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Sammanfattning

De senaste arens intensifierande globalisering och vixande klimatkris har lett till
en allt hetare diskussion om foretagens paverkan pé klimatet, vilket har resulterat i
att foretagen i1 dagens samhélle forvéntas och dr skyldiga att ta ett storre ansvar for
att bedriva langsiktigt hallbara verksamheter utifran exempelvis CSR eller ESG.
Trots detta utgor vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL fortfarande det grundlidggande
kriteriet som styr inom vilka grinser bolagsledningen tillats fatta beslut vilket
resulterar i att deras handlingsutrymme begrédnsas eftersom de dr tvungna att
sikerstélla att de inte asidosétter vinstsyftet till forman for multipla syften eller ett

utvidgat syfte.

Uppsatsen syftar till att undersoka hur hallbarhet och vinst forhéller sig till
varandra och vilket utrymme bolagsledningen har, utifrén géllande lagstiftning, att

inkludera hallbart foretagande inom ramen for bolagets syfte.

I uppsatsen har tre stycken fragestéllningar uppréttats som var och en besvaras 1 ett

enskilt kapitel och tar sikte pa vinstsyftet och hallbarhet utifran olika aspekter.

I arbetet har framfor allt rittsdogmatisk, réittanalytisk och EU-réttslig metod
anvints. Till storsta del bestar materialet av relevant doktrin, lagar, propositioner,
EU-lagstiftning och internationell reglering. Malsdttningen 4r att ge en sé

heltdckande bild av rattsldget som mojligt.

Svarigheten att kombinera vinst med héllbarhet tycks bottna i att stora delar av
marknadsaktorernas beteende och regleringen av bolagsstyrningen kraver att
foretagen styrs i syfte att maximera avkastning pa kort sikt. Genom att lata
vinstsyftet std kvar med den vaga formulering som finns idag, ges bolagsledningen
utrymme att pd egen hand beddma hur vinst och hallbarhet forhéller sig till
varandra s& linge bedomningen kan réttférdigas rent affirsmassigt. Utifran ett
langsiktigt perspektiv, framstar det som att ett gemensamt réttsligt ramverk, dir
samtliga lander, aktdrer och organisationers lagstiftning hénger samman, i varje fall
inom héllbarhetsomrédet, dr nddvindigt for att foretagen ska kunna nd malen om

en hallbar utveckling.

Amnesord: vinstsyftet, bolagsstyrning, CSR, hllbart foretagande, hallbarhet.



Abstract

The intensifying globalization and growing climate change have led to an increased
discussion about companies' impact on the climate, which have resulted in that
companies today are expected to and obligated to take greater responsibility for
conducting long-term sustainable enterprises based on, for example, CSR or ESG.
Despite the following, the purpose of profit margin in 3 kap. 3 § ABL, is still the
fundamental criterion which companies are forced to base their decisions on, which
results in a limited space for board members and management teams since they
must ensure that they do not override the profit motive in favor of other profit

incentives.

The essay aims to investigate how sustainability and profit relate to each other and
what scope the company management has, based on current legislation, to include

sustainable business within the framework of the company's purpose.

In this essay, three different questions have been drawn up, each of which is
answered in a separate chapter. All the questions aim at comparing the purpose of

profit margin and sustainability in different ways.

In the essay, traditional juristic method, analytical legal research method and
European legal method have been used. The material being used in the essay
consists of legal doctrine, laws, propositions, European legislation, international
regulation, and relevant literature. The goal is to provide a complete picture of the

legal situation.

The difficulty seems to be rooted in the fact that large parts of the market actors'
behavior and regulation of corporate governance require that companies must be
governed with the aim of maximizing returns in the short term. By leaving the
profit motive with the vague wording that exists today, the management teams are
given room to independently assess how profit and sustainability relate to each
other, if the assessment can be justified from a purely business point of view.
Viewed from a long-term perspective, it appears that a common legal framework,
where the legislation of all countries, actors and organizations is connected, at least
in the field of sustainability, is necessary if companies will be able to achieve the

goals of sustainable development.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

De senaste arens intensifierande globalisering och véxande klimatkris, har lett till
en allt hetare diskussion om fOretagens péverkan pa klimatet. Kravet fran
omvérlden pa enskilda foretag att bedriva miljomaéssigt héllbara verksamheter har
tidigare aldrig varit storre. Inte minst bidrog finanskrisen 2008 till en global
forédndring dér allt fler foretag kommit att intressera sig for héallbart foretagande och
héllbara investeringar.! Det ovanstiende har lett till att det blivit alltmer diffust i
vems intresse ett aktiebolag verksamhet egentligen bedrivs. Sedan den dagen dé
Sverige antog sin forsta aktiebolagslag, har marknadens struktur foréndrats och
lagstiftning har tillkommit pa s&vil nationell, EU som internationell niva.> I och
med utvecklingen har det aldrig varit mer uppenbart att ett ifragaséttande av 3 kap.
3 § ABL ér nodvéndigt for att kunna klargdra hur vinst och hallbarhet forhéller sig
till varandra.® Marknadens dkade krav och intresse inom héllbarhetsomradet har
fort med sig en tro pa att foretagens framgang kan forenas med mélen om en
héllbar utveckling.* Samtidigt diskuteras det febrilt runt om i virlden, vilket ansvar
som ska aldggas bolagsledningen och huruvida foretagens eget ansvarstagande ar
nyckeln till en framtid dir mélen om en hallbar utveckling snarare framjas av
bolagens verksamheter.” Bara under de senaste &ren har EU-kommissionen
ifragasatt bolagsledningens ensidiga fokus pé aktiedgarnas intresse om

vinstmaximering.®

Redan &r 1999 uttalade Forenade nationernas (FN) dévarande generalsekreterare att
”Vi maste vdlja mellan en global marknad som drivs av kalkylering om kortsiktig
vinst eller en marknad som dr human [...] och en i vilken de starka och
framgdngsrika accepterar sitt ansvar och visar pd global vishet och ledarskap.””’
Trots den méingd samhéllsaktorer, inkluderat FN, som satt press pd savél stater,
institutioner som enskilda foretag att bedriva verksamheten med hénsyn till héllbar

utveckling, star det svenska vinstsyftet i aktiebolagslagen (2005:551) stadigt,

! Eklund & Stattin (2021) s. 108 f.

2 Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) s. 3.

? Borglund, m.fl. (2021) s. 23.

4 Borglund, m.fl. (2021) s. 27.

5 Sjéfjell, Deakin University, School of Law, Law review (2018) s. 41-61. Se dven Europeiska Kommisionen,
Study on director’s duties and sustainable corporate governance — Final report (2020). ss. 30 & 32 f.

¢ Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) ss. 3 & 9 f.

" Borglund, m.fl. (2012) s. 16.



tillsynes ofordndrat i géllande rétt. Foljande kan bero p& det senaste arens
paradigmskifte som resulterat i en forskjutning, dér hallbar utveckling gatt frén
primért beroende av regeringen till ett 6kat behov av att den privata sektorn agerar
héllbart och bidrar till ett 6kat samhillsansvar.® A andra sidan kan avsaknad av
legala forutsittningar i ABL som explicit tillater hallbart foretagande leda till att
savil foretagen som politiska och juridiska aktorer godtar att aktiebolagen varken
har mgjlighet eller skyldighet att ta hénsyn till andra intressen utdver de
lagstadgade.” Samtidigt gir det inte att bortse frin att niringslivets
kapitalforsorjning grundar sig i aktiebolagsréttens vinstpresumtion, som innebér att
foretagen har till uppgift att generera avkastning till aktiedgarna sa linge inget
annat foljer av bolagsordningen.'® Historiskt sitt har vinstsyftet bidragit till
ekonomisk utveckling och 6kad vilfird.!" Faktum &r att aktiebolaget &n idag ir en

central bestindsdel i vistvirldens ekonomiska expansion och vilstand.'?

Over tid har den finansiella marknaden stillt hogre krav pa att foretagen ska
bedriva héllbara verksamheter. Allt fler aktiedgare har kommit att inse att det finns
en stor risk i att inte ta hinsyn till miljo och social hillbarhet."* Trots det, r det
endast ett begrdnsat antal svenska fOretag som innehar dgarbestimda regler i
bolagsordningen om att bolagets vinst ska anvéndas i annat syfte, exempelvis till
héllbar utveckling.'"* Fastin det har skett en forskjutning pa den finansiella
marknaden finns det fortfarande ménga institutionella investerare som anser att
investeringar i héllbart foretagande varken bidrar till kortsiktigt avkastning eller
kapitalstarka verksamheter. For att det ska kunna ske en forédndring hos samtliga
aktorer 1 samhéllet krivs det ett genuint intresse for andra aspekter s& som hallbart
foretagande, dér foretagen vidgar sitt perspektiv till att &ven innefatta syn pa
héllbarhet som framtida virdeskapande. Om foOretagen déremot langsiktigt ska
lyckas anpassa sina verksamheter efter marknadsaktorernas okade krav och EU
kommissionens alltmer inflytelserika lagstiftning, krédvs det mer 4n bara ett genuint
intresse. Det krévs att foretagen integrerar hallbar utveckling, ekonomisk tillvaxt
och socialt ansvarstagande i sina verksamheter.'” Samtidigt riskerar bolag med fler
an ett syfte eller utvidgat vinstsyfte att dventyra aktiebolagets funktionssdtt och

urvattna hela tanken bakom den svenska bolagsstyrningsmodellen.

8 Macey (2022) s. 258 ff.

? Ohlson (2012) s. 87 f.

!0 Sandstrom (2023) s. 22 f.

! Sandstrom (2023) s. 273.

12 Sandberg, Ror inte vinstkraven, Liberal Debatt (Hamtad 2024-01-03).
'3 Framgang Bonniers news, (Himtad 2023-11-17).

' Sandstrom (2023) s. 328.

15 Sjafjell, Deakin University, School of Law, Law review (2018) s. 55 ff.
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Uppsatsen fokuserar pa hur ett renodlat vinstsyfte forhéller sig till hallbarhet och
hur stort utrymme bolagsledningen har att implementera hallbara virden inom

ramen for géillande lagstiftning.

1.2 Syfte och fragestéllningar

Syftet med uppsatsen &r att undersdka hur hallbarhet och vinst forhéller sig till
varandra och vilket utrymme bolagsledningen har, utifrén géllande lagstiftning, att
inkludera héllbart foretagande inom ramen for bolagets vinstsyfte. I och med att
vinstsyftet tillkom ldngt fore hallbarhet var uppe pad agendan, torde ett
ifrdgasittande av 3 kap. 3 § ABL vara nddvindigt for att bolagsledningen ska ges

okat utrymme att bedriva verksamhet som nar mélen om en hallbar utveckling.
For att besvara syftet kommer foljande fragestéllningar besvaras i uppsatsen:

- Vilken funktion fyller det aktiebolagsrdttsliga vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL

och hur ska dess handlingsutrymme forstds och tillimpas?

- Vilket syfte fyller CSR, hdllbart foretagande och den rdttsliga regleringen
inom hdllbarhetsomrddet och vilken mdjlighet har bolagsledningen att

affdrsmdssigt balansera vinstsyftet med hallbarhet?

- Hur ser foretagens bolagsledningar pd vinstsyftet utifran ett

hallbarhetsperspektiv?

1.3 Avgransningar

Med hinsyn till den begrinsade tiden som stér till uppsatsens befogande och den
dndlosa forskningsmojligheter som finns kommer avgrinsningar att goras.
Uppsatsen kommer utgd frén det aktiebolagsrittsliga perspektivet, varfor inga
ovriga bolagsformer kommer att behandlas. Med detta sagt, ska med orden foretag
och bolag forstds som aktiebolag. Vidare kommer dven ordet bolagsledningen att
anvindas som en gemensam beteckning for bolagets styrelse och verkstéllande

direktor (VD).

Aktiebolagslagen bestér av tre sparrar som varje enskilt bolag har en skyldighet att
utgd fran. De bestar av verksamhetsforemalet 3 kap. 1 § ABL, vinstsyftet 3 kap. 3 §
ABL och virdedverforingar 17 kap. 1 § ABL. Trots foljande kommer enbart
vinstsyftet att behandlas djupgéende. De tvingande undantag frén vinstsyftet som
aterfinns 1 aktiebolagslagen kommer inte djupare att diskuteras dé detta omréde i

sig dr omfattande.
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I uppsatsen kommer ingen néirmare precision av begreppet vinst, dess
bestandsdelar och hur det ska berdknas att goras. Vinst ska i stillet ses som den del
av det egna kapitalet som bolaget fritt fir disponera dver. Uppsatsen kommer inte
heller att berdra beskattning trots att det paverkar vinstens storlek och bolagens
mdjlighet att engagera sig i vilgorenhet som en del av arbetet med hallbart

foretagande och CSR.

Vad som avses med hallbart foretagande, CSR och ESG kommer att fortydligas i
uppsatsens tredje kapitel. Kort sagt ska Corporate social responsibility (CSR)
forstds som foretagens ansvar for samhéllet. Slutligen ska héllbart foretagande
forstas som det ansvar foretagen tar for den paverkan deras verksamheter har pa

sambhéllet och hur de kan bidra till omstillningen genom innovation och utveckling.

1.4  Metod och material

Uppsatsen utgar fran det syfte och problemformulering som bearbetats fram med
hjélp av rittsdogmatisk metod. Med utgéngspunkt i problemformuleringen kommer
olika forhallningssétt stéllas mot varandra i syfte att belysa problematiken kring
bolagsledningens handlingsutrymme och forhallandet mellan héllbarhet och vinst.
For att dstadkomma ett sa tillforlitligt resultat som mdjligt kommer ett objektivt
forhallningssétt att anldggas. Malsdttningen med uppsatsen dr att besvara det

overgripande syftet och bearbeta fram en potentiell 16sning.

Uppsatsens andra kapitel utgar frén vinstsyftet i 3 kap. 3 § aktiebolagslagen
(2005:551) for att sedan huvudsakligen besvaras med hjidlp av rittsdogmatisk
metod. Rittsdogmatisk metod gér ut pé att soka svar pa problematiken i de allmént
accepterade réttskdllorna vilka bestér av lagstifining, réttspraxis, lagforarbeten och
doktrin genom att faststiilla gillande ritt, de lege lata.'® Kapitlet kommer Aven att
behandla den réttshistoriska metoden genom att beskriva aktiebolaget och det
aktiebolagsrittsliga vinstsyftets tillkomst och utveckling, i syfte att klarligga

problematiken kring vinstsyftets definition, funktion och normerande effekt.

Regleringen av de svenska aktiebolagen styrs av en kombination av réttsliga regler
och vedertagen praxis. Sverige har dven en ldng tradition av sjdlvreglering, dér
aktiemarknadens olika intressenter gatt ihop och enats om ett antal principer som
fitt en normgivande verkan, varfor foljande kommer att tas i beaktande. I och med
att aktiebolagslagen inte ger ndgon nérmare végledning for hur vinstsyftet i 3 kap.

