blir darfor om det ar mojligt att ha ett vinstsyfte som bade fungerar som
vinstmaximerande handlingsnorm for bolagsledningen, men som ocksa tar i beaktan andra

intressenter, samtidigt som bolaget agerar i intresset av en allt storre tyst agarkrets.

1.1 Syfte och fragestallning

Avsikten med denna uppsats &r att undersoka vinstsyftet i 3 kap 3 § aktiebolagslagen SFS
2005:551 (ABL), och hur det svenska syftet ska forstas fran ett rattsekonomiskt perspektiv.
Syftet &r att utreda géllande ratt, klarlagga rattslaget och utreda var oklarheter finns, samt ge
rekommendationer for att I0sa tillampningsproblem. Vidare d&mnar jag att dven rattsekonomiskt
utvardera olika lagtekniska moéjligheter for att genom lagstiftning inskrénka vinstsyftet. Syftet
ar att sarskilt fokusera pa vinstsyftets roll som handlingsnorm, och hur vinstsyftet kan fungera
som sanktionsnorm.

Jag kommer att underséka hur vinstsyftet behdver specificeras for att faststélla vilka
forandringar som kravs for att en operationalisering av vinstsyftet ska vara mojlig.!t Fran ett
rattsekonomiskt perspektiv kommer jag att analysera det svenska vinstsyftet och undersoka hur
vinstsyftet kan leda till kortsiktighet och vilka méjligheter vinstsyftet tillater for att ta andra
intressenter i beaktan. Sist kommer jag utvardera om, och nér, dessa problem &r lampliga att

I6sa genom sjalvreglering, sérskilt ifrdga om Corporate Social Responsibility (CSR).

10 For en lattillganglig forklaring av allmanningarnas tragedi och collective action problem se Dahlman (2010)
s. 52-60. Det kollektiva handlandets problem ar den évergripande termen for strategiska spel t.ex. fangarnas
dilemma.

1 Har ska ett operationaliserat syfte forstas som nér vinstsyftet kan anses vara tillrackligt precist for att fungera

som en handlingsnorm, och utgéra grund till sanktion.



Min uppsats bestar av tre primara omraden; hur vinstsyftet ska forstas och nar vinstsyftet
kan anvandas som sanktionsgrund, vad kravs for att en operationalisering av vinstsyftet ska
vara mojligt, och vilka effektivitetsproblem foljer av det svenska vinstsyftet och nér det
lampligt att I6sa dessa genom sjélvreglering. For att besvara dessa tre fragor har jag sex stycken
specifika fragestallningar som kommer besvaras for att ge ett svar pa ovan. Nedan féljer mina
fragestéllningar, i den ordning de behandlas i denna uppsats.

Min forsta fragestallning ar: Vad ar den historiska bakgrunden till vinstsyftet, och hur har
vinstsyftet och aktiebolagets roll forandrats sedan dess tillkomst? Jag kommer besvara denna
fragestallning genom att presentera den aktiebolagsrattsliga utvecklingen, samt motiven bakom
varje lag, med sarskilt fokus pa vinstsyftets utveckling och olika intressekonflikter. Avsikten
med denna fragestallning ar att 6ka forstaelsen for varfor vinstsyftet har valts, och varfor
dagens reglering ser ut som den gor.

Min andra fragestallning ar Hur ska vinstsyftet i 3 kap 3 § ABL forstas? Avsikten bakom
denna fragestallning ar att gora en rattsutredning i hur vinstsyftet i svensk ratt ska forstas. For
att besvara detta maste fem delfragor besvaras, hur begreppet vinst ska forstas, om vinstsyftet
inneb&r en vinstmaximering, vilken tidshorisont som galler for vinstsyftet, vilken risk som é&r
acceptabel, och huruvida vinstsyftet & matbart och i sa fall hur.

Min tredje fragestallning ar: Under vilka omstandigheter kan vinstsyftet anvandas som
sanktionsgrund? For att besvara denna fragestdllning gors en generell genomgang av
sanktionssystemet inom ABL, varefter jag kommer fokusera pa hur vinstsyftet relaterar till
klandertalan, ogiltighetstalan, skadestandstalan, samt lojalitets- och vardnadsplikten. Avsikten
bakom denna fragestallning ar att belysa aktiedgarnas och bolagsledningens majlighet att
anvénda vinstsyftet som sanktionsnorm, och darmed en mera effektiv handlingsnorm.

Min fjarde fragestallning ar: Hur bor vinstsyftet specificeras for att en operationalisering
ska vara mojlig? Generellt finns det en viss kritik mot vinstsyftet fran ett rattsligt perspektiv
med utgangspunkt i att det ar oklart hur vinstsyftet ska forstas, och denna fragestallning amnar
besvara detta. Denna fragestédllning besvaras genom en genomgang av vinstsyftet som
handlingsnorm, och vinstsyftet som sanktionsgrund for att faststalla nér vinstsyftet ska anses
vara tillrackligt precis, och hur denna precisering bor se ut.

Min femte fragestallning lyder: Hur paverkar vinstsyftet bolagets tidshorisont, och vilka
begransningar satter vinstsyftet for att beakta utomstaende intressenter? Avsikten med denna
fragestallning ar att utvéardera vinstsyftet som handlingsnorm fran ett ekonomiskt perspektiv.
Sarskilt fokus laggs pa problem med externaliteter, transaktionskostnader, och

informationskostnader samt att visa hur en 6kad institutionalisering av dgandet fungerar som



en havstang och forvarrar underliggande problem. Avsikten bakom detta &r att faststalla och
belysa vilka problem vinstsyftet mojligtvis har, samt hur dessa problem kan ses ur ett
rattsekonomiskt perspektiv for att faststalla hur dessa kan eller bor losas. Detta astadkommes
genom en genomgang av olika argument mot vinstsyftet, och hur dessa bor ses ur ett
rattsekonomiskt perspektiv.

Min sjatte fragestallning ar: Hur relaterar sjélvreglering till vinstsyftet, och under vilka
omstandigheter ar sjalvreglering lampligt? Min avsikt ar att faststalla vad sjalvreglering
innebar, samt nar sjalvreglering ar lampligt och vad sjalvreglering astadkommer, detta
inkluderar dven en presentation av CSR som koncept och hur CSR relaterar till vinstsyftet. Nér
jag skriver under vilka omstandighet sjalvreglering ar lampligt, ska detta forstas fran ett
effektivitetsperspektiv, och relaterar till nér olika kostnader okar eller minskar, och vilken
regleringsteknik som ar den minst kostsamma eller mest effektiva. For att astadkomma detta
gors en genomgang av sjalvreglering samt CSR, och hur dessa konceptuellt relaterar till

vinstsyftet, samt hur dessa kan forstas ur ett rattsekonomiskt perspektiv.

1.2 Metod och material

Min avsikt for detta avsnitt ar att besvara tre fragor. Vad ar det for metod jag anvant, hur har
jag anvant denna metod, och varfor. Detta foljs av en genomgang av materialval.

En utgangspunkt for metodval ar att bérja med att faststalla vad problemet &r, och vilka
sporsmal som méste besvaras.'?> Med detta i atanke och vad som sagts ovan kan denna uppsats
ur ett metodperspektiv delas in i tre olika delar, dar varje del anvander delvis olika metoder.
Del 1 bestar av kapitel 2 och en atergivning av vilken roll syftet och aktiebolaget har spelat
historiskt, och vilken syn man fran lagstiftarens sida haft angaende bolagen och hur denna syn
skiftat. Del 2 fokuserar pa hur vinstsyftet ska forstas, och vilken maéjlighet existerar for att
anvanda syftet som sanktionsgrund, och galler kapitel 3. Del 3 fokuserar pa att presentera och
utvardera olika argument for att inskrénka vinstsyftet, tdcker kapitel 4 och 5. For att besvara de
relevanta fragestallningarna for varje avsnitt har jag darfor anpassat min metod for varije del.

Del 1 har i stora delar anvant ett rattshistoriskt perspektiv. Hur detta utmérker sig &r genom
att fokusera pa att aterge de forandringar som skett ifraga om lagstiftning, och lata motiven
bakom detta primart besta av vad som aterges i forarbeten. Orsaken till varfor detta har anvants

ar for att utgora en kontext, och visa pa vilka argument som under olika perioder har anvants,

12 Kleineman (2013) s. 30.

10



samt att visa att lagstiftningen ofta har varit problemdriven istallet for framatblickande. Sarskilt
under del 3 och kapitel 4 och kapitel 5 sa anvands den insikt som vunnits fran kapitel 2.

Ett problem géllande forstaelsen for vinstsyftet, del 2 och darmed kapitel 3, ar att det
mojligtvis endast i valdigt begrdnsad form finns en géllande ratt. D&rav kan denna del,
atminstone delar av kapitlet, kallas kritisk rattsdogmatisk forskning.*® Avsikten med kapitel 3
ar att besvara tre fundamentala fragor, hur vinstsyftet ska och bor forstas, hur vinstsyftet
behover specificeras for att operationaliseras, samt under vilka omsténdigheter vinstsyftet kan
anvandas som sanktionsgrund. For att besvara hur vinstsyftet ska forstas, har jag anvant mig
av ett angreppssatt baserat pa rattskallelaran, och nar mojligt, tagit avstamp i forarbeten. Nar
sd inte har varit fallet, eller forarbetena ar otillrackliga, sa har doktrin anvants. Fokus har varit
att presentera vilka argumenten ar for olika tolkningar ifrdga om vinstsyftets olika dimensioner.

Detta har foljts av en summering, och ett forsok att baserat pa vinstsyftets andamal, som
faststallts i kapitel 2, samt i inledningen av kapitel 3, utvidga forstaelsen av vinstsyftet med en
grund i nationalekonomisk teori, och darmed en form av rattsekonomisk metod, dven om detta
ar sekundart till den dogmatiska metoden for del 2.1* Varfor jag anvant mig av detta
angreppssatt for att besvara denna fraga har att gora med vinstsyftets natur och de
omsténdigheter som géller. Vinstsyftet har en till viss del unik stéllning, i och med att
vinstsyftet ar starkt praglat av ekonomisk teori och effektivitet. Men aven pa grund av att
vinstsyftet endast sparsamt behandlats i forarbeten eller praxis, och en rattsdogmatisk metod &r
mindre val lampad for att ensamt vidga forstaelsen av vinstsyftet, sarskilt for hur vinstsyftet
bor operationaliseras.

Ifrdga om vinstsyftets roll som sanktionsgrund har daremot en metod med mera klassisk
pragel av rattsdogmatik anvants, dar forst en genomgang och utredning av sanktionssystemet
inom ABL gjorts med utgangspunkt i rattskallelaran, och darefter majligheterna for hur
vinstsyftet kan anvéndas som sanktionsgrund. Den bakomliggande orsaken till varfér denna
metod anvants for detta stycke ar betingat av uppsatsen omfang, samt rattslaget for
sanktionerna inom ABL. Eftersom rattslaget far anses vara mera utvecklat och stabilt ifraga
om hur sanktionerna inom ABL fungerar, och att denna uppsats inte renodlat fokuserar pa
sanktioner, sa har jag ansett det vara lampligt att inte fokusera pa hur vinstsyftet bor anvandas
som sanktionsgrundande, utan endast under vilka omstandigheter det kan anvandas under

radande forhallanden.

13 Kleineman (2013) s. 39.
14 Samuelsson (1997) s. 537 f.
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| den tredje delen av denna uppsats, vilket inkluderar kapitel 4 och 5, har jag anvant mig av
en mera renodlad rittsekonomisk metod.*® Med réttsekonomiskmetod ska har forstas en analys
av lag baserat pa nationalekonomisk teori dar effektivitet ar den avgoérande faktorn.!®
Utgangspunkten ar att presentera olika argument for huruvida vinstsyftet bor inskrankas, dar
svaret baseras pa vad som ar mera effektivt. Detta foljs av en presentation av olika réttsliga
mojligheter att inskranka vinstsyftet och argumenten férknippade darmed, och utvérdera dessa
argument fran ett radttsekonomiskt perspektiv, sarskilt med fokus pa transaktionskostnader.

Materialvalet for denna uppsats har styrts av uppsatsens omfang. Grunden utgors av
svenska rattskallor. Medan kapitel 2 anvéander sig av réttskallor som lagtext och forarbeten,
anvander kapitel 3 rattskéllor i form av doktrin i storre grad, och &dven utlandska kallor anvands
nar dessa ar behjélpliga for att forsta vinstsyftet i svensk ratt. Kapitel 4 éppnar daremot upp
uppsatsen i storre grad till utlandska kéllor och hur dessa argumenterar for eller emot olika
rattslosningar. Detta anser jag ocksa mer lampligt eftersom dogmatisk metod Gvergar till
rattsekonomisk metod. Argumenten som presenteras kraver ett kritiskt forhallningssatt
eftersom olika réttsliga I6sningar utvarderade enligt rattsekonomisk metod &r starkt betingade
pa de antaganden som gors, och vilken kontext man verkar inom.

Till slut vill jag ndmna en kort kommentar om uppsatsen som helhet. Jag ar val medveten
att allt vad man skriver och gor ar betingat av underliggande uppfattningar. Sarskilt ett &mne
som vinstsyftet och foretagandets roll i det moderna samhallet blir véldigt snabbt ideologiskt.
Min avsikt ar dock att i den man majligt, forsoka undvika stallningstaganden kring detta, utan
istallet fora fram forstaelsen av vinstsyftet baserat pa vad det ursprungliga andamalet har varit
med instiftandet i vinstsyftet. Aven diskussionen om huruvida vinstsyftet ska inskrankas, och
hur, gors med vissa forutsattningar och antaganden for att en viss 16sning ska vara tillamplig.
Min avsikt ar att ifragasatta hur vinstsyftet bor forstas och kan forstas, samt hur olika losningar

bor ses rattsekonomiskt, snarare &n att ifrdgasatta vinstsyftet som helhet.!’

1.3 Forskningslage och avgransning

Forskningslaget ifraga om vinstsyftet varierar beroende pa vilken fraga man staller sig. Till en

borjan maste en skillnad goras mellan forstaelsen av vinstsyftet i svensk ratt och utlandsk ratt.

15 Venegas (2014) s. 175.
16 |bid. s. 176 f.
17 Jag gor har inget stallningstagande ifrdga om ifall man bor eller inte bor ifrdgasatta vinstsyftet och den

bakomliggande ideologin, utan detta ar ett &mne for en annan uppsats och ett annat tillfalle.
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Vidare maste man halla isar fragan om hur vinstsyftet ska forstas och huruvida vinstsyftet bor
existera.

Pa svenskt plan ar fragan kring hur vinstsyftet ska forstas till viss del oklar, om sa primart
for att en stor mangd av doktrin anser svaret vara sa sjalvklart att den inte behover behandlas.
Vart att ndmna som undantag till ovan ar Goran Ohlsons doktors avhandling, Vikten av vinst,
som fokuserar pa operationaliseringen av vinsten, sarskilt for alternativa syften eller for bolag
som inte vinstmaximerar.® Ifrdga om hur vinstsyftet ska tolkas har frdgan behandlats
sporadiskt i doktrin, men sallan med ett djup som gar in pé hur vinstsyftet bor forstas i detalj.®

Internationellt blir det av naturliga skal svart att ge ett entydigt svar pa hur vinstsyftet ska
forstas, men ocksa utanfor uppsatsens omfang. En intressantare diskussion ar konflikten mellan
de som internationellt framhaller shareholder primacy som foretagets syfte, och de som
foresprakar alternativa syften s& som intressentmodellen.?

Ifrdga om denna uppsats har jag valt att anpassa omfattningen sa att jag begransar mig till
att primart behandla forstaelsen av vinstsyftet i 3 kap 3 § ABL. Det betyder att utlandsk ratt
endast behandlas i den grad det hjalper forstaelsen av de problem berérs eller omraden som
behdvs for att besvara fragestallningarna i 1.1 ovan. En viktig medveten avgransning som gjorts
ar att jag valt att endast behandla vinstsyftet for publika aktiebolag. Detta har jag valt att géra
pa grund av att vinstsyftet for publika aktiebolag i praktiken ar undantagslost, och att
dispositiva regler generellt sallan gérs avsteg ifran.?* Men ocksa pa grund av att vinstsyftet,
och de krav man bor stilla pa vinstsyftet som handlingsnorm, ar beroende av hur
aktiedgarkretsen ser ut, samt att publika aktiebolag generellt har den storsta paverkan pa sin
omgivning, givet deras storlek. Givet att omstéandigheterna ar drastiskt olika for publika och
privata aktiebolag, dven ifrdga om bolag som har stor paverkan pa sin omgivning, finner jag
denna avgransning vara nédvandig och tillater mig att fokusera pa det vasentliga.

Professor Rolf Skog, tidigare sekreterare for aktiebolagskommittén, argumenterar for att

fragan om huruvida vinstsyftet géller eller ej far anses vara besvarad, oavsett om man haller

18 Se Ohlson (2012).
19 For undantag kring detta pastaende se sarskilt Arvidsson (2010) s. 84, samt Bergstrom och Samuelsson
(2012) s. 50 ifrdga om vinstsyftet och dess olika dimensioner.

Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 284 f. Se sarskilt Stout (2012) och Sjafjell m.fl. (2015) for tva
framstdende kritiker.
2L Almlof (2017) s. 9 f. AlmI6f ber6r har primért mindre bolag, men problematiken med att utnyttja rétten
ifrdga om dispositiva regler ser jag ingen orsak att skulle vara mindre ifrdga om en storre aktieagarkrets och

storre bolag.
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med om denna asikt eller inte, sa anser jag att det finns oklarheter ifraga om tillampningen av
vinstsyfte.?? Dédrav anser jag att nyttan med detta verk, och var denna uppsats passar in i
forskningen, aterfinns i att fortydliga och utveckla forstaelsen av vinstsyftet snarare an att
anvénda en normkritisk utgangspunkt.?® Och detta anser jag vara ett delvist outforskat omrade,

sarskilt inom svensk rétt.

1.4 Disposition

Uppsatsen disposition kan dvergripande delas in i en undersékande del, och en analytisk del.
Den undersokande delen bestar av kapitel 2, 3, och 4. Kapitel 2 behandlar den historiska
bakgrunden och &r amnad att besvara fragestallning 1 fran avsnitt 1.1. Kapitel 3 behandlar
vinstsyftet i svensk ratt och besvarar fragestéllning 2, 3, och 4. Det vill saga, hur det svenska
vinstsyftet ska forstas, vilka mojligheter existerar for att anvanda syftet som sanktionsgrund,
och hur en operationalisering bor goras. Kapitel 4 behandlar olika former av kritik mot
vinstsyftet ur ett nationalekonomiskt perspektiv samt hur sjalvreglering relaterar till vinstsyftet,
sarskilt fran ett rattsekonomiskt perspektiv. Kapitel 4 ar amnat att besvara fragestéllning 5 och
6. Den analytiska delen bestar av kapitel fem som &ar amnat att utvardera bade svensk
lagstiftning, och uppsatsen i stort. Analysen @mnar att ge en slutgiltig rekommendation ifraga
om fragestallning 4 och 6, och hur operationalisering av vinstsyftet, och olika lésningar for
inskrankningen av vinstsyftet, bor se ut.

Utover detta sa ar varje enskilt kapitel strukturerat i form av att ha en introducerande del
som beskriver vad kapitlet kommer innehélla, en undersékande alternativt en argumenterande
del, och avslutas med en sammanfattande del for att summera vad som presenterats och vilka

slutsatser som bor dras fran kapitlet.

22 Skog (2015) s. 11.
2 Wahlgren (2002) s. 301 f.
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2 Vinstsyftet I ett historiskt perspektiv

Avsikten bakom detta kapitel ar att visa aktiebolagets roll i samhallet och hur man sett pa syftet
av aktiebolaget. Sarskilt fokus laggs pa att se hur utvecklingen av lagstiftningen har varit
baserad pa att l6sa problem som uppstatt med grund i olika intressekonflikterna. Aven ett
rattsekonomiskt perspektiv anvands nar sa ar lampligt, for att se hur forandringar av lagen har
motiverats pa ett sitt som kan forklaras baserat pa transaktionskostnader. Varje avsnitt avslutas
med fokus pa hur vinstsyftet utvecklats under den relevanta perioden.

En annan viktig faktor som belyses genom denna genomgang ar den skiftade roll som
aktiebolaget har intagit under dess existens, hur olika intressenter har haft olika framstaende
positioner och hur man fran lagstiftarens sida valt att hantera intressenter nar dessa paverkats.
Sarskilt synen pa aktiebolaget som institution och del av samhallet, jamfort med dagens syn av
shareholder primacy, tar en central roll.

Avsnittet ar disponerat kronologiskt for att visa den kontinuerliga utvecklingen av
aktiebolaget och associationsrétten. Kapitlet avslutas med en summering dar jag sammanfattar
forandringen i tre omraden; synen pa aktiebolaget, hanteringen av intressekonflikter och

utomstaende intressenter, samt utvecklingen av vinstsyftet.

2.1 1848 ars forordning om aktiebolag

Grunden till bolag utan personligt ansvar fran ett svenskt perspektiv kom till i borjan pa 1600-
talet. Det var da fraga om olika handelskompanier med rétt till export eller import av sérskilda
varor till och fran det svenska riket. Dessa bolag ansags vara angeldgenheter av staten, men
med mojlighet for det allménna att investera och ta en proportionerlig del av vinsten i enlighet
med investeringens storlek.?*

Trots att bolag med ansvarsfrihet forekom pa svenskt territorium sa inneholl 1734 ars lag
inga regler kring bolag med ansvarsfrinet. Daremot fanns det i 15 kap i 1734 ars lag regler
rorande solidariskt ansvar for &dgare av bolag, men det skulle drdja innan ansvarsfrihet skulle
regleras uttryckligen i lag.?® Martin Smiciklas uttrycker att detta var pd grund av den nara
relation staten hade till dessa, och att det darav ansags vara overflodigt med reglering i lag.

24 Smiciklas (1989) s. 51.
% Sandstrom (2010) s. 43 f.
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Fram tills 1848 ars aktiebolagslag var darmed majoriteten av bolag med ansvarsfrihet for
agarna betingade med starkt statligt inflytande, och av allménnyttig karaktar.

Den 6 oktober 1848 kom den forsta svenska lagen géllande aktiebolag till stand. SFS
1848:43 - Kongl. Maj:ts Nadiga Forordning, angaende Aktiebolag var kortfattad, men tva
paragrafer som for denna uppsats har sarskild vikt aterfinns i 1 § respektive 10 §. Den tionde
paragrafen relaterar till aktiebolagets sardrag, ansvarsfriheten for dgarna utdver det belopp som
investerats i aktiebolaget, och var darmed redan fran borjan en del av den svenska regleringen.
Den forsta paragrafen reglerar villkoren for tillkomst, dar sarskilt bor anmérkas att det kravdes
Konungens stadféstelse, d.v.s. att konungen godkénde varje individuellt aktiebolag, ocksa
kallat sanktionssystemet.?® Kraven for detta atergavs ocksé i 1 §. | teorin fanns nu inget lagligt
hinder for att ’varje bolag med lovligt andamal kunde [...] sdledes vinna stadfdstelse om dess
bolagsordning uppfyllde lagens krav samt dessutom upptog de bestammelser, som K. M:t
darutdver kunde finna behdvliga”.?’

Det uttrycks i propositionen att stadfastelsen av en bolagsordning, och medgivandet av
ansvarsfrihet for dgarna av ett bolag var av sadan vikt att det behdvdes en kungdrelse fran
konungen, och att det var otillrackligt att publicera i de allmanna tidningarna.?® Gallande den
personliga ansvarsfriheten namns i propositionen att om en dgare atagit atgard dar annan person
har fatt sin ratt inskrankt, s &r 4garna fortfarande personligt ansvariga.?® Detta tyder pa att man
ansag ansvarsfrineten galla affarsresultat, men att om bolaget i sig brét mot en lag, eller
inskrankte annan persons ratt, sa var ledningen eller 4garna fortfarande personligt ansvariga,
till skillnad fran idag dar aktiebolaget anses vara en sjalvstandig juridisk person.

Avsikten bakom 1848 ars forordning om aktiebolag var att tillata industrialiseringen av
riket samt finansieringen av storre projekt gallande industri eller infrastruktur.®® Allt eftersom
Sverige dvergav bondesamhallet och merkantilismen forsvann sa mojliggjorde 1 8§ i 1848 ars
forordning om aktiebolag att &ven mindre bolag fick mdjligheten att bedrivas i
aktiebolagsform, sa lange de formella kraven uppfylldes och bolagsordningen stadfastes.®* Den
betydande insikten &r att det som var och &r karakteristiskt for aktiebolag var centralt redan
1848, men att det i davarande lagstiftning ansags som ett privilegium av vikt som kravde ett

2% SFS 1848:43 - Kongl. Maj:ts Nadiga Forordning, angédende Aktiebolag § 1
27 Smiciklas (1989) s. 52.

28 Prop. 1847/48:56 s. 26.

29 Prop. 1847/48:56 s. 33.

30 Sandstrom (2010) s. 46 ff.

31 Smiciklas (1989) s. 52.
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kungligt godkédnnande genom sanktionssystemet. Syftet bakom aktiebolag vid denna tidpunkt,
och darmed regleringen av aktiebolag, var for 1848 ars lag att framja stérre projekt, och att lata
allmanheten ta del av vinsten. Kravet pa ett kungligt stadfastande tyder pa att ratten till
personlig ansvarsfrihet ansags vardefull nog for att det skulle kravas ett godkannande enligt

sanktionssystemet, med majlighet for konungen att lagga till krav pa bolaget i bolagsordningen.

2.2 1895 ars lag

En av de centrala forandringarna for 1895 ars lag var 6vergangen fran sanktionssystemet till
normativsystemet.®> Normativsystemet innebédr att en ansdkan inte langre provades av
konungen, istallet fanns det uttryckliga krav i lag som ett bolag skulle uppfylla for att fa ratten
att bildas. Man anférde fran lagkommitténs sida att kravet pa prévning for att fa en godkand
stadfastelse hade lett till att ingen ny lag kommit till stdnd pa omradet langre an annars hade
varit mojligt; mycket av den reglering kring normer och begrénsningar for aktiebolag som
ansags nodvandigt hade alltsa skotts vid tillstandsprévningen.

Lagkommittén ansdg att denna provning inte langre behdévdes eftersom tillstand endast
kommer vigras om bolagets andamal anses strida mot sed eller god ordning i samhéllet.®® Det
sista av vikt som lagkommittén anforde galler vad kommittén ansag vara nyttan med ovan
forandring. Vikt lades vid tva skilda aspekter, att hinder kring en i basta fall onddig ansokan
tas bort, vilket kan ses som en kostnad for grundaren av ett bolag, samt att det skapade sékerhet
och tog bort ett moment av godtycklig bedémning, bada tva en form av transaktionskostnader.
Ur detta kan man utlasa att man fran kommitténs sida varnade om att minska osékerheten och
de transaktionskostnader som var forknippade med en anstkan under sanktionssystemet. Man
kan aven utlasa att kommittén ansdg att aktiebolag, deras verksamhet, och deras upplagg
behovde provas, men att praxis och erfarenhet kunde ersatta individuell prévning med ett
ansokningsforfarande.3 Ansvaret 1&g nu p& ansvarig myndighet att visa att ett aktiebolag stred
mot allménordning eller god sed snarare &n for aktiedgarna att visa att det fanns skal nog for

att motivera privilegiet av ansvarsfrihet.

32 Prop. 1895:6 s. 122.

3 Har far man ifrigasatta hur man ska tolka andamal; syfte eller verksamhetsandamal. Dock verkar
forarbetena och lagen i sig bade géllande 1848 ars lag och 1895 &rs lag tyda pa att man antingen inte gjorde
nagon skillnad, eller snarare, att det handlade om bolagets verksamhet. Detta kom till uttryck i § 8 i 1895 ars
lag,

3 Ahman (1997) s. 50.
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| samband med propositionen anforde justitierad Herslow en utlaggning kring aktiebolagets
roll i samhillet.® Justitierdd Ernst Herslow argumenterade kring missbruk forknippat till
aktiebolagsformen, den negativa effekten av aktiebolag pa samhéllet, och forhallandet mellan
4gare och arbetare.*® Gallande forhallandet mellan aktiebolag och 6vriga intressenter, namner

justitierad Herslow att:

Kommittén har alldeles lemnat ur sigte andra af ifrdgavarnade bolagsform framkallade
eller atminstone kraftigt beframjade olagenheter, desto mera betankliga och svara att
afhjelpa, som desamma icke hafva sin grund i nagot misshruk, utan snarare synas vara
oupplosligen foérbundna med sjelfva aktiebolagets vasen och just de egenskaper hos

detsamma, som obestridligen i vissa afseenden verkat mest gagnande.®’

For att utveckla ovan nédmner Herslow att &en om aktiebolaget har dubblat antalet
arbetsplatser, sa har det haft tva oforutsedda konsekvenser. Aktiebolaget som associationsform
har mojliggjort for de som dger kapital att grunda foretag utan att ndédvandigtvis ha insikt i
branschen eller i bolagsdrift, vilket utgor en risk for bolaget, och andra intressenter.

Framvaxten av aktiebolaget lett till att traditionella hantverkare inte kan konkurrera, utan
ar tvungna att ta anstallning i konkurrerande industrialiserade bruk. Detta leder till att dessa
frantas mojligheten att bestamma Over sitt eget arbete, eller méjligheten att forbattra deras
villkor eftersom 6verskottet av deras arbete inte langre tillfaller dem sjalva.® Herslow belyser
effekten av aktiebolag och de negativa konsekvenser dessa kan ha dven om Herslow &r av
uppfattningen att detta uppvégs av de positiva effekterna som aktiebolaget bidrar med, men
papekar ocksa att detta inte foranlett reglering inom samma lag, och att det kan vara svart att
I6sa inom ramen av associationsratten.

Herslow papekar sarskilt intressekonflikten mellan arbetstagare och dgare. Herslow anser
att varken arbetsgivare eller arbetstagare har ett incitament for att agera i varandras intressen,
men framforallt att aktiebolaget har ett betydande inflytande 6ver arbetarnas livskvalité och
levnadsstandard. Herslows I6sning for detta ar ett vinstandelssystem for att se till att dgarnas
och arbetarnas intressen skulle forenas. Detta for att Gverskott som bade dgare och arbetare
bidrog till skulle fordelas, samt minska de negativa externaliteterna som uppkom.3® Det ar

% Prop. 1895:6 s. 115-122.
% Prop. 1895:6 s. 116.

