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Sammanfattning

Debatten kring corporate governance problematiken ar synnerligen ett mycket aktuellt &mne
bide internationellt och nationellt. Corporate governance kan definieras som ett system for
kontroll och styrning av aktiebolag och ror framst forhdllandet mellan aktieigarna och
bolagets ledning. I Sverige Oversitts begreppet ndrmast med dgarstyrning. Debatten tar framst
sikte pd kontroll och styrningssystem i stora publika bolag eftersom det ar hir separationen
av agarfunktionen och ledningsfunktionen dr tydligast. Uppdelningen kan leda till en
intressekonflikt mellan bolagsledningen och aktiedgarna vilket resulterar i ett behov for
aktiedgarna att kontrollera bolagsledningen.

Corporate governance har traditionellt sett associerats med principal- agent problematiken.
Investerare (principaler) engagerar ledamoéter (agenter) att leda bolaget & deras vignar. Men
problemet ligger i att investerarnas och ledamdternas intressen skiljer sig at, varvid corporate
governance handlar om sittet att samordna de tva parternas intressen sé att det tillforsékras att
bolaget drivs i1 investerarnas interesse. Detta for att minska agentkostnaderna som kan uppsta
som en foljd av separationen mellan dgande och ledningsfunktionerna samt genom den
kontroll som krdvs dd ledningen inte agerar i enlighet med sitt uppdrag. I den aktuella
debatten har resonemangen rort vad som skall anses vara bolagets syfte och vilka intressen
bolaget skall tillgodose. Ett vidare perspektiv har alagts det traditionella syftet att bolaget
skall handla 1 aktiedgarnas intresse genom att foresld att bolaget dven har ansvar gentemot
andra intressenter sdsom de anstillda, kunder, borgenérer, leverantorer etc. Denna syn aldgger
ett perspektiv som innebér att bolagets vélfard och utveckling ar beroende av en utveckling av
langsiktiga relationer, pélitlighet samt fortroende. Att iaktta ansvaret gentemot dessa segment
bor 4 ena sidan ligga i bolagets intresse for att skapa en hallbar utveckling. A andra sidan kan
dessa skyldigheter gentemot andra dn aktiedgarna skapa konflikter gentemot bolagets syfte att
vara vinstmaximerande. De tvd olika koncept som hir stdlls mot varandra ar aktiedgarnas
malsdttning att maximera vérdet och fortjinsterna genom att allokera resurser, skapa hog
produktivitet och dynamisk effektivitet samt de andra intressenternas mal och vidare
perspektiv att exempelvis skapa intresserade arbetstagare, storre marknadsandel och tillvaxt i
handelsrelationerna.

Utformningen av corporate governance regleringen kopplas ofta samman med
bolagsledningsstrukturen och ledningsorganens funktioner. Inom ramen for bolagsritten
uppstills tva typer av bolagsrittsliga system. Man skiljer mellan dualistiska och monisktiska
system. I ett dualistiskt system &r styrelsen tudelad och bestar av ett kontrollerande och ett
ledande organ. Ett typiskt exempel hirpé dr det tyska bolagsrittsliga systemet. Den svenska,
brittiska och amerikanska bolagsritten bygger istéllet pd den monistiska modellen dar
styrelsen ér ett enhetligt organ. I praktiken ligger dock Sverige ndgonstans mitt emellan dessa
tva former av system till f6ljd av att ledningsfunktionen i1 publika noterade bolag alltid &r
tudelad mellan styrelsen och den verkstéllande direktdren. En adekvat fraga att stilla dr
betydelsen av klassificeringen i monistiska och dualistiska system tillfoljd av att skillnaderna
dem emellan i praktiken &r sma.



For att beskriva maktfordelningen mellan bolagsorganen talar man om ytterligare tva system:
hierarkiskt eller icke hierarkiskt. Det hierarkiska systemet innebir att bolagsstimman, dvs de
samlade aktiedgarna, utgor det hogsta beslutande bolaget vilket medfor en lydnadsplikt for
styrelsen 1 forhédllande till stimman och en lydnadsplikt for den verkstidllande direktéren i
forhdllande till styrelsen och stimman. Det hierarkiska systemet medfor hédrvid dven en
direktivritt for Overordnat organ till underordnat. Det hierarkiska systemet medfor att
rostrétten dr aktiedgarnas viktigaste redskap for att utova inflytande i bolaget. Dock ligger ett
stort problem i the shareholder passivity problem, som innebér att stora delar av aktiedgarna
endast innehar sina aktier utan att utnyttja sina réttigheter. Ett skl dartill kan vara att den tid
och de kostnader som en bolagsstimma innebir for en aktiedgare, inte star i motsvarighet till
det inflytande som rostrétten ger. Losning pa detta problem kan eventuellt tillgodoses genom
aktiedgarnas ovillkorliga rétt att foretrddas genom ombud, on-line bolagsstimmor,
postrostning etc. Ytterligare ett problem som hénger samman med rostritten och
bolagsstimman ar rostrittsdifferensernas vara eller icke vara.

Aktiedgarnas roll i utdvandet av god corporate governance flitigt debatterats. Betydelsen av
att stora institutionella investerare, skall ta ett storre ansvar for styrningen och kontrollen av
bolaget har dven varit omdiskuterat eftersom deras ansvarstagande har stor betydelse for hela
foretagets utveckling och inte bara for dess egna finansiella investeringar. Den rddande
agarstrukturen har dven betydelse for de skillnader i engagemanget och deltagandet i
kontrollen av bolagets ledning som finns. I Storbritannien och USA hirleds stora delar av
dgandet till institutionella investerare, men med skillnaden att USA har en mycket storre andel
privata dgare dn Storbritannien. I dessa lander spelar de institutionella d4garna en mycket stor
roll. S& dr dock inte fallet i vissa andra liander dar dgandet &r mer spritt. Skillnaderna mellan
spritt och koncentrerat dgande tar sig tydligt uttryck i vart kontrollmakten dr placerad. Spritt
agande ger upphov till ett outsider system dar kontrollen framst sker pa4 marknaden och via de
institutionella dgarna och koncentrerat 4dgande till ett insider system dér
kontrollmekanismerna framst garanteras genom lagstiftning.

Agarstrukturen och ledningsorganens organisation paverkar starkt pa vilket sitt bolag styrs
och kontrolleras. Detta kan urskiljas pa ménga sitt: tex genom flodet av information som
investerarna erhéller samt mgjligheterna for investerarna att ingripa i ledningen av bolaget.
For att aktiedgarna skall kunna kontrollera bolagsledningen och dirigenom nedbringa
bolagets agentkostnader dr en tillrdcklig insyn i bolaget en fOrutsittning. Den enskilde
aktiedgaren har ratt till information som &r nddvéandig for att kunna utnyttja sin rostrétt pa ett
vilgrundat beslut. Tillika har exempelvis 1 Sverige varje aktiedgare en frageritt pa
bolagsstimman och kan begira upplysningar. Den viktigaste informationsrétten i Sverige &r
dock att ta del av bolagets finansiella rapporter, varvid revisorn kan vara till stor hjilp.
Omfattningen av revisorns roll skiljer sig &t 1 ett komparativt perspektiv och de
angloamerikanska ldnderna pépekar framforallt vikten av inrdttandet av revisionskommittéer.

Mojligheten for aktiedgarna att infor domstol fora talan om skadestdndsansvar for att halla
bolagsledningen ansvarig for sitt agerande kan ses som en yttersta atgérd for att kontrollera



bolagsledningen och minska bolagets agentkostnader. Mojligheterna for aktiedgare att vicka
skadestdndstalan mot bolagsledningen i eget eller 1 bolagets namn samt betydelsen och den
verkliga effekten av en sddan talan, skiljer sig starkt at i de jamforda ldnderna.

Sammanfattningsvis kan ségas att till f6ljd av bolagsstrukturernas och bolagsorganisationens
vida betydelse samt till f6ljd av de stora skillnaderna som finns ldnder emellan, skiljer sig
behoven av vidare corporate governance reglering sig at. Relationerna i och kring bolaget
paverkas starkt av det regelmissiga ramverk varinom bolagen agerar varvid det dr av storsta
vikt att uppritta effektiva och adekvata regler. Bolagets fOrutséttningar fordndras stidndigt
varvid det dr av storsta vikt att reglerna som uppstills &r flexibla. Debatten som har forts kring
upprittandet av ett gemensamt regelsystem mdiste dirfér ses mot bakgrund av detta
flexibilitetskrav for att ha ndgon som helst effektivitet.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund
Foretagens vilbefinnande och effektivitet dr en grundldggande bas for den globala ekonomin

och utvecklingen i samhéllet i stort. Nar handelshinder faller, marknader expanderar,
informationen flodar och restriktioner om investeringar helt forsvinner, blir det léttare for folk
att investera 1 nationella och internationella bolag. Genom den alltjimt tilltagande
globaliseringen av ekonomin skapas forutséttningar for storre omséttning av kapital. Kapitalet
ar dock inte ldngre talmodigt eftersom investerarna stindigt soker efter
investeringsmojligheter runt om 1 vérlden. Dér det &r mest fordelaktigt vdljer investerarna att
satsa sina pengar. Darfor dr det viktigt att skapa 14ngsiktiga relationer till investerarna genom
att uppstilla vidstrackta och goda 6verenskommelser, vilket i forlangningen kan leda till stiarkt
konkurrens.

Foretag existerar och agerar inom juridiskt och politiskt uppstéllda ramar, och dérfor ar det av
storsta vikt att basta mojliga regelverk utformas. Hur detta skall uppnas och hur foretag skall
styras dr kirnfrdgan i1 corporate governance teorier. Corporate governance har kommit att bli
en fraga med virldsvid aktualitet och omfattning. Vad som menas med corporate governance
ar stindigt foremal for debatt, men kortfattat kan begreppet definieras som ett system for
kontroll och styrning av aktiebolag. Debatten rérande styrelsens roll, sammansittning och
plikter samt vilka aktiedgarnas rittigheter, de anstilldas réttigheter och andra tredje méins
rattigheter dr, samt pa vilket sitt dessa olika intressenter samverkar inom ett foretag viacker
grundldggande fragestillningar om strukturen och processerna av bolagets interna styrning.
En fara &r att corporate governance endast ses som regler for bolagsstrukturer och processer.
Problematikens kédrna vidror dock storre perspektiv dn sa. Corporate governance
problematiken inbegriper alla forhéllanden mellan foretagsledningen, styrelsen, aktiedgarna
och andra intressenter sasom tex anstéllda och kommunen. Tillika inbegriper problematiken
forhallandena foretag emellan. Kvaliteten av foretagsledningen dr direkt relaterad till det
politiska spelrummet och darfor &r det av storsta vikt att det uppstélls adekvata regler hérfor.

Det finns ingen tvekan om att olika synvinklar kan aldggas hur dessa fragor bést skall 16sas.
Svaren ges utifrdn olika kulturella skillnader, moraliska och historiska hdnsyn samt olika
teoretiska teoribildningar. Staten spelar en stor roll i utvecklandet av regelverk inom vilka
foretagen verkar och uppstélls inga klara regler och normer kan man inte heller rdkna med att
foretagen kan styras effektivt utan problem. Det finns flera skél till varfér man skall bry sig
om kvalitén pd corporate governance. God foretagsledning krivs for det forsta for att bygga
upp fortroendet for marknaden och effektiva finansiella marknader for varje land och
mojligheter for foretag att kunna attrahera kapital. For det andra ar utvecklandet av god
corporate governance struktur av betydelse for att investerare skall kunna utréna alternativa
investeringsmojligheter och finna de mest lonsamma. Fortroendet for marknaden och
foretagen byggs upp genom skapandet av ett regelverk som uppstéiller legala réttigheter och
mojligheter for olika parter och ett system dér sanktioner uppstélls for Overtradelser.
Konsekvenserna av dalig foretagsledning och styrning av foretag kan i forldngningen leda till
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skada for den nationella ekonomin och 1 slutdndan dven rubba sékerheten i den internationella
ekonomiska stabiliteten. De finansiella kriserna bla i Asien och Ryssland som delvis
grundades pa otillrdckliga ledningsstrukturer vilket ledde till ineffektiva ekonomiska beslut,
devalveringar och kapitalflykt d4r exempel pa déar konsekvenserna av dalig styrning tydligt kan
utronas. Stor roll spelade tillika de nationella problem som fanns 1 dessa lander vid tillfdllet.
Stora omvilvningar i corporate governance strukturen sker dock inte bara vid 6vergidngen fran
plan- till marknadsekonomi, utan samma fragor ar dven av betydelse i lidnder dar
marknadsekonomi redan rdder men dér tidigare system kan anses vara ineffektiva och
otillrackliga. Oavsett i vilket steg i utvecklingen landet befinner sig pagar en stidndig process
mot bittre utformning av reglerna for corporate governance.

Fragan som ofta vicks dr globaliseringens betydelse for skapandet av nya regler och om
utvecklingen skall ligga till grund for tillskapandet av ett globalt regelverk for corporate
governance. Vissa argumenterar for att virlden i framtiden kommer att bli ett enda stort
affarscentrum som domineras av stora multinationella foretag och dérfor ar det motiverat att
infora gemensamma regler. Till f6ljd av problematikens vida spridning och fragans aktualitet
kan ledningsreformer inte endast anses var en nationell eller lokal friga for nagot bolag utan
det kravs viss internationell samordning av olika anstrdngningar for att uppna 6nskat resultat.
Andra anser dock att det till foljd av foretagens olika nationella bakgrundsforutséttningar som
det finns en mgjlighet att skapa ett gemensamt regelverk.

Till 6ljd av det 6kade medvetandet om betydelsen av god corporate governance har OECD
Principles of Corporate Governance upprittats. Utgangspunkten och malet med OECDs
rapport “Corporate Governance: Improving competiviteness and Access to capital in global
markets” var att identifiera de element som gor att alla foretag och ldnder runt om 1 vérlden
kan dra nytta av en effektiv kanalisering nationella tillgangar och 6kade utldndska investerare
samt det som ger foretag och investerare lika mdjligheter att skapa fordelar fran
globaliseringen. Néir man ser corporate governance debatten utifrdn detta perspektiv star det
klart att det &r svart att uppritta en enda coroprate governance modell som skall gilla for alla
foretag och linder. OECDs principerna pekar dérfor pa fragor vilka utgdér grundelementen
och kidrnfrdgorna inom corporate governance debatten. Fyra virderingar kan sdgas vara
utgdngspunkt for corporate governance debatten: (1)equitable treatment, (2) responsibility, (3)
transparency samt (4) accountability.

1.2 Syfte och problemstéllning
Syftet med uppsatsen dr att ge ldsaren en inblick 1 den aktuella corporate governance debatten

som fors runt om i vérlden och att ge corporate governance problematiken en rittsekonomisk
och komparativ belysning. Syftet &r att undersoka hur Sverige, och belysa hur olika
rattssystem och ldnder sasom, Tyskland, Storbritannien och USA, véljer att reglera och
tillgodose de tre frimsta kontrollmekanismerna vilka stir aktiedgarna till buds da
bolagsledningen &sidosatt sin lojalitetsplikt eller annars ej iakttagit bolagets intresse. Siledes
ar syftet med uppsatsen att pavisa, jamfora och analysera innebdrden av aktiedgarnas framsta
kontrollmekanismer sdsom aktiedgarnas rétt att rosta, aktiedgarnas rétt till information och
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aktiedgarnas mojlighet att fora skadestandstalan. For detta andamal &r det av vikt att ge en
deskriptiv overblick over de bakomliggande strukturerna i olika bolagssystem, samt att belysa
de utmérkande skillnaderna i systemen. Syftet med komparationen &r frimst att belysa de
olika systemstrukturernas betydelse for kontrollmekanismerna.

Uppsatsens huvudsakliga problemstéillning &r: P& vilket sdtt regleras aktiedgarnas
huvudsakliga mdjligheter att styra och kontrollera bolagsledningen och vilken betydelse har
dessa kontrollmekanismer i Sverige, Tyskland, Storbritannien och USA?

1.3 Avgrédnsning
Det foreligger stora svérigheter att studera &mnet corporate governance strikt juridiskt utan att

viga in ekonomiska aspekter pa problematiken. Darfor dr det av vikt att ha en insikt om och
en forstdelse for den rdttsekonomiska analysmetodens innebord och de bakomliggande
ekonomiska teorierna samt corporate governance begreppets relation till bolagsritten. En
avgransning i uppsatsen sker till att beskriva de mest betydelsefulla teorierna for corporate
governance debatten. Dessa teorier anvéinds dédrefter som en grund for den réttsekonomiska
belysningen som &r genomgaende 1 uppsatsen, varvid ingen malséttning uppstélls pa att ge en
full rattsekonomisk analys.

Den svenska Oversdttningen av corporate governance begreppet begrinsas ofta till
aktiedgarnas styrning och direkta kontroll av ledningen och for uppsatsen avgriansas corporate
governance begreppet i enlighet med den svenska definitionen. Begreppen dgarstyrning och
corporate governance anvdnds synonymt i uppsatsen om inget annat framgéir av
sammanhanget.

Det ar av stor vikt att se det svenska corporate governance systemet i dess internationella
kontext och det ar till f6ljd av detta som vi har valt att géra jaimforelser med vissa utlindska
rittsordningar. Vid en komparation dr det intressant att belysa skillnader, problem och
alternativa 16sningar och det dr pa dessa kriterium som valet av lander har grundats. De lédnder
som jamfors dr Sverige, Tyskland, Storbritannien och USA.

Genom att foretaget ses som en uppstillning av kontrakt mellan olika intressenter, sker en
kompetensfordelning av bolagets olika funktioner som kan leda till intressekonflikter.
Intressekonflikterna och osdkerhetsmomenten skapar incitament for att dvervaka foretagets
verksamhet. Vi har valt att koncentrera oss pa intressekonflikten som uppstar mellan
foretagsledning och aktiedgare och utgingspunkten for uppsatsen &r att aktiedgarna méaste ha
effektiva réttsliga mojligheter for att skydda sig frdn bolagsledningens missbruk och
avvikande fran den lojalitetsplikt som ligger i dess uppdrag. Stor del av problematiken med
intressekonflikterna grundar sig pa fragan 1 vems intresse bolaget skall styras. Skall bolagets
syfte vara att tillvarata aktiedgarnas intressen eller skall dven andra intressenters intressen
iakttas. Den svenska lagstiftaren uppstiller i praktiken regler som garanterar att andra
intressen sasom arbetstagarnas och samhillets iakttas, men inom bolagsritten é&r
utgangspunken att vinstmaximering skall vara det grundliggande syftet. Utgéngspunkten for
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uppsatsen ar att bolagets intresse likstdlls med aktiedgarnas intresse samt att
bolagseldningens framsta uppgift att maximera aktiedgarnas avkastning pé investerat kapital.
For att sdkerstdlla att det dr detta intresse som iakttas av bolagsledningen, anser vi att det dr av
vikt att belysa, analysera och jamfora de framsta mekanismer som lagstiftaren stéller upp for
aktiedgarnas kontroll. Dessa regler maste dock ses mot bakgrund av de informationsregler,
lojalitetspliktsregler och bolagsstimmoregler etc som den nationella bolagsritten uppstéller.

Corporate governance debatten fokuseras framst pd storre publika borsnoterade bolag av
ménga anledningar. I mindre aktiebolag dr separationen av dgar- och ledningsfunktionerna
inte lika utpraglad som i stora bolag. Samma spanningsforhdllande mellan aktiedgarna och
ledningen som uppstar i storre bolag, uppstar inte i mindre bolag diar &garna och ledningen
vanligen bestdr av samma personkrets. En ytterligare orsak kan vara att det dr i de stora
bolagen som den ekonomiska makten ligger och ar av betydelse. Till foljd av detta ar det
lampligt att begridnsa uppsatsens omfang till en analys och komparation av
dgarstyrningsfragor i publika aktiebolag.

I svensk ritt regleras de traditionella, huvudsakliga kontrollmekanismerna 1 ABL, vilket &r
den lag som uppsatsen tar sin utgdngspunkt i. Trots att civilrittsliga regleringar kan vara av
stor betydelse for bolagsledningens ansvar, har vi for att ge uppsatsen en ldmplig avgransning
valt att endast beskriva, jimfora och analysera de valda ldndernas bolagsrittsliga reglering.
Tillika har vi valt att avgriansa oss frdn andra typer av ansvar som kan aktualiseras for
bolagsledningen, exempelvis reglerna for prospektansvar. Kontrollmekanismer som
exempelvis regler om takeovers har dven ldmnats ddrhdn for att skapa en lamplig
avgransning.

1.4 Metod och disposition
For uppsatsen har vi valt att géra en rittsekonomisk och komparativ belysning av

problemstillningen. Detta kompletteras med en deskriptiv framstéillning som ligger till grund
for var komparation och analys.

Vi inleder med att beskriva och redogora for begreppet corporate governance, dess innebdrd
och betydelse. Direfter ger vi en rattsekonomisk teoretisk bakgrund till corporate governance
problematiken. Detta foljs av en deskriptiv redogdrelse for svensk, tysk, brittisk och
amerikansk bolagsrittslig reglering pd omradet som syfter till att pévisa pd vilket sétt
aktiedgarnas huvudsakliga mojligheter att styra och kontrollera bolagsledningen regleras.
Uppsatsen avslutas dérefter med en fordjupad komparation och analys av de tre frimsta
kontrollmekanismerna som aktieigarna har till sitt forfogande for att kontrollera att
bolagsledningen agerar i aktiedgarnas intresse och for att fa insyn i bolaget, detta for att se
vilken betydelse kontrollmekanismerna har i respektive land.

1.5 Material
For var uppsats har vi anvént oss av sedvanligt svenskt och utlindskt juridiskt material sdsom

propositioner, utredningar och betinkanden, rapporter, lagtext, rittsfall samt doktrin.
Information som &terfunnits pd Internet, genom databaser, i dagspress och tidsskrifter har
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aven legat till grund f6r uppsatsen. Dérutover har vi mot bakgrund av var rattsekonomiska
belysning anvént oss av diverse ekonomisk litteratur.

1.6 Definitioner och férklaringar

Uttrycket bolagsledning anvdnds genomgaende i uppsatsen. Vad som avses hidrmed ir de
personer i bolaget som av aktiedgarna fatt i uppdrag att forvalta bolagets angeldagenheter och
foretrdda bolaget utat. Uppdragets omfattning for dessa personer finns uttryckligen angivet i
aktiebolagslagen for respektive land. I svensk rétt utgdrs bolagsledningen av styrelsen och
verkstédllande direktoren, samt till viss del 4ven revisorn.

I uppsatsen anvinds uttrycket institutionella dgare regelbundet. Detta begrepp krdver dock en
ndrmare definition. Harmed avses pensionsfonder, fondbolag, forsdkringsbolag, foreningar,
staten och banker som innehar aktier i publika bolag.

Da vi 1 uppsatsen behandlar amerikansk rétt behandlas denna ofta som ett enhetligt system,
trots att den bolagsrittsliga lagstiftningen till storre delen &r en delstatlig angeldgenhet. Detta
for att kunna skapa en 6verblick Gver rittsordningen. I stor utstrackning anvinds Modellagen
RMBCA som utgingspunkt vilken vil éaterspeglar innehdllet 1 de delstatliga
aktiebolagsrittsliga lagarna.
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1. Vad menas med Corporate Governance?

1.1 Corporate governance och dess forhallande till bolagsrétten

Ekonomiska tankar och juridiska principer ligger till grund for inneborden av begreppet
corporate governance. Till f6ljd av begreppets dualistiska bakgrund ar det utifrdn dessa tva
synsitt man dven bor angripa och analysera begreppet. Aven d4 man vill géra en rent juridisk
alternativt ren ekonomisk analys av begreppet dr detta svart, eftersom det ar nist intill
omdjligt att helt utesluta det andra synsittet. Ekonomin och juridiken star i ett starkt
forhallande till varandra och det ar viktigt att ha insikt om relationens betydelse dels for
lasarens forstdelse och dels for att skapa legitimitet. Fragan som faller sig naturlig att stélla i
vér uppsats dr dels corporate governance begreppets relation till bolagsratten samt dels dess
betydelse for och paverkan pa bolagsritten. En vésentlig del av teorierna om corporate
governance begreppet utgors av rent ekonomiska studier av den ekonomiska effekten av olika
bolagsrittliga problemstéllningar. I forhallandet mellan juridik och ekonomi samt utifran ett
corporate governance perspektiv bor de bolagsrittsliga reglerna och de bolagsrittsliga
strukturerna utformas s att de sékrar det optimala och mest effektiva utnyttjandet av bolagets
resurser.” Bolagsrittliga regler skall dirfor sikerstilla att bolagets resurser utnyttjas pa bista
mojliga sétt och skall vara inrdttade for att uppna maximal effektivitet och ett gynnsamt
ekonomiskt klimat. Effektivitetstinkandet &r en ekonomisk formulering och ett bra exempel
diar ekonomin genomsyrar juridiken. Juristerna bor dirfor stindigt implementera det
ekonomiska tdnkandet i det bolagsrittsliga systemet. Ett viktigt syfte med lagstiftningen &r att
utifran ett corporate governance perspektiv minska transaktionskostnaderna for att ddarmed
gynna ekonomisk verksamhet.”

1.2 En definition av begreppet

Begreppet corporate governance utvecklades och tillimpades forst i USA och fordes sedan
vidare till England. Till f6ljd av dess ursprung har den engelska beteckningen fatt ett starkt
genomslag och dr den term som anvénds védrden Over. Det finns en méngd definitioner av
begreppet corporate governance. OECD definierar i1 sin preambel till "OECD principles of
corporate governance” begreppet som ett system av kontroll och styrning av bolag.

”Corporate Governance is the system by which business corporations are directed
and controlled. The corporate governance structure specifies the distribution of
rights and responsibilities among different participants in the corporation, such
as, the board, managers, shareholders and other stakeholders, and spells out the
rules and procedures for making decisions on corporate affairs. By doing this, it
also provides the structure through which the company objectives are set, and the

.. . . . . 3
means of attaining those objectives and monitoring performance.”

! Andersen i NTS 1999 s 3.
2Aas4.
3 http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm.
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OECD:s definition ger den vida betydelsen av begreppet corporate governance som saledes
inbegriper savil de rittigheter och skyldigheter som bolagsledningen, aktiedgare och andra
intressenter har. Den svenska Oversdttning som ofta forekommer ar &dgarstyrning eller
dgarforvaltning och koppling gors dérfor direkt till dgarna i bolaget. Det amerikanska
begreppet ger inte nigon direkt koppling till Aigarna, men dr underforstidd. Agarstyrning
kopplas ofta till begreppet aktiva dgare. En aktiv dgarfunktion innebdr att aktiedgarna &r
garanterade den yttersta beslutanderétten i bolaget samt att det finns mojligheter for dgarna att
hivda sina intressen i forhillande till bolagets ledningsorgan.® Den svenska dversittningen
tacker inte in alla aspekter pa sa sétt som OECDs definition gor, men en utav av de storsta
delarna av corporate governance begreppet ir just aktiedgarnas styrning och direkta kontroll
av ledningen. Den svenska definitionen stimmer déremot vil 6verens med den avgransning vi
har valt i var uppsats, dd vi inriktar oss mot just aktiedgarnas kontroll och styrning av
ledningen. Var avgrinsning av corporate governance begreppet stdr hidanefter for
foretagsstyrning sett fran ett dgarperspektiv. Hiddanefter anvénds begreppen dgarstyrning och
corporate governance synonymt om inget annat framgar av sammanhanget.

1.3 Betydelsen av corporate governance

Att hélla sig med ”god corporate governance” ar ett viktigt steg i ett bygga upp marknadens
fortroende for bolaget och for att uppmuntra till mer stabila, langvariga relationer och
investeringar. Foretaget som organisation blir en allt viktigare sammanslutning for att skapa
goda vérden 1 samhiéllet och som en foljd av detta piverkar foretagets styrningsstrategier i
forlingningen samhillsutvecklingen. For att dstadkomma en virdehdjning maéste foretagen
agera inom ramar som gOr foretagen fokuserade pd sina mél och ansvariga for sina
handlingar. Denna ram upprittas genom att adekvata regler for corporate governance infors.
Manga lidnder ser forbéttrade corporate governance regler som ett sétt att forbéttra sin
konkurrenssituation samt finna investerare pa en global marknad. Inneborden av corporate
governance-begreppet forstas dock lattare om vi forst studerar varfor det uppstod och hur det
vuxit fram. Hér foljer ndgra kortfattade redogorelser.

1.4 Den aktuella corporate governance problematikens uppkomst

”Like hell!” Det upprorda utropet kom fran Jesse Unruh, dédvarande ordforande i Board of
Administration i den statliga tjdnstepensionsfonden CalPERS i Kalifornien, USA. Vad som
foranledde detta utrop och denna upprorda reaktion var att Texacos foretagsledning och
styrelse, som dd dominerades helt av ledamdter ingdende i den exekutiva ledningen, hade
avvirjt ett fientligt bud pd Texaco. De som dvervigde ett 6vertagande var Bass Brothers, som
tidigare hade forvirvat en betydande minoritetspost i Texaco med utgdngspunkt i ett bud pé
hela foretaget. Foretagsledningen 1 Texaco uppfattade detta som ett hot mot sin egen position
och utnyttjade sin rétt till att kopa tillbaka aktierna fran Bass Brothers. I den amerikanska
aktiebolagslagen har foretag rétt att kopa tillbaka egna aktier fran existerade dgare, dessutom
kan man vilja att endast rikta erbjudandet till en viss eller vissa dgare. Denna mojlighet valde

4SOU 1995:44 s 11.
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foretagsledningen att utnyttja och didrmed avvérjdes hotet. Ingenting hindrade heller
foretagsledningen fran att utnyttja greemmail, det vill sdga att man erbjuder ett vésentligt
overpris. I detta fall erbjod man Bass Brothers USD 55 per aktie mot markandsnoteringen
som lag kring USD 25 vid detta tillfdlle. Det som upprérde Jesse Unruh var inte bara det
“rdn” som hade skett mot Ovriga aktiedgare, inklusive CalPERS, da bolagets nettovirde
minskat med totalt USD 350 miljoner, (detta belopp var det dverpris som betalades ut), utan
dven att ett sddant hér forfarande 6verhuvudtaget var mojligt. Det hdvdas att denna héndelse
var den utlosande faktorn for hela den amerikanska corporate governance-rorelsen. >

Corporate governance debatten fick faste i Sverige framst genom den tilltinkta Volvo Renault
fusionen 1993. Denna affdr dr ocksd det mest belysande exemplet pa problematiken och det
var ndr denna affdr sprack som diskussionen tog fart pd allvar i Sverige. Bakgrunden till
varfor fusionen stoppades var att stora och framforallt tunga aktiedgare som
pensionsforvaltare och fondbolag, sk institutionella &gare, rdostade emot Volvos
bolagslednings forslag om en sammanslutning med det franska bolaget Renault. De
institutionella dgarna gick saledes mot tjinsteménnen, med Pehr G Gyllenhammar i spetsen,
och styrelsen 1 Volvo tvingades ddrmed att avgd. Darefter samlades de institutionella dgarna
och diskuterade nya potentiella ledamdter, de enades och utsdg Volvos nya styrelse. Detta
agerande var borjan till de institutionella dgarnas mer aktiva utovande av sitt dgaransvar. Vad
som kunde ha och kanske borde ha blivit dnnu ett exempel pd de institutionella dgarnas
dgaransvar var fusionen mellan Pharmacia och Upjohn. Vissa kritiska roster hojdes som
menade att Pharmacia-dgarna fick for daligt utbyte i fusionen. Pharmacia bedémdes vara
betydligt mer virt @&n Upjohn vid fusionen och den 50/50-princip som tillimpades
missgynnade foljaktligen Pharmacia-dgarna. Huvuddelen av de institutionella dgarna stodde
dock Pharmacia-styrelsens och — ledningens forlag utan nigra stérre protester.’

Corporate governance debatten kan ses om en reaktion pa de brister som funnits i bolagens
organisation vad avser bl.a. riskkapitalflodet, informationsutbudet mellan foretag och
rikskapitaldgare, konkurrens mellan olika aktorer osv.” Det frimsta och kanske mest
betydelsefulla som corporate governance diskussionen genererat dr att dgandets betydelse
kommit i fokus, savil for foretagets effektivitet som for marknadsekonomins funktion.®

1.5 Organisationer som arbetar med corporate governance

Diskussionen och debatten om dgarstyrningsfragor dr idag ndgot som alltfler intresserar sig
for och dgnar sig at. Ett uttryck for att corporate governance kommit i fokus visar sig pa
manga sdtt bland annat i alla de nétverk, organisationer och forum som bildats bade pa
internationell och nationell niva. International Corporate Governance Network (ICGN),
European Corporate Governance Network, Danish Corporate Governance Network for att
ndmna nagra. Dessutom bildades hér 1 Sverige ett corporate governance forum 1993 knutet

> Carlsson, Agarstyrning s 35 f.
®Aas7l.
"Aas7s.
*Aas7s.
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till Karl Adam Bonniers stiftelse.” 1999 beslét man sig for att revidera Aktiebolagslagen. De
dndringar som genomfordes genom revisionen dr uppenbart padverkade och influerade av den
pagaende diskussionen i corporate governance-fragorna i Sverige och utomlands. OECD, som
ar starkt engagerad i corporate governance fragor utformade 1 maj 1999 principer for god
corporate governance. Flera fondforvaltare och forsdkringsbolag har dven formulerat egna
corporate governance-principer for dgarutovning.'” Dessa ofta omfattande principer giller
bl.a. styrelsetillsdttning samt i vilken utstrickning forsékrings/fondbolagen skall vara aktiva
pa bolagsstimman, kriva egna styrelseledaméter etc.'' T Sverige har dven Aktiespararnas
Riksforbund vuxit och &r idag storst i vérlden i forhallande till den svenska marknaden. Dessa
ar bara nagra av alla de tecken som tyder pa att corporate governance dr ett hett och
dagsaktuellt &mne dér allt fler aktorer engagerar sig.

1.6 OECD och dess riktlinjer

Som vi visat ovan finns det en mingd organisationer som arbetar med att ta fram riktlinjer och
principer for utvecklandet av god corporate governance. De organisationer som vi nimnt ovan
utgor endast ett axplock. OECD, som &r de industrialiserade ldndernas samarbetsorganisation,
presenterade 1 maj 1999 principiella riktlinjer for god corporate governance i
medlemsstaterna. OECDs riktlinjer har fatt stor spridning och betydelse, varvid det dr vid
dessa vi héddanefter kommer att koncentrera oss pd. OECDs principles of Corporate
Governance kan ses som den fOrsta globala corporate governance koden. Dokumentet
arbetades fram under ett 4r av regelbundna forhandlingar mellan medlemsstaterna.'” Efter
varje forhandlingsrunda ldmnades dven synpunkter pa textforslagen frdn representanter for
bl.a. Virldsbanken, Internationella Valutafonden, EU-kommissionen. OECD-principerna ér
inte bindande och dirmed inte heller forenade med négra sanktioner. Rekommendationerna &r
istéllet avsedda att tjdina som stdd i det nationella arbetet med att utvirdera och forbéttra
regelverket pa corporate governance omrédet." Principerna stéller upp dvergripande mal som
medlemsstaterna ska uppfylla med hénsyn till sina ekonomiska, sociala, juridiska och
kulturella omstdndigheter. Sverige skall didrmed sidsom medlemsland verka for att de
overgripande maélen i dessa riktlinjer uppfylls. Principerna &r riktade till organisationens
medlemmar men vinder sig dven uttryckligen till icke medlemsstater.'* OECD-dokumentet ar
indelat 1 fem avsnitt: 1) The rights of shareholders, 2) The equitable treatment of shareholders,
3) The role of stakeholders, 4) Disclosure and transparency of, samt 5) The responsibility of
the board. Varje avsnitt inleds med en grundliggande princip, som foljs av ett antal
vigledande rekommendationer och kommentarer. Nedan under punkt 1.6.1-1.6.5 kommer en
kortfattad sammanstéllning 6ver principerna och dess innebdrd att ges.

"Aas7l.

A as158.

"Aas32.

12 Skog i NTS 1999 s 44.

P Aasd4,

4 Medlemsstaterna i OECD ir for ndrvarande; Australien, Belgien, Danmark, Eire, Finland, Frankrike,
Grekland, Island, Italien, Japan, Kanada, Luxenburg, Nederlanderan, Norge, Nya Zeeland, Portugal, Schweiz,
Spanien, Storbritannien, Sverige, Turkiet, Tyskland, USA och Osterrike.
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1.6.1 The rights of shareholders
Detta avsnitt fokuserar pa aktiedigarnas rattigheter och slar som grundprincip fast att “the

Corporate governance framework should protect sharholders rights”." Till dessa rittigheter
hor enligt OECD bl.a. rétten till andel 1 bolagets resultat, fortlopande information om bolagets
utveckling, fatta beslut pd bolagsstimman och utse styrelsen, samt rétten att overldta aktier.
Det som dgnas sdrskild uppmirksamhet &r aktiedgarnas mojlighet att effektivt ta del 1
bolagsstimmans beslutsfattande. Aktiedgarna skall ha mgjlighet att initiera drenden, stilla
frdgor och rosta pd stimman. Rostningen skall kunna ske genom personligt deltagande,
fullmakt eller pa distans genom utnyttjandet av modern kommunikationsteknologi."®

1.6.2 The equitable treatment of shareholders
Det andra avsnittet handlar frimst om likabehandling av aktiedgarna. Grundprincipen lyder:

”The Corporate governance framework should ensure the equitable treatment of all
shareholders, including minority and foreign shareholders. All shareholdes should have the
opportunity to obtain effetive redress for violation of their rights.”'” OECD framhéller att det
ligger 1 foretagens och néringslivets eget intresse att behandla alla aktiedgare lika samt att ha
ett effektivt minoritetsskydd. Det betonas dven att aktiedgare skall kunna vidnda sig till
domstol for att fi sina intressen bevakade."® Nir det giller de omdebatterade
rostvardesdifferenserna  konstaterar OECD att det &r en del av vissa medlemsldanders
corporate governance system. De anser ocksa att differenserna dr beréttigade da de ger en
mojlighet att sdrfordela risk och utdelning mellan skilda aktiedgare. Dessutom ger det en
mojlighet att pd effektivt sétt finansiera bolagets verksamhet. Preferensaktier ger ingen
mojlighet till inflytande men de har i stillet en utdelningsgaranti fore Ovriga aktiedgare.
OECD kréver ddremot att investerarna informeras om den rostrétt som dr kopplad till ett visst
aktieslag fore ett eventuellt forvérv av aktierna.

1.6.3 The role of stakeholders in Corporate governance

Det materiella innehéllet 1 detta avsnitt dr inte speciellt uppseendevickande, daremot fortjdnar
det uppmérksamhet till foljd av sin blotta existens. Anledningen till att det uppréttades ett
sarskilt avsnitt om stakeholders var starka patryckningar fran de fackliga organisationernas
representanter men #ven enskilda medlemsstater, bl.a. Osterrike. Den grundliggande
principen dr hér; “Corporate governace framewoek should recognise the rights of
stakeholders as established by law and encourage active coopertion between corporations
and stakeholders in creating wealth, jobs and the sustain ability of financially sound
enterprises”'’. OECD gér inte nirmare pa frigestdllningarna utan ger medlemsstaterna fyra
rekommendationer:

1) The corporate governance framework should assure that the rights of stakeholders that are
protected by law are respekted. 2) Where stakeholders interests are protected by law,
shareholders should have the opportunity to obtain effective redress for violation of their

5 Aasd4s.
' A asd4s.
A as 46.
" A as46.
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rights. 3) The corporate governance framework should permit performance-enchancing
mechanisms for stakeholders participation. 4) Where stakeholders participate in the corporate
governance process, they should have access to relevant information.

Dessa rekommendationer dr vallar inga storre reaktioner eller motsittningar utan ar relativt
sjdlvklara for de flesta medlemsstater.

1.6.4 Disclosure and transparency

Den fjarde grundprincipen lyder; ”The Corporate governace framework should ensure that
timely and accurate disclosure is made on all material matter regarding the corporation,
including the financial situation, performance, ownership and governance of the company”.*'
En god och fungerade informationsgivning &r av avgorande betydelse for dgarnas mojlighet
att Overvaka och péverka bolagets skotsel. OECD stiller hir bl.a. krav pa information om
bolagets dgarstruktur. Detta dr i minga ldnder kontroversiellt. Dock inte for de europeiska
landerna som genom EG's krav dr vana vid att vem som helst kan fi vetskap om de storsta
dgarna i de stora aktiemarknadsbolagen. En annan kontroversiell informationsfraga &r 1 vilken
utstrdckning  bolaget skall offentliggéra uppgifter om styrelseledamdters  och

foretagsledningens arvoden och ovriga formaner.

1.6.5 The responsibilities of the board
Det femte och sista avsnittet har som huvudprincip; ”The Corporate governance framework

should ensure the strategic guidance of the company, the effective monitoring of management
by the board and the board’s accuntability to the company and the shareholders”** OECD tar
inte stdllning 1 fraga om styrelsen bor vara organiserad enligt one-tier eller two-tier systemet.
De rekommendationer de ger i detta avsnitt kan appliceras pd bada systemen. Som
overgripande rekommendation rorande styrelsens arbetssdtt sdger man att styrelsens
ledaméter “should act on a fully informed basis, in good faith, whit due diligence and care,
and in the best interest of the company and the shareholders.”™ Styrelsen skall behandla alla
aktiedgare lika, respektera relevant lagstiftning och tillvarata aktiedgarnas intresse. Nar det
giller styrelsens sammansittning podngterar OECD vikten av att styrelsen dr sammansatt pa
ett sddant sitt att den kan agera sjdlvstindigt 1 forhéllande till foretagsledningen. Detta kraver
normalt att det i styrelsen ingér ett "tillrdckligt antal” ledamdter som inte dr anstéllda i bolaget
och inte heller har “significant economic, family or other ties” till bolaget. Vidare understryks
betydelsen av att samtliga ledamoter i styrelsen har tillgang till riktig, relevant information
samt att de lagger ner tillracklig tid pa sina ansvarsuppgifter.

Vad har nu OECD:s principer haft for betydelse for corporate governance systemet runt om 1
vérlden. Ja tyvérr dr den relativt begrinsad, anledningen till detta &r i forsta hand att flertalet
medlemsstater redan lever upp till de flesta rekommendationer som ges i dokumentet.
Principerna dr som papekat inte heller bindande, rekommendationer kan dirmed ldmnas
dérhdn vilket man gor d4 man inte finner rekommendationen tilltalande. OECD séger

A as48.
2L A as48.
2 A as49.
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avslutningsvis 1 dokumentet att de har for avsikt att med tiden revidera och vidareutveckla de
nu antagna corporate governance — principerna och arbetet fors fortlopande runt om i vérlden
bla genom rundabords samtal. Dessutom har man diskuterat om att anordna en
uppfoljningskonferens.**

1.7 Sammanfattning

Begreppet corporate governance kan analyseras utifrdn ekonomiska och juridiska aspekter.
Att renodlat forsoka analysera corporate governance utifran den juridiska aspekten dr dock
nistintill en omojlighet d& en visentlig del av corporate governance teorin utgdrs av
ekonomiska studier av den ekonomiska effekten av bolagsrittsliga regler. Om man ser ur ett
coporate governance perspektiv skall de bolagsrittsliga reglerna sidkerstilla att bolagets
resurser utnyttjas pa bésta mojliga sétt. Begreppet corporate governance oversitts vanligtvis
till &garstyrning 1 Sverige, men den engelska beteckningen forekommer &dven i1 stor
utstrdckning. Begreppet har en rad definitioner. OECD definierar det som ett system av
kontroll och styrning av bolag och denna definition dr ocksa den som fatt storst tillimpning
virlden 6ver. Vi har i var uppsats valt att avgrdnsa corporate covernance till foretagsstyrning
sett fran ett dgarperspektiv. Denna avgrinsning stdmmer &dven vdl med den svenska
oversittningen samt OECDs definition av  corporate governance. Foretagets
styrningsstrategier paverkar samhillsutvecklingen och for att skapa goda virden i samhallet ar
det dirfor av stor vikt att hélla sig med ”god corporate governace”. Den globala marknaden
har dven gjort att ménga ldnder dven ser forbéttrade corporate governance-regler som ett sétt
att forbattra sin konkurrenssituation. Detta dr ocksa en av anledningarna till att alltfler
intresserar sig for corporate governance, bade pé internationell och nationell niva.

Eftersom det foreligger svarigheter att studera &mnet corporate governance strikt juridiskt
utan ekonomiska aspekter, dr det av vikt att ha en insikt om och fOrstaelse for den
rattsekonomiska analysmetodens innebord och de bakomliggande ekonomiska teorierna. I
nésta avsnitt foljer en sammanstéllning av de framsta teorier som har betydelse for corporate
governance debatten och som tillika dr utgdngspunkterna for var uppsats.

2 Aass0.
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2. Agarstyrningens teoretiska utgangspunkter

2.1 Olika typer av analysmetoder

2.1.1 Rattsdogmatisk- och ekonomisk analysmetod

Utgéangspunkten for manga utredningar av juridisk karaktir dr en rattsdogmatisk belysning av
ett specifikt problemomrade. Att belysa ett &mne med hjélp av en rittsdogmatisk metod kan
forenklat definieras som att forfattaren beskriver och forklarar géllande ritt med stod av vissa
givna rattskéllor sdsom lag, rdttspraxis, lagforarbeten och doktrin. Da en specifik fraga
beddoms komplicerad och oklar, fattas slutsatserna av analysen ofta pa grundval av de
intentioner som legat bakom lagstiftningen och som kommer till uttryck i1 forarbeten. Vid
tillimpningen av en réttsdogmatisk analysmetod beaktas darfor aldrig ekonomiska aspekter
och motiv till f6ljd av att de saknar status av rittskalla.”

Ekonomiska belysningar av juridiken tar dock, till skillnad fran rattsdogmatiken, hansyn till
bland annat empiri, beteendemissiga effekter av lagstiftningen och analyser som beaktar
effektiviteten av lagstiftningsforslag.

2.1.2 Rattsekonomisk analysmetod

Genom att integrera den ekonomiska analysen med den rattsdogmatiska kan stora fordelar
uppnas och det dr darfor viktigt att beakta rattsekonomins betydelse for olika juridiska falt och
se att de olika ekonomiska analysredskapen kompletterar den réattsdogmatiska tolkningen.
Trots att de ekonomiska analyserna inte med definitiv sdkerhet faststilla de exakta
ekonomiska effekterna av normer och regler kan dock analysen ge en fingervisning av det
tankbara resultatet.”® Dotevall menar att den ekonomiska analysen kan anvindas for att avgora
om den rittsliga regeln har legitimitet eller ej men inte for att bestimma om en norm skall
anses gillande.”’ Det ir alltid av stor betydelse att se den rittsliga normen i dess kontext och
verkliga sammanhang. Detta kan den ekonomiska aspekten bidra till. En rittsekonomisk
analys innebdr enligt Bergstrom och Samuelsson att man viljer ett utav tre perspektiv for sin
analys:

1. Med hjélp av ett normativt perspektiv forsoker man undersoka forhallandet mellan de
olika intressenterna i bolaget och hur de bast skall samordnas for att uppnd ekonomisk
effektivitet. **

2. Genom ett perspektiv dir man forsoker utrona en existerande lagstifinings ekonomiska
effekter ar malsittningen att fOrutsdga de ekonomiska effekterna av de existerande
spelreglerna eller effekterna av att dessa fordndras. I stort sett all lagstiftning syftar till att
vdlja ratt medel for att uppna ett visst mal och det ger for handen att lagstiftningens
effekter bor provas med hinsyn till dess ekonomiska effektivitet innan den infors.

» Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem — en rittsekonomisk analys s 15.
26
Aasl6.
7 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor s 52.
% Bergstrom & Samuelsson s 16 f.
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Eftersom aktiebolagsritten har en tydlig koppling till vinstmaximeringsprincipen ar denna
metod ofta anvindbar. ¥’

3. Med hjélp av ett tredje alternativt perspektiv forsdker man att forutsdga vilken bolagsrétt
som kommer att stiftas eller forsoka forklara varfor man stannat for den ena eller den
andra specifika juridiska l6sningen. T.ex. varfor man vid en viss tidpunkt har ansett att det
ar lamplig att betona dgarrollens betydelse i bolagets styrprocess. En skola som kan
tillimpas for detta andamal 4r public-choice skolan. *

Utgéngspunkten for var uppsats ligger ndrmast den tredje formen av analysperspektiven, men
det &r viktigt att papeka att &ven andra perspektiv kommer att beaktas. Utifran detta perspektiv
kommer vi att géra en belysning av corporate governance problematiken, och siledes ej en
fullstdndig ekonomisk analys.

2.2 Rattsekonomins férhallande till aktiebolagsrétten

Eftersom ekonomin har ett sé stort inflytande 6ver den dagliga verksamheten i1 foretaget, ter
det sig naturligt och dndamailsenligt att belysa de bolagsrittsliga corporate governance
problemen ur ett rattsekonomiskt perspektiv. Rittsekonomin har frimst tillimpas p4 omraden
som skadestinds-, forsdkrings-, och konkurrensrétt. Stora insatser har dock gjorts for att
aligga denna aspekt dven péd kontraktsratten. Ekonomer har foreslagit att aktiebolagsritten
kan ses som ett ndtverk av kontrakt mellan olika intressegrupper, t.ex. langivare,
foretagsledning, leverantorer, aktiedgare m.fl., och det ar till foljd av detta som
aktiebolagsritten kan analyseras utifran en réittsekonomisk synvinkel. Bolag kan organiseras
pa manga olika sitt och aktiebolagsformen ér endast en typ bolagsform. Dock &r det viktigt att
se att det inom ramen for aktiebolagens utformning finns méinga variationsmgjligheter.
Aktiebolag kan skilja sig frdn varandra exempelvis genom dess storlek,
verksamhetsinriktning,  spridning, organisation etc. Till foljd av de stora
variationsmdjligheterna kan det vara svart att jamfora ett foretag med ett annat. Genom att se
foretaget som en uppstillning av kontrakt mellan olika intressenter kan man dock gora
jamforelser for hur dessa kontrakt utformas, hur riskfordelning sker och hur osékerhet
hanteras.’ Kontrakten i foretaget kan inte utformas sa att de reglerar alla former av méjliga
héndelser utan det &r en nddvédndighet att kontrakten dr ofullstdndiga. Till f6ljd av att
kontrakten dr ofullstindiga uppkommer osdkerhetsmoment. Osdkerhetsmomenten ger
incitament till att dvervaka foretagets verksamhet. Overvakningen kan ske av alla intressenter
i bolaget pd olika sitt. Alla intressenter har tydliga intressen i aktiebolaget som inte
nddvindigtvis sammanfaller.’? Séledes 4r betydelsen av rittsekonomiska analyser av
bolagsritten stor och for aktiebolagsritten &r bruket av en ekonomisk analys av juridiken i
stor utstrickning ett nddvindigt komplement.”> Nedan kommer teorier som har sin grund i
synen pé aktiebolagsritten som ett ndtverk av kontrakt, ndrmare att utvecklas.

