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Sammanfattning

Debatten kring corporate governance har varit ett hogt diskuterat &mne under 2000-talet, bade
nationellt som internationellt. Corporate governance eller bolagsstyrning, som dr den svenska
Oversittningen definieras vanligen som ett system for kontroll och styrning av borsbolag och
ror framst forhallandet mellan aktiedgarna och bolagsledningen. Debatten ror framst stora
publika bolag eftersom det dr dir sarskiljandet av dgande och kontroll &r tydligast.
Atskillnaden mellan dgande och kontroll kan resultera i en intressekonflikt mellan aktiesigare
och bolagsledning vilket 1 sin tur skapar ett behov for aktiedgarna att utdva kontroll over

bolagsledningen.

Det dr allmint erkdnt att ett flertal mekanismer maste utvecklas for att kunna forbittra
corporate governance, och den derivativa talan dr en av de mekanismer som tillhandahaller
bolaget och dess aktieigare skydd samt kontrollerar bolagsledningen. Kirnan i en talan av
derivativ natur ligger i beloningen for minoritetsaktiedgare att under sédrskilda omstéandigheter
vicka skadestandstalan i bolagets namn mot bolagsledningen i situationer dir
bolagsledningens misslyckas med detta. Denna metod har till syfte att skydda bolagets och
dess minoritetsaktiedgares intressen och utgor saledes en viktig aspekt i den stindigt aktuella
corporate governance debatten vérlden dver. De for uppsatsen valda linderna, USA, England
och Sverige tillhandahaller olika rittsliga regler for aktiedigares mojlighet att vicka derivativ
talan. Aven effekten och betydelsen av en sidan talan varierar i de olika linderna. Vid en
komparativ studie dr det uppenbart att den derivativa talans roll/funktion skiljer sig at i
respektive land. Systemet med derivativ talan spelar en stor roll 1 USA, medan det sillan
tillimpas 1 England och Sverige. I engelsk ritt uppstills strikta krav for att kunna initiera en
derivativ talan och gor det ddrmed svart for systemet att inta en viktig roll i bolagsstyrningen.
Aven i Sverige spelar den derivativa talan en ytterst liten roll, frimst pa grund av den hoga
kapitaltroskel (tio procent av aktiekapitalet) som uppstills i lagtext och ddrmed sillan uppnas.
I USA déremot &r det allmint erként att institutet derivativ talan spelar en viktig roll nir det
kommer till skyddet for bolaget och dess minoritetsaktiedgare, trots relativt nyligen tillkomna
restriktioner. Det amerikanska systemet forsoker pa sa sitt finna en balans genom att bade
underlitta och kontrollera systemet med derivativ talan. Skillnaderna i de olika ldndernas
rittssystem beror pa manga faktorer, sasom rittsliga traditioner, policy Overvdganden och

tillgdngligheten av alternativa mekanismer kapabla till att skydda minoritetsaktieidgare.



Vilken funktion en derivativ talan bor ha ligger dock 6ppen for debatt i respektive land. I de
jamforda landerna mérks emellertid en trend som blickar mot samma hall. I Sverige har man
pa vissa hall i doktrin riktat kritik mot den hoga kapitaltroskeln (tio procent) och uttryckt en
onskan om att en enskild aktiedgare bor tillerkdnnas ritten att vicka en derivativ talan. Vidare
har man i England nyligen reformerat regleringen for att underlitta en derivativ talan, medan
man i USA utvecklat regler som inskrinker i mojligheterna till en sadan. Trots att den
derivativa talan omgjligt kommer att spela samma roll i praktiken i nagot av dessa lidnder,
dven efter dessa reformer, pavisar dock trenden att det 4r allmént erkint att en derivativ talan
borde spela en viktig men dnda begrinsad roll. Det allra viktigaste dr att finna en balans

mellan bolagseffektivitet och skyddet for bolaget och dess aktiedgare.

Corporate governance sammankopplas traditionellt sett med den ekonomiska teoribildning
som bendmns agent-principalteorin. Denna teori gar ut pa att investerare, principalen ger ett
uppdrag till ledaméter, agenten att leda bolaget a dess viagnar. Problemet ligger i att agenten
(som rationell nyttomaximerande aktor) inte alltid handlar uteslutande 1 principalens intresse,
varvid corporate governance handlar om sittet att samordna de tva parternas intressen sa att
det tillforsdkras att bolaget drivs i principalens intresse. For att rada bot pa ledningens
opportunism, nirmare bestamt de kostnader som den fororsakar och kunna tillse att agenten
arbetar i principalens intresse, kan principalen ldgga ner resurser pa 6vervakning. Man talar
om s.k. agentkostnader som dr ett centralt begrepp inom rittsekonomin. Bland de
kontrollmekanismer som verkar for reducering av dessa agentkostnader finns den derivativa
talan. Den derivativa talans existens kan dock utifran ett riattsekonomiskt perspektiv medfora

bade fordelar och nackdelar.

Reglerna om derivativ talan utgor i huvudsak en avvigning mellan tva motstaende intressen.
For det forsta krdvs att bolagsledningen i stora bolag har ett visst matt av handlingsfrihet for
att fa en sa effektiv styrning som mojligt. Detta innebir att ledningen maste ges en frihet att
foreta daliga affdrer utan att riskera att drabbas av skadestandsansvar fran aktiedgarnas sida.
Ett system med bolag som stidndigt processar hammar foretagsklimatet, vilket dven bidrar till
stora samhillsekonomiska kostnader. For det andra finns det risk for missbruk av
kontrollmakten fran bolagsledningens sida om ledningen inte riskerar nagot ansvar och
dirmed Okas bolagets agentkostnader. Aktiedgares ritt att viacka derivativ talan anses vara ett
viktigt skydd for minoritetsaktieigare da ledningen misskoter bolaget. Emellertid dr

Overvakningen av bolagsledningens verksamhet endast kostnadseffektiv upp till den punkt da



kostnaderna som spenderats pa denna forhindrar en dnnu storre framtida forlust for bolaget.
Vid en avvigning mellan dess fordelar och nackdelar blir slutsatsen att den derivativa talans
formaner inte uppviger de kostnader som talan medfér. Vidare finns det alternativa
mekanismer som dr mer kostnadseffektiva niar det kommer till skydd for aktieigare och
reducering av agentkostnader i publika bolag. Mojligheten att initiera en derivativ talan utgor
saledes den sista utvidgen for aktiedgare, pa grund av de utgifter i termer av tid och pengar
som medfoljer en rittsprocess, de sirskilda nackdelar som en sadan talan medfor samt det
faktum att det finns alternativa mekanismer i publika bolag som bittre verkar for god

bolagsstyrning.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I takt med att handelshinder faller, marknader expanderar, informationsfloden forbéttras och
restriktioner for investeringar forsvinner, har det blivit successivt littare for investerare fran
ett land att investera i1 bolag i ett annat land. I konkurrensen om globala resurser, kommer
sofistikerade investerare att soka sig till jurisdiktioner med strukturer som verkar for
aktiedgares intressen. En avgorande faktor for en viss plats dragningskraft dr dess corporate
governance struktur. Corporate governance definieras vanligen som ett system for kontroll
och styrning av borsbolag och ror framst forhallandet mellan aktiedgare och bolagsledning.
Till foljd av separationen mellan kontroll och dgande uppstar litt intressekonflikter mellan
ledningen och &dgarna. Detta 1 sin tur resulterar i ett behov for aktiedgare att kontrollera
bolagsledningen. Det huvudsakliga syftet med corporate governance &r att sammanlinka

ledningens handlande med de intressen som aktiedgarna har gemensamt.

En visentlig komponent i corporate governance strukturen dr saledes skyddsgraden som
erbjuds bolagets minoritetsaktiedgare. Mogjligheten for minoritetsaktiedgare att vécka
skadestandstalan i bolagets namn mot bolagsledningen, dvs. derivativ talan utgor en viktig
aspekt i den stindigt aktuella debatten om corporate governance i savdl England, USA som
Ovriga jurisdiktioner vérlden Over. Vid en derivativ talan representerar den klagande
aktiedgaren, teoretiskt sett, alla Ovriga aktiedgares intressen genom att anvinda sig av en
rittslig mekanism for att komma i bukt med agentkostnadsproblematiken som uppstar till
foljd av intressekonflikten mellan aktieigare och bolagsledning. I ett flertal ldnder utgor en
sadan talan en markbar restriktion i ledaméters misskotsel av bolaget. En talan av derivativ
natur utgor saledes ett viktigt minoritetsskydd, men for att forhindra missbruk av institutet har

en rad processuella och faktiska restriktioner for en sadan talan inforts i olika réttsordningar.

1.2 Syfte och problemstiillning

Syftet med uppsatsen dr att ge ldsaren en kort inblick i den aktuella corporate governance
debatten som fors runt om i virlden och forklara vilken roll den derivativa talan har i detta
sammanhang, bade ur ett komparativt samt rittsekonomiskt perspektiv. Det vidare syftet &r

att undersoka och belysa hur Sverige och linder sasom USA och England viljer att reglera



och tillgodose kontrollmekanismen derivativ talan, vilken star aktiedgarna till buds da
bolagsledningen asidosatt sina plikter gentemot bolaget samt vilka rittsekonomiska effekter

en sadan talan medfor.

Saledes #r syftet med uppsatsen att pavisa, jaimfora och analysera inneborden av aktiedgarnas
mojlighet att fora skadestandstalan for bolagets rikning via institutet derivativ talan. For detta
andamal dr det av vikt att ge en kort deskriptiv 6verblick dver de bakomliggande strukturerna
1 olika bolagssystem, samt att belysa de utmérkande skillnaderna i systemen. Syftet med den
komparativa analysen &r framst att belysa likheter och skillnader mellan de olika
rattssystemens reglering av derivativ talan samt effekterna av dessa ur ett corporate
governance hidnseende. Vidare dr syftet med den rittsekonomiska analysen att redogora for
den derivativa talans ekonomiska effekter i publika bolag, ddr minoritetsskydd utgor ett
viktigt inslag pa grund av den intressekonflikt som ldtt kan uppsta i sadana bolag mellan

aktiedgare och bolagsledning.

Uppsatsens huvudsakliga problemstéllning dr: Pa vilket sétt regleras minoritetsaktiedgares
mojlighet att styra och kontrollera bolagsledningen via derivativ talan och vilken funktion och

ekonomisk effekt har denna kontrollmekanism i Sverige, USA och England?

1.3 Metod och disposition

For uppsatsen har vi valt att géra en komparativ och rittsekonomisk belysning av
problemstillningen. Detta kompletteras med en deskriptiv framstéllning som ligger till grund

for var komparation och analys.

Vi inleder med en deskriptiv redogorelse for svensk, amerikansk och brittisk bolagsrittslig
reglering pa omradet som syftar till att beskriva och redogora for begreppet derivativ talan,
dess innebord och betydelse i1 respektive land. Uppsatsen avslutas dédrefter med en analys sett
utifran ett komparativt och rittsekonomiskt perspektiv av institutet derivativ talan som
minoritetsaktiedgare har till sitt forfogande for att kontrollera att bolagsledningen agerar i
aktiedgarnas intresse, detta for att se vilken funktion kontrollmekanismen har i respektive land

samt vilka allminna ekonomiska effekter en sadan kan medfora.

I svensk ritt dr doktrinen kring institutet derivativ talan vildigt knapp till skillnad fran
amerikansk och engelsk ritt, varfor uppsatsens problematisering till stor grad fokuserar pa

dessa system.
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1.4 Material

I var uppsats har vi anvint oss av sedvanligt svenskt och utldndskt juridiskt material i form av
propositioner, utredningar och betinkanden, rapporter, lagtext, rittsfall samt doktrin.
Information som aterfunnits pa Internet, genom databaser och tidskrifter har dven legat till
grund for uppsatsen. Vi har dessutom mot bakgrund av var rittsekonomiska analys anvint oss
av ekonomisk litteratur. Som ovan sagt dr doktrinen pa det svenska omradet rorande derivativ
talan vildigt tunn, varfor det varit svart att fa tag pa tillricklig och relevant information till

vissa avsnitt i uppsatsen.

1.5 Avgrinsning

Arbetet avgrinsas till att behandla ansvaret for medelbar skada gentemot aktiedgare i de fall
skadan orsakas direkt mot bolaget samt indirekt mot aktiedgaren och aktiedgaren for talan i
bolagets namn mot bolagsledningen, dvs. en derivativ talan. Vi kommer salunda inte att
behandla aktiedgares mojligheter att kriva skadestand for omedelbar skada, t.ex. pa grund av
felaktigheter i arsredovisning eller i prospekt. Detta utesluter saledes en class action, dvs. en
situation dér ledamots pliktforsummelse orsakat aktiedgarna omedelbar skada och aktiedgaren
foretrdder Ovriga aktiedgare som orsakats skada. Inte heller borgendrers eller annan tredje
mans mojligheter att kriva skadestand for omedelbar eller medelbar skada kommer att
behandlas i uppsatsen. Vidare kommer vi inte att berora den olikartade behandlingen av

privata och publika bolag utan endast koncentrera oss pa publika bolag.

Vi har i1 denna uppsats valt att undersoka under vilka omsténdigheter en aktiedgare kan vicka
en derivativ talan 1 Sverige, USA och England samt hur denna typ av kontrollmekanism kan
anvindas for att forsdkra bra bolagsstyrning. Mojligheterna for aktiedgare att viacka derivativ
talan mot bolagsledningen i bolagets namn samt betydelsen och den verkliga effekten av en
sadan talan, skiljer sig at i de jamforda ldnderna. Institutet derivativ talan harror fran England
och uppkom redan pa 1800-talet genom den beromda Foss v. Harbottle regeln. Visserligen
betraktas den engelska ritten om derivativ talan som forlegad, men den utgor fortfarande en
utgangspunkt for var forstaelse for systemet. Den engelska regleringen av derivativ talan har
lange utsatts for kritik och har till dags dato gett upphov till olika reformarbeten med sikte att
fornya systemet. I USA dr den derivativa talan mer populér dn vad den &r i nagot annat land,
och de amerikanska reglerna om derivativ talan anses generellt vara sofistikerade och

vilutvecklade. I detta hinseende utgor den amerikanska ritten en bra modell for var uppsats. I
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Sverige dr systemet med derivativ talan inte alls utvecklad och det dr sdllan man ens kan
tillampa regeln da den uppstiller en aktiekapitaltroskel som &r svar att uppna. Eftersom den
svenska modellen skiljer sig markant fran den amerikanska och den engelska blir dven den

intressant att studera narmare.

2 Allmiént

2.1 Corporate Governance

Debatten kring corporate governance har varit ett hogt diskuterat @mne under 2000-talets
forsta ar, bade nationellt som internationellt. Corporate governance eller bolagsstyrning, som
ar den svenska oversittningen definieras vanligen som ett system for kontroll och styrning av
borsbolag och ror frimst forhallandet mellan aktieigarna och bolagsledningen. Debatten ror
fraimst stora publika bolag eftersom det dr dér sarskiljandet av dgande och kontroll &r
tydligast.' Atskillnaden mellan dgande och kontroll kan resultera i en intressekonflikt mellan
aktiedgarna och bolagsledningen vilket skapar ett behov for aktiedgarna att utova kontroll
over bolagsledningen. Syftet med corporate governance &dr vidare att se till att
bolagsledningen driver bolaget i aktiedgarnas intresse. Det handlar om att ledningen skall
styra bolaget pa ett sadant sitt att den uppfyller aktiedgarnas krav pa avkastning pa det

investerade kapitalet och dérigenom bidrar till samhillsekonomins effektivitet och tillvixt.”

Regelverk fokuserar ofta pa det interna forhallandet, men corporate governance handlar

egentligen om hur man skall fa sa effektiva foretag som mojligt.’

2.2 Kopplingen till agent-principalteorin

Bolagsstyrning sammankopplas ofta med den ekonomiska teoribildning som bendmns agent-
principalteorin. I ndmnda teori utvecklades ett perspektiv som innebér att bolaget dr ett s.k.
nitverk av kontrakt (nexus of contracts). Enligt detta synsitt dr bolaget en knytpunkt for en
mingd avtal mellan olika ekonomiska aktorer. Bolagsledningen dr spindeln i nitet och ingar
relationer med alla andra aktorer. Bolagsstyrningen &r en effekt av bolagets relationer mellan
framforallt bolagsledningen, aktiedgarna och borgenirerna. Agent-principalteorin tillerkdnner

aktorerna ett inflytande over hur bolaget fungerar pa marknaden men den orsakar dven

! Sevenius, Bolagsstyrning, Upplaga 1:1, Studentlitteratur, Stockholm 2007, s. 11 ff.
> SOU 2004:130.
? SOU 2004:47.
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kostnader.* Att organisera verksamhet inom bolag medfor s.k. agentkostnader. Kostnaderna
har sitt ursprung i de olika intressegrupperna som finns i ett bolag och som inte séllan har
motstridiga intressen samt som en foljd av separationen mellan Zgande och
ledningsfunktionerna. Corporate governance handlar saledes om att samordna de tva parternas
intressen for att forsidkra sig om att dgarnas (principalens) intressen tillgodoses. En stor del av
agentkostnaderna uppstar pa grund av svarigheten att overvaka verksamheten i bolaget. Mot
denna bakgrund kan aktiebolagsritten ses som ett medel for att reducera de kostnader som

uppkommer i samband med att bolag organiseras.” Mer om agent-principalteorin se avsnitt 7.2.

2.3 Den derivativa talans funktion i corporate governance

Det dr allmint erként att ett flertal mekanismer maste utvecklas for att kunna forbittra
corporate governance, och den derivativa talan dr endast en av de mekanismer som
tillhandahaller bolaget och dess aktiedgare skydd samt kontrollerar bolagsledningen.® Enligt
Winterrapporten fran 2002 dr corporate governance ett system som har sin grund delvis i
bolagsritten, genom att det reglera det interna forhallandet mellan de olika deltagarna i ett
bolag, och delvis i vidare lagstiftning och praxis samt marknadsstrukturer.” De mekanismer
som syftar till att forbéttra corporate governance systemet inkluderar bade ex ante metoder,
vilka forhindrar misskotsel av bolaget och reducerar agentkostnader, och ex post atgirder,
vilka kompenserar den skadade parten och haller skadegoraren (the wrongdoer) ansvarig.
Mojligheten att initiera en derivativ talan utgor saledes en typ av ex post rittslig atgard. Dock
ar ingen av dessa mekanismer optimala under alla omstdndigheter eftersom  “each has its

characteristic and well-known limitations.”®

2.4 Den rittsliga bolagsstrukturen

Bade amerikansk och engelsk ritt har gemensamma rotter i common law systemet. Trots dess
slaktskap finns en del olikheter i de bada rittssystemen. En viktig skillnad dr att den
amerikanska bolagsritten huvudsakligen édr en delstatlig angeldgenhet.” I komparation med

amerikansk bolagsritt dr det vanligt att jimfora med bolagsritten i framfor allt delstaterna

4 Sevenius, s. 75 f.

> Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, upplaga 2, Norstedts Juridik, Géteborg 2001, s. 22 f.