3 § ska forstés, bortsett fran att den ska tolkas in dubio kommer savil propositioner

' Nédv & Zamboni (2018) s. 21.
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som statens offentliga utredningar att behandlas i den utstrickning de bidrar till
okad forstéelse. I stor utstrackning saknas det vigledande prejudikat fran HD nér
det kommer till hur vinstsyftet ska forstas, varfor varken forarbeten eller domar
som behandlar vinstsyftet kommer att behandlas in ndgon storre utstrdckning. 1
stillet kommer framfor allt doktrin beaktas i uppsatsens andra kapitel eftersom det
framst dr ddr som det gér att finna vigledning om hur vinstsyftet ska forstas och
vilken funktion syftet fyller. Samtidigt gar det inte att bortse fran att den
rittsvetenskapliga doktrinen inte utgdr nigon réttskélla i sig. For att anses vara en
rittskélla rent juridiskt krivs det att den innehar rittslig auktoritet.'” Utan klar
végledning fran vare sig forarbeten eller praxis blir & ena sidan den végledning som
doktrinen ger mest av spekulativ natur vilket resulterar i att det ar svart att faststilla
exakt vad som giller. A andra #r vinstsyftets sakliga innebdrd fortfarande
densamma som nér den for forsta gangen infordes i d& géllande aktiebolagslag.
Foljande innebér att samtlig doktrin som finns att tillgd inom &mnet fortfarande ar

av relevans.

I uppsatsens tredje kapitel kommer utover rattsdogmatisk metod dven rattsanalytisk
metod tillimpas, vilket innebdr att ytterligare réttskéllor &n de som primaért
redogjorts for inom den dogmatiska metoden kommer att behandlas.'"® Den
rittsanalytiska metoden stannar inte vid att klargora gillande rétt, utan tar det ett
steg ldngre genom att analysera materialet i syfte att ge svar pd andra frigor dn
enbart “vad géller”. Har kommer en maélrelaterad diskussion foras som kopplar
samman rattslig reglering med hallbarhet och ekonomiska aspekter pa ett
dndamalsenligt sitt.'” Framfor allt kommer soft law, sivil nationell som
internationell att behandlas i syfte att generera en djupare forstielse. Vidare
kommer &ven rittsdogmatisk metod med inslag av réttspolitisk och rittssociologi
att beaktas®, genom att se till den rittsliga regleringens funktion och hur den
paverkar samhéllet och bolagsledningarnas mojlighet att balansera hallbarhet med
kravet pé att generera vinst. For att forsta hur den réttsliga regleringen ar uppbyggd
kommer &ven internationella riktlinjer och standarder samt EU-lagstiftning och
utredningar inom héllbar utvecklig, fraimst inom omradena miljé och socialt
ansvarstagande att behandlas for att tydliggora vilka rattsliga krav som stélls pa

dagens foretag att bedriva héllbara verksamheter.

'7 Dahlman (2019) s. 70 f.

'® Sandgren (2015) s. 45 ff.

' Sandgren (2015) s. 47.

20 Carlson (2016) (Hamtad den 2023-11-30).
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Uppsatsens fjarde kapitel inleds med en kortfattad beskrivning som f6ljs av en
analys av tre olika foretag och hur de ser pa forhdllandet mellan hallbarhet och
vinstsyftet. Analysen av de tre fOretagen utgdr fran respektive foretags
bolagsordning, hallbarhetsrapporter samt den information som finns att tillgéd pa
foretagens respektive hemsidor. Utdver det kommer relevant doktrin att belysas i
den man det bidrar till okad forstdelse. 1 kapitlets sista rubrik kommer en
diskussion foras om foretagens likheter och skillnader i jimforelse med varandra
och hur foretagens syn pa forhallandet mellan héllbarhet och vinstsyftet forhaller

sig till relevant doktrin inom dmnet.

Slutligen kommer uppsatsens femte och sista kapitel knytas samman med hjélp av
rattsanalytisk metod genom att stilla olika forhallningsdtt mot varandra. Hér
kommer héllbarhetsaspekter att stéillas mot det aktiebolagsrittsliga vinstsyftet i en
forhoppning om att skapa en forstaelse for hur de forhaller sig till varandra och
vilket utrymme som ldmnas till bolagsledningen att bedriva héllbara verksamheter.
Utover foljande kommer é&ven internationella riktlinjer och standarder, EU-
lagstiftning samt nationell lagstiftning i den utstrdckning det bidrar till okad
forstaelse for hur héllbarhet och vinst forhaller sig till varandra och vilket utrymme
bolagsledningen har, utifrén géillande lagstifining, att inkludera héllbart féretagande

inom ramen for bolagets syfte, att lyftas fram.

1.5 Disposition

Uppsatsens ~ forsta  kapitel,  inledningskapitlet ~ beskriver  uppsatsens
problemstéllning, syfte och fragestéllning som dmnas besvaras i uppsatsen senare
kapitel. Vidare introduceras de metoder och det material som kommer att anvindas
som utgangspunkt for att besvara syftet med uppsatsen samt vilka avgrénsningar

som gjorts.

Uppsatsens andra kapitel inleds med en beskrivning av aktiebolagets framvaxt och
hur bolagsformen och dess rittsliga regleringen har paverkat utvecklingen mot hur
det ser ut idag. Sedan foljer en beskrivning av vinstsyftet och dess funktion.
Kapitlets tredje del fokuserar pa vinstsyftet som rittslig norm och eventuella
sanktioner som kan komma att domas ut. Efter det foljer en avslutande redogorelse
for foretagens mojlighet att inneha alternativa syften inom ramen for 3 kap. 3 §

ABL.

Uppsatsens tredje kapitel redogér for hallbart foretagande, CSR och ESG’s

betydelse och funktion. Kapitlet innehéller vidare en redogorelse for internationell
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lagstiftning bestdende av EU direktiv, forordningar, utredningar och internationella
standarder och riktlinjer som péverkar foretagens rittsliga ansvar och
forhallningssdtt till héllbarhet. Kapitlet avslutas med en diskussion om hur
foretagens affarsméssighet kan bidra till att balansera héllbarhet och vinst med

varandra.

Uppsatsens fjiarde kapitel inleds med ett exempel pé tre foretag som samtliga har
inkluderat hallbara virden inom ramen for bolagets syfte. Foretagen dr exempel pé
aktorer som aktivt valt att ta ansvar for héllbart foretagande och samhéllsansvar
genom att flytta fokus frén kortsiktig avkastning till forman for langsiktig
l6nsamhet. Avslutningsvis fors en diskussion om foretagens balansgang mellan att
a ena sidan stréva efter att vinstmaximera och & andra sidan bedriva 14ngsiktigt

hallbara verksambheter.

Uppsatsens femte och avslutande kapitel knyter samman de resonemang som har
forts om vinstsyftet, hallbart foretagande, CSR, ESG och nationell och
internationell reglering i syfte att besvara uppsatsens problemstéllning. Kapitlet
dmnar besvara hur hallbarhet och vinst forhaller sig till varandra och vilket
utrymme bolagsledningen besitter, utifran géllande lagstiftning, att inkludera

hallbara viarden inom ramen for vinstsyftet.
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2 Aktiebolagsratten och dess vinstsyfte

2.1 Aktiebolagets framvaxt

Aktiebolag &r den associationsform som kommit att dominera i Sverige, savil
privata som publika. Associationsformen vixte fram och fick sin forsta réttsliga
reglering i och med inforlivandet av 1848 ars lag om aktiebolag. Forst i samband
med lagens inforande kunde domstolarna sikerstélla att bolagen utgjorde egna
rittssubjekt och bolagsformen fick sitt startskott.?! Kinnetecknande for
associationer &r att syftet med verksamheten gér ut pa att frdmja ett gemensamt
medlemsintresse.”> 1 samband med bildandet av ett aktiebolag uppstiller
aktiebolagslagen ett krav pa att grundarna ska upprétta en bolagsordning.
Bolagsordningen reglerar det &vergripande som ror foretagets verksamhet.”
Historiskt sétt upprittades bolagsordningen i syfte att fungera végledande for
bolagsledningens arbete, dér vinstsyftet till storsta del, ansetts utgéra en
skyddsklausul i de fall bolagsordningen varit tvetydig. Dagens alltmer snédva fokus
pa aktiedigarna och vinstmaximering 4r ett resultat av flera &rs omskrivningar och
succesiva forskjutningar, som resulterat i att vinstsyftet har fatt en dverordnad
betydelse och bolagsordningen forlorat sin ursprungliga funktion.* Samtidigt har
vinstsyftet trots den historiska utvecklingen alltid haft en 6verordnad betydelse for
driften av foretagets verksamhet och det var forts i samband med inférandet av
1944 ars lag och framat som aktiebolagen tillater att verksamheterna bedrivs for
andra syften #n att generera vinst”> I samband med den revidering som
genomfordes av aktiebolagslagen i slutet pa 1900-talet stirktes aktiedgarnas
stillning i bolagen. De édndringar som gjordes i samband med revideringen
utformades 1 syfte att anpassa lagstiftningen efter marknadsekonomins drivande
faktorer. Tanken var att utforma lagstiftningen pé sa sétt att den sdkerstéller att
foretagen och aktiedgarna sjélva har mojlighet att fordela kapital till de foretag dér
de fér ut storst andel av investeringen. Saledes ansag lagstiftarna att en ineffektiv

fordelning av kapital var att likstdlla med bristande fokus pé& att bedriva

2! Sandstrém (2023) s. 49. Se dven 1848 ars lag om aktiebolag.
22 Adelstam & Arvidsson (2023) s. 16.

2 Sandstrém (2023). ss. 73 & 79.

2* Motion 2018/19:1968 s. 1 f.

23 Proposition 1944:5. Se sirskilt om vinstsyftet.
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verksamheterna med vinstsyftet som Svergripande beslutsnorm.?® Kort sagt bor 3
kap. 3 § ABL tolkas som att bolagets syfte presumeras vara vinst och om bolagen

Onskar bedriva verksamheterna utifran annat syfte ska detta anges.

Overgripande #r det aktiebolagets ledning som har till uppgift att bedriva den
dagliga verksamheten pa ett ansvarfullt sétt. Bolagsledning far ej fatta affarsbeslut
som stricker sig utanfor vinstsyftet, dd de har till uppgift att varda bolagets
egendom, driva verksamheten med aktsamhet samt basera beslutsfattandet pa
affirsmissiga grunder.”” Den &vergripande regleringen for hur aktiebolaget ska
grundas och bedrivas enligt ABL ligger i linje med Sveriges forsta
aktiebolagslagar. Samtidigt bor det belysas att den svenska modellen bestér av en
uppsittning separata regler for styrning, skydd och tillimpning som pa ett eller
annat sitt paverkar varandras funktion.”® Ett exempel #ir Svensk kod for
bolagsstyrning (Koden), som bidrar till att sikerstilla att foretagen strivar efter att
inneha storre ansvar dn vad som foreskrivs 1 aktiebolagslagen. Koden syftar till att
sdkerstilla att varje enskilt foretag implementerar och upprétthaller en positiv
bolagsstyrning som bidrar till att stirka vérdet pa foretagens verksamheter och

samhillet i Svrigt.”

Historiskt sett vixte aktiebolaget som associationsform sig allt starkare i samband
med att industrialiseringen tog fart i mitten pa 1800-talet i Sverige. Antalet bolag
som bedrevs som aktiebolag dkade markant och det berodde egentligen inte pé
mdjligheten att emittera aktier till utomstidende for att fa in rorelsekapital, dé
finansieringen till storsta del skaffades inom bolagsstiftarnas inre krets. Utan i
stdllet var det mojligheten att begrénsa &garnas personliga ansvar och chansen att
paverka bolaget genom aktiedgande och rostritt, som var de drivande faktorerna
bakom 6kningen.*® Fran 1800-talets mitt och framét kiinnetecknades den svenska
marknaden for aktiebolag av en stark koncentration av familjedgda foretag, dér ett
fital storre dgare kontrollerade majoriteten av aktierna i de svenska bolagen. Till
foljd av den starka dgarkoncentrationen fick vinstsyftet ett allt starkare fotfaste i
och med att majoritetsigarna kunde bygga upp en formdgenhet pé
kapitalinkomsten, vilket gav dem ett stort inflytande Over det svenska

néringslivet.’!

26 Smicklas, Svensk juristtidning (1989) s. 55 f.

27 Sandstrém (2023) s. 270.

28 Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) s. 5.
2 Nachemson Ekwall (2018) s. 5 f.

30 Sandstrém (2023) s. 49 f.

3! Sandstrém (2023) s. 51 ff.
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Forst under slutet av 1900-talet vixte institutionerna som dominerande aktiedgare
fram och fick en allt storre betydelse for marknadens tillvixt. Redan ar 1919
faststéllde det amerikanska réttsviasendet i Dodge vs Ford att bolaget enbart har ett
syfte och det dr att bedriva verksamheter som verkar for att generera vinst &t
aktieigarna.®> Institutionernas smala fokus pi kortsiktig avkastning och
vérdestegring har gynnat vinstsyftet samtidigt som det har fort med sig problem.
Utfallet har blivit att foretagen fokuserat pa att frimja kortsiktig avkastning framfor
effektivt resursutnyttjande i verksamheten, da langsiktiga beslut inte ansetts
vinstgivande. Gemensamt har de faktorer som utvecklat och drivit aktiebolagen
och tillhérande reglering framat, bidragit till marknadskrafternas expansion.
Expansion har lett till att den enskilda staten och dess lagstiftare tilldelats mindre

betydelse.*

Aktiebolaget och framfor allt de publika aktiebolagens dominans pé den svenska
marknaden beror i dagens samhdlle till stor del pa mojligheten att kunna vénda sig
till allménheten for att anskaffa riskkapital. Finansieringen av ett aktiebolags
verksamhet kan ske pé tva sitt, antingen genom kapitaltillskott fran befintliga eller
nya #gare i utbyte mot aktier eller i form av 1an frin finansiella institut.**
Aktiebolagets dgarstruktur kan te sig olika frén foretag till foretag. Antingen é&r
dgandet koncentrerat till ett fatal dgare eller s& &r det utspritt ver ett storre antal
dgare med olika grad av inflytande.® Med andra ord #r hela grundtanken bakom
aktiebolag som bolagsform, att aktiefigarna satsar pengar i bolaget i forhoppning att

det ska bli en 16nsam investering i form av virdestegring och aktieutdelning.