¥ Aasl8.

P Aasl9.

31'SOU 1988:38 s 19

32 Bergstrom & Samuelsson s 16.
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2.3 Rattsekonomiska teorier inom ramen for aktiebolagsrétten

2.3.1 Separation mellan agande och kontroll

De rittsekonomiska grundtankarna har sitt ursprung i 40-talets USA.* For det
aktiebolagsrittsliga omradet har separationen mellan dgande och kontroll i aktiebolag till stor
del varit utgidngspunkten for den rittsekonomiska analysen av bolaget. Ar 1932 framforde
ekonomerna Berle och Means i sin undersékning The Modern Corporation and Private
Property tankar om att det ar bolagsledningen och inte dgarna som besitter makten i de stora
foretagen eftersom aktiedgandet &r spritt och det inte finns ndgon dominerande dgare. Boken
ar inte problematiserad ur ett rittsekonomiskt perspektiv, men ger oss ett grepp om
aktiebolagets kontroll och styrningsproblem. Forfattarna menar att dgandet av ett foretag
omfattar tre funktioner: (1) riskkapitalforsorjning, (2) kontroll dver verksamheten och (3)
behorighet att teckna bolagets firma. I foretag som préglas av en splittrad dgarblid har dgarna
enligt forfattarna endast kvar den forsta rollen, dvs riskkapitalforsorjningsrollen, medan de i
foretag dir det finns kontrolldgare dven har kontroll 6ver verksamheten. Det d4r mycket sillan
som &dgarna verkligen innehar behorigheten att teckna bolagets firma. Forfattarna menade att
denna uppdelning av dganderitten ger upphov till en tudelning mellan dgande och kontroll,
vilket i1 sin tur skapar intressekonflikter mellan dgare och foretagsledning. Det mycket
overgripande problemet blir i vems intresse bolaget skall styras. Forfattarna Berle och Means
anser att foretaget i stort skall styras i samhillets intresse och en konsekvens av detta ar att
staten maste tillse att upprétta regler for styrning av aktiebolaget. En effekt av forfattarnas
verk dr att omvérlden sedan dess utgivning har diskuterat om bolagens beslutsfattande skall
styras av vinstmaximering till formén for dgarna som det enda intresset, eller om det finns
andra intressen som dven de skall anses ha virde parallellt.”® Forfattarna utgick fran att
bolaget skall drivas i aktiedgarnas intresse och att aktiedgarna maste ha effektiva rittsliga
mojligheter for att skydda sig fran bolagsledningens missbruk och avvikande frdn den
lojalitetsplikt som ligger i dess uppdrag.*

2.3.2 Theory of firm

Sedan Berle och Means verk kom ut har diskussionen i USA inom omradet for
aktiebolagsrittslig forskning utvecklats. P4 senare tid har forskningen frimst dominerats av
ekonomiska teorier ddr Ronald Coase dar upphovsman. Berle och Means teorier om
svarigheten for aktiedgarna att kontrollera ledningen kan enligt Dotevall anses befdsta genom
Ronald Coases Theory of firm som ser bolagsorganisationen som ett uppdragsforhallande
mellan principal och agent. *” Nir man analyserar bolagsritten utifrin en ekonomisk
synvinkel dr utgéngspunkten att kostnaderna for att organisera ekonomisk verksamhet
betydande oavsett om verksamheten utdvas via marknader eller inom foretaget. Ménniskor
anvinder sig av marknaden da de vill utfora enstaka transaktioner, men da de har intresse av
ett mer langsiktigt samarbete dr organisering i foretag ett bra medel. Verksamhet som
organiseras via marknaden och verksamhet som organiseras genom foretag dr resurskrdvande

34 Samuelsson 1 SVJT 1997 s 532.
35 Samuelsson s 538 ff.

36 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor s 53.
7 AasSTHf.
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och enligt ekonomisk teori utgdrs den huvudsakliga kostnaden for att organisera verksamhet
via marknader fOr transaktionskostnader samt inom foretag av agentkostnader.

2.3.3 Transaktionskostnader

Transaktionskostnaderna kan nidrmast beskrivas som (1) sok och informationskostnader, (2)
forhandlings och beslutskostnader, (3) kontroll och genomférandekostnader. Coases
utgdngspunkt &r att aktiebolaget som foretagsform mojliggér minskade transaktionskostnader
och att ett fOretag uppstér nér det dr mdjligt att arrangera samtliga led i en produktions och
marknadsforingsprocess enligt ett hierarkiskt monster till lagre kostnad dn vad det skulle
kosta att organisera motsvarande produktion med anlitande av oberoende kontaktsparter.
Coases grundldggande tes var att vinstmaximerande foretag kommer att dgna sig at de
verksamheter som de finner &r billigare att skdta inom foretaget dn att kdpa pd marknaden.
Eftersom beslutet att organisera verksamheten inom fOretag medfor att agentkostnader
utvecklas istéllet for transaktionskostnader, bor ett mal for lagstiftningen vara att minska
agentkostnaderna 1 bolaget eftersom en minskning av dessa uppmuntrar ekonomisk
verksamhet och som i sin tur fraimjar investeringar och dkar vélfarden i samhéllet.

2.3.4 Pricipal-agent teorin och agentkostnader

Genom att organisera verksamhet i bolag uppstar betydande kostnader. Faktumet till trots &r
aktiebolagsformen idag den dominerande foretagsformen pa marknaden. Aktiebolaget
karaktdriseras enligt ekonomisk fOretagsteori, som vi tidigare nidmnt, som en uppséttning
kontrakt mellan olika parter och intressen. Dessa forhéllanden beskrivs genom principal-agent
teorin. Principal-agent forhallandet kan ses som ett kontrakt under vilket en uppdragsgivare
(principal) engagerar en uppdragstagare (agent) till att utfora arbetsuppgifter for sin rdkning
och dér beslutsfattandet delegeras till uppdragstagaren. I stor utstrackning kan man utgd fran
att bade uppdragsgivaren och uppdragstagaren drivs av att uppnd nyttomaximering. Under
dessa forhéllanden finns det skél att anta att agenten dérfor inte alltid handlar 1 principalens
intresse. For att minska den forlust som kan uppsta till foljd av dessa avvikande intressen, kan
uppdragsgivaren detaljreglera uppdragstagarens rattigheter 1 ett kontrakt. Dock &r det en
omdjlighet att kunna forutse alla férhallanden varvid ett liknade kontrakt knappast dr mdjligt
att upprétta. Det avgorande for ett foretag bor vara hog kompetens snarare @n ett visst givet
handlingsmonster. Da forhallandet mellan principalen och agenten regleras genom ett
ofullstindigt avtal kan resurser liggas ner pd Overvakning fran uppdragsgivarens sida och
lojalitetsutféstelser fran uppdragstagarens sida (bonding costs). Skillnaden mellan
principalens och agentens intressen ger upphov till agentkostnader (agency costs).”
Agentkostnaderna har sitt ursprung i att det finns olika intressegrupper 1 foretaget; aktiedgare,
langivare, foretagsledning, anstillda, leverantdrer och staten. Dessa har olika intressen i
foretaget som ofta &r motstridiga. Teorin om agentkostnader har som utgangspunkt att ingen
arbetar lika hart eller effektivt for andra som for sig sjdlv. Aktiedgarnas och ledningens
ekonomiska intressen sammanfaller inte i alla situationer och skillnaden mellan dessa medfor
kostnader for bolaget. Agentkostnader kan uppkomma genom att bolagsledningen missbrukar
sin maktposition péd olika sitt. Exempelvis kan ndmnas de typer av avtal som benimns

B AassTfrf
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”sweetheart deals” dér ledningen sluter avtal 1 bolagets namn med sig sjilva eller med egna
bolag som motparter och som innebdr en dverforing av bolagets tillgdngar. I vissa fall kan
t.ex. fortickt vinstutdelning, Overdriven konsumtion av bolagets medel eller ledningens
investeringar som inte &r i bolagets intresse anses vara atgarder som medvetet eller omedvetet
gynnar bolagsledningens egna intressen pd bekostnad av bolaget. Tillika kan bristande
kompetens och déligt omdome vara faktorer som skadar bolaget. Jensen och Meckling
definierar agentkostnader som:

1. summan av uppdragsgivarens alla kostnader for 6vervakning och

2. uppdragstagarens alla kostnader for lojalitetsutfastelser. *°

Ur en ekonomisk synvinkel bor lagstiftningen syfta till att uppstélla krav pa organisering som
leder till minskade agentkostnader. For att minska risken for att bolagsledningen skall
missbruka sin maktposition i bolaget dr det nddvindigt att ledningen kontrolleras och att
aktiebolagslagen stiller upp regler for hur bolagsledningen fér agera. I vart arbete kommer vi
darfor att titta pad hur kontrakten i1 bolaget utformats, hur de foljs och vilka kostnader och
brister i effektivitet som kan uppstad om kontrakten ej efterlevs.

2.3.5 Adverse selection och Moral hazard

Genom att foretaget organiseras pa sa sétt att beslutsfattandet delegeras och rollerna fordelas,
kan det uppstd situationer ddr parterna har olika information om verksamheten och dér
uppdragstagaren stdndigt har ett Overtag i1 informationshidnseende till f6ljd av att
uppdragsgivaren har delegerat ansvaret for hela eller delar av verksamheten. Overtaget kan
uppdragstagaren anvédnda for att gynna sig sjdlv eller vara lojal mot sin uppdragsgivare.
Informationsproblemet kan ses som tva delar, dels adverse selection som avser
informationsproblem och oklarheter om vilka forhallanden som géller innan kontraktet mellan
uppdragsgivaren och uppdragstagaren har ingatts och dels moral hazard som ror
uppdragsgivarens problem dd kontraktet dr i kraft. Det dr frimst fragor kring moral hazard
som aktualiseras i frdga om corporate governance problem.

Genom att integrera foretagsteori, teorier om transaktionskostnader och property rights med
principal-agent teorin utvecklade Jensen och  Meckling pa 70-talet en teori for
informationsproblematiken: moral hazard. Begreppet moral hazard omfattar den typ av
informationsproblem som uppstir till foljd av bristande Overvakning och svéarigheten att
avgora hur uppdragstagaren fattar de for uppdragsgivaren mest forménliga besluten nir
delegering av beslutanderitten har skett till uppdragstagaren. Ett typiskt problem ligger i den
omstiandighet att aktiedgarna utser en styrelse som 1 sin tur utser en foretagsledning som skall
ansvara for den 16pande forvaltningen av bolaget. Agarna har inte méjlighet att kontrollera
sina stillforetradare fullt ut och det finns darfor en inneboende otrygghet och osdkerhet i om
dgarnas intressen tillgodoses pd samma sitt som om bolaget hade skotts helt av dem sjélva.
Exempelvis foreligger 1 USA och Storbritannien en separation mellan 4gandet och
ledning/styrning av bolaget i en mycket hog grad. *°

39 Bergstrom & Samuelsson s 26.
“Aas20ff.
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Pa sjuttiotalet kom en utveckling av Coases teorier framférda av Armen Alchian och Harold
Demsetz. Forfattarna menade att viss produktion dr mest effektiv om den utfors av team. Den
effektivitetsforbattring som genom teamwork uppkommer &r dock forknippad med
overvakningskostnader. For att minska dessa kostnader och nd ett optimalt resultat krdvs det
att alla medverkande handlar stringt lojalt. Detta kan vara mycket svart och i grunden ligger
problematiken att nér en uppdelning sker av arbetsuppgifter for att na ett gemensamt resultat
kan misstdnksamhet uppkomma rorande vérdet av andras insatser. Lonsamheten stér pa detta
satt 1 direkt forhallande till 6vervakningskostnaderna. Forfattarna utgér fran att overvakningen
sker utifrdn ett en enskild person har kontrollen, &r kontraktsparten, har mdojlighet att dndra
teamsammansdttningen och har mojlighet att dverlata sina réttigheter. Detta synsitt kan bli
problematiskt eftersom det séllan &r for handen att kontrollen endast tillhdr en enda person.
Agandet i stora foretag 4r oftast mycket spritt. I ett foretag dir inte allt skdts av en och samma
person aktualiseras dirfor fragestillningen di separationen av dgande fran kontroll innebér att
ledningen och dgare inte har samma utan olika preferenser. Om det inte finns medel som
tillser att ledningen handlar i dgarnas intresse kommer effektivitetsforluster att uppsté till f6ljd
av dgarnas bristande Overvakningsmojligheter. Easterbrook och Fischel har utvecklat en
kontraktsteori som utgdr frdn Coases samt Alchians och Demsetz tankar. Teorin innebér att
dgande och kontroll ar separerade i storre foretag (management och riskbearing) och att
placerare avstar fran riskkapital till foretagsledningen i utbyte att de fir avkastning pad sin
investering. Ledningen anstills for att maximera &garnas vinst och separationen av
risktagande fran foretagsledning sker bara i den utstrickning som Overvakningskostnaderna
inte dverstiger vinsten av arbetsfordelningen.*!

Idag kan ingen som vill beakta och sitta sig in i bolagets styrning och kontroll undga att ta
stillning till vilken betydelse de ekonomiska och rdttsekonomiska analyserna skall ha.
Definitionen av uppdelningen mellan de olika réittigheterna har sitt ursprung ur ekonomiska
och réttsekonomiska forskningar och darfér maste man fortsattningsvis beakta dessa aspekter.

2.3.6 Olika intressenter och intressen i aktiebolaget

I de tidigare avsnitten har det talats om olika intressen och intressenter som kan finnas i ett
bolag. For det enskilda bolaget dr det dr dock viktigt att ndrmare definiera dessa intressenter
och 1 sa stor utstrackning som mojligt identifiera deras intressen.

2.3.6.1 Olika intressenter i aktiebolaget

Bolagseldningens framsta uppgift ses enligt bolagsritten som att maximera aktiedgarnas
avkastning pa investerat kapital. I den europeiska corporate governance debatten har dock ett
annat mojligt perspektiv dven lagts fram pa vad som skall vara bolagets uppgift. Aktiedgarna
ses inte ldngre som bolagsledningens enda principaler utan begreppet shareholders och
shareholders value har ersatts med begreppet stakeholders. Begreppet stakeholders kan
nidrmast Oversittas med bolagets olika intressenter. Intressentmodellen &r en modell som
utvecklats av Barnard i boken The Functions of the Executive. Utgangspunkten 1 modellen ar

1 Samuelsson s 547.
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att for att foretaget skall formé oOverleva krdvs det att foretaget skapar bel6ningar som
tillgodoser kravet hos foretagets olika intressenter. De olika intressenter som bolaget maste ta
hénsyn till och som kan ségas finns i ett bolag &r t.ex. anstdllda, myndigheter, kunder, dgare,
borgendrer, leverantérer m.fl..

Intressemodellen

Agare

Anstillda /I\ Myndigheter

< Foretags »
ledning

Kunder [ \I/ | Langivare

Leverantorer

Den fordndrade synen pa bolagets uppgift har sin grund 1 en fordndrad syn pa hela bolaget
som organisationsform. Synen grundar sig pa att bolaget i en allt mer aktiv och fordnderlig
omvérld maste ta hinsyn till fler intressenter dn endast aktiefigarna och deras intressen. Detta
ar en nodvindighet for att foretaget skall dverleva. Diskussionen kring vilka intressen som
bolaget skall arbeta aktivt for dr ett mycket omdiskuterat och omdebatterat &mne runt om 1
virlden och arbetet med att forstdrka olika intressenters intressen i bolaget dr en stidndigt
pagaende process. OECD har givit ut riktlinjer for stakeholders rattigheter och skyldigheter
och som pévisar att stakeholders dr en viktig del av corporate governance strukturen och att
det dr nddvindigt att ta hinsyn till dessa intressen t.ex. genom den nationella arbetsrétten. De
olika intressenterna intar dock i forhéllande till bolagsledningen olika stark stdllning.

Genom att alla aktorer i bolaget inte har samma mojlighet att dvervaka verksamheten
uppkommer framst tre typer av intressekonflikter. Forhéllandet mellan respektive
intressekonflikt regleras genom olika modeller. Intressekonflikten mellan féretagsledning och
aktiedgare regleras genom regler om lojalitetsplikt och intressekonflikten mellan majoritet
och minoritet regleras genom regler om minoritetsskydd. Den intressekonflikt som uppstér
mellan aktiedigare och borgendirer regleras frimst genom regler om borgenarsskydd.*

Intressekonflikterna uppkommer saledes mellan de olika intressenter med vilka bolaget,
stéllforetrddarna eller krediterna star i avtalsforhdllande med. Det overgripande problemet ar
dock de bristande insyns och dvervakningsmdjligheter som t.ex. aktiedgarna har Gver bolagets
ledning. Darfor blir en undersokning av de mojligheter som lagstiftaren uppstiller harfor av
betydelse. Siledes dr de informationsregler, lojalitetspliktsregler, bolagsstimmoregler som
den nationella bolagsritten uppstiller av betydelse. ** Vi har valt att koncentrera oss pa den

2 Bergstrom & Samuelsson 26 ff.
“ Aas26ff.
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intressekonflikt som wuppstdr mellan foretagsledning och aktiedgare och dgarnas
overvakningsmdjligheter 6ver bolagsledningen men det dr viktigt att vid beaktande av de
rittigheter som tilldelats aktiedgarna &dven se till de rattigheter som tilldelats andra
intressenter. For den vidare behandlingen av uppsatsen kommer dessa intressen dock ej att
berdras, utan avgransning sker till aktiefigarnas intressen.

2.3.6.2 Aktiedgarna som priméra intressenter i bolaget

Ofta talas det om dgarna till bolaget som en samlingsbeteckning med gemensamt intresse. Det
ar dock viktigt att inse att det finns olika typer av dgare och att &garna i sin tur kan ha olika
intressen i bolaget. Exempelvis kan det uppstd konflikter mellan minoriteter och majoriteten
av dgarna 1 ett bolag. Tillika dr det av intresse och vikt att se till de olika roller som &garna i
ett foretag kan besitta. De ekonomiska litteraturen har behandlat detta genom att definiera
dgarrollen genom teorierna om #garrattigheter (property rights). Framst bidragsgivande pa
detta omrade dr de amerikanska ekonomerna Armen Alchian och Harold Demsetz. De har
funnit fem typer av dgarrittigheter: (1) att 6vervaka de som bidrar med produktionsfaktorer,
(2) att vara den centrala parten i foretagets samtliga kontrakt, (3) att bestimma arbetslagets
sammansittning, (4) att ta emot 6verskott/underskott, samt (5) att sdlja dessa réttigheter. I
SOU 1988:38 uppstills en dversikt och en sammanstillning av de olika teoritraditioner som
kan sigas peka ut olika dgarroller i ett foretag.**

Antagande Sikerhet/osikerhet Kontraktskostnader | Enighet/oenighet Teoritradition

grundliggande roll

Kapitalforsorjare | Sdkerhet Forsumbara Enighet Neoklassisk

Riskbérare Osékerhet Forsumbara Enighet Modern
portfoljteori

Overvakare Osikerhet Ej forsumbara Enighet Agentteori

Entreprenor Osikerhet Ej forsumbara Oenighet Kontrollmarknad
teor1

De fyra #garrollerna som Agarutredningen viljer att definiera dr kapitalforsdrjaren,
riskbédraren, overvakaren och entreprendren. En och samma dgare kan upptrida i alla rollerna,
men rollerna kan #ven skiljas at. Agarrollerna spelas inte bara av fgarna sjilva utan dven av
andra intressenter i bolaget, men det &dr frimst dgarnas roll som vi kommer att betona. Vidare
har vi valt att avgrinsa oss till dgarens Overvakarroll. 1 &ganderittslitteraturen och
agentkostnadsteorierna vivs forekomsten av osékerhet 1 kontrakten samman for kostnader for
att sluta och 6vervaka kontrakten. Nedan kommer en beskrivning ges av ekonomins betydelse
for aktiebolagsriatten och utvecklingen av de rittsekonomiska teorierna om dgarens
overvakarroll.

# 50U 1988:38 s 29.
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2.3.6.3 Intressekonflikten mellan &gare och ledning och ledningens lojalitetsplikt samt
Skyldighet att agera i bolagets intresse

Ett aktiebolag &r en juridisk enhet som kan sdgas priglas av fem grundldggande aspekter:
begrinsat ansvar for aktiedgare, bolagets obegriansade livslangd, fri Overldtelseritt av aktier,
centraliserad foretagsledning samt status av juridisk person. I stérre bolag organiseras
verksamheten genom en uppdelning av olika kompetenser pa olika bolagsorgan: stimman,
styrelsen, revisorn och VDn dr funktioner som skiljs at och kontrollerar varandra. I stora
bolag kan det uppsta en situation att makten ligger hos en personkrets som inte har betydande
aktieinnehav i foretaget. Till foljd av detta star inte styrelsen eller den verkstillande
direktoren risken for de beslut som de fattar. Darfor ligger det en risk i att ledningen kan
vigledas av andra intressen dn dem som #garna representerar. I smi foretag dr oftast 4gande
och makt forknippade med varandra och dgarna fattar gemensamt de beslut som skall gélla for
foretagets verksamhetsinriktning och de dvervakar varandra samt bar tillsammans risken for
verksamheten. Det finns ett mycket begrinsat utrymme for en enskild dgare/styrelseledamot
att sko sig pa de andras bekostnad 1 dessa typer av bolag. Till foljd av att 4gande och styrning
av bolaget dr sd ndra sammankopplade funktioner kan agentkostnaderna hallas pa en mycket
lag niva. Detta giller sdledes for mindre foretag, men for stérre bolag ser dock verkligheten
ofta annorlunda ut. Karaktaristiska for storre foretag dr i stort sett de motsatta sma foretag.
Huvudsyftet med aktiebolaget som organisationsform dr att man kan forena investerarnas
kapital med ledningens kompetens och foretagsledning och darvid uppna ett gott resultat.
Investerarna vill se sitt kapital anvédndas till investeringar som ger hogsta mojliga avkastning
till lagsta majliga risk, séledes dr vinstmaximering utgangspunkten. Foretagets ledning vill i
sin ur till 1gsta mdjliga kostnad locka till sig kapital sé& att exempelvis projekt kan finansieras.
Fragan dr om bolaget endast skall ha ett syfte eller om man skall ta hinsyn till flera olika
intressen. Av ekonomiska resonemang foljer att foretagen bor organiseras sa att aktiedgarnas
formogenhet maximeras. Det dr dock inte sjdlvklart att vinstmaximering skulle vara det enda
intresset som aktiedgarna har utan det dr viktigt att inse att aktiedgarna inte heller ar en
homogen grupp. Dock ir utgdngspunkten for arbetet att aktiedgarnas priméra syfte ar
vinstmaximering. Skélen héartill kan t.ex. vara att ett gemensamt enhetligt mal kan vara
mycket léttare att dvervaka dn ett dimensionellt mél som réttvis och rimlig avvigning av alla
parters intressen.*

2.3.7 Ledningens uppdrag och lojalitetsplikten

Oavsett hur dgarstrukturen i ett bolag ser ut ger dels den generella uppdelningen mellan
dgande och ledning upphov till intressekonflikter och dels avvégningen mellan olika
intressenters intressen upphov till intressekonflikter. Dessa konflikter kan man vélja att 16sa
pa manga olika sétt rent praktiskt. I grunden ligger dock, som i den svenska rétten, ofta en
allmén lojalitetsplikt att ledning m.fl. skall handla i bolagets intresse Genom uppdelningen av
dgande och styrning kan ledningen omedvetet eller medvetet komma att frdmja egna intressen
framfor bolagsdgarnas vinstmaximeringsintresse. Lojalitetsplikten ror fridmst det kvalitativa
innehall som besluten bolagsledningen fattar innehar. Sammanfattningsvis kan sdgas att
lojalitetspliktens funktion &r att hindra nagon som anfortrotts en viss ritt missbrukar denna till

* Macey, Svensk aktiebolagsritt i omvandling — en rittsekonomisk analys s 14.
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sin egen fordel. Tillika kan jdvsbestimmelserna i ABL samt fragan om ledningens utnyttjande
av affirsmojligheter inom bolagets verksamhetsomrdde anses falla inom ramen for
lojalitetsforpliktelsen. Ett foretag utgdr ett langvarigt kontraktsforhallande som préglas av stor
osdkerhet 1 vad géller parternas forhdllande till varandra. I enlighet med ovan skulle det
medfora mycket hoga agencycost att detaljreglera detta forhéllande. For att man skall kunna
uppstilla en lojalitetsplikt krdvs dock att vissa riktlinjer och grundprinciper finns for hur
styrelsen far agera vid beslut och forvaltning. Det yttersta beslutskriteriet dr att maximera
aktiedgarnas vinst. *°

Pé vilket sitt kan man dé se att intressekonflikter uppstar och vari bestar dessa? Problemen
diskuterades redan av Adam Smith och senare dven av Berle och Means. Claes Bergstrom och
Per Samuelsson exemplifierar intressekonflikten genom att peka pé att ledningen kan ta ut
formaner frén foretaget som de ej har ritt till. Problematiken kan oftast ha sin grund i att
aktiedgarna och ledningen inte har samma syn pd bolagets kostnader. Ledningen kan vidare
foredra att styra ett storre foretag dn ett mindre och sitter tillvixtmaximering fore
viardemaximering. Fragor om foretagsforvarv och uppkdp kommer hér att aktualiseras. Tillika
kan ledningen kan ha en annan riskattityd dn aktiedgarna och ledningens planeringshorisont

. o . 47
kan avvika fran aktiedgarnas.

Lojalitetsplikten dr avsedd att forhindra missbruk, men kan inte ges ett objektivt innehall.
Detta eftersom dtgdrder som ledningen véljer att vidta dr grundade pa subjektiva avvégningar
och virderingar och darfor ar det svért att uppstilla ett matt pd vad som skall anses vara
korrekt handlande. Bedomningen av ledningens skyldighet far dirfor utgd fran ledningens
subjektiva intressen och vad som &r bést for bolaget. Sdledes kan sdgas att lojalitetsplikten och
vinstmaximeringsprincipen endast dr svaga kontrollmekanismer eftersom det ligger en stor
svarighet att kontrollera ledningens beslut i forhallande till mal och medel. Varje intention
frén ledningen att agera lojalt och 6ka bolagets vélstand kanske kan vara tillrackligt trots att
stgdrderna kan f katastrofala foljder.*®

P& samma sitt som det kan anses foreligga en intressekonflikt mellan bolagsledningen och
aktiedgarna kan man se att det kan finnas en intressekonflikt mellan minoritet och majoritet.
Forekomsten av kontrolldgare leder till att Gvervakningsproblemet kanske minskas men
istéllet kanske beslut fattas som endast vissa stora dgare har intresse av. Den resterande delen
av uppsatsen kommer att behandla hur man i olika réittsordningar har valt att tillgodose
aktiedgarnas intresse och mojligheter att kontrollera ledningens atgéirder.

2.4 Sammanfattning

Réttsekonomin har fridmst tillimpas pad omraden som skadestdnds-, forsdkrings-, och
konkurrensritt. Stora insatser har dock gjorts for att &ldgga denna aspekt dven pé
kontraktsritten. Ekonomer har foreslagit att aktiebolagsritten kan ses som ett nitverk av
kontrakt mellan olika intressegrupper, t.ex. langivare, foretagsledning, leverantorer,

%6 Bergstrom & Samuelsson s 102.
' AasT2ff
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aktiedgare etc. Alla intressenter har tydliga intressen i aktiebolaget som inte nddvéndigtvis
sammanfaller.*’ Séledes 4r betydelsen av rittsekonomiska analyser av bolagsritten stor och
for aktiebolagsritten dr bruket av en ekonomisk analys av juridiken till stor del ett nddvandigt
komplement.”® D& man analyserar juridiken utifrén ett ekonomiskt perspektiv dr mélet ofta att
nedbringa aktiedgarnas kostnader for bolagsledningens felaktiga eller mindre lyckosamma
atgdrder i bolagets verksamhet samt kostnaderna for att bolagsledningen for egen del utnyttjar
bolagets resurser, agency costs. > P4 detta sitt kan tankar inom juridiken och ekonomin
studera bolagsledningens atgirder for att styra verksamheten pa ett effektivt sétt och vilka
plikter som bolagsledningen har vid utdvandet av denna makt.”> Sammanfattningsvis kan
sdgas att bolagsledningen stindigt tvingas att ta hinsyn till olika intressenter och olika
intressen. Bolagsledningen har vid utdvandet av sin verksamhet en betydande makt och i
foretag med spritt 4gande har aktiedgarna inte ett reellt inflytande. Avsaknaden av det reella
inflytandet innebar att bolagsledningen kan ta hinsyn till andra intressen dn aktiedgarnas. Till
foljd av detta ar det ytterst viktigt att skapa rittsliga mojligheter for aktiedgarna att utova
kontroll och inflytande i verksamheten.

“Aas104.

“Aas16.

* Aas20.

2 Dotevall, Skadestdndsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor s 51.
AasSl.
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1. Inledning till olika bolagsrattsliga strukturer

1.1 Olika bolagsrittsliga strukturer

Med bakgrund av dgarstyrningens teoretiska utgdngspunkter och de principer som redogjorts
for ovan skall vi nu undersoka pé vilka sdtt olika ldnder har valt att skapa mojligheter for att
minimera de konflikter som kan uppstd mellan foretagsledningen och aktiedgarna. Av
betydelse dr dérfor att se till vilket system bolagen agerar inom, aktiedgarnas roll i bolagen,
vilka rattigheter aktiedgarna har pd stimman, styrelsens sammansittning och kompetens,
bolagsledningens lojalitetsplikt, revisorns roll etc.

De finns olika typer av bolagsrittsliga system runt om i vérlden. Vid analys av ett sd
sammansatt och komplicerat omrade som corporate governance, vilket har stor betydelse for
den totala globala ekonomin, dr det av betydelse att unders6ka hur olika linder med olika
bolagsrittsliga system véljer att reglera de nationella spelregler varinom fOretagen agerar.
Som utgingspunkt finns tva typer av bolagsrittsliga system, dels det monistiska (one-tier),
och dels det dualistiska (two tier). Bolag inom det dualistiska systemet har en tudelad styrelse,
som bestdr av ett ledningsorgan och ett tillsynsorgan. Mellan dessa organ rader en strikt
funktionsfordelning. Bolag inom det monistiska systemet priglas ddremot av att styrelsen dr
det enda bolagsledningsorganet. Mellan dessa tva ytterligheter av system har vissa lander valt
att istdllet forsokt att skapa en gyllene medelvdg for upprittandet av sitt bolagsrittsliga
system. Den tyska bolagsritten praglas av ett typiskt dualistiskt system. Enligt den tyska
aktiebolagslagen, Aktiengesetz, dr aktiebolagets ledning uppdelad 1 Vorstand, som forvaltar
bolagets angelidgenheter och foretrdder bolaget utit och Aufsichtrat, som kontrollerar
Vorstand. USA och Storbritannien har daremot typiskt monistiska system, dédr “board of
directors”, utgor det enda bolagsorganet. Det svenska bolagssystemet ligger négonstans
mellan Tysklands och USA:s system. Till foljd av att de ovan ndmnda ldnderna utgor
varandras motsatser, dr det av intresse att belysa just dessa ldnders system och regleringar.
Utgangspunkten for uppsatsen ér att redogdra for de svenska forhallandena och déarefter
belysa de betydande likheterna och skillnaderna i de valda ldnderna.

1.2 Bolagsorganen och kontrollmekanismerna

I den f6ljande delen av uppsatsen ges en deskriptiv beskrivning av de olika bolagsorganens
funktioner, rittigheter och skyldigheter samt dess inbordes forhallanden i de ldnder som vi
valt att belysa. Detta &r av stor vikt for att forstd hur de nationella rittsordningarna viljer att
tillgodose aktiedgarnas mdjligheter till att 6vervaka att bolagsledningen agerar i enlighet med
sin lojalitetsplikt och 1 6vrigt mojligheterna till insyn och kontroll. Aktiedgarnas mojligheter
att tillforsdkras dessa réttigheter 4r manga. Till de traditionella kontrollmekanismerna ridknas
forst och framst aktiefigarnas rostritt pd bolagsstimman, men &dven aktiedgarnas rétt till
information och den hjilp som revisorn i sitt arbete ger aktiedgarna har stor betydelse for
kontrollen av ledningen och insynen i bolaget. I yttersta fall har d&ven aktieigarna mgjlighet
att fora skadestandstalan i1 bolagets namn eller for egen rikning. Var avgriansning har darfor
gjorts till dessa tre kontrollmekanismer.
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2. Det svenska bolagsrattsliga systemet

2.1 Inledning

Den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen 1 Sverige utgdrs av reglerna i Aktiebolagslagen
(1975:1385). Det finns tva typer av aktiebolag: dels privata och dels publika bolag. Det ar till
publika bolag som denna uppsats begrinsas till. Reglerna i Aktiebolagslagen har varit foremal
for en stor Gversyn genom Aktiebolagskommitténs (ABK) forsorg. Kommitténs 6verviganden
resulterade i ett slutbetdnkande som lades fram i januari 2001.> Tidigare har dock en rad
betidnkanden frdn kommittén resulterat i lagdndringar. Dessa dndringar har bland annat varit
ett resultat av den corporate governance debatt som forts.

2.2 Bolagets organisation

2.2.1 Monistiskt system

Formellt har Sverige ett monistiskt system till foljd av att det ej utdver styrelsen finns ett
kontrollerande organ som skall dvervaka forvaltningen av bolaget. I svenska publika bolag
méste det dock alltid utses en verkstillande direktdr.”* Det innebir att ledningsfunktionen i
dessa bolag alltid ar tudelad. Styrelsen har det priméra ansvaret for bolagets organisation och
forvaltning av bolagets angeldgenheter medan VD svarar for den 16pande forvaltningen av
bolaget under styrelsens kontroll.>
hinsyn till omfattningen och arten av bolagets verksamhet dr av osedvanlig beskaffenhet eller

stor betydelse. VD har idag omfattande befogenheter och ledningen av foretager ligger idag i

Med lopande forvaltning avses alla atgarder som inte med

méingt och mycket hos denne, medan styrelsen har fatt en mer kontrollerande och
overvakande funktion. Styrelsen i svenska publika bolag skulle darfor kunna jamforas med
det tyska Aufsichtrat och VDn med Vorstand.

2.2.2 Hierarkiskt system

I Sverige &r bolagsorganen ordnade i ett hierarkiskt system. Bolagsstimman, dvs de samlade
aktiedgarna, betraktas som bolagets hogst beslutande organ. Bolagsstimmans &verordnade
roll betonas ocks4 i betdnkandet frin ABK.>® Styrelsen etablerades i bolaget som en forsikran
pa 6verlevnad och kontroll. Aktiedgarna utser styrelseledamdterna pa bolagsstimman och far
hirigenom insyn i och méjlighet till kontroll dver bolaget. Agarinflytandet i bolaget sikras
saledes via édgarens ritt att utse ledamoterna i styrelsen. Detta innebér principiellt att dgarnas
inflytande stracker sig over sévil ledningen som sjdlva produktionen i bolaget. Styrelsen och
VDn betraktas som verkstillande organ. Med det hierarkiska synsittet foljer en lydnadsplikt
for styrelsen i forhallande till stimman. Vidare foljer en lydnadsplikt for VDn i forhallande
till styrelsen och stimman. I korthet innebér lydnadsplikten att bolagsstimman har befogenhet
att limna direktiv till bade styrelsen och VDn.”” Lydnadsplikten for bolagsledningen #r dock
begrinsad. De ir inte skyldiga att agera d4 stimmans anvisningar strider mot ABL, ARL eller
bolagsordningen.”® Dirutdver rader verkstillighetsforbud i de fall anvisningarna ér brottsliga
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eller star i strid med goda seder.”” Vidare fir stimman inte limna anvisningar som ir si
omfattande att de sdtter den principiella kompetensfordelningen mellan bolagsorganen ur spel.
Styrelsen far m.a.o. inte frantas ansvaret fOr bolagets organisation och forvaltning.
Bolagsledningen far inte heller verkstélla beslut som innebér ett uppenbart asidosittande av
bolagets forvaltning.®

2.3 Bolagsorganen

I en samhéllsmodell som priglas av marknadsekonomi strdvar foretaget stindigt efter
konkurrensfordelar. Fordelar kan uppnds genom att utnyttja béttre teknik och effektivare
organisation. Dessa reformarbeten ir resurskrdvande och ofta riskfyllda, men detta ar
kostnader och risker som foretagen méste vara villiga att ta for att de skall kunna skoérda de
ekonomiska foredelar som utvecklingsarbetet kan komma att leda till. I denna stdndiga
utvecklingsprocess har dgarna en viktig funktion. Agarna styr sina investeringar till de
verksamheter och foretag som har bist vinstméjligheter och framgangsutsikter. Agarna méste
overvaka sina investeringar och forsoka pdverka fOretagets verksamhet. Pa detta sétt kan
dgarna paverka foretagets utveckling och reformer. Den svenska Aktiebolagslagen &r
utformad med den bakomliggande tanken att skapa mdjligheter och incitament till en aktiv
dgarfunktion samt mojligheter for foretagen att anpassa sig och sin verksamhet och
organisation till den fordnderliga omviarlden. Genom att skapa forutsittningar for dgarna att
pa ett funktionellt sitt hdvda sina intressen 1 forhallande till bolagets ledningsorgan kan detta
sakerstdllas. Aktiedgarna utdovar sin réitt att besluta om bolagets verksamhet vid
bolagsstimman. Bolagsstimman ar aktiebolagets hogsta organ men ett aktiebolag maste dven
ha ett eller flera ledningsorgan som ansvarar for forvaltningen av bolagets angeldgenheter och
foretrader bolaget utat. Lagens bestimmelser om bolagets ledningsorganisation skiljer sig for
privata och publika bolag. For publika bolag som denna uppsats dr avgransad till, &r ledningen
tudelad och de obligatoriska ledningsorganen styrelsen och den verkstéllande direktoren. Vid
sidan av bolagsstimma, styrelse och verkstillande direktdr skall ett aktiebolag ha ytterligare
ett bolagsorgan, nimligen en eller flera revisorer.

I den fortsatta behandlingen kommer koncentration ske pa dgarna och den dgarstruktur som
finns pa den svenska marknaden. Dérefter kommer de formella reglerna for organisationen av
de olika ledningsorganen att behandlas. Detta avsnitt inleds med aktiedgarnas organ,
bolagsstimman och de mojligheter som aktiedigarna har att utdéva sin makt 6ver bolaget och
dérefter behandlas reglerna om styrelsen, den verkstillande direktdren och tillsist reglerna om
revisorn.

2.4 Aktiedgarna
2.4.1 Agarstrukturen

Agarstrukturen i svenska aktiebolag har markant forindrats och ser idag visentligt annorlunda
ut dn vad den gjorde for tio till femton ar sedan. Allt stérre andel av dgandet har fatt en

% Prop. 1975:103 s 413.
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finansiell inriktning da fond- och forsdkringsbolags dgande har 6kat markant medan det
tidigare dominerade direkta, privata dgandet har gitt tillbaka Det totala borsvéirdet var nér
denna mitning gjordes 2 februari 2001, 3308 miljarder kronor.’’ Aktier motsvarande 323
miljarder kronor dgs av borsforetagen sjidlva och detta utgor 9,8% av det totala borsvérdet.
Av det resterande borsvirdet dgs 42,8 % av utlindska investerare och 28% av svenska
institutionella dgare sdsom forsékringsbolag, fondbolag, foreningar och staten m.fl. Svenska
privatpersoner samt svenska aktiefonder star idag endast for 29,2% av borsvirdet.®> Det
indirekta institutionella aktiedgandet blir allt vanligare och det &r idag naturligt att se
institutioner som makthavare, vilket det inte var for bara ett antal ar sedan. Orsaken till denna
utveckling ar framforallt avregleringen, som innebar att placeringsmarknaden blev tillgénglig
dven for dessa.® Institutionernas dgande fortsitter dessutom att 6ka. Vad som diskuteras idag
ar dven nodvéandigheten av att de institutionella dgarna tar sitt dgaransvar och inte enbart
fokuserar pa avkastningen.®* Fragan 4r om lagstiftningen borde tvinga institutioner att utnyttja
rostritten for sina aktier, denna diskussion fors bland annat i Storbritannien. Manga
institutioner har dock tagit sitt ansvar och upprittat sirskilda dgarstyrningspolicys, mer om det
nedan. Utldndska aktiedgare stir for en stor del av det finansiellt indirekta dgandet och &r den
klart storsta dgarkategorin. Det utlindska dgandet 4r den dgarkategori som 6kat mest, 1 borjan
av 90-talet dgde de endast 5-6% av borsvirdet.”” De utlindska #dgarna domineras av
amerikanska och brittiska pensionsfoder; finansiella institutioner med krav pé hog
avkastning.®® Nir det giller vissa institutioner har deras roll fordndrats fran att vara passiva till
mer aktiva dgare, ett exempel pa detta dr dgarstyrningspolicys. Tre stora forsékringsbolag som
arbetat fram sin egen &dgarpolicy & Wasa Forsdkring, Trygg Hansa och Skandia. Skandia
foresprakar bl.a. nommineringskommittéer, denna kommitté har till uppgift att komma med
forslag till val av styrelseledamoter. Rekryteringen far hdrmed en bredare bas samtidigt som
kompisrekrytering och jdvssituationer motverkas. Vidare anser de att antalet ledamdter bor
vara nagonstans mellan 6-10, sittande pa tre ar, inga suppleanter bor utses. Inga tjdnsteman
utover VD bor heller ingd 1 styrelsen. Trygg-Hansa och Wasa forsdkring har liknande
synpunkter. Trygg Hansa anser dven att nommineringskommittén skall komma med forslag
pa styrelsearvoden. Wasa har ocksd som malséttning att begrinsa antalet styrelseledamoter
som sitter 1 fler 4n fem borsstyrelser. Wasa vill dven att val av styrelseordférande tas upp pa
bolagsstimman. Normalt utser som bekant styrelsen sin egen ordforande i borsbolag. ¢

2.4.2 Agarkoncentrationen

Hur dgarstrukturen ser ut och utvecklar sig beror pa en rad olika faktorer sdsom historiska,
politiska, samt dven juridiska. Vissa menar att lagstiftningens minoritetsskyddsregler avgdr
dgarkoncentrationen. Koncentrerat dgarskap &r enligt dem en konsekvens av svagt
minoritetsskydd  spritt dgande forutsitter dirmed ett hogt minoritetsskydd.®® Den svenska
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agarstrukturen ligger pa skalan mellan spritt och koncentrerat dgande négonstans mitt
emellan, men kan dock nédrmast liknas vid ett koncentrerat dgande dd 40% av det totala
borsvirdet dgas av de 50 storsta aktiedgarna, av dessa dr fyra privat personer resten &r
institutioner.”” Vid spritt dgande, tillskillnad frén koncentrerat dgande, 4r risken storre att det
uppstér konflikter mellan ledningen och dgarna. Det frimsta skyddet dessa aktiedgare har &r
olika kontrollmekanismer for att med hjélp av dessa effektivt kunna kontrollera ledningen. I
lander med ett koncentrerat d4gande ar problemet ett annat, hir ror konflikten snarare dgarna
sinsemellan. Problemstéllningen &r snarare hir hur man skyddar minoriteten fran majoriteten
eftersom majoriteten kan kontroller ledningen direkt eller indirekt, pa minoritetens bekostnad.
70 1 aktiebolag med koncentrerat dgande ér risken stor att foretaget inte leds optimalt i och
med att majoriteten vill védlja sig och de sina till styrelseledaméter 4ven om dessa kanske inte

besitter tillricklig kompetens.”'

Problemen syns exempelvis i stora familjeforetag vid
generationsskiften osv. Reglerna som idag uppstills i aktiebolagslagen beskyddar minoriteten
frdn majoritetsmissbruk, men vissa stéller sig fraigan om man inte dven ska inrétta regler for

majoriteten att gripa in vid ineffektiv ledning av bolaget.”

2.4.3 Faror som finns med den nya agarbilden

I och med att det direkta individuella dgandet minskar méste de indirekta institutionella
dgarna ta stdllning till om de kan och vill péverka storforetagens utveckling.
Stéllforetradarskapet har i manga fall medfort ett kortsiktigt handlande dér innehavstiden av
aktierna ar korta och det kortsiktiga finansiella perspektivet dr det dominerande. En fara med
den nya &dgarbilden &r dven att de stéllforetrddande dgarna inte alltid enbart foretrader 4garnas
synsitt utan dven i hdg grad sina egna intressen och mal. " Till detta hor dven att manga
dgarforetrddare saknar nédrkunskap om det dgda fOretagets verksamhet. Samtidigt som
anonymiseringen av dgandet har okat har dven det folkliga intresset for aktier tilltagit.
Gemeneman &dger idag mer eller mindre aktier direkt eller indirekt. Aktien &r i dessa
aktiedgares perspektiv mer ett kapitalbelopp dn en direkt relation till en viss verksambhet.
Aktiedgandet dr darfor for manga individer nadgot mer abstrakt &n konkret idag. Bengt Brodin
m.fl. jamfor aktien for dessa individer med lottsedelns, travbongens eller tipskupongens
kvaliteter. Men att den som sitter pd ldktaren med sin tipskupong ocksa dr den som bést vet

hur lagen p4 plan borde spela ér fragan. ’*

2.5 Stamman

I den intensiva debatten om corporate governance har sarskilt stor uppmérksamhet riktats mot
bolagsstimman, framforallt i de stora publika aktiebolagen. Vad som framforts fran flera héll
ar dndrade regler och praxis for att skapa forutsittningar for mer aktiva bolagsstimmor. I
ljuset av denna debatt foreslog Aktiebolagskommittén i SOU 1995:44 nya bestimmelser om
bolagsstimman i 9 kap. ABL. Forslaget resulterade i lagdndringar den 1 januari 1999. Genom

% Sundin & Sundqvist s 11.
" Neville s 97.

TAas 91.

ZAass9l.

3 Brodin i DN 010513.
74A a



41

de nya stimmoreglerna svara idag det svenska regelverket i de flesta hinseenden vél mot de
krav som framforts i debatten. Jimfort med manga andra ldander betonas stimmans och
ddarmed aktiedgarnas roll som bolagets yttersta beslutsfattare. Det faktiska stimmodeltagandet
ar ocksa hogre 1 Sverige én 1 andra ldnder. Vid ordinarie bolagsstimma i bérsbolag 1997 var i
genomsnitt 60-70% av rostetalet foretritt vid stimman.”> Motsvarande andel i Storbritannien
var ca. 40%. En viktig forklaring till den hoga rostandelen i Sverige dr att de svenska bolagen
ocksé har en forhallandevis koncentrerad dgarstruktur.

2.5.1 Ratt att delta

Aktiebolagets hogsta organ dr som tidigare nimnts bolagsstimman, vilket dr det organ och
forum dér aktiedgarna kan utéva inflytande och besluta i bolagets angeligenheter.”® Stimman
brukar darfor beskrivas som ett forum for aktiesgarnas utévande av kontroll.”” Grundtanken ér
att varje aktiedgare har rétt att utdva inflytande O6ver bolagets angeldgenheter. Aktiedgarens
ratt till inflytande, grundas pa asikten att den som forvérvat en aktie ocksa skall ha mojlighet
att besluta i bolagets angelidgenheter.”® Det hierarkiska systemet medfor att rostritten &r det
overliagset viktigaste redskapet aktiedgarna har for att utdva inflytande i bolaget. Stimman
kan avgora varje fraga som ror bolaget om inte annat foljer av lag eller bolagsordning.
Bolagsstimman &r séledes kompetent att avgdra varje frdga som inte uttryckligen faller under
ett annat bolagsorgans kompetens.” Den exklusiva ritt som tillkommer stimman ar val av
revisor och styrelseledamot, &dndring av bolagsordning, beslut om dispositioner om bolagets
vinst eller forlust, faststidllande av balans och resultatrdkning, beslut om likvidation och fusion
samt beslut om ansvarsfrihet.*® Kompetensfordelningen mellan styrelse och stimma &r
avgorande for 1 vilken utstrackning aktiedgarna har mojlighet att delta i bolagets forvaltning.

For att fd delta i bolagsstimman maste man vara aktiefigare och legitimerad som sidan.®'
Detta innebir att personen i fraga maste uppfylla tva krav. For det forsta ska denne vara
materiell dgare till aktier 1 bolaget darutdover ska personen ocksa vara inford som dgare i
aktieboken. Den som star inskriven i aktieboken pa dagen for stimman skall anses ha ritt att
deltaga pa stimman och ir saledes rostberittigad. For avstimningsbolag géller att den person
som &r upptagen som aktiedgare 1 den utskrift av aktieboken som VPC tillhandahdller tio
dagar fore stimman har ritt att deltaga i stimman.” Aktiebolagskommittén uppfattning &r att
denna tidsfrist dr for ldng. De fOreslar att bolagen i bolagsordningen sjdlva far bestimma
vilken dag utskriften skall avse. Denna dag bor dock ej vara tidigare dn fem vardagar fore
stimman.® 1 princip far endast aktiedgare nirvara vid stimman. Lagen ger dock aktiefigaren
ritt att foretrddas genom ombud och att aktiedgare och ombud kan medfora tva bitrdden till
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sin hjilp. ®* Ritten att lata sig foretradas av ombud &r ovillkorlig och det dr forbjudet att
begrdnsa kretsen av tillaitna ombud. Rétten till bitrdde 4r en viktig rittighet eftersom vissa
drenden pad bolagsstimman kriver inldsning av omfattande material eller behandlar
komplicerade juridiska och/eller ekonomiska fragor.