®Se exempelvis ALI (IT), Part VII, Chapter 1, Introductory Note, s. 5.

7 Winter Report (2002),Report of The High Level Group of Company Law Experts on A Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, Brussels 2004, s. 44.

8 ALI (IT) Part VII, Chapter 1, Introductory Note, s. 5.

o Dotevall, Rolf, Bolagsledningens skadestandsansvar, Norstedts Juridik, Goteborg 2005, s. 21, 28.
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Kalifornien och New York, for att dessa dr viktiga handelsstater, och i Delaware, eftersom
ungefir hilften av bolagen pa New Yorkborsen har sitt site dér. Orsaken till Delawares starka
attraktionskraft dr dess effektiva bolagsrittsliga lagstiftning, som inte paldgger ledaméterna i
bolagsledningen lika méanga plikter som de 6vriga delstaternas lagar. Vidare regleras delar av
aktiebolagsritten i de s.k. Securities Act, som &r federala lagar av offentligrittslig karaktér.

Dessa giller for samtliga delstater.

I England bend@mns bolagsformen utan personligt dgaransvar limited liability company, vilken
i likhet med svensk ritt inbegriper bade privata och publika bolag. Companies Act fran 1985
(CA), innehaller de viktigaste reglerna som styr den engelska bolagsritten. I CA aterfinns

salunda de grundldggande och tvingande bestimmelserna om aktiebolagsformen.'

I Sverige regleras bolagsritten 1 aktiebolagslagen (1975:1385) (ABL). Det svenska systemet

utgors av tva typer av bolag, dels privata och dels publika bolag.

2.4.1 Bolagsledningens organisation

Regleringen av bolagsstyrning eller corporate governance sammankopplas ofta med
bolagsledningsstrukturen och ledningsorganens funktioner. Inom bolagsritten skiljer man
mellan tva typer av bolagsrittsliga system, dualistiskt respektive monistiskt system. Det
dualistiska (two tier) systemet har en tvadelad styrelse och bestar av ett ledningsorgan och ett
tillsynsorgan. Mellan dessa organ rader en strikt funktionsfordelning. Tyskland &r ett typiskt
exempel pa ett land som tillimpar det dualistiska bolagsrittsliga systemet. I det monistiska
(one tier) systemet &r styrelsen det enda bolagsledningsorganet. Det amerikanska
bolagssystemet utgor ett typiskt monistiskt system. Det enda ledningsorganet som finns i
amerikanska bolag #r det s.k. board of directors.!' Aven den brittiska bolagsritten bygger pa
det monistiska systemet dar styrelsen ar ett enhetligt organ. Sverige har formellt ett monistiskt
system men i praktiken ligger Sverige nagonstans mitt emellan dessa tva system eftersom det
inte finns nagot annat kontrollerande organ utover styrelsen med uppgift att Gvervaka
forvaltningen av bolaget. Enligt ABL 8 kap 23 § maste styrelsen i svenska publika aktiebolag
dock alltid utse en verkstéillande direktor, vilket innebdr att ledningsfunktionen alltid &r
tvadelad i dessa bolag. Av ABL 8 kap 3 § framgar att styrelsen har det primédra ansvaret for

bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter.

10Sec. 8 (1) CA.
1 Dotevall, Rolf, Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor, Norstedts Juridik, Malmo,
1989, s. 31 1.
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2.4.2 Hierarkin/Maktfordelningen mellan bolagsorganen

I Sverige &dr bolagsorganen organiserade i ett hierarkiskt system, dar 6verordnade bolagsorgan
kan ge direktiv till eller ta over beslutanderitt for underordnade organ. Bolagsstimman, dvs.
de samlade aktiedgarna, dr suveridn att besluta om bolagets alla angeldgenheter och betraktas
som det hogsta beslutande organet.'”” Aktiebolagskommitén (ABK) betonar bolagsstimmans
overordnade roll."” Pa bolagsstimman kan aktieigarna utdva inflytande och besluta i bolagets
angeldgenheter dr bolagsstimman. Man brukar dirfor beskriva bolagsstimman som ett forum
for aktiedgarnas utovande av kontroll." Utgangspunkten dr att varje aktiedgare har ritt att
utova inflytande 6ver bolagets angelidgenheter. Uppfattningen att den som forvérvat en aktie
ocksa skall ha mojlighet att besluta i bolagets angeldgenheter ligger till grund for aktiedgarens

rétt till inflytande."

De verkstillande organen bestar av styrelsen och verkstéllande direktoren.' Detta hierarkiska
system medfor en lydnadsplikt for styrelsen i forhallande till stimman och for verkstéllande
direktor i forhallande till styrelsen och stimman.'” Det innebdr att bolagsstimman har
befogenhet att limna direktiv till bade styrelsen och den verkstéllande direktoren. Till f6ljd av
det hierarkiska systemet blir aktiedgarnas viktigaste redskap for att utova inflytande i bolaget
deras rostritt. Om inte annat foljer av lag eller bolagsordning kan bolagsstimman avgora
varje fraga som ror bolaget. Saledes har bolagsstimmans kompetens att besluta i varje fraga

som inte uttryckligen faller under annat bolagsorgans kompetens.'®

I amerikansk ritt dr det bolagsrittsliga systemet monistiskt, innebdrande att det endast finns
ett ledningsorgan i bolaget. Den formella organisationen av bolagets ledning framgar av § 141
(a) Delaware General Corporation Law (DGCL) och lyder enligt foljande: “The business and
affairs of every corporation ...shall be managed by or under the direction of a board of
directors”. The board ir saledes det centrala ledningsorganet, vars ledamoter viljs av
bolagsstimman. I praktiken &r det dock ofta sa att stimman endast godkdnner de av styrelsen
nominerade ledamoterna. De dagliga uppgifterna 1 bolaget handhas av officers eller senior

principal executives som ar beteckningen for de ledande anstillda i bolaget och som utses av

12 Johansson, Svante, Nials associationsritt, Upplaga 9, Norstedts Juridik AB, Villingby, 2007, s. 15.
"' SOU 1995:44 s. 12.

14 Bergstrom & Samuelsson, (2001) s. 77.

" Prop. 1975:103 s. 386.

16 Johansson, s. 110.

7 ABL 8:34 § 2 st € contrario.

18 Skog, Rolf, Rodhes Aktiebolagsritt, upplaga 21, Norstedts Juridik, Stockholm 2006, s. 168 ff.
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the board." The board ir ett kollegialt organ och bestar av directors som #r ledaméter i
bolagsorganet. Ledamoter som samtidigt med sitt fortroendeuppdrag har andra
forvaltningsuppgifter i bolaget bendmns inside directors, medan de som inte dr verksamma i

den dagliga forvaltningen kallas outside directors.”

Vad betriffar kompetensfordelningen mellan stimman och ledningen, kan stimman genom
direktiv inskrinka 1 styrelsens kompetens att skota forvaltningen, men endast i mycket liten
utstrickning. Aktiedgarna har i praktiken inget inflytande Gver bolagets forvaltning, savida
inget annat framgar av bolagsordningen. Bolagsstimman kan dock besluta i drenden som
utgor forvaltningsatgirder av extraordinidr beskaffenhet. Stimman betraktas som det hogsta
bolagsorganet eftersom den har exklusiv beslutanderitt i en rad viktiga fragor som t.ex. fusion,
likvidation, forsiljning av bolagets samtliga tillgangar etc. Ddaremot har inte bolagsstimman
en befogenhet att besluta om faststillelse av arsredovisningen och vinstutdelningen och skiljer
sig saledes i detta avseende fran den svenska aktiebolagslagen. Bolagsstimman kan inte heller
direkt utdva inflytande 6ver bolagsledningen. Inflytandet kan ndrmast ses som indirekt genom

att bolagsstimman utser ledamoterna av the board.”

Aven i England utgors det hogsta organet i bolaget av bolagsstimman.? Vad betriffar
kompetensfordelningen mellan bolagsstimman och the board, vilken regleras i
bolagsordningen, géller att stimman inte kan lamna bindande direktiv i drenden dér the board
enligt bolagsordningen har exklusiv kompetens. Den exklusiva kompetens som i
bolagsordningen tillskrivs styrelsen kan inte asidosittas av stimman. Styrelsen har i stort sett
vidstrickta befogenheter men i praktiken har aktieigare begrinsade mojligheter att utdva
kontroll dver styrelsen.” I ménga stora bolag tillsitts extra organ for att kontrollen skall kunna

utovas tillfredsstéllande. Detta sker vanligtvis i form av olika kommittéer.

I stora bolag utses vanligen en eller flera managing directors, till vilka de dagliga
forvaltningsuppgifterna delegeras. Managing directors &r ofta heltidsverksamma och de utses
vanligtvis bland de ledamdoter som finns 1 the board of directors. Om styrelsen delegerar

uppgifter till the managing director ges denne exklusiv kompetens och styrelsen far inte delta

1 Se § 8.40 MBCA och §§ 1.27, 1.30 och 3.01 ALI Principles.
2 Dotevall (2005) s. 22.

A s 321,

2 Dotevall (1989) s. 69.

' SOU 1995:44 5. 119.
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i den delegerade verksamheten utan far da en mer Overvakande funktion. Pa sa sitt blir

bolagsledningen dualistisk.*

2.4.3 Agarstrukturen

Agarstrukturen pa den svenska aktiemarknaden skiljer sig betydligt frin forhillandena i USA
och England. I Sverige har vi ett koncentrerat dgarskap dvs. dgandet i borsbolag domineras
vanligen av en eller ett fatal dgare medan det i USA uppvisas en starkt splittrad #dgarbild.
England har traditionellt priglats av ett relativt spritt #gande.? Agarstrukturen har dock
fordndrats pa senare ar och domineras idag av ett stort institutionellt dgande. Den friamsta
orsaken till detta dr att privatpersoner viljer att dga aktierna indirekt istéllet for direkt. De
institutionella dgarna dger oftast sma andelar av bolagen vilket innebér att majoritetsigande ar
sillsynt i brittiska bolag. Agarbilden i England ir siledes splittrad mellan ett stort antal

individuella dgare och ett stort antal institutionella dgare.*

I lainder med koncentrerat dgande utdvar aktiedgarna ofta sin dgarroll aktivt och tar ett sirskilt
ansvar for bolaget genom att bl. a. engagera sig i styrelsen. Skillnaden mellan spritt och
koncentrerat dgande ligger i vart kontrollmakten dr placerad. Vid spritt dgande finns det storre
risk for att konflikter mellan bolagsledningen och dgarna uppstar. Aktiedigarna kan skydda sig
genom att med hjilp av olika kontrollmekanismer 6vervaka ledningen. Vid koncentrerat
dgande didremot ligger problemet i konflikter mellan #garna sinsemellan. Eftersom
majoritetsdgarna kan kontrollera bolagsledningen direkt eller indirekt pa bekostnad av
minoriteten ligger svarigheten i att skydda minoriteten fran majoriteten. Det finns stor risk for
att bolag med koncentrerat dgande inte leds optimalt eftersom de ledamdéter som utses av
majoritetsdgarna kan vilja att tillgodose vissa specifika #garintressen pa bekostnad av
bolagets eller minoritetens beriittigade intresse.”” Koncentrerat dgande ger upphov till ett
insider system dér kontrollmekanismerna frimst garanteras via lagstiftning och spritt dgande
till ett outsider system dir kontrollen framst sker pa marknaden genom de institutionella

dgarna.

> Albet. s. 120.

* Svensk kod for bolagsstyrning, s. 7, p. 2.

26 Kraakman, Reiner, Davies, Paul, Hansmann, Henry, Hertig, Gerard, Hopt, Klaus, Kanda, Hideki, Rock,
Edward, The Anatomy of Corporate Law, a Comparative and Functional Approach, Oxford University Press
(2004) s. 53 och 117.

7 Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 80.
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3 Svensk ratt

3.1 Bolagsledningens plikter gentemot bolaget

Grunden for bolagsledningens ansvar gentemot bolaget dr de plikter som styrelseledaméter
och verkstéllande direktor har i sitt uppdrag for bolaget. Dessa plikter framgar bland annat av
reglerna i aktiebolagslagen, bolagsordningen samt direktiv och anvisningar fran dverordnade
bolagsorgan. Uttrycket plikt anvidnds for att beskriva vad som ankommer pa en
styrelseledamot och verkstillande direktor att gora for att han skall kunna genomféra sina
uppgifter pa ett sitt som inte &r att beteckna som culpdst.” Nedan foljer en beskrivning av

bolagsledningens plikter som kan om de asidositts foranleda skadestandsansvar.

3.1.1 Lojalitetsplikten

Uppdelningen av dgande och kontroll ger upphov till intressekonflikter, ddr bolagsledningen
medvetet eller omedvetet kan komma att frimja egna intressen framfor aktiedgarnas intresse
av vinstmaximering.” Bolagsledningen har alltsd betydande makt 6ver bolagets verksamhet
och egendom, som dock &r begrinsad av regler for att se till att bolagsledningen &r lojal mot
bolagets aktiedgare, borgendrer och ovriga intressenter. I svensk ritt ligger grunden saledes i
en allmén lojalitetsplikt for bolagsledningen, vilken innebér att ledningen alltid skall handla i
bolagets intresse. Lojalitetsplikten ir saledes knuten till bolagets intresse, vilken ofta anknyts

till verksamhetens syfte och mal som ir att maximera aktiedgarnas vinst.*

Lojalitetsplikten ~ foljer —av  styrelseledamots  och  verkstillande  direktrens
sysslomannaliknande stillning eftersom deras uppdrag dr att handla for annans ridkning.
Likheten med en syssloman skall dock inte dverdrivas enligt Dotevalls mening. Till skillnad
fran sysslomannen intar bolagsledningen en mer sjdlvstindig stéllning gentemot sin
huvudman. *' Eftersom bolagsledningens arbete dr kopplat till uppdrag och dirmed
lojalitetsplikten, innebdr det att det dr bolagets syfte och inte ledningens som skall sta i

centrum nir ledningen handlar for bolagets rikning. Saledes bor intressekonflikter mellan

% Dotevall (1989) s. 72 f.

* Macey, J R, Svensk aktiebolagsritt i omvandling — en riittsekonomisk analys, SNS Forlag, Norstedts Tryckeri,
Stockholm 1993, s. 14.

% Dotevall (2005) s. 114.

T Aas. 1241, 128, .
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ledningen och bolaget undvikas.*® Intressekonflikten kan manga génger ligga i att aktieigarna

och bolagsledningen inte har samma syn pa bolagets kostnader.™

Bolagsledningens lojalitetsplikt &r allmidnt hallen men med hjilp av jdvsreglerna for
styrelseledamot respektive verkstillande direktor (VD) i ABL 8:23 och 8:34 samt
generalklausulen i 8:41 kan plikten konkretiseras. Dessa bestimmelser innebir att ledningen
inte far handldgga drenden dir det finns risk for att intressekonflikter uppstar, exempelvis en
avtalsrelation mellan bolaget och en styrelseledamot respektive VD.* Plikten innebir saledes
att ledningen inte far varken direkt eller indirekt sitta sina personliga intressen fére bolagets
intressen eller gynna andra intressen som inte dr forenliga med bolagets. Lojalitetsplikten

giiller endast under den tid uppdraget i bolaget varar.”

I grund och botten handlar lojalitetsplikten om att bolagsledningen har en skyldighet att
undvika att valla bolaget skada och vara lojal mot bolagets samtliga aktiedgare, dvs. férhindra
ledningen fran att tillférskansa sig nagra fordelar pa bekostnad av bolaget. Detta for att
forhindra missbruk fran bolagsledningens sida.™ Lojalitetskonflikter kan emellertid dven
uppkomma genom att ledamot av bolagsledningen utan direkt egennytta gynnar sadana
intressen, som traditionellt inte omfattas av bolagets intresse. Styrelseledamoter och
verkstillande direktoren dr foljaktligen skyldiga att gentemot bolaget iaktta den omsorg och
lojalitet som krdavs av en syssloman i allminhet, vid fullgérande av sitt uppdrag. Om en
styrelseledamot eller den verkstdllande direktoren bryter mot sin lojalitetsplikt kan

skadestandsskyldighet enligt 29 kap i ABL bli aktuell.”’

I svensk ritt bedoms lojalitetsplikten for styrelseledamot och VD subjektivt nédr en indirekt
intressekonflikt uppkommer. Detta eftersom styrkan i det motstaende intresset dr avgorande
for bedomningen av huruvida pliktforsummelse foreligger. Om det motstridiga intresset inte

betraktas som visentligt foreligger heller inget brott mot lojalitetsplikten.”

2 Prop. 1975:103 s. 379.

33 Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 72 ff.

34 Svernlov, Carl, Ansvarsfrihet, Dechargeinstitutet i svensk aktiebolagsritt, Norstedts Juridik , Villingby,
2007, s. 308 f, Dotevall (2005) s. 129 f.

* Dotevall (1989) s. 550.