37 Prop. 1895:6 s. 116.

% Prop. 1895:6 s. 116 f.

3 Prop. 1895:6 5. 116-125.
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ocksa av vikt att namna att syftet av en verksamhet var pa tal i forarbetena till 1895 ars lag om
aktiebolag men att Herslow i propositionen nimnde Lika naturligt som det & ena sidan ar, att
aktieegaren, hvilken i reglen forvarfvat sin aktie allenast i syfte att bereda sig hogsta mojliga
afkastning af sitt kapital och defére ocksa saknar annat intresse for bolagets angeldgenheter an
det, som har sin grund i berérda syfte...”.4°

Nytt for 1895 ars lag var att verksamheten uttryckligen skulle std angivet i
bolagsordningen.*! Detta &r troligtvis en konsekvens av att sanktionssystemet Gvergavs, och nu
endast en prévning av bolagsordningen gjordes hos ansvarig myndighet. Vidare sa reglerades
de krav som stalldes pa vad som skulle inga i bolagsordningen, och att dessa endast kunde
frangas ifall alla aktiedgare rostade for ett sddant beslut.*? Detta tyder pa att redan i ett tidigt
skede uppstod bade regler for minoritetsskydd, men ocksa for principen kring samtliga
aktieagares samtycke (s.a.s.), vilket belyser friheten kring aktiebolag men ocksa att lagen varit
inriktad p& att l6sa olika problem och konfliktomréden.*?

En ytterligare nyhet med lagen var instiftandet av reservfonder i 29 §. Reservfonden skulle
uppga till minst 20 % av aktiekapitalet och 10 % av vinsten skulle arligen avsattas till
reservfonden tills kravet var uppfyllt. Detta &r &nnu ett uttryck for hur lagstiftningen forsokte
I6sa problematiken kring aktiedgarna och borgenarer, men dven hur man inskrankte frineten
for hur man disponerade bolagets medel med avsikt att inte bara sékra borgenarers intressen
men aven att forsakra sig om att bolag inte gick i konkurs pa grund av effekterna detta hade for
lokalsamhéllet.*

2.3 1910 ars lag

Genom proposition 1910:54 ersattas 1895 ars lag med 1910 ars lag. Forandringen ansags
nodvandig pa grund av den snabba accelerationen av mangden aktiebolag och de erfarenheter
som detta bidrog med.* Till skillnad fran tidigare lagstiftning, sérskilt 1848 ars lag om

aktiebolag, sa var fokus pa forhallandet mellan &gare och styrelse, samt minoritets- och

40 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 51.

41 Se aktiebolagslagen 1895:43 8 § forsta punkten.

42 Se aktiebolagslagen 1895:43 18 8.

43 Fr mera kring s.a.s. principen se avsnitt 3.4 nedan.
4 Prop. 1895:6 s. 116 f.

45 Smiciklas (1989) s. 53.
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majoritetsdgare.*® Detta kan tolkas som en ¢kning av, eller dtminstone ett storre fokus pa,
asymmetriproblematiken. Detta maste jamforas med 1848 ars férordning, och 1895 ars lag som
utmarker sig med att fokusera pa privilegiet kring ansvarsfrihet, borgenarsskydd, samt att
foretag inte ska vara osunda, strida mot god sed, och hur dessa bolag passade in i det svenska
samhaéllet.

Med 1910 ars lag om aktiebolag flyttas fokus till den praktiska regleringen av aktiebolagen
och hur man kommer i bukt med grundproblemen for att forsakra sig om en effektiv institution
som inte missbrukas.*” Normsystemet utvecklades i takt med att aktiebolagen utvecklades och
spelade storre roll i samhallet. Detta syns rent lagtekniskt i hur aktiebolagslagen okade i
komplexitet och omféng.*®

Precis som lagkommittén till 1895 ars lag anmarkte i forarbetena, sa ansag ej heller
lagkommittén infor 1910 ars lag att det fanns ett behov for att narmare definiera ett bolags
syfte. Under giltighetstiden av 1910 ars lag om aktiebolag fordes en diskussion kring huruvida
verksamhetens art och syfte var en och det samma men slutsatsen var att om det fanns en
skillnad, var den &nda irrelevant eftersom syftet togs forgivet att det var vinst och ingenting

annat som kom ifraga.*®

2.4 1944 ars lag

Oskar Broberg, lektor i ekonomisk historia, namner tre huvudorsaker till varfor 1910 ars lag
omarbetades, Kreugerkoncernens sammanbrott, en fordndring av néringslivets struktur, samt
en forandring av tidsandan och synen pé foretagandet och dess roll i samhéllet.>® Gallande den
forsta orsaken var avsikten fran lagstiftarens sida att undvika en upprepning av orsakerna som
hade lett till Kreugerkraschen och den efterféljande finanskrisen.

| synnerhet ansdg man fran det offentligas sida att det kravdes battre insyn for bade
aktieagare, och for borgenarer.®® Man anség att en av de grundlaggande orsakerna till bade

kraschen och de efterfdljande hédndelserna var det bristande inflytande for &gare som upplagget

46 Broberg (2006) s. 72.

47 Svernlov (2012) s. 20.

48 Broberg (2006) s. 78. Mellan 1848 till 1910 tiodubblades antalet paragrafer som reglerade aktiebolag.
49 Ohlson (2012) s. 96 f.

%0 Broberg (2006) s. 77.

51 Smiciklas (1989) s. 54 f.
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kring Kruegerkoncernen innebar, vilket forvarrades i och med att Kreugerkoncernens interna
maskineri inte redovisades till den grad nodvéndig.>

| fraga om den andra huvudorsaken sa handlar det om den fortsatta 6kningen av industrins
roll i samhéllet generellt, och aktiebolag specifikt. Detta kravde att lagstiftningen anpassades
till de forandrade forhallandena. Smiciklas framhaver att tillkomsten av mera komplexa
bolagsforhéllanden och strukturer kravde att lagen anpassade sig.>® Gallande redovisningen
namnde man sarskilt vikten av tillgangligheten av information pa grund av aktiebolagets natur
dar aktiedgarna inte direkt hade kontroll 6ver sina tillgangar. Men ocksa sa att det inte skulle
vara majligt for bolagsledningen att riskera bolagets existens pa grund av dess paverkan pa
allmanheten och de anstallda.>*

Den tredje huvudorsaken for ny reglering gallde den férandrade synen pa naringslivets roll
i det svenska samhallet.>® Broberg hivdar att man kan se inslag av den politik som kom att

forma och kallas folkhemmet, i lagforslaget.>®

| sitt arbete har beredningen letts av den uppfattningen, att det nutida aktiebolagets uppgift
icke &r begransad till att vara ett instrument for privatekonomisk vinning utan att det — i
Gverensstammelse med nutida social askadning — har att fylla en viktig funktion i hela
naringslivets och folkférsorjningens tjanst. Ur denna synpunkt har forslaget uppstéllt
starkare begransningar i de enskilda intressenternas, aktiedgarnas, fria bestammanderétt
an forut i vissa avseenden, sdsom betréffande rétten att disponera Gver bolagets vinst for
utdelning. [ ...] A andra sidan har i forslaget efterstrivats en sddan avvéigning av olika mot
varandra stdende intressen, att tvangsforeskrifter undvikits, vilka skulle hamma foretagens
initiativ och handlingskraft samt avskracka sparkapitalet for den risk som ar forbunden med

investering i aktier.®’

Eftersom en rad intressenter fran aktiedgare, borgenarer, arbetare och tjansteman var i
beroendestallning till aktiebolagets verksamhet, sd hade dessa darmed ett intresse i hur
aktiebolaget utvecklas och drivs.®® Detta kan ses som ett tidigt uttryck for intressentmodellen.
Man betonade att en avvagning behdvde goras mellan 6vriga intressenters behov och bolagets

konkurrenskraft. Overlag ansag lagkommittén att man genom reglering i ABL var begransad i

52 Smiciklas (1989) s. 54 f; Broberg (2006) s. 77 ff; Johansson (2014) s. 26.
%3 Smiciklas (1989) s. 55.

550U 1941:9s. 16.

%5 Stenbeck (1941) s. 498.

%6 Broberg (2006) s. 77.

5 Ibid. s. 77 f.

%8 S0U 1941:9s. 12.
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vilken omfattning man kan hjdlpa aktiebolagets intressenter. Ett undantag till ovan var
instiftande av begrénsad vinstutdelning, orsaken var att man vill forsékra sig om att ett bolag
undviker att dela ut vinst till den grad att det antingen riskerar bolagets existens, men ocksa
”dess utvecklingsméjligheter for starkt beskéras”.>®

Broberg argumenterar for att man dock inte kan se 1944 ars lag som en radikal forandring
av ratten.%® Snarare far det anses handla mera om att anpassa lagen till de problem som
framkommit. En viktig forandring géller att man i lagberedningen nu ansag att man, i enlighet
med resten av Europa, bor infora ett fortydligande kring verksamhetssyfte och verksamhetens
art. Den bakomliggande avsikten var att fortydliga aktiebolagets &ndamal, samt att belysa och
uppmuntra att aktiebolag kunde ha andra syften 4n att bereda vinst.%! Vinstsyftet stadgades
indirekt genom 9 § 1944 ars aktiebolagslag, som séager att om annat syfte an vinst ska galla sa
bor detta sta i bolagsordningen.®?

Vidare ville man fran lagkommitténs sida forsakra sig om att aktiebolaget tog tillvara
allmanhetens eller andras intressen, med inforandet av en skuldregleringsfond i 72 § 1944 ars
aktiebolagslag &mnade man att forsékra sig om att bolag bedrevs med gott omdéme och att
foretaget inte skulle falla omkull pa grund av onddigt risktagande, samt att begransa vinstuttag

for att forsakra sig om att bolaget skulle fullfélja sina forpliktelser till andra.®®

2.5 1975 ars lag

Avsikten med en ny aktiebolagslag var i forsta hand att skapa nordisk réattslikhet ifrdga om
aktiebolag.5* Det fanns tva rattsekonomiska argument for detta, att framja och underlatta for
det nordiska naringslivet, och att man ville harmonisera den nordiska lagstiftningen for att
utgora ett storre block vid eventuella framtida harmoniseringsforsok pa europeisk niva.®> Man
ville aven andra i maktforhallandena kring bolagsledningen och aktieagarna. Fran davarande
kommitténs sida uttryckte man att i de flesta fall sa utnyttjade inte aktiedgare sin ratt att deltaga

pa bolagsstamma, samt att ledningen oftast var béttre insatt i fragor. Man ville darfor forma om

%9S0U 1941:9s. 12 f.

80 Broberg (2006) s. 78.

61 SOU 1941:9 s. 62.

52 Prop. 1944:5s. 5.

83 Stenbeck (1941) s. 499 f.
8 Svernlov (2012) s. 21 1.
8 S0U 1971:15 s. 106.
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lagstiftningen for att ge mera kontroll till bolagsledningen, men skarpta krav for att
styrelseledamot ska beviljas ansvarsfrihet.5®

Under utredningsarbetet undersokte man bland annat vilket inflytande det offentliga kunde
fa gentemot aktiebolag. Utredningen foreslog ett inforande av mojligheten for bolagsstamman
att stifta ett forvaltningsrad, som skulle ha befogenhet att se 6ver styrelsens beslut.’” Detta
forslag fick dock stark kritik fran néaringslivet, samt olika fackliga foreningar.%® Ett av
huvudargumenten for instiftandet av forvaltningsrad var mojligheten for arbetstagare att fa
avsatta representanter till forvaltningsradet. Detta argument var dock inte langre relevant
eftersom detta hade atgardats genom inforandet av ratten for arbetstagare att tillsatta
styrelserepresentanter genom Lag om styrelserepresentation for de anstallda i aktiebolag och
ekonomiska foreningar, SFS 1972:829.%° Orsaken till motstandet av ett forvaltningsrad angavs
vara, fran naringslivets sida, att detta hade bidragit till oklarhet kring de olika bolagsorganens
befogenheter och roll. Fran den fackliga sidan argumenterade man att forslaget inte gick
tillrackligt langt och i varsta fall hade kunnat fordroja arbetet med att fa ett forslag man ansag
ga tillrackligt langt.™

Overlag praglades denna period av en inskrankning pé aktiedgarnas ratt att disponera dver
aktiebolaget och dess tillgdngar genom en demokratisering pa arbetsplatsen och storre
inflytande for arbetstagare.’ Att inte mera fokus hamnade pa férandring inom ramen av
aktiebolagslagen kan darfor mest troligen hanforas till ovan, samt att man fortsatt var tveksam
till att reglera problem som var baserade pa aktiebolagens roll i samhallet i lagen for
aktiebolag.”

| 1975 ars aktiebolag tog man bort det uttryckliga forbudet for bolagensorgan att agera i
uppenbart i strid med bolagets ekonomiska intressen, &ven om ingen egentlig forandring var
avsedd att ske.” Ohlson argumenterar for att man snarare ska se detta som ett forsok av
lagstiftaren att framja aktiebolagsformens anvéndning for andra syften &n att bereda vinst.

Slutligen namndes ett viktigt uttalande i propositionen till 1975 ars aktiebolagslag, dar man

%6 SOU 1971:15s. 112.

67S0U 1971:15s. 113 f,

% Prop. 1975:103 5.130 och s. 234 f.

% Prop. 1975:103 s. 234 f.

"0 Prop. 1975:103 5. 130 f.

"L Prop. 1975/76:105 s. 1 och Prop. 1975/76:105 Bilaga 1 s. 5.

2 Prop. 1975:103 s. 71.

3 Ohlson (2012) s. 97 ff. Se mer under 3.3.5 for uppenbarhetsrekvisitet.
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uppmanade anvandningen av aktiebolagsformen for andra andamal &n vinst. Ohlson
sammanfattar detta som att detta for forsta gangen inte bara uttalades att bolagets vinst kunde
anvéndas for andra syften an att dela ut denna till aktiedgarna, utan dven verksamheten i dess
art kunde ha andra d&ndamal &n att generera ett 6verskott.’

2.6 2005 ars lag

Forarbetet infor 2005 ars lag borjade 1990. Aktiebolagskommittén utsags med avsikten att gora
en Oversyn till aktiebolagslagen. Huvudskalet var intradandet till Europeiska gemenskapen.
Utover detta skulle kommittén Gvervaga fragor rorande aktiebolagets kapital, aktiebolagets
organisation, samt minoritetsskydd.”™ Aven fragor rérande passivt agande aktualiserades, och
man namner att aktiedgandet oftast ar sa spritt att det i praktiken &r omdjligt att na upp till vissa
krav i lagstiftningen rorande aktiekapitalsinnehav som é&r avsedda for att skydda
minoritetsagare. Gallande aktiebolagets organisation var det sarskilt fragor roérande
bolagsorganens relation till varandra som var i fokus, specifikt rollférdelningen mellan VD och
styrelse.”® Aven om tanken i bérjan var att endast behandla fragorna som man fatt i uppdrag av
regeringen sa andrade aktiebolagskommittén snart mal och bedémde att man behévde se Gver
hela lagen pd grund av de omfattande forandringar detta arbete skulle innebara.”” Arbetet
utmynnade i tva stycken propositioner, proposition 1997/98:99, samt proposition 2004/05:85.
Fyra omraden ar av vikt for detta verk, det forsta géaller moderniseringsarbetet med lagen, det
andra géller dgarinflytandet, det tredje géller vardedverféringarna, och det fjarde galler
vinstsyftet.

Angaende moderniseringsarbetet sa ansag man att tyngande skal fanns som motiverade en
modernisering. Lagen hade blivit fordldrad och tappat sin struktur, och en férenkling och
modernisering av lagen var avsedd att gora det lattare for gemene foretagare att forsta lagen,
och darmed minska transaktionskostnaderna involverade i foretagandet. En annan viktig aspekt
handlade om férandrade agarstrukturer. Redan under 80-talet hade man fran lagstiftarens sida
lagt mérke till &ndrade forutsattningar for det aktiva &gandet, genom ett 6kande dgande av

institutionella sparare.”®

" Ibid. s. 98 f.

S Dir. 1990:46.

8 Dir 1990:46. FOr mer se Dir. 1991:89; Dir. 1991:98; Dir. 1992:18; Dir. 1994:143; Dir. 1997:77.
7S0U 1995:44 s. 11.

850U 2001:1s. 12 1.
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Det underliggande problemet med ett 6kat institutionellt agande ansags vara ett ineffektivt
utnyttjande av resurser, och en forskjutning av de hérnstenar som den tidigare aktiebolagslagen
vilade pa."”® Forandringarna av &garférhallandena av de borsnoterade bolagen hade fortsatt med
samma trend av institutionalisering och internationalisering in pa 90-talet som hade
uppmarksammats fran 70-talet framat. Dessa aktorer tog sallan ansvar eller initiativ for en
forandring av bolagsledning, utan istallet salde man av sitt innehav vid missnoje. Men dven det
svenskagda innehavet pa vardepappersmarknaden var till stérre del an tidigare institutionella
sparare som agerade likadant som de utlandska.®’ Problemet i fragan kan sammanfattas till
konflikten mellan aktiedgare och bolagsledningen, men ocksd mellan majoritets och
minoritetsagare. Trots att man betonar ovan problematik sa véljer man att primart vara
avvaktande och hanvisar till 6vrigt arbete pa omradet som inte direkt beror aktiebolagslagen.
Detta arbete resulterade i svensk kod for bolagsstyrning, Koden.8!

I propositionen nimner man att “reglerna bor utformas sa att risken for missbruk [...]
minimeras. Samtidigt bor det undvikas att lagen belastas med regler som innebér [...] att
svenska foretag drabbas av konkurrensnackdelar i forhallande till utlindska foretag”.®? Denna
avvagning var central redan i borjan av arbetet. Aktiebolagskommittén ndamner samma

avvagning redan 1995 och anfor:

En aterkommande kritik mot aktiebolagslagen ar annars att skadestandstalan sallan vécks,
enligt kritikerna inte ens vid flagranta fall av misskétsel fran bolagsledningens eller
revisorernas sida. [...] Har som pa s manga andra omraden galler emellertid att finna en
balanspunkt. Om styrelsens ledaméter alaggs vad som kan uppfattas som narmast ett strikt
ansvar for bolagets forluster och om forutsattningarna for t.ex. minoritetstalan pa bolagets
vagnar mot bolagsledningen underlattas genom for minoriteten  férmanliga
rattegangskostnadsregler eller pa annat satt, blir det svart eller kanske till och med omojligt

att rekrytera kompetenta personer till bolagens styrelser.8

Detta uttalande belyser ett storre fokus pa konkurrenskraft jamfort med tidigare

associationsrattsliga lagar, dock ar det i samma anda som reflektionerna kring 1975 ars lag.

8 Sandstrém (2010) s. 54 f.

80 50U 2001:1s. 12 f.

81 Prop. 2004/05:85 s. 290 f. Se SOU 2004:46; 2004:47; SOU 2004:130 for mera angdende kodens tillkomst.
82 Prop. 2004/05:85 s. 203.

850U 1995:44 s. 250 f.
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Sarskilt fran ekobrottsmyndighetens sida var man dock kritisk infor lagforslaget for att inte
gora tillrackligt for att motverka missbruk och ekobrott.34

Det tredje omradet av intresse gallde vardedverforingar, och dess effekt pa ett foretags
ekonomiska stallning. Medan man i de senaste tva lagarna aktivt utokade kravet pa kapital och
forsokte framja konsolideringen bland foretagen genom instiftandet av en reservfond sa
namndes i propositionen till 2005 ars lag att reservfonden fick anses vara foraldrad. Reserv-
och skuldfonder fullfoljde inte langre sin funktion, samt att den eftertraktade
konsolideringseffekten av skuldfonden var mojlig att kringga genom ett skiftande av
aktiekapitalet. Darmed blev reserv- och skuldfonder godtyckliga och otillrackliga verktyg.®
For att kompensera for borttagandet av reservfonden och for att battre tillgodose
konsolideringskraven foreslog man i propositionen en forsiktighetsregel. Dock &ven denna
I6sning fick utsta kritik eftersom man ansag att en forsiktighetsregel skulle bli svar att tillampa,
och kostnaden for tillampningen méjligtvis kunde 6verstiga nyttan av regeln for den enskilde.®

| frdga om syftet och 2005 ars aktiebolagslag sa var dven 2005 ars reform en lugn period.
Medan aktiebolagskommittén foreslog ett fortydligande och instiftandet av ett direkt syfte i
lagen, sa ansag intresseorganisationen Foretagarna att vinst inte var den enda orsaken varfor
foretag startades. Darmed valde regeringen att behalla vinstsyftet i indirekt form som innan.®’
Ohlson kommenterar ovan med att lagstiftaren har en uppenbar ovilja mot att vinstsyftet for
aktiebolag ska framtréda tydligt, samtidigt som den grundldggande men outtalade regeln att
bolagsorganen inte far besluta om eller foreta transaktioner som uppenbarligen ar fraimmande
for bolagsverksamhetens syfte ér tinkt att kvarsta oforindrad”.®

Trots att vinstsyftet i 2005 ars aktiebolagslag lamnades oférandrad namner man fran
lagstiftarens sida att man anser att fragan i sig ar viktig och att man ar valdigt engagerad i detta
pa internationellt plan, men att man beddmer att I6sningen for detta bor ske utanfor det rent

aktiebolagsrattsliga omréadet.®°

8 Prop. 2004/05:85 s. 203.
8 Prop. 2004/05:85 s. 389 f.
8 Prop. 2004/05:85 s. 381 ff.
87 Prop. 2004/05:85 s. 219 f.
8 Ohlson (2012) s. 168.

8 Prop. 2004/05:85 s. 220.
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2.6.1 Vinstbegransade aktiebolag

En annan forandring som relaterar till vinstsyftet med 2005 ars aktiebolag var inforandet av
vinstbegransade aktiebolag (SVB). Man namner under diskussionen kring syftet i
propositionen till 2005 ars aktiebolag, att man inte anser att det vanliga aktiebolaget bor
begransas, men att man istallet har satt en utredning pa arendet som har féreslagit tva alternativa
l6sningar, aktiebolag utan vinstutdelning, och aktiebolag med begréansad vinstutdelning.*® Man
betonade ocksa fran regeringens sida att en ny associationsform inte skulle fa sneddriva
konkurrensen mellan de olika bolagsformerna.®! I utredningen namner utredningskommittén
att en utgangspunkt for arbetet med utredningen varit att i sa liten grad som mojligt avvika fran
lagstiftningen som giller for aktiebolag generellt, och att man inte ska kunna kringga
begransningen kring vinstutdelning. Man ansdg darmed for att detta ska vara majligt, bor
hogsta méjliga uttag ocksa anges i lagtext for att undvika oklarhet.%?

Detta bor sattas i kontext till att flertalet remissinstanser ifragasatte huruvida det ens behévs
en ny foretagsform, samt att vissa remissinstanser har avstyrkt forslaget i dess helhet, bland
annat Svenskt Naringsliv.®® Aven om man bade teoretiskt och i praktiken kan infora alla
bestammelser som kom till under den nya lagen i vanliga aktiebolag, sa ar den avgorande
skillnaden reglerna kring tvangslikvidation, i kombination med att vinstbegransningen inte ens
kan &sidosattas med samtliga aktieagares samtycke.%*

| utredningen utvéarderar man foér- och nackdelarna med den nya bolagsformen. Den
avgorande aspekten ar finansieringen av bolaget, samt utdelningen, eftersom andra aspekter
inte skiljer sig at. Utredningskommittén stallde sig tvekande till huruvida SVB-bolag skulle
utgéra ett intressant investeringsobjekt. Aven om avkastningen &r hogre an ett vanligt
sparkonto, sa ar det lagre an man kan forvanta sig av ett icke-utdelningsbegransat aktiebolag i
samma situation. Daremot anser man dock att investerare och aktérer kan se positivt pa
bolagsformen pa grund av att den drivs av andra tankar &n vinst, och darfor en viss langsiktighet

av verksamheten kan ge positiva effekter, och gora formen mera attraktiv fran ett

% Prop. 2004/05:85 s. 220.

%1 Dir. 2002:30.

92.50U 2003:98 s. 10 ff.

9 Prop.2004/05:178 s. 19.

% Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 32 kap. 5 §, Lexino 2017-06-12. Det &r alltsa

frdgan om en absolut obligatorisk norm, for mer se avsnitt 3.4 nedan.
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avkastningsperspektiv.*® Efter att SVB bolag infordes i 32 kap kan dock konstateras att

bolagsformen inte har fatt den genomslagskraft davarande regering hoppats pa.%
2.6.2 Vinster i valfarden och hallbarhetsdirektivet

Hosten 2016 kom utredningen ordning och reda i valfarden SOU 2016:78 ut. Utredningen hade
som uppdrag att se 6ver, och analysera, regelverket ifrdga om privata bolag som agerar inom
valfardssektorn.®” I utredningen kom man fram till att valdigt hog avkastning mojliggjordes,
som ofta dversteg vad man fick i 6vriga samhéllssektorer, och som ldsning foreslogs ett
inféorande av vinstbegransning. Huvudargumentet for en sadan begransning var att de
marknadsmekanismer som leder till effektivitet inte fungerar pa ett liknande satt inom
valfardssektorn, sarskilt ifraga om att mata kvalité.*®

Ytterligare en nyhet hosten 2016 var implementeringen av hallbarhetsdirektivet. Pa grund
av tva stycken EU direktiv, Europaparlamentets och radets direktiv 2014/95/EU och
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU sa bestamde man i proposition
2015/16:193 andringar ifraga om rapporteringsskyldigheten for vissa bolag. Sarskilt alades det
att foretag av en viss storlek ska uppratta en hallbarhetsrapport som inkluderar miljo, sociala
forhallanden, personal, ménskliga rattigheter, samt motverkande av korruption. Man namner
uttryckligen i propositionen att detta kommer leda till 6kade kostnader, men att dessa uppvégs

av 6kad samhéllsnytta och konkurrensfordelar som inforskaffas genom rapporteringen.®®

2.7 Sammanfattning av svensk associationsrattslig
historik

Tre omraden ska summeras, synen pa aktiebolaget, hanteringen av intressekonflikter och
utomstaende intressenter, och utvecklingen av vinstsyftet.

Ifrdga om hur synen pa aktiebolag har utvecklats sa bor det kunna summeras som att innan
1895 ars lag sa ansags personlig ansvarsfrihet vara ett stort och betydande privilegium vilket

styrks av att bolagsordningen behovde godkénnas av konungen. Aktiebolagets roll i samhallet

% SOU 2003:98 s. 134 ff.

% SOU 2016:78 s. 656 f.

% SOU 2016:78 s. 20 ff.

% SOU 2016:78 s. 23 ff.

% Prop. 2015/2016:193 s. 57.
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var i borjan baserat pa behovet for industrialisering av landet och staten hade ett storre
inflytande jamfort med idag. Efterhand kom dock aktiebolaget bli mera framtradande i
samhéllet och mera sjalvstandigt. Under borjan pa 1900-talet utvecklades aktiebolaget till en
vanligt forekommande bolagsform vars utveckling var parallell till industrialiseringen, och
synen pa ansvarsfrihet och dess beviljande blev en icke-fraga i de flesta fall.

Desto langre man kommer mot nutid sa ser man en successiv forskjutning av bolagets roll
till att bli en allt mer privat angelagenhet, men ocksa att man fran lagstiftarens sida inte langre
ser bolaget som en institution, utan en ren ekonomisk fraga. Fokus flyttas successivt fran att
vara aktsam mot bolag och dess inverkan pa omvarlden, till att efter 1944 ars lag fokusera pa
att inte vara konkurrenshammande ifraga om lagstiftning. Detta har lett till att utvecklingen
efter 1944 ars lag varit starkt fokuserad pa att vara konkurrensframjande. Bland annat har
reserv- och skuldfonder tagits bort, och kravet pa aktiekapital vid grundande har séankts markant
for att tillata fler fa utnyttja aktiebolagsformen. Fokus ligger nu, fran ett aktiebolagsrattsligt
perspektiv pa att forsoka gora lagstiftning konkurrenskraftig sarskilt i en internationell
jamforelse. 1%

Ifrdiga om aktiebolagets intressenter sa har utvecklingen ofta varit reaktiv, med det
praglande exemplet rérande Kreugerkoncernens kollaps. Men aven ifraga om aktiebolagets
intressenter har det existerat ett visst skiftande i fokus. De forsta hundra aren av reglering
fokuserade pa borgenarsskydd, tex. genom tillsittandet av olika fonder och
kapitalinsattningskrav.'®*  Aven minoritetsskyddsregler kom att vara viktiga motiv i
lagstiftningen i 1895 ars lag och 1910 ars lag. Dock har den stora fragan i lagstiftning sedan
1910 varit dgarstyrning och fragor kring konflikt mellan aktiedgare och styrelse. Medan man i
1910 och 1944 ars lag fokuserade pa béttre insyn for aktiedgare och 6kade kraven pa bland
annat redovisningsreglerna, sa forflyttades fokus mot att 6ka bolagsledningens makt under
1975 ars lag och 2005 ars lag, detta som en konsekvens av det institutionella agandet och en
avsaknad av aktiv &garstyrning.

Nar det galler utomstaende intressenter och deras relation till aktiebolaget har man fran
lagstiftarens sida ofta noterat att utomstaende paverkas av aktiebolaget. Men fran 1848 ars
aktiebolag, dar fokus lag pa osunda foretag, till 1895 ars lag med Herslows diskussion
angaende utomstaende intressenter, och 1944 ars lag med fokus pa Kreugerkraschens effekt pa

utomstaende, sa har lagstiftaren konsekvent varit obendgen att begransa aktiebolaget inom

100 SOU 2009:34 s. 16.
101 SOU 2008:49 s. 97.
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ramen av ABL. Aven efter 1944 ars lag sa namner man i forarbetena till 1975 ars lag att fragor
kring foretagsdemokrati faller utanfér ramen av lagstiftningsarbetet till ABL, medan man i
2005 ars lag visserligen erkande att problem kunde uppsta i relationen mellan aktiebolag eller
utomstaende intressenter men anger att det ar upp till kringreglering att hantera dessa.
Utvecklingen efter 2005 ars lag har visserligen till viss man okat kraven pa bolag genom t.ex.
hallbarhetsdirektivet men detta stéller inga direkta handlingskrav pa ett bolag, utan ar begransat
till en rapporteringsskyldighet.