En ordinarie bolagsstimma skall héllas &rligen vid vilken &rsredovisningen och
revisionsberittelsen skall liggas fram.*> Den ordinarie bolagsstimman skall hillas inom sex
ménader efter utgadngen av varje ridkenskapsdr. Vid stimman ska aktiedgarna besluta om
faststdllande av resultat- och balansrdkningen, dispositioner betrdffande bolagets vinst och
forlust, fragan om ansvarsfrihet for styrelsen och VD samt andra drenden som ankommer pa
bolagsstimman enligt lag eller bolagsordning. Extra bolagsstimma hélls vid behov och
initiativet kan komma fran styrelsen eller revisorn. Tillika dger en minoritet som innehar
minst en tiondel av samtliga aktier mdjlighet att begira sammankallande av extra stimma.* I
bolagsordningen kan det forekomma regler som ger storre mdjligheter f6r en minoritet att
sammankalla till en extra stimma. Om styrelsen inte tillmGtesgar ett av revisorerna eller
minoritetsaktiedgarna framstéllt krav pa extra bolagsstimma skall lansstyrelsen p4 anmélan av
ledamot, VD, revisor eller aktiedgare genast sammankalla stimman.®” Utéver méjligheten att
kalla till stimma har aktieigarna ocksd mdjlighet att paverka vilka drenden som skall
behandlas vid denna. En enskild aktiedgare har mojlighet att skriftligen begdra att ett visst
arende behandlas vid bolagsstimman. Vid en sddan begiran har styrelsen skyldighet att ta upp
drendet om det inkommit till styrelsen senast sju veckor fore stimman. Styrelsen &r dven
skyldig att ta upp drenden som inkommer senare dn sa om det fortfarande finns mojlighet att
ta upp drendet i kallelsen till bolagsstimman.®™ I och med att bolagsstimman 4r det enda
organ ddr aktiedgarna kan utdva inflytande dr det viktigt att alla aktiedgare far kinnedom om
nér och var bolagsstimman skall héllas. Bolagsstimman skall héllas pa den ort dér styrelsen
har sitt site om inte annat framgér av bolagsordningen.”” Av forarbetena framgar det att det
inte foreligger ndgot hinder mot att aktiedgare deltar i stimman fran en eller flera andra orter,
inom eller utom landet.”® Stimmoarrangemang av detta slag forekommer redan bland
storforetag.”’ Aktiedgarna ska kallas till bolagsstimman.”? Sittet for kallelse framgar av
bolagsordningen, publika bolag skall dock alltid kalla aktieigarna genom annonsering i Post-
och Inrikes Tidningar samt en rikstickande dagstidning.” Kallelsen skall utfirdas tidigast
fyra veckor och senast tvd veckor fore stimman.”® Tidsfristen dr satt dérfor att aktieigarna kan
behova visst rddrum for att forbereda sitt deltagande. I kallelsen ska utdver tid och plats de
drende som ska forekomma pa stimman anges.” Detta for att aktiedgarna skall kunna ta
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stéllning till om det 4r motiverat att deltaga eller ej. Om kallelsen &r felaktig eller om kallelsen
skett pé ett felaktigt sitt far stimman inte fatta beslut savida inte de aktieigare som berdrts av
felet samtycker drtill.”® En aktiesigare utvar som tidigare nimnts sin ritt vid bolagsstimman
antingen personligen eller genom ombud. Vad som framforts fran flera hall, badde nationellt
och internationellt, dr en lagéndring som gor det mdjligt att “postrosta” pa stimman. Det vill
sdga en mdjlighet for aktiefigarna att i forvdg avge sin rost i de frdgor som skall avgoérs genom
stimmans beslut. Anledningen till att denna fraga véckts dr bl.a. det alltmer utbredda
aktiedgandet. Antalet aktiedgare i de stora borsbolagen har okat kraftigt samtidigt har dessa
aktiedgare ett begrdnsat aktieinnehav i de enskilda bolagen vilket gor att de saknar incitament
till att delta 1 stimman. En mojlighet att “’postrosta” skulle 6ka deras mojlighet att paverka
stimmans beslut. Dessutom och kanske den fridmsta orsaken till Onskemdlet om
’postrostning” dr internationaliseringen och det 6kade utldndska dgandet i svenska borsbolag.
En mojlighet att postrosta skulle visentligt forbéttra deras mojlighet att paverka besluten pé
stimman. OECD uppmanar i sitt dokument att medlemsstaterna skall tilldta postrostning sk
proxy voting. Aktiebolagskommittén dr av den uppfattning att lagen skall underlitta for
aktiedgare som inte har vilja eller mojlighet att personligen delta i stimman att &nda paverka
de beslut som stimman fattar. Enligt de bor lagen dndras sé att aktiedgarna har mgjlighet att
avge sin rost i forvig i de beslut som skall fattas pa stimman.’’ Fragan ar dé hur detta ska g
till i praktiken. Aktiebolagskommittén foreslar att man reformerar fullmaktsinstitutet. Sedan 1
januari 1999 dr det forbjudet for styrelsen att samla in fullmakter pa bolagets bekostnad, vilket
inte var sd ovanligt dessforinnan. I stéllet for att man som da gav en fysisk person i uppdrag
att rosta for sina aktier i enlighet med vad ombudet fann for gott ger man istillet har ombudet
detaljerade instruktioner om hur rostritten for aktierna i varje fraga skall utdvas. Denna
16sning ligger 1 linje med de losningar som forekommer utomlands. I USA anvénds proxy-
system som just dr ett fullmaktssystem. Dessutom har EU-kommissionen foreslagit att
fullmaktsinsamlingsregler av detta slag skall inféras inom hela EU, forslaget gar att ldsa i
femte bolagsdirektivet.”®

2.6 Styrelsen

Forvaltningen av bolagets angeldgenheter ses som en enhetlig uppgift. Styrelsen ér det organ
som ansvarar for bolagets forvaltning och som dr 6verordnad den verkstéllande ledningen.
Forvaltningen av bolagets angeldgenheter sker genom en kompetensfordelning mellan det
beslutande organet, styrelsen, och det verkstillande organet, VDn. I takt med att styrelsen
delegerar en del av sin kompetens till ett annat organ uppstdr en motsvarande tillsynsplikt
héarover. Utgangspunkten for att avgora vilket ansvar som skall aldggas ledningsorganen
framgar av reglerna 1 aktiebolagslagen, arsredovisningslagen och bolagsordningen. Tillika kan
innehallet 1 uppdraget ges genom anstéllningsavtal och direktiv fran dverordnat bolagsorgan.
Ytterst begransas kompetensen av syftet med verksamheten och att denna uppnés genom att
aktivitetsplikten iakttas.”
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2.6.1 Styrelsens sammansattning

En av de viktigaste uppgifterna som stimman har ir att utse en styrelse enligt 8:6 ABL.'”

Regeln ar dock till viss del dispositiv varvid det i bolagsordningen féar foreskrivas att en eller
flera styrelseledamoter, dock mindre dn hilften av samtliga, i ett publikt bolag fir utses pa
annat sitt. Enligt motiven ar skélen harfor att det dr onskvirt att aktiedgarna vid varje tillfélle
har mojlighet att omprova bolagets inriktning och forvaltning genom att utse en ny styrelse.
En regel som innebdr att hela eller en majoritet av styrelsen kan utses pd ett annat sitt skulle

forhindra detta utan en foregiende andring av bolagsordningen.'

Styrelsen eller
styrelseledamot far inte ges rétt att utse ledamot. Bakgrunden till detta dr att en bestimmelse
som medger att styrelsen fornyar sig sjdlv strider mot lagens organisationsmonster och
kompetensfordelningen mellan bolagsorganen.'® Enligt 8:1 ABL skall en styrelse bestd av
minst tre ledamoter. 1 6vrigt skall bolagsordningen ange kravet pa antalet styrelseledamdéter.
Hogsta och ldgsta antal kan anges. Mandattiden dr fyra ar, men mandatet kan fornyas ett
obegrinsat antal ganger. Tiden for uppdraget bestdms i bolagsordningen, men far enligt lag
omfatta hogst fyra rdkenskapsar. En styrelseledamot kan nir som helst entledigas under
uppdragstid utan angivande av skél. Tillika kan en styrelseledamot dven pd egen begéran avgé

nir som helst.'®

Som utgangspunkt giller att styrelseledamot 1 svenskt aktiebolag inte far vara underarig, 1
konkurs eller ha forordnad forvaltare. Tillika far inte heller den som &r underkastad
niringsforbud vara styrelseledamot och inte heller juridiska personer far vara styrelseledamot.
Lagen uppstiller ett bosittningskrav vilket innebér att minst hélften av styrelseledamdterna
méiste vara bosatta inom EES omradet. I Ovrigt uppstélls inga kvalifikationskrav pa
styrelseledamotens kompetens. Avgorande &r séledes att styrelseuppdraget bygger pa
aktiedgarnas fortroende for personen som véljs.

2.6.2 Styrelsens uppgifter

Styrelsen svarar for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeligenheter.'®*

Denna vida kompetens begrinsas i1 forhdllande till den exklusiva beslutanderdtt som
tillkommer stimman i vissa fragor som t.ex. dndring av bolagsordningen, val av styrelse och
revisorer, faststillelse av balans och resultatrikning samt beslut om likvidation och fusion. '
De sérskilda foreskrifter som meddelats av bolagsstimman é&r styrelsen i sin forvaltning
skyldig att rétta sig efter s linge foreskriften inte strider mot ABL eller bolagsledningen.
Vid vissa typer av beslut foreligger det en skyldighet for bolagsledningen att hdnskjuta frdgan
till bolagsstimmans beddomning. De situationer som detta aktualiseras ror fragor som har
karaktdren av extraordinira forvaltningsatgirder. Huruvida sd har skett eller inte har en

avgorande betydelse vid bedomningen av ledningens ansvar vid skadestandsansprak. Har

1% Bergstrom & Samuelsson s 92.
1'SOU 1995:44 s 198.

102°A bet s 198.

13 Rodhe s 184.

104 8kap. 3§ ABL.

195 Rodhe s 165.
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bolagsstimman ldmnat sitt samtycke till forvaltningsatgird som &ar av extraordindr

beskaffenhet har ledningen att verkstilla detta. '°

Bolagsstaimmans samtycke kan dven inhdmtas 1 forviag for viss forvaltningsatgdrd genom ett
beslut av stimman med enkel majoritet. Ett sidant samtycke utgdr en garant for att
styrelseledamoten eller den verkstillande direktoren skall undga ansvar gentemot bolaget.
Dock ér det viktigt att observera att ett sddant samtycke inte begriansar ledamots eller VDs
ansvar gentemot tredje man. Lika viktigt dr det att uppmirksamma att en minoritet av
aktiesgarna alltid har en mojlighet att pakalla skadestandstalan for bolagets rikning.'”’” For att
bolagsstimmans beslut skall innebédra ansvarsfrihet for styrelsen i fragan krdvs det att
stdimman informerats om de forhdllanden som ligger bakom 6vervigandena och de eventuella
konsekvenser som kan vintas foljas av ett beslut. Om ett bolagsstimmobeslut har grundats pa
oriktiga uppgifter eller risken for bolaget vésentligt dkar, har beslutet ingen ansvarsbefriande
verkan.'”™ Vidare befriar ett beslut ej frn ansvar om det 4r sé att regel i aktiebolagslagen eller
bolagsordningen har Overtrétts. Sdledes innebér reglerna att styrelsen inte med litthet kan
begriinsa sitt ansvar gentemot bolaget genom att lita stimman fatta vissa beslut. '“Ges
stimman riktig information har de dock sjdlva att bedoma riskerna och mdjligheterna med ett
beslut.

Lagen uppstiller inte nirmare nagra foreskrifter om hur sjdlva styrelsearbetet skall bedrivas.
Styrelsens uppgifter anges till att svara for bolagets organisation och forvaltning av bolagets
angeldgenheter. Styrelsen skall se till att bolagets organisation ar utformad sa att bokforingen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden 1 Ovrigt kontrolleras pa ett
betryggande sitt. Styrelsen skall vidare 1 skriftliga instruktioner ange arbetsfordelningen
mellan & ena sidan styrelsen och & andra sidan den verkstillande direktéren och de andra
organ som styrelsen inréttar. Styrelsen skall vidare fortlopande beddéma bolagets och
koncernens ekonomiska situation. Styrelsen skall meddela skriftliga instruktioner for nidr och
hur sddana uppgifter som behovs for styrelsens beddmning enligt forsta stycket skall samlas
in och rapporteras till styrelsen. Dessutom skall styrelsen faststélla en skriftlig arbetsordning
for sitt arbete och déri ange hur arbetet skall fordelas mellan styrelsens ledaméter, hur ofta
styrelsens kall sammantridda och i vilken omfattning styrelsens suppleanter skall delta i arbetet
och kallas till motena. Styrelsen skall utse den verkstillande direktdren enligt 8:23 ABL, som
skall skota den lopande forvaltningen. I Gvrigt tillkommer ledning och forvaltning styrelsen
gemensamt. Styrelsen kan nér helst den vill genom dess dverordnande stéllning, ingripa i den
16pande forvaltningen.

2.6.3 Styrelsens beslutsfattande och dvergripande beslutsprincip

Samtliga styrelseledamoter skall kallas till sammantrddena och oftast kallas &ven
suppleanterna. Styrelsen dr beslutsfor nir mer dn hélften av antalet styrelseledamoter, eller ett
hogre antal som uppstélls 1 bolagsordningen, &r nédrvarande. Beslut far endast fattas da

1% Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 79 f.
7Aas82.
"% Aas82.
" Aas83.
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samtliga styrelseledaméter har fatt tillrdcklig information och mojlighet att delta i drendets
beredning och behandling. Vid lika rostetal géller ordférandens mening. Om styrelsen inte dr
fulltalig kréver lagen att mer &n en tredjedel av det antal, som utgor fulltalig styrelse, skall
vara ense, for att beslut skall foreligga. Styrelseledamot och VD har dven ritt att fa sin
avvikande mening antecknad i1 protokollet. Styrelsen eller annan stéllforetriddare fér inte foreta
rittshandling eller annan atgdard som &r dgnad att bereda otillborlig fordel at aktiedgare eller
annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare enligt generalklausulen.'"” Dessutom
spelar aktiebolagslagens javsregler stor betydelse for frigan om beslut och atgédrder som far

vidtas. Den Gvergripande beslutsprincipen for styrelsens arbete r vinstmaximering.'"

2.6.3 Styrelseordféranden

Enligt 8:14 ABL skall en av ledaméterna utses till styrelseordforande. Styrelseordforanden
har samma uppgifter som Ovriga styrelseledamdter men ér dven den som skall leda styrelsens
arbete samt bevaka att styrelsen fullgér de uppgifter som anges som styrelsens uppgifter 1 8:3-
5§§ ABL. Ordféranden &r den person som enligt 8:15 ABL skall tillse att sammantrdden halls
ndr det behovs, tillse att samtliga ordinarie styrelseledamoter och eventuellt suppleanter far
tillfille att delta och erhaller ett tillfredsstidllande underlag for besluten, att forfarandet &r
lagligt och ldmpligt samt att jivs och omrdstningsregler foljs. Tillika skall ordféranden tillse
att olika meningar inom styrelsen far komma till tals. Ordféranden har harutover utslagsrost
vid lika rostetal, men saknar 1 6vrigt sdrskilda befogenheter. Ordforanden har sdledes ett mer
langtgdende ansvar dn Ovriga styrelseledamoter for bolagets organisation och forvaltning
enligt 8:14 ABL. Om inte annat har beslutats av bolagsstimman eller foreskrivs i

bolagsordningen skall styrelsen utse ordféranden.''?

I vissa storre bolag forekommer det att
det finns en arbetande styrelseordforanden. Styrelsen for publika bolag skall faststilla en
arbetsordning for sitt arbete och finns det i bolaget en arbetande styrelseordforanden skall
dennes uppgifter framgéd av arbetsordningen. Styrelseordforanden fér inte utfora uppgifter
som d&r att hinfora till den l6pande forvaltningen av bolagets angeldgenheter som faller inom
ramen for den verkstillande direktorens kompetens.''

2.6.4 Styrelsens skyldighet att skaffa bolagsstdmmans samtycke vid extraordinar
férvaltningsatgéard

Bolagsledningen har i1 vissa fall en skyldighet att ge bolagsstimman en mojlighet att ta
stdllning till huruvida en atgérd som utgdr en forvaltningsuppgift av extraordindr karaktér
skall vidtas eller ej. Huruvida bolagsstimmans samtycke har inhdmtats i dessa typer av fragor
eller ej har betydelse for det ansvar som kan goras gillande da skada uppstatt till foljd av
beslutet.'"
frimmande for bolagets dndamaél. Styrelsen i bradskande fall kunna vidta exceptionella
atgirder trots att bolagsstimman inte hinner kallas. I bolagsordningen kan foretaget foreskriva
att styrelsen inte fir vidta vissa typer av atgdrder innan bolagsstimman ldmnat sitt samtycke.

Fragor som skall anses vara av extraordindr karaktir dr bl.a. dtgérder som é&r

9SOU 1995:44 s 206.

" Bergstrom & Samuelsson s 94.

"2SOU 1995:44 s 204.

"3 A bet s 205.
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Dotevall menar siledes att det finns flera praktiska skil som talar for att styrelsen inte har
nagon absolut plikt att ligga fram friga av extraordinir beskaffenhet for bolagsstimmans
beslutande utan att ansvaret for forvaltningsatgdrderna fullt ut ligger pa bolagsstyrelsen.
Dock kan det vara av yttersta betydelse for ansvarsfragan om bolagsstimman ldmnat sitt
samtycke eller ej. I stort kan ségas att en forutséttning for att styrelsen skall anses ha fullgjort
sin vardplikt &r att det foreligger en plikt for styrelsen att ge bolagsstimman mojlighet att fatta
beslut i extraordinéra drenden.

Genom att samtycke har ldmnats av bolagsstimman for forvaltningsédtgird av extraordindr
beskaffenhet kan styrelseledamots ansvar begrinsas. Ett samtycke frdn stimman har ingen
verkan fOr styrelseledamots ansvar gentemot tredje man. Daremot kan samtycket innebéra att
styrelseledamot blir ansvarsbefriad gentemot bolaget. En forutsédttning hirfor &r dock att
bolagsstimman fattat sitt beslut pd grundval av riktig information fran styrelsen eller den
verkstillande direktoren. Det skall dock uppmérksammas att en minoritet alltid for bolagets
rdkning har rétt att fora en skadestdndstalan gentemot ledamot enligt 15 kap ABL. Om en
majoritet av bolagsstimman har ldmnat sitt samtycke kan denna endast fora skadestdndstalan
mot ledamot om det dr sa att det framkommit omstdndigheter som inte varit kidnda da
samtycket ldmnades.

2.7 Den verkstallande direktéren

Styrelsen skall som ovan angivits utse den verkstéillande direktdren i publika bolag enligt 8:23
ABL. Den verkstillande direktoren har status som bolagsorgan och ansvarar for den 16pande
forvaltningen. Till f6ljd av detta blir styrelsens uppgifter mer av 6vervakande och langsiktigt
karaktdr. For att denna uppdelning av verksamheten och forvaltningen skall fungera krivs det
att styrelsen féar tillricklig information av den verkstillande direktéren om den 16pande
verksamheten mm. Enligt 8:25 ABL skall den verkstédllande direktéren skéta den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar. Tillika ansvarar VDn for att de
atgarder som &dr nodvindiga vidtas for att bolagets bokforing skall fullgbras i
overensstimmelse med lag och for att medelsforvaltningen skall skotas pa ett betryggande
siatt. Den verkstillande direktoren far dessutom utan styrelsens bemyndigande vidta atgirder
som med hédnsyn till omfattningen och arten av bolagets verksamhet dr av ovanlig
beskaffenhet eller stor betydelse om styrelsens beslut inte kan avvaktas utan visentlig
oldgenhet for bolagets verksamhet. I sddana fall foreligger en skyldighet for VDn att
underritta styrelsen om étgérden sa snart som majligt.

Bolagets verkstillande direktor har narvaroritt vid styrelsens mdten d&ven om han inte &r
ledamot av styrelsen. Skilen hirfor ar att den verkstdllande direktoren sitter inne med flest
upplysningar om bolagets rorelse och att styrelsen i allmédnhet kan sakna mojligheter att fatta
vil 6vervigda beslut utan hans nirvaro.'' Tillika 4r det av storsta betydelse att 15pande
forvaltningsatgdrder som den verkstillande direktdren ansvarar for sammanlidnkas med
langsiktigt strategiska val som styrelsen fattar.

"% Bergstrom & Samuelsson s 95.
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2.7.1 Den verkstallande direktérens ansvar fér den I6pande forvaltningen

Da styrelsen har utsett en verkstéllande direktor ansvarar han for den l6pande forvaltningen av
bolaget enligt 8:25 ABL. Vad som ndrmare avses hirmed framgar inte av lagen. Héri anges
att alla atgérder som inte med hédnsyn till omfattningen och arten av bolagets verksamhet ar av
osedvanlig beskaffenhet eller av stor betydelse for bolaget ingar 1 den 16pande forvaltningen.

116
och

Vad som faller inom den l6pande forvaltningen skall beddmas enligt objektiva kriterier
det 4r omfattningen och arten av verksamheten i det enskilda bolaget som é&r styrande for
bedomningen. Rekvisiten maste sdledes bedomas med bakgrund av detta. Sdledes begrinsas
atgirder i den 16pande forvaltningen proportionerligt till den omfattning som rorelsen har.'"’
Den verkstillande direktoren skall svara for driften av rorelsen, tillsyn over personalen och
lagenlig och ldmplig bokforing samt medelsforvaltning. Det som inte anses falla inom den
l6pande forvaltningen &r atgdrder av osedvanlig beskaffenhet eller stor betydelse. Om en
atgird av detta slag ar bradskande och inte kan avvaktas utan visentlig oldgenhet for bolagets
verksamhet kan VD foreta den under forutsittning att han si snart som mojligt underrittar
styrelsen om atgérden. Tillika kan styrelsen bemyndiga den verkstillande direktoren ritten att
vidta forvaltningsatgarder som ligger utanfor ramen for den 16pande forvaltningen. Styrelsen
far dock ej delegera denna ritt i sddan utstrackning att styrelsen inte langre fullgdr sin uppgift

) . 118
som Overordnat ledningsorgan.

VD idr anstilld hos bolaget genom ett vanligt
anstéllningsavtal. Aven om VD inte #r ledamot av styrelsen har han ritt att nirvara vid
styrelsens sammantrdden och att dirvid yttra sig. Ofta dr det VD som é&r foredragande i de

drenden som behandlas p4 styrelsemétena. '

2.8 Forhallandet mellan styrelse och VD

Forvaltningen av bolagets angeldgenheter ses som en uppgift, men ansvaret for densamma
delas mellan styrelsen och den verkstdllande direktoren. Som angivits ovan &r den
verkstillande direktéren underordnad styrelsen. Styrelsen kan ge VD anvisningar hur den
l6pande forvaltningen skall beslutas och handldggas. Anvisningar som faller inom ramen for
ABL och bolagsordningen dr VD skyldig att folja. Dessutom kan styrelsen avgora drenden
som faller inom den lopande forvaltningen. Om styrelsen tar sin bestimmanderétt i ansprak
upphdr VDs befogenhet. En skriftlig instruktion som anger arbetsférdelningen mellan styrelse
och VD skall utarbetas i bolag dir det finns en VD. '* Styrelsen i ett aktiebolag kan delegera
sina forvaltningsuppgifter och aktiebolagslagen uppstéller ingen begridnsning pa omfattningen
av bolagsledningens delegering. Utgangspunkten dr dock att styrelsen inte kan delegera ritten
att forvalta bolagets angeldgenheter i sddan stor utstrickning att de franhinder sig all
befogenhet.'”' Svérigheten blir dock att avgdra vart grinsen gar. Styrelsen har ritt att fa alla
de upplysningar som dr erforderliga for att den skall kunna fullgéra sin uppgift av VD.
Sammantaget kan sdgas att styrelse och VD har en aktivitetsplikt som ytterst gar ut pa att

122

syftet med verksamheten skall uppnés. ©~ Verksamhetsforemalet utgér vidare den yttersta

" Aas96.
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grinsen for bolagsorganens befogenhet. Bolaget blir endast bundet av réttshandlingar som
foretradare for bolaget foretar och som faller utanfér dennes befogenhet i de fall tredje man é&r
i god tro hdrom.

2.8.1 Styrelsens 6vervaknings- och tillsynsplikt

Till foljd av att den svenska bolagsledningen ar hierarkiskt uppbygd har den verkstillande
direktoren tillsynsplikt 6ver den dagliga verksamheten och bolagets anstdllda. Styrelsens
tillsynsplikt utstracker sig framst till att dvervaka bolagets verksamhet samt att §vervaka den
verkstillande direktoren. Enligt ABL &r den enda egentliga tillsynsplikten som styrelsen
aldggs att tillse att organisationen tillfredsstidllande kontrollerar bokforingen och
medelsforvaltningen samt att beslut fattas enligt vissa minimikrav. [ samma utstrickning som
styrelsen delegerar sin forvaltningskompetens till den verkstillande direktdren, i samma
utstrackning uppstar en tillsynsplikt. Styrelsens tillsynsplikt Gver den verkstillande direktoren
omfattar inte att i varje detalj kontrollera den verkstédllande direktdrens agerande. Plikten
omfattar att kontrollera risktaganden som dr mycket hoga, kontrollera den verkstillande
direktéren dd man far indikationer pd misskotsel etc. Vidare kan tillsynsplikten skérpars da

bolagets resultat ar daligt.'*

Det ar dock svért att avgéra omfattningen av tillsynsplikten och
ytterst blir det dirfor en frdga om skélighetsbedomning utifrdn respektive bolags
forutsittningar.'* 1 manga fall kan man i Gvervakningshinseende se styrelsen som
aktiedgarnas forlangda arm for kontroll 6ver den 16pande verksamheten. Styrelsens viktigaste
uppgift blir di att i forhdllande till den verkstillande ledningen sammanlidnka ledningens
intressen och bolagets intresse. De mdjligheter som lagen uppstéller kan ibland anses
otillrdckliga. I diskussionen framfors att man genom utformning av anstéllningsavtal och
kompensationsavtal kan forma foretagsledningen att se till att deras intressen béttre
Overensstimmer med aktiedgarnas. Séiledes bor man skapa incitament for att
foretagsledningens planeringshorisont, riskbendgenhet, etc stdmmer &verens med
aktiedgarnas. Detta kan vara ett sétt for att ytterligare stirka styrelsens mdjligheter att

kontrollera den verkstillande ledningen. '*°

Den ndrmare inneborden av styrelsens kontroll och tillsynsplikt dr oklar. Givetvis finns en
skyldighet att kontrollera arbetet sa att bedragerier etc inte forekommer, men en skyldighet att
kontrollera att kvaliteten 1 ledningens beslutsfattande é&r tillfredsstidllande torde ej kunna

uppstillas.'?

Om bolagsorganen har fungerande och tillfredsstillande rutiner for
informationsspridning och den verkstillande direktoren rapporterar till styrelsen i enlighet
med detta, behover knappt styrelseledamoterna 6vervaka VD personligen, sdvida det ej finns

sirskilda skal.'?’

Om en styrelseledamot aktivt deltar i ett beslut vilket &samkar bolaget skada,
kan han bli ansvarig enligt de skadestandsregler som uppstélls. Vid beddmningen i dvrigt av
styrelseledamoters uppdrag skall tilliggas att styrelseledamoterna befinner sig 1 en

fortroendemannastéllning dir dess handlande inte kan stdllas mot en professionell norm.

' Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar s 105f.
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Aktiedgarna dr de som har valt och utsett styrelsen och som en foljd av detta anser vissa att de
ddrmed é&r indirekt medansvariga for styrelsens formaga att klara sin uppgift. Darfor &r det

inte primért skadestandsreglerna som skall gilla for 6vervakningen av ledningens uppgifter.'*®

2.8.2 Styrelsens ratt till information

For att styrelsearbetet skall fungera kréavs det att den verkstillande direktoren vidarebefordrar
all nédvéandig information till styrelsen sa att besluten kan fattas pa riktiga grunder. Om
informationen frdn den verkstillande direktoren ldmnas pd ett tillfredsstidllande sitt och
innehaller all nddvindig information minskas styrelsens behov av att Overvaka den
verkstillande direktorens forvaltning. '*° Om en verkstillande direktor har forberett ett drende
skall styrelsen kunna lita pa uppgifternas giltighet. Den verkstillande direktdren ansvarar for
den skada som kan uppsta till foljd av att styrelsen fattar beslut pa felaktiga grunder. Dock
undgar inte styrelseledamoten ansvar om underlaget &r bristféalligt eftersom styrelsens
ordférande br ett ansvar for att tillse att beslutsunderlaget ér tillfredsstillande.*® En enskild
styrelseledamot kan inte begéra att f4 ut vilken information som helst av den verkstéillande
direktoren. Bolagets bdsta och omsorgen hirféor maste séttas 1 forsta rummet och den
verkstéllande direktoren kan harfor vigra att 1dimna ut information till en styrelseledamot.

2.9 Bolagsledningens kompetenséverskridande

2.9.1 Behorigheten och befogenheten att foretrada bolaget

Denna friga ror framst det yttre forhdllandet och de problem som kan uppstd da foretrddare
gentemot tredje man foretrdder bolaget. Huvudmannen ar den som anvénder sig av en
stallforetradare. Utgangspunkten &dr reglerna om fullmaktsférhallanden. Om huvudmannen
givit stédllforetrddaren instruktioner om att sluta ett avtal och stéllforetrddaren dven gor sa i
enlighet med instruktionerna blir huvudmannen bunden. Huvudmannen blir &ven bunden i fall
dar det ser ut som om stillforetrddaren har handlat 1 enlighet med sina instruktioner, men da
han 1 sjdlva verket har overskridit dessa. For att huvudmannen skall bli bunden krévs da att
tredje man var i god tro och vare sig insag eller borde inse att huvudmannens vilja dsidosattes.
Fullmaktsliarans yttersta problem ar i1 vilken utstrdckning bundenhet uppkommer for
huvudmannen mot hans vilja. Befogenheten &dr vad stillféretrddaren har huvudmannens
tilldtelse att gora och behorigheten anger hur langt han kan gad med verkan att huvudmannen
med eller mot sin vilja blir bunden. Befogenheten dr vad stéllforetradaren far gora och

behdrigheten vad han kan gora. "'

Styrelsen foretrdder bolaget och tecknar dess firma. Lagen ger styrelsen mojlighet att
bemyndiga sérskilda personer att foretrdda bolaget och teckna dess firma. Detta sker genom
att utse en firmatecknare som har samma mdjlighet att binda bolaget som styrelsen. VD kan
av styrelsen utses att vara firmatecknare. Endast styrelsen dger rétt att utse firmatecknare och
bolagsstimman kan inte forbigd styrelsen i ett sddant beslut. I 8:35 ABL finns regler om
verkan av en stdllforetrddares handlande for bolaget. Bolaget blir bundet av en

128 Bergstrom & Samuelsson s 110,
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stéllforetrddares handlande om detta Overensstimmer med beslut av ett kompetent
bolagsorgan, om det inte strider mot en forbudsbestimmelse i ABL, inte strider mot nagon
bestammelse i bolagsordningen och inte heller strider mot instruktioner som limnats av ett
overordnat organ. Om nagon av dessa foOrutsdttningar brister kan réttshandlingen vara
oforbindande for bolaget. I vissa fall géller detta oavsett om motparten var i ond tro eller inte
och 1 andra fall endast om bolaget visar att motparten var i ond tro. Om styrelsen eller en
firmatecknare fattat beslut i strid med bestimmelserna i ABL om bolagsorganens kompetens
giller rattshandlingen inte gentemot bolaget oberoende tredje mans goda tro. Om VD fattar
beslut utom ramen for sin legala kompetens giller réttshandlingen inte mot bolaget om
bolaget visar att motparten insag eller bort inse att VD 6verskred sin kompetens.

Om stillforetrddaren har handlat inom sin kompetens men Overskridit sin befogenhet géller
rattshandlingen inte mot bolaget om bolaget visar att motparten insag eller bort inse att den
handlande 6verskred sin befogenhet. Om rittshandlingen foretagits av styrelsen eller av VD
och dessa stillforetrddare har dvertritt foreskrift om bolagets verksamhetsféremal eller annan
foreskrift i bolagsordningen blir bolaget bunden oavsett om motparten var i ond tro. Det
samma giller om styrelse eller VD G&vertritt foreskrift som ldmnats av ett Gverordnat
bolagsorgan. Denna inskrinkning géller siledes bara nér rittshandlingen fOretagits av
styrelsen i dess helhet eller av VD. '*
begridnsningen 1 bolagsorganens befogenhet och ytterst blir det en fraga om att avgora

tolkningen av verksamhetsforemaélet. Utgangspunkten i aktiebolagsritten dr att styrelsen, VDn

Det dr bolagets verksamhetsforeméal som utgor

och sérskilda firmatecknare har rétt att binda bolaget da de foretar rattshandlingar pa bolagets
viagnar. Enligt 8:35 ABL inskrinks denna rdtt da vissa behorighets eller
befogenhetsoverskridanden sker. Stadgandet kan sdgas innehalla fyra moment: (1) Styrelsen
eller sirskild firmatecknare overskrider sin behorighet, (2)Verkstillande direktdr overskrider
sin behdrighet, (3)Stéllforetrddare 6verskrider sin befogenhet samt da (4) Styrelsen eller
verkstéllande direktor Overtrdder foreskrift om bolagets verksamhetsforemdl eller andra
foreskrifter som har meddelats i bolagsordningen eller av ett annat bolagsorgan.

Behorigheten utgdrs av den lagstadgade forvaltnings och beslutanderitt som tillkommer varje
bolagsorgan.  Tillika utgdér Overtrddelse av en  forbudsregel 1 ABL ett
behorighetsoverskridande. Befogenheten kan dock inskrankas genom ett Overordnat
bolagsorgan. Dessutom fir befogenheten sitt innehdll genom t.ex. bestimmelser om jiv,
generalklausulen etc.

2.10 Bolagsledningens lojalitetsplikt

Styrelseledamdter och den verkstdllande direktéren intar 1 forhéllande till bolaget en
sysslomans stillning. Genom sitt uppdag forvaltar de fraimmande intressen varfor det ar
naturligt att en viss lojalitetsplikt uppstélls som ett grundliggande krav vid utdvandet av
uppdraget. Lojalitetspliktens syfte &r att sdkerstélla att ledamot av bolagsledningen foérhindras
att pa ett eller annat sétt dka sin nytta och utkomst av verksamheten i bolaget, direkt eller

32 A as 190 ff.
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indirekt, utover vad som normalt foljer av uppdraget.'”® Utdver detta tillkommer regler om

likabehandling, forbud mot sjdlvkontrahering, tystnadsplikt, forbud mot utnyttjande av
affarsmojlighet, forbud mot konkurrerande verksamhet och uppdrag i flera styrelser.

Den formella maktfordelningen mellan bolagsorganen besvarar frigan nér ett bolag blir
bundet av ett organs handlande. Lojalitetsplikten tar istdllet sikte pd det kvalitativa innehéllet i
besluten och har till funktion att hindra ndgon som anfortrotts omfattande representationsrétt
pa nagons vignar att missbruka denna ritt till sin egen fordel. Tidigare i1 var redogérelse har
utgdngspunkten att foretaget ses som ett natverk av kontrakt angivits. Kontraktens funktion &r
att precisera parternas forpliktelser. Foretaget utgors av ldngvariga kontraktsforhallanden med
inneboende svérigheter att vara fullstandigt. Detta innebédr som vi tidigare redogjort for att
betydande osédkerheter kan uppstd. Risken for denna osékerhet stir aktiedgarna och
lojalitetsplikten kan hérvid minska denna risk.

For att kunna definiera lojalitetsplikten krdavs det att man utgar frdn en och samma
utgdngspunkt, i vart fall att bolagets syfte ar att maximera &garnas vinst. D& andra
beslutskriterier anvinds som leder till konflikter med det ursprungliga malet, kommer detta att
minska aktiedgarnas incitament att dvervaka ledningen och andra dvervaktningsmekanismer
maste trida in som komplement. Aktiedgarna 4r pa detta sétt beroende av att
vinstmaximeringskriteriet vidmakthalls."** Harfor giller det att undersoka vilka intressen och

till vilket syfte lojalitetsplikten framst ar knuten.'*

Ledningen har enligt Aktiebolagslagen en
skyldighet att agera och fatta beslut i bolagets intresse och det dr framst detta som vi
hiddanefter kommer att utgd frdn. Dock ar det inte helt klart vad som avses hdrmed. Bolaget
som juridisk person har inte ndgot sjdlvstindigt intresse utan kan nirmast ses som intresset
hos samtliga aktiedgare. P4 samma sétt kan bolagets intresse definieras utifrdn dndamalet och
syftet med verksamheten. Dock menar Dotevall att denna definition endast kan ses som en

omskrivning av aktiedgarnas intresse.

2.10.1 Den allmanna lojalitetsplikten

Den allménna lojalitetsplikten innebér att styrelseledamot och verkstillande direktor har en
skyldighet att inte utnyttja sin stillning i bolaget pé ett sddant sétt som strider mot bolagets
intresse. Till denna allménna lojalitetsplikt knyts regler i Aktiebolagslagen som innebér att en
styrelseledamot inte far handlidgga en frdga om avtal mellan styrelseledamoten och bolaget,
mellan bolaget och tredje man om styrelseledamoten har ett védsentligt intresse i frdgan som
kan strida mot bolagets eller i avtal mellan bolaget och en juridisk person som en
styrelseledamot ensam eller tillsammans med nigon annan far foretrida.'*® Vidare innehaller
aktiebolagslagens stadganden regler om att styrelsen eller ndgon annan stillforetrddare inte
for bolaget far foreta en réttshandling eller nagon annan dtgidrd som kan ge en otillborlig
fordel at en aktiedgare eller ndgon annan till nackdel for bolaget eller nagon annan aktiedgare

13 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 261.
1% Bergstrom & Samuelsson s 101.

1% Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar s 261.

136 8kap. 20§ ABL.
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(generalklausulen).”’” Utover detta fir en stillfretriidare inte heller folja en anvisning av
bolagsstimman eller nagot annat bolagsorgan, om anvisningen inte géller dérfor att den
strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen. Lojalitetsplikten  #r subjektiv for
styrelseledamot och VD nér en indirekt intressekonflikt uppkommer. Det avgérande for om
asidosittande av plikterna enligt ABL foreligger skall bedomas med hansyn till styrkan av det
motstdende intresset. Om inte detta intresse dr vésentligt foreligger inte heller négon
pliktforsummelse.'*® Detta r en uttrycklig skillnad frén regleringen i tysk och engelsk rétt dér
beddmningen sker rent objektivt utan hinsyn till styrkan av det motstaende intresset.

2.10.2 Generalklausulen och likhetsprincipen

Generalklausulen 1 8:34 ABL kan ségas besta av tre fundament: (1) likhetsprincipen, (2) ett
forbud mot dtgirder som uppenbart strider mot verksamhetsforemélet eller verksamhetens
syfte samt (3) ett forbud mot atgdrder som innebédr att en aktiedgare eller annat erhaller
foredelar till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.”” Inom ramen for lojalitetsplikten
kan saledes en likhetsprincip anses gélla. Likhetsprincipens grundidé dr att alla aktiedgare i
bolaget skall behandlas lika. Ingen aktiedgare skall forséttas i samre eller battre stillning dn
nagon annan aktiedgare i bolaget samt att alla skall ha mdjlighet att dra samma fordelar av sitt
engagemang 1 bolaget. | ABL 3:1 stadgas att alla aktier som utgangspunkt har lika rétt i
bolaget. Av vissa forfattare framhalls att denna paragraf anses innehélla ett uttryck for
likhetsprincipen. Dessa tva paragrafer samspelar, men Dotevall menar att det dr viktigt att
halla isér de tvd stadgandena. Likhetsprincipen géller i forhallandet mellan aktiedgaren och
bolaget, medan generalklausulen forst blir giltig da aktiebolagslagen eller bolagsordningen
tillater avvikelser fran likhetsprincipen. Da likhetsprincipen asidositts kan generalklausulen
tillimpas vilket innebér att det finns en mojlighet att sérbehandla aktiedgare utan att det
innebdr pliktforsummelse. Dock dr utgangspunkten att ingen aktiedgare far ges en otillborlig
fordel.'*® Dotevall menar att generalklausulen #r ett mycket viktigt skydd for minoriteten i
bolaget.

Likhetsprincipen tar sikte pa det formella forhallandet mellan aktieigarna, medan
generalklausulen avser det materiella forhallandet dem emellan.'*! Det #r dock
generalklausulen som ger uttryck for principen att bolagsledningen har en skyldighet att agera

. o e . 142
i aktiedgarnas samlade intresse.

For att en atgédrd harvid inte skall anses vara otillborlig
krdvs det att dtgdrden skall vara i bolagets intresse. Med bolagets intresse avses samtliga
aktiedgares intresse. Utifrén ett foretagsekonomiskt perspektiv dr det knappast motiverat att
sOka utrona vilket intresse som kan siga vara aktiedgarnas gemensamma utan bedomningen
far ske utifran att det maste utgora ett tydligt missforhallande mellan den fordel som nagon

tillforskaffar sig och den nackdel som aktiedigare eller bolaget drabbas av.'*’

137 8kap. 34§ ABL
B8 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 279.
139
Aas282.
1 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 132.
! Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 284 f.
2 Aas28s.
43 Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor s 287.
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Alla beslut som fattas av styrelsen eller den verkstéllande direktéren och som innebér fordel
for aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare kan angripas med
hjélp av generalklausulen.'** Generalklausulens tillimplighet begrinsar sig inte endast till nir
en enskild aktiedgares intresse har asidosatts, utan giller dven dd hela bolagets intresse
asidosatts.'*® Om en atgérd ligger i alla aktiedgarnas intresse och ér forenlig med syftet for
verksamheten sa kan atgdrden ej angripas med hjilp av generalklausulen. For att detta skall
vara mojligt krdvs det att det rader ett uppenbart missforhdllande mellan den fordel som
nigon Adtnjuter och den nackdel som annan eller bolaget skadas av. Generalklausulen i
aktiebolagslagen skall nidrmast ses som en handlingsnorm och utgér saledes ingen
sanktionsregel. For att styrelseledamot eller verkstéllande direktor skall bli ansvarig for sitt
handlande uppstills krav pa culpa enligt 15 kap ABL. I generalklausulen uppstills ett krav pa
otillborlighet och otillborlighetsrekvisitet far nidrmast beddomas enligt Ovriga regler i
aktiebolagslagen, som t.ex. likhetsprincipen och verksamhetsforemalet, samt vad som foljer

av organledamdternas stéllning. '

2.10.3 Lojalitetspliktens giltighetstid

Den lojalitetsplikt som styrelseledamot och verkstdllande direktdr omfattas av giller endast
under tiden for uppdraget i bolaget. For att utstricka denna giltighetstid for period efter
uppdragets avslutande maéste avtal hdrom uttryckligen triffas. For den verkstéllande
direktéren och andra arbetstagare finns dock kompletterande regler 1 lag om skydd av

foretagshemligheter. Denna giller dock ej for styrelseledaméter. 47

2.10.4 Forbud mot sjalvkontrahering

Inom ramen for de plikter som aligger ledamot att iaktta vid utdvandet av sitt uppdrag
tillkommer reglerna i 8:20 och 8:28 ABL som uppstéller forbud for sjdlvkontrahering och
stéllforetradarjdv, dvs forbud mot avtal diar ledamot av bolagsledningen som stéllforetradare
for bolaget ingdr avtal med sig sjélv eller med annat bolag vari bolagsledamoten dven é&r
ledamot 1. Dessa tvd typer av kontraheringsfall bendmns direkt eller indirekt
sjdlvkontrahering. Enligt 8:20 st 1 p 1 skall direkt sjdlvkontrahering automatiskt medfora att
ledamoten har ett intresse som strider mot bolagets och ar inte tilldten. Vad ddremot avser den
indirekta sjdlvkontraheringen uppstills ett krav pa att det motstridande intresset méste vara av
visentlig karaktdr. Séledes ar det inte tillrdckligt att endast pavisa en pliktforsummelse med
att enbart pdvisa ett motstdende intresse. Det motstdende intresset maste vara kvalificerat till
sin art.

2.10.5 Tystnadsplikt

I den svenska aktiebolagslagen finns inga stadgande som reglerar tystnadsplikten for
styrelseledamot eller VD. Dock anses en sadan folja av den allminna lojalitetsplikten och
medfor en skyldighet att inte limna ut upplysningar som kan skada bolaget.'** Har till skall

14 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 133.

A as133.

16 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 289.
17 Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar s 137 f.

" Aas152.
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fogas de regler som giller enligt lagen om virdepappersmarknaden/insiderlagen om skydd
mot obehdrigt utnyttjande av fortrolig information rérande foretaget. P4 samma sétt kan dven
brottsbalkens regler om bedrégeri och troloshet mot huvudman bli géllande.

2.10.6 Utnyttjande av affarsmajlighet

I ménga rittsordningar dr en viktig del av lojalitetsplikten forbudet for styrelseledaméter och
verkstillande direktor att utnyttja affirsmdjligheter som faller inom bolagets
verksamhetsomride. Framforallt 4r detta synsdtt utpréglat i den amerikanska rittsordningen
genom principen om corporate opportunity. I Sverige har dessa problem inte si stor
utstrackning och har dérfor inte heller specialreglerats. Istdllet kan detta anses reglerat inom
ramen for lojalitetsplikten samt inom ramen for insiderlagstiftningen. Det foreligger inget
hinder for styrelseledamot och den verkstéllande direktoren att bedriva affarsverksamhet vid
sidan om sitt uppdrag. Fragan ar dock hur langt rétten stracker sig att en organledamot kan
utnyttja sin stillning for att géra egna affarer som faller inom bolagets verksamhetsomrade.
Omfattas inte den affir som ifrdgasitts av verksamhetsforemélet skulle den kunna vara
tilliten. Dock dr bolagsordningarnas definition av verksamhetsforemélet oftast mycket
allmint hillna och ger ingen ledning.'* Vidare kan en risk uppstd om bolaget viljer att
definiera sitt verksamhetsforemal sndvt att bolaget loper risk att frantas mojligheter att
utveckla sin verksamhet."”® Som bedémningsfakta for att avgdra om styrelseledamot utnyttjat
affarsmdjlighet inom ramen for verksamhetsforemalet kan bland andra féljande faktorer vara
av betydelse: (i) hade bolaget ekonomiska mdojligheter att genomfora affiren?, (ii) ligger
affaren i linje med bolagets verksamhet? (iii) &r det en normal afféir for foretaget?, (iiii) har
bolaget legala mojligheter att genomfora affiren? Om svaren &r jakande pa dessa fragor kan

brott mot lojalitetsplikten anses foreligga. "'

2.10.7 Konkurrerande verksamhet

P& samma sdtt som for utnyttjande av affirsmdjligheter uppstéller den svenska ritten inga
regler som forbjuder styrelseledamot och verkstillande direktér att engagera sig i
konkurrerande verksamhet. For att kunna avgdra vad som ar tillatet och vad som skall anses
vara otillatet kan man anvinda sig av bolagsordningens regler om verksamhetsforemalet. Ett
forbud att bedriva konkurrerande verksamhet kan dock anses folja av den allméinna
lojalitetsplikten framforallt for heltidsverksamma styrelseledamoter och verkstillande

. . 152
direktorer.

Detta som en f6ljd av att det for arbetstagare ofta foreligger ett forbud att driva
en med bolaget konkurrerande verksamhet. For outsider styrelseledamoéter kan dock en
liknande plikt anses gélla, men for att pliktforsummelse skall anses ha uppstatt krivs att
engagemanget i den konkurrerande verksamheten har stor omfattning och betydelse samt ar
viisentlig till sin karaktir.'>® Syftet med konkurrensforbudsregeln ér att styrelseledamoten fullt
skall dgna sig at bolagets verksamhet och inte engagera sig i andra intressen. For verksamhet

som faller utanfor bolagets verksamhetsomrade kan verksamhet som bedrivs i annat bolag

1 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 325.
130 Bergstrom & Samuelsson s 105,

PTAas105

132 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 345.
' Aas34s
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anses utgdra en pliktforsummelse om det tar tid fran styrelseledamotens engagemang i

bolaget. '**

2.10.8 Styrelseuppdrag i flera styrelser

Den svenska aktiebolagslagen uppstiller ingen begridnsning i hur ménga andra styrelser en
ledamot fir vara engagerad och fortroendevald i samtidigt. Dock finns det en stindigt
pagaende diskussion kring detta. Debatten ror framst vilken betydelse interlocking
directorship” har for maktkoncentrationen i néringslivet. Vidare diskuteras ofta i vilken grad
styrelseuppdrag kan kumuleras utan att kvaliteten blir lidande eftersom det kan vara svért att
kombinera olika styrelseuppdrag pa den grunden att de dr mycket tidskrdvande. Enligt dansk
ratt uppstdlls krav pd en vidare informationsplikt till aktiedgarna i samband med
styrelseledamotsval. Detta skulle vara av aktualitet 4ven i Sverige, da aktiedgarna far en chans
att veta vem det ar de véljer i storre utstrickning.”® En ytterligare aspekt som kan &ldggas
forhdllandet med att en ledamot sitter med 1 ett flertal olika bolagsledningar dr hur hans
lojalitet skall fordelas. I svensk rétt finns en skyldighet for ledamoten att tilldela varje bolag
en odelad lojalitet.">® Om kumulerande engagemang innebir kolliderande intressen foreligger
pliktférsummelse om det mot ndgot av bolagen stridande intresset dr att beteckna som
vésentligt. Om det dr sé att intressekonflikten inte endast &dr av tillfdllig karaktir utan mer
bestiende, kan enligt Dotevall en styrelseledamot bli forpliktigad att fréntrida sitt uppdrag."”’
Wasa Forsdkring anser i1 sin dgarpolicy att styrelseledamoéter bor begrédnsas till att sitta 1
maximalt fem borsbolag.