2.2 Vinstsyftet och dess funktioner

Enligt aktiebolagslagens juridiska ramverk bestér aktiebolaget av en forening av
kapital och den som forvarvar aktier gor det med det enda syftet att investeringen
ska generera hogsta mojliga avkastning.’® Det var forst i samband med 1944 ars
aktiebolagslag som det uttryckligen gjordes en distinktion mellan verksamhetens
foremal och syftet med verksamheten. Lagen innehaller dock ingen precisering om
hur vinst ska tillkomma fOretagets aktiedgare och inte heller preciseras det hur
vinsten ska beriknas.”” I propositionen till 1975 &rs aktiebolagslag framgér det att

det dr vinst efter skatt, den kapitalvinst som utgér mellanskillnaden mellan intékter

32 Dodge vs Ford, 1919.

** Sandstrém (2023) s. 57 f.

3% Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 21 ff.

%% Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 19.

3¢ Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 117. Se dven Proposition 1895:6.
37 Proposition 1975:103, s. 476.
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och kostnader som kan elimineras genom faststillande i bolagsordningen.®® 1 1975
ars aktiebolagslag aterfanns vinstsyftet bland reglerna for vinstutdelning, vilket
betonar vinstsyftets funktion att generera avkastning.*® Propositionen till 2005 &rs
aktiebolagslag foljer samma linje och den nya lagen stadgar att aktiebolaget ska
drivas i syfte att generera vinst till aktieigarna s& ldnge inget annat framgar
uttryckligen av bolagsordningen.*’ Det foljer siledes av aktiebolagslagen 3 kap. 3 §
in dubio att bolagets frimsta syfte dr att genererar vinst till aktiefigarna.*' Lagen
innehaller dock ingen inskridnkning vad géller syftets definition och ett féretag kan
i princip bedriva vilken sorts verksamhet som helst, sd linge verksamheten i sig
inte utgdr ett brott mot lagen.*” Med anledning av foljande kan syftet formuleras
mer eller mindre tydligt och den réttsliga regleringen stiller inget krav pa att det
faktiska syftet terspeglas i bolagsordningen.* Déremot har bolaget en skyldighet
gentemot aktiesigarna att aktivt verka for att minimera forlust.** For att vinstsyftet
overhuvudtaget ska fylla ndgon funktion kravs det att det kan operationaliseras,
med andra ord anvéindas i1 syfte att vigleda bolagsledningen i samband med
beslutsfattande och driften av verksamheten.* Vidare sitter bolagets syfte ramarna
for bolagsledningens handlingsutrymme i forhéllande till ABL och dirav paverkar
syftet direkt vilka beslut som fér fattas.*® Saledes framstar den rittsliga funktionen
av vinstsyftet vara att sikerstélla att bolagsledningen bedriver verksamheten utifran

viljan att maximera vinsten till utdelning for aktiefigarna.’

Regleringen bakom syftet fungerar som skyddsregel till forman for aktiedgarna,
vilket varit fallet &nda sedan uppkomsten av aktiebolaget och dess rittsliga
reglering.*® 1 princip innehar vinstsyftet och aktiedigarintresset lika betydelse.*
Forhéllandet mellan fOretagets aktiedgare och dess bolagsledning, minimeras
genom att forebygga den problematiken som principal/agentteorin tar sikte pa.>
Det fér en direkt skyddseffekt och begrinsar den malkonflikt som kan uppstd
mellan tiden for aktiedigarnas ursprungliga kapitalinvestering i1 foretaget och
bolagsledningens forvaltning av kapitalet i samband med driften av bolagets

verksamhet. Det &r séledes onskvirt att foretagets drift av verksamheten ger ett

38 Proposition 1975:103 s. 476.

%% Sevenius, Sevenius & Co (Himtad 2023-12-10).

0 Proposition 2004/05:85, s. 218. Jimfér med 3 kap. i 2005:551 rs aktiebolagslag.
! Proposition 1975:103 s. 476 & proposition 2004/05:85 s. 218 ff.

42 Ohlson (2012) s. 107.

43 Ohlson (2012) s. 108.

4 Arvidsson & Samuelsson (2021) s. 124.

45 Ohlson (2012) s. 49.

46 Skog, Svensk juristtidning (2015) s. 13.

4T Dotevall (1989) s. 376.

8 Eklund & Stattin (2021) s. 115.

4 Persson Osterman & Svernlov, Skattenytt, (2017) s. 102. Se dven Bergstrém & Samuelsson (2021) s. 40.
50 Lan, Academy of Management Review (2010) s. 294 ff.
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overskott.’' I Sverige har det under lang tid funnits en dominerande uppfattning att
aktiefigarnas vinst 4r det enda malet med verksamheten av betydelse.’? Lang ifrin
alla beslut som bolagsledningen fattar kommer dock att vara lyckade och det &r
ingen sjilvklarhet att besluten #r vinstdrivande.”> Samtidigt som vinstsyftet anses
leda till att foretagen bedriver s& samhéllseffektiva verksamheter som mdjligt,
kvarstar mélkonflikten mellan principalen och agenten. Hur bolagsledningen &n
avviker fran vinstsyftet for sjdlviska eller samhéllsfrimjande &ndamal kommer

vinstsyftet att undermineras.>

Vidare kan aktiebolaget anvidndas som ett verktyg for organiserat risktagande, dar
syftet far betydelse for vilket mal bolaget har visavi dess dgare. Visst utrymme att
anta beslut som for med sig risker behover bolagsledningen tilldelas for att kunna
bedriva verksamheten, oberoende av om det tillfdlligt resulterar i att foretaget gér
med forlust.” Det finns dven de som hivdar att bolagsledningen har en skyldighet
att bedriva verksamheten utifrén risktagande s& linge det inte Overgér till
spekulativ verksamhet.’® Siledes innehar bolagsledningen en skyldighet i samband
med affédrsméssigt risktagande att forebygga risk for att det uppstar maldivergens
mellan de som driver verksamheten och de som &dger den. Det dr vanligt att
parternas syn pa méalet med verksamheten och hur stor niva av risktagande som
ryms inom ramen for bolagets vinstsyfte skiljer sig 4t.”” Samtidigt gér det inte att
blunda for att marknaden konkurrerar ut de foretag vars verksamhet permanent gor
forlustaffarerverksamheter, varfor det dgargemensamma vinstsyftet fyller en stor

funktion.®

Vinstsyftet har dven till uppgift att fungera som utvirderingsfunktion for sévél
foretagets aktiedgare som Ovriga intressenter. Det skapar transparens pa sé sétt att
det mojliggor utvérdering av bolagsledningens drift och begrinsar bolagsledningen
fran att hidvda att en lag grad av maluppfyllelse beror pa att besluten fattats
dndamalsenligt.”® P& sa vis har vinstsyftet en nira koppling till bolagsledningens
omsorgsplikt och lojalitetsplikt nér det kommer till anvindning av fOretagets
resurser.’ For att bolagsledningen ska lyckas skapa transparens och iaktta samtliga

aktiedgarnas intresse krivs det dven att de foljer lydnadsplikten enligt 8 kap. 41 §

! Nerep, m.fl., (2019) s. 222.

52 Eklund & Stattin (2021) s. 112. Se dven proposition 1895:6's. 117.
53 Persson Osterman & Svernldv, Skattenytt, (2017) s. 105.

%% Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 291 ff.

%% Eklund & Stattin (2021) s. 108.

¢ Dotevall (1989) s. 191 f.

57 Ostberg (2020) s. 215.

%% Sandstrém (2023) ss. 15 & 22.

%% Skog, svensk juristtidning, (2015) s. 18.

60 Ostberg (2020) s. 216.
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ABL som tar sikte pd bolagsledningens skyldighet att f6lja de anvisningar som
bolagsstimman beslutat om. En direkt konsekvens at att aktiebolagslagen fokuserar
pa bolagets ekonomiska resultat och formogenhetsstatus ar att det skapar osikerhet
kring hur andra syften #in vinstsyfte ska métas och dess affirsmissighet beddmas.®'
Kénnetecknande for kortsiktiga ekonomiska mél med verksamheten é&r att styrning
och beslut som direkt forvéntas generera avkastning till aktiedgarna dr de som

antas.®?

Utover foljande paverkar dven vinstsyftet den erséttning som betalas ut till ledande
befattningshavare. I och med Sveriges inférande av EU:s direktiv som tar sikte pa
framjande av aktiedgarnas langsiktiga engagemang (Aktiedgardirektivet), aterfinns
riktlinjerna i nuvarande ABL.® Syftet med inforandet av Aktiedigardirektivet ir att
fraimja aktieigarnas langsiktiga engagemang i fOretagens bolagsstyrning med
maélséttningen att skapa héllbara foretag. Tanken bakom den erséttning som betalas
ut till ledande befattningshavare bottnar i strdvan efter att sammanfoga
befattningshavarnas intressen med fOretagets, eftersom det bidrar till att skapa

forutsittning for foretagen att bedriva langsiktigt hillbara verksamheter.®*

Det &r svart att frdnga att det fram tills idag och i stor utstriackning fortfarande ar s&
att olika former av ekonomiska incitamentsprogram bidrar till att fOrstérka
bolagsledningens fokus pé kortsiktiga vinster och hogt risktagande.®® For att knyta
samman f0ljande resonemang, kan nidmnas att det stadgas i proposition
2005/06:186, att ersittning till ledande befattningshavare innefattar principer for
faststéllande av 16n och annan erséttning, varfor foljande egentligen inte skulle
behdva vara ett direkt resultat av foretagens kortsiktiga vinstmaximering.®® Vidare
ar det véart att ndimna 2 kap. 17 h § som aterfinns i lag om virdepappersfonder.
Paragrafen tar sikte pa aktiedgarengagemang och dnskan om att aktieéigarna aktivt
ska bidra till driften och utvecklingen av foretagens verksamheter. Enligt
paragrafens forsta punkt har fondbolagen en skyldighet att aterge hur de arbetar
med att 6vervaka de foretags vars verksamheter de investerar i. Bland annat har de
en skyldighet att kontrollera hur de foretag de satsar pengar i (portf6ljbolag)

hanterar den sociala och miljoméssiga paverkan som uppstér till f6ljd av driften av

! Ohlson, Ny juridik 4:12.
%2 Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 287 f.

% Buropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 (Aktiedigardirektivet). Jimfor med vad som stér i ABL.
% Buropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 (Aktiefigardirektivet). Se artikel 3h & 3i samt artikel 9a.

% Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 (Aktiedgardirektivet). Se sérskilt skil 2 och 3 till varfor
direktivet har antagits.
% Proposition 2005/06:186, s. 66.
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deras verksamheter.®” Sammanfattningsvis verkar det som att koncentrerat digande,
incitamentsprogram och effektiva regler for beslutsfattande ar viktiga faktorer for

att fa foretagen och dess bolagsledningar att ta hdnsyn till héllbarhet.

Vidare har vinstsyftet till uppgift att fungera som skydd for aktiebolagets
minoritetsdgare. [ 1910 ars aktiebolagslag tillkom regeln for minoritetsskydd i och
med att antalet bolag med utspritt igande okade markant.”® Meningen med
skyddsregelns tillkomst var att skapa ett réttsligt skydd for minoriteten gentemot
maktmissbruk frdn majoritetens sida. Trots att aktiedgarminoriteten innehar
dgandeandel motsvarande en minoritet av bolagets totala aktiekapital, har de
oavsett antalet dgare och aktiestruktur mojlighet att fora talan for bolagets rakning
samt pakalla sirskild granskning.®” Vidare for minoritetsskyddet med sig den
positiva effekten att det bidrar till att aktiebolaget forblir ett intressant
investeringsobjekt #ven for minoriteten.”” Utan det rittsliga skyddet for
minoritetsaktieigarna riskerar bolaget i stéllet att bli utan det kapitaltillskott som
minoritetaktieigarnas investeringar bidrar med.”' Aven generalklausulen enligt 7
kap. 47 § ABL verkar till skydd for minoriteten. Generalklausulen utgor ett
realskydd for minoritetsdgarna, dér otillborlighetsrekvisitet ska anvindas sa att
utfallet forblir att skydda de for bolaget relevanta aktiefigarintressena.’”” Med andra
ord fyller vinstsyftet en betydligt mycket storre fundamental betydelse for samtliga

foretag 4n att det kan begrinsas till ett sirskilt bolagsintresse eller indamal.”

23 Vinstsyftet som bolagsrattslig norm

Foretagets syftebestimningen tillhandahaller en gemensam handling och
beslutsnorm som verkar végledande for hur bolagsledningen forvéntas agera i nya
och okénda situationer, genom att sékerstilla att bolagets resurser anvinds enligt
avtalat.”* Tanken ir att bolagsledningen ska lata vinstsyftet fungera som ett verktyg
for styrning och beslutsprocesserna, pa sa sitt att riskerna minimeras for att
aktiedigarna inte kompenseras for sitt risktagande.”” Over tid har synen pi

bolagsordningen och syftespresumtionen som en sammanhingande enhet luckrats

%7 Se Lag (2004:46) om virdepappersfonder. Framfor allt 2 kap. 17 h §.

%8 Ostberg (2020) s. 212. Se dven 1908 ars forslag till lag om ny aktiebolagslag, s. 3.
%'S0U 2001:1, 5. 220 f.

0 Ostberg (2020) s. 222.

! Eklund & Stattin (202) s. 34.

72 Sandstrém (2023) s. 208. Se dven Arvidsson & Samuelsson (2021) s. 132.

7 Eklund & Stattin (2021) s. 223.

* Ohlson (2012) s. 38.

5 Nerep, m.fl. (2019) s. 225.
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upp och i stéllet har vinstsyftet som vinstmaximering fatt en &verordnad

betydelse.”

Det ar fa som ifragasitter varfor de som investerar genom att tillskjuta kapital med
ratt till erséttning enbart i forhéllande till verksamhetens resultat efter skatt, onskar
garanti for att verksamheten ocksd bedrivs med syftet att generera vinst.”’ Det
faktum att bolagsledningen har en skyldighet att forvalta verksamheten med syftet
att generera vinst innebér inte att det Gvergripande dr tvungna att agera for att oka
aktiens virde.”® Vidare foresprakas att bolaget tar hiinsyn till samhillets dnskan om
inforliva normen om maximerad transparens, dér information far ett eget varde da
det minskar risken for att bolagets verksamhet ifrdgasitts.” De finns de som vidare
anser att det ar upp till styrelsen inom ramen for deras forvaltningskompetens att
utvirdera huruvida ett visst beslut eller atgird ar vardeskapande i sig, oberoende av
kort eller 1angsiktigt perspektiv och om det dirmed #r forenligt med vinstsyftet.®
Flertalet forfattare till doktrin om vinstsyftet 4r dock eniga om att den dvergripande
normen i samhéllet ar att vinstmaximering ska utgéra det ledande kriteriet vid
beslutsfattande.®' Som princip #r vinstsyftet siledes vitalt. Indirekt blir utfallet att
bolagsledningen begrinsas av den dverordnade normen om vinstmaximering. Det
leder till att bolagsledningens handlingsutrymme begrénsas till att de enbart tillats
agera inom rollen som aktiedgarnas agent. Nér vinstmaximering tillats verka
normerande p& marknaden leder det till ett sndvt, kortsiktigt, fokus pd maximering
av avkastning till aktiefigarna.®® Som sagt krivs det att bolagsledningen, genom
ekonomisk analys, utvéirderar olika handlingsalternativ genom att stélla de i
relation till varandra. De handlingsalternativ som kan motiveras ur ett affirsméssigt
perspektiv ér sedan de som antas. Foljande resulterar i att vinstsyftet forblir den
overgripande normen for bolagsledningen och de fér saledes problem om de viljer

att avvika.®

Handlingsnormen fungerar som skydd for savél bolagsledningen som dess
aktiedgare i samband med att varje enskilt beslut fattas, pa sa sitt att det garanterar
att resurserna anvindas dndamalsenligt.®* Saledes framstir det som att vinstsyftet

omgdjligen kan tolkas pé annat sétt dn att det utgor aktiedgarnas kollektiva intresse

76 Nachemson Ekwall (2018) s. 42.

7 Skog, Svensk juristtidning (2015) s. 13.

8 Ostberg (2020) s. 219.

7 Sandstrém (2023) s. 278.

8 persson Osterman & Svernldv, Skattenytt (2017) s. 106.