Nar det galler den historiska utvecklingen av syftet, sa har vinstsyftet alltid utgjort ett
nastintill sjalvklart andamal. Aven om lagstiftaren i och med 1944 ars lag och framat varit
Oppen i propositioner, och i hur lagen utformats, med att aktiebolagsformen kan anvéndas for
helt andra syften, s& har vinstsyftet varit den dominerande formen. Aven om ett alternativ till
vinstsyftet instiftades med SVB-bolagen sa introducerade denna bolagsform i grunden
ingenting nytt till svensk ratt, och dess genomslagskraft har varit starkt begransad.

Med det sagt sa &r det alltsd min asikt att aktiebolag delvis fatt en annan roll i samhallet,
fran att vara institutioner dar utomstaende och anstéllda ansags vara beroende av dessa, till
nagot mera privat och avskilt fran resten av samhallet. Vidare sa anser jag att den
associationsrattsliga lagstiftningen ar problemdriven, och att i den man aktiebolag negativt

paverkar utomstaende intressenter sa har detta primart hanterats i kringreglering.
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3 Vinstsyftet | svensk ratt

Avsikten med kapitel tre &r att besvara den andra fragestallningen ifrdga om hur vinstsyftet i 3
kap 3 8 i ABL ska forstas, samt den tredje fragestallningen rérande huruvida vinstsyftet kan
vara sanktionsgrundande. For att besvara den forsta fragestéallningen sa gors en utredning
gallande hur begreppet vinst ska forstas, om vinstsyftet innebar en vinstmaximering, vilken del
relevanta tidshorisonten ar, hur vinstsyftet relaterar till risk, och om vinstsyftet & maétbart.
Utover detta riktas fokus mot hur vinstsyftet behdver operationaliseras ifraga om tidshorisont
och riskattityd for att fungera som styrmedel.

For att besvara den tredje fragestallningen om huruvida vinstsyftet kan fungera som
sanktonsgrund sd gors en genomgang i avsnitt 3.3 av sanktionssystemet i ABL, och en
genomgang av lojalitetsplikten och vardnadsplikten. Forst gors dock en kort genomgang av
uppenbarhetsrekvisitet for att underlatta forstaelsen for resten av detta kapitel. Aven styrelsens
lojalitets- och vardnadsplikt behandlas i detta avsnitt och hur dessa relaterar till vinstsyftet.
Avsnitt 3.4 behandlar fragan om hur bolagsorganen legalt kan avvika fran vinstsyftet efter

bolagets tillkomst.

3.1 Introduktion till vinstsyftet

Skog hévdar att aktiebolagsformen och dess formaga att attrahera kapital baseras pa tre
hornstenar; aktiedgarnas frihet fran personligt betalningsansvar, aktiens fria 6verlatbarhet, och
vinstsyftet. Forklaringen till vinstsyftets framtradande roll aterfinns i aktiebolagets natur i och
med att aktiedgare endast har rétt till residualavkastningen. Vinstsyftet ar en rattslig norm
avsedd att forsakra aktiedagarna om att bolagsledningen ska agera i aktieigarnas intresse.%2
Syftet utgor ett Overenskommet styrmedel, som skyddar individuella aktiedgare som inte &r
involverade i den dagliga verksamheten.’®® Annorlunda uttryckt sd finns det kostnader
associerade med &gandet av aktier, i form av transaktionskostnader, i detta fall
informationskostnader. Detta pa grund av principal-agent-problemet eftersom aktieagarna inte
kan kontrollera, eller har 6versikt 6ver, hur bolagsledningen forvaltar bolaget. Vinstsyfte &r
amnat att minska principal-agentproblematiken. Vinstsyftet har dessutom karaktéren av att vara

102 Skog (2015) s. 13 f.

103 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 51.
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en skyddsregel for bade borgendrer, och aktiedgare.'® Vinstsyftet fungerar dven som
minoritetsskydd.'® Detta for att kostnaden att kontrollera eller évervaka bolag inte ar beroende
pad innehavets storlek, medan den forvantade nyttan av att vara insatt i bolagets angeléagenheter
ar proportionell till mangden aktier. Forenklat uttryckt sa ar vinstsyftet av sarskild vikt for
minoritetsagare. Professor Rolf Dotevall uttrycker ovan som att verksamheten maste sikta pa
ett dverskott for att ens existera.!% Niklas Arvidsson, docent och lektor vid Lunds universitet,
summerar det hela som att vinstsyftet amnar tillgodose varje aktiedgares gemensamma
intressen, och att detta intresse ar att maximera sin avkastning.'%’

Det nu géallande vinstsyftet foljer indirekt av 3 kapitlet 3 § aktiebolagslagen. | paragrafen

stadgas:

Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte &n att ge vinst till férdelning
mellan aktieagarna, skall detta anges i bolagsordningen. | sé fall skall det ocksa anges hur

bolagets vinst och behallna tillgangar vid bolagets likvidation skall anvandas.%

Man kan ur lagtext utldsa tre saker som kort kommer beréras ndrmare. Att syftet presumeras
vara vinst, en vinstpresumtion, och om annat géaller ska sa anges, att vinstsyftet ar fakultativt,
eftersom annat syfte far anges, samt att det ar mojligt att uppstalla mer an ett syfte med
verksamheten,%®

For att forsta varfor vinstsyftet ar presumtionen, men endast anges indirekt s anser jag att
det finns tva primara orsaker. Den forsta orsaken &r att vinstsyftet lange ansetts utgéra en
sjalvklarhet, och darfor inte heller behovts regleras sérskilt noggrant.}*® Som visats ovan i
kapitel 2 sa har aktiebolaget haft en skiftande roll i det svenska samhallet, men vinstsyftet har
alltid haft en betydande roll for aktiebolaget. Ett ofta citerat uttalande fran forarbetena till 1895
ars lag om aktiebolag anfor justitierad Herslow att ”Lika naturligt som det & ena sidan ar, att
aktieegaren, hvilken i regeln forvarfvat sin aktie allenast i syfte att bereda sig hogsta mojliga
afkastning af sitt kapital och derfore ocksa saknar annat intresse for bolagets angeléagenheter

104 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 55; Eklund och Stattin (2013) s. 115.

105 Eklund och Stattin (2013) s. 115.

106 Dotevall (2017) s. 142.

107 Arvidsson (2010) s. 84.

108 3 kap 3 § aktiebolagslagen 2005:551

109 Ytterligare kan, naturligtvis, utlasas att om annat syfte ska gélla si maste anges hur bolagets tillgdngar ska
fordelas, normen &r att vinsten, och bolagets férmdgenhet, ska delas ut till aktiedgarna om inget annat anges
eller nar bolaget gar i likvidation, men detta faller utanfor uppsatsens omfang.

110 Skog (2015) s. 12.
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4n det, som har sin grund i berérda syfte...”.!'! Ddarmed har det inte ansetts nddvandigt att ange
vinstsyftet direkt i lagtext.

Den andra orsaken till varfor vinstsyftet endast kommer fram indirekt, anges i propositionen
till 2005 ars aktiebolagslag. En av remissinstanserna, intresseorganisationen Foretagarna,
invénde att det fanns en méngd orsaker till varfor ett bolag grundades och man darfor inte ville
att vinstsyftet direkt skulle ges i lagen, utan endast s& som innan, i indirekt form.!2

| frdga om vinstsyftets fakultativa natur sa ar den grundlaggande orsaken en vilja av
lagstiftaren att mojliggora att associationsformen, och darmed forknippade rattigheter, ska ga
att utnyttja for andra andamal &n vinst, men ocksa baserat pa att det traditionellt funnits en
mdjlighet och en anvandning av aktiebolag for andra &ndamal &n vinst.**

Nér det galler mojligheten till att ha flera syften samtidigt féljer detta av nédvéndighet av
att syftet ar fakultativt. Réttsligt ar denna tillatelse av mindre intressant karaktar, men
foreteelsen &r intressant ur ett bolagsstyrningsperspektiv. Ohlson ndmner att flera syften ofta
innebar att dessa konkurrerar mot varandra och sker pa bekostnad av varandra. Sarskilt finns
har en problematik mellan olika incitament, nar ledningen far for stort handlingsutrymme och
kan valja viktningen mellan syften. Detta leder dels till att ledningen alltid kan skylla ifran sig,
dels till en 6kning av principal-agentproblematiken.!'* Ohlsons uppfattning delas av Claes
Bergstrom, professor i finansiell ekonomi vid Handelshdgskolan i Stockholm, och Per
Samuelsson, professor vid Lunds Universitet, som anfor “Eftersom tva oforenliga mal
upphéver varandra, maste en avvagning ske mellan de tva malsattningarna. En sadan avvégning
syftar till att 16sa den konflikt som den ursprungliga situationen skapade, genom att stélla upp
en for situationen fungerande handlingsnorm. For att detta ska kunna astadkommas maste ett
nytt mal formuleras, som av nodvandighet &ar logiskt oférenligt med vart och ett av dess
foregangare” 110

Ldsningen till detta problem, enligt Ohlson, &r inte att undvika syftespluralitet. Losningen

ar att det kravs ett matbart och precist mal. Ett matbart mal mojliggor en utvardering av ett

11 Prop. 1895:6 s. 117. Dock ar det vart att notera att Herslow i samma proposition och samma anforande
argumenterade for en form av intressentmodellen. F6r mer om detta se stycke 2.2 ovan, samt proposition 1895:6
s. 112 framat.

112 prop. 2004/2005:85 s. 219.

113 Ohlson (2012) s. 98 1.

114 1bid. s. 55.

115 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 54. Har bor oférenliga mal forstas som vinstsyftet, och ett syfte som

inte &r baserat pa vinstmaximering.
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enskilt syfte, eller flera syften, pa ett metodiskt och kvantitativt satt. Om sa ar fallet, finns det
inget som hindrar anvéndningen av flertalet syften, och den 6kade problematiken med en mer
autonom bolagsledning forsvinner.!® Daremot bor inte heller ett syfte vara for noggrant till
den grad att aktiedgarna staller krav som innebar for stort intrdng i bolagsorganens
sjalvstandighet och inskranker deras mojlighet att pa ett adekvat satt hantera den dagliga

verksamheten.t’

3.2 Vinstsyftet som handlingsnorm

Den mest grundldggande funktionen som vinstsyftet har &ar att vara en riktlinje for bolaget.
Vinstsyftet utgor ett forbud for bolagsorganen att bete sig pa ett satt som medfor att detta syfte
inte foljs. Aven bolagsstimman, i sin roll som bolagets hdgsta organ, far som huvudregel inte
bestimma om att avvika fran detta syfte.''8

Ohlson anfor att syftet borde utgdra en grund for ledning av beslutssituationer, samt utgéra
en grund for bedémning av verksamheten.*'® Argumentet for detta &r att ett effektivt samarbete
kraver en form av ledning, och att desto stdrre och mera komplext detta samarbete ar desto
svarare blir det att via kommandon att leda en organisation. For att kunna ersétta ett styrmedel
baserat pA kommandon, beh6vs en handlingsnorm som tillater varje beslutsfattande att pa eget
bevag arbeta mot malet. For att ett foretag ska bli eller forbli effektivt behdvs darfor styrning
baserat pa ett mal.1?° Detta mal &r vinstsyftet. For att detta ska vara mojligt behover syftet
operationaliseras. Ohlson argumenterar for att operationaliseringen av vinstsyftet behdver ske

baserat pa tminstone foljande sex rekvisit.

1. Varderekvisit; vad ar det for typ av nytta som avses och hur skiljer den sig fran positiva
bieffekter?
2. Kvantitetsrekvisit; vilken volym efterstrévas och vilka restriktioner galler for att

maximera volymen?

116 Ohlson (2012) s. 55. Vart &r hér att namna att den metod Bergstrém och Samuelsson foreslar, se avsnitt
3.2.5, for att berdkna vinstsyftet i sig bygger pa att maximera ett utfall dvertid. Samma matematiska metoder
forekommer dock ofta for att maximera vardet pa flertalet variabler, och avvagningen som sadan ar ingenting nytt
eller ndgot omajligt i praktiken — att detta skulle utgéra en logisk nédvandighet att denna syntes skulle vara
oférenlig med vart och ett av dess féregangare stéller jag mig personligen skeptisk till.

U7 1bid. s. 55.

118 Knut Rodhe och Rolf Skog (2014) s. 106.

119 Ohlson (2012) s. 49.

120 1hid. s. 48.
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3. Tidsrekvisit; inom vilken tidsram ska nyttan uppkomma?

4. Destinationsrekvisit; vem ska primért tillgodogdra sig nyttan och hur skiljer sig den
primara formanstagaren fran sekundara formanstagare?

5. Kanaliseringsrekvisit; hur ska nyttan tillgodoforas formanstagare?

6. Kontrollrekvisit; hur mats maluppfyllelsen och vem &r ansvarig for att kontrollera att

nyttan efterstravas respektive uppkommer och hur sker kontrollen?*?!

Av dessa sex ar alla relevanta for det publika aktiebolaget, men endast de tre forsta behdver
specificeras ytterligare eftersom aktiebolagslagen och kringreglering redan har regler som
beaktar de tre sistnamnda.'?? Detta maste jamforas med vad Bergstrom och Samuelsson kallar
vinstsyftets dimensioner; hur vinst ska forstas, tidsvardet, och riskpreferens.?®

| den fortsatta framstallningen kommer avsnitt 3.2.1 behandla hur vinst ska forstas och hur
varderekvisitet bor forstas i detta sammanhang, samt hur aktiedgarna kan tillgodogora sig
nyttan enligt kanaliseringsrekvisitet. Avsnitt 3.2.2 behandlar fragan om huruvida vinstsyftet
implicerar en vinstmaximering, samt frdgan om kvantitetsrekvisitet. Avsnitt 3.2.3 behandlar
vilken tidshorisont som géller for vinstsyftet, och innefattar dven tidsrekvisitet. Avsnitt 3.2.4
beror vinstsyftets relation till risk. Slutligen behandlar avsnitt 3.2.5 fragan om huruvida

vinstsyftet &r méatbart, samt kontrollrekvisitet.
3.2.1 Hur ska vinst forstas?

For att klargora hur man kan och bor forsta det svenska vinstsyftet maste man forst forsta hur
vinst ska forstas. Forenklat ar vinst skillnaden mellan inkomster och utgifter, men denna
definition &r otillracklig.'?* Infor 2005 &rs aktiebolagslag namnde man inget i propositionen
eller 6vriga forarbeten kring hur man skulle berakna vinst. | propositionen till 1975 ars
aktiebolag namner man i forbigaende att “den efter skatt aterstiende vinsten kan elimineras
genom bestimmelse i bolagsordningen”.'®® | 6vrigt ger dock lagtext, prejudikat, eller
forarbeten inte nagot direkt svar pa hur vinst ska forstas.

Erik Nerep, professor i rattsvetenskap, och Samuelsson ndmner i lagkommentaren till 2005
ars aktiebolag att det finns tva sétt att definiera vinst enligt doktrin. Antingen sa ska vinst ses

som den utdelningsbara vinsten, vilket skulle innebéra att man far harledning fran 17 och 18

121 Ohlson (2012) s. 47 f.

122 Ohlson (2012) s. 47.

123 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 54 f.
124 Dotevall (1989) s. 405 f.

125 prop. 1975:103 s. 476.
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kapitlet ABL. Alternativt ska vinst ses som styrmedel, och darmed bor vinst ses som ersattning
for risk.1?® Dotevall skiljer pa vinstsyftet fran ett nationalekonomiskt perspektiv och ett
foretagsekonomiskt perspektiv. Den nationalekonomiska férstaelsen av vinst baseras pa ett
neoklassiskt perspektiv, teorin kring en effektiv marknad, och darmed en effektiv férdelning
av resurser.*?” Med en grund i det nationalekonomiska perspektivet ska vinst, avkastningen pé
kapital, darmed Overensstimma med den riskfria rantan och ett tillagg for risk, och motsvara
den ersattning for risk man far for annan tillgdng med likvérdig risk.'?® Ett problem med att
basera vinstuttrycket pa ett nationalekonomiskt neoklassiskt perspektiv &r att detta forutspar att
ingen vinst i sig ska vara mojlig, utéver ersattning for risk. For att ingen ersattning utdver den
riskfria rantan och riskpremien ska vara mojlig, maste vissa krav vara uppfyllda, vilka har
ifrégasatts.?°

Den foretagsekonomiska synen pa vinst kan ses fran olika tva perspektiv, antingen som den
utdelningsbara vinsten, alternativt som den totala avkastningen inklusive aktiekursférandring.
Dotevall anfor att om man anvéander sig av ett perspektiv baserat pa redovisningens principer,
sarskilt forsiktighetsprincipen, sa blir nettovinsten enligt balansréakningen likvardig med den
utdelningsbara vinsten.t3 | propositionen till 1975 &rs lag anfér man att utdelningsbar vinst
overensstammer med nettovinst, det vill sdga vinsten som aterstar efter beskattning, olika
avdrag, eller avsattningar till forluster och olika associationsrattsliga bolagsfonder. '3

I NJA 1965 s. 157 anforde man fran Hogsta domstolens sida att en syn pa vinst baserat pa
redovisningsreglerna och bolagets nettovinst skulle tillata majoriteten att hindra minoriteten att
utnyttja sin ratt till avkastning. Detta genom att vardera tillgangar allt for konservativt, och att
det darmed inte skulle uppsta ndgon vinst enligt redovisningen. Helt i enlighet med de principer
som galler for redovisning. Vidare anforde man fran Hogsta domstolens sida att ratten till
avkastningen redan &r begransad baserat pa utdelningsreglerna och denna ratt darmed ej ska

126 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 3 kap. 3 §, Lexino 2013-12-01.

127 Cooter och Ulen (2004) s. 14 ff.

128 Krugman, Obstfeld, och Melitz (2015) s. 393.

129 Krugman, Obstfeld, och Melitz, (2015) s. 197 f. Angéende huruvida vi &r rationella i ekonomisk
bemarkelse se Jolls, Sunstein, och Thaler (2000) s. 14. Riskfri ranta ska forstds som den avkastning en individ kan
fa utan att krava riskpremie, det vill siga avkastningen pa en riskfri tillgang. Riskpremie ar en term som beskriver
den extra avkastningen en individ forvéntar sig for att vara villig att acceptera hogre risk.

130 Dotevall (1989) s. 407 f.

131 1bid. s. 407 ff.
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begransas ytterligare.? Utdelningsbegransningar i 17 kap 3§ ger darmed en referenspunkt for
forstaelsen av vinst.!3® 17 kap 3 § ar en absolut obligatorisk regel.*3*

Den utdelningsbara vinsten enligt 17 kap 3 § begransas enligt forsta stycket enligt
beloppssparren, vilket &r en regel som existerar for att skydda borgenérer och medfor att man
inte kan dela ut vinst som inskranker pa det bundna egna kapitalet. Denna regel ska dock ses
som ett tak, och den utdelningsbara vinsten enligt 17 kap 3 § kan aldrig vara hogre &n vad forsta
stycket 17 kap 3 § tillater. 17 kap 3 § andra stycket begransar ratten till avkastningen ytterligare
och ger uttryck for forsiktighetsregeln som sager att en utdelning endast far komma till stand
till den grad den &r forsvarlig. For att avgdra vad som ar forsvarligt ska man ta hansyn till de
krav som verksamhetens art, omfattning, och risk staller pa storleken av det egna kapitalet,
samt bolagets konsolideringsbehov, likviditet, och stéllning i Ovrigt. Dessa krav &r
kumulativa.®®

Beddmningen gors i det enskilda fallet, men avgdrande faktorer &r hur riskfylld bolagets
verksamhet ar, hur konjunkturkanslig verksamheten ar samt vilken soliditet bolaget har, och
hur likvid ett bolag &r. | fraga om bolagets stallning i 6vrigt, sa har detta rekvisit karaktar av en
generalklausul, i lagkommentaren ndmns att man sérskilt ska beakta vilka
redovisningsstandarder som anvands, men ocksa vilken karaktar det egna kapitalet har t.ex. om
det ar fraga om fordringar eller redan realiserade vinster. En avgoérande faktor har ar att alla
dessa krav och deras oprecisa natur har gjort att det finns ett stort tolkningsutrymme som har
medfort att forsiktighetsregeln sallan utnyttjats, 3

132 Dotevall (1989) s. 409 f.

133 17 kap 3 § aktiebolagslagen 2005:551 stadgar féljande: En vardedverforing far inte 4&ga rum om det inte
efter dverforingen finns full tackning for bolagets bundna egna kapital. Berakningen skall grunda sig pa den
senast faststéllda balansrdkningen med beaktande av andringar i det bundna egna kapitalet som har skett efter
balansdagen.

Aven om det inte finns ndgot hinder enligt forsta stycket far bolaget genomfora en vardedverfaring till
aktiedagare eller annan endast om den framstar som forsvarlig med hansyn till

1. de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller pa storleken av det egna kapitalet, och

2. bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt.

Om bolaget &r ett moderbolag, skall h&nsyn tas &ven till de krav som koncernverksamhetens art, omfattning
och risker staller pa koncernens egna kapital samt till koncernens konsolideringshehov, likviditet och stallning
i vrigt.

134 Se avsnitt 3.4 nedan for mer om &sidoséattningen av vinstsyftet och absolut obligatoriska regler.

135 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 3 §, Lexino 2017-06-12.

136 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 3 §, Lexino 2017-06-12.
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Fran lagstiftarens sida, i propositionen till 2005 ars lag, diskuterade man hur man kunde
precisera eller gora regeln mer objektiv och minska det subjektiva inslaget. Ett forslag var att
anvanda bolagets soliditet som en mattstock, men man anforde att denna regel skulle bli
problematisk i verkligheten eftersom olika foretag i olika branscher hade véldigt olika
soliditetsbehov vilket i bésta fall medférde att regeln blev 6verflédig, eller i varsta fall
medforde en obefogad hog soliditet, som starkt inskrénkte i bolagets sjalvbestimmande.*®’ Den
utdelningshara vinsten ar darmed ett sndvare begrepp an vinsten som uppstar enligt
redovisningsreglerna, och maste ta hansyn till de begransningar lagen ger.**®

Det alternativa sattet att mata vinst foretagsekonomiskt, enligt Dotevall, ar fran ett
aktieagarperspektiv. Enligt detta ska vinst forstds som summan av utdelningar och
nettoférandringen i aktievardet. Att man fran aktiedgarens sida inte bara fokuserar pa utdelning
men dven kursutveckling forefaller sig varken konstigt eller som nagot nytt. Hur bolaget
bereder aktiedgaren vinst &r av mindre intresse for aktie4garen an att vinst foreligger.**°

Den avgorande praktiska skillnaden enligt min mening ar huruvida forstaelsen av vinst ska
begransas till att endast avse dividend, eller om vinst dven ska inkludera forandringen av vérdet
pa aktier. | doktrinen har man foresprakat att summan av avkastning och 6kning av vardet pa
bolaget ska inkluderas i forstdelsen av vinst.!*® For att aterkoppla till vérderekvisitet, s&
definierar Ohlson detta som vilken nytta som avses.!*! Denna fraga har darfér, med ovan i
atanke, ett givet svar for vinstsyftet i relation till publika aktiebolag. Den nytta som avses, ar
den avkastning som bereds genom dividend och kursférandring.

Det andra rekvisitet av Ohlson som maste fortydligas i detta avsnitt for en forstaelse av
vinst, &r destinationsrekvisitet. Det vill sdga, vem ska tillgodogbra sig nyttan.
Destinationsrekvisitet far harledning fran 3 kap 3 § som stadgar att syftet ar att bereda vinst till
fordelning mellan aktiedgarna. Enligt 4 kap 2 § ABL far forbehall géras om olika aktieslag,
vilket kan inkludera olika forhallanden rorande vinstdelning.’*? Det vill siga att
vinstfordelningen styrs av foreskrifterna i bolagsordningen, baserat pa de olika aktieslagen.

Givet att jag i detta verk primért befattar mig med publika avstamningsbolag sa galler enligt 5

137 Prop. 2004/2005:85 s. 383 f. Soliditet &r ett nyckeltal som anvénds inom bolagets rakenskaper, som visar
hur stor del av bolagets tillgangar &r finansierade med eget kapital.

138 Dotevall (1989) s. 407.

139 Ohlson (2012) s. 97.

140 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 55; Skog (2015) s. 15.

141 Ohlson (2012) s. 47.

142 sandstrém (2010) s. 138.
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kap 11 8 ABL att mangden aktier och av vilket slag dessa &r samt vem som &ger dessa, ska
anges i aktieboken. Darmed sa finns det klara regler angaende vart vinsten ska ga, och hur
mycket vinst till varje aktie, och ddrmed hur mycket vinst till varje aktiedgare.

| frdga om kanaliseringsrekvisitet, det vill sdga hur aktiedgarna ska tillgodogora sig nyttan
sd kravs har en separation mellan hur en aktiedgare tillgodogor sig avkastning fran
verksamheten, och vérdeférandringen vid en forsaljning av aktier. Eftersom bolagsledningen
inte direkt kan paverka nar eller hur mycket en aktiedgare séljer av sitt innehav, och att det vore
direkt olampligt av en bolagsledning att manipulera aktiekursen for att i 6gonblicket maximera
vardet vid en forsaljning for en enskild aktiedgare, sa ar den avgorande faktorn for
kanaliseringsrekvistet nar och hur vardeoverforingar fran bolaget far se. Vardedverforingar
fran bolaget regleras primart enligt 17, 18, 19 och 20 kap ABL. Dessa kapitel reglerar hur, nar,
och under vilka omstandigheter en vardedverforing far ske.*® Dock faller narmare fragor kring
detta utanfor uppsatsens omfang, och darfor kommer ingen fordjupning angaende
kanaliseringsrekvisitet att ske, annat &n att det far anses som att kanaliseringsrekvisitet redan
ar uppfyllt ifraga om vinstsyftets operationalisering.

Sammanfattningsvis sa forefaller det darmed, enligt min mening, att vinstsyftet bor forstas,
i enlighet med dagens praxis, fran ett foretagsekonomiskt perspektiv. Att aktieagaren satter
storre fokus pa avkastningen, an hur denna tillkommer, stodjer uppfattningen att vinst ska
forstas inte bara som utdelning men aven kursutveckling. Ifrdga om operationaliseringen av
vinstsyftet, galler for publika aktiebolag att vérderekvisitet inkluderar bade dividend och
avkastning, att destinationsrekvisitet far harledning ur aktieboken, och att

kanaliseringsrekvisitet redan regleras for publika aktiebolag i ABL.
3.2.2 Innebar vinstsyftet en vinstmaximering?

En fraga som sallan berors ar fragan kring hur mycket vinst ett foretag ska bereda. Svaret
kanske forefaller sig naturligt, men &r anda av principiellt intresse. Lagtexten ger ingen direkt
harledning i fraga om mangden vinst. Snarare far ledning tas i aldre propositioner. Justitierad
Herslow ndmner, som tidigare citerat ” att aktieegaren, hvilken i regeln forvérfvat sin aktie

allenast i syfte att bereda sig hogsta méjliga afkastning af sitt kapital”.2** Denna standpunkt

143 Johansson (2014) s. 86 ff.
144 prop. 1895:6 5. 117.
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stdds av Bergstrom och Samuelsson samt Arvidsson, som alla hanfor vinstmaximeringen till
aktiedgarnas gemensamma intresse av hogsta mojliga avkastning.1#

Ett alternativt satt att komma fram till att vinst innebér en vinstmaximering, & genom
lojalitetsplikten for bolagsledningen. Lojalitetsplikten kraver dock att bolagsledningen agerar
i bolagets intresse, inte aktie4garnas.*® Ohlson framfor att bolagets intresse inte kan vara nagot
annat an vad som framgar av lagtext, eller i bolagsordningen ifraga om syfte. Ohlson namner
ocksa att det har lyfts argument for att bolagets intresse bor forstas sasom i tysk ratt, dar
bolagets intresse innefattar att bolaget ska @&mna mot langsiktig éverlevnad. Dock bor inte detta
vara applicerbart i svensk ratt enligt Ohlson, pa grund av att vinstsyftet indirekt foljer av lagen
och en utfyllnad pa sa satt att bolagets intresse frangar vad som star i lagtext inte bor vara
mojligt.1*” Eftersom vinstsyftet ar aktiebolagets mest grundlaggande handledningsnorm, och
givet ovan, sa ska bolagets intresse likstallas med vinstsyftet, och vinstsyftet bor inte ga att
tolkas pa nagot annat satt, an aktieagarnas kollektiva intresse om vinstmaximering. Darmed
innebér lojalitetsplikten att folja vinstsyftet aven en vinstmaximering.4®

Ett annat perspektiv &r att se vinstsyftet som en skyddsregel for minoriteten och darav foljer
maximerandet av vinsten, om &n under antagandet att minoritetsaktiedgarna onskar maximera
sin avkastning.1*® Det vill sdga p& grund av att per definition minoriteten har mindre inflytande
i ett foretag, sa kraver vinstsyftet en vinstmaximering for att tillvarata minoritetsagarnas
intresse. Stod for detta finns bland annat genom att det ar mojligt att avvika fran vinstsyftet,
men endast genom s.a.s. principen.

Ifrdga om argument emot att vinstsyftet innebér en vinstmaximering, s& anser jag att man
maste skilja mellan argument kring vad vinstsyftet innebar, och vad det bor innebara. Ett
mojligt argument & om det kan anses existera en niva dar vinst ska anses ha uppnatt en
godtagbar niva, varefter andra syften ska fa vaga in. Om man ser vinstsyftet som en
borgenarsskyddsregel, sa framforde Hogsta domstolen i NJA 1979 s 157 att ingen skada anséags
foreligga for borgenar, fram tills att medlen &r otillréckliga for att tdcka borgenérsskulden. Upp
till denna punkt &r bolagets medel inte begransade av borgenarsintresset, och kan alltsa inte

implicera en vinstmaximering. Dock maste man skilja pa fragan om borgenarsintresset

145 Arvidsson (2010) s 84 f; Bergstrém och Samuelsson (2012) s. 55 f.

146 Ostberg (2016) s. 139.

147 Ohlson (2012) s. 109 f.

148 |bid. s. 110.