3 Sevenius, s. 128 f, Dotevall (2005) s. 124 f, 128 f.

37 Svernlov, s. 308, Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 110 ff.

3 Dotevall (1989) s. 279.
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3.1.2 Generalklausulen

Ledningen maste #ven iaktta generalklausulen i ABL 8:41, som dr en del av den
likabehandlingsprincip som ledningen maste iaktta gentemot aktiedgarna, som ett uttryck for
en allmin lojalitetsplikt samt likhetsprincipen. Med generalklausulen i ABL 8:41 innebir att
alla beslut som styrelsen eller den verkstidllande direktoren fattar kan angripas med stod av
denna regel, dvs. om det innebir “otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon annan till

nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare”™

. Syftet med generalklausulen &r att
forhindra bolagsledningen fran att fatta beslut eller vidta atgdrder som strider mot bolagets

intresse. Generalklausulen dr ingen sanktion utan endast en handlingsnorm.*’

Generalklausulen kan kridnkas bade direkt och indirekt. En direkt krdnkning dr t.ex. om
aktiernas inbordes ritt rubbas utan stod av lag eller bolagsordningen. Om styrelsen
exempelvis fattar ett beslut om atgiard som skadar intressen utanfor bolaget och darmed
samtliga aktiedigare foreligger en indirekt krinkning av generalklausulen. Aven en konkret
atgird kan komma att bedomas strida mot generalklausulen trots att den inte haft nagra
skadliga foljdverkningar, vilket framgar av uttrycket “som kan ge en otillborlig fordel”. Med
detta uttryck inbegrips att det maste rada ett tydligt missforhallande mellan den fordel som
nagon i bolagsledningen atnjuter och den nackdel som drabbar bolaget eller enskild aktiedgare.
Bolagsledningens och majoritetens mojlighet att tvinga pa minoriteten sin vilja begriansas
genom tillimpning av generalklausulen och rekvisitet otillborlig fordel. Tillimpning av
generalklausulen kan ske vid asidosittande av dels enskild aktiedgares intresse och dels vid
asidosdttande av hela bolagets intresse. Otillborlighetsrekvisitet omfattar verkstédllande
direktors och bolagsledningens lojalitetsplikt, vilken innebér att ledningen inte far handla i

strid mot bolagets intresse. Med bolagets intresse likstills samtliga aktieigares intresse.*!

3.1.3 Likhetsprincipen

Likhetsprincipen ger uttryck for den bolagsrittsliga principen att bolagsledningen skall agera
lojalt gentemot aktiedgarminoriteten. Generalklausulens framsta uppgift ar som sagt att
skydda minoriteten och den vilar pa tre fundament; “’likhetsprincipen, ett forbud mot atgérder
som uppenbart strider mot verksamhetsforemalet eller verksamhetens syfte, och ett forbud

mot atgiarder genom vilka en aktiedgare eller annan tillskansar sig otillborliga fordelar till

¥ ABL 8:41 § 1 st.
0 Dotevall (2005) s. 131 ff.
4UALst.
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” 4 Likhetsprincipen innebir istillet att alla

nackdel for bolaget eller annan aktiedgare
aktiedgare skall behandlas lika, dvs. ingen far forsittas varken i bittre eller simre stdllning

samt att samtliga skall fa mojlighet att dra nytta av sitt dgarskap i bolaget.

Likhetsprincipen beror aktiedgares relation till bolaget medan generalklausulen blir géllande
da bolagsordningen eller aktiebolagslagen medger avvikelser fran likhetsprincipen. Om
likhetsprincipen skulle frangas i visentlig man kan generalklausulen tillimpas. Dessa tva
principer kan saledes inte helt avskiljas fran varandra. Generalklausulen tar frimst sikte pa det
materiella forhallandet mellan aktieigarna medan likhetsprincipen framst avser det formella

forhdllandet dem emellan.*

3.2 Skadestandsmajligheter

Skadestandsskyldigheten for personer i organstillning regleras i 29 kapitlet i ABL.
Styrelseledamot eller VD som uppsatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget vid fullgérande
av sitt uppdrag ar skyldig att ersdtta den skadan. Orsaken till att dessa regler infordes i
aktiebolagslagen var for att man ansag att den allmédnna skadestandsritten var ofullstindig.
Saledes fanns det behov av sirskilda ansvarsregler inom bolagsritten, inte minst for att

skydda tredje mans intressen.

Skadestandsreglerna kan ur ett agent-principal perspektiv ytterst sigas handla om att paverka
ledamoterna av bolagsledningen att agera pa ett sdtt som dr forenligt med bolagets,
aktiedgarnas och Ovriga intressenters intressen. Aktiebolagslagens skadestandsregler har som
det dvergripande dndamalet att forma aktiebolagets foretrddare att handla pa sadant sitt som

inte orsakar bolaget och andra skada.*

3.2.1 Skadestandstalan som aktiefigarnas kontrollmekanism

Mojligheterna for aktiedgarna att fora skadestandstalan mot bolagsledningen betraktas som en
yttersta atgird for att kontrollera bolagsledningen och som ett incitament for ledningen att inte
handla i strid med bolagets intresse, att ej handla i strid med lojalitetsplikten eller pa sa sitt att
dess agerande missgynnar bolaget. Aktiedgares mojligheter att vicka en derivativ talan
behandlas i avsnitt 3.3. Enligt Bergstrom & Samuelsson kan skadestandsinstitutet ses som en

yttersta atgdrd nir de priméra styr- och maktinstrumenten inte fungerar tillfredsstéllande. Det

2 Dotevall (2005) s. 132.
$ Aa.s. 131 ff.
4 Svernlov, s. 112.
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aktiebolagsrittsliga skadestandet skapar ytterligare ett instrument for att forma ledningen att
handla i1 aktiedgarnas intresse dven i de fall aktieigarna saknar inflytande eller ir helt passiva.
Saledes kan skadestandssanktionen med fordel ses som incitamentsskapande. Medelst ett vil
utformat skadestandsinstitut ges ledningen incitament att handla i linje med bolagets intresse
samtidigt som det skapas incitament for aktiedgarna att overvaka ledningen och i extremfall

kriva ersittning.*

I Sverige vicks skadestandstalan gentemot bolagsledningen ytterst séllan, inte heller i fall dir
ledningen uppenbart misskott bolaget. Orsaken till att det forekommer sa fa fall av
skadestandsprocesser mot bolagsledningen kan vara att det inte finns nagon direkt proportion
mellan kostnaderna, tidsaspekten och risken med att starta en process i forhallande till utfallet.
Debatten kring skadestandsansprak har aktualiserats i Sverige till foljd av ett antal mycket
uppmirksammade avgoranden i fallen Fermenta, Gusum, Gamlestaden och Njord. Det har till
foljd av dessa uppmirksammade fall funnits forvintningar pa hur Aktiebolagskommitténs
oversyn av ABL skulle behandla skadestandsreglerna. Kommittén betonar att det dr viktigt att
inte aldgga styrelseledamoéterna ett alltfor strikt ansvar for att inte skapa svarigheter att
rekrytera kompetenta personer till bolagsstyrelser. Skadestandsreglerna skall vidare inte heller

leda till att aktiebolagsledningar avstar fran affirsméssigt motiverade risker.*

3.2.2 Aktsamhetsbedomningen

Bolagsledningens skadestandsansvar grundar sig pa en culpabedomning. Det framgar dock
inte direkt ur lagtexten vad begreppet innebir. Istéllet far man undersoka bolagsledningens
plikter for att kunna avgora om den agerat culpost. For att bolagsledningen skall kunna hallas
ansvarig och didrmed anses ha agerat culpost kriavs Overtradelse av dessa plikter. Grunden &r
att ledningen aldggs en skyldighet att iaktta den omsorg som fordras av en syssloman eller
uppdragstagare i allmdnhet. En 6vertrddelse av ABL eller bolagsordningen &r saledes culpost
endast 1 de fall regeln foreskriver en plikt for bolagsledningen. Att inte folja bolagsstimmans

instruktioner kan ocksa betraktas som ett culpdst agerande, vilken foljer av lydnadsplikten.

“En stiftare, styrelseledamot eller verkstdillande direktor som ndr han fullgor sitt uppdrag

uppsdatligen eller av oaktsamhet skadar bolaget, skall ersdtta skadan. Detsamma gdller néir

* Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem. — en rittsekonomisk analys, Nerenius & Santérus,
Forlag, Angered 1997, s. 191.
“'SOU 1995:44 5. 241.
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skadan tillfogas en aktiedigare eller nagon annan genom overtridelse i denna lag, tillaimplig

lag om drsredovisning eller bolagsordningen.”"’

For att bolagsledningen skall kunna hallas ansvariga krivs saledes enligt aktiebolagslagen att
fyra rekvisit dr uppfyllda. Bolaget maste ha 1) orsakat en ekonomisk mitbar skada, 2) skadan
skall ha orsakats genom handling eller underlatenhet vid fullgérande av uppdrag, 3) agerandet
skall bedomas vara uppsatligt eller oaktsamt, 4) adekvat kausalitet maste foreligga mellan
bolagsledningens agerande och skadan. Utover adekvat kausalitet krdvs for ansvar att
styrelseledamot eller verkstillande direktor asidosatt nagon for honom i forhéllande till
bolaget gillande norm. Bestimmelsen ir en utvidgning av ledningens skadestandsskyldighet
vad betriffar ren formogenhetsskada.* I andra fall ersitts ren formogenhetsskada enligt

skadestandslagen endast vid brottslig handling.*

Bolagsledningens ansvar gentemot bolaget #r alltid individuellt. *° Skadevallaren blir
skadestandsskyldig for skada som drabbat bolaget, om skadan fororsakats genom atgird eller
underlatenhet som kan tillrdknas honom som oaktsamhet eller uppsat. Utgangspunkten &r att
personerna i ledningen &r skyldiga att iaktta den omsorg och lojalitet som krdvs av en
syssloman eller uppdragstagare i allménhet. Den mattstock som anvinds for att avgora om
oaktsamhet foreligger blir i forsta hand reglerna i ABL och bolagsordningen. Men
styrelseledamot eller VD kan dven behova iaktta andra lagar och foreskrifter som aldgger dem
plikter gentemot bolaget. Om dessa regler har foljts har personen ifraga ofta upptritt sa
aktsamt som det kan krdvas av honom och nagot skadestand kan i sadana fall inte bli aktuellt.
A andra sidan kan det finnas fall di lagen och bolagsordningen foljts men att tillbdrlig omsorg
dnda har asidosatts. I sadana fall utgoér det allmdnna sysslomannaansvaret grunden for
oaktsamhetsbedomningen.”’ En VD svarar for atgirder som vidtagits eller underlatits i den
16pande forvaltningen medan styrelseledamot svarar for atgiarder och underlatenheter inom

ramen for styrelsens férvaltning.*

En foljd av att ansvaret ar individuellt dr att culpabedomningen kan leda till att vissa

styrelseledamoter blir ansvariga men inte andra. En ansvarsfordelning mellan olika

‘T ABL 29:1 §.

SOU 1995:44 5. 241, 249.

2 kap. 2 § SKL. Jimfér Dotevall (1989) s. 95.

'SOU 1995:44 5. 243.

ST Abet. s. 242 f, Dotevall, (2005) s. 44 ff, Andersson, Johansson, Skog, Aktiebolagslagen, en kommentar, Del
II1, Norstedts Juridik, Stockholm 2006, s. 29:4.

52 Se t.ex. NJA 1913 s. 96 och NJA 1933 s. 476, Andersson, Johansson, Skog, s. 29:4
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styrelseledamoter kan innehélla olika faktorer i bedomningen. Exempelvis kan en
styrelseledamot som invalts som expert inom ett omrade ha ett strdngare ansvar inom sitt
fackomride #n sina styrelsekollegor. Aven olika hoga styrelsearvoden kan ha betydelse och
medfora skillnader i aktsamhetsbedomningen. * Man skall vidare ta hinsyn till den
arbetsfordelning som har gillt mellan styrelseledaméterna, vilken skall folja av

arbetsordningen enligt ABL 8:6.

I en skadestandsprocess avilar bevisbordan bolaget, bade vad giller om en styrelseledamot

varit vardslos och nir det giller skadans uppkomst och storlek.™

3.2.3 Ansvaret mot aktieigarna

I svensk ritt talar man om tva typer av ansvar fran bolagsledningens sida, dels ansvaret mot
bolaget, dels ansvaret mot aktiedgare och annan (t.ex. borgenir eller anstélld). Ansvaret
gentemot annan part kommer inte att behandlas i1 detta arbete. Vad betriffar ansvaret for
bolagsledningen gentemot aktiedgarna talar man vidare om tva skadetyper, omedelbar (direkt)
och medelbar (indirekt) skada. Aktiedgare kan skadas genom att bolagets formogenhet
minskar pa grund av ett skadebringande beslut eller en viss atgérd (indirekt skada) eller utan
att bolagets ekonomiska stillning paverkas men vil aktiedgarens (direkt skada). Det framgar
dock inte uttryckligen av ABL att atskillnad mellan dessa tva skadetyper gors utan bada ticks
av bestimmelsen i 29:1.” Eftersom bestimmelsen inte skiljer mellan medelbar och omedelbar
skada krivs att dessa skadetyper forst sirskiljs for forstaeclse av systemet med den derivativa

talan.

3.2.3.1 Omedelbar skada

Skadestandsansvar for omedelbar skada intrdder nir bolagsledningen uppsatligen eller
vardslost overtriatt ABL, tillamplig lag om arsredovisning eller bolagsordning. En omedelbar
eller direkt skada drabbar aktiedgaren eller annan utan att bolaget lidit ndgon skada. Exempel
pa en omedelbar skada dr forlust pa grund av att arsredovisningen eller prospektet innehallit
felaktiga uppgifter, som legat till grund for aktiehandel. Vidare kan det dven rora sig om att
aktiebolagslagens minoritetsskyddsbestimmelser Overtrdds, sasom generalklausulen och

likhetsprincipen, som direkt drabbar en enskild aktiedgare. En enskild aktiedgare kan pa annat

53 Andersson, Johansson, Skog, s. 29:4.
> SOU 1995:4 5. 244, prop. 1997/98:99 s. 187 f.
53 Dotevall (2005) s. 178, Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 130 f.
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sdtt berOvas sina rittigheter t.ex. genom att forvégras tilltrade till bolagsstamman. I dessa fall

skadas inte bolaget utan det dr endast den enskilde aktieigaren som lider skada.*

For skadestandsansprak krivs utover en skadegorande handling dven ett adekvanssamband
mellan handlingen och skadan. Det finns inga hinder mot att tillerkédnna en aktiedgare ritt till
skadestand for omedelbar skada, om forutsittningarna for ansvar i Ovrigt dr uppfyllda i
enlighet med 29:1 2 p. ABL. En omedelbar skada ir saledes ersittningsgill. Den skadelidande
ersitts direkt for skadan eftersom den drabbar den skadelidande direkt. Aktiedgaren kan i
dessa fall sjdlv vicka talan mot bolagsledningen till skillnad mot vad som géller vid medelbar
skada.”” Vi kommer dock inte behandla skadestandstalan for omedelbar skada utan kommer
fortsdttningsvis endast att behandla mojligheterna till ersittning for medelbar skada, sa kallad

derivativ talan.

3.2.3.2 Medelbar skada

Medelbar skada for en aktiedgare innebér en skada som drabbar bolaget direkt och déarigenom
indirekt en enskild aktiedgare i forhallande till dennes andel i bolagsformogenheten. En
medelbar skada orsakar bolaget forlust och skadar aktiedgarna genom att bolagets
formogenhet minskar. Det kan #dven handla om en mer allmin forlust exempelvis da
bolagsledningen bryter mot aktiebolagslagens generalklausul eller likhetsprincip och pa sa
sdtt gynnar en ledamot av bolagsledningen pa bekostnad av bolaget och indirekt aktiedgarna.>®
Ett exempel pa asidosittande av generalklausulen #r om bolagets egendom siljs till ett
uppenbarligen for lagt pris. I sadana fall lider bolaget den direkta skadan eftersom bolagets
formogenhet minskar och didrmed skadas aktiedgarna indirekt pa grund av att deras
aktieinnehav minskar i motsvarande man. Det ankommer sedan pa bolagsstimman att fatta
beslut om bolagsledningens ansvar nér bolaget lidit indirekt skada. Vid medelbar skada foljer

ersittningen principen att siddan skada ersitts indirekt.”

3.3 Derivativ talan

Vid ndrmare studier kring dmnet derivativ talan, slas man av det faktum att det i svensk ratt
saknas klara uttalanden kring en sadan skadestandstalan i bolagets namn. Det skrivs

overhuvudtaget vildigt lite om detta forfarande. Varfor det foreligger pa detta vis vet vi inte

3 Svernlov, s. 154 £.

7 A.st., Prop. 1997/98:99 s. 194.

¥ SOU 1995:44 s. 248.

% Svernldv, s. 155 ff, Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 131 ff, Dotevall (2005) s. 178 f, 183.
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men det kan ha att gora med att derivativ talan vicks sa séllan i Sverige. Institutet har vissa
likheter med en minoritetstalan med skillnaden att en minoritetstalan kan foras av en enskild

aktiedgare till skillnad fran derivativ talan, vilken kriver tio procent av aktiekapitalet.

I Sverige regleras mojligheten att vicka en derivativ talan i aktiebolagslagen och en sadan
talan kan initieras i savil publika som privata bolag. Huvudregeln finns i ABL 29:7, vilken
stadgar att det fOr en ritt att viicka talan for bolagets rikning mot ledamot av bolagsledningen
krévs att aktiedgare innehar tio procent av aktiekapitalet. I ovrigt dr det i princip omgjligt for
enskilda aktiedgare att vicka en derivativ talan. For att ansvar skall kunna aktualiseras krivs
att skadan tillfogats bolaget uppsatligen eller av oaktsamhet genom Overtridelse av
bestimmelser i ABL, arsredovisningslagen (ARL) och bolagsledningen, vars syfte ir att
skydda enskilda aktiedgare. Det dr dock svart att bestimma vilka regler som har detta syfte.

Generalklausulen i 8:41 ABL kan i detta fall aktualiseras.®

Av ABL 29:7 framgar att huruvida en derivativ talan skall vickas &ar en fraga for
bolagsstimman att besluta. Att detta tagits upp pa bolagsstimman utgdér en
processforutsittning for att talan skall fa initieras. En stimningsansokan skall saledes avvisas
om denna forutsittning inte dr uppfylld.®' Till foljd av detta kan det vara av intresse for
aktiedgare att fragan blir snabbt behandlad pa bolagsstimman. Vidare kan en minoritet enligt
ABL 7:13 krdva att en extra stimma halls och dirvid enligt ABL 9:11, begéra att stimman
behandlar fragan om skadestandstalan. For att en derivativ talan skall kunna vickas ricker det
att aktiedgare med minst tio procent av aktierna bitrdder ett forslag om att vicka en sadan
talan eller vad giller talan mot styrelseledamoter och VD att tio procent motsitter sig att
ansvarsfrihet beviljas® (se foljande avsnitt). Sdlunda har en aktieigarminoritet mojlighet att
vicka en skadestandstalan mot exempelvis styrelseledaméter eller en majoritetsaktiedgare

som enligt deras mening har skadat bolaget.*”

Nir det giller aktiedgares mojligheter att fora skadestandstalan mot bolaget avseende
medelbar skada anses aktiedgarnas ansprak vara subsididrt, dvs. anspraken ir tillgodosedda
om bolaget gor gillande ersittningsansprak mot den som orsakat skadan. Aktiedgaren kan pa

bolagsstimman foresla att bolaget skall fora skadestandstalan. Om bolaget dndock inte

% Dotevall (2005) s. 181 ff.