2.11 Revisorn

2.11.1 Revisorns roll och uppgifter

Forutom bolagsstimma, styrelse och i vissa fall VD skall ett aktiebolag ha ytterligare ett
organ, nimligen en eller flera revisorer. Revisorn dr m.a.o. ett obligatoriskt bolagsorgan.'®
Anledningen till att ABL krdver att en revisor skall finnas i bolaget dr att ett aktiebolags
ekonomi dr av stor betydelse for i princip alla intressenter, nuvarande och tillkommande
aktiefigare, anstillda, borgenirer. Aven det allminna har ett intresse av att bolaget kontrolleras
av ett kompetent och sjdlvstindigt organ. Revisionen utfors dock frimst i bolagets, dvs
aktiedigarnas intresse.””” Vid aktiedgarnas kontroll av bolagsledningen utgér revisionen en
mycket viktig hjélp.

Revisorn viljs av bolagsstimman.'® Det finns 4ven bestimmelser i ABL som ger minoriteten
ratt att padverka utseendet av revisorer. Lansstyrelsen kan under forutsittning att forslaget
bitrits av dgare till 1/10 av samtliga aktier i bolaget eller av édgare till 1/3 av de vid stimman
foretrddda aktierna tillsdtta den revisor minoriteten pakallat om denne dr lamplig och sirskilda

1% Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 145,
1 SOU 1994:44 s 204.
1% Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 350.
157
A as350.
15810 kap. 1§ ABL.
1% Nial & Johansson s 194 f.
1010 kap. 8§ ABL
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skil ej talar emot.'®' Denna revisor som brukar g under benimningen minoritetsrevisor deltar
1 revisionen tillsammans med Ovriga revisorer. Lagen ldgger stor vikt vid att revisorn skall ha
tillrackliga kvalifikationer. Idag fir endast den som dr auktoriserad eller godkénd revisor vara
revisor i ett aktiebolag.'® I
utsedd revisor vara auktoriserad.'®® Detta krav Okar revisorns oberoende gentemot

storre aktiebolag och borsbolag maste minst en av bolagsstimman

bolagsledningen samtidigt som det garanterar att revisorn besitter den kompetens som kravs
for att kunna bistd aktiedgarna och andra intressenter. Revisorn fir naturligtvis inte vara
inblandad i1 den verksamhet som han skall kontrollera. Inte heller sta i laneskuld till bolaget

eller pa annat sitt vara beroende av bolaget.'**

2.11.2 Finansiella rapporter

Revisorns uppgift dr att granska bolagets arsredovisning och bokforing samt styrelsens och
VDs forvaltning. Forvaltningsrevisionen gar ut pé att uppticka och forebygga olagliga eller pa
annat sitt ofOrsvarliga forvaltningsuppgifter. Det Overgripande malet ar att skydda
intressenterna genom att rapportera Overtrddelser av. ABL och bolagsordningen samt
forvaltningsatgarder som kan grunda ersittningsansprak mot ledningen. Det forekommer
m.a.o. ingen allmin granskning av ldmpligheten i gjorda transaktioner eller fattande beslut.
Slutsatserna fran denna granskning rapporteras drligen i en revisionsberittelse. Denna skall
laggas fram for aktiedgaran vid den bolagsstimma som skall behandla arsredovisningen.
Revisorns granskning skall enligt lagen vara ”sd ingdende och omfattande som god

.. .. 165
revisionssed kraver”

I lagen ldmnas detaljforeskrifter om vad revisionsberittelsen skall
innehalla.'®® Bl.a. ska revisorn uttala sig om huruvida arsredovisningen upprittats i enlighet
med ARL. Om revisorn bedomer att bolagsledningen gjort sig skyldig till ndgon atgird eller
forsummelse som kan leda till betalningsansvar, ska detta anmérkas i revisionsberéttelsen.
Revisorn ska dven uttala sig om huruvida bolagsledningen bor beviljas ansvarsfrihet samt
huruvida balans- och resultatrakningen bor faststillas pa bolagsstimman. Vidare ska revisorn
yttra sig over det forslag till disposition betrdffande bolaget vinst eller forlust som lamnats.
Revisorn har dirutover mgjlighet att ldmna ytterligare upplysningar som denne anser bor
komma till aktiedgarnas kdnnedom. Revisorn har alltid rétt att nirvara vid bolagsstimman
samt dr skyldig att nidrvara om det anses nodvéndigt med hédnsyn till de drenden som skall
behandlas. Revisorn har tystnadsplikt. Upplysningar som kan vara till skada for bolaget far
dirfor inte limnas till enskild aktiedgare eller utomstdende.'®” Revisorn far inte heller pa
bolagsstimman ldmna ut information som begirts av enskild aktiedgare. Om déremot
stimman beslutar att begéra en upplysning dr revisorn skyldig att 1dmna den, sidvida den inte

168

ar av vasentlig skada for bolaget.”” Om alla aktiedgare ar ndrvarande och ense om att begéra

en upplysning synes den dock, trots lagens ordalydelse, alltid bora limnas.'®® Revisorns

110 kap. 9§ ABL
1210 kap. 10§ ABL.
19310 kap. 12§ ABL
19410 kap. 16§ ABL
19510 kap. 3§ 1st. ABL
19610 kap. 27-32§§ ABL
19710 kap. 37§ ABL
1810 kap. 41§ ABL

1% Rohde s 210.
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upplysningsskyldighet gentemot det allmdnna har utvidgats pa ett visentligt sitt genom de
dndringar 1 ABL som trddde i kraft den 1 januari 1999. De nya reglerna innebér att revisor
som missténker att en styrelseledamot eller VD gjort sig skyldig till vissa i lagen uppstillda
brott skall meddela sina iakttagelser till styrelsen. Darefter skall han avgéd och anmala detta till
PRV. I samband hirmed skall han redogdra for sin brottsmisstanke till &klagaren och ange pé
vilka omsténdigheter han grundar sin misstanke. Reglerna innebér inte att revisorn dr skyldig
att eftersoka om brott har begatts utan handlingsskyldigheten intrdder forst sedan misstanke

170 1 - S 171 - . )
Liksom minoriteten '~ har ratt att utse en minoritetsrevisor har de

om brott har uppkommit.
dven rdtt att fa till stdnd en sérskild granskning. Denna granskning kan avse bolagets
forvaltning och rakenskaper under viss forfluten tid eller av vissa atgirder eller forhallanden i
bolaget. Granskningsmannens uppgift dr att utforligt informera bolagsstimman om de
forhallanden han dr utsedd att granska, av detta skl dr hans beréttelse inte offentlig, sd som

revisionsberittelsen blir dd den séints in till PRV.

2.11.3 Revisionskommittéer

Med en revisionskommitté avses en mindre grupp av styrelseledamdter som far i uppdrag att
bl.a. forbereda revisorvalet samt diskutera omfattningen och uppldggningen av revisionen.
Dessa styrelseledamoter skall var externa dvs skall inte vara anstillda 1 bolaget. Dessa foretas
ha storst integritet och sjdlvstindighet i forhallande till bolagsledningen. Kommitténs
huvuduppgift ar att gd igenom delarsrapporter och arsredovisningen innan de ldggs fram for
styrelsen. Anledningen till detta dr att “vanliga” styrelseledaméter inte har tillrickligt med tid
att sétta sig in i och granska siffrorna vid sidan om det reguljira styrelsearbetet. Uppgiften ar
tidskrdavande och det kan finnas ett behov av ett forum for diskussion. Syftet med
revisionskommittéerna  4r att garantera aktiedgarna en oberoende revision i bolaget.
Aktiespararna  fOresprakar inforandet av sérskilda revisionskommittéer 1 svenska
aktiemarknadsbolag. Syftet dr enligt dem att sékerstélla att aktiedgarnas intressen tillvaratas i
revisionsarbetet. En revisionskommitté forbéttrar kontakten mellan styrelsen och revisorn och
déarigenom forbéttras ocksd den allmidnna kvalitén pa revisionen i bolaget. I Storbritannien
foreslds 1 den s.k. Cadbury-rapporten inforandet av revisionskommittéer, s.k. Audit
Committees, 1 de brittiska bolagsstyrelserna. I USA uppstills krav pa Audit Committees i alla
bolag noterade vid New York Stock Exchange. OECD foresprakar revisionskommittéer som
ett medel for att forstirka revisorns oberoende. Huruvida det i ABL skall inforas regler om
obligatoriska revisionskommittéer debatteras flitigt och &r mycket intressant fran en corporate
governance synvinkel. Aktiebolagskommittén stdller sig negativ till att infora
72 Aven departementschefen anslét sig till
kommitténs uppfattning.'”” Utredarna tycker inte att de finns ndgot behov utan anser att

revisionskommittéer lagstiftningsvégen.

kontakten mellan revisorn och styrelsen fungerar bra. I Sverige véljer bolagsstimman revisorn
samtidigt som majoriteten av styrelseledamdterna inte dr anstdllda i bolaget. Detta tillskillnad
frdn Storbritannien dér flertalet av styrelseledamoterna dr verksamma i bolaget samtidigt som
det &r detta organ kan utse revisorn. I Sverige &r revisorn mer oberoende styrelsen och dérfor

170
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! sgare till 1/10 av samtliga aktier i bolaget eller dgare till 1/3 av de vid stimman foretridda aktierna.
'2SOU 1995:44 5 237 .
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finns inget behov av revisionskommittéer. Aktiebolagskommittén dr dock noga med att
papeka att det naturligtvis inte finns ndgot hinder for aktiebolag som frivilligt vill bilda
revisionskommittéer.'™

2.12 Réstrétten som aktiedgarnas kontrollmekanism
Huvudregeln i svensk rétt ér att alla aktier i bolaget har lika rétt.
emellertid en mdjlighet att foreskriva aktier olika slag, A eller B aktier. De olika aktieslagen

'7> 1 bolagsordningen finns

kan 1 sin tur skilja sig at 1 bl.a. rostvdrde. Skillnaden begrdnsas dock till att ingen aktie tillts

ha ett rostvirde som Overstiger tio ganger vérdet for en annan aktie.'”®

Denna begransning
infordes genom 1944 ars ABL. Som en foljd av vissa Overgangsbestimmelser kan de bolag
som fore ikrafttridandet av denna lag gav ut aktier med storre rostvirdesskillnader fortfarande
ge ut aktier med dessa rostvdrden. Exempel pa bolag dr Eriksson och Electrolux med
rostviarde 1:1000. Detta kritiseras bl.a. av de institutionella- och utlindska &garna.
Rostrittsdifferenserna skapar ett maktforhallande aktiedgarna emellan dé inflytandet star 1
oproportion till dgarintresset. Risken for maktmissbruk okar, vilket medfér hdjda
agentkostnader. Vid en internationell utblick ar rostvardesdifferenser inte lika vanligt
forekommande som i1 Sverige. Tyskland tillater dock rostlosa preferensaktier men enligt
huvudregeln géller lika rostrétt for alla aktier. Kontinentaleuropeisk ritt stéller sig i princip
avvisande. ABK tar trots detta stillning for ett bibehallande av rostvirdesdifferenserna.'”’
Aven departementschefen 4r av samma ésikt.'” Systemet har stora fordelar da det medfor en
stark och stabil dgarfunktion dven 1 stora foretag. Samtidigt skapar det forutsittningar for en
effektiv drift samt en langsiktig planering av bolagets verksamhet. Den kanske storsta och
viktigaste betydelsen som rostrittsdiffernserna medfor dr att foretag som expanderar kan
finansiera verksamheten utan att de ursprungliga dgarna forlorar kontrollen dver foretaget.
OECD:s principer tilldter rostvardesskillnader under forutséttning att det ges information om
den rostritt som dr kopplad till varje aktieslag fore ett forvérv. Trots att det finns regler som
ger aktiedgarna mojlighet att utdva inflytande i bolaget genom rdstritten dr detta inflytande i
praktiken begridnsat. Mindre aktiedgare i storre aktiebolag utnyttjar inte sin rétt att delta, for
dem framstar det som meningslost att bekosta resor och avsitta tid till att delta i en
bolagsstimma som i realiteten helt domineras av en eller nigra fa stora aktiedgare. Betydelsen
av hans eller hennes rost framstr hogst begrinsad. A andra sidan kan ett fital aktiedigare
dominera bolagsstimman just dérfor att majoriteten av smadaktiedgarna ser det som
meningslost att delta. P4 s sétt uppstdr en ond cirkel. Detta problem kallas ofta inom
corporate governance for the Shareholders Passivity Problem. Ett annat problem &r att den
svenska aktiemarknaden préaglas av ett stort utlindskt dgande for dessa aktiedgare ar de
praktiska svarigheterna och kostnaderna att fysiskt delta betydligt storre.

74 SOU 1995:44 s 238.
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2.13 Informations- och fragerétten som aktiedgarnas kontrollmekanism

En forutséttning for att aktiedgarna ska kunna kontrollera bolaget &r att de har tillrdcklig insyn
i bolaget. I OECD:s riktlinjer om corporate governance (avsnitt IV) betonar man sérskilt
insynens preventiva funktion. Ur Corporate governance-synpunkt ar det darfér mycket
intressant att undersoka vilken information aktieigarna har tillgang till. Aktiedgaren har alltid
tillgdng till den information som finns registrerad hos Patent- och Registreringsverket. Hir
finner man bla. bolagsordningen, bolagsstimmoprotokoll, vilka som utsetts till
styrelseledaméter samt revisor.'” P4 bolagsstimman har varje aktiedgare en frageritt. Det
innebdr att de kan krava upplysningar av styrelsen och VDn om forhéllanden som kan inverka
pa beddmningen av drenden som ska behandlas pa dagordningen samt forhallanden som kan
inverka pa bedémningen av bolagets ekonomiska situation.'™ Syftet ér att aktiedgarna bittre

skall kunna bedoma limpligheten av det foreslagna beslutet.'™!

I publika bolag ar styrelsen
och VDn endast skyldiga att 1imna upplysningar angdende bolagets ekonomiska situation vid
den bolagsstimma dir arsredovisningen behandlas.'® Styrelsens skyldighet att svara pa
frdgorna dr dock begrdnsad i manga hanseenden. For det forsta dr tilldtna teman for fragor
begrinsade till bolagets stillning eller drenden pad stimman. For det andra behdver de inte

limna ut upplysningen om de anser att det skulle risker att orsaka bolaget visentlig skada.'®

184 %
Aven om en

Visentlighets kravet infordes for att oka insynen i bolagets forhdllanden.
upplysning befaras asamka bolaget visentlig skada kan inte bolagsledningen helt underléta att
lamna information. Upplysningen ska istéllet 1dmnas till bolagsrevisorn om aktiedgaren sa
begdr. Denne ska avge ett skriftligt yttrande dér det framgar om upplysningen foranleder
dndring i revisionsberittelsen eller annars ger anledning till erinran.'® Yttrandet ska finnas
tillgédngligt hos bolaget och séndas till den aktiedgare som begirt upplysningen inom tva
veckor.'® Aktiedigaren har vidare ritt att ta del av bolagets finansiella rapporter sisom
arsredovisning, delarsrapporter, forvaltningsberittelse, finansieringsanalys mm. Denna
informationsratt dr brukar riaknas till en av de viktigaste. Till sin hjdlp vid granskningen har

aktiedgaren revisorn.

2.14 Skadestandstalan som aktiedgarnas kontrollmekanism

2.14.1 Allméant Skadestandsansvaret

Skadestdndstalan betraktas ofta som en form av kontrollméjlighet och som ett incitament for
ledningen att ej handla motstridigt med bolagets intresse, att ej handla i strid med
lojalitetsplikten eller pa sé sitt att dess agerande missgynnar bolaget. Incitamentet finns pa
samma sitt dar dven nir aktiedgarna saknar inflytande och ndr aktiedgarna dr passiva.
Skadestandsinstitutet menar Bergstrom och Samuelsson kan ses som en yttersta atgérd nér de
primdra styr- och maktinstrumenten inte fungerar tillfredsstillande.'®’ Skadestandstalan

'792-3§§ ABF samt 17§ ABF.

%09 kap. 22§ 1 st. ABL

'8 brop 1997/98:99 s 115 f
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18 9 kap. 23§ 1 st. ABL

18 prop 1975:103 s 404.
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gentemot bolagsledningen vécks sédllan, inte heller i ménga fall dar uppenbar misskotsel av
bolaget forekommer. Anledningen till att sa {4 processer vicks kan vara en foljd av att det inte
finns ndgon direkt proportion mellan kostnaderna, tidsaspekten och risken med att starta en
process 1 forhallande till utfallet. 1 Sverige har debatten kring skadestdndsansprak
aktualiserats till foljd av ett antal uppmérksammade avgdranden i fallen Gusum, Fermenta,
Njord och Gamlestaden. Till f6ljd av dessa mycket uppmirksammade fall har det pa manga
héll funnits stora forvintningar pa hur skadestindsreglerna skulle behandlas i
Aktiebolagskommitténs dversyn av aktiebolagslagen. Kommittén framhéller som grund for
sin avvdgda hallning i1 fragan att det ar viktigt for att inte skapa svérigheter att rekrytera
kompetenta personer till bolagsstyrelser att inte aldgga styrelseledamoterna ett allt for strikt
ansvar. Inte heller skall skadestdndsreglerna leda till att aktiebolagsledningar avstar fran att ta

affarsmissigt motiverade risker.'®®

Skadestandsansvar 1 allminhet utgar fran att det existerar en beteendestandard och att
overtradelse av denna beréttigar den skadelidande till kompensation. Aktiebolagslagen anses
utgdras av beteenderegler och utifran dessa gors sedan den skadestandsrittsliga bedomningen.
I 15 kapitlet ABL regleras skadestandsskyldigheten for personer i organstéllning (stiftare,
styrelseledamot, verkstillande direktor, revisor) gentemot bolaget, aktiedgare, borgenédr och
tredje man. Anledningen till att dessa regler uppstidlldes var att den allménna
skadestandsritten ansdgs ofullstindig och att det fanns behov av sérskilda bolagsrittliga
ansvarsregler. Framforallt for att skydda tredje mans intressen.

Styrelseledamot eller VD som vid fullgérandet av sitt uppdrag uppsatligen eller av
oaktsamhet skadar bolaget dr skyldig att ersitta skadan. Aktiedgarnas mdjlighet att infor
domstol hélla bolagsledningen ansvarig for oldmpligt agerande kan ses som en sista utvdg for
att kontrollera bolagsstyrelsen och minska bolagets agentkostnader. Skadestandsregler utgor
alltid en avvigning mellan tvd motstiende intressen. A ena sidan kriiver en effektiv styrning
av storre bolag att bolagsledningen har en relativt stor handlingsfrihet. Ledningen maste ha
frihet att gora déliga affdrer utan att missndjda aktiedgare kriver skadestdnd. Ett stindigt
processande hdmmar foretagsklimatet samtidigt som det leder till stora samhéllsekonomiska
kostnader. A andra sidan finns det en risk for att bolagsledningen missbrukar sin
kontrollposition i bolaget pa ett sitt som Okar bolagets agentkostnader om de inte riskerar
nagot ansvar.

Skadestdndsansvaret bygger pa culpabedoming och av den anledningen 4r begreppet av
sdrskilt stort intresse. Inneborden av begreppet framgar inte direkt av lagtexten och for att
kunna bedéma huruvida bolagsledningen agerat culpdst médste man undersdka dess plikter.
Det &r endast nér bolagsledningen bryter mot dessa som de handlat culpost. Utgdngspunkten
ar att styrelseledamot och VD har en skyldighet att iaktta den omsorg som krdvs av en
syssloman eller uppdragstagare i allménhet. Att bryta mot ABL eller bolagsordningen &r
endast culpdst om bestimmelsen aldgger bolagsledningen en plikt. Bolagsledningen kan

188 50U 1995:44 s 241.
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ocksa agera culpost genom att inte folja instruktioner som getts av bolagsstimman. Detta har
sin grund i lydnadsplikten.

“En stiftare, styrelseledamot eller verkstdillande direktor som ndr han fullgor sitt uppdrag
uppsdtligen eller av oaktsamhet skadar bolaget, skall ersdtta skadan. Detsamma gdller ndr
skadan tillfogas en aktiedgare eller nagon annan genom overtrddelse i denna lag, tillimplig

. . . 189
lag om drsredovisning eller bolagsordningen.”

ABL stéller m.a.o. upp fyra rekvisit for att bolagsledningen ska kunna goéras ansvarig for sitt
agerande. For det forsta krivs att bolaget faktisk orsakats en ekonomisk métbar skada. Skadan
skall dessutom ha orsakats genom handling eller underlitenhet vid fullgérandet av uppdraget
som styrelseledamot eller VD. Agerandet ska vidare vara att bedoma som uppsétligt eller
oaktsamt. Detta krav uppstélldes eftersom den bakomliggande principen dr att risken for
bolagets verksamhet ska bidras av bolaget. Forst sedan styrelseledamot eller VD forsummat
sina plikter drabbas de av ansvar. Sist men inte minst krdvs det att det foreligger adekvat
kausalitet mellan bolagsledningens agerande och skadan. Detta krav pa orsakssamband
foreligger, om den skadebringande handlingen eller underlatenheten varit en bade nodvandig
0 Harutover fodras att skadan &r orsakats
Pl For att

skadestandsskyldighet skall kunna goras gillande fordras utdver adekvat kausalitet att
192

och tillrdcklig betingelse for skadans intrdffande.
adekvat, dvs. av ett hiandelseférlopp som varit nagorlunda normalt och forutségbart.

ledamoten eller VDn asidosatt ndgon for honom i forhdllande till bolaget géllande norm.
Denna bestimmelse dr en utvidgning av erséttningsskyldigheten for styrelseledaméter och
VD nir det géller ren formogenhetsskada. Ren formogenhets skada ersitts annars enligt

skadestéindslagen endast dé skada véllats genom brott.'”?

2.14.2 Bolagsledningens ansvar gentemot bolaget

Syssloman som misskoter sitt uppdrag blir skyldig att ersitta sin huvudman for den skada han
uppsatligen eller av oaktsamhet véllar. Eftersom en styrelseledamot och VD intar en stéllning
som liknar en sysslomans i forhallande till bolaget giller dessa principer for ansvaret. Vid
uppdrag som omfattas av sysslomannaskap anses traditionellt tvd skyldigheter aligga
sysslomannen: (1) &gna omsorg &t utforandet av uppdraget och (2) iaktta
redovisningsskyldighet. Vad géller omsorgsplikten kan forhallandena vara svarbedombara
eftersom styrelsen &r ett kollegialt organ och inte som helhet kan 4aldggas ett
sysslomannaskap. D4 en skada &samkas av bolagsledningen genom o&vertridelse av lag,
bolagsordning eller direktiv av ett dverordnat organ dr det inte helt komplicerat att faststdlla
om ratt till skadestdnd foreligger eller inte. Vad diaremot avser de typer av atgdrder som
lojalitetsplikten eller omsorgsplikten innefattar ror vi oss inom omrédden som &r mer
svardefinierbara. Det kan exempelvis bli tal om att avgora vad som &r adekvat risktagande
eller otillborligt risktagande. Ledamoterna eller VD kan saledes bli ansvariga for

%15 kap. 1§ ABL
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forlustbringande atgirder betrdffande driften av bolagets verksamhet och forvaltningen av
bolagets angeldgenheter 1 dvrigt under forutsittning att de handlat culpost. Nar det géller
ansvaret for bolagets forvaltning och driften av dess verksamhet géller att om en dtgérd ar
tillaten dr den i princip inte ansvarsgrundande dven om den sedermera visar sig inte ha varit
dndamélsenlig. Aktiebolagskommittén motiverar detta stéllningstagande genom att
affarsverksamhet innebér att bolagsledningen stindigt maste fatta beslut som grundas pa
beddomningar av efterfragan av produkterna, prisutvecklingen, konkurrensforhallanden etc.
Sadana typer av beslut innebér alltid ett risktagande och dven vil avvdgda beslut kan senare

visa sig forlustbringande.'”*

Dock skall papekas att en dtgird som véllar en forslut inte
nodvéndigtvis behover innebéra att skadestdndsgrund foreligger. Vilken grad av risktagande
som har varit godtagbar i den sérskilda situationen far ytterst bestimmas av domstol. Vad
giéller redovisningsskyldigheten dr den relativt utforligt reglerad i aktiebolagslagen, varvid det

inte véllar allt for stora problem att klargra om avvikelser fran normen skett eller inte.'”’

2.14.2.1 Ansvaret for styrelseledamot for felaktiga beslut i affarsverksamheten

I vissa fall kan skada uppsta i bolaget trots att ingen regel i aktiebolagslagen eller
bolagsordningen har Overtritts. Det kan rora sig om fall ddr bolagets normala affarer ar
forlustbringande. Fragan blir d& ndrmast vilka grunder som skall anvindas f6r beddmningen
om ledamot eller annan &sidosatt nagon plikt som dlegat dem och som dérmed har lett till
skadans uppkomst. Affarsverksamhet priglas av risker och det ligger i bolagsledningens
skyldighet att analysera och minimera bolagets risktagande. Bolagsledningen &dr det organ
som skall genomfora afférstransaktioner for bolagets rdkning och denna regel géller inte
endast for sékra affarer utan dven for de som ar mer riskfyllda. For att avgora vilken grad av
risktagande som dr adekvat kan olika metoder tillimpas. Réttsstridighetsldran &r en metod
som framhalls 1 nordisk praxis vilken innebdr att man gor en avviagning mellan den nytta som
en atgird forvdntas bringa med sig och den risk for skada som finns. Frimst kan denna
beddmningsgrund anvidndas dd beddomning skall ske vid ren formogenhetsskada, men
generellt kan ségas att en ganska stor tolerans for risktagande finns. Denna regel finner man i
sin motsvarighet i den amerikanska réttens business judgement rule. Om det &r sé att styrelsen
eller den verkstillande direktdren har dvervigt en affdrstransaktion som faller inom bolagets
normala affarsverksamhet och har dvervégt dess effekter och dérefter kommer till slutsatsen
att det ar mer fordelaktigt for bolaget att vidta atgdrden &n inte, undgar styrelseledamot eller
den verkstéllande direktdren ansvar om bolaget senare drabbas av skada. Om daremot
styrelsen eller den verkstillande direktoren vidtagit en &atgird som é&r av extraordinir
beskaffenhet och dirvid adrar bolaget skada som en foljd av kompetensdverskridandet,
ansvarar 1 vissa fall de som foretagit atgérden. I de fall da det inte med sédkerhet kan
klarldaggas om atgérden klart stred mot bolagets verksamhetsforemal eller syftet med
verksamheten bor dock ej handlingen vara ansvarsgrundande. Huruvida handlingen skall
anses forsvarlig eller ej skall bedomas utifrdn de forutsiattningar som radde vid tidpunkten da
affdren foretogs. Allt for spekulativa affarstransaktioner kan dock betraktas som culpdsa och
foranleda ansvar. Sarskilt kan da bolagets ekonomiska stdllning, huruvida man véljer att satsa

" A bet s 243
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allt pa ett kort och afférstransaktionens forhallande till det egna kapitalet ha betydelse.
Bolagsledningen har mojlighet att foreta atgérder som dr forenade med stor risk. D4 styrelsen
foretagit dtgirder som &r allt for spekulativa kan dessa betraktas som pliktforsummelser och
ansvar intrada. Darfor far bolagsledningen inte satsa allt pa ett kort.'*®

2.14.2.2 Ansvaret for felaktigt eller bristfélligt beslutsunderlag

Niér det giller att bedoma det underlag som legat till grund for ett beslut giller att man maste
skilja mellan for lite material och felaktigt material. Om den verkstéllande direktoren har
forberett ett drende skall en styrelseledamot kunna lita pd den samma. Om det &r sd att styrelse
fattar sitt beslut i enlighet med den verkstéllande direktorens forslag och pa de grunder som
han framfort och detta senare visar sig vara felaktigt, skall den verkstdllande direktGren
ansvara hirfor. Om didremot underlaget dr bristfélligt menar Dotevall att styrelseledamot kan
bli ansvarig for felaktiga skadande beslut eftersom en styrelseledamot har en langtgdende
skyldighet att tillse att beslutsunderlaget ar tillrdckligt. Bolagsstyrelsens ordforande skall

sarskilt tillse att beslut fattas pa grundval av tillrickligt beslutsunderlag."’

2.14.2.3 Skyldighet att vagra verkstélla beslut av 6verordnat bolagsorgan

D4 en ledamot av bolagsledningen verkstiller ett beslut som fattats av ett dverordnat organ
och hirvid véllar bolaget skada blir han som huvudregel inte ansvarig harfor. Styrelse och
verkstillande direktér har dock en skyldighet att védgra verkstdlla beslut som fattats av
overordnat organ och som #r behiftat med fel, dvs strider mot ABL, ARL eller
bolagsordningen. Endast d& ledamot av bolagsledningen végrat att verkstdlla sddant beslut
kan han undgé ansvar. Dotevall dr dock kritisk mot detta formella forhéllningssétt och menar
att styrelseledamot och verkstillande direktér méste anses ha en stdrre mdjlighet dn séd att
vigra verkstilla beslut. Dotevall menar att det strider mot allméinna principer om
sysslomannaskap att vidta atgidrder som skadar bolaget och dirfér bor dven ledamot/VD
kunna vigra att verkstélla beslut som strider mot andra lagar och regler. Harvid blir det en
tolkning om lydnadspliktens omfattning som blir aktuell.'”® Aven om ett beslut som fattats av
bolagsstimman skall anses vara affirsméssigt olamplig, men som ej strider mot ABL eller
bolagsordningen, dr styrelsen skyldig att folja. Det foreligger dock en skyldighet for
bolagsledningen att aktivt forsoka hindra verkstilligheten av en atgérd som vid verkstillighet
skulle innebdra skada for bolaget. Styrelseledamot och verkstillande direktor har da

199

skyldighet att klandra bolagsstimmans beslut. "~ I dvrigt har styrelsen en plikt att f6lja ett av

bolagsstimman fattat beslut som ej strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen. Detta giller

dven om styrelsen anser att det 4r affarsmassigt oldmpligt .>*°

2.14.2.4 Ansvarsférdelningen mellan styrelseledamoéterna
Vad sedan giller ansvarsfordelningen inom bolaget dr utgdngspunkten att styrelsen &r ett
kollegialt organ, men ansvaret ar individuellt. I ett bolag har en enskild styrelseledamot inte

1% Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 88.

¥ Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 251 f.
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nagon ratt att utan uppdrag agera pd bolagets viagnar. En bolagsledamot ansvarar ej for
atgirder som vidtagits fore hans tid i ledningen och inte heller for dtgidrder som vidtas eller
fattas efter det att han ldmnat styrelsen. I vissa fall kan dock &ven ansvaret ses som
kollegialt.®" Solidariskt ansvar kan uppkomma dé ledaméterna tillsammans orsakat skadan,
oberoende grad av medverkan. Ytterligare omstdndigheter som kan péverka
ansvarsfordelningen mellan de olika ledamdterna dr  vilken arbetsfordelning som &r
overenskommen, att styrelseordféranden som huvudregel bér ett striktare ansvar och att
arvode utgar for styrelseledamoternas engagemang. Styrelseledamot kan begridnsa sitt
eventuella ansvar genom att rosta mot forslag och dérvid dven antecknar den avvikande
meningen i protokollet i form av en reservation. Dock kan styrelseledamot &ndé bli ansvarig
for handling som han reserverat sig mot om det &r sd att han senare verkstéller beslutet. Detta
giller sirskilt om beslutet strider mot ABL, ARL eller bolagsordningen eftersom det da

foreligger en skyldighet for ledamot att ej verkstilla atgirden.””

2.14.2.5 Sérskilt om ansvaret for den verkstéllande direktéren

Den verkstillande direktéoren omfattas av samma stadgande i 15:1 ABL som
styrelseledamoter. Avgorande vid culpabedomningen ar de sérskilda plikter som aligger VD i
hans uppdrag. I 6vrigt kan ansvar intrdda for den verkstéllande direktdren efter forsummelse 1
form av bristande tillsyn av verksamheten och befogenhetsdverskridanden. Dessutom aligger
samma aktivitetsplikt den verkstillande direktdren, som uppstills for styrelseledamot. 2*
Atgirder som ligger utanfér den verkstillande direktdrens befogenhet kan vara atgirder som
ar ovanlig och av stor betydelse for verksamheten. Om styrelsens beslut inte kan avvaktas
dger VDn ritt att foreta atgdrd som faller utanfor den lopande forvaltningen under
forutsittning att han si snart som mojligt dérefter underréttar bolagsledningen. D4 den
verkstillande direktoren dverskrider sin befogenhet och darigenom orsakar bolaget skada har

han varit forsumlig och kan bli ansvarig for den uppkomna skadan.

2.14.2.6 Betydelsen av meddelad ansvarsfrihet

Bolagsstamman skall i samband med faststdllande av balansridkning fatta beslut om huruvida
ansvarsfrihet for bolagsledningen kan medges. Innebérden av att stimman beviljar ledningen
ansvarsfrihet ar att bolaget godkdnner fOrvaltningen och avstdr fran att gora nagot
skadestandsansprdk gillande. Om ansvarsfrihet ddremot vigras innebdr detta att det d&nnu star
oppet huruvida skadestdndsansprik skall goras géllande eller ej. Ansvarsfriheten géller varje
person for sig och stimman kan déarfor medge ansvarsfrihet for vissa, men ej for andra. Fragan
om ansvar enligt 15:1 ABL skall provas individuellt for varje organledamot. Om ansvarsfrihet
har vigrats far bolaget inte droja hur lange som helst med att framstélla sitt ansprak. Enligt
15:10 ABL skall talan om skadestdndsansprak framstéllas senast ett ar fran det att
arsredovisningen och revisionsberittelsen for rdkenskapsaret lades fram pé bolagsstimman.
Aven om det #r si att bolagsstimman har beslutat att bevilja ansvarsfrihet eller att ¢j fora
skadestandstalan, kan en sddan 4ndd under vissa forutséttningar viackas. Det samma giller da
ettarsfristen forsuttits. Fall som avses &r att talan under alla forhéllanden kan vickas om det i

2! Dotevall, Bolagsledningens skadestdndsansvar s 63.
> Aas 68.
23 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 183.
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arsredovisningen eller i1 revisionsberittelsen eller pad annat sitt inte har l[dmnats 1 visentliga
hinseenden riktiga och fullstindiga uppgifter till bolagsstimman om det beslut eller den
atgdrd som talan grundas pé. Detta medfor i praktiken att bevilja ansvarsfrihet inte har nagon
direkt juridisk betydelse. 15:1 ABL uppstéller som krav att skadan skall ha vallats i
uppdraget. Detta innebér inte att ansvar kan undgas om en styrelseledamot undandrar sig fran
moten nér beslut fattats. Tvéirtom sd maste ledamoten genom sitt uppdrag stindigt tillvarata
bolagets intresse genom sin tillsynsplikt, vilket han eventuellt kan anses &sidosétta genom att
inte nirvara vid moten. Ar det si att han ofrivilligen inte kan nirvara, torde han inte heller
kunna goras ansvarig for besluten. Franvaro kan dock inte frita frdn ansvar om ledamoten
tidigare varit med och fattat beslut om styrelsearbetets riktlinjer eller fragor i det aktuella
fallet. Dock finns det alltid en allmén plikt for styrelseledamot att paverka ledningens beslut

och séledes finns det en skyldighet att halla sig underrittad om bolagets forhillanden.”®*

2.14.2.7 Revisorns ansvar gentemot bolaget

En revisor dr pa samma sétt som VD och styrelseledamoter skyldig att iaktta de regler och den
omsorg som aligger en syssloman vid fullgérandet av sitt uppdrag. En revisor som vid
fullgérandet av sitt uppdrag dsamkar bolaget skada genom uppsat eller oaktsamhet &r skyldig
att ersitta skadan. 15:2 ABL aldgger revisorn samma skadestdndsansvar som styrelsen, men
med tillagg att revisorn ansvarar for skada som uppsétligen eller oaktsamt orsakas av anlitad
medhjdlpare. Huruvida revisorn har iakttagit erforderlig omsorg vid fullgérandet av sitt
uppdrag skall forutom sysslomannaregler bedémas med bakgrund av aktiebolagslagens regler
och bolagsordningens foreskrifter om revisorns plikter och kvalifikationer. Av yttersta vikt ar
att revisorn iakttagit de regler som uppstélls om hans skyldighet att iaktta god revisionssed
och av bolagsstimman meddelade foreskrifter. En revisor dr aldrig skyldig att utge mer
ersittning 4n vad som motsvaras av den skada som orsakats av honom. Endast i de fall dér
revisorn pa ett mer varaktigt sdtt har brustit 1 sin kontroll och detta orsakat den
forlustbringande atgirden kan han bli ansvarig for hela skadan.’”® Stimman har inte att
meddela ansvarsfrihet for revisorn, men talan om skadestdnd maéste vickas inom fem ar fran
utgangen av det rdkenskapséar som revisionsberéttelsen avser enligt 15:13 p3ABL. Detta géller
dock ej om skadan véllats genom brott. For att preskriptionstiden skall borja 16pa maste en
revisionsberdttelse avldmnats och framlagts pé bolagsstimma. Revisorn &ar &ven
ersattningsskyldig for skada som han uppsatligen eller av oaktsamhet vallar aktiedgare eller
ndgon annan genom overtridelse av aktiebolagslagen eller bolagsordningen. Saledes ansvarar
revisorerna bade gentemot bolaget och gentemot den som viéljer att trdda i forbindelse med
bolaget.”” Revisorn ar alltsd ansvarig for ren formdgenhetsskada som orsakas tredje man
dven da skadan ej orsakats genom brott. Detta ansvar inférdes ar 1944 med bakgrund i att
revisorernas framsta ansvar dr att tillse att regler som syftar till att skydda aktiedgare och
borgendrer samt andra tredje mén i aktiebolagslagen inte dvertrdds. Om det &r sé att en revisor
underliter att uppmérksamma och anmaérka mot det oriktiga forhallandet l6per han risk att bli
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skadestandsskyldighet skall finnas ett maxbelopp som han ansvarar for. S& ar fallet
exempelvis 1 Tyskland, mer om det nedan. Aktiebolagskommittén har avvisat ett sadant
forslag. Revisorerna har ansvarsforsidkringar som till viss del ticker upp skadan och i andra
fall finns mojlighet att jamka skadestandet. Dock é&r det otillfredsstidllande att de skadelidande
vid en orsakad skada enbart véljer att gora revisorn skadestindsansvarig till foljd av hans
ansvarsforsdkring, nér 1 sjidlva verket styrelsen dr de som borde goras ansvariga. En 16sning
hade varit att infora obligatorisk ansvarsforsikring dven for styrelseledamdter, men detta &r
nagonting som aktiebolagskommittén avvisar. Dock utesluter kommittén ej mojligheten att

lagstiftaren kan fi anledning att beakta detta problem i framtiden.”®

2.14.2.8 Preskriptionstider fér skadestandstalan

Aktiebolagslagen innehdller 4ven en preskriptionsregel som innebér att nér fem ar har forflutit
fran utgéngen av det rikenskapsar under vilket ett felaktigt beslut fattades eller en felaktig
atgird vidtogs kan talan om skadestidnd inte ldngre vickas om det inte ror sig om en brottslig
handling. Denna regel géller oavsett om ansvarsfrihet har beviljats eller ej och giller oavsett
om ndgon arsredovisning har lagts fram for det ndmnda rékenskapsaret eller ej. Talan om
skadestand mot styrelseledamot eller VD kan endast foras om bolagsstimman beslutat att
sadan talan skall anhidngiggoras eller om beslut fattats att ansvarsfrihet inte skall meddelas.
Om det ddremot ar talan om att fora en skadestdndstalan trots att ansvarsfrihet har beviljats
behover frdgan inte tas upp pa en ny bolagsstimma. Grundar sig talan om skadestand pa en
brottslig handling kan bolagets styrelse alltid fora talan d4ven om frdgan inte alls behandlats av
bolagsstimman enligt 15:12 ABL. Talan kan vickas enligt 15:7 ABL om vid bolagsstimman
majoriteten eller en minoriteten bestdende av aktiedgare till minst en tiondel av alla aktier
bitritt forslag om skadestindstalan eller rostat emot forslag om ansvarsfrihet for
styrelseledamot eller verkstdllande direktdr. Den uppstillda processforutsittningen dr saledes
att fragan provas pa bolagsstimman. Om bolagsstimmans majoritet har beslutat att féra en
skadestidndstalan sd representeras bolaget som utgédngspunkt av en ny styrelse. Dock kan en
skadestandstalan foras av en minoritet bestdende av &dgare till minst en tiondel av samtliga
aktier 1 bolaget. Talan fors for bolagets rdkning och den skadestandserséttning som eventuellt
blir utfallet av processen tillfaller bolaget.

Bolaget kan genom skadestdndsstadgandena fa ersittning for den skada som uppstir genom
styrelseledamots eller VDs uppsétliga eller oaktsamma handlande. For att skadestandshotet
skall ha ndgon som helst verkan forutsétts darfor att ledamoten antas ha medel att betala ett
eventuellt skadestind med. Dock har skadestandsregeln dven en annan sjdlvreglerande
funktion. Risken for skadestand och eventuellt straff medverkar till att styrelseledaméter och
verkstillande direktorer avhéller sig frén saddana atgarder som skulle kunna innebéra att de
adrar sig skadestandsskyldighet. Andra delar som dven kan paverka &r att ledamot eller VD
sjalv ar aktiedgare och har ett direkt intresse av hur bolaget gir. Genom att skapa incitament
for att uppnd gemenskap mellan ledning och bolaget, t.ex. att bolagsledningen far ta ut
ersittning i tantiem, konvertibler etc kan stora mojligheter skapas for att ledningen skall agera
1 bolagets intresse. Vidare uppstills sdrskilda regler for att minska risken for att bolagets

208 SOU 1995:44 s 257.



68

intressen skall bli &sidosatta genom jéavsregler, som vi tidigare diskuterat, enligt 8:20 ABL.
Om ett avtal slutits 1 enlighet med ett styrelsebeslut som &r ogiltigt sa dr avtalet inte bindande
for bolaget om dess motpart var i ond tro enligt 8:35 ABL.

2.14.3 Bolagets ansvar for skada vallad av styrelseledamot eller verkstallande
direktor

Bolagsledningens ansvar gentemot tredje man ar avhingig bolagets ansvar for ledaméters och
verkstillande direktorers pliktforsummelser. Om bolaget kan anses ansvarigt hirfor ges tredje
man en mycket starkt skydd eftersom han da bdde kan gora bolaget och styrelseledamot samt
verkstéllande direktor ansvariga. Bolagets utomobligatoriska skadestindsansvar, gentemot
tredje man, regleras inte i ABL. Istéllet blir reglerna i Skadestdndslagen om principalansvar
tillimpbara for den verkstidllande direktoren (3:1 SkL) och ansvar for styrelseledamots
atgdarder sasom for eget handlande. Eftersom var utredning &r avgridnsad till de
aktiebolagsrittsliga reglerna skall vi inte nirmare ga in pa innebdrden av de civilrittsliga
regleringarna. Dock kan det vara av betydelse for uppsatsen att kortfattat berdra de
huvudsakliga stadgandena i1 Skadestdndslagen som har betydelse vid bedomningen av
bolagets ansvar for skada vallad av styrelseledamot eller verkstdllande direktor. Enligt 4:1
SKL kan en arbetstagare dd synnerliga skil foreligger bli direkt ansvarig gentemot tredje man
for skada som han orsakat. Regeln skall tillimpas pa styrelseledamoéter analogt nér skadan har
véllats under utférande av ett arbete som kunde ha utforts av en vanlig arbetstagare.””
Bedomningen skall da ske utifrdn reglerna i1 aktiebolagslagen vad géller atgirder som
styrelseledamot foretagit i sin egenskap av organ i bolaget. Vad géller for skada som dsamkas
tredje man i kontraktsforhallande p.g.a. ledamots forsummelse blir bolaget ansvarig for.?'® For
att bolaget skall ansvara krivs dock att bolaget blivit bunden av rittshandlingen. Har en
ledamot Overskridit sin kompetens och bolaget ej blivit bunden, skall bolaget inte heller
ansvara for den utomobligatoriska skada som déarvid har uppstatt. Da en ledamot vid en
overtrddelse av aktiebolagslagen eller bolagsordningen orsakar tredje man skada &r det endast

han som ansvarar enligt 15:1 ABL.*"'

2.14 .4 Bolagsledningens ansvar gentemot tredje man

Bolagsledningens ansvar mot enskild aktiedgare och annan tredje man &r mer inskrdnkt &n
ansvaret mot bolaget. For att ansvar skall intrdda méste styrelse ledamot eller VD ha overtrétt
regler i ABL, ARL eller bolagsordningen som har till syfte att skydda tredje mans
intressen.”'? Bolagsledningen har inte samma lojalitetsplikt mot tredje man som de har mot
bolaget, dock méste de iaktta de sdrskilda plikter som uppstélls mot enskild aktiedgare och
tredje man.”'® Vid bedomningen av bolagsledningens ansvar har normskyddsliran betydelse,
de normer som skall liggas till grund for ansvar #r de som finns i ABL, ARL och
bolagsordningen.”'* Vidare maste de normer som #r skyddsnormer for tredje man bestimmas.

29 Prop 1972:5 s 651 ff.
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Dessa idr bl.a. regler som skyddar det bundna kapitalet, ror bolagets informationsgivning och

215

reglerar bolagsorganens kompetens.” ” Vid tillimpningen av skadestdndsansvar mot tredje

man géller m.a.o. utover kraven pé culpa att den norm som overtritts verkligen skyddar tredje

mans intressen.?'®

2.14.4.1 Omedelbar och medelbar skada

Det finns tva typer av ansvar. Ansvaret mot bolaget som vi diskuterat ovan och ansvaret for
aktiedgare och annan. Med annan avses bl.a. anstillda och borgendrer. Vid den sistndmnda
ansvarstypen, dvs gentemot aktiedgare och annan finns vidare tva skadetyper. Direkt och
indirekt skada eller om man sa vill omedelbar eller medelbar skada. I ABL gors ingen

atskillnad mellan dessa utan bada skadetyperna ticks av bestimmelsen.?”

Vid omedelbar eller direkt skada orsakas aktiedgaren eller annan av skada utan att bolaget
lidit skada. Exempel pd detta dr da arsredovisningen eller emissionsprospekt innehaller
felaktiga uppgifter som sedan ligger till grund for aktiekdp, aktieforsdljning eller
aktieteckning. Ansvar for vilseledande information torde bara kunna komma i fraga for
skadelidande som blivit vilseledda att aktivt agera. S&dan informations om finns 1 bl.a.
arsredovisning, prospekt, och deldrsrapporter &r direkt dmnad f6r marknaden och
offentliggdrs just i syfte att informera och utgdr viktigt beslutsunderlag for en stor krets. For
styrelseledamoéterna méste det darfor std klart att konsekvenserna for felaktig information kan
bli mycket stora och skadestandsreglerna torde i denna situation ha till syfte att inskdrpa
vikten av att informationen blir korrekt.

En friga som debatterats flitigt & hur stor vikt som bor ldggas vid ndrheten mellan
skadelidande och skadevéllaren. Enligt Kleineman bor det stéillas krav pa en konkret och
ndraliggande relation mellan skadevallaren och skadelidande men  avgdrande vid
ansvarsbedomningen maste bli en analys av den tillit man fist vid informationen.”'® Narheten
i relationen paverkar dock vilket fog skadelidande haft att fasta tillit till informationen.
Bolagsledningens ansvar omfattas naturligtvis inte av andrahandsinformation dir uppgifter
t.ex.. om- eller bearbetats i massmedia.

2.14.4.2 Indirekt eller medelbar skada

Ytterligare en frdga som debatterats dr huruvida skadestandsskyldigheten dr tillimplig dven
vid indirekt eller medelbar skada, dvs skada som primaért tillfogats bolaget och dérmed
indirekt aktiedgarna. En forutséttning for ansvaret skulle d&ven hér vara att skadan uppsatligen
eller av oaktsamhet tillfogats bolaget genom Overtridelse av ABL, ARL eller
bolagsordningen. ABL ger idag minoriteten, dvs dgare till en tiondel av aktiekapitalet, ritt att
for bolagets rikning fora skadestandstalan da bolagsledningen tillfogat bolaget skada. I stora
publika bolag uppgér en tiondel av aktiekapitalet till mycket stora belopp. Dessutom kan det
vara svért att nd upp till tio procent i de fall aktiefigande ar spritt. Lagberedningen anser dock

5 Aas177.
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att det medfor stora lagtekniska svérigheter att inféra en lagregel som krdver en mindre
kapitalandel 1 storre bolag. Ett alternativ &r att folja Tysklands exempel och inféra en
mojlighet for dgare till motsvarande 2 miljoner DM att vicka talan. ABK ser en fara med att
lata en enskild aktiedgare fora derivativ talan da bolagsledningen riskerar att drabbas av
ersittningsansprdk som dr mycket svagt grundade eller har till syfte att uppnid ekonomisk
vinning eller skandalisera bolaget.

Enligt ABKs betiankande ges enskild aktiedgare endast ritt till ersdttning for indirekt skada
ndr den indirekta skadan villats genom Overtrddelse av likhetsprincipen eller
generalklausulen.”’” Den indirekta skadan fir m.a.o. inte ha drabbat alla aktiesgare lika. I
dessa fall saknas skil att lta en enskild aktiedgare fora talan om sin andel om varken
majoriteten eller minoriteten onskar fora talan for bolagets rakning. Har talan inte vickts for
bolagets rikning talar skél for att den enskilde aktiedgaren far finna sig i detta och se det som
en risk forknippad med hans deltagande i bolagsverksamheten.””” Kommittén anser déirfor att
det inte finns skil att inféra ndgon lagbestimmelse om “rétt for enskilda aktiedgare att fora
talan mot organledamdter om ersittning for sin andel i en bolaget av den tillfogad skada™**'
Andersson ogillar ABKs argument som gér ut pa ”skyll dig sjélv principen” och anser inte att
aktiedgarna behdver finna sig i att styrelsen exempelvis asidositter verksamhetsformalet eller
vardplikten och gor “huvudlésa” placeringar. Andersson anser att dylika aktiviteter fran
bolagsledningens sida inte ingdr i aktieigarnas normala risktagande.***

2.14.4.3 Argument for aktiedgares rétt att krdva skadestand fér medelbar skada

Ett av de argument som Andersson framhéller for aktiedgares ritt att krdva skadestand for
medelbar skada &dr allménhetens fortroende for aktiemarknaden. Sméa enskilda investerare
skall kunna utga frn att bolagsledningen foljer de spelregler som uppstélls i ABL och
bolagsordningen. Om investerarna misstror aktiemarknaden finns det risk for att dessa véljer
andra investeringar. For att bibehalla allminhetens fortroende for aktiemarknadens bor dérfor
lagstiftningen tillhandahélla ett individuellt skydd for enskilda aktiedgare. Vidare ar
skadestand det enda skydd som finns mot felaktiga beslut och atgérder fattade och foretagna
av bolagsledningen. Med hinsyn till att majoritetsmissbruk kan forekomma utan att en
minoritetsaktiedgare kan ingripa bor ratt till skadestdnd for medelbar skada finnas for den
enskilde aktiedgaren. Dessutom bor denna ritt finnas ur preventionssynpunkt.