149 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 3 kap. 3 §, Lexino 2013-12-01.
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argumenterar emot en vinstmaximering, eller bara inte implicerar en vinstmaximering. Har
anser jag att det senare far anses vara fallet.

Dotevall hanvisar till studier fran 80-talet i England, Forenta staterna, och Tyskland som
visar att vinst dr det primara syftet for foretagsledare, men nar en godtagbar niva hade uppnatts
kunde andra mal vaga in. Samt en annan studie av foretagsledare som visade att tyska
foretagsledningar pa 80-talet efterstravade en tillracklig niva av vinst, varefter andra mal vagde
tyngre.™® Dock som namnt méste har skiljas pa vad vinstsyftet ar, och vad det bér vara. Aven
om avvikelser fran vinstsyftet forekommer, maste man ifragasatta ifall dessa avsteg ar legala.

Detta leder mig till kvantitetsrekvisitet. Kvantitetsrekvisitet handlar om vilken volym som
ska efterstravas, och huruvida har finns nagra begransningar. Volym bor enligt min mening har
forstds som mangden nytta som efterstravas. Aven om man kunde forestélla sig en begrénsning
av detta baserat pa varderingar om klimat eller dylikt, bor vinstmaximering onekligen implicera
i detta fall att vinst &r nyttan, och denna nytta ska maximeras.

For att sammanfatta sa géller enligt min asikt att inom svensk ratt galler for narvarande att
syftet ar vinst, och att vinstsyftet innebar en vinstmaximering. Denna insikt kan nds genom
alternativa vdgar. Antingen genom att man ser vinstsyftet som en handlingsnorm som ska
tillvarata aktiedgarnas intressen, att lojalitetsplikten tvingar bolagsledningen att tillvarata
bolagets intresse, eller att vinstsyftet har en aspekt av minoritetsskydd som endast kan
asidosattas med samtycke. Vinstmaximering innebér en vinstmaximering utan begréansning.
Avsteg fran vinstmaximering bor endast vara tillitet under de avvikelser som tillats
uttryckligen enligt ABL ramverk.'®! Ifrdga om vinstsyftets operationalisering innebar alltsa

syftet som styrmedel att vinsten ska maximeras, och att sa ska ske under varje enskilt beslut.
3.2.3 Vilken tidshorisont géaller ifrdga om vinstsyftet?

Nasta dimension av vinstsyftet som maste kartlaggas ar nar vinsten ska uppkomma, vad Ohlson
kallar tidsrekvisitet, eller tidshorisont. Ifraga om tidsrekvisitet sa kan man se det fran ett
nationalekonomiskt perspektiv och fran ett aktieagarperspektiv.

Grunden fran ett nationalekonomiskt perspektiv ar baserat pa att en viss mangd pengar av
identiskt vérde, har olika véarde for samma person baserat pa hur langt i framtiden, allt annat
lika, denna tillgdng finns.!®> Den avgorande faktorn &r att osdkerhet &r kostsamt och att

150 Se Dotevall (1989) s. 415 som hanvisar till att denna foreteelse har existerat i Tyskland.
151 Se avsnitt 3.4 i denna uppsats for mojligheter till att avvika fran vinstsyftet.

152 Osakerhet i sig ar en kostnad som kréver att avkastning som realiseras i framtiden kraver ett premium.
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maéanniskor generellt varderar en forlust hdgre an en motsvarande vinst, vilket bidrar till att 6kad
osdkerhet kraver en hogre erséttning.'>® Forklaringen till detta finnes i osékerheten kring
framtiden, och att manniskor generellt &r kortsiktiga och foredrar en omedelbar konsumtion
snarare &n att skjuta upp denna konsumtion.*>* Aven om teorin kring tidsvardet av konsumtion
har kritiserats, sa kan den huvudsakliga tesen fortfarande anses gélla till den grad att det gor en
rimlig utgangspunkt for forstaelsen av aktieagarnas tidspreferenser, om an ej en perfekt
forklaring.'> Det nationalekonomiska perspektivet ger ingen vagledning ifrdga om vad den
korrekta tidshorisonten &r for att vinstsyftet ska operationaliseras. Dock ger det
nationalekonomiska perspektivet en forstaelse for hur manniskor vérderar nytta dver tid, och
att den tidshorisont som anvands &r direkt beroende av tidsvardet av nyttan for aktiedgarna.

Fran ett aktiedgarperspektiv handlar det mindre om den teoretiskt korrekta diskonteringen
an nar vinsten ska realiseras. Det vill séga, hur langsiktig horisont bolaget kan anvanda sig av
ifréga om strategi, och nar avkastningen ar planerad att foreligga.>® For att exemplifiera detta
sa kan foljande exempel ges. Om bolagsledningen har friheten och mojligheten att investera i
tva olika forskningsprojekt som ger en likvardig avkastning efter hundra ar, vilket bor véljas?
Projekt A som ger avkastning varje 10 ar, eller projekt B som ger en likvérdig avkastning om
100 ar? Fragan blir vilket alternativ bolagsledningen ska valja for att vara vinstmaximerande,
givet att den slutgiltiga avkastningen blir den samma. Bergstrom och Samuelsson anfor att
avkastning for langt i framtiden knappast ar intressant, om det ar sa langt i framtiden att man
sjalv inte har mojligheten att tillgodogdéra sig avkastningen.™®” Att en langsiktig tidshorisont &ar
problematisk far stod i mycket av doktrinen, dar det primara argumentet ar att om tidsramen
blir for vid, kommer syftet forlora sin funktion som anvéndbar handlingsnorm. %8

En annan syn ges av Arvidsson. Arvidsson argumenterar for att bolaget verkar under en
obegransad tidshorisont. Detta baserat pa tanken att ett bolag ska maximera det fria
kassaflodet.'>® Darmed, vilket beslut som &n viljs, s& lange det maximerar det fria kassaflodet

sa far det anses folja vinstmaximeringsprincipen.

153 Sunstein (2000) s. 3ff.

154 Malhotra, Loewenstein, och O'donoghue (2002) s. 351 ff.
155 1bid. s. 393 f.

156 Ohlson (2012) s. 52.

157 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 54 f.

158 Dotevall (1989) s. 417; Ohlson (2012) s. 54.

159 Arvidsson (2010) s. 84 f.
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Mot Arvidsson synpunkt invéander jag dock féljande, gallande huruvida Discounted Cash
Flow (DCF) metoden ska anvandas sa hanvisar Arvidsson till Bergstrom och Samuelsson, men
dessa foresprakande endast DCF-metoden for icke-publika aktiebolag som darmed saknar ett
marknadspris.*®® Invandningen mot detta ar att en DCF-vardering kan ligga till grund for vilket
pris ett bolag bor ha pa en publik marknad, dock utgér DCF-metoden bara en utav en mangd
metoder for att vardera ett bolag, och slutligen &r det utbud och efterfragan som avgor priset,
oavsett hur man uppnatt en viss vardering. Under antagandet att man utgar fran DCF-metoden,
sa kan man fortfarande ifragaséatta att en obegransad tidshorisont &r ett adekvat svar. Arvidsson
har ratt att givet DCF-metoden sa ska vardet av alla framtida kassafloden diskonteras till ett
nuvarde, darav innebar en diskontering av framtida kassafloden att en maximering av nuvérdet
tar i beaktan alla framtida inkomster.

Invandningen mot detta ar att samma nuvéarde kan uppnas genom en stadig vinst varije ar,
en engangssumma idag, eller en storre avkastning i framtiden.®! DCF-metoden sager allts&
inget om nér vinsten realiseras. Utdver detta sa kraver DCF-metoden att man gor antaganden
kring vilken riskpremie som ska galla, samt vilken avkastning man kan forvénta sig. Sarskilt
riskpremien ar direkt beroende av en tidshorisont, och darmed blir DCF-metoden ingen l6sning
pa problemet av tidsdiskonteringen utan snarare direkt beroende av att en sadan gors.

Trots ovan problematik, bade ifraga om diskontering men ocksa att identifiera relevant
tidshorisont, sa behovs denna vagning goras eftersom dessa fragor har stark inverkan pa en
individs preferenser men ocksa vardet av sjélvaste aktien. Detta stalls ytterligare pa sin spets
eftersom dessa avvagningar ar nagot som gors dagligen av en bolagsledning. Huruvida
vinstsyftet ska anses kortsiktigt eller langsiktigt spelar alltsa inte bara roll for aktieagarna, utan
aven for verksamheten och dess investeringsalternativ. Darmed instdmmer jag mig till den del
av doktrin som argumenterar for att tidshorisonten inte &r obegrédnsad, men att den behtver

specificeras for att en operationalisering av syftet ska vara mojlig.'%? Utover detta anser jag

160 Se Arvidsson (2010) s. 85; Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 55. Discounted cash flow metoden innebar
att man sammanstéller bolagets alla framtida kassafléden, och diskonterar de framtida kassafléden med ett
visst varde for att uppnd en vérdering av ett bolag.

161 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 54 f.

162 Dotevall (1989) s. 417; Ohlson (2012) s. 54 f.
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ocksa att om tva likvardiga alternativ foreligger, bor det existera en presumtion for det beslutet
som intraffar narmare i tiden.1®3

Givet att operationaliserat syfte kraver att bolaget maste ha en specificerad tidshorisont for
att fungera som mattstock, hur ska denna tidshorisont bestimmas? Aven om varje aktieagare
har en definierad tidshorisont, vilken tidshorisont ska bolaget félja? En mdojlighet ar en
utvardering baserad pé likhetsprincipen. Asikterna i doktrin angéende hur likhetsprincipen
enligt 4 kap 1 § ska tolkas skiljer sig t.1%4 Torsten Sandstrom, professor, argumenterar for att
sa lange aktierna formellt behandlas lika, sa spelar det ingen roll att aktieagarna reellt behandlas
olika, detta pa grund av likhetsprincipens avsiktligt snava tillampningsomrade och man darfor
bor tolka likhetsprincipen restriktivt.

En annan syn ges av Jessica Ostberg, docent och lektor vid Stockholms universitet, som
argumenterar for att man maste tolka 4 kap 1 § i ljuset av det andra bolagsdirektivet'®® som
stadgar att likabehandling ska gélla mellan aktier och aktiedgare, oavsett om man tolkar 4 kap
1 § enligt det andra bolagsdirektivet eller som en allmén associationsrattslig princip sa bor
likhetsprincipen gélla bade pa det formella och reella planet.*®” Sandstrém & sin sida anser just
pa grund av likhetsprincipens snédva tillampningsomrade att fragor om aktiedgare som
behandlas olika genom bolagets agerande snarare ska falla under generalklausulerna enligt 7
kap 47 § och 8 kap 41 8.1%8 | NJA 2013 s. 1250 framférde HD att generalklausulerna ska ses
tillsammans med likhetsprincipen och att de kan anvandas tillsammans for att inte bara ta sikte
pa formella forhallanden, men aven reella forhéllanden. 1%

| Ovrigt skiljer sig asikterna i doktrin &t huruvida det ar likhetsprincipen, eller
likhetsprincipen tillsammans med generalklausulerna, ska ta sikte pa de reella forhallandena.

Rittslaget far anses oklart till den grad att det ar oklart vilken regel som blir tillampbar.’® Dock

163 Med likvardiga alternativ menas samma innebdrd som gavs tidigare under avsnitt 3.3.2. Ett projekt, ifall
det upprepas eller har ett utfall som pagéar under upprepade perioder, med samma avkastning samt risk
diskontering med mera, som har samma nuvarde efter en viss period som ett projekt med langre tidshorisont.
164 4 kap 1 § stadgar: Alla aktier har lika ratt i bolaget, om inte annat foljer av 2-5 8§

165 Sandstrém (2010) s. 199.

166 Det andra bolagsdirektivet hanvisar till Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25
oktober 2012, som blivit ersatt av Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/1132 av den 14 juni
2017.

167 Ostberg (2016) s. 233 ff.

168 Sandstrom (2010) s. 199 f.

169 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 4 kap. 1 §, Lexino 2017-10-27.

170 Utover ovan citerade forfattare, se d&ven Rodhe och Skog (2014) s. 244 ff; Dotevall (2017) s. 155 f.
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vore det knappast lampligt att basera tidshorisonten for vinstmaximering pa en enskild, eller
en grupp av, aktiedgares preferenser oavsett vilken vag som valjs.

For att sammanfatta ovan sa ar den viktigaste slutsatsen att tidshorisonten utgor ett av de
storsta hindren for att en operationalisering av vinstsyftet ska vara mojligt. Att tidshorisonten
ska faststallas ar nddvéandigt for att vinstsyftet ska fungera som handlingsnorm och
sanktionsgrundande. Dock &r jag ocksa av den asikten att problematiken kring avsaknaden av
en specificerad tidshorisont ar lattlést, genom att antingen direkt lagstifta en dispositiv
tidshorisont, alternativt aldgga bolagsstimman att specificera en tidshorisont. Att en
tidshorisont existerar ar enligt min asikt en viktigare frdga an den exakta langden av
tidshorisonten, givet att den inte ar oskalig. Vidare anser jag att avsaknaden av en specificerad
tidshorisont &r av storre vikt for utkrdvandet av ansvar an vad det ar for den verkliga

verksamheten, men hade aven dar méjliggjort att vinstsyftet kunnat fylla en roll som mattstock.
3.2.4 Hur relaterar vinstsyftet till risk?

| fraga om risk och dess roll for operationaliseringen av vinstsyftet sd maste man forst forsta
det fundamentala sambandet mellan vinst och risk. Vinst och risk &r positivt korrelerade, och
generellt innehaller all form av naringsverksamhet viss risk.}’* Risk kan ses som en osékerhet
och om ingen osakerhet foreligger, foreligger ingen risk eftersom utfallet &r garanterat. Nar
man fragar sig om ett foretag ar vinstmaximerande eller inte, sd maste detta stallas i relation
till den risk foretaget verkar under. Vidare sa maste det klargoras att generellt anses majoriteten
av manniskor vara riskaversa, vilket innebdr att dessa individer ogillar risk och kraver en hogre
forvantad avkastning jamfort med en tillgdng med mindre risk.}’? Férenklat innebar ovan,
under antagandet av en perfekt marknad, att desto hogre risk som &r forknippat med ett foretag,
desto storre & majligheten for vinst men ocksa de forvantningar som en investerare har pa
foretaget ifraga om avkastning.

For att ett aktiebolag ska fa handlas pa en vardepappersmarknad finns diverse krav ifraga
om risk, som kréver att ett foretag ska identifiera, méta, rapportera, och ha kontroll dver de

risker som paverkar foretaget.!”® Risk, for denna uppsats, kan delas in i tva stycken kategorier,

1 Det existerar vissa undantag, t.ex. riskfria tillgdngar sd som statsobligationer, alternativt diverse arbitrage
mojligheter, men detta &r inget som kraver en ndrmare diskussion for uppsatsen omfattning.

172 Bystrom (2014) s. 52.

173 Lundberg (2015) s. 293.
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risk som foretaget kan paverka, och risk som foretaget inte kan paverka. Den samlade mangd
risk en foretagsledning agerar under och véljer att ta pa sig kallas riskaptit.!’*

For att fa en narmare forstaelse for relationen mellan risk och vinstsyftet behover darfoér en
kort genomgang ske av de olika formerna av risk relevanta for denna uppsats. Lundberg namner
specifikt fem olika typer av risk som ett publikt aktiebolag i Sverige behdver forhalla sig till,
baserat pé vilka krav finansinspektionen stiller.t”> De fem riskomréden som ett bolag behéver
ta stallning till & marknadsrisk, kreditrisk, motpartsrisk, operativ risk, och likviditetsrisk.
Marknadsrisk ska forstds som den allménna risk som géller under en viss period for en viss
marknad, och inkluderar konjunkturlage. Kreditrisk och motpartsrisk ar till viss del samma typ
av risk, och hanfor sig till att motpart eller avtalspartner inte kan fullfolja sina ataganden.
Operativ risk ar den risk som uppstar i foretagets verksamhet d.v.s. dels den risk som foljer av
verksamhetens foremal, dels den risk som foljer av hur foretaget agerar givet en viss
verksamhet. Likviditetsrisk relaterar till bolagets soliditet och huruvida bolaget klarar av att
fullfolja sina ataganden.'’® Bergstrom och Samuelsson namner specifikt att operativ risk och
likviditetsrisk behdver specificeras ifraga om vinstsyftet, detta eftersom dessa direkt relaterar
till den risk bolagsledningen har kontroll éver.t’?

Doktrinens syn ifraga om hur risk relaterar ar att risk ar en oskiljaktig del av
affarsverksamhet. Dotevall anfor att bolagsledningen nastintill har en plikt att ta risker.'’
Sandstrom relaterar risktagandet till vardnadsplikten. Sandstrom papekar att affarsintresset
uppenbart 6ppnar upp for risktagande, men endast till den grad som ar rimlig, baserat pa vad
som &r motiverat for bolagets I6nsamhetsintresse.!’® Carl Svernlév, adjungerad professor i
associationsréatt, anger att ett affarsbeslut som ar riskfyllt inte kan vara ansvarsgrundande, givet
att det ligger inom bolagets ordinarie verksamhet, och att det varit foremal for tillracklig
beredning.'® Daniel Stattin, professor, instammer med Svernlév och anger att ett iakttagande

174 1bid. s. 293.

175 |bid. s. 293.

176 |bid. s. 296-312.

17 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 55. Ifrdga om ett forsok till specificering angdende likviditetsrisk,
som anfort ovan, ville man fran lagstiftarens sida infora krav pa en viss soliditet i ett bolag. Dock avstyrkes
detta forslag efter kritik fran remissinstanser.

178 Dotevall (2017) s. 141 f.

179 Sandstrém (2010) s. 251.

180 Svernlév (2012) s. 58 1.
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av vardnadsplikten inte ar det samma som att undvika risktagande helt.'® Stattin anfor att
vardnadsplikten satter tva krav ifriga om mangden risk, att beslut fattas med tillracklig
beredning, och att det inte ar fraga om utpraglat risktagande. Som regel borde galla att storre
beslut, eller mera riskfyllda beslut, kraver en hogre grad av beredning for att beredningen ska
anses vara tillracklig. Bedomningsgrunden for huruvida tillracklig beredning foreligger i det
enskilda fallet ska goras vid beslutstidpunkten.'®? Nér det géller en operationalisering av syftet
ifrdga om risk sa anfor Arvidsson att pa grund av att risk ibland ar synonymt med osakerhet,
och vissa moment av osékerhet inte &r kvantifierbara, innebér detta att det ibland ar omgjligt
att avgora vilket val som &r vinstmaximerande. Risk ar darmed nagot som motiverar
forsiktighet vid bedomningen i det enskilda fallet ifraga om bolagsledningen varit
vinstmaximerande.®3

For att sasmmanfatta relation mellan risk och vinstmaximering sa handlar det om att man
med mera risk kan uppna en hogre vinst, dock kan det inte rimligtvis anses att bolaget ska ta
sig an en obegransad méngd risk for att vinstmaximera. Snarare, enligt min mening, bor det
handla om att bolaget vinstmaximerar givet en viss riskaptit. Foljdfragan bli darmed hur denna
riskaptit ska bestdammas. Viss harledning kan fas fran beteende av investerare. Det faktum att
man investerar i aktier och i ett visst bolag ar ett val fran aktiedgaren angaende riskaptit baserat
pa att man accepterar viss marknadsrisk, och viss operativ risk. Den éterstaende fragan ar hur
mycket risk en bolagsledning ska fa ta pa sig for att vinstmaximera gallande kreditrisk,
motpartsrisk, likviditetsrisk, och vissa former av operativ risk. Givet att géllande lagstiftning
redan kréver en kontroll och medvetenhet av dessa former av risk, samt hur man kan och ska
hantera denna risk, sa &r en avvagning och kvantifiering av risk nagot som gors av varje publikt
aktiebolag. Vidare vill jag pasta att det hade varit vardslost att inte vara medveten om vilken
risk som den affarsverksamhet man leder relaterar till. Aven om en exakt utrdkning av risk
troligtvis inte ar mojligt i varje enskilt fall, bor det i tillrdckligt stor utstrackning vara moéjligt
att utvardera risk i varje affarsbeslut for att det ska ga att anvandas som mattstock. For att detta
ska vara mojligt anser jag dock att det kravs en specificering av vilken riskaptit ett bolag kan
acceptera, eftersom denna riskaptit kommer vara starkt betingad av omsténdigheterna i det
enskilda fallet &r detta nagot som bor delegeras till bolagsstimman och inte beslutas i

lagstiftning. Att bolagsstimman daremot satter for precisa krav pa styrelsen gallande en viss

181 Stattin (2008a) s. 366.
182 |bid. s. 370 ff.
183 Arvidsson (2010) s. 85 ff.
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form av risk ar dock knappast lampligt, snarare bor det handla om en generell riskattityd for
bolaget som bestams och som bolagsledningen ska agera efter.

Slutligen anser jag att det atminstone finns en uppenbar begransning ifraga om vilket beslut
som kan anses vara vinstmaximerande i det enskilda fallet. Eftersom osékerhet kan ses som en
informationskostnad s innebar det att givet att en aktiedgare ar riskavers bor darfor
vinstmaximering implicera att vid tva alternativ med samma avkastning, det alternativet med
lagre risk valjs. 8 Att vilja ett alternativ med hogre risk, men med samma utfall bor tala for
att ett avsteg fran vinstsyftet har gjorts. Och om det inte anses vara ett avsteg fran vinstsyftet,
s& bor det tminstone vara ett vardslost beslut. 8 Dock méaste dven detta ta i beaktan svarigheten
i det enskilda fallet att bedoma risk. Jag argumenterar har inte om att ta bort kravet pa
uppenbarhet for att ett affarsbeslut ska kunna vara ansvarsgrundande, utan endast vad som ska
kunna anses uppenbart i det enskilda fallet.8®

3.2.5 Vinstsyftets méatbarhet

Givet att vinstsyftet ska forstas sa som foreslagits i avsnitt 3.2.1, det vill sdga vinstmaximering
enligt ett foretagsekonomiskt perspektiv samt motsvarar summan av utbetald dividend och
vardeforandringen av innehav, sa blir foljdfragan om vinstsyftet kan matas. Enligt Bergstrom
och Samuelsson sa foreslar man tva olika mattstockar, baserat pa huruvida ett aktiebolag ar
publikt eller ej. For bolag som saknar ett marknadsfaststallt pris foreslas man anvéanda sig av
DCF-metoden. For ett foretag som ar publikt foreslar man att vérdet pa aktien ar avgérande for
vinstmaximeringen. 87 Men for att vardeforandringen av innehavet i ett publikt aktiebolag ska
vara en godtagbar mattstock maste det finnas en forutségbar korrelation mellan
bolagsledningens handlingar och vérdet av en aktie.

For att tydliggora hur man bor forstd vinstmaximering for publika aktiebolag behdvs darfor
klargéras hur vi kan forsta varderingsmekanismen for ett publikt aktiebolag. Eftersom publika
aktiebolag per definition handlas pa en 6ppen marknad sa ar den avgdrande fragan vad som

styr prisbildningsmekanismen pa denna marknad. | fraga om vardepappersmarknader sa anfor

184 Cooter och Ulen (2004) s. 43 1.

185 Se mera om vardnadsplikt och vardslshet under 3.3.4.

186 For mera om uppenbarhetskravet se 3.3.5 nedan.

187 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 55 f. Jag aterger har definition som gavs for DCF innan. Discounted
cash flow metoden innebér att man sammanstaller bolagets alla framtida kassafléden, och diskonterar de

framtida kassafloden med ett visst varde for att uppna en vardering av ett bolag.
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Hans Bystrom, professor inom nationalekonomi, anfor att priset av en aktie kommer reflektera
den information som finns tillganglig. Bystrom delar vidare upp vardepappersmarknader i tre
olika kategorier baserat pa vilken information som finns tillganglig och utnyttjas for
vérderingen av ett bolag.'®® Bystrom skiljer pa tre kategorier av information, som &r ordnade
enligt vilken typ av information som ar lattillgangligast for marknaden. Dessa ar historisk
information, som innefattar historiskt kurspris for ett bolag; publik information, vilket
innefattar all form av arsrapportering och kreditvardering med mera; samt insider information
som innefattar hemlig information och all information i dvrigt om foretaget som bara insiders
sd som ledningen eller anstillda har. Effektivitet definieras sedan baserat pa vilka
informationskallor som anvands. Dessa tre klassifikationer ar svagt effektiv, semi-starkt
effektiv, och starkt effektiv marknad, dar varje forbattring i effektivitet innebdr ett ytterligare
utnyttjande av en dverordnad informationskalla.

Bystrom argumenterar for att aktiemarknaden troligtvis ar svagt effektiv, men mojligtvis
ocksa semi-starkt effektiv.'8 Hur effektiv en marknad &r korrelerar med hur manga aktorer
som finns pa marknaden, och mindre marknader med férre aktorer ar oftast mindre effektiva,
och mindre likvida.'®® Sa lange marknaden uppvisar ndgon form av effektivitet enligt ovan, sa
kommer prissattningen av ett noterat bolag spegla vad marknaden anser ar rétt pris. Trots att
kritik kan riktas mot vissa metoder av att rakna ut ett bolagspris s& kommer troligtvis ingen
metod uppna en vardering som skiljer sig allt for langt fran marknadspriset eftersom detta
skulle tyda pa ineffektivitet vilket, enligt teorin kring effektiva marknader, direkt skulle
utnyttjas av spekulanter. Dotevall ar skeptisk till att anvanda en vardering baserat pa
vardepappersmarknaden som mattstock. Detta pa grund av att véarderingen av ett bolag kan
vara delvis slumpartat och nagot entydigt samband inte nddvandigtvis existerar mellan
varderingen av bolagets nettotillgdngar och en 6kande vérdering.'®* Som motargument havdar

188 Bystrom (2014) s. 195 ff. Effektivitet ska har forstas i hur val en marknad fungerar i ett, for att allokera
resurser och kapital effektivt enligt en prismekanism.

189 |bid. s. 196 f.

190 1bid. s. 197.

191 Dotevall (2017) s. 141 f. Ifrdga om vérdet pa en aktie pa en vardepappersmarknad kan anvandas som
skadegrund se avsnitt 3.3. Aven om ett aktiepris pa en effektiv marknad per definition inte ska ga att forutspa
sd innebdr inte detta att man inte i efterhand kan fastsla om ett agerande av en bolagsledning orsakat skada
eller inte, eller om en &tgard varit vinstmaximerande eller ej. Utvarderingen for om skada foreligger och

huruvida bolaget varit vinstmaximerande méste dock separeras fran diskussionen kring huruvida en person i

49



jag att detta inte ar relevant. Vinstsyftet ar en handlingsnorm, och den avgdrande faktorn &r
inte om kurspriset gar upp eller ner vid en insats, utan att handlingen var den handling som var
den mest lampade. Detta resonemang innebdr att man inte behdver utvérdera om en vardering
ar korrekt, utan endast vad som hade varit fallet relativt till det nuvarande priset av en aktie
givet om en alternativ handling hade foretagits. Aven om det absoluta virdet av en
kursforandring kan vara av relevans vid en eventuell beddmning av skada sa maste detta skiljas
fran fragan om marknadsvarderingen av ett aktiebolag kan anvandas som mattstock for
huruvida ett beslut var vinstmaximerande. Att faststalla utfallet av ett kontrafaktiskt
handelsalternativ bor vara mojligt, eftersom utvarderingen kan begrénsas till huruvida en
alternativ handling hade lett till ett relativt béattre eller samre utfall.

Detta leder mig till det sista rekvisitet som n&mndes av Ohlson i avsnitt 3.2,
kontrollrekvisitet. Ohlson definierar kontrollrekvisitet som kraven pa hur maluppfyllelsen
mats, vem som ar ansvarig for att kontrollera detta, samt hur denna kontroll sker.1% | frdga om
hur maluppfyllelsen mats, och vad malet ar, sd galler som konstaterat att malet &r
vinstmaximering. Dock sker denna kontroll endast indirekt. | publika aktiebolag galler ett
komplext regelsystem vars grund ar en oberoende revisor, och vars uppdrag ar en kontroll av
bolagets rakenskaper, och en granskning av ledningens tillhandahallande av bolagets
resurser.*®® Aven om en revisor kontrollerar bolagets verksamhet sé& sker ingen direkt kontroll
baserat pa om ledningen har agerat i enlighet med vinstsyftet. Jag anser att aldgga en revisor
att utvardera affarsverksamheten fran ett nytt perspektiv, vinstsyftet och vinstmaximering,
knappast ar omojligt. Sarskilt ifall vinstsyftet har operationaliserats till den grad att det &r

mojligt att faststalla huruvida man agerat i enlighet med vinstsyftet.

3.3 Vinstsyftet som sanktionsgrund

For att besvara den tredje forskningsfragan, om och till vilken grad vinstsyftet kan utgéra grund

for sanktion, behovs forst en kort introduktion till sanktionssystemet inom ABL. Detta foljs av

ledande stallning fullfoljt sin lydnadsplikt, eftersom denna vérdering ska ske baserat pa vad som hande i
ogonblicket, och inte baserat pa utfallet, se 3.2.4.