1 NJA 1990 s. 286.

250U 1971:15 s. 357, prop. 1975:103 s. 545 och prop. 1997/98:99 s. 195.
63 Andersson, Johansson, Skog, s. 29:24 f.
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beslutar om det aterstar mojligheten i 29:7 ABL.* En skadestandstalan kan dock inte vickas

om inte fragan behandlats i bolagsstimman forst.

Att ansvaret koncentreras hos bolagsledningen behdver inte betyda att ansvaret for
styrelseledamoter och VD borde bedomas sérskilt strangt. Man bor visserligen dels framhidva
deras ledande position med de uppgifter och skyldigheter samt den omsorg som tillkommer
dirmed, dels bor man beakta att bolagsverksamheten ofta forutsitter ett ekonomiskt
risktagande. Om bolagsledningen gavs ett strangt ansvar skulle det kunna foranleda en
passivitet och 6verdriven forsiktighet med skadliga foljder for bolaget. Istéllet borde skdlighet
efterstrdvas samt en rimlig avvigning mellan a ena sidan den skadelidandes skiliga krav pa
ersdttning, a andra sidan den skadeorsakandes ansprak pa skydd mot Overdrivna

ersittningskrav.”

Skadestandsinstitutet betraktas vidare som ett subsidiért rdttsskydd for aktiedgarna eftersom
de har tillgang till andra atgérder for att tillvarata sina intressen. Aktiedigarna kan bland annat
genom att utnyttja sin rostritt 1 bolagsstimman och sin ritt att klandra bolagsstimmobeslut
tillgodose sina intressen. Tillgangen till andra atgdrder utesluter visserligen inte
skadestandstalan men man anser att de andra atgirderna skall ha utdomts forst och att

skadestandsfunktionen saledes blir ett sekundirt réttsskydd.®

3.3.1 Ansvarsfrihet

Reglerna om skadestand dr av stor betydelse for minoriteten som ett led mot majoritetens
maktmissbruk. Minoriteten har darfor ritt att dels stoppa beslut om ansvarsfrihet, dels vicka
skadestandstalan.”” Om skadestandsanspraket riktar sig mot en styrelseledamot eller VD far
reglerna om ansvarsfrihet betydelse. Om ansvarsfrihet har beviljats av bolagsstimman sa kan i
princip en skadestandstalan inte vickas, varken av bolaget sjilvt eller av en aktiedgarminoritet.
Fragan om ansvarsfrihet for styrelseledamot och VD beslutas vid den ordinarie
bolagsstimman®. Orsaken till detta dr att det har ansetts vara av vikt att det snabbt star klart
huruvida bolagsledningen skall stéllas till ansvars for sin forvaltning, detta for att samarbetet 1

bolaget skall fungera. Ett beslut om ansvarsfrihet kan férhindras av en aktiedgarminoritet. Om

% Dotevall (2005) s. 186, Bergstrém & Samuelsson (2001) s. 131.

65 Taxell, Lars Erik, Bolagsledningens ansvar, Meddelande fran stiftelsens for Abo akademi forskningsinstitut,
Abo 1983, 5. 13 f.

% Dotevall (1989) s. 485.

67 Prop. 1975:103, s. 545, Karnov, kommentar till ABL.

% ABL7:11§ 1stp3.
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aktiedgare med minst en tiondel av samtliga aktier rostar emot ett forslag om ansvarsfrihet, far
salunda en skadestdndstalan initieras dven om Ovriga aktiedgare rostade for beviljande av
ansvarsfrihet.” Om ansvarsfrihet beviljas for en styrelseledamot omfattar det all verksamhet

som ingar i dennes uppdrag for bolaget.”

Bolagsledningen beviljas inte ansvarsfrihet som kollektivt organ utan beslutet avser varje
person for sig.”' Beslutet ror ju inte styrelsen som helhet utan avser styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren. Att ansvarsfrihet 1 princip beviljas individuellt foljer av att
ansvarsreglerna i 29 kap ABL ir av individuell karaktdr. Innebérden av detta &r att vissa
styrelsemedlemmar kan hallas ansvariga for en viss skada som drabbat bolaget medan andra
undgar ansvar. Saledes finns det inga hinder mot att bolagsstimman beviljar vissa
styrelseledamoter och VD ansvarsfrihet men inte andra. Det finns vidare en mojlighet for
bolagsstimman att fatta ett individuellt beslut att védgra ansvarsfrihet for enskilda
styrelseledamoter och bevilja resterande kollektiv ansvarsfrihet. Detta kan exempelvis ske vid
ansvarsfordelning inom styrelsen eller om det finns olika grupperingar i styrelsen. Detta kan

dven ha betydelse i bolag vars styrelse innehaller arbetstagarrepresentation.72

Ett beslut i ansvarsfrihetsfragan utgor ett tvingande moment vid arsstimma, vilket innebir att
bolagsstimman har skyldighet att behandla fragan samt att styrelseledaméterna och
verkstillande direktoren torde ha en motsvarande ritt att fa fragan behandlad. Denna ratt
forefaller dock vara osanktionerad pa sa sitt att om bolagsstimman vigrar att ta upp fragan

torde styrelseledaméterna i princip sakna méjlighet att framtvinga en behandling.”

3.3.2 Konsekvenser av bolagsledningens pliktforsummelser

Som ovan beskrivits kan saledes om bolagsledningen skadar bolag, dess verkstéllande
direktor och styrelsens ledamoter forpliktigas att ersitta bolaget genom skadestand. I de fall
bolagsledningen agerar uppsatligt dr ansvarsfragan uppenbar medan ldget oftast dr oklart i de
fall skadan uppstar pa grund av oaktsamhet. Oaktsamheten maste bedomas utifran vissa
normer, vilka inte alltid dr helt fasta i konturerna. Bedomningen av uppsat och oaktsamhet
samt kravet pa orsakssamband foljer dock som utgangspunkt allmidnna skadestandsrittsliga

principer. Styrelseledamoter och verkstillande direktéren maste for det forsta uppfylla sina

69 Andersson, Johansson, Skog, s. 29:25.
ONJA 1933 s. 476.

TSOU 1971:15 s. 396.

2 Svernlov, s. 170 ff.

B Aa.s. 172
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plikter mot bolaget, vilka kan betecknas som handlingsregler.” Om dessa plikter inte iakttas
presumeras 1 allmidnhet oaktsamt handlande. Direkta Overtriadelser av bestimmelser i ABL,
bolagsordningen eller ej iakttagande av direktiv fran Overordnade bolag innebér alltsd en

ansvarsgrundande pliktférsummelse.”

Vidare foreligger dven en skyldighet for bolagsledningen att gentemot bolaget iaktta den
omsorg och lojalitet som krdvs av en syssloman i allménhet, vid fullgérande av sitt uppdrag.
Bolagsledningens sysslomannastillning skall dock enligt Dotevall inte 6verdrivas. En viktig
skillnad fran sysslomannafunktionen #r att ledningen i ett bolag som bedriver
affarsverksamhet maste ta risker, en av ledningens priméra plikter dr ju att driva en mer eller
mindre spekulativ affirsverksamhet for att uppna vinst. Inom affirsvirlden kan ett stort
risktagande i affarsverksamheten accepteras. Man maste dock noggrant uppskatta riskerna for
att forsoka minimera dem.” Det finns sélunda ett stort utrymme for bolagsledningen att fatta
beslut roérande bolagets affarsverksamhet. Detta forhallande liknar den amerikanska the
buisness judgement rule.”” Det finns dock en yttersta grins for risktagandet. Det finns
exempelvis vissa affarstransaktioner som kan bedomas vara alltfor spekulativa och saledes
anses vara culposa. Man kan t.ex. inte forsvara en bolagsledning som slosar bolagets
formogenhet pa en mycket riskfylld verksamhet. Bolagsledningen far med andra ord inte satsa
allt pa ett kort.” Ledningen maste saledes folja en slags aktsamhetsnorm eftersom ett
otillborligt risktagande i affarsverksamheten kan pa grund av bristande aktsamhet grunda ett
skadestandsansvar. Problemet r att det blir svart att pavisa detta niar nagon direkt 6vertradelse
av aktiebolagslagen, bolagsordningen eller givna direktiv inte dr for handen. Det 4r manga
faktorer som kan paverka bedomningen huruvida atgirden skall anses oforsvarlig.
Bedomningen bor dock innefatta en analys av den bakomliggande afférsstrategin vid
tidpunkten for det ansvarsgrundande beslutet. En annan faktor som bor iakttas dr bolagets
ekonomiska stillning da atgirden vidtogs.” Aktiedigarna maste dessutom ta hinsyn till det
mojliga ekonomiska utfallet av en skadestandsprocess. Fastidn bolagsledningen skadat bolaget
kan en eventuell process vara mer kostsam for bolaget dn vad det utdomda skadestandet

skulle kunna tillféra bolaget.* Dessutom kan effekterna av ett i och for sig otillborligt

™ Dotevall (1989) s. 72, 75

5 A.a.s. 72 samt Bergstrom & Samuelsson (2001), s. 195.
"® Dotevall (2005), s. 85 ff.

"TAa. s 77

8 Aa.s. 87.

™ Jfr Dotevall (1989) s. 548.

80 Bergstrom & Samuelsson (1997) s. 196 f.
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risktagande inte visa sig forrdn pa mycket lang sikt, vilket dr ytterligare en osikerhet. Det
giller salunda att viga fordelarna med att erhalla ett skadestand med de nackdelar i form av
tid och kostnader som en process kan komma att medfora for att utrona om det i slutdndan &r

mer fordelaktigt att driva en process.

3.3.3 Syftet bakom det aktiebolagsriittsliga skadestandsansvaret

Bestimmelserna om den derivativa talan gar att finna bland aktiebolagslagens
skadestandsbestimmelser i 29 kap. Till f6ljd av detta samt det faktum att den derivativa talan
ar sa outvecklad Sverige maste man for att utréna syftet med talan, ta en titt pa andamalet med

29 kapitlets skadestandsregler 6verlag, som salunda inkluderar den derivativa talan.

Skadestandsreglerna i ABL 29 kap utgor en specialreglering av ren formogenhetsskada. Dessa
regler aldgger bolagsledningen ett mer langtgaende skadestandsansvar 4n skadestandslagens
bestimmelser och allménna skadestandsrittsliga principer. For att utrona vilken funktion
dessa skadestandsregler spelar och vilket dandamal de har krivs ett nagot vidare perspektiv, for

att sitta in reglerna i sin samhélleliga kontext.*'

Meningen med lagstiftning 4r i allmidnhet enligt Ekelof att paverka minniskors beteende i
samhadllslivet. Det dr anledningen till att lagstadganden normalt utformas som handlingsregler
for medborgarna. Vid handlande i strid med dessa rittsregler intrider pafoljder eller
sanktioner. Man kan indela sanktionerna i reparativa och preventiva. Medan reparativa
sanktioner kommer den fororittade till godo gar preventiva sanktioner ut pa att forhindra
rittstridiga handlingar.®> Om man tillimpar detta pa skadestandsreglerna innebir det dels att
skadelidande skall fa ersittning, dels att man 6verhuvudtaget skall undvika att skada andra
och deras egendom. Enligt Ekelof fungerar skadestandstvanget som en reparativ sanktion,
vilken gagnar tryggheten i samhillet bade genom att ersitta skadelidande och genom att
prevenera mot skadegorande handlingar.® De rittsnormer som huvudsakligen reglerar det
aktiebolagsrittsliga skadestandsansvaret skall saledes ses mot bakgrund av detta. I kap 29 i
ABL aterfinns huvudsakligen dessa rittsnormer. Aktiebolagslagen skadestandsregler utgor

foljaktligen en del av det aktiebolagsrittsliga sanktionssystemet.*

81 Svernlov, s. 108.

82 Ekelof, Rittegang, Forsta hiftet, Upplaga 8, Norstedts Juridik, Stockholm 2002, s. 7 och 12.
$¥Aa.s. 13.

84 Svernlov, s. 109.
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Pa grundval av ovanstaende resonemang har skadestandsreglerna saledes bade en preventiv
och en reparativ funktion. Andamalet med de aktiebolagsrittsliga sanktionsreglerna kan sigas
vara att verka prevenerande pa rittsstridiga handlingar samt att ersitta eventuella
skadelidande. * For att prova om detta stimmer krivs en genomging av de
dndamalsbestimningar som varit aktuella i forarbetena till ABL. I forarbetena till 1975 ars
ABL uttalas att det finns vissa speciella férhallanden inom aktiebolagsritten som medfor att
sarskilda skadestandsansvarsregler behovs for overtriadelser av regler i ABL som har till syfte
att skydda tredje man.* Salunda kan detta uttalande sigas innebira att ett av indamalen med
ansvarsreglerna dr att kompensera tredje man for skador som drabbat honom genom
bolagsledningens overtridelse av ABL.*” Aven forarbetena till 1999 ars ABL innehaller vissa

uttalanden som har betydelse for skadestandsreglerna;

“For ett fungerande ndringsliv dr det vdsentligt att det finns verksamma incitament for
foretagsledningarna att fullgora sina skyldigheter. Det dr ddrfor onskvdirt att lagstiftningen
tillhandahaller tydliga regler som pa ett effektivt sdtt ger mojlighet att utkrdva ansvar av
forsumliga foretagsledningar. Ocksa behovet att uppritthalla allmdnhetens fortroende for

ndringslivet talar i den riktningen.”™

Detta uttalande innebdr att aktiebolagslagens skadestandsregler tillskrivits savil en
handlingsdirigerande som en reparativ funktion. Skyldigheten att kompensera bolaget och
tredje man for overtradelser av ABL och bolagsordningen leder vidare till, i vart fall teoretiskt,

att bolagets foretridare forsoker att undvika sddana overtriadelser.®

Skadestandsreglerna kan ur ett agent-principal perspektiv sdgas ytterst handla om att paverka
bolagsledningen att agera pa ett sitt som ar forenligt med bolagets, aktiedigarnas och andra
intressenters intresse. I ett bredare perspektiv kan man anse att prevention och reparation av
skadevallande handlingar i bolaget framjar och underldttar niringsverksamhet inom
aktiebolagsformen. Det kan vidare &dven innebdra ett betydande skydd for bolagets

(minoritets)aktiedgare och borgenirer.”

8 Svernlov, s. 110.

% SOU 1971:15s. 351.

87 Svernlov, s. 110 £.

% Prop. 1997/98:99 s. 195.
89 Svernlov, s. 112.

%0 Ast.

31



Sammanfattningsvis kan aktiebolagslagens skadestandsregler anses ha det overgripande
dandamalet att forma aktiebolagets foretradare att handla pa sadant sitt som inte skadar bolaget

eller andra samt att ersitta den skada som i annat fall uppkommer.

3.4 Rittsutveckling och uppfattning rorande rattsliaget i doktrin

En viktig del av minoritetsskyddet inom aktiebolagsritten dr knutet till en minoritet av viss
minsta storlek. Manga bestimmelser #r utformade pa sadant sitt att de endast kan dberopas av
en minoritet som innehar en viss minsta andel av bolagets samtliga aktier. Detta &r fallet vid
en derivativ talan.”’ En minoritet bestaende av minst tio procent av samtliga aktier maste
stodja ett forslag i bolagsstimman om att inleda en skadestandstalan i bolagets namn mot
bolagsledningen®. I stora svenska publika bolag kan en tiondel av aktiekapitalet uppga till
vildigt stora belopp. Det kan dessutom i spritt 4gda bolag vara svart att uppna tio procent av
aktiekapitalet. En vanlig uppfattning dr saledes att det dr svart att samla en minoritet som
representerar tio procent av samtliga aktier i ett borsbolag. Det har darfor foreslagits att
tioprocentsgrinsen skall sdnkas, vilket skulle medféra att minoritetsskyddet forstirks.” I

betidnkandet till 1944 ars aktiebolagslag uttalades bl. a. foljande:

*Vissa aktiebolagsrdittsliga regler, som ldnda till skydd for bolaget, maste ndmligen anses dga
en sadan betydelse for enskilda aktiedigare eller borgendrer, att dessa bor kunna fora talan
om ersdttning for den medelbara (indirekta) skadan, som genom overtridelse av reglerna

tillskyndas dem”**

Vilka rittsregler som har sadan karaktir borde enligt betinkandet Overlimnas till
rittstillimpningen och rittsvetenskapen. Betidnkandet Oppnar saledes en mojlighet for
enskilda aktiedgare att fora skadestandstalan mot bolagsledningen fér medelbar skada.” Detta
forstarkta minoritetsskydd &dr dock inte helt oproblematiskt. Det kan leda till att det blir léttare
for vissa aktiedgare att anvinda lagens minoritetsréttigheter i obstruerande syfte. Ett forstirkt
minoritetsskydd kan vidare féranleda ett underminerande av bolagets mojligheter att fa en
bolagsledning som &r handlingskraftig. Det blir dven léttare for vissa minoritetsgrupperingar

att missbruka sin makt pa savil majoritetens som andra minoritetsaktiedgares bekostnad.”

ot Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 177.
> ABL 29:7 §.

9 Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 177.
*SOU 1941:9, s. 641.

% Ast. jfr @ven Nial & Johansson, s. 370.
% Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 177.
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Enligt lagberedningens mening kan det medfora stora lagtekniska svarigheter om man skulle
infora en regel som kriver en ldgre kapitalandel 1 stora bolag. Aktiebolagskommittén anser att
det skulle bli problematiskt om enskilda aktiedgare skulle ges en rittighet att fora derivativ
talan eftersom bolagsledningen da riskerar att drabbas av svagt grundade ersittningsansprak.
Vidare skulle manga aktiedgare driva en process i syfte att na ekonomisk vinning eller for att

skandalisera bolaget. *’

Forarbetena till 1975 ars aktiebolagslag fordndrar inte rittsldget utan det hdnvisas helt enkelt
till 1944 ars lags forarbeten. Det uttalas att aktiedgare har ritt till ersdttning for medelbar
skada.” I forarbetena till den senaste aktiebolagslagen® har dock frigan behandlats och det
har uttalats vilka bestimmelser som skall kunna komma att grunda en ritt till skadestand.'” I
de situationer bolaget drabbas av direkt skada och dédrigenom skadar alla aktiedgare lika bor
skadan betraktas som nagonting som dr forknippat med aktiedgarens deltagande i
bolagsverksamheten och som han dirfor far finna sig i. Det anses dérfor inte finnas nagon
anledning att dndra 1 géllande ritt, det vill sdga ge enskilda aktiedgare mojlighet att vicka en
derivativ talan.'" Enligt Nial innebir varje skada som tillfogats bolaget indirekt en skada dven

for aktiedgarna. Saledes skulle en skadestandsritt for enskilda aktiedgare strida mot

aktiebolagslagens system och syfte.