Aktiebolagslagens regler bor motverka culposa handlingar av bolagsledningen.””

Overtridelser av normer i ABL och bolagsordningen som ger uttryck for lojalitetsplikten bor
grunda en ritt for enskilda aktiedgare till skadestand for medelbar skada.”** De normer i ABL
som ger uttryck for lojalitetsplikten &r enligt Andersson , likhetsprincipen, generalklausulen,
principerna om att styrelsen eller VD inte far fatta beslut eller foreta rattshandlingar som ar
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uppenbart frimmande for syftet med verksamheten eller verksamhetsforemalet samt principen
om att bolagsledningen inte far foreta dtgdrder som uppenbart dr i strid med bolagets intresse.
Andersson vill dven uppritta en allmdn aktiebolagsrittslig princip med innebdrden att
bolagsledning ska vara lojal mot bolaget och inte frimja egna eller frimmande intressen. 2%
Overtriidelse av denna princip skulle vara skadesténdsgrundande gentemot enskilda aktiedigare

Huruvida skadan drabbat bara vissa aktiedgare eller alla lika saknar betydelse.”*®

Anderssons uppfattning dr att aktiedgares ritt att krdva skadestind for medelbar skada bor
vara subsididr till bolagets rétt. Vidare anser Andersson att aktieigare med ett innehav om
mindre dn tio procent bor har ritt att krdva ersittning for medelbara skador om inte bolaget
eller en minoritet om mer &n tio procent for talan om skadesténd till bolaget. Slutligen anser
han att enskilda aktiedgare bor ha rétt till skadestind for medelbara skador vid andra
overtradelser av ABL eller bolagsordningen dn vid asidosittande av likhetsprincipen och
generalklausulen.”?’

Exempel pa situationer som kan ldggas till grund for indirekt talan ar d& ledamot
bolagsledningen antingen otillborligt gynnat sig sjilv eller Iimnat annan ekonomiska fordelar
sd att generalklausulen i1 8:34 ABL Overtritts, inlett verksamhet som uppenbarligen faller
utanfor verksamhets foremélet eller overtrdtt regeln i 12:6 ABL rorande benefika
rattshandlingar for bolagets rdkning. Det saknas ddremot mojlighet att fa erséttning for
indirekt skada, som orsakats genom att bolaget drivit verksamhet som inte varit 16nsam eller

for skada som vallats p.g.a. att forvaltningen av bolaget inte visat sig tillrickligt effektiv.**®

2.14.5 Talans vackande

Aktiedgare med minst tio procent av samtliga aktier har rdtt att vicka talan for bolagets
rikning mot ledamot av bolagsledningen.”” I $vrigt finns i princip ingen méjlighet for enskild
aktiedgare eller annan tredje man att vicka talan. Huvudskilet till att man &r negativt instélld
till enskild aktiedgares rdtt att vicka talan &r riken for missbruk i bolag med ménga édgare.
Talan om skadestand till bolaget far vickas om majoriteten eller minoriteten besaende av
dgare till minst en tiondel av samtliga aktier vid bolagsstimman antingen bitétt ett forslag om
att vicka skadestindstalan eller rostat emot ett forslag om ansvarsfrihet for styrelseledamot
eller VD.”" Detta ir en processforutsittning i skadestindsmélen och talan skall avvisas om
denna forutsittning inte dr uppfylld.>®' Vidare giller att om bolaget viljer att sjilv fora talan,
konsumeras hédrigenom aktiedgarnas rétt. Detsamma giller om en minoritet véljer att fora
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talan.””” Forst sedan dessa tva mojligheter ar uttomda kan det bli friga om enskild aktiedgares
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ratt att fora talan, denna mojlighet bor, enligt Dotevall, dock vara begréansad till overtradelse

av likhetsprincipen och generalklausulen.””

2.14.6 Rattegangskostnader

Skadestdndsreglerna i Sverige har kritiserats for att vara ineffektiva. Skadestandstalan vécks 1
praktiken ytterst sdllan. Orsaken till detta dr bl.a. att resultatet for den enskilde aktiefigaren
inte stir i proportion till den uppoffring, framforallt tid och kostnader, samt den risk det
innebdr att starta en ritteging.

Da aktiedgare vicker talan i bolagets namn tillfaller det utdomda skadestandet bolaget.
Aktiedgaren gynnas endas indirekt genom att aktierna stiger i vdrde. Dessutom &r det de
aktiedigare som vickt talan som svarar for rittegingskostnaderna.”* Aktiedgarna fir siledes
std for sina egna kostnaderna under processens gang. Det &r inte ovanligt att kostnaderna i
aktiebolagsrittsliga mal tenderar att bli mycket hdga. Aven om aktiefigarna vinner mélet finns
risken att motparten saknar betalningsforméga bdde betrdffande réttegdngskostnaderna och
det skadestdind om vilken talan fors. Aktiedgarna har visserligen ritt till ersdttning fran
bolaget d4 de vinner malet men ersdttningen kan dock aldrig bli storre dn vad som kommit
bolaget till godo i processen. Forlorar aktieigarna malet svarar de inte bara for sina egna utan
dven for motpartens rattegangskostnader.

3 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 186.
2415 kap. 9§ 2 st ABL.
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3. Det tyska bolagsrattsliga systemet

3.1 Bolagets organisation

I Tyskland finns tva bolagstyper utan personligt 4garansvar, dels publika bolag som bendmns
Aktiengesellschaft (AG) och dels privata bolag som bendmns Geshellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH). Det dr endast Aktiengesellschaft som kan bli foremal for marknadsnotering
och reglerna om Aktiengesellschaft finns 1 Aktiengesetz (AktG). Vi kommer i vir uppsats
avgransa oss till Aktiengesellschaft da denna bolagstyp édr avsedd for bolag vars aktier dr
foremal for omsittning och dd Aktiengesellschaft ses som motsvarigheten till véra svenska
publika bolag. Vi kommer som en konsekvens av detta endast behandla bestimmelserna i
Aktiengesetz som ir lagstiftningen for Aktiengesellschaft.

3.1.1 Dualistiskt system

Utmérkande for det tyska bolagssystemet vad giller Aktiengesellschaft dr att
ledningsfunktionen dr dualistisk.”®> Styrelsen bestér av ett ledningsorgan, Vorstand och ett
tillsynsorgan, Aufsichtsrat. Mellan dessa tvd rader en strikt funktionsfordelning. Detta
dualistiska system &r obligatorisk for Aufsichtsrat. Vorstand forvaltar bolagets angeldgenheter
och foretrader bolaget utit medan Aufsichtsrat kontrollerar Vorstand. Utdver dessa tva
bolagsorgan skall dven ett Aktiengesellschaft ha en bolagsstimma, vid vilken aktiedgarna
skall kunna utdva sitt inflytande &ver bolagets verksamhet. Till skillnad fran svensk ratt
betraktas inte revisorn som ett bolagsorgan utan ses om en frin bolaget skild

kontrollinstans.>*®

3.1.2 Icke-hierarkisk struktur

En annan skillnad jamfort med svensk rétt dr att de tyska bolagsorganen inte kan inordnas i en
entydig hierarkisk struktur. I Aktiengesetz ges bolagsorganen bestdmda uppgifter och det
rader en strikt kompetensfordelning. Bolagsstimman har endast rétt att fatta beslut dér det
uttryckligen anges 1 lagen eller bolagsordningen. Stimman é&r inte behdrig att ingripa 1 6vriga
bolagsorgans verksamheter och bolagsstimman kan bara fatta beslut 1 foretagsledningsfrdgor
da Vorstand s& begir.”’ Om ingen sidan begiran framstills har Vorstand att sjilvstindigt och
under eget ansvar leda foretaget.>® Detta regelsystem har diskuterats hiftigt. Vissa menar att
lagens kompetensfordelningssystem innebédr en uttrycklig reglering, varfor det ar otinkbart
med en oskriven bolagsstimmokompetens. Medan andra havdar att lagen inte kan ses som
uttommande och att det foljer av allminna réttsprinciper att Vorstand i vissa fragor har en
skyldighet att understélla stimman vissa fragor. Bundesgerichtshof (BGH) har anslutit sig till
>% Domen slar fast att trots att ett beslut
formellt sett faller under Vorstands kompetens ar den skyldig att lata bolagsstimman besluta i

den sistndmnda dsikten genom Holzmiiller-maélet.

fridgan sdvida denna innebér ett djupt ingrepp 1 aktiedgarnas réttigheter. Domen har kritiserats
starkt och vissa menar att den t.o.m. saknar prejudikatvirde da den ger stimman ritt att

380U 1995:44 5 103.

P Aas101.

578119 (2) AKtG.

28 876 (1) AKtG.

29 BGHZ 83 s 122 (1982) se Johansson, Bolagsstimma s 159.
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besluta 1 fridgor som inte enligt lagens ordalydelse faller inom dess exklusiva
kompetensomrade. Bolagsstimman har m.a.o. ingen kontrollfunktion, denna funktion har
istéllet tilldelats Aufsichtsrat som &r en del av styrelsen. For att forhindra att bolagsledningen
kontrollerar sig sjilv far ledamot 1 Aufsichtsrat inte utses till ledamot 1 Vorstand och vice
versa.

3.2 Aktiedgarna

Utmirkande for de tyska Aktiengesellschaft dr att dgarstrukturen dr starkt koncentrerad.
Nastan tre av fyra bolag har en majoritetsdgare som kontrollerar minst femtio procent av
rostritterna.”®® 85% av de stora tyska bolagen har en akticigare med minst 25%
dgarintresse.”*! Det som karakteriserar tysk bolagsritt och som paverkar synen pa corporate
governance strukturen &r att bankerna spelar en central roll i de tyska bolagen och finns
representerade i de flesta borsnoterade bolags ledning. Av sextionio AG och KGaAs fanns
bankerna representerade i Aufsichtsrat i hela sextiotvd bolag.’** Bankerna finns
representerade 1 bolaget sdsom lingivare, aktiedgare samt fullmaktsinnehavare. Det dr
framforallt de sistnimnda som ger bankerna stort inflytande. En undersdkning visar att
bankerna kontrollerar i genomsnitt 80% av rosterna pa bolagsstimman.** De tyska bankernas
betydande inflytande i1 Aktiengesellschaft kritiserats av manga. D& bankerna har flera
intressen 1 bolag uppstar latt en intressekonflikt detta har resulterat i att vissa begransningar
inforts. Agarstrukturen i Tyskland ser ut pa foljande vis: **

Tyskland

Financial institutions 29,0
Banks 14,3
Insurance firms 14,3
Pension funds 7,7

Non.- financial institutions 71,0
Non- financial enterprice 38,8
Households 16,6
Public authorities 3,4

Non-residents 12,2

3.3 Bolagsstamman

Bolagsstimman i Tyskland &r inte, som i1 de flesta andra linders bolagssystem, bolagets
hogsta beslutande organ. Detta d4r en konsekvens av det icke hierarkiska systemet som
bolagen agerar inom. Stimman har som ovan nimnts endast rétt att fatta beslut i vissa i lagen
angivna fragor.”* I vrigt kan stimman endast fatta beslut i de drenden som Vorstand begir.

%9 Dietl, Capital markets and corporate governance i Japan, Germany and the United States s 124.
** Neville s 78

** Dietl s 125.

3 Isaksson & Skog, Aspects of corporate governance s 45 f.

4 The Company Lawyer V 22 Nr 2 Feb 2001: Shareholding and board structures s 52.

258199 (1) AktG.
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Undantag dé beslutet r av ingripande karaktir for aktieigarna.”*® Bolagsstimmans viktigaste
uppgift dr att utse majoriteten av ledamoterna 1 Aufsichtsrat, som 1 sin tur utser ledaméterna 1
Vorstand. Stimman skall vidare besluta om ansvarsfrihet for ledaméterna i Vorstand och
Aufsichtsrat samt dispositionen av bolagets resultat. Till stdimmans uppgifter hor dven att
besluta om éndring i bolagsordningen, upplosning av bolaget samt utse bolagets revisor. Varje
aktiedgare dr berdttigad att delta i stimman detta oberoende av om han innehar aktier med
rostritt eller ej. Tyskland &r ett av de fa lander som tillater rostldsa preferensaktier. Aktiedgare
far dven lata sig foretrddas av ombud och fullmaktsinstitutet dr for ovrigt véldig vanligt
forekommande 1 Tyskland. Bolagsstimma skall héllas en gang per ar, den s.k. ordinarie
bolagsstimman. Stimma skall d4ven héllas om bolagets forhéllande s kriaver. Dessutom skall
stimma sammankallas om &dgare med minst fem procent av aktiekapitalet begir det. Enligt
huvudregeln skall stimman sammankallas av Vorstand. Kallelse skall ske senast en manad
fore stimman. Béde kallelse och dagordning offentliggdrs. I och med att fullmaktsinsamlingar
ar vanligt forekommande skall kallelsen séndas de till kreditinstitut och aktiedgarforeningar
som foretrétt aktiedgare i1 bolaget vid den ndrmast foregdende stimman. Minoriteten har dven
ratt att fi ett drende upptaget pa dagordningen. Forutséttningen harfor dr att aktiedgarna
representerar minst fem procent av aktiekapitalet eller har ett sammanlagt nominellt belopp
om 1 milj. DM av aktiekapitalet. Aven efter det att kallelse skett kan de pakalla att ett drende
tas upp. En ny dagordning skall di offentliggéras inom tio dagar frén den forsta kallelsen.*’
Ledaméterna av Aufsichtsrat och Vorstand ir skyldig att delta i bolagsstimman.”*® Revisorn
diremot har ritt och skyldighet att nirvara vid den stimma dér arsbokslutet skall faststillas.**
Vid de dvriga stimmorna har séllan revisorn ndgon uppgift att fylla och darfér behandlas han

enligt samma regler som andra utomstaende.

26 BGHZ 83 s 122 (1982) Holtzmiiller-malet
750U 1995:44 s 102.

288 118 (2) AktG.

298176 (2) AKtG.
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3.4 Bolagsledningen

3.4.1 Aufsichtsrat

Aufsichtsrat, som ér bolagets tillsynsorgan, skall utses av stimman, bolagets anstidllda samt
fackforeningarna.” Organet skall minimum bestd av tre ledaméter och maximalt av tjugoen
1 Antalet
ledaméter av Aufsichtsrat har dock lidnge ansetts vara for hogt for att vara effektivt eftersom

ledamoter. Antalet ledamoter bestims 1 forhdllande till det totala aktiekapitalet.

de kan vara upp till tjugo stycken. Hértill tillkommer antalet ledaméter i Vorstand, som ligger

252

runt sex stycken. Mandatperioden i1 organet dr maximalt fyra ar”°°, men mandatperioden kan

fornyas odndliga antal géinger.253 Stimman kan genom dess beslut under 16pande mandattid

vilja att entlediga ledamot i Aufsichtsrat.*>*

Arbetstagarrepresentant kan endast entledigas av
de anstéllda. I Aktiengesellschaft med maximalt tvatusen anstillda skall minst en tredjedel av
ledamdterna representera de anstéillda. For bolag med fler anstéllda skall Aufsichtsrat bestéd av
representanter for aktiedgarna och de anstéllda till lika delar. Det &r endast fysiska personer
som kan sitta som ledamoéter 1 Aufsichtsrat och det uppstills en begriansning att varje ledamot
maximalt fir sitta i tio bolag samtidigt. Hopt menar att detta antal kan komma att reduceras
till fem stycken ledamotspositioner och begrénsas till tva ordférandeposter. Det viktiga ar att
begrinsa de intressekonflikter som kan uppkomma. En ledamot av Aufsichtsrat bor inte pé
samma gang kunna vara ledamot i ett konkurrerande bolag. Att avgdéra vad som &r
konkurrerande verksamhet kan vara svért, men bér inte vara ett odverstigligt hinder.”> Det
finns inga regler som uppstiller ritt att utse minoritetsrepresentanter 1 tillsynsorganet, och det
ar dven oklart huruvida denna ritt kan sdkerstillas genom foreskrift i bolagsordningen.
Ordféranden skall utses av organet sjilvt, och &r ofta en utav aktieigarnas representanter.”*®
Vid utforandet av sitt uppdrag skall ledamoter av Aufsichtsrat iaktta hela bolagets intresse och
inte endast det intresse som den grupp de representerar har, detta eftersom de ses som agenter
for alla aktiedgare i bolaget. Dock skall kontrollen som Aufsichtsrat foretar inte endast
begrénsas till att avse att tillgodose aktiedgarnas intressen utan ledamoterna maéste tillvarata

alla stakeholders intressen i bolaget likvil.*’

3.4.2 Vorstand
Aufsichtsrat utser ledamoterna 1 Vorstand, som &dr bolagets ledningsorgan. Vorstand ir ett

2% Det finns dock en

kollegialt organ dir beslut som huvudregel skall fattas enhilligt.
mdjlighet att i bolagsordningen eller i instruktioner fran Aufsichtsrat avvika fran detta stringa
krav. Vorstand kan besta av en eller flera ledamoter, varvid flera kan vara anstéllda i bolaget.
I bolag som har ett aktiekapital Gverstigande 3 miljoner DM skall det finnas minst tva

ledaméter i Vorstand.” Denna regel 4r dispositiv och annat antal kan foreskrivas i

208101 AktG
#1895 AktG.
3528 102 AktG.
230U 1995:44 s 104.
2% 8103 AktG
55 Hopt, K J, The German Two-Tier Board (Aufsichtrat). A German View on Corporate Governance.
Comparative Corporate Governance s 16
%6 Charkham, Keeping good company — A study of Corporate Governance in Five Countries s 18.
257
Korn, German Corporate Governance s 18.
258 8 77 AKtG.
239 8 76 AktG.
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bolagsordningen. P4 samma sétt som 1 svensk ritt uppstills vissa kompetenskrav, dar vissa

forhallanden kan foranleda att en person ej 4r limplig som ledamot.”*

Mandatperioden &r i
Vorstand négot langre 4n den i Aufsichtsrat och omfattar fem ar. P4 samma sétt som for
ledaméterna i Aufsichtsrat kan dock en ledamot viljas om ett odndligt antal ginger.”®’
Ledamot i Vorstand kan endast entledigas frén sitt uppdrag om viktig grund foreligger.®®
Eftersom det uppstills ett krav pa viktig grund har en ledamot ett relativt starkt skydd i sin
position.”®® Eftersom Vorstand ir ett kollegialt organ foretrider Vorstand i sin helhet bolaget.
Denna ritt far enligt §82 AktG ej inskridnkas. Dock kan enskild ledamot under vissa
forutsdttningar bemyndigas att foretrida bolaget*** Aufsichtsrat fir utse ordféranden i

Vorstand.?®

3.4.3 Forhallandet mellan Vorstand och bolagsstdamman

Vad giller forhdllandet mellan Vorstand och stdimman kan ségas att i Aktiengesellschaft har
bolagsstimman en begridnsad kompetens och fér inte besluta i frdga som ror forvaltningen av
bolagets verksamhet annat &n pa en direkt begéran av Vorstand. Enligt allmdnna principer har
dock Vorstand en plikt att understélla stdimman fragor som kan utgéra mycket ingripande
atgidrder for aktiedgarna. Om bolagsstimman fattar beslut i en frdga som Vorstand har
kompetens att avgoéra finns det ingen skyldighet for Vorstand att verkstilla beslutet. Om
ddremot atgdrden faller inom stimmans kompetensomrade, foreligger en skyldighet for
Vorstand att verkstilla beslutet.*®® Vad giller Vorstands plikt att skaffa bolagsstimmans
samtycke for extraordindr forvaltningsatgérd foreligger en plikt att gora sa dven om &dtgidrden
kan omfattas av det i bolagsordningen angivna verksamhetsforeméalet och att det skulle utgora
ett oacceptabelt dsidosittande av aktiedgarnas intresse om de inte beretts tillfélle att delta i
avgorandet av frdgan. Om bolagsstimman har ldmnat sitt samtycke till en viss

forvaltningsétgird innebir detta ansvarsfrihet for ledaméter i Vorstand. 27

3.4.4 Forhallandet mellan Vorstand och Aufsichtsrat
Vad giller forhallandet mellan Vorstand och Aufsichtsrat dr utgangspunkten att Vorstand har

268 y/ad den verkliga ledningen i sjilva verket omfattar

den exklusiva ritten att leda bolaget.
beror p& verksamheten och bolagets storlek.”® Aufsichtsrat har ingen ritt att blanda sig i
1" Da sadant
samtycke ej 1dmnas kan Vorstand hénskjuta fragan till stimman som kan besluta i frigan med
> 1 bolagsordningen kan foreskrivas att en viss

forvaltningsétgird inte far foretas av Vorstand utan beslut av Aufsichtsrat. Dock &r det inte

ledningen, men dess godkdnnande for vissa transaktioner krivs i vissa fal

tre fjdrdedels majoritet av rdsterna.

2608 74 AtG.

201 8 84 AktG.

280U 1995:44 s 104.

2% Hopt, The German Two-Tier Board (Aufsichtrat). A German View on Corporate Governance. Comparative
Corporate Governance s 4.

264 8 78 AktG.

265 & 84 AktG.

266 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 32.
67 8 93 (4) AktG.

268 £ 76 (1) AktG.

269 Charkham s 19

77088 76, 91, 148, 172 AktG.
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272
I

mojligt att helt overfora forvaltningsatgirderna pa det senare organet. stort dr saledes

Aufsichtsrats &tgirder begrinsade till att godkidnna eller avsld forslag.’” Ledningen av
Vorstand ér skyldiga att rapportera sina aktiviteter till Aufsichtsrat.””*
att overvaka den verkstillande ledningen. Saledes har Aufsichtsrat en tillsynsplikt, vilken
275

Aufsichsrats uppgift ar
skirps da foretagets ekonomiska resultat forsdmras markant.”” Leder de ekonomiska
forhallandena till kris kan det aligga en skyldighet for Aufsichsrat att ingripa i

forvaltningen.*’®

3.4.5 Vorstands och Aufsichtsrats ratt till information och inspektion

Aufsichtsrat har enligt § 111 AktG en plikt att 6vervaka Vorstand i dess forvaltning. Denna
overvakningsplikt motsvaras 1 sin tur av en informationsplikt for Vorstand. Den framsta
nackdelen med de dualistiska systemet i1 jamforelse med det monistiska systemet &dr det stora
avstandet mellan det Overvakande organen och den l6pande verksamheten. Saledes blir
kvalitén pd den information som rapporteras till Aufsichtsrat i stor utstrickning avgérande for
den kontroll som sker. Enligt § 90(1) AktG skall Vorstand en gang i kvartalet ldmna
information om bolagets omséttning, verksamheten och forhéllandet till budgeten och
forhallandet till andra bolag inom samma bransch mm. Vidare skall Vorstand en géng om aret
informera Aufsichsrat om den planerade verksamheten genom att visa pa produktplaner samt
investerings- och finansplaner. Da arsredovisningen laggs fram skall &ven Vorstand redogora
for rorelsens resultat. Enligt §90 (2) AktG uppstills det ett krav pa att Aufsichtsrat skall
informeras 1 god tid av Vorstand om étgidrder som kan fa sdrskild betydelse for bolagets
likviditet och resultat, sd att Aufsichtsrat kan ta stillning till atgirden. Vid sérskilt viktiga
hiandelser skall ordféranden informeras enligt § 90 (1) andra stycket AktG. I enlighet med
sektion 90 (1), (2) AktG &r den verkstillande ledningen saledes skyldig att rapportera till den
overvakande ledningen kontinuerligt om afférsstrategier, vinstutveckling, foretagets stéllning,
likviditet etc. Vidare foreligger det en skyldighet for den verkstdllande ledningen att
rapportera exceptionella foreteelser som dr av stor vikt for bolaget. Detta kan ses som en
mycket vidstrackt informationsplikt, men i sjédlva verket dr den mycket abstrakt bestamd.
Istdllet finns det de som dr av asikten att informationsplikt bor foreligga for information som
27 Reglerna i §111 och §90 (2) AktG reglerar hur informationen
skall anskaffas och regeln i §90 (1) AktG vilken information som skall anskaffas. Som

ror bolagets sérskilda behov.

komplement till Vorstands informationsplikt har Aufsichtsrat som bolagsorgan en vidstriackt
fragerétt. Detta ger sammantaget for handen att det finns smd mojligheter for Vorstand att
undanhélla Aufsichtsrat uppgifter som har betydelse for Aufsichtsrats tillsynsplikt.”” Det
foreligger dock ingen skyldighet for Vorstand att 1dmna ut uppgifter som kan anses utgora
foretagshemligheter eller liknande till Aufsichtsrat, trots att dessa har tystnadsplikt.
Diskussionen i Tyskland som ror den interna kontrollen i bolaget ror framst

218 111 (4) AKtG.

230U 1995:44 s 103.

*7> Charkham s 22.

27 8 90 AktG.

38111 AktG .

276 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 105.

2T Korn s 19.

8 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 249.
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informationsutbytet. Manga kritiker har uttryckt &asikten att den bésta reformen som
bolagsritten kan gd igenom i Tyskland &r om béttre intern kontroll kan dstadkommas. Detta
eftersom den traditionella interna kontrollen av bolaget inte riktigt lever upp till omviérldens
fornyade krav. Aufsichtsrat sammantridder i genomsnitt endast fyra ganger per ar vilket kan
foranleda frdgan hur effektiv Aufsichtsrats Overvakningsfunktion verkligen ér.
Informationsflodet bor forbéttras och titare kontakter mellan organen bor foreskrivas, detta

for att 6ka den verkliga innebdrden av den interna kontrollen. *”

For ledamoter av Aufsichtsrat foreligger utdver bolagsorganets ritt, en fragerdtt som innebar
att ledamoterna vid varje tillfille kan begira rapport fran den verkstéllande ledningen om
bolagets affdrer, juridiska och affarsméssiga forhdllanden och transaktioner som kan paverka
bolagets stillning. Denna rétt framgar av 90 (3) AktG. %0 [ edaméterna har en mojlighet att
begéra information, men Vorstand dr inte tvingad att folja begéran. Information som ldmnas
till f61jd av att en enskild ledamot s& begért skall riktas till Aufsichtsrat 1 sin helhet och inte

endast till en enskild ledamot.*®'

3.4.6 Lojalitetsplikten - | vems intresse skall bolagsledningen handla?

Utgdngspunkten 1 tysk rétt ar att det foreligger en skyldighet for ledamot av bolagsledningen
att inte utnyttja sin stéllning i bolaget for att tillgodose sina egna intressenOmfattningen av
ledaméternas lojalitetsplikt stracker sig lingre dn vad som dr vanligt i uppdragsforhallanden.
Regeln 1 § 53a AktG ger uttryck for den likstillighet som, om inget annat uttryckligen
bestdms i bolagsordning eller lag, skall gélla mellan aktieigarna. Lojalitetsplikten i den tyska
ratten har enligt praxis knutits till ’das Unternehmensinteresse”. Begreppet och dess innebord
har under en lang period varit omdebatterat i Tyskland. Innebérden av begreppet kan dock
anses vara att ledningen skall 16sa de problem och frdgor som uppkommer genom &tgérder
som syftar till att foretaget bibehalls under en verskadlig tid.”® Allt beslutsfattande skall ske
mot bakgrund av denna virdegrund. Den tyska lojalitetsplikten innebér att man aldgger en
pluralistisk syn pa i vems intresse ledningen skall agera. Foretagets intresse skall iakttas vid
beslutsfattandet. Tillika omfattar uttrycket fler intressenters intressen &n aktiedgarnas och
begreppet omfattar dven bolagsfrimmande intressen.”® Nér man ser till forhallandet mellan
de olika intressena som kan finnas i bolaget kan dock aktiedigarnas intresse anses
overordnat.”®* Begreppet das Unternchmensinteresse skall vid ansvarsbedémningen av
ledningens agerande endast i extremfall anvindas som mattstock.”® De finns de som menar
att, eftersom omfattningen begreppet das Unternehmensinteresse, inte med klarhet kan
faststéllas, begreppet endast skall ha processuell betydelse och endast utgora ett incitament for

" Hopt, K J, The German Two-Tier Board (Aufsichtrat). A German View on Corporate Governance.
Comparative Corporate Governance s 17

280 Korn, s 20.

! Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 250

2 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 119.

 Aasll2.

* Aas 120.

™ Aas 120.
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6kad kommunikation inom bolaget och forbittra processerna. **® Andra tillméter begreppets

oklarhet betydelsen att en intresseavvigning méste goras mellan olika intressen i bolaget.”’

3.4.6.1 Likhetsprincipen och generalklausulen

I Aktiengesetz ar likhetsprincipen lagfist.”®® Principen innebir liksom i Sverige inget hinder
mot en olik behandling som har stdd i lag eller bolagsordning. Diaremot kan en klar skillnad
mellan rittsordningarna iakttas i form av att likhetsprincipen i svensk rétt innebdr att alla
aktier 1 bolaget ges lika ritt, medan Aktiengesetz stadgar att aktiedgarna skall behandlas
lika.?® T svensk ritt far som vi tidigare ndmnt inte bolagsstimman fatta beslut som ér dgnat att
bereda otillborlig fordel ar aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan
aktiedgare. Enligt lagtexten kan generalklausulen anvindas sd snart ett beslut dr dgnat att
bereda ndgon en otillborlig fordel. I Aktiengesetz racker det inte med att beslutet dr dgnat att

bereda otillbérlig fordel utan det skall dven vara den verkan man efterstriavar med beslutet.””

3.4.6.2 Tystnadsplikt

Inbegripet i lojalitetsprincipen ligger en tystnadsplikt och for ledamot av Vorstand.*”' T tysk
ratt giller tystnadsplikten dven efter uppdragsforhéllandes avslut for bdde ledamot av
Aufsichtsrat och Vorstand.”** Tystnadsplikten omfattar uppgifter som ledamot har erhallit i
sitt uppdrag.”®”®> Om en ledamot 4r osidker pd om en viss uppgift som han erhallit under
uppdragstiden omfattas av tystnadsplikten eller ej, sa kan han lata Vorstand eller Aufsichtsrat
avgora frdgan kollegialt. Svérigheten vid beddmningen ligger i avvédgningen av bolagets
sekretesskrav, effektiviteten 1 verksamheten, arbetstagarnas krav péd information etc.
Utgangspunkten blir da ndrmast att forsoka utrona vilket som kan anses vara foretagets eller

bolagets intresse.””*

3.4.6.3 Konkurrensférbud och férbud att utnyttja affarsméjlighet

For ledamoéter i Vorstand uppstélls enligt lojalitetsplikten dven ett konkurrensférbud. Detta
innebdr att en ledamot av Vorstand inte fir bedriva en med bolaget konkurrerande verksamhet
under sin uppdragstid i bolaget.””
handlingsfrihet uppstills genom att han inte heller far inneha ett liknande uppdrag i ett annat

Ytterligare begriansningar i1 Vorstandsledamots

Aktiengesellschaft, inte far har uppdrag som Geschiftsfuhrer i ett GmbH eller som
bolagsman i ett handelsbolag.*”® Konkurrensforbudet innebér att ledamoten méste inforskaffa
tillstdnd fran Aufsichtsrat for att driva verksamhet inom bolagets verksamhetsomrade. Tillika
uppstills ett forbud for ledamot av Vorstand att vara ledamot av ledning i annat bolag.
Undantag fran denna regel kan dock medges av Aufsichtsrat. Négot konkurrensférbud

% Aas 120.

T Aas 121

288 8 53a AKtG.

2% 8 53a AKtG.

290 8 243 (2) AktG.

#! Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 127.
2 Aas137.

% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 314.
** Aas3l4.

295 & 88 AktG.

2% Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 143.
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uppstills inte for ledamot av Aufsichtsrat, varvid lojalitetsplikten for ledamot av Vorstand kan

anses strangare och vidare dn den som giller for ledamot av Aufsichtsrat.”’

P& samma sitt som ett konkurrensforbud uppstélls ett forbud for ledamot av Vorstand att
utnyttja affirsmdjligheter som faller inom ramen for bolagets verksamhetsomrdde och som
kan vara till nytta for bolaget. Konkurrensforbudet géller under uppdragstiden for ledamot av
Vorstand.””® For ledamot av Aufsichtsrat uppstills inget liknande forbud. Syftet med
stadgandet dr att ledamoten fullt ut skall koncentrera sig pd och engagera sig i bolaget.
Aufsichtsrat kan ldmna tillstdnd for en ledamot att bedriva verksamhet utanfor bolaget for ett

specifikt fall, men ej ett generellt tillstand.*”’

3.4.6.4 Foérbud mot sjélvkontrahering

I svensk ritt stiller aktiebolagslagen upp ett forbud mot sjdlvkontrahering. I den tyska ritten
ar utgdngspunkten den samma. Det intresse som en ledamot av bolagsledningen har skall vara
underordnat bolagets intresse. Den tyska rétten uppstiller forbud mot sjdlvkontrahering bade
for indirekt och direkt slag. For att inte en pliktforsummelse skall anses foreligga vid indirekt
sjdlvkontrahering krivs att dtgdrden skall vara “fair und angemessen” och saledes gors en
skélighetsbedomning vid indirekt sjdlvkontrahering.

3.5 Revisorn

Aktiengesellschaft och GmbH har gemensamma bestdmmelser om rdkenskaper och revision
sedan ar 1985. Bestimmelserna om detta finner vi i Handelsgesetzbuch (HGB). Revisorn ar
som vi tidigare ndmnt inte ett bolagsorgan i Tyskland, utan ses som ett hjidlporgan till
Aufsichtsrat. Detta betonas i den lagindring som brukar benimnas KontraGesetz.>” Syftet
med lagidndringen var frimst att forbattra sambandet mellan Aufsichtsrat och revisorn. Lagen
hade ocksd 1 syfte att stirka revisorns oberoende gentemot Vorstand. En av de stora och
kanske viktigaste fordndringarna ér att Aufsichtsrat istillet for Vorstand preciserar innehallet i
revisorns granskningsuppdrag.’®' Dessutom 4r numera revisorns nirvaro vid det sammantride

k% Detta gor att ledaméterna i

dd Aufsichtsrat behandlar arsredovisningen obligatoris
Aufsichtsrat har mdjlighet att stélla fragor eller krdva ndrmare forklaringar med anledning av
revisorns granskning. Det dr dock inte alla som é&r positiva till den nya lagéndringen. Kritik
har riktats mot att regeln forsoker omvandla Aufsichtsrat till en Audit Committee.’”
Dessutom har ldmpligheten av att Aufsichtsrat bestimmer omfattningen av och preciserar
revisionsuppdraget ifragasatts p.g.a. att Aufsichtsrat, som dr ett kontrollerande organ, inte
besitter tillricklig kunskap om den interna bolagssituationen for att kunna gora en sadan
bedomning. I Sverige dr revisorn skyldig att ldmna alla upplysningar som bolagsstimman

begér, sa ér inte fallet i Aktiengesetz dér det istéllet &r Vorstand som beslutar om en begird

T Aas127ff.

28 & 88 AktG.

¥ Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 342.

3% Gezets zur kontolle und Transparenz in Unternehmensbereich vom 27. April 1998. BGBI 1998. 1 786.
T8 111 (2) AKtG.

3028 171 (1) AktG.

3% Forster i Die Aktiengesellschaft 1999 s 193 ff.
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upplysning skall ldmnas av revisorn till stimman.’** Hopt menar att Aufsichtsrat bér utnyttja
den information man erhéller fran revisorn pa ett béttre sétt och tillméta den storre betydelse.
Det som kan vara lampligt dr att foreskriva i lag att det for stora bolag skall finnas
revisionskommittéer.

Huvudregeln ar att ett Aktiengesellschafts arsbokslut, dvs balans- och resultatrdkningen samt
forvaltningsberittelsen skall underkastas revision av en eller flera revisor (Abschlusspriifer).
Bolag som inte uppfyller vissa gransvirden med avseende pd balansomslutning, omséttning
eller antal anstillda &r dock undantagna fran revisionsplikt. Ar bolaget revisionspliktigt kan
inte &rsbokslutet faststillas om inte revision forst har dgt rum.’® Revisorn utses av
bolagsstimman. P& yrkande av en minoritet dvs aktiedgare som representerar minst en tiondel
av samtliga aktier i bolaget eller med ett sammanlagt nominellt belopp om 2 milj. DM, kan
ritten utse en annan revisor. En forutséttning for detta &r dock att den valde revisorn ar jivig
eller p& annat sitt olimplig.’*® Agare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget eller
med aktier till ett sammanlagt nominellt belopp om minst 2 milj. DM har dven rétt att begéra
en minoritetsrevisor utses, denne tar del i revisionen jimte ovriga revisorer.’”’En revisor kan
endast mot sin vilja skiljas fran sitt uppdrag genom réttens avgorande. En revisor som atagit
sig ett revisionsuppdrag kan endast avsdga sig detta om han kan aberopa en s.k. viktig grund
for sin avsédgelse. Revisorn i ett revisionspliktigt bolag skall som regel vara auktoriserad.
Revisorn ar skyldig att genomfora en omsorgsfull och opartisk revision. Revisorn har rétt att
begira alla de upplysningar som krdvs for en omsorgsfull revision. Om revisorn vid sin
granskning finner omsténdigheter som kan &ventyra bolagets bestdnd eller vara till vésentligt
forfang for dess utveckling, eller om han finner att bolagets stillforetrddare begatt allvarliga
overtriddelser av lag eller bolagsordning, skall han anmirka detta 1 beréttelsen.
Revisionsberittelsen skall sedan ldggas fram for Vorstand. Revisorn har tystnadsplikt men
kan dock 1 vissa fall ha ritt att avsldja brott och undantagsvis vara skyldig att anmaéla brott.

3.5.1 Sarskild undersodkning

Bolagsstimman kan dven besluta om en sirskild undersokning, s.k. Sonderpriifung, denna
undersdkning kan avse vissa atgdrder vidtagna i samband med bolagets bildande eller dess
affarsverksamhet.**®
ritten pa yrkande av dgare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget eller med aktier till

ett sammanlagt nominellt belopp om minst 2 milj. DM utse en Sonderpriifung, om det finns

Har bolagsstimman avslagit ett yrkande om sédrskild granskning, skall

anledning till misstanke att oredlighet eller allvarlig Gvertrddelse av Aktiengesetz eller
bolagsordningen skett.”® Ritten att begira en Sonderpriifung ér saledes inriktad pa att avsldja
missforhallanden 1 bolaget. Granskningen kan avse dtgirder som vidtagits upp till fem éar
tidigare.’'® Granskningsberittelserna skall avges till handelsregistret och till Vorstand.’"

Varje aktiefgare har ritt att pa begéran erhalla en kopia av berittelsen.’'

348 119 1 st AktG. e contrario.
395 Johansson s 369.

3% A as373.

3978 318(3) HGB.

308 & 142(1) AktG.

39 8 142 AktG.

3108 142 (2) AktG.
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3.6 Rostrédtten som aktiedagarnas kontrollmekanism

Bolagsstimmans beslut fattas genom omrdstning. Stimmans beslut fattas som regler med
enkel majoritet sévida ett hogre majoritetskrav ej stillts upp i bolagsordningen.’"® For beslut
av mer ingripande slag, som exempelvis dndring av bolagsordningen krdvs kvalificerad

314 oo
Fran

majoritet. Huvudregeln &r att alla aktier i ett Aktiengesellschaft har samma rostvirde.
denna finns dock undantag. I bolagsordningen kan foreskrivas att det i bolaget skall finnas
stam- och preferensaktier. Preferensaktierna kan ha samma rostvirde som stamaktierna men
kan ocksa helt sakna rostvirde. For ovrigt fr inga rostvdrdesdifferenser forekomma mellan
stam- och preferensaktier. Tidigare var det tillatet att ge ut stamaktier med olika rostvirde,
detta efter tillstand givits av behdrig delstatsmyndighet.’" Sadant tillstand gav for att virna
om viktiga samhillsekonomiska intressen. Stamaktier med olika rostvirde forekom dock i
mycket begriansad utstrickning. Varje aktiedgare far rosta for det fulla antal aktier som han
innehar eller foretrdder vid stimman. Rostrittsbegransningar far dock foreskrivas i
bolagsordningen Aktiedgare dger dven ritt att 1ata sig foretridas av ombud.’'® I Tyskland ér
det ocksé vanligt med fullmaktsinsamlingar, frimst dr det bankerna som star for insamlandet
och agerar som fullmaktsinnehavare for aktiedgarna. En intressekonflikt kan dock latta uppsta
dd banken sjilv dr aktiedgare eller langivare till bolaget. Med bakrund till denna risk for
maktmissbruk dr kreditinstitut skyldiga att infor bolagsstimman inh&dmta anvisningar av
fullmaktsgivande aktiedigare for hur rostritten skall utdvas.”'” Att aktieigarna ger anvisningar
ar dock hogst ovanligt.*'® Aktiedgaren skall vidare informeras om att rostritten i brist pa
anvisningar kommer att utovas i enlighet med ett bifogat forlag till rostning.’'® Forslaget
maste alltid vara 1 fullmaktsgivande aktiedgares intresse. Den av aktiedgaren utfirdade
fullmakten maste vara skriftlig och ar giltig 1 hogst 15 manader efter utfdrdandet, fullmakten

320 En annan bestimmelse som &r uppstilld for att undvika

kan ndr som helst dterkallats.
intressekonflikter dr att kreditinstitut som direkt eller indirekt dger mer &n fem procent av
bolaget fir vilja att rosta for de fullmakter, dir aktiedgarna uttryckligen ldmnat anvisningar

eller rosta for sina egen aktier.

3.7 Informations- och fragerétten som aktiedgarnas kontrollmekanism

Frageritten dr knuten till bolagsstimman. Aktiedgaren har, liksom i svensk ritt, ritt att begéra
upplysningar som behovs for att kunna bedoma é&renden som finns upptagna pé
dagordningen.*®' Tillskillnad frén svensk ritt, saknar tysk ritt begrdnsningen om att endast
information som finns tillgdnglig vid stimman kan ldmnas. Vorstand anses ha en skyldighet
att vara beredd att svara pa alla forutsdgbara fragor. Vid icke forutsidgbara fragor skall det

3118 145 (4) AKtG.

312 8 145 (4) AKtG.

3138 133 (1) AktG.

3148 12 AktG.

150U 1995:44 5 102.

316 8 134 (3) AKtG.

3178 128 AktG.

1% Isaksson & Skog, s 45 ff.
31988135 (5), 128 (1), 125 (1) AKtG
320 £ 135 AktG.

3218 131 1 st forsta meningen AktG.
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finnas rutiner for att snabbt kunna ta fram information avseende dessa fragor.*** Det finns
dven mojlighet att tillstidlla Vorstand sina frdgor i forhand, detta gor att Vorstand kan forutse
att frigan kommer att uppkomma vid stimman och ddrmed ar det skyldigt att forbereda ett
svar. | svensk ritt finns ingen regel som sdger att styrelsen ar skyldig att tillse att den begédrda
informationen finns tillgdnglig vid stimman, &dven om de fatt kdnnedom om vilka
upplysningar som kommer att efterfrigas. Aven i tysk ritt finns dock begrinsningar for
bolagsledningens upplysningsplikt. Loklutionen “einen nicht unerheblichen Nachteil” sétter

grinsen for upplysningsplikten.’?

Uttrycket kan nidrmast Oversittas till “en inte ovisentlig
nackdel”. Om man jimfor med svensk rétt skall upplysning ldmnas sdvida den inte antas
orsaka bolaget visentlig skada. Jimfor man ordalydelserna ger svensk rétt aktiedgarna en
starkare rétt till information. Aktiedgare som inte erhdllit begird upplysning kan kréva att

324

hans frdga och den grund till varfor svar végrats infors i protokollet.” Den aktiedgare som

inte fatt svar p4 sin fraga kan till domstolen begira att upplysning i frigan limnas.**

3.8 Skadestandstalan som aktiedgarnas kontrollmekanism

3.8.1 Bolagsledningens ansvar gentemot bolaget

De plikter som foreligger for ledamot av bolagseldningen i ett Aktiengesellschaft grundar sig
liksom 1 svenskt rétt pa en allmén culparegel. Ledamdterna i Vorstand och Aufsichtsrat har
skyldighet att iaktta en “ordentlig och samvetsgrann affirsmans omsorg”.”*® Siledes delas
inte plikterna upp pa det sitt som sker i den anglosaxiska réitten mellan duty of care och duty
of lojalty. Aktsamhetsplikten dr formellt sett omfattande, men i sjdlva verket menar doktrinen
att sé inte ar fallet. D& bolagsledningen fattar beslut som ligger inom ramen for bolagets
normala affdarsverksamhet dr utgdngspunkten att bolaget skall st for affarsrisken och inte de
enskilda ledamoterna. Trots att den tyska réitten pd detta omrdde prdglas av omvind
bevisborda, har en regel motsvarande den som utvecklats i den amerikanska réttstraditionen
om business judgement rule vixt fram. De bolagsrittsliga ansvarsreglerna talar inte om
uppsét eller om vardsloshet och hirvid gors en begransning till att bedomningen skall ske mot
bakgrund av att personen i friga dr en ledamot och inte med bakgrund av de allmidnna
skadestdndsregler som uppstills i BGB.

Ledamoterna 1 Vorstand har att iaktta en ordentlig och samvetsgrann affirsmans omsorg i sin
ledning av bolaget. Iakttas inte bolagets intresse pé sd sitt som omsorgsplikten uppstéller krav
pa, kan ledaméterna bli skyldiga att solidariskt ersitta bolaget for den uppkomna skada som
dirmed dsamkats bolaget. Verksamhetsforemalet utgor bolagsorganens yttre befogenheter.*?’
Verksamhetsforemalet skall framga av bolagsordningen i varje bolag. Omsorgsplikten innebar
en skyldighet for Vorstand att ta tillvara pa bolagets intressen och skydda bolaget mot skador.
Omsorgsplikten dr strikt och kan inte begrinsas genom anstillningskontraktet. Det krivs

uppsét eller oaktsamhet da ledamot genom é&sidosdttande av omsorgsplikten skall anses ha

3228 131 AktG

32 8131 (3) AKtG.
3248131 (5) AKtG.
325 8 132 (2) AktG.
326 8 96 (1) AktG.
3278 23 (3) AktG.
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asamkat bolaget skada. Vidare ar det bolaget som skall styrka skadan, dess omfattning och
pavisa den skadebringande handlingen. Tillika uppstélls krav pd adekvat kausalitet. Om tvist
foreligger for avgdrandet huruvida omsorgsplikten iakttagits eller ej skall ledamoten vid
uttrycklig lagreglering visa att han ej har forfarit oaktsamt. Den omsorg som en ledamot av
Vorstand har att iaktta stadgas 1 §93 [1] AktG. For ledamot av Aufsichtsrat géller regeln i
116§ AktG som hénvisar till §93 AktG i fridga om ansvar. Hérvid uppstills saledes samma
krav pa ledaméterna i de olika organen. Dock méste uppmirksammas betydelsen av organens
olika funktioner och uppgifter samt sammanséttning, vilket kan {4 betydelse for
ansvarsbeddmningen. For vissa typer av dsidoséttande av regler i Aktiengesetz foreligger ett
presumtion for att skada skall anses ha uppstatt. Omvénd bevisborda foreligger da, men krav
uppstills dven hér pd culpa for att ansvar skall intrdda. Om den handling som dsamkat bolaget
skada har vidtagits i enlighet med ett av bolagsstimmans fattade beslut foreligger ej
skadestdndsskyldighet for ledamot av Vorstand. Den yttersta preskriptionstiden for att gora
skadestandsansprak géllande &r fem ar. De regler och principer som ovan dr beskrivna géller
dven for ledamot av Aufsichtsrat.

3.8.1.1 Revisorns skadestandsskyldighet gentemot bolaget

En revisor som uppsétligen eller av oaktsamhet forsummar sina plikter och tillfogar bolaget
skada &ar skyldig att ersitta denna. For revisor som handlat oaktsamt ar
ersittningsskyldigheten begrinsad till 500 000 DM. Denna begrinsning géller dven om
revisionen innehdller flera oaktsamma handlingar och dven om flera personer deltagit i
revisionen.”*® HGB innehéller inga bestimmelser om revisors skadestindskyldighet gentemot
annan #n bolaget. Overhuvudtaget #r tysk ritt restriktiv till att skadestand skall ges vid ren

formogenhetsskada i utomobligatoriska forhallanden.”

3.8.2 Bolagsledningens ansvar gentemot tredje man

3.8.2.1 Intressekonflikt mellan tillsynsorganet och dess huvudmén

Till foljd av att Aufsichtsrat innehar den 6vervakande funktionen i bolaget kan organet ses
som aktiedgarnas agent.”® For att komma Gver de problem som kan orsakas genom
agentforhdllandet uppstéller lagen olika mojligheter som syftar till att minska detta problem.
Vid en forsta anblick kan aktiedgarnas mojlighet att gora ledamoterna skadestdndsansvariga
ses som den mest betydelsefulla dtgdrden. Dock uppstills dven andra mojligheter. Det
uppstélls hirfor krav pa att tillsynsorganet miste rapportera till stimman om sina aktiviteter,
regler finns som gor det mojligt att avsétta medlemmar av Aufsichtsrat i fortid utan anledning
om beslutet fattas av kvalificerad majoritet samt regler finns som gor det mojligt for stimman
att forvigra ledningen ansvarsfrihet. Utover dessa legala kontrollmekanismer finns andra
foreteelser som har betydelse for aktiedgarna. Bland annat har ledningens rykte en funktion
som sjdlvreglerande kontrollmekanism och dessutom kan manga, t.ex. bankerna, vara
beroende av foretagets fortlevnad och vélfard och dérigenom ligger ett incitament till att iaktta
bolagets bista 1 forvaltningen och tillsynen.