192 Ohlson (2012) s. 48.

193 sandstrom (2010) s. 268 f. Regelverket kring kontroll av ett aktiebolag ar komplext, och faller utanfor

ramen av detta verks omfattning i stérre grad an vad som nu berdrts.
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en genomgang 6ver hur vinstsyftet relaterar till sanktionssystemet, samt lojalitetsplikten och
vardnadsplikten.1%

Sandstrom delar upp pafoljdsreglerna inom aktiebolagslagen i tva kategorier,
specialpafoljder som reglerar paféljden for vissa sarskilda bestammelser, t.ex. olovliga
vardeoverforingar enligt 17 kap ABL, och o&vriga pafoljdsbestimmelser.!® Ovriga
pafoljdsbestammelser klassar Sandstrom som de allmédnna sanktionsreglerna inom ABL.
Utover detta sa delar Sandstrom upp de allméanna sanktionsreglerna i fyra olika kategorier
beroende pa vem som &r karande och svarande. Sandstrém skiljer pa klandertalan,
ogiltighetstalan, skadestandstalan, och straff.1% Klandertalan enligt 7 kap 50 § ABL riktar sig
mot bolaget och ger méjlighet till att fora talan mot ett bolagsstammobeslut. Ogiltighetstalan
enligt 8 kap 42 § ABL a sin sida fors av bolagets styrelse eller VD mot tredje man ifraga om
nar styrelse eller firmatecknare tagit en kompetensoverskridande atgard. Skadestandstalan
enligt 29 kap ABL fors av bolaget, aktiedgare, eller borgenar, mot bolagsledningen. Medan 30

kap ABL handlar om straff och fors av staten mot bolagsorganensledaméter.®’
3.3.1 Klandertalan

Dispositionen for detta avsnitt ar att forst ge en introduktion till klandertalan enligt 7 kap 50 8§,
foljt av vem och under vilka omstandigheter en klandertalan kan foras.'® Avsnittet avslutas
med vilka rattsfoljder en klandertalan har. Klandertalan ger kdrande en ratt att bestrida ett
bolagsstaimmobeslut, och riktar sig mot bolaget. Klandertalan kan féras av varje individuell
aktiedgare, styrelsen, VD, och enskild styrelseledamot.’®® For att en klandertalan ska kunna

foras kravs att karande ifrdga om aktiedgare ager och fortsétter 4ga atminstone en aktie med

194 sanktioner utanfor ABL:s ramverk kommer inte behandlas och faller utanfor uppsatsens omfang

195 De sarskilda paféljdsbestimmelserna kommer inte behandlas ndrmare i denna uppsats.

196 Sandstrom (2010) s. 383 1.

197 1bid. s. 384 f. Eftersom jag anser att straff enligt 30 kap inte ar av vikt for vinstsyftet fran ett
aktieagarperspektiv, s3 kommer inte detta behandlas narmare.

198 7 kap. 50 § aktiebolagslagen 2005:551

Om ett bolagsstammobeslut inte har kommit till i behorig ordning eller p& annat satt strider mot denna lag,
tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen, far en aktiedgare, styrelsen, en styrelseledamot eller
den verkstéllande direktéren fora talan mot bolaget vid allmén domstol om att beslutet skall upphévas eller
andras. Aven den som styrelsen obehorigen har vagrat att féra in som aktiedgare i aktieboken har rétt att fora
en sadan talan.

199 Johansson (2014) s. 194,
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rostratt under hela processen. Ifraga om person i bolagsledning, sa kravs dven har att dessa
innehar en roll i bolagsledningen under hela processen for att fa fora en talan om klander. Dock
krdvs varken att aktiedgare eller ledamot hade relevant innehav vid tidpunkten for ndr det
klandervarda beslutet fattades.?%

Vidare s kravs for att en talan om klander ska komma ifraga att det ror sig om ett
bolagsstaimmobeslut. Yttranden under bolagsstdimman eller beslut som fattas mellan enskilda
aktieagare faller utanfor 7 kap 50 8.2 Tidsfristen for under vilken man klandra ett beslut ar
som huvudregel begransat till 3 manader enligt 7 kap 51 §, till detta stadgas tre undantag. Beslut
som inte ens kan fattas med samtliga aktiedgares samtycke, att beslutet kraver samtliga
aktieagares samtycke och sadant samtycke inte getts, och att kallelse till stimma inte skett eller
de bestimmelser om Kkallelse som galler i vasentliga delar inte har foljts.2%?

En klandertalan &r en prévning av rattsligt innehall och innefattar en prévning av réttsliga
normer inom ABL, bolagsordningen och ARL. Detta stadgas uttryckligen i 7 kap 50 §, darmed
faller en klandertalan baserad pa andra grunder an dessa utanfor omfattningen av 7 kap 50 §
och ar inte mojligt.2® En klandertalan kan delas upp i tva olika huvudgrupper av
klandergrunder, de materiella och formella. De formella bristerna tar sikte pa de formella
kraven ifrdga om kallelse till stamma eller réstningsproceduren. Rattslaget ar till viss del oklart
ifrdga om det &r nog med att en aktiedgare inte blivit kallad, om det inte ar fraga om ett fel som
faller in under undantagsregeln enligt 7 kap 51 §, och utfallet av beslutet inte paverkades av
dennes bortfall for att beslutet ska vara klanderbart.?%* Stattin kallar detta kausalitetsrekvisitet
och att denna bedémning behéver goras fran fall till fall.?> Overlag galler dock att skadligheten
av ett beslut inte provas, utan endast om ett beslut &r i strid med nigon norm.?%® Att ett
stammobeslut klandras baserat pa materiell grund handlar om att karande maste visa att ett
stammobeslut strider mot en materiell norm, och pa grund av omfattningen av 7 kap 50 § sa
omfattas inte det faktiska innehallet av beslutet av prévningen. Det handlar alltsd om en

provning av huruvida en réttsregel 6vertrtts, inte att prova innehdllet i ett stammobeslut.?%’

200 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 50 §, Lexino 2016-12-15.
201 Sandstrém (2010) s. 190.

202 For mera angdende samtliga aktieagares samtycke se avsnitt 3.4.

203 Sandstrom (2010) s. 190.

204 1bid. s. 190 f.

205 Daniel Stattin (2008b) s. 92.

206 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 50 §, Lexino 2016-12-15.
207 Sandstrém (2010) s. 190 f.
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Utfallet av en klandertalan & som huvudregel att stammobeslutet upphdvs, dock finns det vissa
undantag som inte kommer behandlas nédrmare har.

Ifriga om relationen till vinstsyftet sa blir den avgorande fragan nar ett avsteg fran
vinstsyftet ska anses som uppenbart.?%® Eftersom klandertalan inte tar i sikte det affarsmassiga
innehallet, utan endast pa en dvertradelse av de rattsliga normerna som ABL tillhandahaller, sa
kravs att vinstsyftet uppenbart ska ha frangatts for att en klandertalan med grund i vinstsyftet
ska komma pa tal.

| praktiken har detta lett till att klandertalan ar en séllsynt foreteelse, dock har den dnda en
viktig preventiv och systematisk funktion.??® Ett problem med klandertalan &r att det oftast &ar
en tidskravande process.?'% Min &sikt ar att givet att processa tar tid, och tid kostar pengar ifraga
om processande, sa maste detta ses i kontexten av att aktiedgandet pa den publika marknaden
i grunden &r en rent ekonomisk foreteelse, och det darmed enligt min asikt inte finns skal att
forvanta sig att en aktiedgare ska utnyttja sin klanderratt. Givet att som huvudregel ett
stammobeslut endast ogiltigforklaras eller upphavs, och att inget skadestand utgar, bor den
praktiska relevansen av att man kan klandra ett bolagsstdmmobeslut som strider mot vinstsyftet
vara begrénsat. | andra ord, det &r helt enkelt inte vart kostnaden att kréva sin rétt.

3.3.2 Ogiltighetstalan

Detta avsnitt &r uppbyggt sa att fokus forst riktas mot att introducera ogiltighetstalan, efter detta
introduceras skillnaden mellan behoérighet och befogenhet. Detta foljs av en klassificering av
de olika kategorierna av behdrighetsinskrankningar och slutligen huruvida vinstsyftet kan
klassas som en befogenhetsinskrankning och darmed kan ligga till grund for en ogiltighetstalan.
| relation till vinstsyftet blir darmed den avgorande frdgan hur syftet relaterar till en
ogiltighetstalan enligt 8 kap 42 §. Det vill séga, kan ett frAngaende av vinstsyftet utgdra en
ogiltighetsgrund i relation till en rattshandling med tredje part. 8 kap 42 § forsta stycket
behandlar Gvertradelse av styrelsens, sarskild firmatecknares, och VD:s behorighet, medan 8

kap 42 § andra stycket behandlar motsvarande individers 6vertradelse av befogenhet.?!!

208 Angdende uppenbarhetsrekvisitet se avsnitt 3.3.5

209 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 50 §, Lexino 2016-12-15.

210 Sandstrom (2010) s. 194,

211 8 kap. 42 § aktiebolagslagen 2005:551 Om styrelsen eller en sarskild firmatecknare har foretagit en
rattshandling for bolaget och da har handlat i strid med bestammelserna i denna lag om bolagsorganens

behdrighet, géller rattshandlingen inte mot bolaget. Detsamma ar fallet om en verkstéllande direktér nér en
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Befogenhet och behérighet hénfor sig till bolagets kompetensférdelning. Svernlov
definierar befogenhet och behdrighet som att behérighet definierar vad ett bolagsorgan kan
gora, och befogenhet vad ett bolagsorgan far gora.?!? Sandstrom definierar behdrighet som den
externa foretradesratten och det yttre forhallandet, medan befogenhet befattar sig med det inre
forh&llandet och den interna beslutsratten. Ola Ahman, docent och advokat, definierar
behdrighet som den legala forvaltningsratt som bolagsorganen fatt, det vill sdga
bestimmelserna inom ABL.?*3 Befogenhet, enligt Ahman, ska forstas som ratten att rattshandla
& bolagets vagnar, och huruvida en specifik atgard omfattas av uppdraget.?4

Fragan blir da hur vinstsyftet relaterar till denna diskussion. Eftersom 8 kap 42 § riktar sig
mot rattshandlingar med tredje part, sa handlar ogiltighetstalan om huruvida ett avtal eller en
Overenskommelse var i strid med bestdmmelserna i 8 kap 42 §. Styrelsens behorighet géller
som utgangspunkt alla rattshandlingar gentemot tredje man, givet de begrasningar lag stéller.
VD:s behdrighet begréansas baserat pa vad som faller inom den lépande forvaltningen enligt 8
kap 29 §.2'° Befogenheten styr vad dessa réttshandlingar far inkludera. Ingenting hindrar dock
att ett beslut provas enligt bade forsta och andra stycket 8 kap 42 §. Eftersom bade styrelsen
och VD har en rattskapacitet att inga avtal med tredje part, och styrelsen nar som helst kan
ingripa i den l6pande forvaltningen genom anvisning, och givet att det ror sig om en
rattshandling som faller innanfor den lépande forvaltningen sd kommer dessa behandlas

gemensamt framgver.216

(Forts. fotnot 210) rattshandling foretogs 6verskred sin behdrighet enligt 29 § och bolaget visar att motparten
insag eller bort inse behorighetséverskridandet.

En rattshandling géller inte heller mot bolaget om styrelsen, den verkstéllande direkttren eller en sarskild
firmatecknare har overskridit sin befogenhet och bolaget visar att motparten insdg eller bort inse
befogenhetsdverskridandet. Detta géller dock inte nér styrelsen eller den verkstallande direktdren har dvertratt
en foreskrift om foremalet for bolagets verksamhet eller andra foreskrifter som har meddelats i
bolagsordningen eller av ett annat bolagsorgan.

212 Svernlov (2014) s. 100 f.

213 Ahman (1997) s. 129.

214 |bid. s. 134.

215 Sandstrom (2010) s. 231.

216 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 42 8, Lexino 2017-10-27. Ett avtal
som strider mot vinstsyftet utgér darmed inte ett behdrighetsoverskridande for styrelsen, eftersom styrelsen
har den rattsliga kompetensen att inga avtal. Om ett avtal som VD foretagit strider mot vinstsyftet och faller

utanfor den I6pande forvaltningen, sa &r det inte vinstsyftet som ar relevant i den fragan, utan att det handlade
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Fragan blir dd om vinstsyftet ska anses som en befogenhet. | proposition ndmner man
explicit att &tgarder som strider mot bolagets intresse ska falla in under andra stycket.?!” Stattin
delar upp befogenhetsinskrankningar i tre olika grupper, foreskrifter i bolagsordningen, legala
befogenhetsinskrankningar, och inskrankande instruktioner fran hogre bolagsorgan.?!8
Eftersom vinstsyftet &r en handlingsnorm som medfor en plikt for bolagsledningen att agera pa
ett visst satt, samt att vinstsyftet antingen kan anses utga indirekt fran 3 kap 3 § alternativt
bolagsordningen, sa ska vinstsyftet ses som en sadan befogenhet som avses i 8 kap 42 § 2
stycket. En svarare fraga ar om vinstsyftet ska falla in under forsta eller andra meningen.
Skillnaden mellan andra och forsta meningen ar att en befogenhetséverskridande rattshandling
endast ar bindande om motparten inte var i ond tro, undantaget om det handlar om ett
overskridande ifrdga om bolagets verksamhet, eller andra foreskrifter som har meddelats i
bolagsordningen eller av annat organ.

Doktrin ar oense huruvida vinstsyftet ska falla in under forsta eller andra meningen. Ostberg
anfor att vinstsyftet tillndr de legala befogenhetsinskrankningarna, och darfor faller under
forsta meningen, samt att denna tolkning dverensstammer med lagtext och direktiv fran EU.%°
Sandstrém anser att vinstsyftet ar en legal befogenhetsinskrankning, och instdammer i att de
legala befogenhetsinskrankningarna faller in under forsta meningen.??® Aven Ahman ar av
denna &sikt.??

Ohlson ar osaker, men anger att mycket talar for att man kan aberopa vinstsyftet som grund
for ogiltighet, men anger ocksa att om syftet ar angivet i bolagsordningen sa blir bolaget bundet
av rattshandlingen oavsett.??? Stattin argumenterar for att andra meningen géller dvertradelse
av verksamhetsforemalet men inte syftet, under antagandet att syftet inte angetts i
bolagsordningen. Problematiken bestar av att syftet anges indirekt, om inget annat framgar av
bolagsordningen.??® Utfallet blir att om annat syfte anges ska andra meningen tillampas, om

inget anges, ska forsta meningen tillampas, och om vinstsyftet explicit anges, ska andra

om att VD 0verskridit sin behdrighet enligt 8 kap 29 § och foretagit ett avtal som gick utéver den I6pande
forvaltningen.

217 Prop. 2004/05:85 s. 1410.

218 Stattin (2007) s. 49.

219 Ostberg (2016) s. 436 f.

220 Sandstrom (2010) s. 232 1.

221 Ahman (1997) s. 280 ff.

222 Ohlson (2012) s. 111. Ohlson &r dock av asikten att syftet alltid bor skrivas in i bolagsordningen.

223 Stattin (2007) s. 80.
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meningen tillampas. Detta anser Stattin vara otillfredsstallande, och anfor darfor att andra
meningen bor tolkas extensivt, och i enlighet med verksamhetsforemal, sa ska ett
befogenhetsoverskridande av verksamhetssyfte, &ven under ond tro, inte utgéra grund for en
ogiltighetstalan.??* En annan syn pa varfor syftet ska falla in under andra meningen ges av
Nerep, Adestam, och Samuelsson som anger att atgarder som strider mot vinstsyftet ska falla
under de sarskilda pafoljderna i 17 kap och 18 kap ifraga om varde6verforingar och
utdelningar.?®® Om detta inte ar mojligt, sa skulle en tillampning av avsteg vinstsyftet som
grund for ogiltighet strida mot avsikten bakom EU direktivet som ligger till grund for 17 och
18 kap, och darfor inte vara mojligt.2?

Givet att en ogiltighetstalan &r en inskrankande atgard, och vad Stattin anfort, sa anser jag
det troligt att en enskild rattshandling som sadan inte direkt kan angripas av bolaget for att den
skulle sta i konflikt med vinstsyftet. Rattslaget far anses vara oklart, dock om ett avsteg fran
vinstsyftet kan utgdra grund for ogiltighet vid ond tro, krdvs fortfarande att det handlar om ett

uppenbart avsteg.??’
3.3.3 Skadestandstalan

| fraga om skadestandsansvar och dess relation till vinstsyftet behdvs forst en kort genomgang
av ansvarsreglerna i 29 kap ABL. 29 kap ABL géller endast formdgenhetsskador och ar mera
formanlig for skadelidande an 2 kap 2 § skadestandslagen 1972:207. Ifrdga om bolagets egen
skadestandsskyldighet regleras detta inte inom ramen av ABL eftersom aktiebolaget i egenskap
som person, i juridisk bemarkelse, faller inom ramen av skadestandslagens tillampningsomrade
om inget annat foreskrivs.??

Utdver detta kan man dela in ansvarsreglerna i 29 kap i tva dvergripande kategorier, det
interna  skadestandsansvaret och det externa skadestandsansvaret. Det interna
skadestandsansvaret riktar sig mot enskilda ledaméter i bolagsledningen med en utgangspunkt
att bolaget for talan. Medan det externa skadestandsansvaret utgar fran att en enskild aktieagare

eller fordringsagare stéller ansvarskrav gentemot enskild ledamot.??® For att en talan om

224 Stattin (2007) s. 81 f.

225 Johan Adestam &r docent och lektor vid Lunds universitet

226 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 42 §, Lexino 2017-10-27.
227 Stattin (2007) s. 82 f.

228 Sandstrom (2010) s. 386 f.

229 Svernlov (2012) s. 38 f.
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skadestand ska komma pa tal kravs som huvudregel att ansvarsfrihet inte beviljats under
bolagsstamma, har brott begatts utgor beviljad ansvarsfrihet inget hinder. Det ar dven mojligt
for en tiondel av aktiedgarna att blockera ett beviljande om ansvarsfrihet, och denna vetoratt
fungerar som minoritetsskydd.?® For att talan om skadestand ska foras kravs att minst en
tiondel av aktie4garna stéller sig bakom ett sddant forslag pa bolagsstaimman.?3!

For att skadestandsansvar ska foreligga kan man ur 29 kap 1 8 ABL utlésa fyra rekuvisit.
Skada ska ha uppstatt, skada ska ha vallats inom uppdragets omfattning, vardsloshet eller
uppsat ska foreligga, samt att det existerar adekvat kausalitet mellan handling och skada.?%2
Aven om reglerna i 29 kap ABL ar mera formanliga i forhallande till skadestandsreglerna inom
SKL, galler fortfarande de allmanna principerna fran skadestandsratten i fraga om oaktsamhet
och orsakssammanband.?®® Av avgérande betydelse &r att ansvaret ar individuellt. Det ar
mojligt att hela styrelsen kan sta infor ett skadestandsansprak, men detta ska ses som en samling
av individuella skadestandsansprék.?** Bevishordan for skadestand enligt 29 kap ABL ligger
som huvudregel, i enlighet med skadestandsratten 6verlag, pa den som soker skadestand.?®

For att en skadestandstalan ska vara aktuell maste skadan ha skett i uppdraget. Uppdragets
tid anses ha en fast grans genom att en tydlig borjan och ett tydligt slut féreligger nér man blir
tillsatt, och tillslut, lamnar sin ledningsposition. Dotevall argumenterar for att registreringen av
beslutet inte ar av betydelse, utan uppdraget ska anses bdrja i samma 6gonblick som
bolagsstamman rostat igenom beslutet. Aven personer som inte rostats fram av bolagsstimman
men i praktiken agerar i likvardig stallning ska anses uppfylla uppdragsrekvisitet.2® Svernlév
a sin sida anfor att uppdragets omfattning borjar och slutar nar anmalan inkommer till
bolagsverket, men medger ocksa att en analog tillampning av regeln kan komma ifraga under

tiden fore en anmalan inkommit.?®” En viktig begransning av uppdragets omfattning bestar i att

230 Rodhe och Skog (2014) s. 219. | fraga om de fyra rekvisiten sa dr dessa identiska for det interna och externa
ansvaret, darfér kommer skillnaden mellan externt och internt ansvar inte behandlas individuellt framover.
231 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 7 §, Lexino 2012-02-01.

232 gvernlov (2014) s. 202 f.

233 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-06-11.

234 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-06-11.

2% Dotevall (2017) s. 57.

236 |bid. s. 37 f.

237 Svernlov (2012) s. 53 f; Svernlov (2014) s. 203 f.
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ifall en person i bolagets ledning agerar i roll av annat uppdrag, eller tillfogar skada till bolaget
utanfor sitt uppdrag, sa ska detta inte falla under 29 kap ABL och reglerna kring ansvar.?%®

For att ett skadestandsansprak dverhuvudtaget ska komma i fraga maste en skada foreligga,
som skett inom uppdragets omfattning. En skada inom ABLs ramverk kan orsakas bade genom
positivt handlande och genom underlatenhet.?*® Skadestandsanspraken ar bakatblickande, det
vill séga om en forsummelse av plikt inte leder till skada, sd existerar inte heller nagot
skadestandsansprak. Skada som den ska forstas inom ABL handlar om en méathar ekonomisk
forlust, dock behover inte ett minskat kapital i sig medféra en forlust t.ex. ifrdga om
investeringar, marknadsforingskostnader, eller dylikt s lange denna atgard gynnar foretagets
intresse.?*® Dotevall argumenterar for att inget allméangiltigt skadebegrepp finns for 29 kap
ABL utan att man behdver géra en bedémning fran fall till fall. For att bestimma skadans
storlek kan denna jamforas med det hypotetiska utfallet om handlingen, eller underlatelse av
denna, hade foretagits.

For publika aktiebolag har man i tysk ratt anvant marknadsvardet pa en aktie fore den
skadestandsgrundande handelsen med priset av den samma efter att korrekt information
kommit ut. 2*! | frdga om skada och syftet, s argumenterar Dotevall for att endast en
formogenhetsminskning i strid med vinstsyftet kan utgora grund for ett ansprak, dock eftersom
syftet, enligt Dotevalls mening, inte ar tillrackligt konkretiserat sa ska endast férsummelse av
plikt kunna utgora ansvarsgrund. Ifall styrelsen stélls infor en situation dar man endast kan
valja mellan forlustbringande alternativ, sa ska det faktum att man &r tvungen att gora ett
forlustbringande val inte ligga till grund for ett skadestandsansprak, givet att bolagsledningen
valde det alternativ som minimerade forlusten.?*? Vidare kan skadebegreppet delas in i indirekt
skada och direkt skada, dér indirekt skada definieras som en minskning av vardet pa bolagets
formogenhet eller vardet pa aktierna, medan direkt skada definieras som vallande av skada mot
tredje man dar bolagets formdgenhet ldmnas oberdrt, men tredje man t.ex. kan ha forvérvat
aktier till ett for hogt varde.?*3

Aven om en skada forekommit, inom ramen av uppdragets omfattning, sa kravs att det

existerar ett orsakssamband. Kravet pa adekvat kausalitet fran skadestandslaran ar fritt

238 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 29 kap. 1 §, Lexino 2017-06-11.
239 Svernlov (2012) s. 52.

240 Dotevall (2017) s. 54.

241 1bid. s. 56 f.

22 1pid. s. 55 f.

283 1pid. s. 56 f.
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overforbart till 29 kap och har samma innebord.?** Precis som att skadesténdsanspraket ar
individuellt, behdver en orsakssambandsprévning goéras individuellt. Om styrelsen som helhet
orsakat skadan, ska varje ledamot endast std for den del av skadan som kan hanforas till
denne.?®® Dotevall argumenterar for att rattslaget ska forstds sa att om en ledamot av
bolagsledningen har forsummat sin plikt, sa ska det foreligga en presumtion for ett adekvat
orsakssamband. Som stéd for detta ndmner Dotevall bland annat att t.ex. att ett styrelsebeslut
ar av sadan natur att ifall ett styrelsebeslut leder till skada, ska rostandet for detta beslut i sig
ses som ett adekvat orsakssamband.?4°

Det sista rekvisitet handlar om oaktsamhetsbedomningen. Stattin skiljer pa den bundna och
obundna culpabedémningen inom ramen for 29 kap ABL. Den avgoérande skillnaden ar
huruvida en rattslig foreskrift ar tillrackligt tydlig och klar for att utgéra en utgangspunkt for
en bunden culpabedémning.?*” Om en handling strider mot en foreskrift enligt ABL eller mot
bolagsordningen ska detta, enligt en bunden culpabedémning, starkt tala for att culpa
foreligger.2® Om ingen uttalad eller sérskild foreskrift dvertrétts kan fortfarande culpa inom
en fri bedomning foreligga.?*

En naturlig utgangspunkt for en bunden culpabeddémning ar att frdga sig huruvida
vinstmaximering utgdr en resultatforpliktelse eller ej. Och om en avsaknad av vinst generellt
kan utgora ansvarsgrund. Svaret p& denna fraga bor vara ett tydligt nej.2>° Som redan faststallt
sé ar risk och osakerhet en naturlig del av ett aktiebolag.?®! Fran ett rent ekonomiskt perspektiv
ar det just denna risk och osékerhet som &r grunden till varfor avkastning ar berattigat utover
den riskfria rantan, och det darfor rimligtvis inte kan anses foreligga en plikt for ett positivt
utfall, utan vinstmaximering ska forstds som under avsnitt 3.2.2. Kan da otillracklig vinst
utgéra ansvarsgrund eller ej? Kan man utkrdva ansvar av en bolagsledning trots att vinst
foreligger i ett enskilt beslut? Har bor galla, som ovan, att vinstsyftet & en handlingsnorm och

inte en resultatforpliktelse. Den avgdrande fragan blir om ratt beslut valts, inte hur utfallet visar

24 gvernlov (2012) s. 70.
245 Dotevall (2017) s. 51.
246 |bid. s. 52.

247 Stattin (2008a) s. 353 f.
248 |bid. s. 359.

249 Svernlov (2012) s. 58.
250 Arvidsson (2010) s. 86.

251 Sandstrom (2010) s. 257. Se aven ang. risk ovan under avsnitt 3.2.4.
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sig. Aven om bolaget endast har forlustbringande alternativ bor bolaget valja det minst
forlustbringande alternativet, i enlighet med vinstmaximeringsprincipen.?®2

Om inte ett avvikande resultat i sig kan utgora ansvarsgrund, blir fragan nar en avvikelse
fran vinstsyftet kan bli aktuell som ansvarsgrund. Dotevall &r av asikten att pa grund av
vinstsyftets icke-precisa natur, kan vinstsyftet inte féreligga som ansvarsgrund om det inte har
specificerats ytterligare, undantaget i valdigt uppenbara fall.?>® Att en avvikelse frén vinstsyftet
som huvudregel endast kan aktualiseras vid uppenbara Overtramp &ar doktrinen generellt
overens om.?4

En avvikande asikt kring nddvandigheten av uppenbarhetsrekvisit som grund for en bunden
culpabeddmning ges av Stefan Lindskog, ordférande i Hogsta domstolen. Lindskog anfor att
om ett beslut har tagits vardslost utan tillrackligt begrundan kan detta motivera att culpa
foreligger utan att handlingen uppenbart behdver strida mot vinstsyftet. Lindskog argumenterar
for ett metodansvar som grundar sig i att beslut ska grunda sig i ett genomforligt arbete och
grunda sig pa omsorg. 2 Detta bor ses som ett komplement till uppenbarhetsrekvisitet vid en
bunden culpabeddmning. En annan avvikelse for nodvandigheten av en beddmning for
uppenbarhetsrekvisitet géller nar man avsiktligt avvikit fran vinstsyftet, i sadana fall ses
avvikelser alltid som uppenbara.?®

Beddémningsgrunderna enligt Stattin for en fri culpabedémning ar risken for skada, den
sannolika skadans storlek, mojligheterna att forekomma skada, och mdjligheten att inse
skadan.?®" Dotevall argumenterar for att ingen standard kan anvéndas ifrdga om hur aktsam en
bolagsledning bor vara, varken baserat pa nagon allmén sedvana eller allmant dokument, sa
som t.ex. koden. Detta pa grund av den varierande mangd av foretag som existerar och hur
ledningsarbetet kan variera kraftigt fran fall till fall. Inte heller andra mattstockar som bonus
pater familias bor anvandas.?® Utgangspunkten vid en fri culpabedémning bor darfor vara

mangden risk, och storleken av skadan.?%

252 Arvidsson (2010) s. 84.

253 Dotevall (2017) s. 142.

254 Se bland annat Arvidsson (2010) s. 87; Sandstrom (2010) s. 257; Stattin (2006) s. 470. Denna upprakning
&r inte uttbmmande.

25 Lindskog (2011) s. 273. Fotnot 30.

256 Ahman (1997) s. 688 f.

257 Stattin (2008a) s. 355 f.

2% Dotevall (2017) s. 48 ff.

259 Svernlgv (2012) s. 68.
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Ett argument som talar emot en fri culpabedémning géllande en affdr som inte varit
vinstmaximerande &r den mangd risk som av naturliga skél ar forknippade med ett agerande
inom marknadsekonomin. Vid en fri culpabedémning &r resonemanget mera beroende av
vardsloshet och risk an vid den bundna culpabedémningen. Doktrinen ar 6verlag verens om
att vinstsyftet behover specificeras. Att sa inte annu skett, och det darfor blir utomordentligt
svart att bedoma vad exakt vinstmaximering innebar och hur denna ska fungera som mattstock,
leder till att en bedomning baserat pa risk knappast ar lamplig. Dotevall uttrycker ovan som att
styrelsen och VD har nastintill en plikt att ta risker, och endast vid uppenbara fall ska det vara
majligt att anvanda avvikande av syfte som ansvarsgrund.?®

Detta leder till att oavsett om en bunden culpabedémning baserat pa ett Gvertramp av 3 kap
3 § genomfars, eller en fri culpabedémning gors, baserat pa ett agerande av bolagsledning, blir
den avgorande faktorn huruvida avsteget fran vinstmaximeringen var uppenbart.
Sammanfattningsvis sa anser jag att avsteg fran vinstmaximeringsprincipen kan fungera som
ansvarsgrund. | frdga om uppdragets omfattning, adekvat kausalitet, och skadebegreppet bor
detta vara relativt tydligt att dessa inte utgor ett hinder for publika aktiebolag. Ett beslut av en
person i ledningsposition som negativt paverkar marknadsvéardet av en aktie ska enligt ovan ha
ansetts ske i uppdragets omfattning, har nastintill en presumtion for adekvat kausalitet, och
skadan &r en ren formogenhetsskada. Den avgdrande oklarheten ar huruvida culpa foreligger.
Eftersom olika personer inom en bolagsledning har olika uppdrag bor dock denna bedémning
anpassas till varje enskild person, vilket medfor att bade den bundna savél som den fria
culpabedémningen ser olika ut for VD och styrelseledamot, det vill sdga culpa bedémningen

ar subjektiv.?
3.3.4 Lojalitetsplikt och vardnadsplikt

En alternativ vag for att utkrdva ansvar finns mojligen genom lojalitetsplikten och
vardnadsplikten. Enligt Svernlév sa ska en bunden culpabedémning &ven ta i beaktan de
rattsliga principer som harstammar fran ABL, detta inkluderar lojalitetsplikten och
vardnadsplikten.?6? Naturligtvis ska dven de andra rekvisiten i 29 kap 1 § vara uppfyllda, dock
ar det nu en bunden culpabedémning baserat pa lojalitetsplikten och vardnadsplikten, snarare
an vinstsyftet i 3 kap 3 8. Darmed finns det alltsa en mojlighet for att ett icke-vinstmaximerande

260 Dotevall (2017) s. 142.
261 |bid. s. 46.
262 Syernlov (2012) s. 59.
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beslut kan bli ansvarsgrundande pa grund av att man brustit i sin lojalitetsplikt alternativt
vardnadsplikt. Tva oklarheter maste darfor utredas, nar har man brutit lojalitetsplikten
respektive vardnadsplikten, och hur relaterar vinstsyftet till dessa plikter?