“ABL ... reglerar organmedlemmars ansvar for skada som de tillfogar bolaget och ger en
minoritet rdtt att for [bolagets] rikning fora skadestandstalan. Med hdnsyn till att
maojligheten att under lang tid vicka sadan talan skulle kunna allvarligt stéra [bolagets]
verksamhet faststills relativt korta preskriptionstider for skadestandstalan. ... Inte minst
skulle preskriptionsreglerna, som endast avser talan for [bolagets] rdkning, forlora det mesta
av sin mening. “Dessutom skulle komplicerade problem uppstda om talan fordes av bade

[bolaget sjiilvt], minoriteten for [bolagets] riikning och enskilda [aktieiigare] var for sig”.'”

Detta innebir att aktiedgares ritt att fora talan om medelbar skada endast dr mojlig da skadan
som bolaget drabbats av reellt riktar sig mot nagon eller nagra aktiedgare. Exempel pa detta &r
om generalklausulen eller likhetsprincipen Gvertritts pa grund av att bolaget ingatt avtal med

en aktiedgare vilket medfor att denne pa bekostnad av de Ovriga aktiedgarna, gynnas pa ett

97SOU 1995:44.

% SOU 1971:15, s. 353.

% SOU 1995:44.

19 Prop. 1997/98:99 s. 195.
101 A bet. s. 190.

102 Niial & Johansson, s. 370 f.
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oskiligt sitt.'” I jamforelse med Nials standpunkt kan i proposition 1997/98:99 en viss
glidning 1 formuleringen skonjas. I propositionen uttrycks att enskild aktiedgare kan krdva
skadestandsansvar “endast” i de fall en 6vertriadelse av generalklausulen och likhetsprincipen
har skett medan Nial nimner de ovan nimnda reglerna som exempel.'” Nials argument och
16sning aterges dock i Aktiebolagskommittén.'” Aven Dotevall dr av samma asikt.'” Denna
princip har 1 princip accepterats 1 Ovrig relevant rittsvetenskaplig litteratur, och synbarligen
dven av lagstiftaren. Den giingse uppfattningen 1 doktrin kan med andra ord ségas vara att en

aktiedgares mojligheter att fa erséttning for medelbar skada dr mycket begrinsade.'”

Jan Andersson dr dock starkt kritisk till denna standpunkt och anser att aktieigare med mindre
an tio procent bor ha ritt till skadestand for medelbar skada vid ett flertal olika typer av
overtridelser av ABL eller bolagsordningen.'” Andersson menar att det knappast dr uppenbart
att en allmidn skadestandsritt for aktiedgare skulle strida mot ABL: s system och syfte. I
forarbetena till 1944 ars ABL forutsattes ju en sadan skadestandsritt och denna utgangspunkt
har inte dndrats sedan dess. Vidare anser Andersson att det svagaste argumentet dr det av
lagstiftaren “skylla sig sjélv principen”. Att bolagsledningen forsummar sina plikter gentemot
bolaget t.ex. genom att asidositta det i bolagsordningen givna verksamhetsféremalet eller
uppsatligen asidositta vardplikten genom huvudl6sa placeringar inte har med aktiedgares

normala risktagande att gora. Saledes skall inte aktieigare behova finna sig i detta. '”

En annan forfattare som inte dr helt frimmande for att tillerkdnna enskilda aktieigare en
sadan ritt dr Taxell. Han anser ndmligen att det inte dr omojligt att ge enskilda aktiedgare en
ratt att fora en derivativ talan, men han menar att det finns omstindigheter som manar till
forsiktighet. Han framhaller att alla regler i ABL kan anses vara avsedda att skydda
aktiedgarna och betraktar franvaron av en avgrinsning i 29:1 som ett problem. Taxell
begrinsar dock ritten for enskilda aktiedgare att fora talan till fall ’nér ett patagligt riattsbehov
ar for handen”. Det dr dock omdjligt att ange de situationer i vilka det foreligger sadana
sarskilda skdl men exempel pa det &dr vid 6vertradelser av generalklausulen, likhetsprincipen

och verksamhetsforemalet.'” Vidare framhaller Taxell att “ett ersittningskrav fran enskild

103 Nijal & Johansson, s. 371.

1% Prop. 1997/98:99 s. 189.

15 SOU 1995:44 5. 248.

1% Dotevall (2005) s. 183 f.

107 Svernlov, s. 157 f.

108 Andersson i NTS 1999:3 s. 81.
19 A 4.5 871,

10 Taxell, s. 62.
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aktiedgares sida &r sdrskilt angeldget i sadana situationer da erséttning inte krivs pa bolagets
vignar, den enskilda aktiedgaren bor sa langt som mojligt ges skydd mot rittstridiga atgiarder

som krinker hans ekonomiska intresse i bolaget”.""

Sammantaget kan rittsliget fore den 1 januari 1999 beskrivas som osdkert betridffande
bolagsledningens ansvar mot enskilda aktiedgare for medelbara skador. Den sannolikt radande
meningen foretrdddes av Nial. Dock kunde Nials standpunkt med utgangspunkt i forarbetena
till 1944 ars lag starkt ifragasittas. Detta eftersom det i 1944 ars ABL inte forutsattes att
nagon begrinsning av bolagsledningens ansvar till situationer dir den omedelbara skada som
tillfogas bolaget reellt (och indirekt) riktades sig mot viss eller vissa bolagsmedlemmar sasom
i fall da likhetsprincipen eller generalklausulen asidosatts. Saledes oppnades det i forarbetena
till 1944 ars ABL upp en mojlighet for enskilda aktiedgare att vicka skadestandstalan for
medelbar skada. Detsamma gillde i 1975 ars ABL. '

Rittslaget efter den 1 januari 1999 efter uttalanden i proposition 1997/98:99 och SOU
1995:44 skulle kunna sédgas vara klart. I forarbetena har man accepterat Nials 16sning och
ddarmed skulle man kunna utga fran att det dr det som giller. I de senaste forarbetena uttalas
bestamt att det inte skulle var mojligt for en enskild aktiedgare att vicka en derivativ talan. Att
ge varje enskild aktiedgare, oavsett aktieinnehav, en ritt att fa till stand en sadan talan skulle
vara att ga for langt enligt regeringens bedomning'”. Till de fa forfattare som i doktrin haller
med de tidigare forarbetena och alltsa vill se en mojlighet for enskilda aktiedgare att fora en
derivativ talan ir Rolf Dotevall och Jan Andersson. Nedan foljer nagra argument till en sadan

talan.

3.4.1 Argument for aktiedgares ritt till skadestand for medelbar skada

Andersson argumenterar for en mojlighet for aktiedgare med mindre dn tio procent att kridva
skadestand for medelbar skada vid ett flertal olika typer av Overtrddelser av ABL eller
bolagsordningen. Andersson framhaller olika argument och ett utav dem &r allménhetens
fortroende for aktiemarknaden. Enskilda investerare med sma aktieinnehav skall kunna utga
ifran att bolagsledningen iakttar de spelregler som f6ljer av ABL och bolagsordningen. Risken

finns att investerare viljer att satsa sina pengar pa annat hall om de har anledning att misstro

1 Taxell, s. 62.
12 Andersson i NTS 1999:3 s. 86 f.
'3 Prop. 1997/98:99 s. 195.
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aktiemarknaden. For att aktiemarknaden skall bibehdlla allminhetens fortroende bor

lagstiftningen dérfor tillhandahalla ett individuellt skydd for enskilda aktiedgare.'

Det enda skydd som finns mot felaktiga beslut och atgirder fattade och foretagna av
bolagsledningen ér skadestandsritten. Ritt till skadestand for medelbar skada bor finnas for
den enskilde aktiedgaren med hinsyn till att majoritetsmissbruk kan férekomma utan att en
minoritetsaktiedgare kan ingripa. Denna rétt bor dessutom finnas ur preventionssynpunkt,
vilken innebir att ABL: s regler bor motverka culpdsa handlingar av bolagsledningen. Om
den skadelidandes ritt till skadestand inskrinks eller helt tas bort sa begridnsas alternativt

omintetgors den preventiva funktionen. '

En ritt for enskilda aktiedgare till skadestand for medelbar skada bor grundas pa 6vertridelser
av normer i ABL och bolagsordningen som ger uttryck for lojalitetsplikten. Enligt Andersson
ar de normer som ger uttryck for lojalitetsplikten; generalklausulen, likhetsprincipen,
principerna om att styrelsen eller VD inte far fatta beslut eller foreta réittshandlingar som &r
uppenbart fraimmande for syftet med verksamheten eller verksamhetsforemalet samt principen
om att bolagsledningen inte far foreta atgarder som uppenbart dr i strid med bolagets intresse
samt javsreglerna. Vidare anser han att man bor uppritta en allmén aktiebolagsrittslig princip
som innebdr att bolagsledningen skall vara lojal mot bolaget och inte frimja egna eller
frimmande intressen och Overtridelse av denna princip dr skadestandsgrundande gentemot
enskilda aktiedgare. For ritt till skadestand spelar det ingen roll huruvida skadan enbart

drabbat bara vissa aktiedgare eller alla lika.''

Enligt Anderssons mening bor aktiedgares ritt till skadestand for medelbar skada vara
subsididr till bolagets ritt. Aktiedgare med ett innehav av mindre dn tio procent bor saledes ha
ritt att krdva skadestand for medelbar skada om inte bolaget eller en minoritet om mer dn tio
procent for en talan om skadestand till bolaget. Han anser foljaktligen att en minoritet om
mindre 4n tio procent bor ha ritt till skadestand for medelbar skada vid andra 6vertridelser av

ABL eller bolagsordningen 4n vid asidosittande av generalklausulen och likhetsprincipen.'"”

"4 Andersson i NTS 1999:3 s. 89 f.
15 A.a. 5. 90.

16 Aa.s. 96f.
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3.5 Talans vackande

Aktiedgare som innehar minst tio procent av aktierna i ett bolag har ritt att vicka
skadestandstalan i bolagets namn, derivativ talan mot ledamot av bolagsledningen'®. Det
finns 1 Ovrigt inga mojligheter for enskild aktiedgare eller annan tredje man att vicka
skadestandstalan. Den storsta anledningen till att man &r negativt instdlld till enskild
aktiedgares riitt att vidcka talan dr att det vid stora bolag med manga #gare finns risk for
missbruk. Derivativ talan far vickas om aktiedgare till minst tio procent av aktierna vid
bolagsstimman antingen bitritt ett forslag om att vicka skadestandstalan eller motsatt sig ett
beslut om ansvarsfrihet for styrelseledamot eller VD. I skadestandsmalen #r detta en
processforutsittning och det innebdr att en talan skall avvisas om denna fOrutsittning inte dr
uppfylld'”. Aktiedgarnas ritt att fora talan konsumeras av bolaget om den viiljer att sjéilv fora
talan.'” Endast nir dessa tva mojligheter édr uttomda kan det bli tal om enskild aktiefdgares riitt
att vicka skadestandstalan. Enligt Dotevall bor dock denna mdojlighet vara begrinsad till

overtridelse av generalklausulen och likhetsprincipen.'!

Hur manga aktiedgare som star bakom en derivativ talan dr endast av vikt vid rostningen, hur
ménga och vilka aktieigare som faktiskt for talan saknar betydelse. Aven om talan fors av en
minoritet eller mojligtvis en enskild aktiedgare, ror det sig fortfarande om en talan i bolagets

namn.'*

3.6 Skadestandet och rittegangskostnader

Nir aktiedgare vicker talan i bolagets namn tillfaller det utdomda skadestandet bolaget.
Aktierna i bolaget stiger da i virde vilket innebér att aktiedgarna gynnas indirekt av
ersittningen. De aktiedgare som vickt den derivativa talan bdr ansvaret {or

123 Det anses att en derivativ talan bor betalas av dem som valt att fora

rattegangskostnaderna
talan eftersom det i egentlig mening inte dr hela bolagets beslut. Daremot leder en vunnen
dom till att hela vinsten tillfaller bolaget med avdrag for rittegangskostnader.'” Séledes far

aktiedgarna sta for sina egna kostnader vid en process och dessa kan tendera att bli mycket

'8 ABL 29:7 §.

" NJA 1990 s. 286.

Y ABL 29:7 §.

2 Dotevall (2005) s. 186.

22 Strom, Anna, Bolagsledningens skadestindsansvar gentemot enskilda aktiesigare vid indirekt skada, Juridisk
Tidskrift 2001-02, s. 582.

'>> ABL 29:9 § 2 st.

¥ Strom, JT 2001-02, s. 597.
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hoga. Aven vid en vinnande dom finns risk for att motparten saknar betalningsformaga, dels
vad giller rittegangskostnaderna, dels vad giller det skadestand som talan ror. Om

aktiedgarna forlorar malet maste de betala bade sina egna och motpartens rittegangskostnader.
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4 Amerikansk ratt

4.1 Oversikt over viktig reglering pa omradet

Den derivativa talan i USA &r foremal for savil delstatlig som federal lagstiftning. Trots att
regleringen av derivativ talan varierar fran stat till stat, kan vissa generella regler identifieras.
Vi har i denna uppsats valt att fokusera oss pa dessa. For att kunna gora detta maste vi dgna
bolagsritten i delstaten Delaware, savil reglerna som foreslagits av American Law Institute,
ALI’s Principles of Corporate Governance: Analysis and recommendations (hiddanefter
bendmnd ALI Principles) och the Model Business Corporation Act (MBCA) sérskild

uppmirksamhet.

Som tidigare behandlats sa betraktas delstaten Delaware som det amerikanska bolagscentret
och dess aktiebolagslag har intagit en ledande roll i amerikansk bolagsritt da den inte
paldgger ledamoterna av bolagsledningen lika manga plikter som de 6vriga delstaternas lagar.
I USA ir det vanligt att skadestandsansprak riktas mot ledaméterna av bolagsledningen och
de flesta skadestandsansprak kommer fran bolagets aktiedgare. I anledning av detta har
mycket moda lagts ner pa att utarbeta riktlinjer for ledamoterna i bolagsledningen. Det arbete
som bedrivs av ALI dr i1 detta hinseende virt att beakta. Institutet bedriver reformarbeten och
utfardar rekommendationer pa bolagsrittens omrade som har stort inflytande pa det praktiska
rittslivet. Rekommendationer utgér sammanstéllningar och en Oversikt over de gillande
riattsnormerna i de olika delstaterna, varvid vissa tillmits mer betydelse #n andra.'” ALI har
upprittat Principles of Corporate Governance, ett kompendium som innehaller den mest
relevanta rittspraxis och rittslig teori, som organiserar det systematiskt och foreslar 16sningar

till de viktigaste bolagsrittsliga fragorna.

Trots att det federala regelverket pa bolagsrittens omrade dr minimalt har USA #ndock en i
hogsta grad fungerande inre marknad. Delstaternas lagstiftning har pa frivillig vig
harmoniserats, med utgangspunkt i tva paragrafsamlingar: dels den ovannimnda Delawares

bolagsritt, dels MBCA — en slags modellag som utarbetats av juristorganisationen American

125 Dotevall (2005) s. 21 och 71.
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Bar Association (ABA) och till vilken de flesta delstater anpassar sin bolagsriatt. MBCA

uppdateras stindigt och tillhandahaller riktlinjer f6r utvecklingen av bolagsritten. '*°

4.2 Bolagsledningens plikter gentemot bolaget
4.2.1 Fiduciary duties

Director och officer intar i amerikansk ritt en stéllning i forhallande till bolaget som starkt
paminner om en frustee som ir en form av sysslomannaskap.'”’ Nir en person utdvar makt
som paverkar en annan persons formogenhet, kan det hinda att intresset hos dessa bada
personer gar i konflikt.(se avsnitt 7.2) I olika rittsliga system har problemet 16sts genom att
forpliktiga directors att handla med aktsamhet och undvika intressekonflikter. Som en
konsekvens av detta har man i det amerikanska systemet utarbetat de s.k. fiduciary duties, dvs.
en uppsittning kontraktsklausuler som etablerar directors skyldighet att handla i aktiedgarnas
intressen. Fiduciary duties inbegriper the duty of loyalty, som dikterar att aktiedgarnas
intressen dr primdra 1 jamforelse med bolagsledningens intressen, och the duty of care som
kriver att director handlar med aktsamhet vid forvaltning av bolaget.”™ Om en ledamot av
bolagsledningen forsummar sina fiduciary duties gentemot bolaget och darmed orsakar
bolaget en omedelbar skada kan en enskild aktiedgare i1 bolagets namn fora en

skadestandstalan mot denne, dvs. en derivativ talan.'” (se avsnitt 4.3)

4.2.2 Duty of loyalty

Lojalitetsplikten tolkas vanligen som en plikt for en ledamot av bolagsledningen att undvika
intressekonflikter och tillse att alla atgidrder som foretas i uppdraget ar till nytta for bolaget

samt att inte for personlig vinning utnyttja sin position i bolaget.'*

Den amerikanska lojalitetsplikten innefattar en rad obligatoriska och forbjudna uppféranden

hos styrelsen:

126 De Nicola, Alessandro, Shareholder suits. The Roles and Motivations of Minority Shareholders and Directors
in Derivative Suits, Aspatore Inc, 2006, s. 17.

27 Dotevall (2005) s. 72.

"% De Nicola, s. 17 f.

12 Cools, Sofie, The real Difference in Corporate Law between the United States and Continental Europe:
Distribution of Powers, Harvard, John M. Olin Center for law, economics and business, Discussion Paper
No. 490, 09/2004, Harvard Law School, Cambridge, s. 28.