81 Ohlson (2012) s. 109. Se dven Skog, Svensk juristtidning, (2015) s. 17 samt Ohlson, Ny juridik, s. 31.
82 Sjafjell, Deakin University, School of Law, Law review, (2018) s. 50.

8 Bergstrom & Samuelsson (2019), s. 287 f.

8 Ohlson (2012) s. 38.
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om vinstmaximering. Det innebér att bolaget har en skyldighet att fordela den vinst
som uppstér mellan dess aktiedigare, i forhallande till likhetsprincipen.® 1 stillet for
att upprétta restriktioner for vad som ér tillétet och inte, fokuserar handlingsnormen
pa att adressera sjilva viljemomentet.** Om handlingsnormen ska fungera finns det
dock de kritiker som menar pé att foretaget méaste faststilla vad de anser generar
vinst inom ett pa forhand bestédmt tidsperspektiv. I dagsldget ar det fa i doktrin som
foresprékar ett annat syfte &n ett indirekt vinstsyfte som tar sikte pé effektiv
resursallokering, samtidigt 4r det fa som kommit fram till hur det ska kunna

realiseras.?’

Foretagets overgripande beslutsnorm diaremot verkar som en garanti for att bolaget
genererar vinst for utdelning till dess aktieigare.®® Beslutsnormen foreskriver att
bolagsledningen har en skyldighet att prova samtliga beslut mot vinstsyftet.*” Det
fér den praktiska inneborden att foretaget ska besluta om att genomfora samtliga
investeringar som beddms resultera i ett positivt nuvirde.” Utfallet blir att
bolagsledningens utrymme att fatta beslut som asidositter vinstsyftet starkt
begrénsas. Det resulterar i att det &r fa foretag vars bolagsledningar har en réttslig
mdjlighet att fatta beslut baserade pd vad som leder till Skat anseende.’
Beslutsnormen kan dock tolkas sé att oavsett formulering innehar bolagsledningen
en stor frihet att sjdlvstindigt gora en affirsmissig bedomning av vilken strategi
och vilka beslut som de anser &r forenliga med vinstsyftet och inte.
Bolagsledningen har dock oavsett en skyldighet att sékerstdlla att besluten inte
uppenbart strider mot vinstsyftet.”” Huruvida bolagsledningen har agerat inom det
rittsliga ramverket, ndrmare precist genererat vinst for utdelning till aktiedgarna,

utvirderas utifran aktsamhetskravet.”?

I de fall bolagsledningen trots allt fattar beslut vars alternativkostnad understiger de
alternativa besluten, kan internt skadestandsansvar aktualiseras enligt culparegeln i
29 kap. 1 § ABL.** Det har dock visat sig att det 4 ena sidan kan riicka med att
bolagsledningen visar pa att de beslut som fattats ej medfort att bolagets kapital
minskat.”> A andra sidan dger domstolarna ingen anledning till att Sverpréva

bolagsledningens affirsmissiga omdomen och for att skadestind ska domas ut

8 Bergstrom & Samuelsson (2019) s. 40.
8 Dagens juridik, Ohlson (2023) (Himtad 2023-11-08).
8 Dotevall (2017) s. 136.

8 Ohlson, Ny juridik, s. 31.

8 Bergstrom & Samuelsson (2021) s. 40.
0 Skog, Svensk juristtidning, (2015) s. 15.
°! Ohlson, Ny juridik, s. 31.

%2 Ostberg (2020) s. 227 £.

% Ohlson (2012) s. 51.

% Arvidsson & Samuelsson (2021) s. 126.
% Rittsfall NJA 1979, s. 157.
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krivs det att syftesovertridelsen ir uppenbar.”® Uppenbarhetsrekvisitet tar sikte pa
itgirder som uppenbart som star i strid med vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL.”” Med det
sagt ldmnar vinstsyftet trots allt utrymme for bolagets ledning att fritt tolka vad
som ir och inte 4r 4gnat att maximera virdet av det egna kapitalet.” I de fall beslut
fattas som inskrénker vinstsyftet utan stod frdn majoriteten, ar beslutet direkt
ogiltigt och kan klandras enligt 7 kap. 51 § 1 st. ABL.” Slutligen kan sigas att det
viktigaste att ta med sig dr att aktiebolagets skyddsregler inte ges nagot legalt
skydd forens det dr uppenbart att bolagets ledning har fattat beslut som strider mot
vinstsyftet. Sdledes riskerar syftesstridiga handlingar att forbli sanktionslosa.'®
Diarmed framstar det som att det enbart dr aktiedgarna som omfattas av

normskyddet vid overtriadelse av syftet.

Det framstar som att det dr fullt mojligt att ifrdgasétta om ett renodlat vinstsyfte
utgdr den Overgripande normen i samhéllet. Kritiker menar pa att det snarare ar sa
att ovriga intressenter, framfor allt institutionella investerare efterfragar foretag
som tar ansvar for l&ngsiktiga hallbara samhéllen. For att nd en 6kad ambitionsnivé
behover bolagsledningen se till att skapa okad transparens i foretagets syfte for att
det ska kunna rymma #ven langsiktig hallbara virden.'” I de fall det sankas
forutsattningar for vinstsyftet att verka vigledande for bolagsledningen i samband
med beslutsfattande, okar foretagens risker, sévil legala som ekonomiska och
samhillsorienterade.'®> Aktiebolagslagen tillhandahaller dock legala méjligheter
for aktiebolagen att frangd vinstsyftet. Ett av dem é&r foretagens mojlighet till
vardedverforing enligt 17 kap. 3 § ABL. Med virdedverforingar avses varje icke
affarsmissigt betingad transaktion som medfor att bolagets formogenhet, indirekt
eller direkt minskas.'”® Virdedverforingar fir siledes enbart ske i den utstrickning
de varken indirekt eller direkt riskerar att paverka bolagets framtid. Det krévs att de

ar ekonomiskt forsvarbara.'®*

Ytterligare en legal mdjlighet terfinns i1 aktiebolagslagens 17 kap. 5 § ABL som
foreskriver att foretag har rétt till att avsitta vinstmedel till gévor med
allménnyttigt &andamal. Foljande ér tillatet sa 1&nge gévan anses skilig i forhallande
till bolagets stdllning och omsténdigheterna i ovrigt. Det krévs att bolaget fore

beslut om att utge gavor utvirderar hur det kommer att inverka pé bolagets bundna

% DI Debatt, Debattredaktionen (2021) Replik: Hallbarhet och vinst i bolagsstyrningen (Hamtad 2023-11-06).
%7 Se 1975 ars aktiebolagslag. Sérskilt om uppenbarhetsrekvisitet.

%8 DI Debatt, Debattredaktionen (2021) Replik: Hdllbarhet och vinst i bolagsstyrningen (Himtad 2023-11-06).
9 Ostberg (2020) s. 227.

100 Ostberg (2020) s. 227 f. Se dven Persson Osterman & Svernlov, Skattenytt, (2017) s. 104.

19! Ohlson, Ny juridik, s. 36.

192 Ohlson (2012) s. 261.

103 Se SOU 1997:168 s. 66. Se dven aktiebolagslag 2005:551 sérskilt 17 kap. 3 § ABL.

104 Se Aktiebolagslag 2005:551. Jimfér med SOU 1997:168. Vinstutdelning i aktiebolag, s. 76 f.
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105 G&van

kapital samt sdkerstéller att det inte strider mot forsiktighetsprincipen.
kan vara ideell till sin karaktir och ges ut genom att bolagsledningen fattar ett

beslut om att vinstmedel ska ga till annat indamal 4n utdelning till aktieigarna.'*®

Tillsammans bidrar foretagens handlingsnorm och beslutsnorm till att skapa en
tydlig mélformulering som medfor att risken att foretagen tvingas avsétta resurser
till konflikthantering minskar.'”” Som sagt skapar vinstsyftets skyddsindamal den
faktiska effekt som vinstsyftet tilldelas i praktiken. Trots allt &r aktiedgarna en
central aktdor bakom vinstsyftets normerande effekt, dir vinstsyftet utgér det
exklusiva beslutskriteriet och det vore knappast dnskvért om dgande och kontroll
separerades samtidigt som foretaget saknade en gemensam malsittning.'”® Kanske
ar det sé att det inte vore helt omojligt om aktiebolagslagen i framtiden innehaller
en inskridnkning som tydliggor att det ar langsiktig vinst som ska verka végledande

for foretagen.

24 Foretagens alternativa syften

Den generella utgangspunkten ar att bolagsordningen ska innehélla en beskrivning
av vad som avses med verksamhetens syfte i de fall da foretagets verksamhet ej
syftar till att generera vinst.'” Det finns i dagsléget ingen reglering som tar sikte pa
att samtliga beslut som fattas av bolagets ledning maste syfta till att maximera
vérdet pé bolagets egna kapital. Séledes &r det fullt tillrédckligt att de beslut som tas
medfor att virdet pa det egna kapitalet &r stdrre d4n vad de hade varit om de
alternativa besluten vidtagits.''” Inte heller finns det nigot regelsystem som
insisterar pé att bolagsledningen dr tvungen att enbart gé aktiedgarnas intresse om
vinstmaximering till métes.''! Utifrdn hur vinstsyftet definierats i lagtext, juridiskt
material och doktrin framstar det som att vinstsyftet enbart for med sig
ansvarsforpliktelser och ingen direkt resultatforpliktelse som kriver att bolaget
genererar vinst. Jimsides dr det fortfarande den snédva tolkning av vinstsyftet som
maximering av avkastning pé kort sikt som dominerar marknaden, trots att den kan
vara direkt skadlig for svenskt néringsliv. Risk finns att den snédva tolkningen
stagnerar foretagens utveckling, tillvéxt och drivkraft att vilja och véga ta risker

inom ramen for ett hallbart och inkluderande samhillsansvarstagande.''?

105 Bergstrém & Samuelsson (2021) s. 43.

106 Se aktiebolagslag 2005:551, sirskilt 17 kap. 5 § ABL. Se dven NJA 1962 s. 182.
197 Ohlson (2012) s. 48.

198 Nerep, m.fl. (2019) s. 224.

19 Se SOU 1941:9 5. 62 och 78 £ & 12 kap. 1 § 2 st. 1975 &rs aktiebolagslag.

1% Arvidsson & Samuelsson (2021) s. 124 ff..

"1 Sjdfjell, Deakin University, School of Law, Law review (2018) s. 49.

2 Motion 2018/19:1968.
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En sé vital dndring som att besluta om att minska aktiedgarnas rétt till vinst far
enbart fattas av den majoritet som framgér av 7 kap. 43 § ABL. Aktiebolagslagens
majoritetskrav resulterar i att det for bolag med spritt dgande, frimst noterade
bolag i princip 4r omdjligt att fringd vinstsyftet.''” Det rader dock ingen
samstdmmighet i doktrinen och det finns de som anser att majoritetskravet i ABL
enbart tar sikte pd de bestdmmelser i bolagsordningen som foreskriver att andra dn
aktiedgarna har rétt till vinsten. Med andra ord omfattar majoritetskravet inte de
beslut om &ndring i bolagsordningen som innebér att bolaget helt eller delvis ska
inneha annat syfte in att ge vinst till aktiefigarna.''* Det framstar siledes som att
bolagsledningen inte fir bedriva verksamheten for andra syften pa ett sétt som

leder till att vinstsyftet asidositts.

I doktrin kan utldsas att ett &sidoséttande av vinstsyftet kan riskera leda till att
verksamheten fOrvaltas for syften som i lingden missgynnar aktieéigarna. Det
begrénsar direkt foretagens mojlighet att forvirva nytt riskkapital. Tillgangen till
kapital &r avgorande for foretagens mojlighet att kunna utveckla och driva

verksamheterna framat.'"

Genom att tillata att bolagsledningen far fatta beslut som
avviker fran vinstsyftet okar risken for feltolkningar och ansvarspafoljder. Ett
mdjligt tillvigagangsétt for bolagets ledning att komma runt vinstsyftet &r genom
att skriva in i bolagsordningen att bolaget ska ha ett syfte for verksamhetsdriften
och ett annat for det ekonomiska resultatet av verksamheten.''® Genom att separera
syftet, tydliggors foretagets méalséttning och risken minskar for att missforstdnd och
konflikter uppstér samtidigt som samverkan gynnas. Nér bolagsledningen lyckas
konkretisera sitt syfte trots avvikelse fran vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL synliggors
sambandet mellan en tydlig och enkel malformulering. Det i sig forebygger
problematiken mellan & ena sidan principalen (aktieigarna) och & andra sidan

117

agenten (bolagsledningen). " Genom att forebygga mélkonflikten 6kar foretagets

transparens vilket underlittar aktiefigarnas insyn i bolaget."'®

En annan mojlighet for bolagsledningen att frangé vinstsyftet dr genom att tillata
bolagsledningen att pa eget bevag fatta samtliga beslut om att investera sé ldnge
nuvirdet av investeringen ir positiv.''” Det skapar utrymme for beslut som inte per
automatik forknippas med vinstmaximering dndéd kan rymmas inom vinstsyftet.

Resultatet av att bolagsledningen trots allt beslutar sig for att frdngd vinstsyftet

113 Ostberg (2020) s. 223.

114 Nerep, m.fl. (2019) s. 224. Se dven Ostberg (2020) s. 223 ff.
115 Ostberg (2020) s. 217.

!16 Ohlson (2012) s. 55.