328 SOU 1995:44 s 109.
329 A bet s 109.
30 Korn s 22.



86

3.8.2.2 Omedelbar/direkt skada

Aktiedgare, bolagsborgenir eller annan tredje man kan inte grunda skadestindsansprdk mot
ledaméter 1 Vorstand eller Aufsichtsrat med stod av bestimmelser 1 Aktiengesetz da denna lag
endast avser skadestandsskyldighet for ledamot som d&sidosétter sina plikter gentemot

331

bolaget. Skadestdndsanspraket grundas istdllet med stod av de allmdnna

skadestandsreglerna i BGB.***

Enligt BGB ersitts omedelbar skada som ledamot uppsatligen
orsakat tredje man vid &sidosittande av “die gutten Sitten” goda seder.’>® Bestimmelsen i
BGB foreskriver skadestdndsskyldighet for den som vallar annan skada genom att uppsatligen
eller av oaktsamhet overtrada en sk skyddsregel som uppstills i den skadelidandes intresse.
Utomobligatorisktansvar forekommer i mycket liten utstrdckning. Om bolaget befinner sig i
avtalsforhandlingar, culpa in contrahendo, kan ledamot av Vorstand drabbas av ansvar om
han forsummar sin upplysningsplikt gentemot tredje man. Ledamot i Vorstand kan endast i
undantagsfall bli personligt ansvarig. Personligt ansvar intrdder dd ledamot haft ett eget
intresse 1 att avtalet skulle komma till stand. Vidare blir ledamot ansvarig dven i de fall tredje
man fést sdrskild tilltro till uppgift som ledamot ldmnat om bolaget och denna haft avgorande

betydelse for att avtal kommit tillstdnd.

3.8.2.3 Derivativ talan

I koncernforhdllanden dir moderbolaget ar ett Aktiengesellschaft kan en enskild aktiedgare i
ett dotterbolag fora talan mot ledamoter 1 moderbolagets Aufsichtsrat och Vorstand for
orsakad skada. D4 inget koncernforhallande foreligger har endast en minoritet bestdende av
dgare till minst tio procent av aktiekapitalet rétt att vicka talan om skadestand mot ledamot av
Aufsichtsrat eller Vorstand.>** T och med att dgandet i Aktiengesellschaft ér spritt kan det vara
svart att nd upp till en tiondel av aktiekapitalet. I tyskt réitt uppstills dock ytterligare ett
alternativ till ritten att vicka skadestdndstalan, dd dven aktiedgare till ett nominellt varde av 2
miljoner DM ges denna méjlighet.”*> Enskild aktiedgare eller en minoritet understigande tio
procent samt &dgare till ett nominellt belopp understigande 2 milj. DM har diremot ingen
befogenhet att vicka skadestindstalan,®® detta tillskillnad fran aktieigare i GmbH. Endast i
de fall aktiedgare orsakats medelbar skada och bolaget anstar fran att vicka skadestandstalan
anses aktiedgares medelbara skada omvandlas till en omedelbar skada vilket ger denne
mojlighet att sjélv vicka talan. *” En aktiedgarmajoritet, som representerar fem procent av
aktiekapitalet eller nominellt 1 milj. DM har mojlighet att subsididrt ansdka om att en
stillforetradare, s.k. Vertreter, tillsdtts av domstolen. Ratten bifaller ansokan om det finns
starka skél att anta att bolaget orsakats skada som en foljd av att ledningen férsummat sina
plikter. Stillforetrddaren undersoker huruvida detta ar fallet och gor direfter en bedémning
huruvida en skadestandstalan mot ledningen har fOrutsittning att vinna framgang i en
domstol. Anser stéllforetrddaren att forutsdttningarna dr goda har denne en skyldighet att
vicka talan 1 bolagets namn. Syftet med denna regel ar att utoka minoritetsskyddet men den

»1'30U 1995:44 5 105.
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faktiska konsekvensen &ar att aktiedgaren riskerar att std kostnaderna for tva
domstolsforfaranden. Dessutom fir aktiedgaren betala 16n och andra omkostnader for
stallforetradaren. Det ér fradgan om regeln de facto erbjuder 6kat minoritetsskydd. I ett aktuellt
forslag foreslds en totalfordndring av regeln 1 § 147 AktG. Forslaget foreslar att aktiedgare
som representerar en procent av aktiekapitalet, eller 200.00 DM skall ha mgjlighet att hos

domstolen ansoka om provningstillstind for att fora en derivativ talan.**®

Aktiedgarna méste
dock fore ansokan underritta bolaget. Sévida bolaget underliter att vidta atgérder har
aktiedgarna ritt att fullfolja sin ansdkan. I de fall provningstillstind ldmnas skall talan véckas
inom tre ménader. Om flera aktiedigare vicker talan samtidigt skall dessa behandlas i en
gemensam rattegdng. Nekas provningstillstand skall aktiedgaren béra réittegangskostnaderna.
Beviljas ddremot provningstillstaind dr bolaget skyldig att betala aktieigarens kostnader i1 de
fall talan avvisas helt eller delvis. Undantag da kostnaderna beror pé aktiedgares vardsloshet
eller forsummelse. Exempelvis nimns da aktiedgaren stodjer sina ansprak pa oriktiga
uppgifter och da denne kénner till eller borde ha ként till oriktigheterna. Tyskland har &nnu
inte tagit stéllning till lagforslaget. Utvecklingen gér dock mot att derivativ talan av aktiedgare
kommer att accepteras. Derivativ talan anses dn viktigare d& Aufsichtsrat varken dr nagot

sjalvstiandigt eller kraftfullt organ.

3.8.2.4 Betydelsen av beslut om ansvarsfrihet

Ansvarsfrihet for ledamot Vorstand kan enligt AktG 93(4)§ intrdda gentemot bolaget da
bolagsstimman fore ett beslut verkstillts, ldmnat sitt samtycke till &tgdrden. Denna
bestimmelse kan anses strida mot den grundlidggande organisationen av kompetensen i
bolaget, samt att bolagsstimman endast kan besluta 1 forvaltningsfrdga pa begdran av
Vorstand enligt 119 (2)§ AktG, men regeln kan beldggas genom att stadgandet &r en kvarleva
frén dldre tider dé det hierarkiska systemet géllde i tysk ritt.

Bolagsstimman skall arligen besluta om ansvarsfrihet, for ledaméterna 1 Vorstand respektive
Aufsichtsrat, skall beviljas eller ¢j. Om ansvarsfrihet beviljas har detta endast karaktiren av en
fortroendeforklaring och hindrar inte att skadestdndsansprak kan resas fran bolagets sida mot
dem. Skadestdndsansprak beslutas av bolagsstimman eller aktualiseras om &gare till minst en
tiondel av samtliga aktier i bolaget sa begdr. P4 samma sitt som 1 svensk rétt uppstélls dock
ett krav pa att for att ansvarsfrihet skall kunna meddelas krdvs det att beslutet har fattats av
aktiedgarna pa riktiga grunder och att den information som legat till grund f6r beslutet har
varit korrekt. For att ansvarsfrihet skall kunna ges for dtgirden krivs vidare att beslutet inte
kan ses som en nullitet eller klandras.” Inom sex méanader frin stimman skall
ersdttningsanspraken senast goras gillande. Om anspraket riktas mot Vorstand skall bolaget
foretradas av Aufsichtsrat. Dock kan sdrskilda stéllforetrddare foretrdda bolaget om stimman
sd beslutar. Om bolaget fort en talan, vilken begirts av minoriteten, och denna helt eller delvis
forlorar maélet, skall minoriteten ersitta bolaget for dess rittegdngskostnader.®*® Att ligga
mirke till r att endast godkdnnande av bolagsstimman kan foranleda ansvarsbefrielse och

3% Ur:Neville & Sorensen, The internationalisation of companies and company laws: Corporate Governance:
Experiences and Questions from Germany

339°8§ 241, 243 AktG.

030U 1995:44 5 106.
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saledes saknar godkdnnande av Aufsichtsrat betydelse for bedomningen. Enligt 116§ AktG
géller samma regler for ledamot av Aufsichtsrat som uppstélls for ledamot av Vorstand.
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4. Det brittiska bolagsrattsliga systemet

4.1 Bolagsrattslig bakgrund

I Storbritannien bendmns bolagsformen utan personligt 4garansvar limited liability company.
Bolagsformen inbegriper, likt svensk rétt, privata och publika bolag. Bolagsritten utvecklades
ursprungligen ur common law och den nuvarande lagstiftningen &r for privata och publika
bolag Companies Act 1985, hadanefter forkortad CA. CA innehéller de grundldggande och
tvingade bestdmmelserna om aktiebolagsinstitutet. Harutover finns the Companies (Tabel A)
Regulations 1985 som innehaller regler som kompletterar lagen. Hela, eller om man sé vill,
delar av Tabel A kan antas som ett bolags bolagsordning.**!
utfyllnad i den mén ett bolag inte antagit nigon bolagsordning som avviker frén Tabel A.>*

Det finns m.a.o. inget krav pa att ett bolag skall anta en bolagsordning dven om s de flesta

Tabel A fungerar d&ven som

gor. Utgangspunkten for den brittiska bolagslagstiftningen dr att aktiedgarna sjélva kan
bestimma véldigt mycket om bolagets organisation. Som vi tidigare utgatt fran, skall vi
endast behandla de publika bolagen. Storbritanniens bolagssystem &r likt det svenska
monistiskt och hierarkiskt till sin karaktar.

4.1.1 Cadbury- Greenbury- och Hampelutredningarna

I slutet av attiotalet och borjan av nittiotalet uppméarksammades ett flertal bolagsskandaler i
England. Mot bakgrund av detta tillsattes tvd kommittéer, Cadbury- och Greenbury, vars
arbeten resulterade i tva rapporter. Cadburyrapporten behandlade de finansiella aspekterna pé
corporate governance och faste sérskild vikt vid bolagets finansiella rapportering samt
styrelsens sammansittning och inbordes forhallanden. Cadburyrapporten definierade
corporate governace-begereppet som kontroll och styrning av bolag. Greenburyrapporten
behandlade bolagsledningens arvoden och hur man i framtiden skall undvika “fat cat
salaries”.

Dessa rapporter ansags dock inte tillrdckliga och darfor restes krav pé ytterligare dversyn och
corporate governance-reformer som bl.a. skulle &ldgga styrelsen ett vidare och klarare ansvar.
I mars 1998 lade industriministern fram reformplaner i syfte att skapa en mer lattillganglig
bolagsritt som befrdmjar och stimulerar global konkurrenskraft for brittiska foretag.**
Ytterligare en kommitté tillsattes darfor, Hampelkommittén. 1998 presenterade
Hampelkommittén sin slutliga rapport om corporate governance for bolag noterade vid
Londonbdrsen. Hampelkommitténs arbete dr en uppfoljning och vidareutveckling av
Cadbury- och Greenburyrapporterna. Hampelkommittén hade déremot inget begransat
utredningsdirektiv utan skull se o6ver hela corporate governance-filtet och fOrena de
kontrollerande och styrande aspekterna av corporate governance.344 Dessa corporate
governace-rapporter har haft stor genomslagskraft i den globala corporate governace-debatten
och har 1 flera fall statt modell for utformningen av nationella bolags- och borsregler.
Ytterligare en FinalReport kom ut under sommaren 2001.

! sec. 8 (1) CA.

2 gec. 8(2) CA.

3 Olinder i JT 1997-98 s 1051.
A as1062f.
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4.1.2 Bolagets organisation

Det brittiska systemet priaglas av ett one tier system dér det endast finns ett bolagsorgan for
ledningen av verksamheten. Dérfor anses det brittiska systemet praglat av en monistisk
ledningsorganisation. Detta koncept dr ett ekonomiskt system som man valt, till skillnad frén
Tyskland som upprétthaller sitt two-tier system péd grundval av ideologiska och politiska skal.
Att Storbritannien har ett typiskt utpriglat one- ier system, &r dock inte hela sanningen,
eftersom mdjligheter finns till att inrétta olika former av internt kontrollerande organ.(Se
nedan)

4.2 Aktieagarna

De brittiska borsbolagen har traditionellt priglats av ett relativt spritt dgande. Da en
rattsordning préglas av spritt dgande har aktiedgarna sma reella mojligheter att paverka
ledningen eftersom de enbart dger en liten del av det totala aktiekapitalet. Vid spritt dgande
tillskillnad frdn koncentrerat dgande ar risken storre att det uppstir konflikter mellan
ledningen och Agarna. Agarstrukturen har forindrats de senaste 4ren och domineras nu av ett
stort institutionellt dgande. Utvecklingen for det institutionella dgandet har frdn 29% 1963 till
70% 1998 och trenden visar att denna typ av dgande fortsétter att dka. Detta kan sittas i
relation till det privata dgandet som har minskat frén 54% 1963 till 16,5% 1998. Forklaringen
till detta dr fridmst att privatpersonerna istédllet viljer att 4ga aktierna indirekt istéllet for direkt.

Agarstrukturen i Storbritannien sig ut pa foljande sitt 1998:**
Sector of beneficial owner Beneficial ownership of total listed
UK equities (% of market)
Insurance companies 23,5
Pension funds 22,1

Unit trusts, investment trusts & | 10,6
other institutions

Overseas 24,0
Individuals 16,5
Charities 1,9
Industrial and  commercial | 1,2
companies

Banks 0,1
Public sector 0,1
Total: 100

Marknaden 1 Storbritannien préiglas av en kortsiktig marknadssyn dir framforallt krav pd hog
avkastning pa kort sikt dr det primira malet. Den framst anledningen till att sd dr fallet ar
fondbolagens omfattande dgande. I Tyskland har fondbolagen en betydligt mindre d4garandel
av borsvérdet och hédr ser man inte heller denna kortsiktighet. Vad som diskuteras idag é&r
nddvindigheten av att de institutionella dgarna tar sitt dgaransvar och inte enbart fokuserar pa

3% Stapledon, Analysis and data of share ownership and control in UK s 2.
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avkastningen.”*® Agande och ledning 4r separerade i de brittiska bolagen. Om de
institutionella dgarna hade varit intresserade av att kontrollera och styra ledningen av bolaget
skulle de litt kunna gora det, detta sker dock ej i praktiken.’*’ Vad som diskuteras i
Storbritannien dr om lagstiftningen borde tvinga institutioner att utnyttja rostrétten for sina
aktie . I Storbritannien finns det i 2/3 av de 200 storsta bolagen inte en enda aktiedgare som
innehar tio procent av aktiekapitalet. Stora delar innehas av institutioner, men 1 sjélva verket
finns det inte heller en enda institution som innehar en stor andel. Siledes dr majoritetsdgande
sillsynt.*** Saledes kan man tydligt se att dgarbilden ér splittrad i Storbritannien mellan ett

stort antal institutionella dgare och ett stort antal individuella dgare. **

4.3 Bolagsstdmman

Bolagsstimma skall hallas &rligen men hérutdver kan extraordindra bolagsstimmor hallas.
Beslut kan i de flesta fall fattas med enkel majoritet men beslut av ingripande karaktir sdsom
andring av bolagsordningen fattas med kvalificerad majoritet. Kallelse skall sdndas till

samtliga aktieigare men #ven till bolagets revisorer" 351

samt till styrelsens ledamoter.
Styrelsen har dock ingen skyldighet att nirvara vid bolagsstimman.** Aven revisorerna har
ritt men ingen skyldighet att delta®> Arsredovisningen skall liggas fram infor
bolagsstimman.*>* Négon faststillelse av redovisningen skall stimman ta beslut om, utan

redovisningen ses endast som en upplysning till aktieigarna.’

4.3.1 Aktieagarresolutioner

Aktiedgarresolutioner kan ses som motsvarighet till vira svenska motioner, vilka kan laggas
fram pa stdmman av aktiedgare. Enligt gillande CA aligger det bolaget att distribuera
resolutionerna dé aktiedgare med minst 5% eller 100 aktier sa begir.”>® Aktiedgarna star dock
sjdlva for kostnaderna av distributionen, vilket medfér hoga kostnader. Av kostnadsskél
avhéller sig aktiedgare att ldgga fram resolutioner till stimman vilket 1 sin tur medfor en
passiv dgarfunktion. A andra sidan om bolaget bekostar resolutionerna riskerar de att st
kostnaderna fOr inte bara déligt underbyggda resolutioner utan dven resolutioner i rent
storande syfte. Det anses darfor nodvandigt att sétta upp riktlinjer for nér det kan anses skaligt
att bolaget bekostar aktiedgarresolutioner. I USA man utformat utforliga kriterier for att
avgora vilka resolutioner som skall bekostas av bolaget.

** Affarsvirden 2001;8 s 20 ff, Affarsvirden 2001;12 s 21 ff.
7 The Company Lawyer V 22 Nr 2 Feb 2001
¥ The Company Lawyer V 22 Nr 2 Feb 2001
% The Company Lawyer V 22 Nr 2 Feb 2001
30 g5ec. 387 (1) CA.

31 art 38 st 3 Tabel A.

32 Johansson s 251.

3 sec. 387 (1) CA.

3% gec. 241 (1) CA.

353 Johansson s 283.

336 sec. 376 CA.
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4.3.2 Kompetensférdelningen mellan stamman och the board of directors

Bolagsstimman &r det hogsta organet i bolaget.*”’

Vad giller kompetensfordelningen mellan
stimman och the board skall ségas att bolagsstimman inte kan 1dmna bindande anvisningar i
fragor dir the board har exklusiv kompetens enligt bolagsordningen.”® Styrelsens kompetens
och kompetensfordelningen mellan styrelse och stimma bestdms i bolagsordningen. CA
uppstiller krav endast pa att vissa beslut skall fattas av bolagsstimman. Den kompetens som i
391 stort

sett har styrelsen vidstrickta befogenheter, men aktieigarna har i1 praktiken en véldigt

bolagsordningen tilldelas styrelsen ér exklusiv och kan inte asidoséttas av stimman.

begriansad mojlighet att kontrollera styrelsen. I stora foretag inrittas ofta extra organ for att
kunna utova kontrollen pa ett tillfredsstdllande sitt, t.ex. i form av olika kommittéer. (Se

360

nedan) > Med beslut som fattas av bolagsstimman med absolut majoritet, kan ledamot av

styrelsen avsittas. P4 samma sitt kan styrelseledamot ldmna styrelsen pa egen begéiran.361
Styrelsens plikt att skaffa bolagsstimmans samtycke for extraordindr forvaltningsatgérd
foreligger enligt den brittiska réttsordningen vid kép som ingas av bolaget som avser

egendom som tillhor director 1 bolaget, och dér vardet uppgar till minst 50 000£.>

Styrelsens rittsliga stdllning gentemot bolaget grundar sig péd rittsdicipliner utanfor
bolagsritten, vilka ger styrelsen langtgdende befogenheter att agera i bolagets intresse.
Kompetensfordelningen mellan bolagsorganen faststills i bolagsordningen. I de flesta fall dr
den utformade enligt artikel 70 i Tabel A CA och ger styrelsen néstintill exklusiv kompetens.
I réattsfallet Selfcleansing Co. v. Cunningham fastslogs principen att bolagsordningen utgjorde
ett kontrakt, vari bolagsstimman Gverlatit en exklusiv rétt till styrelsen att forvalta bolaget. |
Quin & Axtens v. Salmon fastslogs att ndr bolagsordningen dverensstimmer med artikel 70 1
Tabel A kan bolagsstimman inte ingripa 1 styrelsebeslut savida styrelsen inte bryter mot CA

eller bolagsordningen.”®

4.4 Bolagsledningen - The board of directors

Ledningsorganet bendmns the board of directors. Styrelsen dr monistisk och ledaméterna
utses normalt av styrelsen sdvida inget annat ségs i bolagsordningen. I CA finns inga
bestimmelser om tillsdttningen av styrelseledaméter. The board ar ett kollegialt organ och
endast 1 de fall di en director sérskilt har utsetts till bolagets agent eller om the board har
delegerat en uppgift, har en director befogenhet att handla sjélvstandigt och binda bolaget 1
forhallande till tredje man.*®* Alla directors r ansvariga till samma grad och beslut fattas av

35 En ledamot av the board skall utses till ordforanden, och ofta ar the

366

hela styrelsen.
managing director ordfoéranden.”” I England kan en styrelseledamot alltid avsittas av den som

utsett honom oavsett skdlen harfor. The Companies Act innehéller inga regler om

37 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktdr s 69.
% Shaw & Son (Slaford) Ltd. v. Shaw

*?SOU 1995:44 s 119.

% Dorrsteijn, Kuiper & Morse, European Corporate Law p 5.57.

**1'SOU 1995:44 s 120.

%2 sec. 320 CA.

*% Olinder s 1053.

*%* art 84 Table A.

365 The company lawyer v 22 nr2 Feb 2001

366 The Company Lawyer V 22 Nr 2 feb 2001
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mandatperiodens lingd.’®” Vad giller ledaméternas kompetens uppstills i vissa fall ett krav
pa att ledamot en far vara 70 &r eller dldre. Detta kompetenskrav dr dock genom undantag
mycket begrdnsat. Lagen uppstéller inte heller nigra begransningar pad hur ménga fler
bolagsstyrelser en ledamot far sitta i.°°® En director ér enligt CA sec 741 (1) varje person som
ar “occupying the position of director, by whatever name called.” Ledaméterna kan dels vara

3% Till de interna ledaméterna

370

executive och non executive directors, dvs interna eller externa.
riknas de som till sin sysselsittning dr verksamma i bolaget i icke obetydlig omfattning.

4.4.1 The directors

I public companies skall styrelsen besta av minst tva direcors (ledamoter), vilka skall utses pa
det sdtt som fOreskrivs 1 bolagsordningen. Inga regler finns hirom i1 CA. Om inte
bolagsordningen foreskriver annat skall ledamoéterna utses av bolagsstimman med absolut
majoritet.””’ Vanligt 4r dock att styrelseledamdterna utses av styrelseordféranden tillsammans
med nomineringskommittén.”’? Cadbury- och Hampelutredningarna foreslar inrittandet av
nomineringskommittéer som skall nominera kandidater till styrelsen. Denna styrelse bor besta
av externa ledamoter till huvuddel. Till skillnad fran bl.a. det svenska systemet kan bade
juridiska och fysiska personer utses till ledamot av styrelsen enligt den brittiska
rattsordningen. Bade externa och interna directors sitter 1 styrelsen, men inga
arbetstagarrepresentanter finns med.””> Externa styrelseledaméter far i jimforelse med det
tyska systemet, en stillning som &vervakande styrelseorgan och kan utfora den kontroll som
aktiedgarna inte har mdjlighet till att gora. Sdledes blir kontrollen tudelad mellan
medlemmarna i styrelsekommittéerna och de institutionella dgarna. Genom inréttandet av
olika kommittéer minskas agentkostnaderna, freeriderproblemen etc till foljd av att

kontrollkostnaderna birs av bolaget istillet for dgarna.””*

I England har man konsekvent avvisat férlag om att infora en tudelad styrelse men man har
emellertid insett betydelsen av externa ledamoter. Séavil Cadbury- som Hampelutredningarna
betonar vikten av balans i styrelsen mellan intern och externa ledaméter. Det externa inslaget 1
styrelsen har tva huvudfunktioner. De skall dels bidra till ledningen av bolagets affdrer och
dels ha en 6vervakande och kontrollerade funktion 6ver den interna ledningen. Denna uppgift
kan vara svar att forena och det dr darfor viktigt att hitta en balans mellan innovation och
kontroll. De externa ledamoéterna som kontrollmekanism har manga fordelar jamfort med
andra kontrollmekanismer. Deras position 1 styrelsen ger dem information som ingen annan
besitter. Denna position dr fordelaktig d& uppkomna missforhallanden pé ett tidigt stadium
kan korrigeras och atgirdas med #ndamalsenliga och snabba losningar.”” I Cadbury- och
Hampelrapporterna tilldelas de externa ledamoterna speciellt ansvar for att uppticka och

730U 1995:44 s 119.

%% A bet s 120.

% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 36.
370 Cheffins, Company law: theory, structure, and operation s 602.

' art 92 Table A.

*7 Olinder s 1053.

373 The company Lawyer v 22 nr 2 feb 2001

37 Olinder s 1068.

7 Aas 1065.
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identifiera potentiella intressekonflikter mellan de interna ledaméterna sinsemellan samt
gentemot bolaget. Det krivs att de externa ledamdterna intar en oberoende stdllning till
bolaget samt att de har tillgang till relevant information. De externa ledamdterna kan hérvid
utgora en dndamalsenlig och effektiv intern kontrollfunktion.

4.4.2 Managing directors

I stora bolag utser man vanligen en eller flera managing directors vartill den dagliga
verksamheten delegeras. Managing directors utses bland vanligtvis bland de ledamdter som
finns i the board of directors. Companies Act uppstiller inga regler som anger the managing
directors uppgifter och plikter utan detta framgar ofta av bolagsordningen.’’® Viljer the board
att delegera uppgifter till the managing director ges han exklusiv kompetens. Sdledes dger the
board ej ritt att delta i den delegerade ledningsdelen, utan the board har did en mer

overvakande funktion. Harvid kan man se att bolagsledningen blir dualistisk likt den tyska.’”’

4.4.3 Verksamhetsforemalets betydelse for directors befogenhet

Syftet med verksamheten och bolagsledningens plikter ar knutna till samtliga nuvarande
aktiedgare och samtliga framtida aktiedgare.’”® Bolagsledningens centrala uppgift ar att
balansera de olika aktiedgarnas intressen. Det som é&r intressant i sammanhanget &r att
aktiedgarnas intressen i engelsk rétt inte nddvindigtvis behover strida mot arbetstagarnas
intresse eller ndgon annans intressents intresse. Vilket intresse som bolagsledningen skall
prioritera har provats i fallet Parke v. Daily News Ltd dir man kom till slutsatsen att en
utbetalning till arbetstagarna i bolaget ansags falla utanfor verksamhetsforemalet trots att
beslutet fattats av bolagsstimman. 1 sec 309 (1) CA likstills dock arbetstagarnas ratt i
formellt hdanseende med aktiedgarnas. Enligt Dotevall skall dock aktiedgarnas intresse anses
ha foretride vid en eventuell konflikt.>”
kortsiktiga intresset med det langsiktiga. Bolaget dr inte bundet av dtgédrder som foretagits och
som faller utanfor verksamhetsforemalet. Denna regel giller oavsett medkontrahentens goda

Bolagsledningens uppgift blir darfor att samordna det

eller onda tro och bendmns ultra vires. Dessa atgérder kan inte heller i efterhand godkénnas av
bolagsstimman. Detta ar en skillnad jamfort med é&tgdrder som endast innebdr
befogenhetsdverskridanden. Harfor kan stimman ratificera handlandet.

4.4 .4 Lojalitetsplikten for director och managing director

Styrelseledaméternas  till synes vida handlingsutrymme begrinsas genom de s.k.
directors’duties. Directors duties delas upp i fiduciary duties och duties of care and skill.
Fiduciary duties anger bolagsledningens intresseavvigningar vid lojalitets- och
intressekonflikter. Styrelseledamoterna dr forpliktade att handla 1 bolagets intresse, dvs det
kollektiva intresset av savél nuvarande som framtida aktiedgare. Duties of care and skill
behandlar ledamoéternas aktsamhetsplikt i forvaltningsuppdraget.

7°SOU 1995:44 s 120.

T A as 120.

7% sec. 309 CA.

37 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 119.
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4.4.4.1 Fiduciary duties

Styrelseledamdterna har att iaktta de foreskrifter som Companies Act uppstiller for de plikter
som ledamdterna har att iaktta mot bolaget. I den brittiska rittsordningen anses ledamoten
gentemot bolaget inta en stéllning som narmast kan bedémas enligt principerna om principal-
agent forhallandet. Ur detta rattsforhdllande kan ett antal plikter for styrelseledamoten
hérledas som kallas fiduciary duties. Dessutom har styrelseledamoten enligt réttspraxis att
iaktta skélig omsorg vid handhavandet av bolagets affarer. Detta ansvar géller dock endast 1
forhallande till bolaget.**
vid réttshandling gentemot bolaget Overskrida sin befogenhet, skyldigheten att verka for

Tills styrelseledamoters fiduciary duties rdknas skyldigheten att ej
aktiedgarnas och de anstélldas intressen samt en skyldighet att ej missbruka sin stillning.

The directors intar i forhdllande till bolaget en stillning som agent och dess lojalitetsplikt

*¥! Hirmed foljer vissa fiduciary duties, som delas

paminner om den som géller for en trustee.
upp pa tva typer av forpliktelser. Dels “’the duty to act bona fide” och dels “the duty not to
allow one’s interest and responsibility to conflict”.”® Sammantaget innebér detta att det
foreligger en plikt for the director att handla i bolagets intresse och ej beakta andra intressen
an bolagets, samt att en director inte far forsitta sin 1 en position dar de personliga intressena

%3 Intressant att papeka 4r att i bolagets intresse inbegrips

star 1 strid med bolagets.
arbetstagarnas intresse och dessutom samtliga nuvarande och framtida aktiedgares
intressen.”®* Huruvida brott skett mot lojalitetsplikten eller inte skall bedomas objektivt avsett
styrkan av det motstridiga intresset. Bolagsledningen skall agera enligt kontinuitetsprincipen
(going concern).”® T enlighet med CA skall en director som direkt eller indirekt har ett med
bolaget motstaende personligt intresse, meddela 6vriga ledaméter detta.**® Hri stadgas alltsé
ett forbud mot sjilvkontrahering. Om en ledamot ej foretar ett sddant meddelande kan avtalet

bli ogiltigforklarat, &ven om ledamoten kan visa att avtalet var fair and reasonable.**’

4.4.4.2 Duties of skill and care

Den aktsamhetsplikt som uppstélls {for styrelseledamdterna utdver lojalitetsplikten uttrycks
ofta som duties of skill and care. Stringa krav uppstills pa lojaliteten hos directors, men lagre
krav pa aktsamheten. Vid beddmningen av director’s skill skall en subjektiv mattstock
anviandas, medan vid bedomningen av director’s care skall beddmningen ske objektivt. Hur
hogt kravet pa skill krdvs kan skérpas i avtal mellan bolaget och director, men utgdngspunkten
for graden av skill stélls upp i The White Paper: The Conduct of Company Directors som att
the director 1 sitt uppdrag skall:

050U 1995:44 s 120 f, Rider & Andenas, Developments in European Company Law Volume 1/1996: liability
for conflicts of interest — an english problem?

*! Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 126.

*2 Aas126.

¥ Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 269

** A a's 270, The Company Lawyer V 22 Nr 2 Feb 2001.

3% Dotevall, R, Bolagsledningens skadestandsansvar s 127.

% sec. 317 CA.

37 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 292.
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“extercise that degree of care and diligence that a reasonable prudent person would exercise
in comparable circumstances and that degree of skill wich may reasonably be expected of a

person of his knowledge

Principerna for aktsamhetsbedomningen fastslogs 1 rittsfallet Re City Equitable Fire
Insurance Co dér aktsamhetsstandarden bedomdes utifrdn det objektiva kriteriet ”the ordinary
prudent man”. Den objektiva aktsamhetsbedomningen kompletterades med ett subjektivt
kriterie. Ledamot forvintas visa sddan fardighet som rimligen kan foérvintas av en person med
hans stillning och erfarenhet. Aktsamhetsstandarden &r satt mycket 14gt vilket gjort det svart
att beivra oaktsamhet eller oskicklighet i utovandet av styrelseuppdraget, savida det inte rort
sig om grov vérdsloshet. En forklaring till den ldga aktsamhetsstandarden &r domstolarnas
ovilja att verka normerande i affarsforhdllanden och bedoma huruvida affarsbeslut é&r
affirsmissigt rationella, den s.k. ”business judgement rule”.”® Bedomningen av
aktsamhetsstandarden for “’skill and care” varierar med verksamhetens art och organisationens
struktur, exempelvis stéller den finansiella sektorn hogre krav pa ledningen med tanke pd de
omfattande konsekvenser en misskotsel eller felhantering kan fi for tredje man.*
Lojalitetsplikten dr dock mycket strangare for bolagsledningen och detta kan ha orsakats av
att domstolarna anser att mojligheten att avgora huruvida bolagsledningen upptrétt pa ett sitt
som inte gynnat bolagets intresse dr nidgot mindre komplicerat. Kraven har stdllts pa att

beddmningen av det brittiska directors duties of skill and care méste skirpas.

4.4.4.3 Att bedriva en med bolaget konkurrerande verksamhet eller utnyttja
affarsmdéjlighet

Om en ledamot av the board dr engagerad i eller driver en med bolaget konkurrerande
verksamhet dr det oklart vad som giller enligt engelsk ritt och om detta strider mot
lojalitetsplikten. Enligt engelsk rattspraxis dr det inte klarlagt huruvida det uppstélls en regel
om konkurrensforbud eller ej. Trots att man tydligt kan se att det foreligger intressekonflikt i
dessa fall &r den engelska rétten av uppfattningen att en director kan inneha uppdrag i ett
konkurrerande bolag utan begriansning. Personer med ldgre befattningar omfattas dock av ett
konkurrensforbud. Att directors ej omfattas av forbudet innebér ett avsteg frédn de plikter som
giller for fiduciary.”' Dock kan forbudet regleras avtalsmissigt. Vad ddremot giller for
directors utnyttjande av affarsmojlighet som faller inom bolagets verksamhetsomrade ges en
mer klar bild. I den engelska ritten uppstélls en princip om att en director dr bunden till att
inte “’enter into engagements in which he has or can have a personal interest conflicting with
the interest of those whom he is bound to protect.”** Det krivs for ansvar att the director
sjdlv har nytta av affirsmojligheten, men det ricker att han indirekt erhaller fordelar.*”® Att en

388 White Paper, Cmnd 7037, cit efter Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstédllande
direktor s 157.

** Olinder s 1054.

0 Aas 1070.

3! Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 143.

2 Aas159.

3% A a's 159, Regal [Hastings] v Gulliver.
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director sjilv utnyttjar ett uppdrag som bolaget egentligen skulle ha &r ett brott mot

lojalitetsplikten. ***

4.5 Revisorn

Ett brittisk aktiebolag méste ha en eller flera revisorer. Revisorn utses av bolagsstimman eller
bolagsledningen for ett ar i sdnder. Revisorn skall tillhora en revisionsorganisation och
uppfylla vissa yrkesméssiga kvalifikationer. Revisorn har till uppgift att granska bolagets
bokforing, arsbokslut och sedan redovisa resultatet av sin granskning for aktiedgarna.
Revisorn skall granska att bokforingen &ar lagligen upprittad och Overensstimmer med
arsbokslutet, det ar 1 brittisk rétt inte revisorns uppgift att uppritta arsbokslutet. Revisorn skall
med skilig skicklighet och omsorg forsikra sig om att bokfOringen &r riktig och att
arsbokslutet &r riktigt och fullstdndigt. For att fullgdra sin uppgift har revisorn rétt att nar som
helst ta del av bolagets bokforing och andra handlingar, bolagets stillforetrddare dr skyldig att
lamna alla de upplysningar revisorn anser sig behdva. Om han trots detta inte erhaller den
information han anser sig behdva skall detta anmérkas i revisionsberittelsen. Resultatet av sin
granskning avges 1 revisionsberittelsen. Av denna skall framgd om bolagets balans- och
resultatrdkning upprittats i 6verensstimmelse med CA och om arsbokslutet ger en réttvisande
bild av bolagets stillning och resultat. Revisionsberdttelsen skall liggas fram pé den
bolagsstimma dir &rsbokslutet skall faststillas.”> Revisorn kan avsittas av bolagsstimman

oavsett om det ér detta organ som valt honom eller ej.*”

Enligt brittisk rétt foreligger ett fortroendeforhdllande mellan revisorn och bolaget. Detta
innebdr bl.a. att revisorn inte fir avsldja for ndgon annan vad han erfarit vid sin granskning.
Om revisorn uppticker bedrigeri- och forskingringsbrott (fraud) skall detta i forsta hand
rapporteras till bolagsledningen. Det kan dven bli nddvéndigt att avsldja brottsligheten for
behorig myndighet da revisorn misstianker att bolagsledningen inte kommer att vida atgérder,
detta innebdr sannolikt inte att han kan goras ansvarig for brott mot tystnadsplikten.®’
Cadbury-kommittén ansag att det skulle finnas en uttrycklig bestimmelse om att revisorer i
publika bolag har ritt att rapportera bedrageri- och forskingringsbrott till behdrig myndighet,

utan att for den skull kunna goras ansvarig for brott mot tystnadsplikten eller fortal.*”®

4.6 Olika typer av kommittéer som kompletterar bolagsledningen

4.6.1 Revisionskommittéer

Enligt Cadburyrapporten skall alla borsnoterade bolag tillsétta en revisionskommitté. Den
skall besa av tre externa ledamoter vilka regelbundet skall méta revisorn for att diskutera
bolagets finansiella angeldgenheter. Alla ledamdter dr behdriga att ta del av kommitténs
arbeten och mdten. Men atminstone en gdng om &ret, (eller ndr de tre begir det) skall motet
hallas avskilt for de tre samt revisorn. Kommittén skall ha tillgang till samtlig relevant
information samt ha mojlighet att anlita expertradgivning utanfor bolaget. Kommittén &léggs

% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 333.
* S0U1995:44 5 123 ff.

* sec. 386 CA.

*730U 1995:44 s 124.

% Abets 125.
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att avge rekommendationer om tillsdttandet och avsdttandet av revisorn, granska hel- och
deldrsrapporterna innan de lidggs fram for styrelsen, regelbundet diskutera med revisorn
angdende revisionsforhédllandena i bolaget, granska revisorns utlatande till bolagsledningen

etc.’”

4.6.2 Ersattningskommittéer

Négot som véllat stor och héftig debatt i England &r styrelseledamoéternas arvoden och
ersittningar. ”Fat cat salary” dr ett begrepp som engagerat savél aktiedgarna som allménheten.
Cadburyrapporten, liksom Hampelkommittén papekar att det ar viktigt att uppnd en balans
mellan ansvarsfulla avviganden gentemot aktieigarna och behovet av konkurrenskraftig
ersittning for att locka kompetenta ledare. Greenburykommittén foreslog 1 sin utredning att en
ersittningskommitté bor tillsdttas denna kommitté skall bestd av externa ledamoter som utses
av styrelsen. Ersdttningskommittén har till uppgift att utarbeta ersittningsforslag till

bolagsledningen. Forslaget foreslds sedan for styrelsen. **°

4.7 Réstratten som aktieagarnas kontrollmekanism

Aktiedgarnas forum for att utdva inflytande och ta del i1 bolagets forvaltning é&r
bolagsstimman. Det har dock visat sig att aktiedgarna i stor utstrdckning véljer att avstd fran
utnyttjandet av rostratten. Vid ordinarie bolagsstimma i borsbolag 1997 var i genomsnitt i
Sverige 60-70% av rstetalet foretritt vid stimman.*”' Motsvarande andel i Storbritannien var
ca. 40%. En viktig forklaring till den hoga rostandelen 1 Sverige dr att de svenska bolagen
ocksé har en forhéllandevis koncentrerad dgarstruktur. Det laga deltagandet i Storbritannien
beror dock inte enbart pa ett spritt 4gande utan dven institutionernas begransade mojligheter
att utdva sin rostritt. Aven de begrinsade mojligheter som finns att fora fram
aktiedgarresolutioner och diskutera fragor som inte finns upptagna pd dagordningen ar
bidragande orsaker till att akticigare inte viljer att delta pa stimman.*** Bolagsstimman har i
och med det laga deltagandet utvecklats till ett ineffektivt och obetydligt forum f6r inflytande
och kontroll. I corporate governace-debatten har behovet av aktiva dgare diskuterats. Fa
aktiedgare utnyttjar sin rostritt och forslag har framforts om att infora en lagbunden
forpliktelse for de institutionella dgarna att utnyttja sin rost. Hampelkommittén avféardar detta
forslag men fastslr i sin rapport att de har ett principiellt ansvar att utnyttja sin rost.
Regeringen accepterar ddremot inte den laga dgaraktiviteten och hotar med att infora
% En forklaring till de
institutionella dgarnas klena utnyttjandet av rostrdtten dr att det de facto inte dr tekniskt
mdjligt for dem att utnyttja den. De nuvarande rostréttsreglerna i CA forhindrar denna dgartyp
att utnyttja sin rostritt pa bolagsstimman, da endast en representant far utses for att foretrada

rosttvdng for de institutionella #dgarna under bolagsstimman.

den registrerade dgaren. Problemet med denna bestimmelse &r att manga institutionella dgare
inte sjdlva &r registrerade till sin investering, denna &r istillet registrerad pa den anlitade
fondméklarfirman. Fondméklarfirman kan givetvis utse en representant for sin klient att rosta

39 Olinder s 1067.
40°A a5 1067.

P SOU 2001:1 s 243.
42 Olinder s 1056.

403 Olinder s 1075.
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pa bolagsstimman, men maklarfirman har ofta manga klienter for vilka man forvirvat aktier i
bolaget. Da det endast &r tillatet att utse en bolagsrepresentant for det sammanlagda innehavet

ar de institutionella dgarnas majlighet att individuellt utnyttja sin rostritt starkt begriansad.***

Aktiedgare har en ovillkorlig ritt att lata sig foretridas av fullméktige vid bolagsstimman.**
En begrinsning med fullmaktsinstitutet &r att fullméktige varken édger rétt att yttra sig under
stimman eller rosta vid acklamationsforfaranden utan endast vid en formell votering.*”® Det
kan dven tilliggas att handuppriackning ar det primira tillvigagéngssittet dd stimman fattar
beslut.*’

dir det 4r aktierna som riknas och inte aktiegarna.*®® Fullmiktige har ritt att framstilla en

Vid acklamation tillimpas principen en rostande - en rost, istéllet for huvudregeln

begiran om votering.*”® Reglerna dr dock relativt invecklade. Huvudprincipen ér att votering
skall ske om det begérs av minst fem aktiedgare eller aktiedgare till minst tio procent av de pé

. . . . 41
stimman foretridda rosterna.*!”

4.8 Informations- och fragerétten som aktiedgarnas kontrollmekanism

CA innehaller inga regler avseende aktiedgares frageritt pd bolagsstimman. Frigerdtten dr
dock erkidnd i Common law dé fragan &r relaterad till en under stdimman framstélld resolution.
Manga bolag tillater dock frigor fran aktiedgarna som gér utanfor vad som behandlas i
resolutionerna. De dr sedvanligt att det finns en punkt pd dagordningen for fragor. DTI-
utredningen Overvédgde att lagstifta om aktiedgarnas frgerdtt. Anledningen till att de inte
beslutade sig hirfor var att de ansag att en institutionaliserad fragerétt 1att skulle bli en borda
for bolaget och risk for att stimman skulle urarta.*'' Cadburykommittén foreslog att bolaget
infor bolagsstimman tillsammans med arsredovisningen bifogar formulér dir aktiedgarna kan
skriva fragor och skicka in.*'* Hampelkommittén betonar ocksd vikten av kommunikation
under stimman och framholl Mynersrapportens forslag till fordndring av bolagsstimman.
Mynersrapporten forslar att aktiedgarna i1 forvdg far skicka in fradgor och resolutioner,
beroende pa angeldgenhets grad kan dessa besvaras direkt eller infér aktiedgarna pé
bolagsstimman. Hampelkommittén samt Cadburykommittén anser att styrelseordforandena i
respektive styrelsekommitté skall finnas tillgéingliga pa stimman for att besvara fragor.*"” I
The final report betonar man &dgarnas rétt till information och pekar pd betydelsen av att
informationen &r lattillgdnglig, tex genom att aktiedgarna skall kunna ta del av informationen
mer regelbundet och via Internet. Detta ér ett forslag som kan minska bolagets kostnader.

4.8.1 Kommunikation mellan agare och styrelsen utanfér bolagsstamman

Att ett vidstrackt informationsutbyte sker mellan de institutionella d4garna och styrelsen &r av
storsta vikt. Detta framhéller bade Hampel- och Cadburyrapporterna. Det blir enligt

404 A as1075.

5 sec. 372 (1) CA.
% sec. 372 (2) CA.
407 art 46 Tabel A CA.
408 art 54 Tabel A CA.
409 gec. 373 CA.
H0sec. 373 (1) CA.
1 Olinder 1077.

M2 A as1077.

3 A as1078.
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kommittéernas mening fragan om ett utbyte mellan de institutionella 4garna som kan framfora
synpunkter pd affarsverksamheten och bolagsledningens om formedlar de langsiktiga
strategierna for bolaget. Detta skapar mojligheter till informationsutbyte och &siktsutbyte om
strategier, malet med verksamheten, sammansédttning av styrelsen etc. Dessa mdjligheter till
utbyte bor skapas med tanke pa att det hdrigenom kan skapas béttre forstaelse och mer
ansvarsfullt beteende frin bégge sidor. Vidare paverkar denna typ av informationsutbyte
corporate governance strukturen i sin helhet. Mynersrapporten, som Hampelkommittén stéllde
sig bakom, utgav riktlinjer for hur ett sddant informationsutbyte skulle kunna komma till
stand. Bolagsledningen bor stindigt folja dgarfordndringarna i bolaget och orsakerna dértill.
Rapporten angav vidare exempel pa vad som bor kommuniceras. Vidare papekade rapporten
vikten av att utbilda de kommuniceringsansvariga i1 invenstmentrelaterade fragor etc for att

utbytet skall bli sa niringsgivande som méjligt. *'*

Dock finns det risker med informella informationskanaler av detta slag. Likhetsprincipen kan
asidosdttas eftersom endast stora &dgare informeras och andra undanhdlls information.
Hampelrapporten betonar dérfor vikten av att alla aktiedgare far samma information pé ett
eller annat sétt.

4.9 Skadestandstalan som aktiedgarnas kontroliméjlighet

4.9.1 Bolagsledningens ansvar gentemot bolaget

Styrelseledamdterna har att iaktta de foreskrifter som Companies Act uppstiller for de plikter
som ledamdterna har att iaktta mot bolaget. I den brittiska rittsordningen anses ledamoten
gentemot bolaget inta en stillning som narmast kan bedémas enligt principerna om principal-
agent forhdllandet. Ur detta rattsforhdllande kan ett antal plikter for styrelseledamoten
hérledas som kallas fiduciary duties. Dessutom har styrelseledamoten enligt réttspraxis att
iaktta skdlig omsorg vid handhavandet av bolagets affarer. Detta ansvar géller dock endast i
forhallande till bolaget.*"

att ersitta bolaget den skada som orsakats av hans handlande. Detta giller dven da skadan inte
416

Om en styrelseledamot dsidositter sina plikter kan han bli skyldig
har orsakats av oaktsamhet.” > Om en styrelseledamot ej iakttar skilig omsorg vid ledningen
av bolaget och vid skotseln av bolagets affdarer kan styrelseledamot bli ansvarig gentemot
bolaget. Det krav pd omsorg som uppstélls dr att samma krav pa omsorg skall tillimpas vid
handlande for bolaget som om ledaméterna handlat for egen rikning.*'” Det ldga krav pa
omsorg av bolaget som kommit till uttryck i rattspraxis menar doktrinen inte bor gélla for
verkstillande direktdr som dr anstdlld av bolaget eller heltidsverksam styrelseledamot.

4.9.2 Bolagsledningens ansvar gentemot tredje man

4.9.2.1 Erséattningsmdjligheten fér medelbar skada

I engelsk rétt finns en allmén princip som innebdr att minoritetsaktiedgare eller enskild
aktiedgare inte kan vicka talan da bolaget orsakats skada. Denna princip vilar pa rittsfallet
Foss v. Harbottle som i sin tur vilar pé tva principer, dels att majoritetsaktiedgare kan hindra

1t Aas 1078 f.

330U 1995:44 5 120 .

“1° A bet s 121.

7 Lagunas Nitrate Co v Lagunas Syndicate 1899, Re City Equitable Fire Insurance Co 1925



101

minoriteten fran att vicka sddan talan, 1 och med att majoriteten godkénna ett felaktigt beslut
1 efterhand, och dels att det normalt dr bolaget, dvs majoritetsaktieigarna, som har exklusiv
ritt att vicka talan i sddana fall.*'® Givetvis finns undantag frdn principerna i Foss v.
Harbottle-fallet. Det finns tvé typer av derivativ talan som kan foras: (1) talan som fors av
aktiedgare, som representant for bolaget, i bolagets namn for skada som orsakats bolaget och
(2) talan som fors av aktiedgare i eget namn.*"® Denna sist nimnda talan kan dock inte foras
annat 4n under vissa speciella omstindigheter.*”” Vad som #r intressant 4r den forsta typen av
talan. Denna talan kan véckas i1 foljande situationer: (1) om styrelseledaméter har handlat 1
strid med lag eller utanfor bolagets verksamhetsforemal eller dvertrétt sin behorighet eller
befogenhet (ultra vires), (2) om den angripna atgdrden har utgjort maktmissbruk mot
minoriteten dvs d& ledamdterna eller en kontrollerande majoritet avsiktligt och for vinnings
skull missbrukat sin stdllning till men foér minoriteten eller (3) om den angripna dtgirden bara

kan beslutas eller godkinnas i efterhand av bolagsstimman med kvalificerad majoritet. **'

Aktiedgarna kan vidare vicka talan direkt mot bolaget for forfaranden som utgdr “unfair
prejudice” (otillbérligt forfang).** Stadgandet giller endast d atgirden skadat viss aktiedgare
och kan inte &beropas da alla aktiedigare drabbats lika. *** Denna talan skall dock forst foregas
av ett ansokningsforfarande varvid domstolen gor en prelimindr beddmning av grunderna
innan de beviljar aktieigarnas ansokan. Det dr dock svart att vinna gehdr eftersom
handlingarna méste vara att beddma som grovt oaktsamma.*** Redan i ansokningsforfarandet
méiste aktiedgaren styrka det otillborliga forfarandet. Utdver civilprocesser kan aktiedgare
initiera administrativa undersokningar av Department of Trade and Industy (DTI).**® DTI kan
dven pa eget initiativ vidta undersokningar av bolaget dir ledamoterna misstdnks ha
missbrukat sin stillning eller pd annat sétt handlat ohederligt. DTI kan till f6ljd av sina
undersokningar vidta mer eller mindre langtgaende &tgirder, alltifrdn att védcka talan &
bolagets vignar* till att initiera straffrittsliga forundersékningar.