B0 Dotevall (1989) s. 262.
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a) Bland annat uppstills ett forbud mot sjdlvkontrahering, innebédrande ett forbud att inga
avtal mellan bolaget och dess ledaméter som inte tidigare godkénts av majoriteten av
ledamoterna eller av aktiedgare som &r disinterested och som heller inte dr skiliga. Manga

delstater har infort regler i sina respektive bolagslagar med den inneborden. ™!

b) Vidare dr uppenbart oskéliga (unfair) avtal mellan bolag som har gemensamma ledaméter i
sin ledning (interlocking directors) inte tillitna. Om en person ingar i ledningen for flera
bolag foreligger en plikt for denne att verka for varje enskilt bolags intresse. Att inneha
uppdrag i ledningen for flera bolag ger inte i sig upphov till nagon lojalitetskonflikt, men
skulle exempelvis bolagen driva konkurrerande verksamhet med varandra eller t.ex. vara

handelspartners uppstar en pataglig risk for att intressekonflikter skall uppsta.'”

c¢) Lojalitetsplikten forbjuder styrelseledamoter fran att personligt dra nytta av
affirsmojligheter som ligger inom bolagets verksamhetsomrade, da dessa anses vara en
133

bolagstillgang. Denna plikt gar i amerikansk rétt under bendmningen corporate opportunity

och definieras i § 5.05 (b) ALI Principles.

d) En styrelseledamot far inte driva konkurrerande verksamhet med bolaget. Det rader dock
skilda meningar i de olika delstaterna ndr det géller att avgora vad som skall anses vara en
pliktforsummelse. Vissa delstater tillater konkurrerande verksamhet medan andra tillater det
endast om det gors 1 good faith. Vidare finns det delstater som strikt forbjuder det. I ALI
Principles har man valt en medelvig mellan de olika uppfattningarna som finns
representerade i amerikansk ritt betriffande mojligheten till konkurrerande verksamhet.'*
Huvudregeln i § 5.06 ALI Principles innebir att konkurrerande verksamhet &r otillaten savida
inte “any reasonable foreseeable 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”.

! Se t.ex. ALI Principles Vol. 1, s. 209 ff och @ven DGCL § 144 (a) samt MBCA § 8.31.

2 Dotevall (1989) s. 346f.

133 A corporate opportunity is one that 1) the director should reasonably believe was offered to the corporation,
2) the director believes would be of interest to the corporation, or 3) is closely related to a business in which
the corporation is engaged or expects to be engaged.”

3 Dotevall (2005) s. 142.
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e) Slutligen inkluderar lojalitetsplikten the duty of disclosure, vilken foreskriver en plikt for
styrelseledamot att forse aktiedgare och outside directors med nddvindig information for att

kunna rosta, antingen i bolagsstimman eller i styrelsen.'”

4.2.3 Duty of care

For att kunna forsta utstrackningen av denna plikt ér det virt att nimna bolagslagen i delstaten
Delaware till vilken méanga delstater anpassar sin bolagsritt. I det systemet, dér styrelsen
ansvarar for utovandet av bolagets affdrer, uppstills en generell plikt att handla med

aktsamhet och i bolagets och aktiedgarnas intresse."*

Graden av aktsamhet som kréivs av ledamoterna i bolagsledningen framgar av § 4.01 (a) ALI
Principles. Stadgandet anger att ledamoterna skall utfora “the directors or officers functions
in good faith, in a manner that he or she reasonably believes to be in the best interest of the
corporation, and with care that an ordinarily prudent person would reasonably be expected
to exercise in a like position under similar circumstances.” Vid aktsamhetsbedomningen skall
den objektiva mattstocken vara en “ordinarily prudent person” och inte en “ordinarily
prudent business man”. Det &r virt att notera da det innebdr att det inte krdvs nagra

’»

specialistkunskaper av en ledamot i bolagsledningen. Vidare innebir uttrycket “in a like
position” att den aktsamhetsstandard som krivs, dr den som visas av the ordinarily prudent
person, om denne varit ledamot av ledningen i det aktuella bolaget. Aktsamhetsstandarden
varierar alltsa beroende pa omstidndigheterna som bolagets storlek och om den
skadebringande Atgirden varit av bridskande karaktir. Aven en sidan omstindighet som
erfarenheten hos den enskilde ledamoten av bolagsledningen skall beaktas vid
aktsamhetsbedomningen."”” Domstolen gor dven en skillnad pa en outside och en inside

directors handlande i den meningen att den senare dr skyldig att ritta sig efter en hogre

standard av aktsamhet.'*

Till skillnad fran the duty of loyalty, aldgger domstolen generellt bevisbordan for den

pastadda aktsamhetsforsummelsen pa kiranden.'*

> Se Arnold V. Society for Bancorp Inc., 650 A. 2d 1270, 1277 (Del. 1994).

16 Virt att nimna ir att delstaten i sec. 102 (b) (7) i DGCL tillater bolag att godkénna en foreskrift i deras
stadgar som exculperar styrelseledaméter fran brott mot aktsamhetsplikten. I sjidlva verket dr den mojligheten
sa pass brukad av bolag att lagstiftning som inte tillater en saidan undantagsklausul &r i minoritet.

137 8¢ ALI Principles, Vol. 1, s. 138 ff.

138 Botes v. Dressler, 251 US 524, 40, S. Ct. 247 (1920).

1% Se exempelvis Barnes v. Andrews, 298 Fed. 614 (SDNY) 1924).
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I rittspraxis virderar man aktsamheten hos en director enligt kriterium sasom ordinary
diligence, gross negligence eller recklessness. Dock verkar det mest anvinda kriteriet vara det
som tillimpas av the Supreme Court of Delaware, dvs. att endast utkrdva ansvar vid gross

negligence (grov vardsloshet). Domstolen har uttryckt sig féljande i fragan:

"The search for cases in which directors of industrial corporation have been liable in
derivative suits for negligence uncomplicated by self-dealing is a search for a very small

number of needles in a very large haystack”.'*

I amerikansk ritt bedoms brott mot lojalitetsplikten betydligt stringare dn brott relaterade till
aktsamhetsplikten. Detta innebér att en ledamot i bolagsledningen &4r hart bunden av sin
lojalitetsplikt gentemot bolaget medan aktsamhetsplikten inte dr sdrskilt string. Amerikansk
rdttspraxis visar att de allra flesta fall da skadestandsansvar blir aktuellt dr da ledamot av
bolagsledningen brutit mot sin lojalitetsplikt. Dédremot dr det Overraskade fa fall dir
aktsamhetsplikten forsummats. Detta tyder som sagt pa att domstolarna endast i mycket
uppenbara fall anser att ledamot av bolagsledningen brutit mot sin aktsamhetsplikt.'"*' Det dr
saledes framst forsummelse av lojalitetsplikten som kan foranleda en skadestandsprocess av

derivativ natur.

4.2.4 Business judgement rule

Om aktsamheten hos en director maste beaktas vid bestimmandet huruvida han eller hon kan
bli skadestandsansvarig, #r det virt att notera att domstolen har mixat den strikta
observationen av bolagsledningens aktsamhetsplikt med den s.k. business judgement rule.
Regeln tillampas alltsa inte vid bedomningen av om ledamot av bolagsledningen forsummat

sin lojalitetsplikt.

The business judgement rule dr en i praxis utvecklad princip pa vars grund en styrelsemedlem
inte kan bli stamd eller bedomas ansvarig for konsekvenserna av de val han eller hon gor i
bolagets normala affirsverksamhet.'** Principen anses vara vil etablerad i de allra flesta

delstater.'” Det skydd som regeln ger omfattar riskfyllda beslut som ror bolagets ekonomiska

140 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del 1984).
HUALL Principles, Vol. 1, s. 134 ff.

2 pDe Nicola, s. 20.

3 Dotevall (2005) s. 73.
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forhallanden, beslut som ror entlediganden av personer samt beslut som ror strategiska mal i

verksamheten.'*

Regeln ir en presumtion att bolagsledningen agerat i god tro och fattat ett informerat beslut i
bolagets intresse. I § 4.01 § ALI Principles stadgas uttryckligen att: ”A director or officer who
makes a business judgement in good faith fulfils the duty under this section if the director or
officer: 1) is not interested in the subject of the business judgement; 2) is informed with
respect to the subject of the business judgement to the extent the director or officer reasonably
believes to be appropriate under the circumstances; 3) rationally believes that the business
Judgement is in the interest of the corporation”.'” Fastin formuleringen och tillimpningen av
regeln varierar i olika delstater'*® dr det mest grundldggande kdnnetecknet for regeln, att vid
virderingen av ett bolagsbeslut skall en domstol principiellt undersdka beslutsprocessen och

inte utfallet eller kvaliteten hos beslutet.

Det finns dock grinser for hur langt principen stricker sig. Det dr vért att notera att den endast
ar tillamplig om styrelsemedlemmen agerar i god tro och saknar ett personligt intresse. Vidare
omfattar principen inte forsummelse av tillsynsplikt eller liknande da dessa plikter inte hérror
fran ett sérskilt styrelsebeslut. Inte heller giller regeln vid foretagsledares asidoséttande av lag

eller nir beslutet strider mot bolagets syfte.'’

Presumtionen om att bolagsledningen agerat i god tro och fattat ett informerat beslut gar

148
t

domstolen sidllan emot'*®, utan det dr den som stiller bolagsledningen till svars som maste visa

att det inte handlat om en affirsmissig bedomning.
The Supreme Court of Delaware har summerat sin instillning i fragan enligt f6ljande:

”Courts do not measure, weigh or quantify directors’ judgements. We do not even decide if

they are reasonable in this context. Due care in the decision-making process is only

14 Dotevall (2005) s. 74.

145 Regeln 6verensstimmer dven med den som formulerats i MBCA, se sec. 8.30.

16 Det mest citerade uttrycket for regeln kommer dock fran Delaware Supreme Court som forklarar regeln som

“a presumtion that in making business decision the directors of a corporation acted on informed basis, in
good faith and in the honest belief that the action taken was in the best interest of the company”. Se Aronson
v. Lewis, 473 A.2d 805,812 (Del. 1984), Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858,872 (Del.1985), Brehm v.
Eisner, 746 A.2d 244,264 (Del.2000).

T Dotevall (2005) s. 74.

'8 Utgéngspunkten synes dock vara att grov oaktsamhet fran ledningens sida bryter igenom presumtionen. Se till
exempel Smith v. van Gorkom, 488 A. 2d 858 (Del.1985) dir ledningen ansags ha tagit viktiga beslut utan
tillrdcklig grundlighet, mot bakgrund av att ledningen godkinde en fusion av bolaget efter en betidnketid pa
tva timmar. Domstolen i Delaware ansag att bolagsledningen brutit mot sin duty of care och att agerandet inte
kunde skyddas av the business judgement rule.
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procedural. Irritionality is the outer limit of the business judgement rule. Irritionality may be
the functional equivalent of the waste test or it may tend to show that the decision is not made

in good faith, which is a key ingredient of the business judgement rule.”'”

Genom tillimpningen av the business judgement rule dr det erkint att det ligger i aktiedgarnas
intresse att bolagsledningen, snarare dn aktiedgare eller domare, fattar strategiskt
bolagsrittsliga beslut eftersom domare saknar erfarenhet och teknisk kunskap i sadana fragor.
Vidare skulle bolagets formogenhet reduceras om sadana beslut skulle bedomas av domstolen
i efterhand ' Det #r endast de forhallanden som varit kinda for ledaméterna av
bolagsledningen vid den tidpunkt da atgirden vidtogs som skall beaktas vid tillimpningen av
regeln. Att beslutet ifraga vid tidpunkten for det rittsliga avgorandet pa grundval av vad som

da dr kint kan anses ofornuftigt saknar da betydelse."'

The business judgement rule spelar en central roll vid en derivativ talan. Funktionen som
regeln fyller i detta avseende ir tvafaldig. For det forsta bestimmer regeln under vilka
omstédndigheter en director kan hallas ansvarig for sin pliktférsummelse, eller med andra ord
begrinsar den directors ansvar vid brott mot vissa specifika plikter. Fastin directors har
fiduciary duties gentemot bolaget, behover inte nddvindigtvis varje brott mot dessa leda till
ansvar i enlighet med regeln. For det andra tillimpas ocksa regeln vid granskning av
styrelsens processbeslut (att stimma eller inte stimma) och 1 vissa stater dven vid beslut som

fattas av en special litigation committee."* (se avsnitt 4.4.2)

4.3 Derivativ talan som aktiedgarnas kontrollmekanism

En pliktforsummelse fran bolagsledningens sida (brott mot lojalitetsplikten eller
aktsamhetsplikten) som minskar bolagets tillgangar och dirmed skadar aktiedigare medelbart
kan utgora grund for en derivativ talan. Den derivativa talan &r hérledd fran bolagets ritt att
fora talan, och en aktiedgare som vicker en sadan gor det saledes i syfte att genomdriva vissa
rittigheter som bolaget har."” Den skiljer sig saledes frin aktiefdigares direkta talan, (direct suit)

som aktiedgaren kan vicka nir dennes rittigheter har blivit krinkta."* En pliktforsummelse

149 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 264 (Del. 2000).

%% De Nicola, s. 21.

B Dotevall (2005) s. 74 f.

152 Li, Xiaoning, A comparative study of shareholders’ derivative actions, Kluwer, Shanghai 2007, s. 146.

133 Dotevall (2005) s. 179.

154 Burnham, William, Introduction to the law and legal system of the United States, upplaga 2, Business Law,
2006, s. 545.
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fran bolagsledningens sida som bestar av Overtrddelse av verksamhetsforemalet kan dock
orsaka savil bolaget som enskild aktieigare omedelbar skada. I en sadan situation dr det
mojligt for en aktiedgare att parallellt driva bade en derivativ talan och en talan for egen

rakning."

I amerikansk rétt har man definierat den derivativa talan som en handling som foretas av en
aktiedgare, vanligtvis mot en director eller en executive, i bolagets namn med syfte att
kompensera for en skada som fororsakats av denne. I en derivativ talan intar aktiedgaren
rollen som kéranden och bolaget som svaranden trots att det dr bolaget som vanligtvis blir
kompenserad om aktiedgaren vinner malet. Rollen som svaranden intar dven de s.k. alleged
wrongdoers, dvs. de personer som utpekas som skyldiga fér den skada som drabbat bolaget."”’
Svaranden i malet representeras vanligtvis av advokater som inte tillhor bolaget. Bolagets roll
1 processen kan variera. Bolaget kan antingen spela en aktiv roll, vara helt passiv eller stélla
sig pa svarandens sida och argumentera for att handlandet inte orsakat bolaget nagon skada.
Nir styrelsens pliktforsummelse orsakat bolaget en omedelbar skada, har bolaget en naturlig
ritt att stimma sina egna styrelsemedlemmar. Eftersom dessa specifika styrelsemedlemmar
oftast kontrollerar bolaget kommer de sikerligen att besluta att det inte ir 1 bolagets intresse
att stimma dem. Nir ledningen vigrar stodja ett till synes giltigt ansprak botar en derivativ
talan detta problem genom att tillerkdnna aktiedgarna en primér och sjilvstandig ritt att trida
istéllet for bolaget och stimma bolagsledningen & dess vignar. Denna talemojlighet star Gppen
for varje enskild aktiedgare, som saledes kan kréva att bolaget aterbetalas miljontals av dollar,

dven om den individuella aktiedgares forlust dr nominal eller icke existerande.'®

I USA vicks derivativ talan mot savil publika som privata bolag, men institutet spelar en
storre roll i de publika bolagen. Detta framkommer fran en nyligen gjord empirisk

undersokning av Thompson och Tomas."”

Studien innehaller en detaljerad lista Over alla
processer som gt rum i Delaware fran 1999 till 2000. I enlighet med studien initierades under

en tvaarsperiod 137 derivativa processer, varav 80 % av dessa vicktes mot publika bolag och

133 Se ALI Principles § 7.01 (c).

13 En aktiesigare kan vicka en derivativ talan endast om bolaget skulle ha haft den riitten: Fox v. Prudent
Resources Trust, 382 F. Suppl. 81, ED Pa. (1974).

57 De Nicola, s. 22. Svaranden i en derivativ talan kan vara en executive, en director, en kontrollerande
aktiedgare samt en tredje part.

158 Burnham, s. 545.

159 Thompson, Robert B & Thomas, Randall S, “The Public and Private Faces of Derivative Lawsuits”, 57
Vanderbilt Law Review. 1747, 2004.
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20 % mot privata bolag.' Med anledning av detta konstaterade forfattarna att den derivativa

talan spelar en mindre roll i styrningen av de privata bolagen i Delaware.'®'

4.3.1 Syftet med en derivativ talan

Enskilda aktiedgares rdtt att vicka talan for bolagets rdkning anses utgora ett viktigt
minoritetsskydd da ledningen misskoter bolaget. Den derivativa talan anses ha tva
huvudsyften, prevention och reparation.'® Generellt sett foreligger ingen konflikt mellan
dessa syften eftersom en kompensation till en skadad part dessutom avskricker en wrongdoer
och andra personer fran att forsumma sina plikter igen. Hursomhelst, finns det vissa
situationer diar dessa syften kolliderar, sasom fallet dr vid misskotsel som inte fororsakat
bolaget nagon skada. I en sadan situation, dr det attityden till den derivativa talans funktioner
som spelar en avgorande roll for huruvida en sadan skall tillatas. Om reparation betraktas som
det radande syftet, kommer en derivativ talan endast att tillatas da bolaget lider forlust. Om
prevention a andra sidan betraktas som det radande syftet, kommer en derivativ talan att

tillatas sa lange det skett en pliktforsummelse, oavsett om bolaget lidit forlust eller ej.'*”

De rittsliga instidllningarna till konflikten mellan funktionerna reparation och prevention &r
inte samstammiga i USA. Det radande rittsliga synsittet &r att reparation dr det primira syftet
medan prevention bara dr en bieffekt."” Det finns emellertid en del rittspraxis i USA som
Oppet redovisar att en derivativ talan skall ha en preventiv funktion. Detta framgar t.ex. av det

i New York faststillda rittsfallet Diamond v. Oreamuno:'®

”It is true that the complaint before us does not contain any allegation of damages to the
corporation but this has never been considered to be an essential requirement for a cause of
action founded on a breach of fiduciary duty....This is because the function of such an action,
unlike an ordinary tort or contract case, is not merely to compensate the plaintiffs for wrongs
committed by the defendant but, as this court declared may years ago... to prevent them, by
removing from agents and trustee all inducement to attempt dealing for their own benefit in

matters which they have undertaken for others, or to which their agency or trust relates”.”

160 Thompson & Tomas, s. 1762, Table 3.
1 Aa. s. 1767.

12 Dotevall (1989) s. 458.

1914,s. 114 f.