17 Ohlson (2012) s. 48.

118 Ostberg (2020) s. 215 f.

19 Skog, Svensk juristtidning, (2015) s.16.
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dventyrar aktiebolaget som drivande part i niringslivets kapitalforsdrjning.'?® Det
ar dven sé att foretag som misslyckas med att besluta om vilka vérden som ska
iakttas jédmsides vinstsyftet, gr miste om betydelsen av att inneha multipla
frigestillningar.'”' Lyckas bolagsledningen trots allt integrera flera virden inom
ramen fOr vinstsyftet finns det fortfarande en risk for att deras beslutsfattande blir
svérare att kontrollera och utvdrdera for ovriga intressenter. Ett vagt formulerat
vinstsyfte som dessutom asidositts till forman for andra virden riskerar att leda till
att bolagsledningen skyller ifran sig s& fort som deras beslutsfattande ifrdgasitts.'*
Om man vénder pa det, finns det de som anser att det &r positivt att foretagen 1
samband med olénsamma foretagsprestationer kan motivera utfallet med att de inte
haft till uppgift att maximera vinsten.'”® Det finns dock en risk med att dverlimna

ansvaret och beddmningen av multipla syften till foretagen i stéllet for att lata

politiken verka vigledande.'**

Aktiebolagslagen tillhandahaller dven en legal mojlighet for aktiebolag med
sarskilt vinstutdelningsbegrésning att frénga vinstsyftet. Det gar att utldsa av 32
kap. 2 § ABL. Propositionen bakom 32 kapitlet i ABL om aktiebolag med sérskild
vinstutdelningsbegrdsning tar sikte pa foretag inom specifika branscher och
sektorer genom att mojliggora for foretag att bedriva verksamheter med annat syfte
&n att generera vinst for utdelning till bolagets aktiefigare.'” Genom inforandet av
bestimmelsen i aktiebolagslagen har lagstiftarna kunnat sékerstélla att bolagets

vinst till stor del stannar kvar i bolaget.'*

I och med att ett aktiebolag som utgangspunkt bedrivs enligt fortlevnadsprincipen
torde det vara svart att ifrdgasétta foretag som bedriver verksamheten utifrén ett
langsiktigt perspektiv.'”’ Fortlevandsprincipen sitter ramarna for hur rittslig
reglering och styrning av verksamheten ska hanteras av bolagsledningen.'?®
Foljande  skapar incitament for att samtliga aktiebolag  oavsett
vinstutdelningsbegréasning eller ej, kan bedriva verksamheterna utifran andra syften
an vinstmaximering, pa villkoret att foretaget kan sékerstilla att det forblir 16nsamt
och livskraftigt Aven i framtiden.'” Fér att foljande synsitt ska fi gehor kan det

parallellt behdvas en Oversyn av aktiebolagslagens vinstsyfte och bolagsledningens

120 Skog, Svensk juristtidning, (2015) s. 16 f..

12! Bergstrém & Samuelsson (2021) s. 292.

122 Bergstrdm & Samuelsson (2021) s. 292. Se dven Skog, Svensk juristtidning, (2015) s. 16 f.

123 Macey (2022) s. 264.

124 Skog, Svensk juristtidning, (2015)s. 16 f.

125 Proposition 2004:05:178 s. 1. Se dven SOU 2003:98. Se dven 32 kapitlet i 2005:551 4rs akticbolagslag.

126 Proposition 2004:05:178 s. 1.

127 Ostberg (2020) s. 220.

128 Sevenius, Sevenius & Co, (Himtad 2023-12-10).

129 DI Debatt, Debattredaktionen (2021) Replik: Hdallbarhet och vinst i bolagsstyrningen (Himtad 2023-11-06).

28



ansvar vid dvertridelse."*” Sammanfattningsvis framstir det som att malkonflikten
knappast bottnar i de beslut som foretagen kanske kan forsvara affarsméssigt och
som mojligen &r invéndningsfria. Snarare &r det sé att malkonflikten behdver sittas
i relation och forstas utifrén vilka beslut som alltid dr invéndningsfria, utifrin ABL

och dess forarbeten.

130 Nachemson Ekwall (2018) s. 44.
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3  CSR och hallbart foretagande

3.1 CSR, ESG och hallbart foretagandes framvaxt, definition
och funktion

Aldrig tidigare har CSR och héllbart foretagande spelat en mer avgorande roll for
foretagens omstéllning mot att bedriva verksamheter som nar mélen om en héllbar
utveckling. Inte minst sitter vérlden pa helspénn och véntar pa vad politiker, FN
ledare, och inflytelserika foretagsledare med fler, ensas om och vilken effekt det
kommer att fi, under FN:s 28:e klimatforindringskonferens (COP28). Arets
klimatkonferens syftar till att utvdrdera det globala klimatarbetet till foljd av
Parisavtalet. Forhoppningsvis bidrar den 6kade lagstiftningen inom hallbarhet till
att bolagsledningen ges utrymme att driva verksamheten med malsattningen att det

leder till starkare tillvixt, inkluderande samhille och finansiell stabilitet.'*!

Corporate social responsibility (CSR) ska forstds som foretagens ansvar for
samhillet. Ar 1987 fastslog FN i Brundtlandkommissionen att foretagen har till
uppgift att bedriva verksamheter som positivt gynnar den héllbara utvecklingen.
Rapporten har legat till grund for sévél det internationella hallbarhetsarbetet som
Agenda 2030. Hallbar utveckling uppfylls genom att foretagen integrerar socialt,

132 Under arens

miljomassigt och ekonomiskt ansvarstagande i dess verksambhet.
lopp har samhéllets krav och forvéntningar pd foretag att bedriva langsiktigt
hallbara och resurseffektiva verksamheter 6kat markant, varfor bland annat EU
stramat 4t sin lagstiftning pd omradet."** EU ser det som att CSR utgdr en viktig
grundbult for foretagen eftersom det for med sig viktiga fordelar nér det kommer
till kostnadsbesparingar, tillgang till kapital, relationer, héllbarhetsétgérder,
innovationsforméga och inte minst foretagens forméga att generera vinst. Foretag
som bedriver héllbara verksamheter skapar enligt EU en mer sammanhallen global
marknad med lika syn p& vad som bidrar till ett hillbart ekonomiskt system.'**
Samtidigt har CSR har under en lang tid kénnetecknats av sjélvreglering dér
foretagens frivilliga initiativ utgjort normen.'*® Med frivilliga initiativ ska forstas
det ansvar for samhéllet som foretagen tar utdver vad som krivs av lagstiftningen.

Med det 6kade ansvaret foljer att foretagen tvingas till att sékerstélla att de innehar

131 Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) s. 15.

132 Borglund, m.fl. (2021) s. 57.

'3 Borglund, m.fl. (2021) s. 14 f.

134 Europeiska unionens officiella hemsida (Himtad 2023-12-06).

135 Borglund, m.fl. (2012) s. 261. Se ocksd Sjafjell, University of Oslo Faculty of Law Research Paper Series
(2011) s, 59.
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verktyg som gor det mojligt for dem att implementera ett system tillsammans med
Ovriga intressenter i samhéllet som sékerstéller att foretagen integrerar sociala,
miljémissiga och etiska aspekter inom samtliga delar av verksamheten.'*® Ett
resultat av att foretagen lyckas anpassa och bedriva foretagen utifrdn CSR é&r att det
minskar resursforbrukningen i verksamheten. Foretagens resurssparande bidrar ur
ett langsiktigt perspektiv till minskad paverkan pé samhiéllet, miljon och den egna

ekonomin."’

CSR ir inte enbart en nutida managementteori och arbetssétt utan nagot som vaxt
fram redan under slutet pa 1970-talet i véarlden. Sa tidigt som ar 1979 presenterade
Carroll Archie B. en modell av CSR, som legat till grund for CSR och
managementteorins utveckling. Carrolls pyramid bestér av fyra delar; ekonomiskt,
rittsligt, etiskt och filantropiskt ansvar.'*® De fyra ansvarsomridena ligger till
grund for det ramverk som bidrar till att avgrdnsa och rama in syftet med
foretagens ansvar gentemot samhillet.' En annan betydelsefull person for
marknadens utveckling dr Friedman som under 1990-talet uttalade sig om att
foretagens roll 1 sambhéllet enbart gér ut pé att sdkerstélla att det kapital som
aktiedgarna satsar i fOretagens verksamheter genererar avkastning i form av
virdestegring och utdelning av vinstmedel.'*" Saledes framstir Friedmans syn pa
foretagens ansvar som  betydligt mycket mer kapitalistiskt  &n
samhéllsansvarstagande, vilket skiljer sig frén alla de som foresprakar CSR som

vardeskapande.

Sveriges regering har valt att anvinda sig av termen hallbart foretagande. Hallbart
foretagande ska forstds som foretagens ansvar for den péverkan deras verksamheter
for med sig som bade direkt och indirekt inverkar p& samhéllet samt hur foretagen
kan bidra till omstillningen genom innovation och utveckling.'*' Sveriges regering
har i skrivelse till Riksdagen “Hallbara affiirer — regeringens politik for hdllbart
foretagande” framfort att hallbart foretagande handlar om att driva foretag med
framtiden i sikte, genom att sdkerstdlla att foretagens negativa péverkan pa
samhillet minimeras till fsrmén for en positiv samhillsutveckling.'** De menar pa
att det dr foretagen sjilva som ér skyldiga ta ansvar for och implementera héllbart
foretagande i1 samtliga delar av deras verksamheter. Om fOretagen ska lyckas

bedriva verksamheterna utifran héllbart foretagande krévs det att de ser dem som

136 Geert Castermans & Van Woensel (2017) s. 62.
137 Jutterstrdm & Norberg (2011) s. 186.

138 Carroll (2016) s. 2.

139 Carroll (2016) s. 6.

40 Borglund, m.fl. (2012) s. 37.

!41 Regeringskansliet, Skr. 2015/16:69 (2016) s. 7.
142 Regeringskansliet, Skr. 2015/16:69 (2016) s. 23.
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en del av varsamheten i stort.'*

Hallbart foretagande skapar forutsittningar for
savil svenska som globala foretag att fortsdtta utvecklas, expandera och forbli
attraktiva val for investerare och medarbetare. Sammanfattningsvis bestar héllbart
foretagande av fyra delar; ménskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljo och

antikorruption.'**

Inom finansbranschen benidmns CSR och foretagens samhillsansvar som ESG
(Environmental, Social, and Corporate Governance investing), men utgér
fortfarande frin samma malséttning om att bidra till en hallbar utveckling.'** ESG
déremot, véxte fram som en reaktion pa foretagen och samhéllets minskade tilltro
pa att politiker och politiska organ skulle lyckas skapa tillrédckliga incitament for
foretagen att vilja bedriva hallbara verksamheter. 1 stillet dr det foretagen i
samverkan med varandra som har tagit eget initiativ och utformat ett system som
mdjliggdr for dem att bedriva langsiktigt héllbara verksamheter. Genom att skapa
ett system som tillater foretagen att bedriva verksamheterna utifrén ett langsiktigt
perspektiv gynnas allt fler aktorer i samhillet. Det far den effekt att det minskar
den press som bolagsledningarna tidigare haft nér det kommer till att bedriva
verksamheterna utifrdn den Overgripande beslutsnormen om att foretagen har en

skyldighet att striiva efter att maximera avkastning for utdelning till aktiesigarna.'*®

Oavsett om foretagen arbetar utifrdn CSR eller ESG, handlar héllbart foretagande
om att minska foretagets miljopaverkan till formén for ett 6kat samhéllsansvar.
Med hjdlp av hallbart foretagande kan foretagen anpassa verksamheterna till de
krav och forvéntningar som sambhéllet har p& foretagen att bedriva langsiktigt
héllbara verksamheter. Langsiktigt hallbara verksamheter som uppstétt till f6ljd av
foretagens frivilliga implementering av CSR eller ESG kan mycket vél resultera i
att foretagen lyckas anpassa verksamheterna till att nd malen om en héllbar
utveckling betydligt mycket mer framgangsrikt dn vad stater ndgonsin skulle klara

pa egen hand.'"’

3.2 CSR och hallbart foretagande i den réttsliga regleringen
CSR och héllbart foretagande regleras dels genom nationell lagstiftning, dels
genom EU fOrordningar, direktiv och internationella riktlinjer, standarder och

rekommendationer, som foretagen pé savél den globala som nationella marknaden

'43 Proposition. 2015/16/193, s. 36.

!44 Regeringskansliet, Skr. 2015/16:69 (2016) s. 4.
45 Borglund, m.fl. (2021) s. 313.

146 Macey (2022) s. 258 .

47 Borglund, m.fl. (2021) s. 365.
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forvintas efterleva. Det rittsliga regelverket bidrar till att skapa ett lika ramverk for
alla foretag oavsett site med tydliga riktlinjer for vad som &r tillatet, méste goras
och &r onskvirt. I Sverige ér det dven sd att Svensk kod for bolagsstyring (koden)
utgor en form av reglering som styrs av principen om att f6lja eller forklara. Koden
mojliggor for lagstiftningen att 1dmna utrymme for foretagen att till viss del fritt
kunna bedriva verksamheterna utan att begrinsas rent juridiskt. Féljande mdjliggor
for bolagsledningarna att fritt kunna genomfora en egen avvigning om hur stor
andel kapital som utifrin en affirsmissig bedomning kan avsittas till hallbarhet.'*®
Den nationella lagstiftningen i harmoni med EU:s lagstiftning tillhandahéller en
lagsta niva for vad foretagen ér skyldiga att ta hdnsyn till medan de internationella
riktlinjerna snarare sitter tryck pa foretagen att géra mer #n vad som krivs.'* Med
storsta sannolikhet kommer den allt kade lagstiftningen inom bland annat CSR
och hallbart foretagande, leda till minskade problemen med negativa externaliteter.
Det for i sin tur med sig minskade kostnader for foretagen vilket dven gynnar

vinstsyftet.

3.21 EU reglering

EU:s hallbarhetsreglering bestdr av savdl forordningar som direktiv som
medlemsldnderna har en skyldighet att anpassa och bedriva sina verksambheter i
enlighet med. Férhoppningen é&r att medlemsstaterna sjdlva ska engagera sig utover
de minimikrav som foljer av lagstiftningen."® EU:s miljé och samhillskrav ir
bland de stringaste i védrlden och EU har tillsammans med medlemslinderna
utarbetat och enats om en gemensam héllbarhetspolitik med tydlig malsattning och
vision som bland annat strdvar efter att omvandla EU till en resurseffektiv,
langsiktigt héllbar och konkurrenskraftig ekonomi. Bara under de senaste aren har
EU introducerat 4n mingd lagstiftning som tar sikte pa frivilliga och tvingande
regler som ror hallbart foretagande och samhéllsansvar som foretagen &ér tvungna

1151

att ta hansyn til Nedan foljer ett urval av reglering som tar sikte pa héllbarhet

och framfor allt hallbart foretagande och samhéllsansvar.