4.9.2.2 Ren férmbgenhetsskada vid utomobligatoriska férhallanden

Enskilda aktiedgare eller andra tredje min kan ej gora gillande att styrelseledamot &sidosatt
fiduciary duties. Anledningen till detta dr att en director inte star i ndgot kontraktsférhallande
med enskild aktiedgare. Skadestdndsansvar kan dock uppkomma for ren formdgenhetsskada i
utomobligatoriska  forhallanden under vissa fOrutsdttningar. Ansvaret vid ren
formoégenhetsskada vid utomobligatoriska forhallanden begrinsades till en bdorjan till
uppsatligt vilseledande i och med réttsfallet Derry v. Peek. Genom réttsfallet Hedley Byrne &
Co. Ltd. v. Heller & Partners Ltd. dndrades dock uppfattningen och idag foreligger dven
ansvar vid vardslost vilseledande. House of Lords motiverade denna fordndring genom att det

¥ Dotevall, R, Bolagsledningens skadestandsansvar s 179 f.

9 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 463.
2 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 180.

21 Olinder s 1056.

*22 sec. 459 CA.

3 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 465.
“* Olinder s 1057.

2 sec .431-432 CA.

¢ sec. 438 CA.
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1 detta fall foreldg en speciell relation, niarhet, mellan skadelidande och skadevallande samt

tredje mans befogade tillit.**’

Ett annat mycket uppmérksammat réttsfall &r Junior Books Ltd
v. Veitchi Co. Ltd. 1 detta rittsfall slogs fast att for att ersdttning skall komma ifrdga krivs att
det var reasonably foreseeable for att skada skulle uppkomma. House of Loards har dock gatt

ifran denna princip och hivdar aterigen att det 4r kravet p4 nirhet som ar avgorande.**®

4.9.2.3 Ansvar fér oriktiga uppgifter IGmnade i emissonsprospekt

I sec 67 CA finns regler om hur ansvaret skall bestimmas da skada orsakats en aktiedgare
genom att oriktiga uppgifter ldmnats i emissionsprospekt om bolagets ekonomiska situation.
Eftersom bolagsledamot har att iaktta sdvil alla nuvarande som framtida aktiefigares intresse
skall vi hdr kort belysa reglerna hérfor. Da det ror sig om felaktig information om borsnoterat
bolags forhdllanden géller Financial Service Act frdn 1986. Genom denna forfattning kan en
person gora en director ansvarig for underlatenhet att 1dmna si utforlig information om
bolagsstédllning som en person kénner att han behdver tillga da han skall fatta beslut om att

kopa eller avstd frén att kopa aktier i bolaget.*”

Enligt samma lag kan en director undga
ansvar d& han visar att han gjort vad som ankommer pa honom for att tillse att de uppgifter
som lamnats var korrekta och att han med fog ansett att dessa uppgifter inte var felaktiga och

att det var lampligt att underlata att limna ut viss information.*’

4.9.3 Revisorns skadestandsskyldighet

Revisorn anses vara bolagets uppdragstagare och kan pa den grunden bli skadestdndsansvarig
for skador som han uppsatligen eller av oaktsamhet véllar vid uppdragets fullgorande.
Skadestandet dr dock begrinsat till den skada som bolaget véllats till f6ljd av hans felaktigt
eller bristfalligt utférda revision. Det skadestand som avilar revisorn géller endast mot bolaget
och inte mot aktiedgarna. Men eftersom rittspraxis utvecklat regler for ansvar vid ren
formogenhetsskada 1 utomobligatoriska forhallanden, kan revisorn 1 vissa fall bli
skadestandskyldig mot aktiedgare. I rittsfallet Caparo Industries plc v. Dickman and others
provades fragan om revisorns ansvar mot aktieigare och andra aktiekdpare. House of Lords
slog fast att en person som av vardsloshet ldmnar en oriktig uppgift kan bli
skadestdndsskyldig dven i1 utomobligatoriska forhallanden sdvida en annan person forlitat sig
pa uppgiften och ddrav lider skada. Detta under forutsittning att uppgiftslimnaren kan anses
ha en aktsamhetsplikt att undvika eller forhindra skadan. En sadan aktsamhetsplikt foreligger
om det i det enskilda fallet kan faststéllas att rekvisitet forutsebarhet, ndrhet och skélighet &r
uppfyllda. I Carparo-fallet ansags inte ndrhetsrekvisitet uppfyllt. Av rittsfallet foljer att
revisorn som regel inte kan bli skadestdndsansvarig mot enskilda aktiedgare i bolaget eller
mot tecknare eller kdpare av bolagets aktier 1 och med att det inte foreligger tillracklig nirhet
dem emellan. Revisorn ansdgs inte ha aktsamhetsplikt och sdledes inte heller ndgot
skadestdndsansvar mot andra som tog del av revisionsberittelsen 4n bolaget och bolagets
aktiedgare som grupp.

“7 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 172.

P Aas 1731,

29 sec. 146 Financial Service Act.

9 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 435.
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Revisorns granskning har till syfte att mojliggéra for bolagets aktiedgare som grupp att

kontrollera bolagets verksamhet och bolagets ansvar giller darfor primirt 1 forhdllande till

dem dvs bolaget.*!

B 30U 1995:44 125 1.
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5. Det amerikanska bolagsrattsliga systemet

5.1 Inledning

Bolagsritten i USA har utvecklats under starkt inflytande fran Storbritannien och
utvecklingen har skett genom tillimpning av common law systemet. I USA finns viss federal
aktiebolagslagstiftning i the Securities Act (1933) och the Securities Exchange Act (1934),
men i Ovrigt har varje delstat sin egen bolagsrittsliga reglering. 1 var uppsats har vi valt att
behandla Delawares ritt, da over en tredje del av alla amerikanska bolag noterade vid New

2 Domar fran andra stater har dock tagits med dé de

York borsen ar registrerade i Delaware.
illustrerar en allmin vedertagen princip. En annan stor och viktig killa som behandlar
bolagsritten dr the Models Business Corporation Act (MBCA) 1950 denna reviderades 1984
och kallas numera Revised MBCA (RMBCA). Det har dock av the American Bar Association
upprittats en modellag pa bolagsrittens omrade som benimns Model Business Corporation
Act (MBCA), till vilken de flesta delstaterna anpassar sin bolagsritt. American Law Institute
bedriver reformarbeten och utfardar rekommendationer pa bolagsréttens omradde som har stort
inflytande pa rittstillaimpningen. Rekommendationer utgér sammanstéllningar och en oversikt
over de giéllande rittsnormerna i de olika delstaterna, varvid vissa tillméts mer betydelse &n
andra. American Law Institute har upprittat ALI Principles of Corporate Governance, som

har stor betydelse for rittstillimpningen.

5.1.1 Bolagets organisation

Det amerikanska bolagsrittsliga systemet ér, likt det brittiska, monistiskt och hierarkiskt. De
amerikanska aktiebolagen delas upp i tva olika typer, dels publika bolag som bendmns The
Public Issue Corporations och dels privata bolag som bendimns The Close Corporations. Ett
Close held corporation dr ett bolag vars stiftelseurkund forhindrar att antalet aktiedgare
overstiger trettio dgare, innehaller en Gverlatelsebegriansning samt forhindrar att bolaget gor
ett offentligt erbjudande av aktier.*® Bolagsstrukturen i dessa bolag bygger p att bolaget leds
av aktiedgarna och bolaget saknar dirfor ofta styrelse. Vi har i var uppsats valt att bortse fran
denna typ av bolag och koncentrerar oss hddanefter pa public held corporations, vilket dr
motsvarigheten till vara svenska publika bolag samt AG i Tyskland. I denna typ av bolag ér,
tillskillnad frédn close held corporation dgandet, skilt frdn ledningen. Separationen mellan
dgande och styrning dr ocksa det som corporate governance debatten i USA fést sérskild
uppmérksamhet vid.

5.2 Agarstrukturen

Det institutionella dgandet dr som vi ser betydande i USA liksom fallet 4r i England. Det
institutionella dgarna kritiseras ofta for att vara passiva. Det som kdnnetecknar denna typ av
dgare ar framforallt kortsiktiga kursforvintningar och riskspridning. Dessa egenskaper kan
man dock inte kritisera CalPERS for att besitta. CalPERS dr den nést storsta pensionsfonden i
USA och aktieandelen i bolaget uppgar till 6ver 60%.%* CalPERS ser sig sjilv som en
langsiktig investerare och det 4r avkastningen p4 sikt som ar avgdrande for CalPERS.*” De

B2 Dietl s 146.

3 gec. 342 (a) DGCL.
434 Carlsson s 37.

5 Aas3l.
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baserar dirfor sin placeringsstrategi pad aktiemarknadens generalindex.*® CalPERS ir
dessutom mycket aktiva i sin dgarfunktion och har upprittat sirskilda Corporate Governance-
program, vilka varit véldigt framgangsrika. Privata hushdll dr den storsta gruppen av
aktiedgare 1 USA och pensionsfonder dr den nist storsta gruppen. Vad som dr utmirkande for
dgandet 1 USA dr att det ar vildigt spritt, endast 3,6% av alla bolag har en
majoritetsaktiedgare som kontrollerar minst 50% av rostréittigheterna. Detta kan ses i
jamforelse med Tyskland dar 73,2% av de storsta tyska AG har en majoritetsigare.*’

Agarstrukturen i USA 1992 miitt i procent.**
Households 49,8

Banks 0,3
Insurance 5,0
companies

Pension funds | 29,2
Mutual funds 9,0

Securities 0,3
companies

Government 0,0
Foreign 6,3

5.3 Bolagsstamman

Varje ar skall aktiedgarna kallas till en ordinarie bolagsstimma, vilket &r obligatoriskt for alla
bolag. Dérutéver kan extra bolagsstimma hallas da s erfordras.*” Extra bolagsstimma skall
hallas om the president, chairman of the board eller aktiedgare till tio procent av résterna sé
begir.*® Alla aktiedigare har ritt att delta och rdsta pa stimman, antingen personligen eller
genom ombud.**' Ritten att delta tillkommer de aktieigare som finns upptagna i aktieboken.
Nir det géller avstimningsbolag kan styrelsen faststélla avstimningsdagen till hogst 60 dagar

och lagst 10 dagar fore stimman.**

Pé bolagsstimman &ger aktiedgare ritt att rosta och utse
directors. Stamman &r dock ej begrinsad endast for dessa &ndamaél utan alla andra fragor som

ror bolaget kan hér behandlas.**

[ USA gor man skillnad mellan “call” and “notice” infor en stimman. ’Call” anvinds da man
avgor vem som har ritt respektive skyldighet att sammankalla en bolagsstimma. “Notice”
géller vilken information som skall tillsindas aktiedgarna fore stimman. I USA faster man
inte sd stor betydelse vid att ge aktieigarna kdnnedom om vad som skall behandlas vid
stimman pa samma sdtt som man gor i Europa. Till och med en bolagsordningsidndring
godtogs trots att detta inte var kint for aktiedgarna infor stimman.*** Fallet anses dock vara

$6Aas61.

7 Dietl s 156.

8 Dietl s 123.

497 01RMBCA.

4407 02 RMBCA.

#1722 (a) RMBCA.

2 gec. 213 (a) DGCL.

#3803 RMBCA.

#4125 N.E.2d 204 (1955) Humphrys v. Winous Co.
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extremt.** Tillrdckligt 4r om kallelsen innehaller tid och plats for stimman. Kallelse skall
sdndas ut till aktiedgarna fore stimman. Tid och plats for bolagsstimman skall anges i
delstatens lag eller i bolagsordningen enligt RMBCA. Bolagsstimman far hallas antingen 1
eller utanfor landet. Om ingenting anges 1 vare sig delstatens lag eller bolagsordningen skall
stimman héllas pa den ort dér bolagsledningen har sitt sdte. Kallelse till extra bolagsstimma

skall innehilla anledningen till varfor extra stimma har utlysts.**® Stimma som halls utan

d9a447

kallelse kan anses vara ogiltig p.g.a. “not legally hel och beslut som fattas vid stimma

utan att kallelse skett anses vara nulliteter.**®

449

Beslut fattas normalt av majoriteten savida annat
inte sigs i bolagsordningen.

5.3.1 Bolagsstamman och dess kompetensfordelning gentemot styrelsen

Huvudregeln dr att stimman endast kan besluta i de frigor som foljer av lag eller
bolagsordning. I USA kréver idag alla delstater att aktiedgarna fattar beslut i vissa angivna
arenden, medan 1 Ovrigt “the business and affairs of the corporation shall be managed and all
corporate powers shall be exercised by or under the direction of the board”.**° Domstolen har
dock accepterat stimman en oskriven, exklusiv bolagsstimmokompetens i atminstone en
situation. Fallet giller ratten, men inte skyldigheten, for bolaget att betala ut ersittning for
aktiedgares fullmaktskostnader. Det har ansetts att beslutet att betala ut ersittning forutsétter
aktiedgarnas samtycke. Bolagsstimman har hir givits rétt att besluta huruvida erséittningen
skall betalas ut eller ¢j, trots att detta inte uttryckligen forbehallits aktiedgarna.

Genom direktiv kan bolagsstimman begriansa styrelsens befogenhet att skdta forvaltningen.
Dock fér detta endast ske 1 en utstrdckning som kan bendmnas slight and innocuous”. Om
ingenting annat framgér av bolagsordningen, har bolagsstimman ingen rétt att besluta 1 frdgor
som ror den l6pande forvaltningen. Séledes finns det endast en liten mdjlighet for
bolagsstimman att inskrinka styrelsens forvaltningskompetens.””' Arenden som utgdr
forvaltningsatgirder av extraordindr beskaffenhet kan dock bolagsstimman besluta i.**?
Atgirder av extraordiniir beskaffenhet miste beslutas av en majoritet av aktiefigarna som inte
har egenintresse i saken, for att vara ansvarsbefriande for styrelsen. Stimman betraktas som
det hogsta bolagsorganet eftersom det har exklusiv beslutanderétt i en rad viktiga frdgor som
t.ex. fusion, likvidation, forséljning av bolagets samtliga tillgangar etc. Dock har inte
bolagsstimman, som i Sverige, ritt att besluta om faststdllandet av arsredovisningen och
vinstutdelningen. Bolagsstimman kan inte direkt utdva inflytande 6ver bolagsledningen. Det
finns inte heller nagot bolagsorgan som O&vervakar the board och kontrollerar dess
verksamhet, och darfor ges den talemdjligheten i bolagets namn istéllet till varje enskild
aktiedgare (derivativ talan).

3 Johansson s 180.

#6705 (¢ ) RMBCA.

“7109 N.E s 1058.

8 187 N.E 537 (1933).

“ Dietl s 148 f.

#%g5ec. 300 (a) DGCL.

“! Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktér s 70.
2 Dotevall, Bolagsledningens skadestdndsansvar s 33.
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5.4 Styrelsen

5.4.1 Den formella organisationen

Bolagsledningen ér traditionellt organiserad likt ett one-tier system, men dess karaktér dr dock
foremal for fordndringar. Styrelsen bendmns the board och the board ar bolagets centrala

#3 I The American Law Institutes Principles of Corporate Governance

454

ledningsorgan.
foreskrivs att the board har en rent 6vervakande funktion.”™" Ledamdterna av the board viljs
av stimman men i praktiken ar det dock ofta sa att stimman endast godkinner de av styrelsen

3 The board ir ett kollegialt organ och bestér av directors som 4r

nominerade ledamdterna.
ledaméter 1 bolagsorganet. Ledaméter som samtidigt med sitt fortroendeuppdrag har andra
forvaltningsuppgifter i bolaget bendmns inside directors, medan de som ¢j dr verksamma i den
dagliga forvaltningen kallas outside directors. Det dr framst the inside directors som har
makten over bolagets ledning eftersom det i minga bolag inrittas ett speciellt organ for dessa
som forbereder och rddger mellan styrelsesammantriddena. Den verkliga ledningsmakten finns
darfor hos anstdllda som har uppdrag i styrelsen. Den dagliga verksamheten handhas av
officers, vilka &r ledande anstdllda i bolaget. The officers utses av the board till f6ljd av
bestimmelser i bolagsordningen eller efter beslut av the board. Uppgiften som the board har
ar att 6vervaka the officers dagliga ledning. The Chairman of the board och the president dr de
viktigaste ledande anstdllda. De som ar heltidssysselsatta i bolaget dger rétt att foreta de
atgarder som styrelsen delegerar till dem. Forvaltningsuppgifter kan dven delegeras till andra
personer &n till ledamoter.

5.4.2 Styrelseval

Styrelseledaméterna utses av bolagsstimman i si gott som alla stater.*® Till skillnad fran
brittisk rétt medfor ett uteblivet bolagsstimmobeslut inte att bolaget star utan styrelse, utan de
gamla ledaméterna kan fortsitta att agera som ledaméter.”” Uppstér en sidan situation har en
eller flera aktiedgare vanligtvis rétt att krdva att en omedelbar bolagsstimma halls for val av

81 de flesta stater har styrelsen sjdlv mojlighet att fylla sina vakanser intill

styrelseledamoter.
nista styrelseval.”®® I nagra av delstaterna kan en ledamot avsittas ndr som helst, och
oberoende skélet dartill av aktiedgarna medan det i andra delstater kridvs ddremot godtagbara
skél for att avsittning skall bli aktuell eller att avsdttning utan anledning endast &r mojlig da
denna ritt finns angiven i stiftleseurkunden.*® Ersittningen till styrelseledamoterna faststills
av styrelsen sjilv, sivida annat inte framgir av bolagsordningen.*®' Detta har dock inte
uppmirksammats i lika stor utstrackning 1 USA som i England, dir man som tidigare nimnt

upprittade Greenburykommittén for att rdda bot p4 problemet med Fat Cat Salaries.

3 sec. 141 (a) DGCL, § 300 California Corporation Code, 8.01 MBCA, § 701 New York Business Corporation
Law

% ALI Principles Vol 1, s 82 ff.

3 Charkham s 188.

6 Johansson s 349.

7 sec. 141 (b) DGCL.

8 sec. 211 (3) DGCL.

9 gec. 223 (a) och (d) DGCL.

49 Johansson s 350 f.

1 gec. 141 (h) DGCL.
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5.4.3 Culmulativ- och staggered voting

Huvudprincipen 1 USA dr som sagt att styrelsen kan besluta i alla frdgor som inte uttryckligen
faller under stimmans kompetensomrade. I de fall styrelsen inte kan avsdttas hur som helst
blir styrelsevalet av stor vikt. I ett fall forklarade domstolen styrelsevalet ogiltigt med
motiveringen att det skett p4 endast tio minuter.*® Styrelsens starka stillning har lett till att
ménga stater forsokt att genom culmulative voting astadkomma en mdjlighet for
minoritetsaktiedgarna att erhdlla representation i styrelsen.*® Vissa stater, ex Illinois, har tom
garanterat ritten till culmulativ voting genom bestimmelse i konstitutionen.*** Culmulativ
voting innebdr att vid val av styrelseledamoter fir varje aktiedgare lika manga roster som han
har aktier, multiplicerat med det antal ledamdter som skall viljas.*®> Minoritetsaktiesigare som
dger tillrackligt manga aktier kan koncentrera sina roster och ddrmed astadkomma att en
ledamot- en s.k. "watch dog” viljs mot aktieigaremajoritetens vilja. Culmulativ voting har
getts stor uppmirksamhet i USA bade dess existens och effekter har debatterats flitigt. I och
med att aktiedgarna sjalv far fordela rosterna mellan de olika kandidaterna har det exempelvis
publicerats formler for hur rostférdelningen skall ga till for att uppnd maximal effekt.
Argument som har anforts for culmulativ voting 4r att den har preventiv verkan pé
bolagsledningens handlande och déirigenom é&r till forman for hela bolaget. Dessutom
forstirks kontrollen dver foretagsledningen samt aktiviteten och motivationen i styrelsearbetet
okar. Dessutom bor allménhetens fortroende och intresse for aktiemarknaden 6ka i och med
mojligheterna till minoritetsrepresentation. Nackdelarna som anforts dr risken for
minoritetsstyre 1 bolaget samt att minoritetsrepresentationen riskerar att leda till styrelsen
hindras frdn att agera effektivt. I de stater déir styrelseledamoéterna inte kan avsittas utan
godtagbara skdl och det wuppstitt minoritetsstyre, star detta 1 direkt strid med
majoritetsprincipen.*®® Domstolarna har dock accepterat dven de negativa effekterna av
bestimmelsen om culmulativ voting. I RMBCA stadgas att culmulativ voting endast fér
utnyttjas om detta forfarande klart framgér av kallelsen, eller ndgon aktiedgare som har ritt att
kulminera sina roster senast 48 timmar fore stimman anmilt sin avsikt att gora sa.*®’
Aktiedgarmajoritetens mojlighet att undvika effekterna av culmulativ voting dr att utnyttja
“staggered voting”. Om delstatens lag tillaiter kan staggered voting inforas i
bolagsordningen.*® Staggered voting innebir att styrelseledamoterna delas in i tvé eller tre
grupper dir ledaméterna vilj for flera r i taget, ledamdterna byts sedan ut enligt ett roterande
schema.*®” Huvudregeln i USA ir att alla ledamoternas omviljs varje 4r. Manga menar dock
att kontinuiteten 1 styrelsearbetet frimjas om inte hela styrelsen omvéljs varje &r och dérfor

kan ett roterande schema motiveras av lojala skal. 470

Trots detta har staggered voting i vissa
fall ansetts sta i strid med “culmulativ voting”. S& bedomde domstolen i Wolfson v. Avery, dir

en lagregel tillit bolag 1 Illinois att infora staggered voting vid styrelseval genom en

%2 In re Kirshner, 81 N.Y.S.2d 435 (1948).
43 sec. 214 DGCL.

464 Johansson s 350.

45 A a's 350.

46 A as350f.

467728 (d) RMBCA.

468 8 06 RMBCA.

4% Johansson s 352.

470 Johansson, s 352 f.
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bestimmelse 1 bolagsordningen trots att det 1 delstatens konstitution foreskrevs att styrelseval

skulle avgérs genom culmulativ voting.*”"

5.4.4 Syftet med verksamheten

Det mycket uppmarksammade réttsfallet Dodge v. Ford lade grunden till den amerikanska
synen att syftet med bolagets verksamhet ar att tillgodose aktiedgarnas vinstintresse.*’> Dock
har sedan detta avgorande rittsutvecklingen gatt framat och numer iakttas i storre grad dven
andra intressen én aktiedgarnas. P4 senare tid har syftet med bolagets verksamhet ansetts vara
bolagets langsiktiga utveckling. I ALI Principles stadgas en beskrivning av bolagets syfte i §
2.01. Hari laggs vikten vid just bolagets langsiktiga verksamhet, ge vinst at bolaget och oka

aktiedgarnas kapital.*”

For verksamheten och ledningen av den samma innebdr detta stora
friheter och handlingsmdjligheter for ledamdterna eftersom vinsten inte dr det enda malet att
uppnd. Saledes innebdr detta att det langsiktiga vinstintresset skapar mojligheter for
bolagsledningen att vidtaga atgidrder som kan anses strida mot syftet att ge vinst at dgarna,
men som istéllet frimjar det langsiktiga intresset. § 2.01 ALI Principles uppstiller vida
mojligheter for bolagsledningens uppdrag under forutséttning att atgirderna direkt eller

indirekt gynnar bolaget.*’*

5.4.5 Gransen for bolagsledningens delegation av forvaltningsuppgifter och
bolagsledningens tillsynsplikt

Bolagsledningen kan i stor utstrickning delegera forvaltningsuppgifter, men i motsvarande
mén uppstills di krav pa att bolagsledningen maste utova kontroller ver det delegerade.*”
Att delegera forvaltningsuppgifter ar ett led i utdvandet av business judgement pa samma sitt
som andra beslut om verksamheten som bolagsledningen fattar.*’® En director eller officer har
en plikt att utdva tillsyn i den utstrdckning han rimligtvis anser ar lampligt under de rddande
forhallandena. Hairav tillméts omstindigheter som affarstransaktionens storlek och
verksamhetens omfattning etc, betydelse.”” Generellt giller dock att directors vid
bedémningen och tillsynen skall kunna lita péd uttryckliga uppgifter fran underordnade som
lamnas om bolaget, i den utstrickning de inte sjdlva uppticker eller inser att uppgifterna ar
felaktiga, vilket har befdsts i réttsfallet Graham v. Allis-chalmers Manufacturing Co. Detta
krav dr dock relativt lagt, varvid det i1 senare réttspraxis har uppstillts stringare krav pa
bolagsledningens tillsynsplikt ver verksamheten.””® Vanligt 4r vidare att bolagsledningen
inrdttar olika program eller procedurer for att utoka tillsynen. For storre bolag och i Corporate

471126 N.E.2d 701 (1955).

4722 A business corporation is organized and carried on primarily for the profit of the stockholders. The powers
of the directors are to be employed for that end. The discretion of directors is to be exercised in the choice of
means to attain that end, and does not extend to a change in the end itself, to the reduction of profits, or to the
nondistribution of profits among stockholders in order to devote them to other purposes” cit. ur Dotevall,
Bolagsledningens skadestandsansvar s 116.

7 Se ALI Principles Vol 1 s 57, Dotevall, Bolagsledningens skadestindsansvar s 117.

™ Dotevall, R, Bolagsledningens skadestandsansvar s 118.

"> Briggs v. Spaulding

7% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 228 f, Rosenblatt v. Getty Oil
Co.

477 Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstéllande direktor s 231.

™8 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 232.
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Director’s Guidebook foreskrivs att ledamoterna skall utveckla rutiner som sikerstéller tillsyn

over att bolaget i verksamheten foljer olika forfattningar.*”

5.4.6 Lojalitetsplikten

Styrelseledamoten intar i forhédllande till bolaget en sysslomannastillning. Detta forhdllande
mellan the trustee, sysslomannen, och the settlor, huvudmannen, bendmns ofta som fiduciary
relation. Det mest sdrpriaglande for detta forhdllande &r den vidstrackta lojalitetsplikt som
finns for sysslomannen. Sysslomannen fér inte utnyttja sin stdllning eller position for att nd
personliga fordelar. Lojalitetsplikten och aktsamhetsplikten géller for dtgérder 1 uppdraget.
Verksamhetsforemalet har betydelse for bolagsledningsledamotens yttre befogenhet och likt
den engelska ritten géller harfor i den amerikanska rétten ultra vires doktrinen. Detta innebér
att oberoende av medkontrahentens onda eller goda tro &r bolaget inte bundet av atgirder som
faller utanfor bolagets verksamhetsforemal.*® Lojalitetsplikten avser att avhilla
bolagsledamot fran att utnyttja sin stillning och sitt uppdrag for att uppné personliga fordelar.
Saledes skall intressekonflikter undvikas och ledamoten har att tillse att alla &tgérder som
vidtas, vidtas i bolagets intresse. D& en affarstransaktion har kommit till stind och dess
lamplighet ytterst skall provas av domstol, genomgar inte atgirden ndgon d&ndaméalspréovning
utan bedomningen sker utifrdn the business judgement rule Vid pliktforsummelse kan en
director eller officer bli ansvarig for skadan. Om ledamoten har personligt intresse i en atgird
foreligger en skyldighet for honom att offentliggora detta. Om en atgérd trots intressekonflikt
anses vara till nytta for bolaget anses ingen forsummelse foreligga. Det samma géller om
ledamoten fatt atgdrden under de rddande omstindigheterna godkind av andra ledaméter eller
av aktiedgare.®®' Plikterna som &ligger dem #r att handla i enlighet med bolagsordningens
bestammelser, iaktta aktsamhet och vara lojal mot bolaget. Harvid ansvarar director eller
officer for befogenhetsoverskridande. I den amerikanska ritten dr the duty of lojalty strangare
an the duty of care.

5.4.6.1 The duty of care

Genom att en director eller officer intar, i forhédllande till bolaget, en ledande position —
uppkommer en allmén aktsamhetsplikt. The duty of care kan ségas bestd av tva delar: (1) den
tid och uppmérksamhet som skall dgnas bolagets verksamhet och (2) den skicklighet som

482

ledamoten skall visa i beslutsfattandet.” Harfor finns en skyldighet for bolagsledningen att

utfora uppdraget in good faith, i bolagets intresse.*®® Det krivs dock enligt praxis mycket
grova fall av 4&sidosittande for att aktsamheten ej skall anses vara iakttagen.*®*
Aktsamhetsbedomningen skall ske utifrdn en objektiv mattstock enligt hur en vanlig person
(ordinary prudent person) som befunnit sig i samma stillning skulle ha agerat och siledes inte

utifrdn hur en businessman (ordinary prudent businessman) skulle ha agerat “’in a like position

7 A as238.

“0 A as208.

LA as263.

2 A as149.

483830 (a) MBCA, Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 144, ALI
Principles of Corporate Governance § 4.01 (a).

4 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 145.
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— under similar circumstances”.*®> Vidare varierar kravet pi aktsamhet beroende pa
omstindigheterna 1 det sdrskilda foretaget. Tillika skall personens erfarenhet beaktas och det
ar ledamoten som skall visa att hans agerande stimmer Overens med en ordinary prudent
persons agerande. Ar det sa att speciella kvalifikationskrav har funnits for positionen méste
aktsamhetsbedomningen anpassas till dessa forutsittningar.”*® Generellt uppstills dock inga
kompetenskrav for att en person skall kunna inga i1 ledningen av ett bolag, men han maste ha
formagan att sitta sig in i bolagets verksamhet.**’ I praktiken stiller rittsordningen i Delaware
upp samma reella krav som stadgandet i MBCA.*® Sammantaget kan dirfor sigas att det inte
uppstills nadgra hoga krav pa den aktsamhetsstandard som krévs.

5.4.6.2 The Business Judgement Rule

Eftersom all affarsverksamhet dr forenad med risker i storre eller mindre utstrickning och att
det ltt &r hént att ledamoter fattar beslut och vidtar atgarder som senare kan visa sig vara
felaktiga och oforsvarliga. Den skada som hédrigenom orsakas bolaget skall pa ett eller annat
sitt repareras eller ersittas, men en officer eller director dr skyddade for egen del av den sa
kallade business judgement rule.*® Denna regel skyddar fin ansvar for rittsliga och faktiska
forhallanden da& en director eller officer vidtagit atgdrder och agerat i bolagets intresse och
sjdlv varit ointresserad av affirsmdjligheten for egen del. De typer av dtgdrder som omfattas
av regeln dr riskfyllda beslut som ror bolagets ekonomiska forhéllanden, beslut som ror
entlediganden av personer samt beslut som ror strategiska mal 1 verksamheten. Daremot ges
inget skydd da en director exempelvis forsummar sin tillsynsplikt eller liknande och dér
atgirden inte innebdr ett beslut. Inte heller géller regeln vid foretagsledares asidosittande av
en forpliktelse, Gvertridelse av befogenhet eller da ett beslut strider mot bolagets syfte.*® Inte
heller kan the business judgement rule dberopas di beslutet innebir overtrddelse av lag och
dé bolagseldningen hade anledning att anta detta vid tidpunkten for beslutet. The business
judgement rule utgor séledes ett medel for ledamdterna att undga ansvar da de vidtagit en
atgird 1 bolagets verksamhet och dérvid handlat lojalt gentemot bolagets intressen utifrdn de

kinda omstéindigheterna.491

Genom réttsfallet Smith v. Van gorkom har domstolarna visat sig
mer och mer villiga att bedoma besluts affarsmissighet, vilket i forlangningen innebir att
foretagsledare i storre utstrickning maste forbereda sina atgérder samt i ldngsta mgjliga
utstriickning forutse dess konsekvenser.*”> Saledes uppstiller the business judgement rule en
hog grad av tolerans for vilka atgérder som utan ansvar kan vidtas. .**> Dock tillimpas inte the
business judgement rule vid beddmning om ledamot har férsummat sin lojalitetsplikt eller

inte.

5 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 146, 8.30(a) MBCA, § 4.01 ALI
Principles, ALI Principles Vol 1, s 148.

¢ Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 148.

“7 Dotevall, Bolagsledningens skadestdndsansvar s 58.

“® Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 147.

“9 ALI Principles 4.01 (c).

0 Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 153.

Y Aas 156.

2 Aasl52f.
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5.4.6.3 Forhéallandet mellan the duty of care och the business judgement rule
Bolagsledningen undgér skadestandsansvar dd de uppfyller det krav pd aktsamhet som
regleras t.ex. 1 § 8-30 MBCA, § 4.01 ALI Principles. Trots att dessa aktsamhetsregler
asidositts, kan det finnas fall d& ansvar @ndd inte intrdder till fo6ljd av att the business
judgement rule intrdder. Om bolagsledamot pd ett eller annat sitt varit illojal mot bolaget kan
inte heller denna regel goras gillande och ansvar intrdder. Bedomning skall alltid ske utifran
de forhéllanden som radde da beslutet fattades och den insikt som bolagsledamoten hade vid
det tillfallet.*

5.4.6.4 Securities Acts betydelse for lojalitetsplikten

I Securities Act 10b-5 avsnitt 10(b) finns en generalklausul mot olika former av illojalt
beteende av bolagsledningen. Vid forsummelse av lojalitetsplikten utgdr denna regel grunden
for enskilda aktiedgares skadestandsansprak gentemot bolagsledningsledamot. Dock krévs det
att pliktforsummelsen, for lagens tillamplighet, har haft samband med kop eller forsdljning av
vérdepapper som utgivits av bolaget. Dotevall anser att det inte finns nagon klar grans for nir
delstatlig bolagsritt och den federala regeln i 10b-5 Sec Act skall tillimpas d& ledamoterna av
bolagsledningen &sidositter sina fiduciary duties. **°

5.4.6.5 Férbud mot sjalvkontrahering

Om affarer mellan ledamot av bolagsledningen och bolaget inte dr fair gentemot bolaget kan
affiren betraktas som ogiltig. Dessa typer av regler kallas Safe Habour regler. MBCA
innehaller regler om forbud mot direkt eller indirekt sjalvkontrahering, och flera delstater har
infort liknande regler i1 sina rdttsordningar. Reglerna i MBCA som ror conflicts of interst
géller endast for directors. For officers och andra anstillda giller lojalitetsplikten i enlighet
med agency reglerna. For att en intressekonflikt skall anses foreligga krévs det dels att det
foreligger en atgird dir ledamoten har ett ekonomiskt intresse och dels att det skall rora sig
om en transaktion.”® Intressekonflikt foreligger i tre situationer: (1) vid transaktion mellan
bolaget och director, (2) vid transaktion som ror en related person samt (3) vid en transaktion
som ror ett annat foretag diar ledamoten har uppdrag i ledningen, ar anstilld, har ett
aktieinnehav eller har nirstdende i samma situation.”” En viss atgard som dock ar kind for
godkind av bolaget, kan betraktas som unfair av domstol.*”® Siledes finns det i den
amerikanska réitten ett forbud mot sjidlvkontrahering dé ledamoten inte kan visa att han inte
gdr nagon personlig vinst pa transaktionen och att det samtidigt ar till nytta for bolaget.*”
Saledes dr detta ett i jamforelse med Sverige tdmligen sérskiljande synsitt. Enligt 144§ (b)
Delaware General Corporate Law ér en ledamot inte forhindrad att delta i behandlingen av en
frdga vari han har ett mot bolaget stridande intresse.

93 A as 143.

Y Aas15s.

3 Aas269.

Y0 A as265.

*78.60 MBCA.

4% Remillard Brick Co. v Remillard-Danditni Co.

% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 295.
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5.4.6.6 Ansvaret vid utnyttiande av inside information

Utgdngspunkten for den amerikanska rdtten ar att inside information betraktas som bolagets
egendom och vid bolagsledamots eget utnyttjande av denna tillgang kan skadestandsansvar
goras géllande gentemot bolaget. Fragan dr om ett sddant utnyttjande skall anses vara ett brott
mot lojalitetsplikten eller inte. American Law Institute foreslar att det skall anses som ett brott

mot lojalitetsplikten.”

5.4.6.7 Ledamots ansvar fér utnyttiande av affarsmdjlighet inom bolagets
verksamhetsomréade

Om en director eller officer utnyttjar affirsmojlighet som var riktad till bolaget och darigenom
bryter mot sina fiduciary duties ansvarar han hérfor. Dock foreligger inget direkt
konkurrensforbud, utan genom utvecklingen i rittspraxis har man istdllet kommit att géra en
tudelning mellan forbjudna och tillatna atgérder i form av fria affirsmojligheter och sédana
som skall tillkomma bolaget. De affarsmdjligheter som skall tillkomma bolaget avgdrs med
hjidlp av corporate opportunity ldran, dir bolagets tillgangar skyddas mot egennyttigt
utnyttjande fran bolagsledningens sida. For att se om ledamot brutit mot sin lojalitetsplikt
eller ej méste alla faktorer av betydelse uppmirksammas.””’ Bedémningen gors vidare utifran
om bolaget skulle haft ekonomiska mojligheter att foreta dtgdrden och att affarsmdjligheten
maste ligga inom ramen for bolagets verksamhetsforemal. Tillika méste affarsmojligheten ha
varit till nytta for bolaget. Detta kombineras i regel med en skilighetsbedomning som skall

%02 Vad giller en ledamots

avgora om det dr fair att ledamoten utnyttjar affirsmojligheten.
tystnadsplikt giller att som utgangspunkt riknas material non-public corporate information
som bolagets egendom. Detta innebir att om ledamot skulle anvénda sig av denna information
kan skadestandsansvar gentemot bolaget bli aktuellt. Siledes kan ledamot av bolagsledningen

inte anvinda sig av information om bolaget for egen vinning utan aktiedgarnas samtycke.

5.4.6.8 Konkurrerande verksamhet

I princip dr det enligt amerikansk rétt ej tilldtet for director och officer att engagera sig i
konkurrerande verksamhet. Detta forbud utgér dock ej ett absolut forbud eftersom director
eller officer kan bedriva konkurrerande verksamhet da han iakttar och handlar i enlighet med
good faith, och inte forsoker hindra bolagets aktiviteter.””® Detta &r dock en typ av regel vars
utformning skiljer sig mellan de olika delstaterna, alltifran till totalforbud till att visst
agerande godkints. ALI Principles uppstéller en regel som kan anses utgdra en gyllene
medelvdg mellan dessa ytterligheter, och som innebér att konkurrerande verksamhet som
utgdngspunkt ar otilldten savida inte “any reasonable forseeable harm to the corporation from
such competition is outweighed by the benefit that the corporation may reasonably be
expected to derive from allowing the competition to take place, or there is no reasonable

foreseeable harm to the corporation from such competition”>**

8605316 f.
! Guth v Loft.
%2 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktér s 325 ff,
503
Aas341f
304 ALI Principles § 5.06.
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Med konkurrerande verksamhet avses enligt principerna konkurrens om kunder, anstéllda,

505

affarstillgdngar etc.”” Konkurrensforbudet giller for tiden under vilken ledamoten é&r

engagerad i bolaget.

5.4.6.9 Uppdrag i flera bolag

Da olika bolag har gemensamma ledamdter i sina bolagsledningspositioner kan avtal dem
emellan forklaras ogiltiga. Ogiltlighet kan uppstéllas da avtalet dr unfair mot négot av
bolagen. Varje transaktion maste provas enskilt, varvid betydande svarigheter kan uppsta.

5.5 Olika typer av kommittéer som kompletterar bolagsledningen
Vid sidan om styrelsen har bolaget ofta dven inréttat ett antal kommittéer i bolaget, varvid the

>% The New York Stock Exchange uppstiller krav pa bolag

audit committee dr det vanligaste.
som &r noterade vid borsen skall ha en revisionskommitté inrdttad i bolaget. Kommitténs
arbete kan variera mellan olika bolag men de traditionella uppgifterna ar att féresld revisorer,
gora extern och intern revision, finansiella kontroller, finansiella rapporter etc.””’ Manga
bolag inréttar &ven compensation committees. The compensation committees bestér i stort sett
endast av externa ledamdter. Kommitténs uppdrag avgriansas till att omfatta endast senior
management och interna directors och kommitténs roll ar att upprétta guidelines och policys
for Ionesittning. Kommittén har till uppgift att hitta en rittvis erséttningsnivd genom en
avvigning mellan ledaméternas intresse och aktiedgarnas intresse.’” Ett ytterligare steg i att
forstirka ledningen &r att utse en nomineringskommitté. The nominating committee kan ses
som en valberedning vars uppgift dr att foresld ledamdter och utvérdera de alternativ som
ledamdterna kommer med. Ibland kan kommittén dven élédggas vidare uppgifter t.ex. att géra
utvérderingar av den sittande styrelsen eller att successionsplanera. ** En annan typ av viktig
kommitté som ofta inréttas dr the executive committee. Kommitténs arbete varierar fran bolag
till bolag, men kan inkludera att ta hand om bradskande fragor som uppkommer mellan

- 510
styrelsemotena.

5.6 Rostradtten som aktiedgarnas kontrollmekanism

I amerikanska aktiebolag finns det ofta olika typer av aktier. Bolagsordningen skall foreskriva
hur ménga olika klasser av aktier som finns i bolaget och skall beskriva skillnaderna dem
emellan. Om bolagsrodningen inte foreskriver annat har varje aktie i bolaget, oberoende av
klass, samma réttigheter i bolaget. Principen om en aktie, en rost giller sdledes som
utgdngspunkt. Bolagsordningen kan dock foreskriva obegriansade rostvéirdesskillnader mellan
de olika typerna av aktier och bolagsordningen kan dven tillata att vissa typer av aktier goras
rostrittslosa. Dock krivs det att aktiedgare till aktier inom samma slag tillforsdkras samma

511

rittigheter.” Makten som bolaget har att kunna variera rostrattsmojligheterna ar tillskapad

%05 ALI Principles vol 1 s 302.

% Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 35.
*7 Charkham s 191.

% Aas192.

% Aas193.

" Aas193.

>'16.01 RMBCA.
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for och anvinds ofta 1 syfte att ge ett 0kat skydd for bolagets finansiella intressen och for att

. . . . . 512
skapa incitament fOr vissa investerare etc.

Aktiedgarna dger rosta for sina aktier sjdlva eller har rétt att lata sig foretrddas utav ombud.
Tidigare fanns ett forbud, det s k proxy-forbudet, som forbjod samverkan mellan aktieigare
infor en bolagsstimma. En aktiedgare fick inte vénda sig direkt till en annan aktiedgare och
foreslé ett gemensamt agerande, be om dennes fullmakt etc utan att rikta samma erbjudande
till alla aktiedgare. 1992 upphivdes detta forbud och det dr numer tilldtet att vérva

313 Fullmaktsinsamlandet har dock véallat

rostfullmakter samt kommunicera infér en stimma.
en del problem i USA framforallt vem som skall std for kostnaderna for insamlandet.
Fullméktigen har som utgéngspunkt samma rittigheter som aktieigaren, men dessa kan
begrinsas av aktiedgaren tex vad giller omfattningen, hur fullméktigen skall rosta etc.
Fullmakten ar giltig i elva ménader om inget annat anges. Till foljd av att antalet aktiedgare 1
amerikanska bolag véxer i snabb takt styrs manga stdimmor idag i1 praktiken genom proxy

rostning.”"*

5.7 Informations- och fragerédtten som aktiedgarnas kontrollmekanism

Informationsplikten for amerikanska aktiebolag regleras i federal lagstiftning och utgor inte
en del av bolagsritten. De tva viktigaste lagarna ar hér Securities Act 1933 samt Securities
Exchange Act. I USA tillgodoses aktiedgarnas informationsbehov framst genom dess ritt att
inspektera bolagets bokforing. Med anledning av detta anses behovet av en lagstadgad
frageritt pa bolagsstimman begridnsad. Aktiedgarna har givetvis ritt att stilla fragor vid
stimman, men ordférande kan végra att besvara fragan t.o.m. utan att ange nagot skél
dartill.>"® T vissa delstater maste bolagsledningen avge arsredovisningen till aktiedgarna.’'®
Det finns dock ingen allmédn regel som krdver att aktieigarna informeras om innehallet i
arsredovisningen. P& detta sétt kan man se att i amerikans rétt dr det till stor del upp till
aktiedgarna sjédlva att leta reda pd den information de eftersoker tex genom att granska

protokoll frén styrelsesammantriaden etc.

5.8 Skadestandstalan som aktiedgarnas kontrollmekanism

5.8.1 Bolagsledningens ansvar gentemot bolaget

Ledamoterna ansvar gentemot bolaget da de forsummat eller dsidosatt sina plikter som de har
att iaktta. Bolagsledningen skall agera i Overensstimmelse med de krav som uppstills i
bolagsordningen, vara lojal mot bolaget samt vara aktsam vid utférandet av uppdraget. (Se
ovan om lojalitetsplikten, duty of care samt duty of lojalty) Om ledamot handlar utanfor sin
befogenhet t.ex. genom att overtrdda verksamhetsforemalet, intrdder ansvar harfor. Till lika

ansvarar bolagsledningen vid handlingar som utgér ultra vires. >

°127.21 RMBCA.

>3 Carlsson s 38.

°147.22 RMBCA.

°1> Johansson s 392 f.

>1°16.20 RMBCA.

>!7 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 144.
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Huvudregeln ar att ledamoterna i bolagsledningen inte &r ansvariga for bolagets forpliktelser.
Om bolaget étagit sig en forpliktelse har bolagets directors och officers en plikt att se till att
denna uppfylls. Om forpliktelsen inte fullgors har, trots huvudregeln om att ledamoéterna inte
ar ansvariga for bolagets forpliktelser, tredje man vissa mojligheter att fi skadestind av
directors eller officers. Det har amerikansk réttspraxis ansetts att directors och officers i vissa
fall har en fiduciary relationship i1 forhallande till tredje man. Ledningen har en primér plikt
att handla utifrdn vad som &r bast for bolaget.

5.8.2 Bolagsledningens ansvar gentemot tredje man

I USA ir det vanligt att skadestdndsansprék riktas mot bolagsledamdterna.”'®

Detta ér en av
orsakerna till att omfattande utredningar och anstringningar gjorts for att klargora
ledamdternas uppgifter. Utgdngspunkten i amerikansk rdtt liksom 1 brittisk rétt, dr att ren
formogenhetsskada som orsakats genom vardsloshet i utomobligatoriska forhallanden inte &r
ersittningsgill.”"® Fran denna regel finns givetvis undantag. I Ultramares Corp. v. Touch™*
slogs det fast att vid kvasi-kontraktuella férhallanden kan erséttning aktualiseras. For felaktig
information som ldmnats av vardsloshet till den breda allmidnheten och dédrigenom orsakat
skada foreligger inget ansvar. Ansvar kan dock uppkomma om informationen riktat sig till en
snivare krets.”>' Personligt ansvar mot tredje man kan exempelvis uppstd om directors eller
officers ldmnar falska eller bedrigliga uppgifter om bolaget antingen detta skett muntligen
eller skriftligen.

5.8.2.1 Derivativ talan

I amerikansk ritt har enskild aktiedgare ritt att vicka skadestdndstalan for bolagets rakning
mot directors och officers, det rdcker t.o.m. att man innehar en enda aktie i bolaget. Denna rétt
ar utmirkande for amerikansk rétt, men réttinstitutet héirror ursprungligen fran engelsk ritt.’*
Det eventuella skadestand som utdéms tillkommer bolaget. Aktiedgarna har mojlighet att fora
skadestdndstalan nér directors eller officers genom pliktférsummelse orsakat bolaget skada
och ddrigenom orakat aktiedgarna medelbar skada genom att virdet pa aktierna sjunkit. D4
ledamot av bolagsledningen genom pliktforsummelse orsakat aktieigare omedelbar skada kan

aktiedgare fora s.k. class action for de aktiedgare som skadats.’*

Aktiedgares ritt att vicka
talan for bolagets rikning anses vara ett viktigt skydd for enskilda aktiedgare dd ledningen
misskoter bolaget. Derivativ talan anses ha tva huvudsyften, prevention och reparation. Det
géller att balanser dessa tvd i och med att de kan sté i strid med varandra. Réttspraxis har i ett

flertal fall ansett att en derivativ talan skall ha en preventiv funktion.”**

I och med att dgandet
och ledningen i bolaget dr separerat finns det stor risk for att ledamot i bolagsledningen
tillgodogor sig tillgdngar som tillhdr bolaget. Mojligheten for en enskild aktiedgare att fora en
derivativ talan okar kontrollen &ver bolagsledningen. Den mest praktiska effekten av en

derivativ talan dr att bolagets agency cost minskar, detta i och med att aktiedgarna inte

>'8 Dotevall Bolagsledningens skadestandsansvar s 71.
" Aas169.
520 174 N.E. 441 (1931).
>2! Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 169.
322 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 427.
523
A as427.
524 Djamond v. Oreamuno,. 301 N.Y.S. 2d 78,81 (1969).
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behover samarbete och organisera en talan bland fler aktiedgare. De invindningar som gors
mot derivativ talan dr att hotet om skadestdnd kan verka himmande for ledamdterna samt att
det avskricker kvalificerade personer att ta uppdrag i bolagsledningen.’” Aktiedgarnas
rittegangskostnader betalas av bolaget.”®® Directors och officers kan dven bli personligt
ansvarig genom Overtrddelse av antitrust. Person som bryter mot antitrustlagstiftnignen och
dirigenom orsakat andra skador skall ersitta denna skada trefallt.’”’
det inte uppstiller krav pa uppsat, grov vardsloshet eller dylikt.