164 A st.

19524 N.Y.2d 494, 498 (N.Y. 1969).
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Dessa skilda synsitt har dock kritiserats pa olika hall. Vad betréiffar funktionen reparation ar
det ett mal som den derivativa talan kan realisera, men endast halvdant. Orsaken till detta dr
flera: den skada som drabbar bolaget och den skada som drabbar den enskilde aktiedgaren
sammanfaller osannolikt; atervinningen ir relativt liten bade for bolaget (i relation till hela
dess tillgangsvirde) och for den individuella aktiedgaren (pa grund av hans/hennes lilla
aktieinnehav). Vidare ignorerar reparationsfunktionen det sociala virdet hos en derivativ talan.
Om institutet derivativ talan har till syfte att generellt forbittra bolagsstyrningen borde dess
preventiva funktion forstirkas. Aven foresprakandet av en preventiv funktion ger upphov till
problem. En obegriansad mgjlighet att tillimpa funktionen kan leda till overdeterrence och ett
eventuellt missbruk av derivativ talan. Eftersom detta synsitt innebir ett undantag for kravet
pa att bolaget skall lida forlust &r det ldttare for minoritetsaktiedgare att vicka besvirliga

skadestandsprocesser mot bolagsledningen.'*

Med hénsyn till de problem som uppkommer till foljd av den reparativa funktionens
dominanta stéllning, har manga forskare foreslagit en forstiarkt preventiv roll.'”” I bland annat
ALI Principles har man proponerat for en balans mellan reparation och prevention. Om den
preventiva funktionen a ena sidan tillerkinns en viktig och sjdlvstidndig roll snarare in att
betraktas som en konsekvens av den reparativa funktionen, kommer den derivativa talan att
skydda bolagets langsiktiga intresse genom att straffa misskotseln.'® Den generella preventiva
effekten kan ocksa leda till en forbittring hos foretagsledningen och foljaktligen reducera
agentkostnader. '® A andra sidan #ar ALI “particularly sensitive to the danger of
overdeterrence and the impact or even the potential risk of litigation on the willingness of
outside directors to serve and on their conduct as directors”."” Det finns vissa exempel pa
ALL s strivan att finna en balans mellan reparation och prevention. Ett exempel gar att finna i

Sec. 7.10(b) ALI Principles dar ALI tillerkdnner att:

.....under certain limited circumstances the long-run deterrent value of the derivative action

and the social and economic importance of confidence in the integrity of the corporate system

14,5 118 1.

7 Aa.s. 119.

168 ALI (II), Part VII, Chapter 1, Introductory Note, s 8.

169 ALI (II), Part VII, Chapter 1, Introductory Note, Reporter’s Note, s 16.
170 ALT (II), Part VII, Chapter 1, Introductory Note, s 8.

48



generally outweigh the corporation’s interest in a swift termination procedure for actions that

seem unlikely to produce a net monetary benefit for it.'"

4.4 Demand on directors

En av de huvudsakliga principerna inom amerikansk bolagsritt dr att domstolar inte far
besluta hur forvaltningen av ett bolag skall ga till, utan denna roll tillfaller ledaméterna i
bolagsledningen. Konsekvenserna av denna grundprincip &r att disinterested directors, dvs.
ledaméter som inte har ett personligt intresse i beslutet de skall fatta, inte kan hallas direkt
ansvariga for skada som drabbat bolaget under forutsittning att beslutet som godkénts
foregatts av en noggrann och i god tro gjord bedomning av ¢vriga tinkbara valmojligheter.
Detta dr en beskrivning av den ovannidmnda business judgement rule. Inom kontexten
derivativ talan indikerar regeln att om en styrelseledamot i god tro och efter att ha noggrant
undersokt all nddvindig information, beslutar att inte starta en derivativ talan som proponeras
av en aktiedgare eftersom den inte anses ligga i bolagets intresse, kan ingen annan gora det.
Att bestimma huruvida man skall stimma &r “like any other issue relating to company

business..., an issue of internal management and is left to the judgement of directors.”'””

I alla jurisdiktioner i USA giller som fOrutsittning for att starta en derivativ talan att
aktiedgare maste visa att han/hon i god tro gjort varje tinkbart rimligt forsok att overtyga
bolaget att agera eller visa att en begiran om att starta forhandlingar inte framforts till bolaget

da detta skulle vara meningslost.'”

Denna s.k. demand on the board of directors ar en
rittighet som tillfaller bolaget och inte ett processuellt krav.'™ Detta villkor betraktas i
amerikansk rdtt som ett av de storsta hindren for en aktiedgares mojlighet att initiera en
derivativ talan och faststilldes forst i Massachusetts Supreme Court i rittsfallet Brewer v.
Proprietors of Boston Theatre.'” En aktiedgare som Onskar att vicka en derivativ talan maste

alltsa forst erbjuda styrelsen en mojlighet att atgidrda skadan genom att framfora en skriftlig

begiran.'” Effekten av att framfora en begiran “is to place control of the derivative litigation

71 ALI (ID), sec.7.10, Comment G, s. 148.

172 Se United Copper Sec. v. Amalgamated Copper Co., 344 US 261, 264 (1917); Maldonado v. Flynn, 485 F.
Suppl. 274 (SDNY 974); Dent jr. 1980, 96).

' De Nicola, s. 24.

"7 Se Haber v. Bell, 465 A.2d 353, 357 (Del. Ch. 1983).

13104, Mass. 378 (1870). Detta villkor har i sjilva verket starkt influerats av engelsk riitt, genom den berémda
Foss v. Harbottle regeln, men fatt en annorlunda utveckling, se avsnitt 5.3.1.

7% Se bland annat MBCA § 7.42.
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in the hands of the board of directors.”."”’ Pa sa sitt far styrelsen en mojlighet att beakta

stridigheterna innan den enskilde aktiedgaren stiller sig infér domstol.

En begiran till styrelsen skall ha foljande innehall: identifiering av den som skall bli instimd,
beskrivning av fakta relaterade till den olovliga skada som drabbat bolaget, typen av skada
och vilken typ av kompensation som begérs. Om detta gors gillande pa ett korrekt sitt skall
styrelsen gora en utredning och besvara aktieigaren inom en skilig tidsperiod som brukar
vara 90 dagar.'”” Om den skiliga tidsperioden forflyter utan svar, har aktiedgaren ritt att ta

kontroll dver situationen och mojligtvis starta processen.

Om styrelsen istillet beslutar att acceptera begiran, vilket hiander véldigt séllan, och darmed
paborjar forhandlingarna exkluderas aktiedgaren fran fallet och tillats inte ta del av det
framtida arbetet eller av information som hor till malet.'” I en sadan situation dr en derivativ
talan inte langre behovlig, utan det dr styrelsen som direfter kommer att fora talan i bolagets

namn och a bolagets vignar.

I fallet da styrelsen beslutar att inte vidta réttsliga atgérder, dvs. avvisar aktiedgarens begiran,
ar dennes mojligheter till en derivativ talan utsldckta, savida inte aktiedgaren kan visa att
styrelsens beslut #r felaktigt da de inte gjort en analys av aktieigarens begiran eller inte
handlat i god tro." Detta dr mojligt, i den man fallet star infor federal domstol, endast under
forutsittning att aktieigaren uppfyller de villkor som uppstills i the Federal Rules of Civil
Procedure (FRCP)'™' (se avsnitt 4.5.2).

4.4.1 Undantag fran kravet pa en begéiran till styrelsen

Det finns dock vissa situationer diar de flesta delstater gor ett undantag for kravet pa en
begiran till styrelsen. En sadan situation foreligger exempelvis da en majoritet av styrelsen &r
delaktiga i den pastadda pliktforsummelsen eller da styrelsen kontrolleras av den/dem som
handlat illojalt (the wrongdoer) och som en konsekvens av detta inte kan fatta ett giltigt
processbeslut. For att saledes undvika ett resultatlost beteende kommer delstaterna normalt

sett att bevilja en aktiedgare dispens om vederborande kan visa att en begiran till styrelsen

7 Spiegel v. Buntrock, 571 A. 2d 767, 773, (Del. 1990)

178 Se bland annat MBCA § 7.42 (2).

7 Powell v. Western IIl. Elec. Co-op. 536 NE 2d 231 (I1L. App. Ct. 1989).

1801 evine v. Smith, 591 A.2d 194, 212 (Del. 1991).

'8! Se friamst artikel 23.1. FRCP ir procedurregler for civilprocesser som tillimpas av de amerikanska federala
domstolarna.
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skulle vara meningslos, “futile” och som ett resultat av detta imnad att misslyckas.' Den
standard som tillimpas vid bestimmandet huruvida en begédran 4r meningslos varierar i olika
stater. Majoriteten av de amerikanska domstolarna foljer dock Delawares forfarande, dir man

utvecklat ett tva-stegs test for att kontrollera fruktbarheten i aktiedgarens begéran:

For demand to be excused, a shareholder must allege facts that if taken as true raise a
reasonable doubt that (1) a majority of the directors are disinterested and independent or (2)

the challenged transaction was otherwise “the product of a valid business judgement.”'>

Om nagotdera av kraven #r uppfyllt beviljas aktiedgaren dispens fran kravet att framfora en
begiran till styrelsen, i annat fall maste en sadan framforas."* Erkidnnandet av “the demand
futility” ma dock utveckla problemet med parallella processer, da fragan om ett undantag
skall beviljas sjdlv blir foremal for ett antal processer. I anledning av detta har ABA foreslagit
en s.k. universal demand. Denna innebdr att aktiedgare i alla ligen maste framfora en skriftlig
begiran till styrelsen, utan nagra tillimpliga undantag. Om aktiedgaren inte far ett svar fran
styrelsen inom 90 dagar fran det att begdran gjorts tillats denne vicka en derivativ talan.'®
Aven ALI har propsat for en universal demand. I § 7.03 ALI Principles stadgas ett krav pé
aktiedgaren att framfora en skriftlig begiran till styrelsen innan denne kan vidta rittsliga
atgirder, savida inte kdranden kan visa att ett dr6jsmal kan leda till obotliga skador for
bolaget. Denna formulering har mott mycket framgang. Idag har elva delstater godkint
lagstiftning som tillhandahaller en universal demand."*® A andra sidan, har vissa stora delstater
sasom New York, efter att ha undersokt mojligheterna for att introducera ett sadant system,

valt att behalla det gamla.'’

4.4.2 Litigation committee

I amerikanska foretag #r det inte ovanligt att styrelsen inrittar sa kallade litigation committees,
savil vid tidpunkten for framforandet av en begidran som efter en aktiedgare vickt en derivativ

talan. Dessa kommittéer har till uppgift att undersoka och virdera aktiedgarnas begidran om att

"2, s. 161 f.

'8 Det forsta rittsfallet i Delaware som kom att initiera tvi-stegs testet var Aronson v. Lewis 437 A.2d. 805 (Del.
1984).

L, s, 162,

185 Se MBCA, sec. 7.42 (1), 1995, Supplement.

186 Degsa dr Georgia, Michigan, Wisconsin, Montana, Virginia, New Hampshire, Mississippi, Connecticut,
Nebraska, North Carolina och Florida.

187 De Nicola, s. 29.

51



fa vicka derivativ talan.'"™ Proceduren som anvints sedan 1970-talet' har ansetts utgora ett
effektivt verktyg for att begrinsa antalet derivativ talan."” Kommittéerna skall vara oberoende
och detta garanteras genom att deras medlemmar inte har nagot specifikt intresse pa spel eller
ett tidigare engagemang i bolaget. Kommittéerna bestar antingen av styrelsemedlemmar som
inte dr involverade i den transaktion som ligger till grund for rittsanspraket eller av tredje
parter sasom advokater eller universitetsprofessorer. Dessa oberoende directors genomfor
saledes en undersokning av aktiedgarnas klagomal, virderar dem under en rittslig profil,
konsulterar med involverade personer och gor slutligen en ekonomisk analys for att bestimma
huruvida det ligger i bolagets intresse att fullfolja med en rittslig atgird. Styrelsen kan med
stod av den asikten fatta sitt beslut med framhallande att de utGvat sin business judgement pa

ett informerat och lampligt sitt.""

Om klaganden redan gjort gillande sin begéran till styrelsen att agera, kommer the litigation
committee att uttrycka sin asikt huruvida det #r lampligt att paborja en process. Om
aktiedgarens begiran tidigare inte gjorts gillande pa grund av att den bedomts som futile,
skall kommittén undersoka talans grunder och rekommendera styrelsen att antingen fortsétta
eller att avvisa talan. Resultatet av dessa undersokningar brukar nistan alltid sluta med att
kommittén faststéller att talan inte dr lamplig for bolaget och att den inte behodver vickas, eller

om den redan vickts att den borde avvisas.

Ett vanligt problem i rittspraxis sedan 1 slutet av 1970-talet har varit att avgora befogenheten
for denna kommitté."” Till dags dato finns det tva allménna rittsprinciper som framkommit
for att viardera kommittéernas asikter. Den forsta rittsprincipen fastslogs i delstaten New York
genom rittsfallet Auerbach v. Bennet'. 1 rittsfallet konstaterades att en forutsittning for en
aktiedgare att fa vicka eller fortsdtta med en derivativ talan ar att vederborande maste bevisa
att kommitténs medlemmar inte dr independent eller disinterested, eller att de inte handlat i
god tro, eller att deras beddmning uttryckts utan tidigare forsiktighet och fullstindig analys. A
andra sidan, tillats inte domstolen ga sa langt att virdera de slutsatser som dragits av

kommittén, dven om de fakta och bevis som uppkommer dr i konflikt med den dragna

slutsatsen. I linje med detta uppstills krav pa kommittén att bevisa sin independence och

188 Dotevall (2005) s. 179 och De Nicola, s. 29.

"% Denna strategi tillimpades forst av Federal District Court of New York i riittsfallet Gall v. Exxon Corp 418 F
Supp 508 (United States District Court, SDNY, D.C.N.Y. 1976).

01, s. 95.

¥ pe Nicola, s. 29.

2 Dotevall (1989) s. 460.

193393 NE.2d 994 (NY 1979).
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diligence. Nir detta uppfylls och kédranden inte lyckas bevisa motsatsen, skyddas kommitténs

beslut av the business judgement rule och den derivativa talan kan stoppas.

Den andra rittsprincipen, av vilken det ledande rittsfallet dr Zapata Corp v. Maldonado'”*,

lamnar ett storre utrymme for domstolen att géra en bedomning. I enlighet med rittsfallet som
fastslogs i delstaten Delaware, har den kompetenta domstolen, vid en provning av en
aktiedgares talan mot en ledamot av bolagsledningen, forst att bedoma om en litigation
committee bestar av i saken oberoende directors, om dessa handlat i god tro och efter
reasonable investigation samt om de utovat sitt eget business judgement i den aktuella saken.
Bevisbordan for dessa element aligger bolaget. Nir dessa processuella krav ér uppfyllda kan
domstolen sedan utdva sitt business judgement for att bestimma huruvida den derivativa talan
har rittslig grund. Domstolen kan alltsa till grund for ett beslut att avvisa aktiedgarens talan

acceptera kommitténs uppfattning att talan fran aktiedgaren strider mot bolagets intresse.

Den skilda synvinkeln i de bada rittsfallen dr uppenbar, eftersom den senare Gppnar upp en
mojlighet for domstolen att védrdera skéligheten (the reasonableness) 1 kommitténs slutsatser
pa de fakta och bevis som presenterats. Detta ger uttryck for en vidare princip @n den som
faststidlldes i Auerbach v. Bennet, dir den juridiska provningen inskrédnktes till att avgdra om
ett lampligt forfarande iakttagits vid beslutsfattandet och att kommittén bestod av independent

directors.

I amerikansk rittspraxis rader det alltsa skilda meningar i olika delstater huruvida kommittén
kan avbryta en aktiedgares derivativa talan. Enligt ALI Principles skall domstolen acceptera
vad kommittén kommer fram till. Slutsatsen blir att om de oberoende directors kommer fram
till att en enskild aktiedgares talan inte ligger 1 bolagets intresse dr domstolen normalt bunden

av detta och skall dirmed avvisa talan. '

4.5 Krav pa aktiedgare

I FRCP etableras att en aktiedgare, ”if necessary” maste begira att Ovriga aktiedgare
godkinner ett beslut om att inleda en derivativ talan.'® Det dr dock endast en minoritet av de

amerikanska delstaterna som kriver att aktiedgaren, innan forhandlingarna startar, framfor en

94430 A. 2d 779 (Del. 1980)

195 ALI Principles § 7.08.

1% Det kursiverade implicerar den hoga grad av osiikerhet som rader, vad betriiffar niir en sddan begiran maste
goras.
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begiran till ovriga aktiedgare eller som ett alternativ, limnar en adekvat orsak till varfor detta
inte gjorts. Denna s.k. demand on shareholders tenderar att forbises 1 domstolar och de flesta
delstatliga lagarna stiller inte upp detta villkor som en forutsittning for att kunna starta en

derivativ talan."’

4.5.1 Vem har ritt att stimma?

Eftersom aktiedgare inte nodvindigtvis har nagot personligt pa spel i en derivativ talan har
lagstiftaren och domstolarna infort begrinsningar for en sadan talan i syfte att férhindra
missbruk. Ett villkor som uppstills, i savil de flesta delstater som i regel 23.1 i Federal Rules
ar att kdranden maste inneha aktier, rdcker med en enda, bade nir skadan intriffade (s.k.
contemporaneous ownership) och nir stimningen vicks (s.k. continuous interest). Kravet pa
contemporaneous ownership dr befogat genom behovet av att forhindra aktiedgare fran att
kopa sig en ritt att stimma. Detta innebédr alltsa att en person inte kan kopa aktier efter
skadans intriffande med det bara syftet att vicka en skadestandstalan. Dessa grundldggande
krav pa aktiedgaren baseras enligt the Supreme Court pa presumtionen att det priméra syftet
med en derivativ talan dr reparation. Om syftet istillet varit prevention, vore ett krav pa

contemporaneous ownership inte behovligt.'”®

4.5.2 Representant for ovriga aktieigare

I FRCP etableras att “a derivative action cannot be maintained if it appears that the plaintiff
does not fairly and adequately represent the interest of the shareholders...... similarly situated
in enforcing the right of the corporation”. Likartad bestimmelse finns dven i sec. 7.41 MBCA.
Kraven pa “fairness” och ”adequacy” finns dven representerade i manga delstaters lagstiftning
och i rittspraxis, och kan vid franvaro leda till invalidisering av en parts rittsliga befogenhet
att stimma.'” En forutsittning for att kunna uppfylla de uppstillda kraven &r att aktiedgare
atminstone maste besitta begransad kunskap om talan och ett visst matt av intresse av att
handha tvisten. Vidare maste kidrandens advokat uppvisa sirskilda kunskaper vid hanteringen
av malet och inte vara foremal for en intressekonflikt. Aktiedgaren far inte befinna sig i en

sadan situation ddr en intressekonflikt existerar som kan komma att paverka hans eller hennes

7 Trots att beviljande av undantag fran kravet pa en begiran varierar frén stat till stat, kan man dndock urskilja
vissa gemensamma grunder; exempelvis da majoriteten av aktierna #gs eller kontrolleras av svaranden eller
da antalet aktiedgare dr sa hogt att det kan anses orimligt for en aktiedgare att gora en sadan begéran. Se Li, s.
175 och De Nicola, s. 33.