I samband med att EU kommissionen antog Gronboken ar 2001, beslutade EU att
infora en gemensam strategi for att sékerstilla hur social och miljoméassig hansyn
ska dverga till att bli en naturlig del av foretagens verksamhet.'”> Med tiden har EU

utvecklat och infort 6kad lagstiftning i syfte att fa foretagen att ta ett 6kat ansvar

148 Nachemson Ekwall (2018) s. 5 f.

149 Regeringskansliet, Skr. 2015/16:69, Niringsdepartementet i Stockholm, 2016. S. 8 ff.
150 KOM (2011) 681, 5. 25.

151 Ostberg, Faculty of Law, Stockholm University Research Paper (2020) s. 9.

152 Europeiska kommissionen (2001) Gronbok.
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for miljon och sambhéllet. Under arens lopp har EU innehaft olika beskrivningar for
CSR. Den senaste definitionen av CSR aterfinns i EU:s CSR strategi och anger att
CSR ska fOrstds som et begrepp som innebdr att foretagen pd frivillig grund
integrerar sociala och miljomdssiga hdnsyn i sin verksamhet och i sin samverkan
med intressenterna.”'>* Foljande tyder pa att EU onskar att foretagen tar ett eget
initiativ for att frimja social och miljoméssig hinsyn utdver vad som krivs av

lagstiftningen.

Ett annat exempel p&d EU-lagstiftning som syftar till att sikerstélla att foretagen tar
ett 0kat samhéllsansvar dr dndringsdirektivet som forskriver att vissa stora foretag
och koncerner &r skyldiga att tillhandahalla icke-finansiell information och
upplysningar som ror mangfaldspolicy. Overgripande foreskriver direktivet att
kommissionen har en skyldighet att utarbeta icke-bindande riktlinjer som behandlar
metoder for rapportering av icke-finansiella upplysningar i syfte att underlétta for
foretagens tillhandahéllande av jamforbar och betydelsefull information som ror

deras héllbarhetsarbete och dess effekter.'>

I november 2019 antog EU Disclosureforordningen som en del i deras
héllbarhetslagstiftning. Enligt forordningen har de som &ger tillgdngar (aktier eller
andra virdepapper) och finansiella institutioner en skyldighet att limna
upplysningar om ESG-risker samt minska de negativa effekter som uppstar till
foljd av verksamheterna och genomfdrda investeringar.'” Tvd maénader senare
presenterade EU den europeiska grona given som ar en del av EU:s strategi mot att
na malet om klimatneutralitet senast ar 2050. Enligt den europeiska grona given ér
foretagen tvungna att inkludera hallbarhet i samtliga delar av bolagsstyrningen for
att kunna sékerstilla att verksamheterna anpassas efter lagstiftningen. Som ett
direkt svar pa den grona given antog EU den grona taxonomiférordningen vars
syfte dr att tillhandahdlla ett gemensamt klassificeringssystem for miljoméssigt
héllbara verksamheter.”® Om maélet om klimatneutralitet ska uppnas senast ar 2050
kravs det enligt EU att investerare, foretag och beslutsfattare ges verktyg for att
kunna identifiera och jimfora investeringarna utifrdn gemensamma definitioner for
vad som anses héllbart. Tanken med taxonomin é&r att finansiella investeringar ska

styras mot héllbara projekt och verksamheter."”’

153 KOM (2011) 681. Se s. 4 under inledning.

154 Radets direktiv 2014/95/EU, Se sirskilt artikel 2.

155Europaparlamentet och radets forordning (EU) 2019/2088 s. 3. Se dven Ostberg, Stockholm University Research
Paper (2020) s. 10.

136 Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) s. 10.
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Ett  ytterligare exempel pa betydelsefull lagstifining 4r tillborlig
aktsamhetsdirektivet. Direktivet faststiller en skyldighet for foretag att ta ett okat
héllbarhetsansvar och socialt ansvar i syfte att motverka negativa effekter pé
minskliga rittigheter och miljon. Overgripande tar direktivet sikte pa att kriva att
foretagen bekdmpar negativa externaliteter som effekt av verksamhetens drift.'>®
Vidare stéller EU krav pa att foretagen i sin plan inkluderar utsldppsminskningsmaél
och potentiella risker for klimatférindringar som dr av betydande risk eller en
konsekvens av foretagens verksamheter."”’ Bakom direktivet ligger tva stycken
studier som har kommit att kritiseras pé bred front av medlemslénderna. Flera
hévdar att den expertstyrelse som tagit fram studierna agerat partiskt till forman for
storre foretag och dominerande branscher och att foljande riskerar att f4 den effekt
att direktivet endast fir en begriinsad paverkan pa foretagens samhillsansvar.'® De
svenska politikerna menar pé att det finns kryphal i direktivet s& som det &r
utformat idag. Dels att foretagen kan arbeta sig runt lagstiftningen for att komma
undan, dels att direktivet inte kommer &t de storre héllbarhetsriskerna som i regel
forekommer lingre ifrdn foretagens virdekedjor. A andra sidan menar de svenska
politikerna pa att direktivet kan fora med sig en positiv effekt genom att det
forebygger risken for kapplopning mot botten och i stéllet frimjar foretagens vilja

och behov av att driva hallbara verksamheter.'®

Ett exempel pa en
intresseorganisation som bidragit till diskussionen &r Européen Sustainable
Investment (EUROSIF) som samlat aktorer inom det finansiella
héllbarhetsomradet. Bland annat har diskussionen rort det krav som institutionella

investerare och bolagsledningar har gentemot investerare.'%*

EU har dven latit utomstdende konsultforetag genomfora en studie som tar
utgéngspunkt i EU:s lagstiftning om héllbar bolagsstyrning och tillborlig
aktsamhetsdirektivet. Studien dr framtagen av Emst & Young (EY) som har
granskat bolagsledningens samhéllsansvar och héllbart foretagande. Syftet bakom
studien &r att strama at EU:s regelverk for bolagsritt och bolagsstyrning. I studien
identifierades sju nyckelproblem. Ett av problemen &r den mélkonflikt som uppstér
till foljd av investerarnas kortsiktiga tidshorisont. Ett annat nyckelproblem belyser
problematiken bakom bolagsledningarnas begrénsade utrymme att agera hallbart

163 I

utifran ett langsiktigt tidsperspektiv. studien é&terfinns ett exempel fran en

158 KOM (2022) 71.s. 3 ff.

159 KOM (2022) 71. Se sirskilt artikel 15.
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studie framtagen av McKinsey & Company i samarbete med Canada Pension Plan
Investment som synliggdér problematiken bakom fOretagens ovilja att acceptera
lagre kvartalsomséttning som en effekt av samhéllsinvesteringar. Nédstan hélften av
de tillfragade ansdg att foretagens krav pa kortsiktig avkastning stagnerar deras
vilja att avsitta kapital till investeringar med potentiellt ligre avkastning.'® Denna
studie dr en del av arbetet bakom lagforslaget som har kommit att kritiseras av
bland annat Svenskt Néringsliv for att himma bolagens hallbarhetsutveckling och
ingripa i foretagens dganderdtt. Samtidigt har regelverket om bolagsstyrning och
tillborlig aktsamhet till uppgift att skapa ett gemensamt regelverk som bidrar till
rattssdkerhet och konkurrensneutralitet for foretag verksamma pa EU:s inre

marknad.'®

3.2.2 Internationell reglering

Sveriges regeringen har en tydlig forvéntan pé att marknadens foretag ska folja de
internationella riktlinjer och standarder som bidrar till att uppmuntra foretagen att
implementera CSR och héllbarhetsfokus inom samtliga delar av verksamheten.
Exempel pa riktlinjer som Sveriges regering syftar pa dr FN:s global compact,
OECD, ISO 26000 standard och FN:s GRI standarder. Forhoppningen ar att
riktlinjerna ska verka vigledande for samtliga foretag.'®® P4 sé sitt att de genom
okad enhetlighet bidrar till att forstéirka den globala harmoniseringen.'®” Den mest
kénda internationella regleringen ér de Globala malen for hallbar utveckling som
FN:s generalforsamling antog ar 2015 och som aterfinns i Agenda 2030.'%® Vidare
foljer en redogdrelse for ytterligare ringlinjer och standarder som forekommer pé

internationell niva.

FN:s Global Compact bestar av tio principer som utgdr sjdlva grundbulten.
Principerna i sin tur utgér fran fyra omraden; ménskliga rattigheter, arbetsritt,
miljo och antikorruption som samtliga medlemmar i FN forvéntas arbeta proaktivt
med i syfte att 6ka det sociala ansvarstagandet. De foretag som lyckas ta ansvar,
tillimpar samma vérderingar och principer oavsett omrdde och séte. FN:s
maélséttning ar att de dvergripande principerna ska utgora ett latthanterligt verktyg
som foretag védrlden Over kan anvédnda sig av i syfte att CSR-anpassa

verksamheterna.'® En av anledningarna bakom tillkomsten av principerna var att

164 Buropeiska Kommisionen, Study on director’s duties and sustainable corporate governance — Final report,
(2020) 5. 28.

165 Sveriges Riksdag, Fakta-pm om EU-férslag 2021/22: FPM71 (Hamtad 2023-12-09).

166 Borglund, m.fl. (2021) s. 33. Se dven Regeringskansliet, Skr. 2015/16:69 (2016) s. 16 f.

167 Jutterstrom & Norberg (2011) ss. 79 & 82.
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FN hoppades pa att de skulle bidra till att harmonisera regelverket och fungera som
ett gemensamt ramverk oberoende av var foretagen &r verksamma och som i
lingden minskar risken for att det uppstar konflikt mellan de olika standarderna.'™
Om nu foretagen ska lyckas med implementeringen av de dvergripande principerna
krivs det att de &r medvetna om att god praxis pé ett omrdde inte uppvéger den

skada de orsakar inom ett annat.'”!

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) é&r en
internationell organisation som tillsammans med politiker, linder och medborgare
tar fram evidensbaserade internationella standarder. OECD arbetar dven aktivt med
att utarbeta 10sningar pé en rad sociala, ekonomiska och miljoméssiga utmaningar
som foretagen och samhéllet méter. De erbjuder en plattform som bygger pé att
foretagen bidrar med kunskap och kompetens for data och analys i utbyte mot
erfarenheter, praxis och rad inom bland annat héllbar utveckling och ekonomisk
stabilitet.'’? De riktlinjerna som standarderna tillhandahaller &terfinns Aven i artikel
18 1 EU:s grona taxonomiforordning, vilket ytterligare stirker hur viktigt det
faktiskt &r att foretagen tar ansvar fOor att bedriva léngsiktigt hallbara

verksamheter.'”

ISO 26000 &r en internationell standard som tar sikte p& organisationernas
samhéllsansvar. Standarden &r uppbyggd utifran sju stycken grundliaggande
principer som tillsammans tydliggdér foretagens sociala ansvarstagande for den
paverkan som organisationens beslut och aktiviteter har pad samhélle och miljo.
Standarden tillhandahaller ett ramverk som gor det mojligt for foretag att bedriva
verksamheterna utifran ett transparent och etiskt uppforande som i sin tur vérnar

om att nd malen om en hallbar utveckling.'”

Slutligen tillhandahaller FN:s Global Reporting Initiativ (GRI) riktlinjer for
héllbarhetsredovisning. Riktlinjerna bygger pa en uppséttning standarder, mer
exakt tre Overgripande som tillsammans bildar ett yttre ramverk for foretagens
héllbarhetsrapportering. Standarderna forser foretagen med information om hur de
pa bésta sitt upprittar en hallbarhetsredovisning och inkluderar &ven information
om principerna bakom redovisningen, generella upplysningar om fOretagens

verksamheter och en identifikation av materiella fragor med hallbarhetspaverkan

170 Jutterstrdm & Norberg (2011) s. 79 ff.
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och hur dessa styrs.'” 1 dagsliget anviinder sig mer eller mindre samtliga av

virldens 250 stérsta bolag sig av det ramverk som GRI tillhandahéller.'”

3.3 Om vinstsyftet och hallbart foretagandes affirsmassighet
Under en léng tid har Friedmans syn pé vinstmaximering och bolagsledningens
skyldighet att 6ka vérdet pé aktiedgarnas investering varit det fokus som dominerat
bolagsstyrningen i vérlden. Friedman sjdlv, ansdg att avséttning av kapital for
investeringar i hallbarhet och samhéllsansvarstagande enbart far ske inom ramen
for vad som ordagrant gir att utlisa av tvingande lagstiftning.'”” Féljande synsitt
har kommit att luckras upp och i dagens samhélle finns det flera kritiker och CSR-
foresprékare som 1 stéllet menar pé att hallbart foretagande och samhaéllsansvar ar
nddvindigt for det moderna bolaget.'”® Samtidigt 4r det s att varken svensk lag
eller forarbeten tillhandahéller nagon tydlig végledning for hur foretagen ska
forhalla sig till vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL."”’ Diremot gar det att utlisa av
forarbetena till 1895 ars aktiebolag att vinstsyftet ska anses utgora en naturlig f6ljd
av aktiedgarnas intresse och dérav har foretagen en skyldighet att forhélla sig till
vinstsyftet pd sa sétt att de kan sdkerstélla att de bedriver verksamheterna med

forhoppningen om att generera vinst for utdelning till aktiefigarna.'*

Brist pa tydliga ringlinjer har lett till att det i dagsldget finns flera som hivdar att
aktiebolagslagen sa som den &r utformad, inte dr anpassad efter omvirldens dkade
krav pa foretagen att formulera ett tydligt syfte som sammanlénkar bolagets
malsittning med hallbart foretagande.'®' Synsittet stirks av det resultat som
framgér 1 en undersdkning framtagen av konsultforetaget Deloitte dér 63 % av de
tillfrigade 1 generation y uppgav att de anség att foretagets syfte bor utformas sé att
det bidrar till att forbdttra samhéllet snarare 4n att generera vinst. Allt farre inom
generation y anser att direktavkastning &r det viktigaste incitamentet bakom
placeringen i foretaget, snarare dr det sa att de viljer att investera i de foretag vars
verksamheter speglar deras sociala virderingar.'® Det finns till och med de som
anser att det kan vara gynnsamt for foretag om dess aktiedgare aktivt deltar i
verksamhetens skotsel.'®® Foljaktligen dr det knappast forsvarbart for foretag att

enbart mita deras bidrag till vérdeskapande och sambhéillsansvartagande i
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ekonomiska termer.'™ Samtidigt fir inte gldmmas att det sillan ir si att bolagen
skyltar med att deras dvergripande syfte med bolagets verksamhet &r att generera

vinst for utdelning till aktiefigarna.'®

Under de senaste aren har foretagens maktstrukturer kommit att luckras upp och
det ansvar som tidigare vilat pa aktiedgarna, har kommit att forskjutas pa
bolagsledningen.'*® Bolagsledningarna forvintas i dag ta det storsta ansvaret for
bolagets vérdeskapande och hallbarhetsfragor samt sékerstilla att bolagets syfte
linkas samman med dess affirsverksamhet och relation till intressenter.'®” Det ir
upp till bolagsledningen att avgora vad som ar affirsméssigt forsvarbart, det vill
sdga dgnat att skapa vinst. F6ljande dr ett svar pd den kritik som foresprakar att
foretag 1 dagens samhélle behover gora mer &n att bedriva verksamheterna med
maélséttningen att generera vinst. | stéllet krdvs det att foretagen dven sékerstéller
att vinstsyftet hénger samman med affirsverksamheten och relationerna till
intressenterna.'®® En direkt effekt av foljande #r bristen pi bestimmelser som tar