Detta ansvar dr strangt da

Stor betydelse for bolagsledningens ansvar gentemot enskild aktieéigare dr Securities Act 1933
och Securities Exchange Act 1934. Securities Act 1933 reglerar introduktioner av nya
virdepapper pa marknaden medan Securities Exchange Act 1934 reglerar den dagliga
virdepappers handeln. Nar dessa forfattningar infordes var inte tanken att de skulle ligga
tillgrund for civilrittsliga ansprak, men sedan mitten av nittionhundratalet har de 1 réttspraxis
lagts till grund for skadestandsansvar for directors och officer. I Securities Exchange Act
1934 finns kanske den viktigast regeln i detta sammanhang ndmligen 10b-5. Denna regel
forbjuder manipulationer och bedrigerier i samband med kop och forsiljning av viardepapper.
Regeln anses vara en generalklausul som riktas sig till mot varje form av svekfullt beteende 1
samband med kop och forséljning av virdepapper. Regeln kan anvédndas vid ex. uttalande i
massmedia och prospekt samt pa bolagsstimma mm. For att ansvar skall intrdda krévs att det
foreligger ett orsakssamband mellan det péstddda vilseledandet och kopet eller
forsdljningen.’*® Det 4r endast kdpare och siljare som kan anvinda sig av regeln.”” Om inte
talerdtten begriansades till kdpare och siljare skulle det vara tillrickligt for en person som
onskade gora ledamot skadestdndsansvarig enligt 10b-5, att bevisa att han underlatit att kopa
eller sdlja aktier med anledning av uppgifter om bolaget i t ex prospekt eller i en dagstidning.
Den sddan mdjlighet skulle utvidga ansvaret for ledamot i en oacceptabel omfattning.530
Regeln dr en avvikelse fran grundsatsen att varje person har en plikt att undersoka
beskaffenheten, kvaliteten och dndamalsenligheten av den egendom han tinker kopa.™' For
att ansvar skall intrdda krivs att informationen rdrande bolaget dr material. Uttrycket
definieras som alla de uppgifter “which in reasonable and objective contemplation might
affect the value of the corporation’s stock or securities”.””* Den aktsamhetsstandard som
anvants 1 réittspraxis har satts hogt. For att ansvar skall intrdda krivs att den skadelidande visar

att de personer som limnat den felaktiga informationen varit grovt vardslosa.””

5.8.2.2 Omedelbar skada
En pliktforsummelse fran bolagsledningens sida bestdende av Overtrddelse av
verksamhetsforemalet kan orsaka savél bolaget som enskild aktiedgare omedelbar skada. 1

2 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 458.
7 A as 460.

T A as427.

" Aas493.

>2% Birnmaum v. Newport Steel Corp,. 193 F. 2d 461.

>0 Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 492.
31 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 171.

332 SEC v. Texas Gulf Stuphur,. 401 F. 2d 833, 835 (1968)

53 Dotevall, Bolagsledningens skadestandsansvar s 172.
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denna situation kan aktiedgare parallellt driva bade en derivativ talan och en talan for egen
del.™*

5.8.2.3 Litigation committees

Det dr vanligt att bolagsledningen inréttar litigation committees for att begrdnsa antalet mél.
En litigation committees dr en kommitt¢é som bestar av nigra oberoende directors som
undersoker huruvida den derivativa talan &r i bolagets intresse eller ej. Problemet har varit att
avgora befogenheten for denna kommitté. I amerikansk rittspraxis rader skilda meningar om
huruvida kommittén kan avbryta en aktieéigares derivativa talan. Enligt ALI Principles skall
domstolen acceptera vad kommittén kommit fram till."”* Anser kommittén att enskild
aktiedgares talan strider mot bolagets intresse, kan de besluta att domstolen inte fir prova den.

Domstolen #ir normalt bunden av detta beslut.>*

Pt Aas179.
P Aas179.
336 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 462.
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1. Komparation och analys

1.1 Inledning

Hur béasta mojliga regelverk skall utformas och hur foretag skall styras dr kdrnfragorna i
corporate governance teorier. Det finns flera skl till varfor man skall bry sig om kvalitén pa
corporate governance. Eftersom konsekvenserna av dalig foretagsledning och styrning av
foretag 1 forlangningen kan leda till skada for den nationella ekonomin och i slutindan dven
rubba sdkerheten i den internationella ekonomiska stabiliteten ar det av vikt att inse att det
kravs god foretagsledning for att bygga upp fortroendet for marknaden och for att uppmuntra
till mer stabila, ldngvariga relationer och investeringar. Hur olika ldnder viljer att utforma
reglerna for coporate governance for att astadkomma detta dr intressant att belysa ur ett
komparativt perspektiv. Kompartionen begréinsas till att framst avse systemstrukturernas
betydelse for aktiedgarns kontrollmdjligheter. Harfor kommer komparationen ske pa ett
overgripande plan snarare dn en komparation av detaljreglerningar. De frimsta skillnaderna i
systemen kommer att belysas.

1.2 Bolagsstrukturens betydelse fér aktiedgarnas kontrollméjligheter
Formellt sett har bolagsritten i1 alla de jamforda linderna teoretiskt byggts upp enligt det

monistiska systemet, forutom Tyskland som starkt préglas av det dualistiska systemet. Den
frimsta nackdelen med de dualistiska systemet i jamforelse med det monistiska systemet &r
det stora avstdndet mellan det §vervakande organet och den ldpande verksamheten. Men
frigan dr om fordelarna eller nackdelarna med respektive system ar tillfrackligt omfattande
for att ett bolagssystem skall ses som Overordnat det andra. Utifrin ett objektivt synsétt dr
denna fraga i stort sett omdjlig att svara pd. Eftersom skillnaderna mellan dessa system i
praktiken inte dr lika stora som teorin ger sken av, torde det saknas anledning att definitivt ta
stillning till frdgan. OECD tar inte stdllning till om styrelsen bor vara dualistisk eller
monistisk utan har valt att ldgga fram rekommendationer som kan appliceras oavsett vilket
bolagssystem som tillimpas. Inom ramen for det bolagsrittsliga systemet kan
bolagsorganisationen vara hierarkisk eller icke hierarkisk, beroende pé vilket organ som anses
vara det hogst beslutande i foretaget. Aven i detta avseende utmirker sig Tyskland bland de
jamforda ldnderna med sitt icke hierarkiska system. I icke hierarkiska system anses ej
bolagsstimman, dvs de samlade aktiedgarna, vara det hogst beslutande organet och i
Tyskland kan man se att bolagets icke hierarkiska uppbyggnad hinger samman med bolagets
pluralistiska syfte. Bolagsstrukturens direkta betydelse for aktiedgarnas mdjligheter att
kontrollera bolagsledningen &r begridnsad. Det som istéllet dr av betydelse dr hur varje system
véljer att reglera réttigheterna och skyldigheterna. Darfor ér det intressant att se om ldanderna,
trots olika bolagssystem, uppstiller likvardiga mojligheter for aktiedgarna samt likvérdiga
skyldigheter for bolagsledningen.

Sett ur ett rittsekonomiskt perspektiv dr huvudsyftet med bolagsritten att etablera det
optimala kontrakt som ldser incitament- och koordinations problem péd bdsta sdtt samt att
allokera réttigheter och skyldigheter till dem som vérdesitter dem hogst. Malet dr att bolagets
resurser skall utnyttjas effektivt och de bolagsrittsliga reglerna skall utformas sa att detta mal
uppfylls. Bedomningen om bolagets resurser utnyttjas pa basta sitt skall géras pa grundval av
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det optimalitetskriterie dgarna stillt upp. Ledningen skall ta tillvara bolagets intressen men
vad detta innebér dr inte helt entydigt. I de anglosaxiska ldnderna, samt i Sverige anvénder
man shareholder-modellen medan man i Tyskland istédllet anvander stakeholder-modellen for
att avgora bolagets intresse. I shareholder-modellen dr styrelsens priméra ansvar att tillvarata
aktiedgarnas intressen och det vanligaste optimalitetskriteriet som uppstills &dr hér
vinstmaximering. I Tyskland géller att bolagsledningen skall tillvarata samhéllets intresse,
arbetstagarnas intresse och aktiedgarnas intresse utan ge niagon utav intressenterna prioritet
framfor de andra. Bolagets syfte har stor betydelse for aktiedgarnas stéllning i1 bolaget och
dess mojligheter att styra och kontrollera bolagsledningen. D& &ven andra intressenters
intressen 4n  aktiedgarnas skall tas tillvara 1 bolaget begrinsas aktiedgarnas
kontrollméjligheter. Detta kan man exempelvis se 1 Tyskland dir Aufsichtsrat vid sin kontroll
skall tillgodose alla intressenters intresse.

Reglerna om styrelsens sammanséttning och funktion dr en viktig faktor 1 forbindelse med
mélsittningen om ett effektivt utnyttjande av bolagets resurser. Styrelsens sammanséttning,
arbetsuppgifter och ansvar som varieras mellan de olika bolagssystemen, ar ddrmed det mest
centrala temat for corporate governance-diskussionen. Sammanséttningen av styrelsen har
vallat livlig debatt och frdgan om vilka typer av ledaméter, interna eller externa, som skall
ingd héri har blivit foreméal for reglering i en méngd koder och rekommendationer. Fragan
skall ses mot bakgrund av den angloamerikanska debatten. I det angloamerikanska systemet
skall av tradition the directors utses bland fOretagets executives. Detta dr ur aktiedgarnas
synvinkel en otillfredsstéllande 16sning eftersom det i dessa ldnder saknas ett direkt
kontrollerande organ. Krav har darfor uppstills pa att dven externa ledamoter skall inga i
ledningen som ett komplement till de interna. Debatten saknar motsvarighet i Tyskland
tillfoljd av att syftet med det dualistiska systemet framst dr att sétta aktieigarna i en position
diar de kan utnyttja sina kontrollrdttigheter som hirleds frdn é&dgandet. Tillika uppfyller
Sverige kravet pa kontrollmdjligheter genom funktionsférdelningen mellan styrelse och VD.
Sverige har till och med fétt berdm for den balans som finns mellan en styrelse med externt
valda ledaméter och en for foretagets skdtsel ansvarig VD.>*’ OECD understryker att
styrelsen skall vara sammansatt pé ett sddant sitt att den kan agera sjilvstindigt i forhallande
till foretagsledningen. For detta krdvs normalt att det ingér ett “tillrdckligt antal” ledamdter
som inte dr anstdllda i bolaget eller har andra ekonomiska eller familjéra forhéllanden till
bolaget. Anledningen till detta dr framst att bolagets agentkostnader minskar som en f6ljd av
att de externa ledamoterna kan ses som en kontollerande mekanism inom bolaget. Eftersom
dessa ledamdter saknar en néra anknytning till bolaget, kan de béttre tillgodose och fokusera
pa aktiedgarnas intresse. Ytterligare en kontrollmgjlighet som stér aktiedgarna till buds ar att
avsitta styrelseledamoterna. Denna mdjlighet kan utnyttjas av aktiedgarna utan att de anfor
skélen for sitt beslut i alla jimforda l&nder utom i Tyskland. Ledamot i Vorstand kan endast
entledigas fran sitt uppdrag da viktig grund foreligger.”*® Eftersom det uppstills ett krav pa

viktig grund har en ledamot ett relativt starkt skydd i sin position.>*’

%37 Sundqvist i DN 950226.
3% SOU 1995:44 s 104.
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Genom att det uppstills krav pa att alla publika bolag skall ha en eller flera revisorer, utdkas
aktiedgarnas kontrollméjligheter. 1 alla de jamforda réttsordningarna utgdr revisorn ett
obligatoriskt bolagsorgan, forutom i Tyskland. Hér ses revisorn ndrmast som ett hjdlporgan
till Aufisichtsrat. I praktiken spelar det ingen storre roll om revisorn ses som ett bolagsorgan
eller inte. Dock &r det sidrskilt viktigt i monistiska system, som saknar ett kontrollerande
organ, att det finns regler som uppstéller krav pa en oberoende revisor. Det dr av stor vikt for
aktiedgarna att bolaget dr foremal for en oberoende revision. Eftersom redovisningen och
revisonen innebdr en mojlighet for aktiefigarna att bedoma bolagets ekonomiska stéllning,
aktiernas vérde och att kontrollera bolagsledningens agerande. Med bakgrund av detta har
debatt forts kring inrdttandet av revisionskommittéer. Denna typ av kommitté &dr obligatorisk
for alla bolag noterade vid New York Stock Exchange, och 1 Storbritannien foreslas i den s.k.
Cadbury-rapporten inforandet av revisionskommittéer. OECD foresprakar
revisionskommittéer som ett medel for att forstirka revisorns oberoende. Huruvida det i ABL
skall ~inforas regler om  obligatoriska revisionskommittéer debatteras  flitigt.
Aktiebolagskommittén  stdller sig negativ  till att inféra revisionskommittéer
lagstiftningsvigen.”*’
Styrelsen 1 Sverige bestar primért av externa ledamoter samtidigt som revisorn utses av
bolagsstimman. I Storbritannien ser man inte detta oberoende lika tydligt da ledamoterna

Anledningen till detta &r att de anser revisorn oberoende styrelsen.

primirt &r interna samtidigt som the board har mojlighet att utse revisorn.
Aktiebolagskommittén dr dock noga med att papeka att det naturligtvis inte finns nagot hinder

for aktiebolag som frivilligt vill bilda revisionskommittéer.>*!

1.3 Agarstrukturens betydelse fér aktiedgarnas kontroliméjligheter

Agarstrukturen ser som bekant annorlunda ut runt om i virlden och olika typer av
dgarstrukturer ger upphov till olika typer av intressekonflikter. Aktiedgarstrukturen har dérfor
stor betydelse vid upprittandet av corporate governance regler. Spritt dgande kdnnetecknas
av intressekonflikt mellan aktieigarna och ledningen, medan ett koncentrerat dgande ofta
skapar konflikter aktiedgarna emellan d.v.s. mellan minoritets och majoritetsdgare. Tyskland
praglas av ett starkt koncentrerat 4gande, medan USA och Storbritannien har ett spritt 4gande.
Den svenska aktiedgarstrukturen ligger ndgonstans mitt emellan dessa tvé ytterligheter. Ett
spritt 4gande dr en konsekvens av att finansieringsstrukturen dr marknadsorienterad med en
mycket stark kapitalmarknad. Nar dgandet dr spritt dr det givetvis svarare att kontrollera
ledningen och gripa in vid ett ineffektivt utnyttjande av bolagets resurser. I bolag med spritt
dgande brukar markanden rdkans till en av aktiedgarnas mest effektiva kontrollmekanismer.
Medan i bolag med koncentrerat dgande ar diremot markanden som kontrollmekanism
mindre effektiv och hédr ar lagstiftningen mer betydelsefull som medel for att sdkra
aktiedgarnas kontrollmojligheter. Investerare i lander med spritt dgande har goda skal till att
vara rddda for att hoga agentkostnader skall uppstd. I dessa system maste darfor de
huvudsakliga anstrangningarna ligga pé att 6ka ansvaret for bolagsledningen. I ldnder med
koncentrerat dgande ir inte en forstdrkning av ledamdternas ansvar det frimsta malet. I dessa
lander laggs storre vikt vid att uppstilla regler som tillforsékrar minoriteten rattigheter istéllet

539 Hopt, s 4.
050U 1995:44 s 237 f.
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for att skapa mojligheter till att sénka agentkostnaderna. Mot bakgrund till att d4garstrukturen
ser annorlunda ut runt om 1 véirlden och att dgarstrukturen paverkar vilka intressekonflikter
som uppstdr, kan man hdrmed ifragasitta om det Over huvudtaget gér att uppritta ett
gemensamt corporate governacne system.

Det institutionella dgandet har Okat markant och fortsdtter att oka, detta géller samtliga
jamforda linder. Inom denna dgarkategori kan vi utrona stora skillnader mellan dgarna. 1
Tyskland dger framfOrallt bankerna stora aktieposter medan fondbolagen och framfGrallt
pensionsfonderna dr de dominerade aktiedgarna i1 Storbritannien. En forklaring till detta kan
vara att pensionsnivin 1 Tyskland 4r relativt hog, varvid efterfrigan pa privat
pensionssparande inte #r lika stor som i Storbritannien. Agartypen har dven betydelse for
synen pa aktieinnehavet. Bankerna har en langsiktig syn medan penisonsfonderna har en
kortisktig syn. Betydelsen av dgarstrukturen och da framforallt det stora institutionella
dgandet kommer behandlas vidare under rostréitten.

1.4 Rostrattens betydelse for aktiedagarnas kontrollmdéjligheter

For att aktiedgarna skall ha mojlighet att utdva inflytande och kontroll éver bolaget ér
deltagande pa bolagsstimman och utnyttjande av rostritten av storsta vikt. I de hirearkiska
systemen dr rostritten aktiedgarnas Overlagset viktigaste redskap for att utova inflytande i
bolaget. Genom att utdva inflytande &r tanken att aktiedgarna skall ges mojlighet att minska
bolagets agentkostnader. I de jimforda ldnderna dger alla aktiedgare ritt att delta pd stimman.
For att s4 manga som mdjligt skall ha chans att kunna vara med och paverka dr det viktigt att
rostratten kan utovas pa ett flertal sitt. Rostning ska kunna ske genom personligt deltagande,
genom fullmakt eller pa distans genom modern kommunikationsteknik. Alla aktiedgare i de
jdmforda landerna har idag rdtt att representeras genom fullmékige. Svensk ritt uppstéller
dock hdr en begrinsning genom att fullmakter inte far samlas in pd bolagets bekostnad. Mot
det sistndmnda har manga kritiska roster hojts, och manga foresprakar inférande av ett s.k.
proxy-system, liknande det som finns i USA. Detta system skulle innebdra 6kade mojligheter
for framforallt utlindska investerare att deltaga pa stimman. Denna dgarkategori ar idag daligt
representerade pa bolagsstimmorna, framforallt mot bakgrund av tids- och kostnads skél.
Utvidgning av fullmaktsinstitutet dr ddrmed négot som skulle kunna bidra till 6kat deltagande
och det dr med anledning av detta som ABK foreslar att inféra regler om
fullmaktsinsamlingar pd bolagets bekostnad under vissa specifika forutséttningar. Vid
fullmaktsforfarande vécks dven fradgan hur rostritten skall utovas. OECD foresprékar att
rostréitten alltid skall utdvas i1 aktiedgarnas intressen och att frdnvaro av instruktioner fran
aktiedgarnas sida inte skall kunna ses som ett carte blanche” for att stodja foretagsledningen
forslag. ABKs forslag ligger i linje med OECDs stéllningstagande d& fullmaktsinsamlande
skall gélla for de roster som i detalj talar om hur ombudet skall ldgga rosterna. EU-
kommissionen dr  positiv  till  fullmaktsinsamlingar och har foreslagit att
fullmaktsinsamlingsregler av detta slag skall inforas inom hela EU. Forslaget gar att ldsa 1

femte bolagsdirektivet.’**

341 A bet s 238.
42 A bet s 250.
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En annan mojlighet som framf6rallt underlittar for de utlindska dgarna &r rétten att rosta pé
distans, genom exempelvis telekommunikation eller postrostning. I debatten har framforts att
det 1 och med internationaliseringen ar av stor vikt att denna édgarkategori inte utesluts fran
inflytande. Till f6ljd av att ABK foreslar att fullmaktsinstitutets regler utvidgas, menar de att
regler om postrdstning inte bor utvecklas. Juridiskt sett foreligger det i praktiken kanske inte
sd stora skillnader i om man véljer att utvidga fullmaktsinstitutet eller infora regler om
postrostning. Probelmen kan ligga 1 att postrostning, som ABK framhaller, dr ett helt nytt
institut 1 bolagsrétten. Vi tror dock att postrostning ekonomiskt sett troligtvis skulle innebédra
ménga fordelar. Dérfor stiller vi oss fragande till ABKs motivering for att avfarda inrdttandet
av ett postrostningssystem. ABK avfardar postrostningssystemet med bakgrund av att de stora
svenska dgarna redan deltar pd stimman i stor utstrackning och att det inte finns ndgonting
som tyder pa att dessa i framtiden skulle foredra att postrosta istéllet for att fysiskt delta. Vi
anser hérvid att ABK 1 sin motivering fokuserar pa fel dgargrupp. ABK tar i sin motivering
endast hdnsyn till de stora svenska &garnas perspektiv och utesluter hirmed de argument som
en stor del aktiedgare, framforallt de utldnska, har. Vi anser att postrostningssystemet mer
noggrant bor Overviagas for att 6ka deltagandet bland dem som idag ej har mojlighet att
deltaga pa stimman av en eller annan orsak och sdledes inte for att minska det fysiska
deltagandet. I takt med att samhillet forandras, forédndras dven bolagsstrukturer och det ar
darfor av storsta vikt att inse att de strukturer som finns i1 bolagen idag, kanske inte finns i
morgon. Dérfor dr det viktigt att vdga infora nya regler om de uppstéller béttre mojligheter for
oOkat deltagande istdllet for att halla fast vid gamla system. Ett alternativ eller komplement till
den ovanforda diskussionen &r att i storre grad utnyttja den tekniska utvecklingen och lata
aktiedgarna rosta via telefon eller pé elektronisk vag.

En annan fraga som vallat stor debatt & om lagstiftningen skulle tvinga de institutionella
dgarna att utnyttja sin rostritt. Dessa dgare kritiseras ofta fOr att vara passiva, vilket inte
saknar grund om man tittar pd det procentuella deltagandet pd bolagstimman. Det &r med
bakgrund av detta som frdgan har blivit alltmer aktuell. Problemet dr storst i Storbritannien,
dér de institutionella dgarna stir for snart 80% av det totala borsvirdet, och hir dr man inte
fraimmande fOr att ta till denna nagot drastiska atgird. OECD menar didremot att kostnaderna
for att utova rostritten alltid maste vigas mot de forviantade intdkterna dérav och att de
stillforetrdadande &dgarna alltid bor fraga sig vilket beteende som bdst tjinar slutdgarnas
intresse. Frdgan som man dven bor stélla sig &r om det gynnar ndringslivets utveckling att
dgare utan egna incitament och kunskaper tvingas besluta i foretagens angeldgenheter.
Generellt tycks de institutionlla dgarna mer vara fokuserade pa avkastningen an att vara med
och styra bolaget. Ytterliggare en frdga som vécks dr om dkade mojligheter for dessa dgare att
utova rostétten hade gjort att de faktiskt hade utnyttjat den.

Att enbart institutionella dgare kénnetecknas av ett passivt dgarbeteende &r inte hela
sanningen. Aven mindre aktiefigare i storre aktiebolag utnyttjar inte sin ritt att delta eftersom
det for dem framstar som meningslost att bekosta resor och avsitta tid till att delta 1 en
bolagsstimma som i realiteten helt domineras av en eller nigra fa stora aktiedgare. Betydelsen
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av hans eller hennes rdst framstar som hdgst begrinsad. A andra sidan kan ett fital aktieigare
dominera bolagsstimman just dérfor att majoriteten av smadaktieigarna ser det som
meningslost att delta. Man kan se att olika typer av dgare; tex minoritets eller majoritetsdgare,
privata eller institutionella dgare, har olika intresse av att utdva sin rostrétt for att paverka
foretaget.

En av de mer kontroversiella dmnena inom ramen for corporate governance debatten dr
rostrattsdifferenserna. Vid en internationell utblick ar rostvdrdesdifferenser inte lika vanligt
forekommande som i Sverige. Tyskland tillater dock rostlosa preferensaktier men enligt
huvudregeln géller lika rostritt for alla aktier. I USA och Storbritannien tillats obegriansade
rostvardesskillnader. De rostvardesskillnader som tillats 1 Sverige blir dock ofta foremal for
kritik fran utlindska institutionella investerare och aktiefigarassociationer. ABK tar trots detta
stillning for ett bibehéllande av rostvirdesdifferenserna® och svensk ritt ser inte ut att pa
langa végar fordndras mot bakgrund av dessa patryckningar. Rolf Skogs syn pé varfor
rostréttsdifferenserna bor behallas och varfor de ér legitimerade dr slaende:

“There is no reason to believe that shares with different voting rights, unlike other financial
instruments, are not prized by the market with respect to their specific combinations of risk
and reward. As aptly stated by Professor Druey of the University of St Gallen, a shareholder
has acquired his position not by birth but by paying for it! There is a strong presumption that,
in the long run and in a system with an effecient set of minority protection ruels, the
shareholders willing to pay for control are the shareholders who will best handle the voting

rights.”>*

Den kanske storsta och viktigaste betydelsen som rostréttsdifferenserna medfor, ar att foretag
som expanderar kan finansiera verksamheten utan att de ursprungliga dgarna forlorar
kontrollen 6ver foretaget. OECD konstaterar i sina riktlinjer att rostvdrdesdifferenser dr en del
av vissa medlemsldnders coporate governance system och menar att dessa har ett
berittigande. Detta eftersom ger en mojlighet att sarfordela risk och utdelning mellan skilda
aktiedgare samt en mojlighet att effektivt sétt finansiera verksamheten. OECD tilldter dérfor
rostvardesskillnader under forutsittning att det ges information om den rdstritt som dr
kopplad till varje aktieslag fore ett forvarv. Manga anser att skillnader i rostrétten okar risken
for maktmissbruk och skapar hojda agentkostnader. Andra anser att rostvédrdesskillnaderna
garanterar att makten i bolaget utdvas av de aktiedgare som har kompetens och resurser
nddvindiga for dgarstyrning. Som en gyllene medelvég i denna debatt kanske man i Sverige
skulle vilja att, likt Tyskland, infora rostlosa preferensaktier riktade till de aktiedgare som
endast dr intresserade av bolagets avkastning. Tillika kan det vara av vikt att behalla de
begriansade rostvardesskillnader som finns eftersom obegrinsade rostvardesskillnader i
forlaingningen kanske kan leda till att incitamenten till att engagera sig i1 bolaget istillet
minskar. Detta tillskillnad fran det system som uppstélls i USA och Storbritannien.

B 50U 1995:44 5 181 1.



126

1.5 Informationsrattens betydelse for aktiedgarnas kontrollmdjligheter

For att sdkra att styrelsen tillvaratar bolagets och ddrmed aktiedgarnas intressen i stillet for
sina egna, maste aktiedgarna ha mojlighet att kontrollera styrelsen. For att dgarna skall ha
mojlighet att 6vervaka och paverka foretagets skotsel dr det av avgorande betydelse att det
finns en vél fungerande informationsgivning fran bolaget. God tillgang till information ar en
forutséttning for effektiv kontroll. En god informationsgivning ligger ocksd i det enskilda
foretagens och nidringslivets eget intresse. Otillrdcklig och oklar information leder till 6kade
kostnader och resulterar i sémre utnyttjande av bolagets resurser. °* For att 6ka aktieigarnas
kontrollméjligheter vad géller ritten till information har lagstiftningen stor betydelse.
Bolagsritten kan uppstilla regler om offentlighet for exempelvis finansiella rapporter m.m.
Idag &r arsredovisningen offentlig i de lander vi jamfort, men rétten att ta del av bolagets
bokforing ges endast de amerikanska aktiedgarna.

Informationsritten har dock endast betydelse da aktieigarna dven har méjlighet att gripa in.>*®
For att aktiedgarna skall kunna Overvaka och pdverka foretaget &r det av stor vikt att
aktiedgarna ges ritt att stilla frdgor och initiera drenden pa bolagsstimman. Dessa rittigheter
tillgodoses 1 de jdmforande ldnderna i mer eller mindre tillfredsstdllande utstrackning.
Mojligheten att vigra besvara frdgor frdn aktiedgarna ar storst i de anglosaxiska ldnderna. Hér
ar aktiedgarna 1 princip hinvisade till den information ledningen Onskar ldmna.
Informationsrétten 1 USA anses tillgodosedd genom den vida ritten att ta del av bolagets
bokforing m.m. Héir handlar de mer om att aktiedgarna sjdlva maste eftersoka den information
de oOnskar. Vid en jamforelse mellan tysk- och svensk ritt skall i bada linderna begird
upplysning ldmnas som behdvs for att kunna bedoma drenden pa dagordningen. Tysk ratt
saknar, tillskillnad fran svensk ritt, begrédnsningen om att endast information som finns
tillginglig vid stdimman kan ldmnas. Givetvis finns begrdnsningar i denna rdtt och enligt
svensk rétt far information inte lamnas om den antas orsaka bolaget visentlig skada. I tysk rétt
fir information 1 stéllet vigras dd den innebdr “en inte ovésentlig nackdel” for bolaget. Jimfor
man ordalydelserna ger svensk rdtt aktiedgarna en starkare rétt till information eftersom
informationen maste skada bolaget for att information skall végras och inte endast innebidra en
nackdel. 1 svensk rétt dr vidare revisorn skyldig att ldmna alla upplysningar som
bolagsstimman begér, medan det i tysk rétt 4r Vorstand som beslutar om revisorn far ldmna
en begird upplysning till stimman eller ¢j.>*’ Av storsta vikt dr dérfor att sammankoppla
informationsréttens betydelse for aktiedgarnas kontrollméjligheter med den betydelse som
revisorn har for kontrollen. Genom reviorns kontroll har aktieigarna i Sverige ett sérskilt
starkt skydd eftersom reviorn vid misstanke om brott dr skyldig att anmila detta.

1.6 Skadestandstalans betydelse for aktiedgarnas kontrollméjligheter
Av de lidnder vi jamfort har samtliga réttsordningar ansvarsregler som innebir att ledamot av
bolagsledningen kan bli skadestandsansvarig vid pliktforsummelse. En skillnad dr dock att

> Skog, The Swedish corporate governance system and the international corporate governance debate — a letter
to Katherine ur Neville & Sorensen.

>* Skog i NTS 1999 s 80.

>* Landos i NTS 2001 s 78.

78119 1 st AktG.
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ansvarsreglerna 1 amerikansk samt brittisk rétt giller for samtliga personer som har en viktig
uppgift 1 bolaget, medan ansvaret i tysk och svensk ritt endast omfattar de personer som
tillhor nagot av bolagsorganen. I amerikansk och brittisk rétt dr foretagsledningens plikter
gentemot bolaget uppdelade 1 tvd huvudgrupper - aktsamhetsplikten samt lojalitetsplikten.
Dar lojalitetsplikten &r betydligt stringare dn aktsamhetsplikten. I USA och Storbritannien ar
bolagets ansvar for ledamots Overtrddelse av verksamhetsforemalet mycket mer begrénsat dn
tex bolagets ansvar i Sverige. Detta dr en foljd av det anglosaxiska instiutet ultravires som
innebér att oberoende av medkontrahentens onda eller goda tro dr bolaget inte bundet av
stgirder som faller utanfor bolagets verksamhetsforemal.’*® 1 Tyskland knyts
aktsamhetsplikten till das Unternehmensintresse. Om man jaimfor landerna emellan uppstiller
tysk rétt de stringaste formella kraven pa aktsamhetsplikten, dérefter kommer amerikansk rétt
och svensk ritt. Storbritannien uppstéller formellt sitt de ldgsta kraven pa ledamdternas
aktsamhetsplikt. Lojalitetsplikten i svensk ritt bedoms subjektivt for styrelseledamot och VD
ndr en indirekt intressekonflikt uppkommer. Avgorande for bedomningen om huruvida
plikterna asidosatts ér styrkan av det motstdende intresset. Om inte detta intresse dr vasentligt,
foreligger inte heller ndgon pliktforsummelse.”” Detta dr en uttrycklig skillnad frén
regleringen 1 tysk och engelsk ritt ddar bedomningen sker rent objektivt, utan hidnsyn till
styrkan av det motstdende intresset.

Enligt OECDs riktlinjer skall varje medlemslandssystem for corporate governance garantera
aktiedgarna en réttvis behandling. I de fallet foretagsledningen gynnar egna eller andras
intressen pa aktiedgarnas bekostnad édr det viktigt att det finns effektiva rittsmedel for att
stélla ledningen till svars. Ett sddant medel &dr skadestdndstalan. Skadestandsregler utgor alltid
en avvigning mellan tvd motstdende intressen. A ena sidan kriver en effektiv styrning av
storre bolag att bolagsledningen har en relativt stor handlingsfrihet. Ledningen méste ha
“frihet” att gora déliga affarer utan att missndjda aktiedgare kriaver skadestdnd. Ett stindigt
processande hdmmar foretagsklimatet samtidigt som det leder till stora samhéllsekonomiska
kostnader. A andra sidan finns det en risk for att bolagsledningen missbrukar sin
kontrollposition i bolaget pa ett sitt som Okar bolagets agentkostnader om de inte riskerar
nagot ansvar. Har bolagsledningen beviljats ansvarsfrihet kan skadestandstalan inte véckas,
detta géller i samtliga av de jamforda ldnderna forutom i1 Tyskland. Hér har beslutet om
ansvarsfrihet endast karaktiren av en fortroendeforklaring och hindrar inte att
skadestdndsansprak kan resas frdn bolagets sida mot dem.

Rétten for enskild aktiedgare att vicka talan for bolagets rikning finner vi endast i USA. Hér
racker det att dga en enda aktie i bolaget for att rétten att fora en derivativ talan dr mgjlig. 1
Tyskland respektive Sverige maste diremot aktiedgandet i bolaget uppgé till tio procent av
aktiekapitalet. 1 tyskt rétt uppstélls dock ytterligare ett alternativ till ritten att vicka
skadestandstalan, dad dven aktiedgare till ett nominellt virde av 2 miljoner DM ges denna
mdjlighet.™® Forslag foreligger pa att ytterligare sinka dessa grinser till en procent av
aktiekapitalet alternativt 200 000 DM. Aven brittisk ritt &r av den uppfattningen att enskilda

% Aas208.
¥ Dotevall, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktdr s 279.
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aktiedgare inte har ritt att vicka talan i bolagets namn, fran denna huvudregel finns givetvis
undantag.

Derivativ talan anses ha tva huvudsyften, prevention och reparation. Amerikansk rattspraxis
1T och med att

dgandet och ledningen i1 bolaget ar separerat finns det stor risk for att ledamot i

har 1 ett flertal fall ansett att en derivativ talan skall ha en preventiv funktion.

bolagsledningen inte tillgodoser aktiedgarnas intressen utan primirt sina egna. Mojligheten
for en enskild aktiedgare att fora en derivativ talan Okar hdrmed kontrollen Over
bolagsledningen. Den mest praktiska effekten av en derivativ talan &r att bolagets agency cost
minskar, detta i och med att aktieigarna inte behover samarbete och organisera en talan bland
fler aktiedgare. De invdndningar som gors mot derivativ talan ar att hotet om skadestdnd kan
verka hdmmande for ledaméterna samt att det avskridcker kvalificerade personer att ta
uppdrag i bolagsledningen.”™ ABK ser en fara med att lita en enskild akticigare fora
derivativ talan da bolagsledningen riskerar att drabbas av ersittningsansprdk som dr mycket
svagt grundade eller har till syfte att uppna ekonomisk vinning eller skandalisera bolaget.

Mojligheterna for aktiedgarna att halla bolagsledningen ansvarig genom att fora
skadestandstalan kan ses som en sista utvdg for att kontrollera bolagsstyrelsen. Sa ar fallet
framst Sverige dir det saknas effektiva incitament for aktiedgarna att anvidnda sig av denna
kontrollmojlighet. I USA dédremot en av de frimsta mojligheterna for kontroll. Dels for att
enskild aktiedgare har denna mdjlighet och dels for att réttegangskostnaderna birs av
adovkaten vid en eventuell forlust. Vi anser att skadestandstalan i Sverige skall bli en effektiv
kontrollmekansim bdr de nuvarande reglerna modifieras. Att avfirda utvidgningen av
mojligheten att fora derivativ talan med motiveringen att det medfor lagteknisk svérigheter
anser vi vara ett daligt argument. FOr intrittandet av ett béttre bolagsrittsligt
skadestandssystem bor man hdmta inspiration fran utlindska réttsordnigar. Det kanske skulle
vara att gd for langt att infora de regler om derivativ talan som finns i USA och dirfor bor
man beakta andra l9sningar som inte dr lika drastiska och svéra att inféra. En mdjlighet ar att
infora regler likt de tyska, dir det uppstélls ett alternativ till ett procentuellt innehav av
aktiekaptialet som utgors av ett nominellt virde om 2 milj. DM av aktiekapitalet. Fragan &r
om kravet pad det nominella beloppet skall séttas sd hogt som i Tyskland eftersom det idag
finns forlag pa att sanka detta belopp till 200 000 DM.

1.7 Betydelsen av kontrollmekanismerna

Efter att ha studerat ldndernas system i bade den deskriptiva och komparativa delen av
uppsatsen, kan vi konstatera att olika kontrollmekanismer har olika stor betydelse i de
jamforda ldnderna. Detta bla till 6ljd av skillnader i bolagssystemens uppbyggnad och den
finansiella strukturen. Rostréitten har storst betydelse i Sverige, Storbritannien och USA till
foljd av det hierarkiska systemet. Utnyttjandegraden av rittigheten i dessa ldnder dr dock
véldigt varierande varvid i praktiken rostrétten far olika stor betydelse. Aktiedgarnas ritt till
information tillgodoses bast i Sverige och Tyskland, men dven till viss del i USA dédr man har

208 147 (3) AktG.
! Djamond v. Oreamuno,. 301 N.Y.S. 2d 78,81 (1969).
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ratt att granska alla finansiella rapporter. Skillnaden &ar dock att i USA och Storbritannien far
aktiedgarna 1 storre utstrdckning sjilva efterfrdga och undersdka den information de soker.
Vad giller skadestdndstalan som kontrollmekanism tillgodoser USA denna ritt dverldgset
bdst genom institutet derivativ talan. De andra ldnderna har dock en Onskan att oka
skadestandstalans betydelse, dock ej 1 samma utstrickning som USA. Sammanfattningsvis
kan ségas att de olika ldnderna viljer att ge aktiedgarna mojligheter att kontrollera ledningen
pa olika sdtt genom att betona vikten av och stirka vissa kontrollmekanismer framfor andra.
Dérfor kompenseras svagheter 1 vissa kontrollmekanismer med styrkor i andra. For att utpeka
ett land dar aktiedgarna har sdmre ritt till kontrollmdjligheter dn de ovriga, kan i dagsldget
Storbritannien anges. Arbetet pagar dock hér att forstirka aktiedgarnas stéllning, vilket &r ett
viktigt led 1 att forbéttra de brittiska bolagens konkurrenskraft. I Gvrigt ar det svar att utpeka
ett land som bittre eller sémre ett annat. Vi véljer déarfor att avsta fran att rangordna vilket
land som bast tillgodoser aktiedgarnas kontrollmgjligheter.

%52 Dotevall, Skadestindsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor s 458.
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2. Avslutning

Rittsekonomin ser bolagsritten i ljuset av den ekonomiska kontraktsteorin. Sett ur detta
perspektiv bor bolagsritten syfta till att reglera vad parterna hade avtalat, om de hade haft tid
och kunskap till att uppritta det kontrakt som hade gjort att samarbetet hade blivit sa
gynnsamt som mojligt. Om kontraktet paverkar tredje man skall bolagsritten dven syfta till
att uppstilla kontrakt dér d4ven dennes intressen iakttas. Av nddvéandighet dr dock kontrakten
ofullstindiga och lojalitetsplikten ses 1 ett ekonomiskt perspektiv som en utfyllnad harfoér. Da
ett kontrakt &r ofullstindigt kan den part som har beslutanderdtten missbruka sin makt.
Lojalitetsplikten har till foremél att forhindra detta. Da lojalitetsplikten dsidosatts kravs det att
lagstiftaren uppstéller mojligheter for 6vervakning av bolagsledningen sa att de agerar till
formén for bolagets intresse. Rittsekonomiska skil mot 6kade dvervakningsmekanismer &r att
mer Overvakning leder till storre negativa kostnadseftekter. Tillika kan ledningens villighet att
ta affarsmissiga risker minska samt kostnader for administration kring beslutsprocessen och
kostnaderna for skadestandsprocesserna oka. Till foljd av detta befinner sig lagstiftaren i ett
dilemma. Av detta skil dr det intressant att se hur olika réttsordningar viljer att 10sa detta
problem och se om det dr mdjligt att uppstilla ett gemensamt regelsystem for att komma
tillrdtta med coporate covernance problematiken. Trots skillnader i de nationella
bolagsstrukturerna finns vissa likheter och den grundlidggande problematiken finns generellt i
funktionsfordelningen mellan dgandet och styrningen av aktiebolaget.

I vida termer dr corporate governance hela systemet av ekonomiska, juridiska, institutionella,
ménskliga och kulturella faktorer varigenom bolag styrs och kontrolleras. Dessa faktorer ar av
mycket stor betydelse for bolagen och dérfor dr det svért, om inte omdojligt, att uppstélla ett
gemensamt bolagsrittsligt regelsystem. OECD gor ett forsok genom sina riktlinjer for god
corporate governacne. Dessa riktlinjer dr dock diffust formulerade och medlemsldnderna
uppfyller redan 1 praktiken de ldga krav som uppstélls. Inom EU skulle eventuellt ett
utvecklande av ett gemensamt regelsystem kunna fungera inom ramen for den debatt som fors
av inrdttandet av Europabolag. I ovrigt dr det av storsta vikt att de regleringar som uppstélls,
oavsett om de dr nationella eller internationella, dr flexibla. Bolagens fOrustdttningar &r
fordnderliga och ldnder som idag har koncentrerat 4gande och insider system drivs ofta av en
vilja att expandera pa aktiemarknaden. Denna vilja kan leda till att det publika dgandet dkar,
vilket 1 sin tur leder till att antalet majoritetsaktiedgare minskar. Tillsist kan det innebéra ett
skifte mot system med spritt dgande och outsider kontroll, &ven om detta inte kommer att ske
inom en Overskadlig tid. Den Okade internationaliseringen och de fordnderliga ekonomiska
forutséttningarna gor det darfor omojligt att ha stelbenta system och att envist hélla fast vid
traditionella styrnings och kontrollmekanismerna. Om inte reglerna anpassas till de vid varje
tid radande forutsittningarna, kommer det land som pé den internationella kapitalmarknaden
ger starkast skydd for aktiedgarnas intressen, att locka till sig de flesta investerarna.

Utifrdn var problemstdllning kan anforas att betydelsen av aktiedgarnas framsta
kontrollmekanismer varierar i styrka och betydelse utifran de behov som finns inom de olika
rittsordningarna, men 1 huvudsak uppstélls liknande former av regleringar. Sittet som
regleringarna utformas pa varierar dock mellan ldnderna. Att det finns skillnader i
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regleringarna anser vi dr positivt, eftersom manga lidnder 1 dagsldget ser over sina system
varvid inspiration kan hdmtas frin andra ldnders 16sningar och fran den allminna debatt som
fors. Ménga forskare och debattdrer ldgger ner stor kraft och moda péd att jimfora olika
landers system och ranka olika regleringar men fragan dr hur relevanta dessa undersokningar
ar. P4 sikt menar ekonomer att skillnaderna i corporate governance strukturerna sdsméningom
kommer att forsvinna av sig sjilvt. Konkurrensen mellan bolag fran ldnder med olika
corporate governace strukturer kommer med tiden leda till att det mest effektiva systemet
vinner och ddrmed bestdmma framtidens dgar- och bolagsstruktur. Sammanfattnigsvis kan
sdgas att det corporate governance system som bést framjar ekonomisk tillvéxt, dr det som
inte &r stabilt utan som hela tiden &r fordndringsbendget.



132

Kallforteckning

Offentligt tryck

Prop.1972:5

Prop. 1975:103

Prop. 1997/98:99

SOU 1988:38 Bil. 2-3, 8, 12. Agande och inflytande

SOU 1995:44. Aktiebolagets organisation — delbetinkande av Aktiebolagskommittén
SOU 2000:1. Ny Aktiebolagslag

Rittsfallsregister
NJA 1990 s. 286
BGHZ 83 s 122 (1982)

Birnmaum v. Newport Steel Corp., 193 F.2d 461 (1952) US
Diamond v. Oeramuno, 301 N.Y.S. 2d 78,81 (1969)

Dodge v. Ford, 170 N. W. 668 (1919) US

Graham v. Allis-chalmers Manufacturing Co., 188 A. 2d 125 (1963) US
Guth v Loft inc., 5 A 2d 503 (1939) US

Humphrys v. Winous Co. 125 N.E. 2d 204 (1955)

In re Kirshner 81 N.Y.S. 2d 435 (1948)

Remillard Brick Co. v Remillard-Danditni Co. 241 P 2d 66 (1952)
Rosenblatt v. Getty Oil Co, 493 A 2d 929 (1985) US

SEC v. Texas Gulf Stuphur, 401 F 2d, 833 (1968) US

Smith v. Van Gorkom, 488 A 2d, 858 (1985) US

Ultramares Corp. v. Touch, Niven & Co, 174 N.E. 441 (1931) US
Wolfson v. Aver 126 N.E. 2d 701 (1955)

Caparo Industries plc v. Dickman, 1990 2 A.C. 605

Foss v. Harbottle (1843) 2 Hare 461

Hedley Byrne & Co. Ltd. v. Heller & Partners, Ltd (1964) A.C. 465
Junior Books Ltd v. Veitchi Co. Ltd. (1982) 3 W.L.R. 477
Lagunas Nitrate Co v Lagunas Syndicate 1899

Parke v. Daily News Ltd (1962) 2 All E.R. 929

Quin & Axtens v. Salmon

Re City Equitable Fire Insurance Co (1925) 1 Ch 407
Regal [Hastings]Ltd v. Gulliver, (1942) 1 All E.R. 378
Selfcleansing Co. v. Cunningham

Shaw & Son (Slaford) Ltd. v. Shaw (1935) 2 K.B. 113

Litteratur

Bergstrom, C, & Samuelsson, P, Aktiebolagets grundproblem — en rittsekonomisk analys,
Institutet for rattsvetenskaplig forskning, Nerenius och Santérus Forlag, Angered 1997.

Carlsson, R H, Agarstyrning, Ekerlids Férlag, Stockholm1997.



133

Charkham, J P, Keeping good company — A study of Corporate Governance in Five
Countries, Clarendon Press, Oxford 1994.

Cheffins, B.R, Company law: theory, structure, and operation, Clarendon Press, Oxford
1997.

Dietl, H M, Capital markets and corporate governance i Japan, Germany and the United
States, Routledge New York 1998.

Dorrsteijn, A, Kuiper, I, & Morse, G, European Corporate Law, Stockholm/Deventer 1995.
Dotevall, R, Bolagsledningens skadestandsansvar, Nordsteds Juridik, Stockholm 1999.

Dotevall, R, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor — en
katiebolagsrdittslig studie i komparativ belysning, Norstedts, Graphic Systems, Malmo 1989.

Hopt, K J, The German Two-Tier Board (Aufsichtrat). A German View on Corporate
Governance. Comparative Corporate Governance, Hopt, Wymeersch, Berlin/New York
1997.

Isaksson, M, & Skog, R, Aspects of corporate governance, Juristforlaget, Stockholm 1994.
Jensen, U, & Rylander, S, Att skriva juridik, 2 uppl., Tustus forlag, Uppsala 1995.

Johansson, S, Bolagsstimma, Juristforlaget, Stockholm 1990.

Korn, B, German Corporate Govenance, Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet,
Goteborg 1998.

Macey, J R, Svensk aktiebolagsrdtt i omvandling — en rdttsekonomisk analys, SNS Forlag,
Norstedts Tryckeri, Stockholm 1993.

Neville, M, & Sorensen, K E (eds.),The internationalisation of companies and company laws,
Jurist- og Okonomforbundets Forlag, Djof Publishing, Copenhagen, 2001.

Nial, H, & Johansson, S, Svensk associationsrdtt i huvuddrag, 7 uppl., Norstedts Juridik,
Goteborg 2000.

Rider, B A K, & Andenas, M, Developments in European Company Law, Volume 1/1996,
Kluwer Law International, Institute of advances legal studies.

Rodhe, K, Aktiebolagsriitt, 19 uppl., Norstedts juridik, Stockholm 2000.

Sundin, A, & Sundqvist, S 1, Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2001, SIS
Agarsercice KB, Halmstad 2001.



134

Artiklar

Affarsvirden, Sista striden dr det..., 2001;8 sid. 20-23.

Affarsvirden, Det nationella kapitalets tid dr forbi, 2001;12 sid. 21-23.

Andersen, P K, Corporate Governance, Nordisk tidsskrift for selskabsret, 1999:3 sid. 3-33.

Andersen, P K, & Nielsen, R, Retsokonomi og retskildelaere, Ugeskrift for Retsvaesen Afd.B
132 1998 sid. 476-482.

Andersson, J, Medelbar skada och aktiedgares skadestandsansprdk, Nordisk tidsskrift for
selskabsret, 1999:3 sid. 81-100.

Brodin, B,Tunga foretagsekonomer varnar for ~amerikansieringen”: Ny dgarbild ger skadlig
kortsiktighet. DN Debatt 010513

Forster, K H, Zusammelnspiel von Aufsichtsrat und Abschlusspriifer nach dem KonTraG, Die
Aktiengesellschaft, 1999:5, sid. 193-198.

Johansson, J, Forsgirdh, L E, DN 001029.

Lando, H, Shareholder eller stakeholder value?, Nordisk tidsskrift for selskabsret, 2001:1.
Sid. 76-89.

Neville, M, Ejerstrukturer og Corporate Governance, Nordisk tidsskrift for selskabsret,
2000:1. Sid. 72-98

OECD economic studies No 27, Corporate governance, competition and performance,
1996/11 s 8-34.

Olinder, R, Corporate governance-reformer i England avseende forhdllandet mellan styrelsen
och aktiedgarna i borsbolag, Juridisk Tidskrift 1997-98 nr 4 sid. 1051-1083.

Samuelsson, P, Om rdttsekonomins uppkomst och inverkan pd den aktiebolagsrittsliga
forskningen, SvVIT 1997:7 sid. 528-552.

Skog, R, OECD Principles on Corporate Governance, Nordisk tidsskrift for selskabsret,
1993:3. sid. 43-51.

Stapledon, G, Analysis and data of share ownership and control in UK, University of
Melbourne. sid. 1-14.

Sundqvist, S I, Kompisstyre mot sitt slut. DN 960331

Sundqvist, S 1, Flexibel ledning effektivas. Ekonomsiktillvixt genom ny rollférdelning i
foretagstoppen. DN 950226

Yavasi, M, Shareholdning and board structures of German and U.K companies, The
Company Lawyer Volume 22 Number 2 February 2001.



Internet

http://www.oecd.org/daf/governance/principles.htm.

(2001-09-27 11.15).

http://aktiespararna.se
(2001-09-30 14.27)

http://www.dti.gov.uk
(2001-10-06 9.03)

135