Bade omsorgsplikten och lojalitetsplikten har sin grund i bolagsledningens roll som

263 Ledning kan fas fréan

sysslomén, damnade foretrdda aktiedgarnas intressen.
sysslomannareglerna i 18 kap Handelsbalken, men Sandstrom podngterar att denna relation
inte ska Overdrivas och inte kan appliceras rakt av. Detta for att VD och styrelse behdver ta risk
som en utgangspunkt i deras uppdrag, samt att VD och styrelse inte kan kommunicera med sin
uppdragsgivare, bolagsstamman, pa ett kontinuerligt satt sa som tinkt i
sysslomannareglerna.?54 Sandstrém poéangterar att vinstsyftet blir av avgérande betydelse for
forstaelsen av vardnadsplikten och lojalitetsplikten. Utgangspunkten ar vinstsyftet, och varje
handling bor ha detta i atanke. Vardnadsplikten och lojalitetsplikten innebar darfor att alla
handlingar, eller underlatelse av handling, ar forbjudna som inte motiveras av vinstsyftet. Detta
leder till att VD och styrelsen har en aktivitetsplikt, att inférskaffa sig en bild av bolagets lage,
beslutsunderlag, med mera.?%

Ifraga om lojalitetsplikten anfor Ostberg i sin avhandling att lojalitetsplikten i svensk rtt
kan delas upp i den allmanna lojalitetsplikten, och de sérskilda lojalitetsforpliktelserna. De
sarskilda lojalitetsforpliktelserna faller dock utanfor ramen av detta verk.?®® Den rittsliga
forankringen for den allmanna lojalitetsplikten for VD och styrelse har tva hornstenar,
sysslomannareglerna i 18 kap HB, samt 8 kap ABL, sarskilt regler kring jav samt
generalklausulen i 8 kap 41 §.257 En naturlig foljdfraga blir vem lojalitetsplikten riktar sig mot.
Lojalitetsplikten for VD och styrelseledamdter géller som huvudregeln endast mot bolaget, och
inte mot arbetstagare, individuella aktiedgare, eller andra styrelseledamater. Naturligtvis kraver
lojalitetsplikten fortfarande att likhetsprincipen mellan aktiedgare foljs, dven om
lojalitetsplikten inte tillater att tillvarata en enskild aktiedgares intresse.?%® Lojalitetsplikten ar

central for aktieagare, for om vinstsyftet ar malet, sa ar lojalitetsplikten garantin for att detta

263 Styrelse och VD har olika befattningar och detta paverkar ocksa hur lojalitetsplikten och vardnadsplikten
ska ses, dock faller detta utanfér uppsatsens omfang, se Sandstrém (2010), eller Ostberg (2016) for mera
angaende skillnaderna mellan bolagsorganens lojalitetsplikt och vardnadsplikt.

264 Sandstrom (2010) s. 250 f.

265 |bid. s. 51 ff.

266 Ostherg (2016) s. 145. Se Ostberg (2016) s 145 for de sérskilda lojalitetsplikterna.

267 Sandstrom (2010) s. 251 ff.

268 Ostberg (2016) s. 139 ff.
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ska uppnas, och for att aktieagare ska kunna forlita sig pa att bolagsledningen ska agera i
aktiedgarnas intressen.?%® Som utgangspunkt for den bolagsrattsliga allmanna lojalitetsplikten
ar en plikt att ta tillvara bolagets intresse och underlata att skada bolaget direkt, eller indirekt
genom framjande av egenintresse eller tredje man.2’® Det finns inte nagot krav pa uppsat, utan
bedémningen av lojalitetsplikten ska ske pa objektiva grunder. Typfall for brusten
lojalitetsplikt inkluderar nar ledningen avsiktligt valjer att genomféra handling som skadar
bolaget, eller avsiktligt underlater att genomfoéra en affar som kunde gynnat bolaget, dock bor
dven mindre tydliga fall aktualiseras givet omstandigheterna ifraga.?"

Lojalitetsplikten maste bedémas fran fall till fall, och ta i beaktan de omstandigheter som
géller. Jori Munukka, professor, talar mera generellt om den obligationsréttsliga
lojalitetsplikten, men att det avgdrande ar de forhallanden som galler fran fall till fall, litet talar
for att den aktiebolagsrattsliga lojalitetsprincipen skulle vara annorlunda.?’? Déarfor kan
vinstsyftet spela en roll i forstaelsen for vad som ar i bolagets intresse, som en
helhetsbedémning av vad lojalitetsplikten innefattar. Dock stédjer dven Ostberg uppfattningen
att endast i uppenbara fall bér man bifalla en skadestandstalan for att en affar var oklok eller
riskfylld.?"

Ifrdga om vardnadsplikten sa ar denna nérbeslaktad till lojalitetsplikten och ibland gors
ingen skillnad mellan vardnadsplikten och lojalitetsplikten, utan det centrala &r att tillvarata
bolagets intressen.?’* Men en avgorande skillnad &r att vardnadsplikten kriver en
tillfredstéllande beredning av drendet, dar en storre affér eller en mera riskfylld affar kréaver en
noggrannare beredning.?’® Stattin delar upp vardnadsplikten i fyra typfall, beslut fattat utan
tillracklig beredning, ett beslut innehar ett sarskilt utpréaglat risktagande utan att beslutet for

den delen strider mot en aktiebolagsrattslig norm, person i bolagsledning har underlatit att

269 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 115 f.

270 Ostberg (2016) s. 153 f. Det ar oklart om Ostberg avser inkludera fall dar bolaget framjar tredjeman, eller
ledamot, som inte sker pa bekostnad av aktiebolaget. S& borde rimligtvis vara fallet, sa lange som handlingen
ifrdga inte ar tagen exklusivt i bolagets intresse. Det vill siga att nagon péaverkas positivt ar inte ett problem,
utan det maste vara en konsekvens av att man valt det vinstmaximerande valet och inte ndgot som véager in i
en avvégning.

271 |bid. s. 155 ff.

272 Munukka (2010) s. 837.

273 Ostberg (2016) s. 449.

274 Sandstrom (2010) s. 250 f; Munukka (2010) s. 837; Ostberg (2016) s. 61 f.

275 Ostberg (2016) s. 321 f.
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iaktta sin overvakningsplikt, och att bolagsledningen forhaller sig passiv och inte vidtar nagon
atgard alls.?’® Sarskilt ifrdga om ett beslut som bade innebér risk utéver det normala, och dar
beredningen varit bristfallig, sa bor detta tala for att vardnadsplikten asidosatts.

Mojligheten for att lojalitetsplikten och vardnadsplikten ska ligga som grund for en
culpabedémning vid affarsbeslut som inte var vinstmaximerande ar alltsa baserat pa att en
proportionalitet ska kréavas baserat pa mangden risk, relativt till normalfallet, och hur noggrann
beredning det enskilda arendet kraver.?’”” Generellt karakteriserar Ostberg skillnaden mellan
huruvida lojalitetsplikt eller vardnadsplikt kan foreligga som ansvarsgrund baserat pa om ett
beslut handlar om tillvaratagandet av bolagets intresse, gentemot om detta beslut foregatts av
nagon form av slarv. Det ar darfor ocksa fullt mojligt att ett affarsbeslut kan klandras bade pa

grund av att det brister mot lojalitetsplikten och att det brister mot vardnadsplikten.?®
3.3.5 Uppenbarhetsrekvisitet

Ett aterkommande tema ar att ett avsteg fran vinstsyftet behdver vara uppenbart, och det &r
darfor befogat att g& igenom vad uppenbarhetskriteriet innebar.?’® Innan 1975 ars ABL fanns
en uttrycklig bestimmelse som férbjod stimma och styrelse att ta beslut som var uppenbarligen
frammande for verksamheten eller syfte. Att denna regel togs bort fran lagstiftning innebar
ingen forandring enligt propositionen.?® Regeln har dven fatt stod i praxis genom NJA 1987 s
394, vilket bekraftar att endast i fraga om nér ett beslut uppenbart avviker mot bolagsordningen

kan syftet utgora ansvarsgrund.?8!

276 Stattin (2008a) s. 370.

217 Ostberg (2016) s. 449.

278 |bid. s. 322.

27 Det gors ibland géllande att uppenbarhetsrekvisitet kan relateras till den amerikanska rattsregeln business
judgement rule, jag anser att sa inte ar fallet. Enligt Stout kraver business judgement rule endast att en
bolagsledning gor ett férsok till att vara val informerade, och inte ar javiga. Givet att dessa kriterier ar
uppfyllda s& kommer man inte frdn domstolsvasendets sida inte ingripa i ett materiellt beslut av
bolagsledningen. Uppenbarhetsrekvisitet & sin sida kan angripa materiella beslut utéver nar bolagsledningen
inte &r javiga eller val informerade, givet att det har varit ett uppenbart avsteg. Enligt min mening &r business
judgement rule en striktare regel och standard for att materiellt inte ingripa, och kommer darfor inte beréras
mer i detta verk. FOr mer se Stout (2012)

280 Ohlson (2012) s. 107.

281 Sandstrom (2010) s. 257.
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En avgorande foljdfraga ar for vem det ska anses vara uppenbart. Ahman argumenterar for
att uppenbarhetsrekvisitet bor beddmas efter en objektiv standard, Ahman namner tre argument
for varfor en objektiv standard bor gélla; att Hogsta domstolen utgick fran en helt objektiv
standard i NJA 1974 s 394, att lagtext i 1944 ars lag hade karaktaren av en
minoritetsskyddsregel, samt genom en analog tolkning fran uppenbarhetsrekvisitet i
konkurslagen.?®? Daremot ska fortfarande subjektiv bedémning goras vid culpabeddémningen,
endast bedémningen av huruvida avsteget fran vinstsyftet var uppenbart gors efter en objektiv
beddmning. Sandstrom argumenterar for existensen av uppenbarhetsrekvisitet, det vill saga
orsaken till regelns vara, ar pa grund av att dgarna har en extensiv frihet i hur de, eller deras
syssloman, ska driva verksamheten. ABL forhaller sig darav neutral, och det saknas generellt
regler inom ABL for att préva det materiella innehallet i en affar, utan en affar kan endast
angripas om denna var regelstridig, inte for att affaren i sig inte ar énskvard. Innehéllet av en
handling eller affar styrs inte genom ABL, utan endast varfor och hur detta beslut kom till kan

angripas.?®

3.3.6 Summering av vinstsyftet som sanktionsgrund

For att sammanfatta vinstsyftets roll som sanktionsgrund sa finns det alltsa fyra mojliga vagar
att ga. Den forsta mojligheten ar baserad pa att nagon inom bolagsledningen eller en aktiedgare
for en klandertalan mot ett bolagsstammobeslut som &r i strid med vinstsyftet. Den andra
mojligheten existerar for bolagsledningen att forsoka fa en rattshandling med tredje part i strid
med vinstsyftet ogiltigforklarat. Aven om rattslaget ar oklart, s& far det anses som att dorren
inte ar helt stangd. Den tredje mojligheten ar att utkrdva skadestand av person inom
bolagsledningen givet att ledamot orsakat skada, i uppdraget, adekvat kausalitet foreligger, och
vardsloshet eller culpa enligt en culpabedémning &ar forhand. Det sista alternativet for att
forsoka sanktionera ett beslut i strid med vinstsyfte som behandlats i detta verk ar en
skadestandstalan baserad pa att nagon i bolagsledningen brustit i sin lojalitetsplikt eller
vardnadsplikt. Aven om det inte har behandlats inom ramen av detta verk, s& ar det ocksa
mojligt att anvanda brusten lojalitetsplikt eller vardnadsplikt som grund till en

ogiltighetstalan.?8

282 Ahman (1997) s. 686 f.
283 Sandstrom (2010) s. 257 f.
284 ifr Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 8 kap. 42 §, Lexino 2017-10-27.
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Den avgorande faktorn for huruvida en talan om sanktion ar méjlig baserad pa vinstsyftet,
ar huruvida avsteget var uppenbart eller inte. Att uppenbarhetsrekvisitet existerar motiveras
med att aktiebolag ska anses som dispositiva kapitalassociationer, och dgarna ska ha rétt att
bestamma 6ver hur man vill hantera dessa tillgangar, samt att styrelsen ska ha den frihet som
kravs for att fullfolja sitt uppdrag.

3.4 Modjligheter till att avvika eller franga fran vinstsyftet

Vinstsyftet &r fakultativt, men i praktiken drivs i princip alla publika aktiebolag med vinstsyfte.
For att vidga forstaelsen av vinstsyftet i svensk ratt sa blir nasta fraga hur man legalt kan avvika
eller franga vinstsyftet enligt ABL.?® Tva fragor ska berdras, hur styrelsen eller VD pa eget
bevag gora avsteg fran vinstsyftet, och hur kan aktiedgare franga vinstsyftet i enskilda beslut
trots att man har ett évergripande vinstsyfte.

Fran ett aktiedgarperspektiv bor man goéra en skillnad mellan huruvida man andrar i
bolagsordningen eller om man valjer att gora ett avsteg fran bolagsordningen. Eftersom
vinstsyftet ar fakultativt finns det ingenting som hindrar en bolagsstamma fran att dndra syftet
eller infora ett alternativt syfte. Regler for detta finns i 17 kap ABL. Huvudregeln for andring
av bolagsordningen &r att en andring &r giltig om det har bitratts med minst tva tredjedelar av
de avgivna rosterna och de foretradda aktierna vid bolagsstamman.?® Ett undantag till detta ar
en andring av bolagsordningen som paverkar aktieagares ratt till vinst enligt 3 kap 3 § ABL
kraver samtliga aktiedgares bitrade samt att dessa representerar minst nio tiondelar av samtliga
aktier i bolaget.?’

Stamman ar bolagets higsta organ och &r det forum dér aktiedgarna utévar sin rostratt.?s®
Stamman har ratt att besluta i alla bolagets fragor. Givet att ett direktiv inte strider mot
bolagsordning eller lag ar ett direktiv i princip bindande for bolagsledningen, dock far detta
inte tas in absurdum till den punkt dar styrelsen inte langre kan anses utgora ett sjalvstandigt
bolagsorgan.?®® Vid en forsta anblick &r det darfor inte mojligt for stimman att fatta ett beslut
om att franga vinstsyftet i det enskilda fallet, eftersom vinstsyftet antingen utgar direkt fran

lagen alternativt ur bolagsordningen. Dock pa grund av aktiebolagets dispositiva karaktar har

285 Kringreglering kommer inte behandlas har, aven om vinstsyftet far anses begransat av kringreglering.
286 42 § 7 kap ABL 2005:551.

287 43 § 7 kap ABL 2005:551.

2881 § 7 Kap ABL 2005:551.

289 Nerep, Adestam och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 7 kap. 1 §, Lexino 2017-10-27.
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aktieagare mojligheten att samtycka till att franga vissa normer. Arvidsson delar upp reglerna
i Aktiebolagsratten i tre kategorier, fakultativa normer, obligatoriska normer, och absolut
obligatoriska normer.?® Den avgorande skillnaden &r huruvida samtyckesbehorighet
foreligger. Ohlson anger att i praxis har HD godtagit asidosattande av bolagsordningen genom
samtycke av aktieagare, i alla dessa fall har det varit frdgan om aktieagarskyddsegler.?% I NJA
1906 s. 251 beviljade aktiedgare ansvarsfrihet till bolagsledningen trots att inget
foretagsekonomiskt underlag hade presenterats, detta beslut ansags godtagbart eftersom
samtliga aktieagare hade samtyckt.?®2 | NJA 1932 s 243 hade aktiedgare som deltagit vid
bolagsstamman underlatit att rosta emot forslaget ifrdga och darmed forlorat sin klanderrétt,
aven om Stattin anser man ska vara forsiktig med att franta klanderratten av ett beslut baserat
pa underlatenhet.?®® For att s.a.s. principen ska gélla krévs att varje aktieagare samtycker, eller
inte utnyttjar sin ratt att rosta emot ett forslag pa bolagsstamman. Réttsligt innebar s.a.s.
principen att varje aktieagare forbinder sig att avstd en av sina aktiebolagsrattsliga rattigheter.
Ingenting hindrar heller att s.a.s. principen anvénds for att ratihabera beslut.?®* En foljdfraga ar
i vilken omfattning man kan samtycka att avsta fran vinstsyftet.

| fraga om hur stort avsteg man kan gora bor en grundlaggande forutsattning enligt ovan
vara att absolut obligatoriska normer inte kranks eller asidosatts. Det vill saga ett beslut om
avsteg fran vinstsyftet till den grad att bolagets framtida existens ifragasatts bor knappast vara
en mojlighet, utan utgoér en begransning. Om utgangspunkten ar att association ar fakultativ sa
kan ledning fas fran NJA 1979 s 157, en borgendr ansags inte kunna féra en talan om
skadestand pa grund av att beslutet ifraga inte forsamrade bolagets stallning till den grad att
det inte fanns medel kvar for att tdcka borgenarsskulder, och dirmed forelég ingen skada.?®®
Detta ar ett argument for att s.a.s. kan asidosatta vinstsyftet till den grad att asidosattningen
berdr borgenéarsintresset, eftersom aktiebolagets tillgangar upp till den punkten ar aktiedgarnas
egna och de kan disponera fritt Over dessa.

| fraga om hur lange man kan asidosatta vinstsyftet, sa ar grunden att man endast kan

asidosatta enskilda beslut eller &tgarder, och samtycket inte géaller tillsvidare.?®® Ett

29 Arvidsson (2010) s. 240.
291 Ohlson (2012) s. 114.

292 Stattin (2008a) s. 134.
2% |bid. s. 134 och s. 170 f.
2% Sandstrom (2010) s. 189.
2% Dotevall (2017) s. 56 f.
2% Arvidsson (2010) s. 269.
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problematiskt fall galler nér ett enskilt beslut pagar under en langre period. Stattin citerar

Ahman som anfor féljande:

Det borde med denna uppdelning vara mojligt att enligt SAS-principen besluta om att en
affar, vars genomférande stracker sig Over viss langre tid, skall genomforas i strid mot
verksamhetsféremalet. Det borde daremot inte vara mojligt att besluta att for obegréansad

tid agna sig at sddana affarer eller bilda ett dotterbolag for detta.>”

Det vill séga den avgdrande skillnaden &r om det hanfor sig till ett enskilt beslut eller enskild
affar, s lange sa ar fallet bor tidsperspektivet inte utgora ett hinder, dven for langre perioder.
Den andra utgangspunkten ar under vilka omstandigheter bolagsledningen utan ett
stammobeslut kan avvika fran vinstsyftet. Till en borjan kan ndmnas att som faststallts i avsnitt
3.3.4 sa har bolagsledningen en viss frihet att bedéma, utvardera, och ta risker, utan att en
handling ska anses strida mot vinstsyftet, om det inte ar uppenbart. Dock handlar denna
situation av nodvandighet om beslut som inte hade for avsikt att gora avsteg fran vinstsyftet.
Utan snarare handlar detta om néar bolagsledningen med ratt avsiktligt kan avvika fran
vinstsyftet. Den enda direkta mojligheten bolagsledningen ges for att gora avsiktliga avsteg
fran vinstsyftet bor vara enligt gavoregeln i 17 kap 5 § ABL. Ett viktigt undantag ar att
transaktioner av goodwill karaktér, eller sponsring av publik forskning inom ett foretags
verksamhetsgren kan ses som kommersiellt betingade, och bor varken ga emot vinstsyftet, eller
ses som gava. Givet att det &r en gava, sa finns det tre rekvisit som maste vara uppfyllda for att
gavan ska anses vara lovlig. Destinationsrekvisitet, skalighetsrekvisitet, samt
varderekvisitet.?® En gava maste alltid vara i enlighet med begrénsningarna for
vardedverforingar enligt 17 kap 3 §.2%° Destinationsrekvisitet enligt 17 kap 5 § kréver att gavan
ska vara av allmannyttig karaktar eller darmed jamforligt &ndamal. Detta bor utan kontrovers
inkludera sjukhus, forskning, kultur, idrott med mera. Ett problemomrade blir ifrdga om mera
ideologiska andamal, sa som politiska partier eller trosbefattningar, eftersom olika aktieagare
troligtvis har olika uppfattningar kring detta.>® Gavor till lobby organisationer med stark
politisk anknytning bor daremot troligtvis ses som kommersiellt betingade, givet att

lobbyverksamheten frdmjar bolagsintresset.

297 Stattin (2008a) s. 211; Ahman (1997) s. 545.

2% Ohlson (2012) s. 117 f. Varderekvisitet for gdvor ska inte blandas ihop med Ohlsons vérderekvisit ifrdga
om operationaliseringen av vinstsyftet

2% Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 5 §, Lexino 2013-02-01.

300 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 5 §, Lexino 2013-02-01.
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Varderekvisitet kraver att vardet av gavan ska vara av ringa betydelse for bolaget. | NJA
1914 s 309 sa anforde man fran HD sida att givet omstandigheterna i fallet, skulle en gava av
78 000 kronor sett i relation till en reserv- och depositionsfond pa 39 000 000 kronor, och
néstan 3 000 000 till vinstutdelning bor anses som ringa. Det vill séga att i detta fall utgjorde
gavan under tre procent av medlen som stod tillfogande for vinst, och ansags vara av ringa
betydelse. Enligt NJA 1962 s 182 ar det bolagets ekonomiska situation som helhet som bor
beaktas, samt omstandigheterna i Ovrigt. Givet detta far man utgd ifran att kravet pa ringa
betydelse r starkt kontextuellt, och att det absoluta vardet av gavan inte bor vara av relevans.®

Det sista rekvisitet ar skalighetsrekvisitet, vilket kraver att gavan behover ta i beaktan
andamalets art, bolagets stillning, och omstandigheterna i dvrigt for att anses som skélig.>%2
Det maste finnas en narhet mellan nyttan av gavan och bolaget, &ven om denna narhet ar
subsidiar till den ekonomiska stallningen. Bolagets stéllning bor troligtvis forstas som att aven
en gava av ringa betydelse ar olamplig om bolaget befinner sig i en svacka eller i dvrigt finns
omstandigheter som talar emot att bolaget ska ge gavor om &n béade relativt sett och absolut, &r

av ringa omstandigheter.3%3

301 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 5 §, Lexino 2013-02-01.
30217 kap 5 § ABL 2005:551.
303 Nerep och Samuelsson, Aktiebolagslag (2005:551) 17 kap. 5 §, Lexino 2013-02-01.
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4 En rattsekonomisk utredning av vinstsyftet

For att forsta och kunna utnyttja vinstsyftet som handlingsnorm, sa behdvs dess konsekvenser
och utfall analyseras och forstas. Min avsikt med detta kapitel ar att presentera vissa negativa
konsekvenser av vinstsyftet fran ett rattsekonomiskt perspektiv, samt en modell for att
analysera och forsta olika intressenter. Detta gors for att oka forstaelsen av vinstsyftet, men
ocksa for att i ett framatblickande perspektiv analysera vilka forandringar som kan eller behdvs
goras ifraga om en operationalisering av vinstsyftet for att 6ka effektiviteten av vinstsyftet som
styrmedel, och huruvida en sadan forandring ar lamplig att Gverlatas till sjalvreglering eller
behover l6sas genom lagstiftning.

Detta kapitel borjar med att introducera hur vinstmaximering leder till kortsiktighet samt
hur man kan se och forsta bolagets externaliteter och dess paverkan pa olika intressenter.
Kapitlet avslutats med en genomgang av vad sjalvreglering innebdr, och nar detta ar lampligt
eller inte, med sarskilt fokus pa CSR som metod for sjalvreglering. Syftet ar inte att presentera
positiva eller negativa utfall, utan hur vinstsyftet som handlingsnorm leder till dessa utfall
baserat pa dess konstruktion fran ett rattsekonomiskt perspektiv, hur man kan analysera vem

som paverkas, och hur man valjer en lésning givet ett visst utfall.

4.1 Vinstmaximering och kortsiktighet

Den troligtvis mest slaende kritiken mot vinstmaximering fran ett rattsekonomiskt perspektiv
ar att det kan leda till kortsiktighet for bolagsledningen. Stout argumenterar for att en avgorande
faktor ar att kortsiktigt agande leder till kortsiktighet for bolagsledningen, pa grund av att
bolagsledningen har blivit utsedd av samma kortsiktiga aktiedgare.>** Stout anfor att tva
bakomliggande forandringar har lett till en storre grad av kortsiktighet bland aktiedgare. Den
forsta handlar om minskade transaktionskostnader i form av att det &r lattare att kdpa aktier,
och lagre informationskostnader i form av att ta del av relevant information om bolaget. Detta
minskar kostnaderna for enskilda aktiedgare att byta innehav.

Den andra forandringen dr det 6kade institutionella sparandet. Eftersom institutionella

sparare ofta ar aktiva investerar, i ett forsok i att maximera avkastningen, sa ar det mojligt att

304 Stout (2012) s. 78 f.
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investerarna i en fond &r I&ngsiktiga, medan fonden i sig &r kortsiktig.>® Den 6kade trenden av
institutionella dgare har, som ovan nimnts, dven varit framtradande i Sverige.3%

Den bakomliggande mekanismen till varfor ett okat institutionellt &gande skulle leda till
kortsiktighet har tva olika aspekter; forst sa innebar storre institutionella dgare bade ett hinder
for mindre aktiesgare att utdva sina rattigheter men ocksé ett incitament for free-riding.2°’ Den
andra aspekten &r att eftersom manga forvaltare ar medvetna om att de kommer bli utvéarderade
baserat pa de senaste arens prestationer, finns det ett incitament att krava atgarder av
bolagsledningen som maximerar vardet pa kort sikt.3® Aven om diskussionen under avsnitt
3.2.5 kring marknadens effektivitet ar ett motargument mot att det ar mojligt att besluta om en
atgard som okar bolagets aktiepris men som &r skadligt pa langsikt sa anfor Lynn Stout,
professor inom aktiebolagsratt vid Cornell University, att det & mojligt, atminstone pa kort
sikt, for marknaden att under- eller éverskatta en forandring.’®® Att Kkortsiktighet bland
bolagsledningen ar negativt for samhallet och borgenédrer med mera &r en sjalvklarhet, men
aven avkastningen for aktiedagarna har minskat i takt med att kortsiktighet och vinstmaximering

blivit dominanta.3!
4.1.1 Rorlig ersattning for bolagsledningen — en havstang

En ytterligare faktor som réattsekonomiskt kan vara problematiskt med vinstsyftet handlar om
ersattningen for bolagsledningen. Det ar vanligt forekommande att individer i bolagsledningen
idag har inbyggda incitament som erbjuder hogre erséttning givet att vissa prestationsmal
uppnas, en sa kallad rorlig ersattning. Grundtanken med en rorlig ersattning &r att minska
agentkostnader och minska problematiken kring asymmetrisk information mellan ett bolags

305 Stout (2012) s. 76 ff.

306 Se avsnitt 2.6

307 Free-riding 4r ett teoretiskt begrepp som syftar pa att nagon tar del av ett utfall utan att bara kostnaderna,
det vill siga transaktionskostnaderna, associerade med detta. For att ge tva relevanta exempel for denna
uppsats hade t.ex. bade det faktum att man valjer att vara en passiv aktieagare ansetts som free-riding, likval,
som det faktum att man dverlater det till andra att I6sa problem med bolagsledningen ifall sédana uppstar.
308 Stout (2012) s. 76 f.

309 Stout (2013) s. 2017.

310 Stout (2012) s. 62 f samt s. 82 ff.
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4gare och dess ledning.®!! Detta uppnas genom att sammanflita ledningens egenintresse med
aktiedgarnas intresse.3?

| verkligheten &r det dock oftast svart att forma kontrakt som tacker varje mojlig situation,
och kontrakt med rorlig ersattning kan ofta leda till 6kad kortsiktighet. Svarigheten bestar av
komplexiteten i agent-principal forhallandet, en komplexitet som kan antas oka i takt med
foretagets storlek.3'® Detta innebér att incitamentsprogram och en rorlig ersattning ofta kan
paverka vilka besluts som tas, vilket har visats leda till manipulering av aktiepriset pa kort sikt
till fordel for ledningen. Vidare sa Okar incitamenten for manipulering av aktiepriset, och
kortsiktighet, i takt med storleken pa den rérliga ersattningen.'* Denna problematik forvérras
genom att makten och den insiderinformation som mojliggor att ledningen till en bérjan har
asymmetrisk information inte endast utgor ett problem i sig fran ett principal-agent perspektiv,
men dven vid utformningen av erséttningskontraktet. Bolagsledningen innehar ofta makt att
influera sjélvaste kontrakten som dr menade att reglera dem, till deras egen fordel. Detta
mojliggor en form av snedvridet urval déar bolagsledningen kan valja utformandet av de
kontrakt de sjalva ska verka under for att maximera sin egen avkastning och underminerar dess
verkan som styrmedel 3%°

Grunden handlar om vilken riskaptit en bolagsledning har jamfért med aktiedgarna, och
huruvida en ledning kommer att agera i enlighet med den riskaptit som ar adekvat i det enskilda
fallet. Bade Gverdrivet och underdrivet risktagande &r en méjlig konsekvens av incitament i
ledningens kontrakt. Den avgorande faktorn &r vilken form av informationsasymmetri som
bolagsledningen har gentemot marknaden.3®

Den rorliga ersattningen fungerar alltsd som en havstang som forvarrar det underliggande
problemet med kortsiktighet just pa grund av dess formaga att sammanflata bolagsledningens
egenintresse med aktiedgarnas intresse, nar detta &r definierat som vinstmaximering och
aktiepriset. Aven om rorlig ersattning 6kar prestandan och utfallet for aktiedgarna, atminstone

pa kort sikt, sa ar det mojligt att det pa langre sikt forvarrar den underliggande problematiken.