sikte pa det materiella innehallet i foretagens affirsverksamheter.'®

Om det nu &r sa att 3 kap. 3 § ABL ska tolkas in dubio, utifran att foretaget har till
uppgift att generera vinst till aktiedgarna, begrinsas bolagsledningens utrymme att
lata sig vdgledas av annat syfte 4n den Overgripande normen om vinstmaximering.
Om foretagets bolagsordning ddremot innehaller ett kompletterande
samhéllsansvarsyfte, Okar mdjligheten for foretagen att skapa afférsméssig
legitimitet for beslut att avsétta kapital till investeringar som bidrar till héllbar
utveckling men resulterar i lidgre direktavkastning.'” Déremot kan det vara fullt
mdjligt for foretag trots det faktum att en pluralistisk malbild ar svar att forutse, att
ta beslutet att frimja andra intressen &n enbart vinstmaximering, oavsett om det
bidrar till &kat kapital eller ej.'”' Samtidigt kan det behdvas upprittas en
prioriteringsordning i samband med att bolagsledningen ges utrymme att frimja
andra intressen. Det eftersom avsaknaden av en explicit prioriteringsordning kan
komma att resultera i att bolagsledningen behdver gora nya avvigningar i samband
med att varje nytt beslut fattas som paverkar foretagens verksamheter. Parallellt
finns det de aspekter som talar emot att pluralistiska syften med en

prioriteringslista hade wutokat bolagsledningens handlingsutrymme att agera

'8 Motion 2018/19:1968 s. 1 f.
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héllbart, eftersom det trots allt &r aktieigarna som beslutar om é&ndring av

bolagsordningen.'*

Om héllbart foretagande ska anses affirsmassigt forsvarbart eller inte i forhallande
till vinstsyftet, paverkas dven av bolagsledningen och aktiedgarnas tidsperspektiv.
Desto mer langsiktig tidshorisont som tillits desto storre dr chansen att
héllbarhetsintresset och vinstsyftet sammanfaller. P4 senare tid har vinstsyftet
kritiserats for att frimja kortsiktiga investeringar.'®* Trots att vinstsyftet i 3 kap. 3 §
ABL inte uttryckligen foreskriver huruvida det dr pa kort eller ldng sikt som
foretagen ar skyldiga att generera vinst. For foretag kan dock en allt for langsiktig
tidshorisont féra med sig en 0kad osdkerhet och risken att aktieAgarna viljer att
investera i andra alternativ med sikrare direktavkastning dkar.'”* Samtidigt ir det
sa att den nordiska aktiebolagslagen tillater ett langsiktigt perspektiv, sa lange det

& anpassningsbart.'®

En gemensam tendens i samhéllet &r dock att
vinstpresumtionen inte direkt paverkas av att foretagen inkluderar hallbara vérden
och att det beror pé att langsiktig 16nsamhet bidrar till en stabil och vdlmaende
aktiekurs.'”® Foljande 4r en bekriftelse pd att bolagen beddms utifrdn fler

parametrar &n enbart utifrin deras forméga att skapa finansiella vinster.'*’

Konflikten kring tidshorisonten bottnar delvis i den informationsasymmetri som
foreligger mellan bolagsledningen och foretagets aktiedgare. Bolagsledningen &r
under press och lidgger tidskrdvande resurser pa att till varje pris maximera
kortsiktig avkastning och rapportering, information och styrningsfrdgor som skapar
transparens hamnar emellertid i skymundan. Aktiedgarna ddremot onskar ta del av
informationen och vill i likhet med Deloittes studie fa information sa att de kan
besluta om att investera i de verksamheter som innehar ett langsiktigt
héllbarhetsfokus.'”® Vilket tidsperspektiv som foretagen 4n aldgger gir det inte att
forutspd exakt hur investeringar i héllbarhet paverkar vinsten. Vad foretagen
déremot kan fOrutspé dr att investeringar i hallbarhet och samhéllsansvarstagande

leder till ligre vinst, i varje fall initialt.'”

Majoritetsuppfattningen verkar dock
bottna 1 synen pé att respektive foretag bor &ldgga det tidsperspektiv som passar

respektive verksamhet och bransch bést, eftersom det dr fler faktorer &n enbart

192 Ohlson (2012) s. 55. Se dven Ostberg (2020) s. 223.

193 Eklund & Stattin (2021) s. 111.

1% Bergstrdm & Samuelsson (2021) s. 41.

195 Ostberg, Faculty of Law, Stockholm University Research Paper (2020) s. 8 ff.
196 Macey (2022) s. 278.

7 Borglund, m.fl. (2012) s. 29.

198 Sjafjell, Deakin University, School of Law, Law review (2018) s. 52 f.

199 Ostberg (2020) s. 221 ff.
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tiden som paverkar huruvida foretagen lyckas uppnd malen med verksamheterna.?”
Det leder till att foretagen i samband med beslutsfattandet behdver viga samman
samtliga alternativa beslut for att sedan vélja det som beddms generera hogst

avkastning.?"!

Den svenska aktiedgarmodellen tar avstamp i 3 kap. 3 § ABL dven om det inte gar
att faststdlla att modellen enbart ser till kortsiktig vinst. Modellen utgar fran att
bolagen enbart ska inneha ett mél med verksamheten eftersom det bidrar till tydliga
och forutsédgbara forutsittningar for hur verksamheten ska bedrivas. Séledes
behover bolagsledningen i princip enbart utvirdera beslutens resultat utifran
paverkan pd aktievirdet’”> Modellens 15sning pid hantering av negativa
externaliteter dr att minska de enskilda foretagens handlingsutrymme till férman
for okad rittslig reglering. Globalt ér foljande svért med héinsyn till den méngd
rattslig reglering och soft law som skiljer sig &t mellan ldnder och foljande Gppnar
upp for foretag att kunna kringga lagstifiningen genom att flytta hela eller delar av
verksamheten till ett annat land och saledes fortsitta med “business as usual”.*** Ur
vinstsynpunkt framstar héllbarhetsfrdmjande beslut som diffusa eftersom de anses
sakna garanti for att investeringen ska generera kortsiktig avkastning. Kanske &r
just detta en anledning bakom varfor Friedman foresprakade att foretagen ska lata
lagstiftning och etiska normer verka vigledande for bolagsledningen i syfte att

sékerstilla att deras overgripande fokus &r att maximera vinsten.

Intressentmodellen didremot kritiserar snarare den svenska aktiedgarmodellen
genom att hivda att foretagen bor inkludera fler intressenters intressen én enbart
aktiedgarnas i samband med bolagets beslutsfattande. Néar foretagen tillats ta
hénsyn till fler aktorer vidgas synen pé vinstmaximering som den styrande normen
till f6rmén for langsiktigt virdeskapande som gynnar savél foretagens aktiedgare
som Ovriga intressenter.”* Det resulterar i att foretagen kan maximera summan av
nyttan for samtliga parter.’”> For att intressentmodellen ska lyckas med sitt mal
behover foretag som Onskar agera och bedriva héllbara verksamheter samverka
med och ta vara pa samtliga intressenters resurser.’’® Om foretagen viljer att utga
fran intressentmodellen kan de mycket vél ta hdnsyn till vinstsyftet samtidigt som
de investerar i hallbart foretagande, sa linge vinstmaximering fortsatt frémjas. Det

enda kravet dr egentligen att foretagen innehar en langsiktig hallbar nivd av

200 persson Osterman & Svernldv, Skattenytt (2017) s. 106.

21 Ostberg (2020) s. 221.

202 Sevenius, Sevenius & Co (Himtad 2023-12-10).

203 DI debatt, Debattredaktionen (2021) Vinstdrivna aktiebolag dir bra for hdllbarheten (Himtad 2023-11-21).
204 Sandstrém (2023) s. 278.

205 Ohlson (2012) s. 81.

206 Motion 2018/19:1968 s. 1 f.
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ekonomiskt dverskott som stir sig oavsett syfte.”’” P4 samma ging finns det de
som menar pa att vinst inte alls ska forstds som nyttomaximering. Det i och med att
ett snivt fokus pé vinstmaximering riskerar leda till 6kad miljoforstoring. 1 stéllet
ar det kanske sa att foretagens verksamhet skulle gynnas av att fylla ett storre syfte
som dven uttryckligen inkluderar hallbart foretagande och
samhillsansvarstagande.’” Foljande resonemang hiinger samman med synen p3 att
ett renodlat vinstsyfte inte dr den enda fOrstimningen for foretagen att kunna
attrahera investerare. Kravet ligger snarare i att foretagen ska inneha ett tydligt och

transparent syfte som de ocksa aktivt foljer.*”’

Fragan &r om det verkligen &r sd att de traditionella politiska och juridiska
verktygen som styr dagens marknad kommer klara av att anpassa foretagens
verksamheter pa sé sitt att utrymme ges till att utveckla och bedriva hallbara
verksamheter.”'” Det finns en tendens i dagens samhille att marknadens aktdrer pa
eget initiativ utovar tillricklig makt for att kunna styra aktiebolagen mot att bedriva
alltmer hallbara verksamheter. A ena sidan riskerar det att resultera i allt 6kad
sjdlvreglering.”'' A andra sidan kan foretagens eget ansvarstagande och okade
sjilvreglering fa spridande effekt och resultera i att fler branscher flyttar fokus fran
kortsiktig vinstmaximering till formén for 14nsiktlig hillbarhet.”'? Snarare finns det
de som menar péd att foretagens vinst hade gynnats av att foretagen bedrev
verksamheterna utifrdn en héllbar strategi, dir bade vinst och aktievéirde framjas
och goodwill skapas som ett resultat av att foretagen tar ett kat samhillsansvar.*"
Foljande skulle troligtvis realiseras forst nir foretagen overgar till att se ekonomisk
héllbarhet som grinsvérde i syfte att sikerstélla att vinstmaximering inte sker pa

bekostnad av en hallbar utveckling.

Sammanfattningsvis framstdr det som att bolagsledningen innehar utrymme att
fatta beslut som inkluderar hallbara virden sa linge de kan fOrsvaras rent
affarsmassigt och saledes torde varken oaktsam eller uppenbar vinstsyftesstridighet
kunna resultera i att bolagsledningen réttsligt angrips. Om s4 é&r fallet kan slutsatsen
dras att investeringar som blir vinstgivande forst vid en tidpunkt som infaller
bortanfor vad som tillats enligt 3 kap. 3 § ABL inte kommer att genomforas,
eftersom bolagsledningen i sé fall skulle agera i strid med vinstsyftet. For att det

slutligen ska fungera behover bolagsledningen fordndra sitt interna

27 Dotevall (2017) s. 142.

208 JiO juridiske fakultet, Beate Sjafjell (Hiamtad 2023-11-29) Se dven Ohlson, Ny juridik s. 36.
299 Ohlson, Ny juridik s. 36.

219 Ringe (2021) s. 1037.

211 Ringe (2021) s. 1039.

212 Ringe (2021) s. 1045.

213 Affarsvirlden, Svernldv (2021), (Himtad 2023-11-10).
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foretagsperspektiv sa att fordelarna med att arbeta mot att nd malen om en héllbar
utveckling overstiger kostnaderna for de risker som kan uppsta nér den kortsiktiga
avkastningen mattas av.’'* Som en del i forindringen behdver aktiefigarna inse att
det &r nodvindigt fran bolagsledningens sida att vdga kortsiktig kapitalanvéindning
mot léngsiktiga investeringar och att foretagen gor det for att skapa langsiktiga
lonsamma och hallbara verksamheter.’’> En avgérande skiljelinje for huruvida
aktiedgarna accepterar fOljande fordndring tycks paverkas av huruvida de
foresprdkar den traditionella aktieigarmodellen eller intressentmodellen.
Exempelvis tycks det luta mot att EU i framtiden kommer att forespréka att foretag

ska bedriva verksamheterna utifran intressentmodellen.?'®

21 Sjafjell, University of Oslo Faculty of Law Research Paper Series (2011) s. 61.
215 Ostberg, Stockholm University Research Paper (2020) s. 8.
218 DI Debatt, Debattredaktionen (2021) Vinstdrivna aktiebolag dir bra for héllbarheten (Himtad 2023-11-21).
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4 Foretagens syn pa vinstsyftet

4.1 Var bolagsstyrning har ett tydligt mal?

De forutsittningarna som rader i samhaéllet for foretag att bedriva verksamheter har
under de senaste aren kommit att fordndras. Enkelt dr det inte, bara under de
senaste &ren har det tillkommit reglering pa sévidl nationell som EU och
internationell niva som tar sikte pa héllbart foretagande och hallbar utveckling, som
foretagen dr skyldiga att ta hénsyn till. Frdgan allt fler foretag bor stélla sig ar hur
de ser pa vinstsyftet utifran ett héllbarhetsperspektiv. Nedan foljer exempel pé tre
olika foretag dér samtliga bolagsledningar pa ett eller annat sétt har definierat hur
foretagen forhéller sig till vinstsyftet utifran ett héallbarhetsperspektiv. Analysen tar
sikte pa att sétta bolagens syfte s4 som det dr definierat i bolagsordningen eller
likvardigt 1 forhallande till hur de sjélva ser pa vinstsyftet utifrdn ett
héllbarhetsperspektiv. Valet av foretag bottnar i1 synen pa att den stora majoriteten
av vérldens foretag, framfor allt storre aktiebolag péverkas av och ér verksamma pé

den globala marknaden.

4.2 EQT Group

EQT Group éar ett svenskt bolag verksamma inom Private Equity. Private Equity
(PE) innebédr att foretagets verksamhet dgnar sig at ldngsiktiga investeringar i
onoterade bolag med malsittningen att bidra till att bygga upp starka och
langsiktigt 16nsamma verksamheter som i sin tur generar avkastning tillbaka.*!’
Foretagets syfte aterfinns i bolagsordning och lyder enligt foljande: se 3 § som
foreskriver att “Bolaget ska, utan dndring av det aktiebolagsrittsliga syftet att
bereda vinst at aktiedgarna, striva efter att bedriva sin verksamhet pé ett sétt som
framtids sdkrar foretag och har en positiv paverkan.”*'® For att lyckas leva upp till
syftet s& som det &r definierat i bolagsordningen arbetar EQT aktivt med att frimja
héllbara processer och rittvisa affarsmodeller samt sékerstdlla att ledarskap hélls
ansvarigt.”’!” De senaste aren har EQT avsatt allt storre andel av bolagets
investeringar i andra foretag med malséttningen att investeringarna &ven ska bidra

till att frimja hallbar utveckling. De tror starkt pa att langsiktigt héllbart fokus

217 Finance Recruitment (Hamtad: 2023-12-03).
218 EQT Bolagsordning.
219 EQT, Statement of Purpose (Himtad 2023-12-18).
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bidrar till att framtidssékra foretaget och sikerstélla att savil deras verksamhet som

de foretag de investerar i forblir Iénsamma och relevanta for samhillet i stort.”?°

4.3 Carlyle Group

Carlyle Group ér ett amerikanskt bolag verksamma inom Private Equity, pé sévél
nationell som global nivé. I takt med att ESG investeringar har fétt en allt storre
betydelse p&d den amerikanska marknaden har bolaget gétt fran att inneha ett
renodlat vinstsyfte till att inkludera hallbarhet inom ramen for vinstsyftet, utifrdn
ett langsiktigt perspektiv. Carlyle’s syfte ar att bedriva verksamhet som ansvarsfullt
investerar pa véignar av deras investerare, portfolio foretag och ovriga intressenter.
Deras maélséttning &r att skapa langsiktigt vérde, genom att lanka samman vinst
med hallbarhet.**! Det framgir dock inte uttryckligen i bolagsordningen eller
likvardigt, men det framstdr som att vinstsyftet kvarstdr som fOretagets
overgripande beslutsnorm, eftersom de aktivt valt att inkorporera flera virden vid
sidan av det Gvergripande syftet. Det som didremot gar att sidkerstilla dr att
foretagets héllbarhetsarbete utgér frén deras inforande av ESG investering, som
beslut och utvirderingsmetod.””* A ena sidan framstéar deras ESG arbete som en del
av deras marknadsforingsstrategi. A andra sidan ir det inte omdjligt att det for med

sig positiva effekter inom savil PE branschen som andra branscher i stort.??*

Ett av deras huvudmal &r att sékerstélla att samtliga bolag i deras portfolj uppnar
nettonollutslipp senast ar 2050.%** Under de senaste aren har de sett en utveckling
mot att allt fler intressenter intresserar sig for investeringar som riktar sig till
positiva hallbarhetsresultat vid sidan av finansiell avkastning. Genom deras
majoritetsdgande dr deras mal att positivt kunna influera allt fler foretag inom och

utanfor deras portfolj till att bedriva verksamheterna ldngsiktigt hallbart.**

4.4 Atlas Copco

Atlas Copco dr ett svenskt industriféretag som bedriver verksamhet inom
kompressorteknik, vakuumteknik, industriteknik samt energiteknik. Deras affarsidé
gér ut pé att tillhandahélla teknik som bidrar till att forédndra framtiden samt bidra

till viirdeskapande for samtliga intressenter i samhillet.”® Foretagets syfte aterfinns

220 EQT, Hallbarhet, (Himtad 2023-11-17).

22! Carlyle Group, News Release (Himtad 2023-12-02).

222 Carlyle Group, Carlyle 2023 ESG REPORT (Hiimtad 2023-12-07).

223 Carlyle Group, Carlyle 2023 ESG REPORT (Himtad 2023-12-07) s. 6.

224 Carlyle Group, Carlyle 2023 ESG REPORT (Himtad 2023-12-07) s. 8.

225 Carlyle Group, Carlyle 2023 ESG REPORT (Himtad 2023-12-07) s. 48.

226 Atlas Copco, About us (Himtad 2023-12-02). Se dven Atlas Copco, Atlas Copco Arsredovisning 2022, s. 33
under rubriken héllbart virdeskapande.
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i bolagsordningen och lyder enligt foljande: se 3 § som foreskriver att "Bolagets
ska bedriva, direkt eller genom hel- eller deligda foretag, mekanisk
verkstadsrorelse och uthyrning av verkstadsprodukter samt utéva annan dirmed

forenlig verksamhet.”**’

Samtidigt &r de, det forsta globala foretag, dar
bolagsledningen beslutat om att bolagets framgéng &r beroende av att hela
sambhaéllet dr langsiktigt hallbart. Redan &r 2015 anpassade de sitt syfte till att &ven
ta hénsyn till och virna om en positiv samhéllsutveckling med fokus pa langsiktig
héllbarhet till forman for kortsiktiga kvartalsvinster.”*® Med andra ord har de valt
att anpassa vinstsyftet s att &ven bolagsledningen ges utrymme att verka for andra
syften &n enbart vinst. For Atlas Copco innebér héllbarhet formagan att kunna
leverera vérde till samtliga intressenter péd ett sdtt som bidrar till ekonomiskt,
miljomassigt och socialt ansvarstagande, utan att trumma pé langsiktigt tillvaxt och

l6nsamhet. De anser att foljande leder till att de forblir konkurrenskraftiga dven i

framtiden.?*

4.5 Foretagens balansgang

Det finns f& foretag pd dagens marknad som bedriver verksamheter med hallbara
syften isolerade fran 6vriga marknaden. Det &r snarare sa att de &r en del av alla de
foretag som har till uppgift att sékerstélla att deras verksamheter bedrivs inom den
rittsliga regleringens ramverk.”*° EQT Group, Carlyle Group och Atlas Copco ir
alla tre exempel pa foretag vars bolagsledningar bestdmt sig for att pa eget initiativ
vidga vinstsyftet till att d&ven inkludera langsiktigt hallbara vérden. Hur foretagen
an viljer att forfatta sina bolagsordningar, driva sina verksamheter och ta hansyn
till 6kade krav pé hallbarhet foljer risker med affarsverksamheten. Allt foretagen
g0r innehar foljaktligen en affdrsméssig dimension. Det &r dock troligt att foretagen
accepterar en viss niva av risktagande eftersom de i sin utvirdering kommit fram
till att affarsmojligheterna 1 klimatomstéllningen Svervéger riskerna med hallbart
foretagande. Foljaktligen besitter bolagsledningen makt att fordndra hur vinst och

héllbarhet forhéller sig till varandra.*'

Enligt vad som gér att utlédsa verkar det som att bdide EQT Group och Carlyle
Groups bolagsledningar arbetar aktivt med att sékerstélla att d&ven de foretag de
investerar i, utvecklar och bedriver l&ngsiktigt hallbara verksamheter. Med hjilp av

aktivt dgande har de mojlighet att sékerstélla att portfoljbolagen arbetar med att

227 Atlas Copco Bolagsordning.

228 Framgang Bonniers news (Hamtad 2023-11-17).
229 Atlas Copco, About us (Hiamtad 2023-12-02).
20 Borglund, m.fl. (2021) s. 21 f.

21 Macey (2022) s. 268 f.
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forebygga missforhallanden, genom att i stillet stimulera dem till att nd ambitidsare
héllbarhetsmal.*** Den legitimitet som foretagen framkallar bidrar till att stirka
deras konkurrenskraft och sikerstilla att de forblir langsiktigt 16nsamma.”?
Foljaktligen for PE bolag med sig den fordel att foretagen kan bortse fran kortsiktig
avkastning och istéllet fokusera pa att skapa léngsiktiga fOrutsittningar for
beslutsfattande som ligger i linje med hallbart foretagande.** Det md vara desto
svérare for foretag inom andra branscher att bortse fran kortsiktig avkastning utan
att varken direkt eller indirekt paverka vinstsyftet och den Overgripande normen

om att vinstmaximera.

Slutligen &r det viktigt att framfOra att en stor del av informationen om foretagen
har hémtats fran deras egna hemsidor varfor en frdga om vad som utgdr
marknadsforing, goodwill och dnskvért anseende behdver aktualiseras. Mycket av
det foretag hiavdar och lyfter upp som betydelsefullt for deras CSR/ESG arbete &r
engagemang i frigor som egentligen inte alls har med deras egna verksamheter att

235 Kanske #r det trots allt svarare dn det framstar att bedriva verksamheter

gora.
med annat, utvidgat eller multipla syften 4n att generera vinst till aktiedgarna. Det
trots att bolagens ledning innehar en tydlig vision om hur de 6nskar bedriva och

anpassa verksamheterna till att nd méalen om en hallbar utveckling.

22 Borglund, m.fl. (2012) s. 214.

233 Jutterstrdm & Norberg (2011) s. 51.

24 Borglund, m.fl. (2021) s. 324.

233 Sjafjell, University of Oslo Faculty of Law Research Paper Series (2011) s. 59.
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5 Sammanfattning och slutsats

5.1 Hallbar bolagsstyrning — framtiden for aktiebolagets
vinstsyfte?

Vinstsyftet som koncept i aktiebolagsritten har under de senaste aren kommit att
ifragaséttas och till och med utmanas av vissa foretag. Trots det kvarstar vinstsyftet
som den dvergripande normen som samtliga foretag pa ett eller annat sétt styr sina
verksamheter utifrén. Inte minst bidrar vinstsyftet till kapitalstarka verksamheter
som dven gynnar sambhéllet i stort. Utifran uppsatsen tycks det léttare sagt &n gjort
att dra en tydlig och rittssidker slutsats om hur hallbarhet och vinst forhaller sig till
varandra och vilket utrymme bolagsledningen har, utifrén géllande lagstiftning, att

inkludera hallbart foretagande inom ramen for bolagets syfte.

Vad som diremot gér att faststidlla med viss sdkerhet dr att forhéllandet mellan
vinst och héllbarhet paverkas av huruvida foretagen, lagstiftarna och samhéllet i
stort ser hallbar bolagsstyrning som en del i deras verksamhet. Négot enkelt
tillvigagangsitt for att utdka bolagsledningens handlingsutrymme tycks &dnnu inte
foreligga och att dndra den svenska modellen for bolagsstyrning fran en
aktiedgarorienterad reglering till formén for en intressentorienterad réttslig ram
framstir som léttare sagt dn gjort. I dagens samhille tycks det ricka med att
bolagsledningen sdkerstiller att de beslut som fattas héller sig inom ramen for
aktiedgarintresset for att ansvarsutkrédvande ska kunna undvikas. Genom att tilldela
fler intressenter mojlighet att paverka bolagets verksamhet riskerar vinstsyftet att
urvattnas och mal och intressekonflikter uppsta, vilket resulterar i alltmer diffusa
forhallanden for bolagsledningarna att bedriva verksamheterna utefter.
Nackdelarna riskerar att overvédga fordelarna i och med att det i dagsldget saknas
nagot tydligt klargdrande for hur lagstiftningen ska forstds och hur stort
handlingsutrymme som lagstiftningen l&mnar till bolagsledningen. Med f6ljande i
atanke bor vinstsyftet fortsdtta att utgora den grundliggande besluts- och
handlingsnormen for foretagens bolagsledningar. Genom att lata vinstsyftet std
kvar med den vaga formulering som finns idag, ges bolagsledningen utrymme att
pa egen hand bedoma hur vinst och hallbarhet forhaller sig till varandra, sa linge
bedomningen kan réttférdigas rent affirsmassigt. Om nu vinstsyftet far anses
utgdra en sa pass vital byggsten for foretagens verksamheter ar det trots allt dndé
viktigt att forebygga den méalkonflikt som foreligger. Svarigheten tycks bottna i att

stora delar av marknadsaktorernas beteende och regleringen av bolagsstyrningen
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kréaver att foretagen styrs i syfte att maximera avkastning pa kort sikt. Inte minst
tycks tidshorisonten paverkas av huruvida foretagen lyckas forutspa om de kommer
att gynnas eller missgynnas av kostnadskrdvande édtgérder som i varje fall initialt
minskar utrymmet for vinst. Det framstar vidare som att tidshorisonten dven
paverkas av bransch, marknad, foretagsform och vilka de storsta aktiefigarna &r.
Om det ska kunna ske en forskjutning mot ett mer ldngsiktigt perspektiv krivs det
samstdmmighet hos béde bolagsledningen och aktiefigarna. Det viktiga &r trots allt
att foretagen forblir konkurrenskraftiga och relativt trygga investeringsobjekt
oberoende av tidshorisonten. Det med hénsyn till att vinstsyftet i 3 kap. 3 § ABL

trots allt utgdr en skyddsklausul for foretagens aktieégare.

Mahénda ar det sé att avsaknaden av ett renodlat vinstsyfte enbart resulterar i att
anpassningen av foretagens verksambheter till att uppnd malen med en héllbar
utveckling stagnerar pa grund av brist pa vilja och formaga att avsitta kapital till
héllbara investeringar. Manga foretag i dagens samhélle anser att de sjélva besitter
formaga att hdja ambitionsnivan mot att inkludera héllbart foretagande och
samhéllsansvarstagande i den dagliga verksamheten. Som ett exempel pa f6ljande
kan ndmnas FN:s klimatkonferens COP28, diar man latit chefen fér Forenade
Arabemiratens statliga oljebolag agera ledare. Samtidigt finns det en stor risk i att
luta sig tillbaka och anta att foretagens frivilliga héllbarhetsarbete utifran CSR,
ESG och hallbart foretagande réicker till for att mélen om en héllbar utveckling.
Tvértemot dagens syn pa vinstmaximering och kortsiktig avkastning bor
investerare som vill lyckas 1 dagens samhille, se hallbarhetsarbete och
samhéllsansvarstagande som en garanti for langsiktigt stabil avkastning pa
investeringarna. PE bolag dr ett exempel pa foretag som investerar utifran ett
langsiktigt perspektiv med forhoppning om att investeringen ska generera stabil
avkastning pa lang sikt. Mdjligen dr det nigot liknande synsétt pa bolagsstyrning
och investeringar som inte bara EU utan dven nationella och internationella

lagstiftare/politiker kommer att anamma Gver tid.

Forhoppningsvis for 6kad lagstiftning pa sévil EU som internationell niva med sig
positiva effekter pd samhéllet och jag tror att det &r absolut nddvéndigt att savil
Sverige som oOvriga linder 4r med verkar for att hallbart foretagande och
samhéllsansvarstagande ska tillitas genomsyra samtliga delar av foretagens
verksamheter oavsett lagstiftning, bransch eller vilket land de bedriver sin
verksamhet i. I dagsldget spelar den kritik och asikter som olika aktorer for fram
mindre roll eftersom det trots allt fortfarande &ar respektive lands lagstiftning som

utgor grunden for hur foretagen tillats styra sina verksamheter.
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Darfor borde ett gemensamt rattsligt ramverk, dér samtliga lédnder, aktdrer och
organisationers lagstiftning hénger samman, i varje fall inom héllbarhetsomrédet,
utvecklas framdver. Utifrdn ovanstaende vore det intressant att ta reda pa hur olika
aktorers skilda uppfattningar om hur vinst och héllbarhet forhaller sig till varandra
och vilket handlingsutrymme bolagsledningen har péverkas av inrdttandet av en
samlad reglering, dér aktiebolagsrétten, inte minst vinstsyftet anpassas efter mélen

om en héllbar utveckling.
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