311 Eklund och Stattin (2013) s. 162 ff.

312 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 125 ff.
313 Eklund och Stattin (2013) s. 164 f.

314 Bergstresser och Philippon (2006) s. 529.
315 Bebchuk och Fried (2003) s. 92.

316 Bebchuk och Stole (1993) s. 725 f.

72



4.1.2 Motargument till problematiken kring vinstsyftet

Det finns ett flertal rattsekonomiska argument for att denna problematik antingen delvis eller
till och med helt kompenseras av andra mekanismer och att problematiken darfoér ar av
begransad praktisk betydelse. Bergstrdm och Samuelsson ndmner bland annat att férekomsten
av kontrollaktieagare, samt arbetsmarknaden for foretagsledare kan verka for att minska
problematiken kring évervakning och asymmetri.3t’

Att en kontrollagare leder till minskad agent-principal problematik baseras pa att den
forvéntade avkastningen av att l6sa Gvervakningsproblematiken ar betydligt stérre for en
kontrolldgare an en enskild aktieagare med ett mindre innehav.3 Stod for denna teori aterfinns
bland annat i den betydligt lagre kompensationen for bolagsledningen i onoterade bolag.3*°
Detta styrks vidare genom att forekomsten av aktiva institutionella dgare bland aktiedgarna
korrelerar negativt med ersattningsnivan for bolagsledningen, samt att dessa kontrakt utformas
med ett storre fokus pa resultat.3%

Gallande hur egenintresse av bolagsledningen minskar principal-agent teorin sa ar tanken
att eftersom posten som styrelseledamot eller VD for ett noterat bolag oftast kraver
spetskompetens, och mangden manniskor som kommer ifraga ar begransad, sa finns det
incitament for den enskilda i ledningsposition att gora sitt yttersta for att undvika ett minskat
anseende vilket kan hindra framtida arbetsmojligheter eller att bli omvald.®?* Samt att det efter
finanskrisen 2008 arbetats aktivt med regleringen av erséttningspolicy, hur dessa ska utformas,
och hur stora dessa far vara, bade pa national och pa internationell niva. Sarskilt fokus har varit
pa hanteringen av risk och hur risk paverkas av incitament, samt pa den rorliga ersattningen,
det vill sdga bonusbetalningar for fullbordan av vissa mal.®??

Trots detta sa bestdr problematiken med att en delegering av makt alltid innebér ett
principal-agent problem, och att ju strre denna maktskiftning &r, och ju mera komplexet
forhallandet ar, desto storre ar overvakningskostnaderna, och utrymmet for att inte agera i

enlighet med sitt uppdrag eller aktiedgarnas intressen.

317 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 143 f.

318 Eklund och Stattin (2013) s. 165 f.

319 Sandstrom (2010) s. 250. Att ett bolag ar onoterat korrelerar positivt med existensen av en kontrollagare,
vilket forefaller sig fullt naturligt eftersom dessa aktier inte finns tillgangliga pa en 6ppen marknad.

320 Hartzell och Starks (2003) s. 2732.

321 Bergstrom och Samuelsson (2012) s. 144.

322 Arffman (2015) s. 419 ff.
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4.2 Vinstsyftets implikationer fOor intressenter

Den andra kritiken mot vinstmaximeringen handlar om externaliteter. Eftersom det & omojligt
att behandla alla typer av externaliteter ar avsikten har att istallet konceptuellt tydliggora vikten
av externaliteter, hur dessa kan ses rattsekonomiskt, och hur vinstsyftet relaterar till
externaliteter. Problemet med externaliteter ar att de per definition &r ett
marknadsmisslyckande och reducerar den totala samhallsnyttan jamfort med om de inte
existerade. Enligt Milton Friedman ska bolaget gora vad som an krévs for att vinstmaximera,
givet att man héaller sig inom spelets regler.3?3

Givet vad som tidigare namnts om att den aktiebolagsrattsliga lagstiftningen &r
problemdriven och reaktiv, sa gor detta att reglering oftast forst uppstar efter att skadan ar
skedd.3?* Att kostnaden for samhallet i dvrigt inte raknas in, ar en av de storsta barridrerna for
hallbart foretagande, och en bolagsledning som forsoker ta in en syn pa utomstaende riskerar
sitt jobb.3?> Detta medfor att det finns interna mekanismer som aktivt arbetar emot en
bolagsledning som tar andra varden i beaktan &n vinstmaximering, och darfér behover fragan
kring hur vinstmaximering paverkar andra beroras.

En avgorande fraga nar man diskuterar vem som berdrs och till vilken grad &r vem som kan
ses som intressent. Bergstrom och Samuelsson papekar att en avgorande faktor fran ett rattsligt
perspektiv &r att diskussioner kring intressentmodellen behéver ges en héllbar bestamning.328
Eftersom olika situationer kommer ha olika intressenter behovs ett ramverk for att analysera
vem som kan vara intressent, och vad som praglar relationen mellan bolag och intressent. Den
dominanta teorin for att analysera en intressents forhallande till ett bolag ar baserat pa tre
faktorer, vilken makt intressenten har att paverka bolaget, vilken legitimitet man har for sitt
krav, och hur skyndsamt ett krav ar.3?” Till vilken grad ett bolag bor ta en intressent i beaktan
beror pa kombinationen av dessa tre faktorer, och en intressent som inte uppfyller nagot av de

tre kriterierna ska inte anses vara en intressent.3?® En avgorande fraga blir skillnaden mellan

323 Friedman (1962) s. 112. Se s. 21 samma verk dar Friedman definierar spelets regler att i princip vara
begrénsat till vad som &r lagligt.

324 Se avsnitt 2.7. Sarskilt Kreugerkraschen historiskt, men aven finanskrisen 2008 har lett till omfattande
reglering, men forst efter pataglig skada p& utomstdende intressenter hade astadkommits.

325 Sjfjell m.fl (2015) s. 125.

326 Bergstrom och Samuelsson s. 287 f.

327 Mitchell, Agle, och Wood (1997) s. 872.

328 1pid. s. 872.
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bolagets ansvar ifraga om nar bolaget paverkar externa intressenter negativt, och nar bolaget
paverkar aktiedgarna negativt.

Ett argument som bygger pa aktiedgarna och hur dessa paverkas av negativa externaliteter
ges av Stout. Enligt Stout bygger forstaelsen om vinstmaximering pa att en aktieagare endast
innehar en roll i relation till foretaget, den som aktiedgare. I verkligheten har dock en aktiedgare
dven en roll som konsument, foralder, eller anstalld med mera.®?® Darmed bor aktiedgarintresset
dven ta hansyn till externaliteter, utover vad dagens forstaelse av vinstmaximering innebar.3%
Stout separerar mellan varfor individuella aktiesparare insisterar pa vinstmaximering trots att
detta paverkar dem negativt, och pa institutionella &gare. For individuella &gare ar den
avgorande faktorn transaktionskostnaderna involverade i att forstd hur ett bolag paverkar dem
eller hur de kan kréva forandring, varfor hdga trosklar i form av transaktionskostnader gor att
det vore ekonomiskt irrationellt att blanda sig in i bolagets angeldgenheter nar innehavet &r
begransat.>3! Den avgorande faktorn ar dock att paverkan av externaliteterna pa en aktieagare
ar identisk oavsett innehavets storlek. Ifraga om institutionella investerare sa blir aven detta en
form av principal-agent problematiken, eftersom institutionella investerare agerar i uppdrag av
investerarna sa kommer aven de institutionella dgarna insistera pa vinstmaximering, dven nar
detta ger en samre helhet.>%2

Den avgorande problematiken vid en diskussion kring ett bolags paverkan pa andra handlar
som namnt om externaliteter, bade positiva och negativa. For att forsta hur bolaget paverkar
andra maste darfor en viss fordjupning goras. Externaliteter ar den paverkan som ett foretag
eller en individ har pa andra, som foretaget inte betalar eller blir kompenserad for, varav bada
ses som ett marknadsmisslyckande.®** Den avgérande faktorn for denna uppsats, handlar om
den negativa externalitet som foretaget har pa andra, som inte &r internaliserad. En
internaliserad externalitet ar definierad som en extern paverkan pa andra, som man betalar for,
alternativt kompenserar andra for.3%*

Externaliteter har fyra dimensioner. Den forsta dimensionen handlar om effekten av en
externalitet och huruvida den &r positiv eller negativ, den andra dimensionen handlar om

huruvida en externalitet &r enkelriktad eller émsesidig, den tredje dimensionen handlar om

329 Stout (2012) s. 96 ff.

330 Ifrdga om att bolagsintresse | svensk ratt Gverensstammer med aktieagarintresse se avsnitt 3.2.2.
331 Stout (2012) s. 100.

332 |bid. s. 101 f.

333 Harrison och Theeuwes (2008) s. 59.

33 1bid. s. 59 f.
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huruvida en externalitet klan klassas om en konsumtions- eller produktionsexternalitet, och den
fjarde om huruvida det ar en privat eller publik externalitet.3*® Den forsta dimensionen far anses
vara sjalvforklarande och definierar endast huruvida effekten av en externalitet &r positiv eller
negativ for omgivningen. Den andra dimensionen forklarar huruvida den som paverkas av en
externalitet sjalv kan paverka storleken av externaliteten, eller endast ar mottagare av en
externalitet. Den tredje dimensionen berdr skillnaden mellan vem som berdérs av en externalitet;
ar det en annan producent eller ett foretag, eller en konsument. Den fjarde dimensionen handlar
om huruvida externaliteten &r privat, eller publik, och h&nfor sig till hur man inom
nationalekonomin definierar en vara.>*® Dessa faktorer &r relevanta for verkets fortsatta
framstallning for att de gor det majligt att analysera vilken atgard som ar lamplig, och vilka

hinder en atgérd kan stota pa.

4.3 Regleringen av vinstsyftet

Givet att det finns problem med vinstsyftet, fran ett ekonomiskt perspektiv, blir fragan hur olika
I6sningsmodeller kan ses réattsekonomiskt. Analytiskt kan man se tre olika Idsningsalternativ
for en reglering av vinstsyftet. Sjalvreglering, kringreglering, eller via en direkt reglering av
vinstsyftet. Sjalvreglering ska har forstas som att inkludera frivilliga ataganden av bolag
alternativt ataganden som inte dr baserade i lag. Kringreglering innebar en begransning av
foretagets handlingsutrymme i relation till vinstsyftet. Friedman uttrycker det som att ett bolag
ska halla sig inom spelets regler, dar kringreglering ska forstds som en andring av spelets
regler.3%’

Det sista alternativet &r en direkt forandring i vinstsyftet i lag, detta inkluderar aven
forandringar sa som en operationalisering av syftet. Syftet med detta avsnitt &ar att
rattsekonomiskt utvéardera nar sjalvreglering ar lampligt eller ej, och under vilka
omstandigheter. D&drmed sétter detta en grund for analysen och nér man behdver lagstifta i ett

problem, och nar man bor avhalla sig fran att lagstifta och sjélvreglering &r en méjlig lésning.

335 |bid. s. 65 ff.

336 Publika och privata varor hanfor sig till den nationalekonomiska klassificeringen av varor dar varor delas
in i en matris baserat pa tva dimensioner, huruvida varor ar exkluderbara, och huruvida de ar rivaliserande,
det vill sdga innebér konsumtionen av varan att ndgon annan inte kan konsumera varan. Detta kommer dock
inte beréras narmare har. En privat vara ska i denna kontext forstas som bade rivaliserande och exkluderbar,
medan en publik vara ska ses som varken rivaliserande eller exkluderbar.

337 Friedman (1962) s. 21 f.
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4.3.1 Sjalvreglering

Sjalvreglering ar tanken att bolag antingen ensamt eller gemensamt loser olika problem. Som
utgangspunkt géller att reglering utgor ett ingrepp, och att detta endast ar berattigat under tre
omstandigheter. Dessa ar nar ingen jamvikt kan uppnas, nar fel jamvikt uppnas, eller nar
jamvikten inte r stabil % | ett rattshistoriskt perspektiv har lagstiftning och sjalvreglering ofta
fungerat som komplement till varandra, men dar avtalsfriheten har betonats sarskilt om inget
skyddsobjekt ar involverat.3*® Dagens rattslage ska ofta forstds som att utebliven lagstiftning
innebdr att man dvergett omradet till sjalvreglering, men ocksa att for svenska forhallanden
innebar sjalvreglering ofta att spelreglerna utformas efter vad de starkaste parterna dnskar.34

Ifrdga om nar sjalvreglering ar lampligt sa maste man beakta dels styrkeférhallande mellan
de olika parterna, dels huruvida skyddsobjekten for regleringens intresse 6verensstammer med
reglerarens intresse. Sa lange syftet med sjélvreglering inte star i strid med syftet bakom
regleringen bor det atminstone inte vara olampligt med sjalvreglering.®* Justitierdd Bo
Svensson, ordforande for aktiebolagskommittén infor 2005 ars lag, namner att man évervagde
corporate governance-effekterna och medvetet ansag att bolagets intresse var begransat till
aktieagarnas intressen, och att ifraga om atgarder utver detta ar det upp till enskilda aktorer
for sjalvreglering.3+

| Sverige ar ett tydligt exempel pa sjalvreglering Koden. Kodens mal ar att forsékra
aktieagarna om hallbar, ansvarsfull och effektiv bolagsledning. Syftet bakom Koden &r att
starka fortroendet for naringslivet, Koden ar dock inte bindande utan foretag ar fria pa flertalet
punkter att avvika, givet att de forklarar detta avvikande.34®

Beate Sjafjell, professor inom privatratt vid Oslo universitet, skiljer mellan det interna och
det externa perspektivet ifrdga om reglering och begransning av vinstsyftet, dar extern reglering
refererar till olika former av begransningar for bolaget, medan intern reglering &ndrar bolagets
sjalvaste malsattning.>** Detta synsatt kan aven appliceras pa sjalvreglering, dir olika

ataganden enligt CSR ska ses som extern begransning av vinstsyftet, medan olika ataganden

338 Molander (2001) s. 234 ff. Jamvikt innebar att marknaden &r paretoeffektiv.
339 peterson (2001) s. 233.

340 Stromholm (2001) s. 110.

341 Josefsson (2001) s. 214 f.

342 Svensson (2001) s. 646.

343 Svernlov (2017) s. 15 f.

344 Sjafjell (2008) s. 980 f.
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enligt corporate governance ska ses som en intern forandring av malstyrelsen. Detta innebar,
enligt Sjafjell, att sjalvreglering inte ar en losning for externaliteter. Sa lange som CSR ses som
frivilligt och inte ar forbindande kommer utstrackningen av CSR inte ga tillrackligt langt,
medan corporate governance forbindelser inte aktivt kommer avvika fran vinstsyftet.>*® Detta
leder Sjafjell att dra slutsatsen att endast tva mojligheter aterstar. Antingen maste varje
forutsdgbar och icke-forutsagbar situation regleras, eller ifall denna &verreglering ska

undvikas, s3 maste sjalvaste malet for bolaget andras, som tar i beaktan extern paverkan.3*
4.3.2 CSR

Avsikten med detta avsnitt ar att behandla CSR konceptuellt och dess relation till vinstsyftet.
Aven om det finns en mangd olika internationella standarder och rekommendationer ifrdga om
CSR, sa ar CSR per definition en form av sjalvatagande och det ar darfor enligt min mening
inte givande att diskutera en sarskild standard, utan istallet fokusera pa det konceptuella
forhallandet till vinstmaximering och aktiedgaren. En aterkommande invandning mot CSR &r
fragan varfor ett bolag ska ata sig CSR snarare &n att lata aktiedgarna ata sig valgorenhet med
sin avkastning.>*’ Man behéver darfor svara pd vem CSR riktar sig till, vad det kommer
innefatta, hur det ska regleras, samt besvara huruvida bolag 6verhuvudtaget kan ata sig ett
socialt ansvar.34®

Det finns otaliga sétt att definiera CSR, men en grundsten &r att CSR generellt har en eller
fler av fem olika dimensioner, miljddimensionen, sociala dimensionen, ekonomiska
dimensionen, intressentdimensionen, och volontardimensionen. Det vill sdiga CSR préglas av
ett miljotank, ett tank pa omgivningen, ett vinstmaximerande tank, ett tank pa olika intressenter,
och att man gar utéver vad som kravs.3°

En av de mest forekommande definitionerna av CSR tar sin grund i Carrolls CSR-pyramid.
Archie B Carroll, professor inom ekonomi, argumenterar for att ett bolag har fyra stycken
skyldigheter. Den ekonomiska skyldigheten, den legala skyldigheten, den etiska skyldigheten,

345 |bid. s. 982 ff.

346 Sjafjell (2008) s. 993.

347 Friedman (1962) s. 112 f.
348 Samuelsson (2013) s. 504.
349 Dahlsrud (2008) s. 14.
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och den filantropiska skyldigheten. Dar dessa normer utgor en pyramid dar den ekonomiska ar
den mest grundlaggande; ett krav for att resterande skyldigheter ens ska vara méjliga.>*

Att fullgora sina skyldigheter gentemot aktiedgarna ar hornstenen av Corporate governance,
och utgor enligt detta tank grunden for CSR och ett rekvisit for att iaktta andra intressenter.
Déarfor bor CSR och Corporate governance inte ses som motsattningar eller opponenter till
vinstsyftet.>>! En grundférutsittning for detta blir i s& fall hur CSR paverkar foretagets resultat;
om CSR inte & motiverbart ur ett vinstmaximeringsperspektiv &r det tveksamt at CSR &r
motiverbart 6verhuvudtaget, oavsett den positiva inverkan CSR har eller den negativa inverkan
en foretagsverksamhet har. Carroll ger medhall och anfor att CSR och vinstmaximering inte
ska ses som antiteser, utan att man bor fokusera pa en syntes dar CSR blir ett vinstbringande
monument, och att det ar at detta hall CSR har utvecklats i modern tid.32

Marc Orlitzky, professor, summerar forskningen pa omradet och sammanfattar att
resultaten har varit varierande ifrdga om hur ett foretags resultat paverkas av CSR. Kritik mot
forskningen och varfér man fatt varierande resultat hanfors sarskilt till tva punkter, daliga matt
och undermalig bakomliggande teori.®*® Ifrdga om relationen mellan CSR och ett foretags
resultat namns att det existerar en positiv korrelation, men resultaten ar varierande.®* Ett
problem &r att det inte annu &r fastlagt i vilken grad CSR orsakar ett béattre resultat, eller om
foretag med battre resultat tar sig friheten att utfora CSR. Foljdfragan blir genom vilka olika
kanaler man forvantar sig att CSR ska paverka resultatet, alternativt hur en foretagsstallning
paverkar CSR.

Orlitzky argumenterar for att man kan dela in det i tva olika grupper, externa faktorer och
interna. Till de externa faktorerna hoér bland annat dkad goodwill, 6kade kostnader genom
standardhojning for rivaler, reducerad risk genom en battre insikt av utomstaende faktorer, och
hojda intakter genom att man kan ta ut en 6kad premie pa sina produkter. De interna faktorerna
var att man kunde attrahera battre arbetspersonal, och en okad effektivitet.>>> Generellt har fyra
olika faktorer Ilyfts fram for hur foretag kan tillgodogora sig CSR fran ett
vinstmaximeringsperspektiv. Genom att CSR reducerar kostnader och risk, 6kar legitimitet och

350 Carroll (1991) s. 40 ff.

31 Buchholtz, Brown, och Shabana (2008) s. 341.
352 Carroll (2008) s. 41 f.

353 QOrlitzky (2008) s. 113.

34 Ibid. s. 127.

%5 1bid. s. 117 ff.
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rykte, skapar en konkurrensfordel, och genom att skapa synergieffekter mellan olika
intressenter. 3¢

Orsakerna till varfor motsatt kausalitet kunde foreligga ar framforallt tva orsaker, dels sa
antas CSR kréava en viss méngd resurser for att vara mojligt, se t.ex. Carrolls CSR pyramid
ovan, dels s& ar det mojligt att framgangsrika foretag far storre utomstaende krav pa CSR pa
sig genom att vara mera synliga och ha mer resurser. Dessa ar dock inte nédvandigtvis
motsatspar och det finns vissa bevis som tyder pa att CSR och ett bolags resultat sporrar
varandra, i en form av en feedbackloop.’

Det finns dock kritik mot CSR aven nar det gors under vinstmaximerande forhallanden. Ett
argument ar att CSR 4r ett satt att hantera intressenter, och legitimera makt. Foretaget gor det
minsta nodvandiga sa att lagstiftaren inte ska anse det rattfardigat att ingripa.3%® Detta argument
ar intressant ur ett rattsekonomiskt perspektiv for det belyser rollen av transaktionskostnader.
Tanken fran ett rattsekonomiskt perspektiv ar alltsa att ett foretag gar tillrackligt langt i
I6sningen av en externalitet, sa att ytterligare atgarder inte ar befogade, men utan att behdva
pata sig hela kostnaden av externaliteterna.3°

Ett annat problem med CSR &r att om det endast kan legitimeras sa lange det &r profitabelt
under ett vinstmaximerande system, sa satts gransen av CSR baserat pa kundens formaga att
dels beléna foretag med hdgre standard, dels ha en mojlighet att fullfélja och utkréva att
foretagen lever upp till sina CSR-ataganden. Det finns alltsa betydande transaktionskostnader,
i form av informations- och 6vervakningskostnader involverade for den enskilda konsumenten
for att CSR ska fungera som I6sning for externaliteter.3®° Nyttan av CSR for foretaget 6kar
alltsd i takt med marknadsforingskostnaderna och goodwill, medan svarigheten for
konsumenter att Overvaka bolagets ataganden gor att risken att for ryktesskador starkt

undermineras.36?

36 Carroll och Shabana (2010) s. 101; Kurucz, Colbert, och Wheeler (2008) s. 86 f.

357 Orlitzky (2008) s. 122 f.

358 Banerjee (2008) s. 35 ff.

39 Aven om detta argument ar intressant, ar det dock ingenting som har fatt gehor i resten av den relevanta
litteraturen, och det saknas empiriska bevis.

360 Millon (2015) s. 74.

361 Samuelsson (2011) s. 373.
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5 Analys

Avsikten bakom detta kapitel &r att slutgiltigt besvara mina inledande fragestallningar. For att
gora detta kommer tre huvudomraden behandlas; hur vinstsyftet ska forstas idag, och nar
vinstsyftet kan ligga som grund for sanktion; hur vinstsyftet kan operationaliseras, och hur det
bor operationaliseras; samt vilka rattsekonomiska problem som existerar idag, och om det ar
lampligt med sjélvreglering for att 16sa dessa? Kapitlet avslutas med en kort sammanfattning
och ett framatblickande perspektiv angaende mina rekommendationer angaende de lege
ferenda och vidare forskning for vinstsyftet.

5.1 Att forsta vinstsyftet

Nar det galler begreppet vinst sa anser jag att det idag forstas som att vinst maste ses fran ett
aktiedgarperspektiv med grund i féretagsekonomin. Aven om vinstsyftets existens har en grund
i nationalekonomiska teorier och &r amnat att forsakra om effektivitet pa marknaden, sa maste
det skiljas fran hur vinst ska forstas som norm. For att forsta vinst ur ett foretagsekonomiskt
perspektiv blir den avgoérande fragan huruvida vinst ska begransas till den utdelningsbara
vinsten eller inkludera kursforandring. Enligt mig talar tre argument for att vinstsyftet
inkluderar kursforandringen och inte &r begransat till den utdelningsbara vinsten.

Det forsta handlar om att ett vinstbegrepp baserat pa den utdelningsbara vinsten ar for snavt,
och mojliggor ett kringgaende av vinstsyftet som handlingsnorm genom t.ex. ett uppskjutande
av vinst, eller genom att bli meningslost ifraga om nar bolaget inte har en utdelningsbar vinst.
Det andra och tredje argumentet som starkt talar emot att vinst ska forstds som enbart
utdelningsbar vinst har att géra med aktiedgarperspektivet. For den enskilda aktiedgaren sa ar
utgangspunkten att det enda av varde ar forandringen i formdgenheten. Kursforandringen av
en aktie utgor ofta ett mera betydande moment i en aktieportfélj an vad den utdelningsbara
vinsten gor.

Vidare anser jag att, med grund i aktiedgarperspektivet, att en styrelse har en
uppdragsliknande stallning, och deras uppdrag &r att forvalta investerarens férmdgenhet. Att
begransa malet for denna forvaltning till endast utdelningsbar vinst forefaller inte vara rimligt.

Den andra fragan som maste besvaras ar huruvida vinstsyftet inom svensk ratt implicerar
en vinstmaximering. Har blir det avgorande att skilja pa hur vinstsyftet ses mera internationellt,
och hur man anser att vinstsyftet bor tolkas. Givet att denna uppsats befattar sig med vinstsyftet

inom svensk ratt, samt att detta avsnitt behandlar hur vinstsyftet ska tolkas idag sa géller enligt
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min mening att vinstsyftet inom svensk rétt ska ses som nastan undantagslés vinstmaximering;
en valdigt stark form av shareholder primacy. Det forefaller enligt min mening som att
ingenting inom svensk rétt talar for att bolagsledningen under nagra som helst omstandigheter
har mojlighet att ta i beaktan andra intressenter utdver de mojligheter som lagen ger.
Naturligtvis ar fortfarande undantagen som presenterades i avsnitt 3.4 relevanta, det vill sdga
stammodirektiv eller gavor, men dessa ska forstas som undantagen som bekraftar regeln; endast
under valdigt begransade omstandigheter far icke-kommersiellt betingade gavor ges, och
endast om alla aktiedgare samtycker i enlighet med s.a.s. principen ar det mojligt for en
bolagsledning att avsiktligt avvika fran vinstsyftet.

Ifrdga om vilken tidshorisont som géller for vinstsyftet och inom vilken tidsram uppdraget
ska uppfyllas sa blir svaret mera diffust. Ingen klar forstaelse kan fas ur lagtext, forarbeten,
eller doktrin. Enligt min mening far ledning tas ur det faktum att vinstsyftet ar en
handlingsnorm och att vinst ska efterstrdvas i, och genomsyra, varje beslut som tas. En
foljdfraga blir darfor huruvida det ar relevant for vinstsyftet som handlingsnorm om en
tidshorisont satts for publika aktiebolag. Detta pd grund av att vinstsyftet fran ett
foretagsekonomiskt perspektiv &r summan av kursférandring och dividend, vilket innebdr att
avsaknaden av dividend, eller att dessa forst sker om en lang tidsperiod, ar irrelevant givet att
kursforandringen ar tillrackligt stor for att bolagsledningen ska anses vara vinstmaximerande.

Givet att bolagsledningen vinstmaximerar i varje handling, bor detta ocksa innebara att
aktiekursen ar pa dess hogsta mojliga punkt i varje 6gonblick och darfor innebar ett
vinstmaximerande i varje enskild handling att vinstsyftet far anses konstant uppfyllt. Detta &r
dock baserat pa antagandet att marknaden é&r tillrackligt effektiv for att adekvat prissétta varje
beslut. Om sa inte &r fallet, ar det mojligt att kortsiktighet och ett fokus pa kurspriset maximerar
utfallet av kurspriset, men minskar tillvéaxttakten eller vinsten pa sikt. Det ar min asikt att
vinstsyftet ska ses som handlingsnorm, vilket implicerar en vinstmaximering i varje enskilt
beslut, varfor tidshorisonten blir mindre relevant eftersom ett maximerande i varje beslut som
fokuserar pa summan av kurspris och utdelning bor vara vinstmaximerande.

Ifrdga om vem man ska ta i beaktan sa anser jag att likhetsprincipen satter en begransning
ifraga om att man inte far viélja ett utfall baserat pa preferenserna av en eller en grupp av
aktiedgare. Dock aven har satts teoretiska begransningar baserat pa att ett korrekt applicerat
vinstmaximerande syfte bor implicera att vinstsyftet bor vara vinstmaximerande for alla
aktiedgare i varje enskild situation, oavsett hur l&nge en dgare &mnar &ga aktien.

Ifraga om vinst och risk sa anser jag att det forsta som maste goras ar att sarskilja mellan

de olika typerna av risk, eftersom bolaget endast berdr vissa typer av risk i sin verksamhet, och
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vissa former av risk som marknadsrisk och en del av den operativa risken ar betingade av
naringsverksamheten. Enligt min asikt ar detta sarskilt viktigt ifraga om vinstsyftet eftersom
risk ar en sadan central del av naringsverksamhet; risk bér uppmuntras och vara accepterat,
dock endast under ratt forutsattningar och vid ratt form av risk. Vissa begransningar for
risktagande ges av t.ex. vardnadsplikten, och att det troligtvis inte ar acceptabelt att ta risk till
den grad att det riskerar bolagets framtid, men dven detta maste sattas i kontext till den enskilda
situationen; otvivelaktigt bor galla att risk ar kontextuellt ifraga om hur mycket risk som far
anses vara forenligt med vinstsyftet.

Grundproblemet enligt mig ar att risk ar forknippat med avkastning, och storre riskaptit bor
korrelera med storre avkastning. Den enda ledningen vinstsyftet idag ger ifrdga om risk bor
vara att onddig risk inte ar acceptabel. Vid tva likvardiga alternativt ska det enligt min mening
anses uppenbart att om bolagsledningen valjer det mera riskfyllda alternativet sa ska detta ses
som ett avsteg fran vinstsyftet, detta baserat pa ett 6kat risktagande utan motsvarande 6kning i
mdjligheten till avkastning.

Den sista fragan ar om vinstsyftet ar matbart. Att mata kursférandringar och utdelningar
gors idag automatiskt av varje borshandlingsprogram och utgor alltsa inget hinder. Snarare blir
det en fraga om hur vinstsyftet ska métas, och huruvida denna matning ar palitlig. Ifraga om
hur vinst ska méatas ar problemet att vinstsyftet inte innebar en resultatforpliktelse. Det vill sdga
att utfallet pa aktiepriset inte ar det korrekta méatobjektet, snarare bor matbarheten av vinstsyftet
relatera till beslutet i sig, oavsett faktiskt utfall. Detta implicerar darfér att méatning av
kursvardet eller storleken pa utdelningen inte ar den korrekta mattstocken for vinstsyftet, det
kan vara en relevant mattstock for att mata skadans storlek nar vinstsyftet frangatts men bor
inte ge harledning ifrdga om nér ett avsteg gjorts.

Givet att det ar det forvantade utfallet pa summan av kursforandringen och utdelningen som
ar det relevanta mattet, sa blir frigan om vi kan lita pa dessa kalkyler. Ett problem har ar hur
effektivt vardepappersmarknaden ar. Aven om det kan antas att marknaden &r svagt effektiv,
sa innebar det faktum att marknaden inte ar starkt effektiv att det ar svarforutsagbart om ett
beslut ar vinstmaximerande. Som ndmndes i avsnitt 3.2.5 sa finns det vissa diskrepanser i den
information som bolagsledningen besitter och den information som marknaden prissatter,
vilket tillater ineffektivitet som mojliggér manipulation av aktiepriset.

| avsnitt 4.1.1 uppgavs att denna mojlighet till manipulation for att maximera aktiekursen
ocksa anvands. vilket forefaller sig helt naturligt, om syftet ar att maximera aktiekursen i varje
enskilt fall sa & en manipulation av aktiepriset, givet att det gors inom spelets regler, inte bara

onskat men nastintill en skyldighet. Detta gor att det kan vara svart att utvardera effekterna
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huruvida ett beslut var vinstmaximerande, baserat pd om marknaden adekvat kommer
vardesatta forandringen. Séarskilt problematiskt blir detta ifraga om vardesattningen av
forskning och beslut som paverkar bolagets langsiktiga produktivitet, nagot som &r &n svarare
for marknaden att uppskatta korrekt. Darmed &r det enligt min mening teoretiskt mojligt att
mata vinstsyftet, vilket gors till viss del genom t.ex. redovisning och arsberéattelsen, men det
existerar praktiska svarigheter for att korrekt utvdrdera huruvida ett beslut var
vinstmaximerande.

For att sammanfatta ovan och slutgiltigt besvara fragestallningen hur vinst ska forstas, sa
ska vinstsyftet idag forstas som en handlingsnorm, en plikt, att vinstmaximera i varje enskilt
beslut med avsikt att maximera summan av utdelningar och kursférandringen av en aktie.
Bolagsledningen har endast under valdigt begransade omstandigheter mojlighet att beakta
andra intressenter an aktieagaren, nar sa gors for nadgon annan orsak an den vinstmaximerande.
Tidshorisonten for detta beslut ar enligt min mening omedelbar, det vill sdga att det
vinstmaximerande alternativet bor vara det alternativ. som i dgonblicket ger maximal
avkastning. Vinstsyftet sétter begrénsningar i form av att onddigt risktagande bor vara
forbjudet, men att stor frihet bor gélla baserat pa kontexten i det enskilda fallet. Sist sa ska
vinstsyftet matas baserat pa underlaget och forvantade utfallet av ett beslut, och inte det
verkliga utfallet i sig, men dven har existerar svarigheter baserat pa hur man forvantar sig att
marknaden reagerar pa information baserat pa marknadens effektivitet.

Ifrdga om vinstsyftet som sanktionsgrund sa anser jag att det utan tvivel bor vara mojligt
att anvanda vinstsyftet som grund vid en klandertalan och en skadestandstalan. Huruvida
vinstsyftet kan anvandas som grund vid en ogiltighetstalan ar oklart. Den avgorande faktorn
for om sa ar mojligt beror pa om vinstsyftet framkommer uttryckligen genom bolagsordningen.
Om sa ar fallet, sa ar det inte majligt for vinstsyftet att anvandas som ogiltighetsgrund.
Naturligtvis ar det en otillfredsstallande l6sning att huruvida vinstsyftet fungerar som
ogiltighetsgrund eller ej baseras pa om vinstsyftet framgar indirekt ur lagen eller ar angivet i
bolagsordningen. Oavsett, dndrar inte det faktumet att det méjligen gar att anvanda vinstsyftet
som grund for ogiltighet. Mojligtvis &r det befogat att tolka 8 § 42 § andra stycket andra
meningen extensivt och darfor anse att syftet inte ska fungera som ogiltighetsgrund. Det &r
dock omgjligt att veta sakert tills detta prévas i domstol eller en férandring sker i lagstiftning.
Enligt min mening sa ar en ogiltighetstalan en valdigt inskrankande atgard, och rattsekonomiskt
skulle en sadan mojlighet kunna skapa stor osakerhet, och darfor finns det starka
rattsekonomiska argument for att en ogiltighetstalan inte ska kunna grundas pa ett avsteg fran
vinstsyftet.
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Det avgorande kriteriet for att en talan ska kunna vara framgangsrik ar huruvida ett avsteg
fran vinstsyftet varit uppenbart. Vad som ska forstads som uppenbart eller inte, ar inte klarlagt.
Det bor sta utom tvivel att avsiktliga avsteg fran vinstsyftet ska ses som uppenbara. | 6vrigt far
det anses faststallt att beddmningen av huruvida ett avsteg var uppenbart ska ske pa objektiva
grunder, vad dessa objektiva grunder &r kartlades dock inte i NJA 1987 s 374. Enligt min
mening bor beslut som visas vara icke-vinstmaximerande ses som klanderbara avvikelser,
antingen i sig sjalva eller for att de ses som uppenbara avvikelser. Dock anser jag i enighet med
resten av doktrin som presenterats under avsnitt 3.3, att fram tills vinstsyftet gar att méata sa
behdvs en viss forsiktighet utga pa grund av svarigheten att faststalla en standard for nar man
frangatt vinstsyftet, och fram tills sa ar fallet bor avvikelsen vara uppenbar.

Detta stods aven av den historiska genomgangen dar man i forarbetena till 2005 ars lag
resonerade likadant och ansdg att det faktum att skadestandstalan eller dylikt séllan
aktualiserades var beklagligt men att en 6kning inte nddvandigtvis ar énskvart eftersom det kan

bli riskhdmmande och avskracka bolagsledningen att ta nédvandig risk.

5.2 En operationalisering av vinstsyftet

Nasta fraga ar hur vinstsyftet bor specificeras for att en operationalisering ska vara majlig. |
avsnitt 3.2 presenterades 7 stycken omraden som férslag pa dimensioner som behovde
specificeras for att en operationalisering skulle vara mojlig. De sju omraden ar: varderekvisitet,
kvantitetsrekvisitet, tidsrekvisitet, destinationsrekvisitet, kanaliseringsrekvisitet,
kontrollrekvisitet, och riskpreferens.

Enligt min mening far varderekvisitet och kvantitetsrekvisitet anses vara tillrackligt precisa.
Vinst dr vardet, vinst ska forstas som summan av kursférandring och utbetalningar, och denna
kvantitet ska maximeras. Aven destinationsrekvisitet och kanaliseringsrekvisitet anser jag vara
preciserad till den grad nodvéandig. Det som aterstar och kraver en specificering é&r
tidsrekvisitet, kontrollrekvisitet, och riskpreferens.

Min asikt om tidsrekvisitet ar att gallande forstaelse av vinstsyftet ar att vinstsyftet innebar
en vinstmaximering i varje enskilt beslut, men att detta mojligtvis kan leda till kortsiktighet pa
grund av marknadsineffektivitet. Dock mojliggor denna icke-specifika tidsram ett betydande
utrymme for att argumentera for att ett beslut var vinstmaximerande oavsett avsikten eller
utfall. Att en bolagsledning i varje enskilt beslut utvarderar utfallet av ett beslut dver tid &r en
sjalvklarhet. Tidshorisonten &r alltsa dels av relevans for att andra varderingen av beslut, dels

for att utgéra en mattstock for att mojliggora en utvardering av bolagsledningens handlande.
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Enligt min mening hade Kkortsiktighet bland bolagsledningen och ineffektivitet hos
aktiemarknaden kunnat motverkas med en uttrycklig tidshorisont. Med andra ord kréver en
operationalisering av vinstsyftet en definierad tidshorisont. Daremot anser jag, att
motargumentet i avsnitt 2.6 angaende krav pa ett bolags soliditet kan tillampas analogt. Det vill
sdga att tidshorisonten bor vara av sadan natur att den ar starkt betingad pa de enskilda
omsténdigheterna. Darfor ar det enligt mig inte befogat att instifta en direkt tidshorisont i lagen
eftersom den antingen ar felanpassad, for kort, eller for lang. Istallet &r min rekommendation
att man aldgger bolagsstamman att besluta om en standard, baserat pa behoven i det enskilda
fallet.

Ifrdga om risk sa anser jag att det finns liknande problem som vid tidshorisonten. Som
namnt under avsnitt 3.2.4 sa alaggs publika aktiebolag redan idag att utvardera och rapportera
kring olika typer av risk, alltsa finns denna information tillganglig och anvands i den dagliga
verksamheten. Vidare sa vérderas publika bolag av bade kreditinstitut och investeringsbanker
baserat pa vilken risk en investering i bolaget medfor, darfor vill jag pasta att varderingen av
risk forknippat med ett bolag ar nagot som sker pa daglig basis. Dock for att risk ska ga att
utvéardera eller anvanda som en del av en mattstock for vinstsyftet behdvs en specificerad
riskaptit. Detta for att utvardera huruvida bolagsledningen agerat i enlighet med den riskaptit
som ar i bolagets intresse, och i langden, férenligt med aktiedgarnas intressen.

Precis som med tidshorisonten anser jag att riskaptit ar starkt betingat pa de individuella
omstandigheterna, och darfor bor det sattas in ett krav att bolagstimman aterkommande ska
rosta om en riskaptit som bolagsledningen kan rikta sig efter. I avsnitt 3.2.4 namndes fem typer
av risk, specificeringen av riskaptiten relaterar dock primért till den operativa riskaptiten, och
4r av naturliga skal begransad till den risk som bolaget kan kontrollera. Aven en viss
specificering ifrdga om likviditetsrisk eller motpartsrisk kan dock vara befogat i det enskilda
fallet nar motpartsrisk eller likviditetsrisk nastintill utgdér en del av den dagliga verksamheten.

Den sista specificeringen som maste goras handlar om hur vinstsyftet kan matas och
kontrolleras. Enligt min mening &r detta nagot som bor alaggas externa revisorer att kontrollera
i samband med arsredovisningen. Givet att en specificering sker ifraga om riskaptit och
relevant tidshorisont, sa bor det vara mojligt att atminstone till mycket storre grad &n idag
utvardera huruvida bolagsledningen agerat vinstmaximerande. Kontrollen av bolagsledningen
kunde darfor fortga i stort sa som idag, med undantag att bolagets revisor nu &ven utvérderar
bolagsledningen baserat pa hur de foljt tids- och riskhorisonten.

Under kapitel 3 har upprepade ganger namnts att den storsta bakomliggande orsaken till

existensen av ett uppenbarhetsrekvisit har varit osdkerheten kring huruvida ett beslut varit
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vinstmaximerande eller inte, eftersom bolagsledningen behdver en viss frihet att ta risker. Som
framforts har bolagsledningen en valdigt utstréackt skyldighet att vinstmaximera. Jag anser att
det darfor &r full rimligt att kréva att hur denna vinstmaximering ska ske specificeras. Jag
instammer dock dven med att risktagande inte ska bestraffas, snarare handlar det om att
kontrollera att ratt risk tas. Vidare maste skiljas mellan det faktum att utfallet inte ar
vinstbringande, och det faktum att korrekt beslut valts. Jag instammer mig till att
bolagsledningen kréaver en tillracklig grad av frihet for att utfora sitt uppdrag, men att
specificera en riskaptit och en tidshorisont bor inte hindra detta arbete, utan tvartom, skapar en
sakerhet dar man tillats ta risker och se tillrackligt langsiktigt.

Vidare hade en specificering enligt ovan mojliggjort att sanktionssystemet i ABL utnyttjas
i storre grad, eftersom transaktionskostnaderna for att genomféra en sanktion bér minska i takt
med att det blir lattare att bevisa nar ett avsteg skett eller inte. Darmed forbattras kontrollen
genom att det minskar troskeln for enskilda aktieagare att 6verga fran passivt dgande till aktivt
agande, och det tillater mera specifika, men samtidigt mera Oppna och transparenta
incitamentskontrakt att ingas for bolagsledningen eftersom riskaptit och tidshorisont nu &r

baserade pa medvetna mal som specificerats under bolagsstamman.

5.3 En rattsekonomisk analys av vinstsyftet

| detta verk har sarskilt tva rattsekonomiska problem behandlats i relation till vinstsyftet, hur
vinstsyftet leder till kortsiktighet, och hur vinstsyftet paverkar utomstaende intressenter genom
externaliteter. Avsikten bakom detta avsnitt ar att besvara den femte och sjatte fragestallningen,
det vill sdga hur dessa problem kan forstas rattsekonomiskt, och under vilka omstandigheter
dessa problem kan 6verlatas till sjalvreglering och nar sa ar mindre lampligt.

Det grundldggande problemet med kortsiktighet &r att det minskar den positiva nyttan
foretagsverksamhet har pa resten av samhallet. Har ar det viktigt att papeka att ett
rattsekonomiskt perspektiv anvands, och att aktiebolaget fran lagstiftarens sida historiskt setts
som ett instrument for att skapa vélfard. Som framkom i kapitel 2.6 har sedan 1975 ars
aktiebolagslag en betydande forandring i dgandet av foretag skett, d.v.s. en institutionalisering
och internationalisering av 4gandet.

Enligt min mening skapar en endimensionell forstaelse av vinstsyftet kortsiktighet genom
tva olika mekanismer. Den forsta handlar om att minskade transaktionskostnader har
mojliggjort for smaagare att istallet for att engagera sig i bolagets angeldgenheter 6verge

bolaget och sélja sitt innehav. Denna kortsiktighet bland aktiedgare skapar incitament for
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kortsiktigt agerande for bolagsledningen. Som namndes i diskussionen under 3.2.3 &r det
knappast intressant for en aktiedgare med avkastning for langt i framtiden, men samma
kortsiktighet som namndes under avsnitt 3.2.3 innebdr att man sétter press pa bolaget att agera
kortsiktigt. Detta sker antingen direkt genom att stélla olika krav pa bolagsledningen, eller
indirekt genom att sélja sitt innehav nar man ar missnojd — nagot som pressar aktiepriset och
darmed skapar ytterligare incitament for att hoja aktiepriset pa kort sikt, snarare an att gora
nodvandiga investeringar som pa lang sikt ger ett hogre kurspris.

Den andra mekanismen som skapar kortsiktighet &r det institutionella &gandet. Detta
sker primart pa grund av tre olika kanaler, genom att det skapar mojlighet till free-riding for
resten av aktiedgarna, genom att fondforvaltare ofta doms baserat endast pa historisk
avkastning och detta skapar ett incitament for att pressa upp aktiepriset sa mycket som mojligt
for att sedan 6verge aktien, samt att samma principal-agent problematik som existerar mellan
ett aktiebolag och en individuell dgare dven existerar mellan en investerare i en fond, och
fondforvaltaren.

For att I0sa dessa problem har man forsokt sammanflata bolagsledningens egenintresse med
aktiedgarnas genom kontrakt med rorlig ersattning. Enligt min mening fungerar detta som en
havstang som forvarrar problematiken genom att dessa i praktiken ofta utformas med fokus pa
vinstmaximering. Vidare sa ar problematiken kring erséttningen for bolagsledningen
problematisk nédr dessa har en asymmetrisk information gentemot aktiedgarna.
Bolagsledningen kan genom denna asymmetri utnyttja vinstsyftet och hantering av information
for att paverka sin egen ersattning genom aktiepriset. Problemet kan alltsé sammanfattas som
att passivt agande och institutionellt agande bada bidrar till ett kortsiktigare dgande nar ett
vinstsyfte utan tidshorisont géller, och att denna kortsiktighet forvéarras genom en rorlig
erséttning for bolagsledning.

Det andra rattsekonomiska problemet handlar om bolagets paverkan pa intressenter. Som
visades i kapitel 2 sa har man fran det offentligas sida ofta varit medveten om paverkan av
intressenter. Medan man i tidigare skeden av den associationsrattsliga lagstiftningen var mera
bendgen att diskutera olika Iésningar och gora en avvéagning mellan konkurrenskraft och
paverkan pa utomstaende intressenter, sa har denna avvagning frangatts till ett nytt paradigm
dar konkurrenskraft utgor drivkraften i dagens lagstiftningsarbete.

Den forsta invandningen som maste behandlas ar pastaendet att aktiedgare har flertalet
relationer till ett bolag snarare &n att endast inta rollen som aktie&gare. Detta forefaller for mig
vara ett slaende argument ur ett rattsekonomiskt perspektiv, givet den koncentration av foretag

som rader pa flertalet marknader for tillfallet, och den internationalisering som féreligger. Dock
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anser jag att &ven om bolagsintresset ska forstas som aktiedgarintresset som angavs under 3.2.2
sa existerar det ett problem med att kalkylera effekterna som ett enskilt bolag har pa varje
aktieagare. Informationskostnaderna for att kalkylera effekten pa den egna aktiekretsen ar
betydande. Att darfor krava att bolag minskar sin paverkan pa samhéllet pa grund av risken att
man paverkar aktiedgarnas intressen negativt betyder enligt min mening att forlusten som varje
aktieagare har i form av kursférandringen eller utdelning maste kompenseras med de positiva
effekterna man tar nytta av genom minskade negativa externaliteter. jag anfor att detta troligtvis
inte ar effektivt for en aktieagare, ens enligt ett Kaldor-Hicks Kriterium. 362

Dérfor anser jag inte att argumentet att ett bolags dgare har flertalet roller som intressenter
ar ett fungerande argument givet den radande aktiedgarstrukturen och forstaelsen av vinstsyftet;
det blir alltsa fragan om en version av ett collective action problem. Aktiedgare som kollektiv
grupp i samhéllet hade haft ett battre utfall om varje bolag agerat for att minimera negativa
externaliteter, men om endast bolag ur ens egen portfolj genomfor detta minskar den nytta man
sjalv upplever och darfor &r det inte rationellt ur ett ekonomiskt perspektiv.

Nar man diskuterar vilken paverkan ett bolag har pa sina intressenter, behovs identifieras
vilka intressenter bolaget ska ta i beaktan. Tre kriterier ar av vikt, vilken makt intressenten har,
vilken legitimitet man har for sitt krav, och hur skyndsamt kravet ar. Har maste nu skiljas
mellan vilka utomstdende som kanske kan kalla sig intressent, och vilka bolaget bor ta i
beaktan.

Enligt min mening sa bor gallande ratt forstas som att vinstsyftet satter en undantagslos
begransning ifraga om att beakta intressenter, nar ett beslut inte valjs baserat pa
vinstmaximerande grund. Mdjligtvis kunde en bolagsledning argumentera for att man i
forebyggande syfte, for att skapa goodwill eller undvika dalig PR, till viss man beaktar
intressenter som har ett patrangande och skyndsamt krav, alternativt intressenter med stark
legitimt, dock bor dessa fall vara begransade. Den enda intressentgruppen som aterkommande
bor vara av relevans for bolaget att ta i beaktan &r intressenter med makt att paverka bolaget,
eftersom denna paverkan aktivt kan forbattra eller forsamra bolagets stallning, men dven har
satts begransningar pa hur langt man kan beakta dessa givet kalkylen pa hur mycket intressenter
med makt kan begrénsa bolagets vinstmaximerande.

Den sista fragan blir vilka externaliteter som vinstsyftet paverkar och bolaget bor beakta
givet att man &r vinstmaximerande. Enligt min mening spelar det ingen roll vilken typ av

externalitet som skapas, utan vinstsyftet satter en aktiv begransning pa mojligheten att ta i

362 Se kapitel 1, fotnot 6 for mer om Kaldor-Hicks kriteriet.
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beaktan externaliteter och internalisera dessa. Ifall det inte existerar en risk for goodwill-
problem vill jag dessutom ga sa langt att det borde anses icke-vinstmaximerande att
internalisera externaliteter som inte kan paverka bolaget negativt, och darfor i strid med
vinstsyftet.

Givet att dessa problem, under de antaganden som gjorts, existerar pa grund av vinstsyftet
och dess begransningar sa blir fragan hur dessa ska losas. Min utgangspunkt har varit att
analysera nar sjalvreglering ska anses vara en méjlighet och lampligt, eftersom detta far anses
vara det minst ingripande sattet att hantera ett problem; om sjélvreglering inte ar en lamplig
I6sning argumenterar jag darmed indirekt for att lagstiftning ar motiverat.

| avsnitt 4.3.1 namndes att utgangspunkten for att reglering ska vara en mojlighet ar
maktforhallandena mellan skyddsobjektet av en reglering, och sjélvregleraren, samt huruvida
intresset for skyddsobjektet och den sjalvreglerande organisationen Overensstammer. Givet vad
som sagts ovan innebdr denna tolkning enligt mig att sjélvreglering endast ska vara lampligt
vid intressenter som har en makt att paverka bolaget; detta var dels ett av tre alternativa rekvisit
for att en utomstaende skulle anses som intressent, dels ar det ett av de tva kumulativa kraven
for att sjélvreglering ska vara lampligt. Darfor bor sjalvreglering dér intressenter inte har makt
att paverka bolaget vara olampligt som lagteknisk 16sning. En ytterligare begransning sétts av
kravet att intresset for skyddsobjektet och den sjalvreglerande organisationen ska anses vara
sammanflatade; om sa inte &r fallet bor sjélvreglering inte heller vara lampligt. Enligt ovan bor
darfor alla situationer som inte uppfyller ovan krav inte vara lampliga for sjalvreglering, givet
att nagon form av reglering ar énskvard.

Detta leder till foljdfragan nar CSR darfor ar ett anvandbart verktyg for att losa
externaliteter och kortsiktighet. Enligt Carrolls definition av CSR som gavs i avsnitt 4.3.2 ar
en grundforutséttning for CSR att bolaget fullfljer sin ekonomiska skyldighet och sin legala
skyldighet och forst darefter far etiska eller filantropiska 6vervagande tas. Enligt min mening
ar detta en icke-fraga i och med att svensk réatt har detta inbyggt genom att vinstsyftet kraver
att varje beslut maste vara vinstmaximerande; det vill sédga att den ekonomiska skyldigheten
maste uppfyllas som utgangspunkt.

Ett problem ifrdga om CSR och dess formaga att minimera externaliteter &r att det inte ar
klarlagt huruvida CSR direkt &r vardeskapande genom t.ex. produktionsférdelar och reducerad
risk, eller om CSR endast indirekt skapar vérde for ett foretag genom oOkad goodwill.
Relevansen for detta ur ett rattsekonomiskt perspektiv &r, under antagandet att CSR inte &r
direkt vardeskapande, att den vardeokning foretaget far ta del av genom CSR inte ar beroende

pa dess agerande, utan pa marknadsforingen av CSR och den legitimitet samt ryktesokning
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man inforskaffar sig genom CSR. Detta innebar alltsa att sjalvreglering med utgangspunkt i
CSR é&r vinstmaximerande baserat pa marknadsforingens utfall och inte CSR-agerandet. Enligt
mig bestams diskrepansen mellan vad man marknadsfor och vad man atar sig baserat pa om
intressenter har en mojlighet att ta i beaktan vad ett foretag astadkommer genom sjalvreglering
jamfort med vad man marknadsfor. Enligt min mening uppstar har avsevarda
transaktionskostnader i form av informationskostnader for olika intressenter for att aktivt ta i
beaktan och anpassa sitt beteende. Denna ineffektivitet mojliggor darfor att en diskrepans
existerar mellan vad CSR astadkommer, och vad som marknadsfors; en diskrepans som jag
argumenterar ar en nodvandighet givet vinstsyftets utformande. Aven om t.ex. reglering i form
av hallbarhetsdirektivet, vilket skapar en rapporteringsskyldighet for publika aktiebolag,
medfor en minskad informationskostnad, &r det tveksamt ifall denna minskning av
informationskostnaden &r tillracklig for att mojliggora att konsumenter eller aktiedgare ska anse
det ekonomiskt rationellt befogat att sdtta in sig i ett bolags angelédgenheter.

Fran ett rattsekonomiskt perspektiv med utgangspunkt pa samhallskostnaden och nyttan, &r
den avgorande fragan huruvida reglering ar 6nskvért baserat pa summan av de minskade
negativa externaliteterna och kortsiktigheten minus den minskade effektivitet och avkastning
som uppstar i foretagen; givet att nettovardet av denna ekvation ar positiv bor det vara
rattsekonomiskt befogat att reglera.

Foljdfragan blir darfor, givet att man onskar reglera de negativa effekterna som vinstsyftet
skapar, huruvida man ska anvanda sig av kringreglering eller direktreglering. Under antagandet
att bade kringreglering och direktreglering innebar samma samhallseffektiva utkomst blir den
avgorande faktorn fran ett rattsekonomiskt perspektiv for det enskilda foretaget enligt min
mening den okade transaktionskostnaden som en 0kad mangd kringreglering innebar. Att
kringreglering innebdr Okade transaktionskostnader i form av administration,
rapporteringsskyldigheter, och ett behov av att undersoka varje beslut ar oundvikligt. Fran ett
aktieagarperspektiv blir darfor den avgorande avvéagningen den dkade kostnaden som uppstar
genom ett andrat syfte, om en sadan kostnad uppstar, jamfort med kostnaden av kringreglering.

Med detta sagt vill jag ocksa papeka att aktieagarintresset och olika intressenter
nodvandigtvis behover vara motbilder. Ett vinstandelssystem som diskuterades i sammanband
med 1895 ars lag hade lett till en forankring bland olika intressenter som darmed pa ett mera
direkt sétt hade kunnat forena bolagets intresse med deras egna intressen.

For att tillampa analysen av vilken form av reglering som &r tillamplig for kortsiktigheten
sa bor namnas att kortsiktigheten ar en konsekvens av att ingen specifik tidshorisont angetts.

Darfor anser jag att den 16sning som gavs tidigare i analysen, d.v.s. att instifta ett krav pa att
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bolagsstimman bestdammer om en tidshorisont och en riskhorisont, & den mest adekvata
I6sningen. | detta fall bor sjalvreglering vara en lamplig 16sning givet att aktiedgarna och
bolagsledningen bada tva &r intressenter, har makt och kan utéva denna makt, och att deras
intressen ar sammanflatade med bolagets intresse. Darfor &r sjalvreglering lamplig, daremot
anser jag att det hade varit befogat att instifta ett krav pa att denna sjalvreglering gors; d.v.s. en
skyldighet for bolagsstdimman att bestdimma en tidshorisont och riskaptit.

For att sammanfatta detta avsnitt sa ar jag darfor av asikten att vinstsyftet, i dess nuvarande
forfattning i svensk ratt, av nddvandighet leder till kortsiktighet och externaliteter. Vidare anser
jag att ett bolag &r direkt forbjudet att internalisera externaliteter, eller minska dessa, nar sa inte
gors av vinstmaximerande skal. Ifall man fran lagstiftarens sida dnskar astadkomma en I6sning
kring detta existerar tre alternativ, sjélvreglering, kringreglering, eller direktreglering.
Sjalvreglering bor som utgangspunkt endast vara mojligt nar sa ar forsvarligt fran ett
vinstmaximerande perspektiv. Vidare bor sjalvreglering endast vara lampligt nar det sker under
de omstandigheter dar en utomstaende intressent har tillrackligt med makt 6ver bolaget for att
gora en sadan reglering vinstmaximerande for ett bolag. Endast under dessa omstandigheter
anser jag att lagstiftning tillater att en intressents och ett bolags intresse ar sammanflatade.

Huruvida reglering ar 6nskvart fran lagstiftarens sida baseras pa nettoutfallet av minskade
externaliteter minus minskad effektivitet. Nar sedan formen av reglering ska viljas, i form av
kringreglering eller internreglering av syftet, anser jag att det vdgande argumentet bor vara néar
kostnaderna for kringreglering overstiger kostnaden for ett andrat syfte, d.v.s. den minskade

effektiviteten.

5.4 Avslutande sammanfattning

Det foreligger oklarhet kring hur vinstsyftet ska operationaliseras, och till vilken grad
vinstsyftet implicerar vinstmaximering, samt nar vinstsyftet kan ligga som grund till sanktion.
| detta verk har jag besvarat fragor kring aktiebolagets utveckling och skiftande roll, hur
vinstsyftet ska forstas, vilka mojligheter som existerar for att anvanda vinstsyftet som
sanktionsnorm, samt hur vinstsyftet bor specificeras for att kunna operationaliseras. Vidare har
jag visat hur vinstsyftet leder till kortsiktighet och paverkar utomstaende intressenter, samt hur
detta ska ses réattsekonomiskt, och vilken form av reglering som ar lamplig, samt under vilka
omstandigheter. Vidare har jag &ven visat att denna problematik har fordndrats, sett historiskt,

pa grund av en internationalisering och institutionalisering av d4gandet av kapital.
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Svensk lagstiftning pd det aktiebolagsrattsliga omradet har drivits av att losa
intressekonflikter eller som respons till storre skandaler, och denna reaktivitet innebér ofta
betydande skada. Att lagstiftningen ar problemdriven skapar dven problem ifraga om atgarda
dessa, vilket blir valdigt tydligt nar det galler att begrénsa vinstsyftet. SVB-bolagen har varit
en odnskad foretagsform eftersom att man kan utfora allt som ett SVB-bolag kan utfora i vanlig
aktiebolagsform, men med hogre avkastning genom att inte begransa vinstsyftet. medan om
man inte tillater ett kringgdende av vinstsyftesbegransning ar kritiken oftast betydande, som
visats i samband med utredningen kring vinster i valfarden.

| ett framatblickande perspektiv anser jag darfor att vinstsyftet behover specificeras for att
atgarda de problem som belysts. Mina slutgiltiga rekommendationer &r darfor foljande. For att
atgarda problem med kortsiktighet sa behover en riskaptit och tidshorisont bestimmas av
bolagsstamman. For att atgarda negativa externaliteter som uppstar pa grund av vinstsyftet sa
kravs att lagstiftaren gor en analys huruvida sjalvreglering éverhuvudtaget ar lampligt. Om sa
inte ar fallet maste en bedémning gdéras om kringreglering ar en adekvat 1osning eller om en
direkt reglering av syftet ar befogat. Historiskt sett har man varit skeptisk till att begransa
aktiebolaget genom associationsrattslig lagstiftning, men det &r tveksamt om detta alltid &r

rattsekonomiskt forsvarbart.
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