1% Bangor Punta Operations v. Bangor & Aroostook Railroad, 417 US 703 (1974).

1 Se exempelvis Youngman v. Tohmoush, 457 A.2d 376 (Del.1983). I riittsfallet blev en aktiesigare forvigrad
kérandestatus da vederborande lag i intressekonflikt med bolaget.
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kapacitet att representera de Gvriga aktiedgarna. Inte heller far en aktiedgare fortsitta med en
derivativ talan med endast personlig vinning i sikte. Det &dr svaranden som har bevisbordan for

att aktiedgaren inte dr en adekvat representant for ovriga aktiedgare.*”

4.5.3 Stalla siakerhet

I dagsldget finns det femton delstater i USA som kréver att en aktiedgare som vill vicka en
derivativ talan stiller tillrdcklig sdkerhet for att vid en eventuell forlust skall kunna ticka
skiliga processkostnader inklusive advokatkostnader.””’ I New Yorks bolagslag giller detta
sikerhetskrav endast om aktiedgaren sjélv eller tillsammans med andra parter innehar mindre
dn 5 % av det gemensamma aktiekapitalet eller vars aktier virderas till mindre &n 50,000 $.>*
Syftet bakom detta dr att forhindra strike suits, dvs. processer som fors av aktiedgare som i
sjdlva verket inte har ett intresse av bolagets 6de just pa grund av sitt laga aktieinnehav. I
rittsfallet Cohen v. Beneficial Industrial Loan Corp *” Kkonstaterade domaren Jackson
att “these (strike) suits were more commonly brought by small and irresponsible rather than
by large shareholders, because the former put less to risk and a small interest was more often

within the capacity and readiness of the management to compromise than a large one”.

4.5.4 Tillgang till information

Huruvida den klagande aktiedgaren kan inforskaffa tillrdcklig bevisning &r i praktiskt
hinseende viktigt vid utovandet av hans/hennes rittigheter till en derivativ talan. I denna
aspekt dr amerikansk ritt generellt sett oférmanlig for den klagande aktiedgaren som maste
bira bevisbordan for att kunna argumentera emot the business judgement rule eller ansdka om
undantag till kravet pd en begiran till styrelsen.’® Eftersom systemet med discovery®”
generellt sett inte &r tillgdngligt for kdranden forblir det svart for en aktiedgare att fa fram
nodvindig bevisning i malet. For att forstirka kédrandens position har man i Delawares
lagstiftning, DGCL 1 sec. 220 uppmuntrat kiranden att anvinda “fool at hand’. Regeln
bereder aktiedgare en ritt att inspektera specifika bolagsbocker och dokument for att kunna

erhalla information som skulle kunna vara till nytta vid forhandlingar i en derivativ talan.

*% De Nicola, s. 35.

1 Aa.s. 36.

2 New York Business Corporation Law § 627.

23337 U.S 541, 69 S. Ct. 1221 (1949).

*Li,s. 188.

% Discovery ir forstadiet till en rittegang, dir varje part i enlighet med civilprocessuella regler kan begira
dokument och andra bevis som den andra parten besitter eller tvinga fram andra dokument som har med malet
att gora.
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Tillimpningen av regeln har i sjdlva verket bidragit till att systemet med derivativ talan

fungerar i Delaware.*

4.6 Utfall vid derivativ talan

De flesta derivativa talan som initieras slutar med en forlikning mellan parterna utanfor
domstol. En av de huvudsakliga betdankligheterna vad betriffar dessa typer av forlikningar ar
att forsoka undvika opportunistiskt och ineffektivt handlande fran aktiedgarens sida, som kan
ge upp sin talan vid utbyte mot personliga formaner.*” I relation till denna farhaga har man i
FRCP, ALI Principles och i manga delstaters lagstiftning uppstllt ett krav pa att dessa typer

av forlikningar skall godkinnas av den kompetenta domstolen.*”®

4.7 Kostnader

Det skadestind som utdoms vid en framgangsrik derivativ talan tillfaller bolaget.*® Under
vissa speciella omstindigheter kan dock ersittningen tillfalla aktiedgaren.”' (Vi ska inte

berora detta nagot vidare).

I USA ir den processrittsliga huvudregeln att vardera parten, oavsett om han/hon dr vinnare
eller forlorare i malet maste bira sina egna rittegangskostnader inklusive advokatkostnader
(den s.k. American Rule). Det finns dock ett undantag till denna regel som bendmns “the
common fund doctrine”. Enligt denna doktrin kan en aktiedgare, som med sin vinnande talan
bidragit till att skapa en fond fran vilken andra aktiedgare kan dra forman av, fa sina kostnader
tickta av samma fond.?' Om detta inte vore mojligt, skulle det vara orittvist mot den
klagande aktiedgaren och dennes advokat och Ovriga aktiedgare skulle berikas pa ett

ordttfardigt sitt (principen om unjust enrichment).”"

Eftersom det i de flesta fall av derivativ talan dr bolaget som mottar erséttning snarare dn den
klagande aktiedgaren sa styrs fordelningen av kostnader i en derivativ talan av fonden. Det
nodvindiga kapitalet for att halla aktiedgaren skadelos dras av fran ersittningen som bolaget

mottar vid en derivativ talan. For att bolaget skall kunna betala aktieigarens advokatkostnader

20014, 5. 188,

*"De Nicola, s. 37.

208 e exempelvis New York Business Corporation Law, Sec. 626 (d) och (RMBCA), Sec. 7.45.
29 Dotevall (2005) s. 179.

20 pe Nicola, s. 39.

i, s, 177.

22 pe Nicola, s. 40.
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i en derivativ talan dr det dock inte nodvéandigt att bolaget belonas med en faktisk vinst. En
substantiell eller kinnbar kompensation till bolaget av icke monetirt slag &r tillrdckligt, t.ex.
annullering av valet av en director, avbrytandet av ett ofordelaktigt kontrakt eller forbittring

av bolagsstyrningsstrukturen i termer av transparens och kontroll.*"®

4.7.1 The contingency fee arrangement

I USA kan ombud och advokater ata sig fall pa s.k. contingency fee basis. Detta system,
innebir att advokaten och klienten kan avtala att en viss andel av det resultat advokaten
astadkommer i processen skall tillfalla advokaten. I enlighet med systemet beviljas dock
kdrandens advokat kompensation endast da talan dr framgangsrik eller om malet forliks.
Skulle advokaten forlora malet erhaller han/hon alltsa inget arvode. Systemet har funnits i
USA i 6ver hundra ar, och tillimpas vitt vid derivativ talan. Ett avtal pa contingency fee basis
Oppnar saledes upp en mojlighet for en aktiedgare att vicka en derivativ talan trots avsaknad
av finansiellt stod. Vidare, det faktum att advokaten endast kompenseras da han vinner eller
forliker malet, ger upphov till incitament att endast finna och ata sig mal med rittslig grund. **
Systemet ger dock dven upphov till vissa problem.I en derivativ talan stélls inga krav pa att
aktiedgaren skall ha ett stort finansiellt intresse i processen. Konsekvensen av detta dr att
advokaten oftast dr den drivande kraften bakom en sadan talan: vederborande lokaliserar en
mojlig derivativ talan och finner dérefter en lamplig aktieigare som kan inta rollen som
kdranden. Foljaktligen har advokaten ett mycket storre och mer direkt finansiellt intresse i
malet och i dess utfall 4n vad den klagande aktiedgaren har som nidrmast kan ses som en

deltagare i processen.>” (se avsnitt 7.3.2).

4.7.2 Avtal att ledamot av bolagsledningen skall hallas skadelos av bolaget

Fragan i vilken omfattning en director och officer kan fa ersittning av bolaget for skadestand
som han tvingast utge har behandlats i amerikansk rétt.’* Om en derivativ talan har vickts
mot en director och utgdngen av malet &r till hans eller hennes forman pa grund av
meriterande och processuella skél tvingas bolaget ersdtta hans/hennes kostnader (s.k.

indemnification). Om domslutet enbart dr delvis fordelaktigt skall ersidttningen endast vara

213 Holden v. Construction Mach Co., 202 NW 2d 348, 365 (Iowa 1972).
214 1 -
Li, s. 178.
215 De Nicola, s. 209 f.
218 Dotevall (2005) s. 151.
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1. Denna princip om corporate indemnification®"® ir kontroversiell i common law, men

partiel
ar nu antagen av nistan samtliga delstater.””” Principen tillimpas pa alla typer av processer.
Beroende pa omstindigheterna kan kostnaderna som innefattas i begreppet vara (1) avgifter
som uppkommit vid forsvarandet av malet inklusive rittsliga kostnader och eller (2) boter
eller summor som uppstatt vid en forlikning av malet. Syftet bakom principen att halla en
ledamot av bolagsledningen skadelos @dr att denna i egenskap av agent for bolaget borde
erhalla en majlighet att bli kompenserad for kostnader som uppstar vid utovandet av sina
plikter, om utovandet &dr lojalt. Ett annat syfte &dr att bereda directors och officers skydd. I
amerikansk ritt giller generellt att varje part i en rittstvist bir sina egna rittegangskostnader
inklusive advokatkostnader Till foljd av detta dr principen om corporate indemnification

viktig for directors och officers. Virt att nimna &r att principen kan vara obligatorisk eller

eftergiven.”

En director belénas dock inte med ett avtal om skadeloshet om denne brutit mot federal lag™!
eller mot sina fiduciary duties gentemot bolaget.”* Detsamma giller i fallet ddr director

visserligen vunnit rittsprocessen, men agerat pa ett sitt som domstolen bedémt som illojalt.**

4.7.3 D & O insurance

De flesta amerikanska delstater tillater bolaget att teckna ansvarsforsdakring for sina directors
och officers samt betala premierna for denna. Denna ansvarsforsdkring som vuxit sig populér
sedan 1960-talet gar generellt under namnet D & O insurance och inkluderar tva delar: den
ena delen ersitter bolaget dess forluster som uppkommit pa grund av de betalningar som
gjorts till directors och officers (indemnification kostnader); den andra delen ersdtter den
individuelle directors eller officers forluster som bolaget inte kan ersitta (indemnification &r
inte mojligt i alla ldgen). Denna typ av forsidkring gynnar uppenbarligen savil bolaget som
dess directors och officers. Via forsidkringen kan bolaget 6verféra atminstone en del av sina

forluster som uppstatt pa grund av indemnification till forsédkringsgivaren. Den individuelle

2 De Nicola, s. 43.

8 T svensk riitt finns inget uttryckligt stadgande motsvarande det amerikanska corporate indemnification.
Styrelseledamot eller VD kan undga ansvar genom att i efterhand fa bolagsstimmans godkédnnande rorande
viss atgird. Bolagsordningen kan inte innehélla en generell lindring av ansvaret eftersom
skadestandsbestimmelsen i ABL 29:1 &r tvingande, se Dotevall (2005) s. 151.

*"" De Nicola, s. 43.

0Li,s. 184 f.

22! Odette v. Shearson Hammill & C., 394 F. Suppl. 946 (SDNY 1925).

222 NYY Business Corporation Law, sec 722 (a).

** Diamond v. Diamond, 307 NY 263.
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director och officer gynnas ocksa pa sa sitt att forsdkringsgivaren ticker de kostnader som
bolaget inte lyckats tdcka genom indemnification. Dessutom kommer forsdkringen att
garantera att director och officer hélls skadelosa dven om bolaget har finansiella problem eller
ar under omorganisation. Forsdkringen ticker forluster i vidare omfattning @n vad
indemnification gor samtidigt som den forra dr foremal for fiarre restriktioner. Detta beror pa
att grunden for ansvarsforsidkring och indemnification ir olika. Indemnification overfor i
sjdlva verket den finansiella kostnadsbordan, som uppstatt pa grund av directors eller officers
faktiska eller pastadda pliktforsummelse, fran den individuella director eller officer till
bolaget. Ansvarsforsidkringen Overfor a andra sidan den finansiella kostnadsbordan till en

tredje part, forsdkringsgivaren, som mottar premiebetalningar i utbyte.***

Forsdkringsskyddet kan dock begrinsas. I vissa delstater, sasom New York, har man infort
lagstadgade begriansningar for forsikringens ridckvidd.?” I praktiken, dven om D & O
forsdkringen varierar beroende pa vem som ar forsdkringsgivare exkluderas generellt vissa
typer av handlingar fran forsékringsskyddet, sasom oarligt handlande, handlingar i ond tro

226

och uppsatligt brottsligt handlande.

4.8 Den derivativa talans roll i USA

Den derivativa talans roll i USA har varierat under olika perioder, men har trots detta
kontinuerligt spelat en viktig roll i den amerikanska bolagsritten. Virt att ndamna &r att det i
USA vicks derivativ talan mot savil publika som privata bolag, men att institutet spelar en
viktigare roll 1 de publika bolagen. Forfattaren Hornstein listar ett antal underliggande faktorer
till talans popularitet sasom viktiga réttsliga principer, traditionell praxis och etisk standard
vid rittslig profession.”” De rittsliga principer som priglar den amerikanska ritten kan ge en
forklaring till den amerikanska attityden mot derivativ talan. Inom bolagsritten pratar man om
tva huvudsakliga principer som kan sta i strid med varandra: principen om att majoriteten
bestimmer och principen om att skydda minoritetens och bolagets intressen. Vid en konflikt
mellan dessa har amerikansk rétt i alla ldgen valt att forbise majoritetsregeln for att kunna

forhindra orittvisa.??®

4 Li,s. 186 f.

* N.Y. Business Corporation Law, sec. 726.

2014, 5. 187.

27 Hornstein, George, The Shareholder’s Derivative Suit in the United States, [1967], JBL, 282-289, cit efter Li,
s. 96.

28 Robinson v. Smith, 3 paige Ch, 222, 233 (N.Y. 1832).
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Ytterligare en anledning till den derivativa talans utbreddhet i USA é&r the contingency fee
arrangement. Denna fordelning av rittegangskostnader betraktas saledes som en bidragande

faktor till den derivativa talans popularitet.”

Vidare finns det fler underliggande orsaker till det frekventa anvdndandet av processer i USA
med syfte att uppritthalla bolagsledningens fiduciary duties gentemot bolaget.”® En sadan
orsak dr den amerikanska dgarstrukturen och dess medfoljande konsekvenser i1 relationen
mellan aktiedgare och bolagsledning. I USA ir dgarbilden starkt splittrad och kontrollmakten
ligger hos styrelsen som inte dger nagon stor andel i bolaget. Detta ger upphov till en stor risk
for att en konflikt mellan bolagsledning och aktiedgare skall uppsta, genom  att
bolagsledningen inte tillgodoser aktiedgarnas intressen utan primirt sina egna. I detta
avseende utgor darmed processer den frimsta metoden for att kontrollera bolagsledningen."
En derivativ talan angriper beslut och atgiarder som fororsakar aktiedgare skada i proportion

till deras aktieinnehav.?**

Eftersom bolagsstimman i USA inte utdvar nagot direkt inflytande 6ver bolagsledningen
finns det 1 praktiken inget bolagsorgan i formell mening som kontrollerar styrelsen. Som en
konsekvens av detta tillmits alltsa den derivativa talan som tillerkdnns varje enskild

aktiedgare stor betydelse.*”

Vidare dr det allmédnt erkédnt att man i USA favoriserar privat verkstillighet (private
enforcement”) framfor publik verkstillighet (public enforcement”) till skillnad fran andra
linder.?* Enligt ALI Principles ér ett av de huvudsakliga syftena med en derivativ talan att
erbjuda ett privat instrument for verkstdllande av lag, och pa sa sitt undvika behovet av att

skapa ytterligare publika mekanismer eller institutioner for detta indamal.*

Aven skillnader i affirsetik kan paverka en rittsprocess popularitet pa olika sitt. I exempelvis
USA ér kompensationsnivaerna for personer i ledande stillning hogre om man jaimfér med
Kontinentaleuropa, varvid domstolen gor en stringare bedomning nédr det kommer till

nérstaendetransaktioner. Detta i sin tur leder till 6kad anvidndning av aktiedgarprocesser i

1L, 5. 97.

20 Kraakman, s. 116 ff.

Bl Aas. 117.

232 Cools, s. 30.

23 Dotevall (2005) s. 33.

234 Kraakman, s. 117.

5 ALL Principles, § 7.01, Introduction.
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USA medan det i Kontinentaleuropa innebdr en reducering av aktiedgares bendgenhet att

driva rittsprocess .

236 Kraakman, s. 118.
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S5 Engelsk ratt

5.1 Allmant

I England ben@mns bolagsformen utan personligt dgaransvar limited liability company, vilken
i likhet med svensk ritt inbegriper bade privata och publika bolag. Den brittiska bolagsritten
har sitt ursprung i common law systemet och den nuvarande lagstiftningen, Companies Act
fran 1985, innehaller de viktigaste reglerna som styr den engelska bolagsritten. I CA aterfinns

salunda de grundldggande och tvingande bestimmelserna om aktiebolagsformen.>’

I likhet med den amerikanska ritten finns det i engelsk ritt endast ett bolagsorgan for
ledningen av verksamheten (monistiskt system), som benamns the board of directors. 1 sec.
741 (1) i CA fran 1985 faststills att termen “director”, nir den anvinds i CA, inkluderar varje

person som innehar en position som director oavsett dennes titel inom bolaget.

5.2 Bolagsledningens plikter gentemot bolaget

Bolagets directors har att folja de foreskrifter som stadgas i1 Companies Act avseende deras
plikter gentemot bolaget. I England anses director inta en rittslig stidllning gentemot bolaget
sasom agent till huvudmannen bolaget. Ur detta forhallande hirleds directors plikter som
bendmns fiduciary duties. Av rittspraxis foljer att director dven maste iaktta skdlig omsorg
vid hanteringen av bolagets affidrer. Ansvaret giller dock bara gentemot bolaget och inte
gentemot aktiedigarna. En director som asidositter sina plikter och dirmed orsakar bolaget
skada blir skadestandsskyldig gentemot bolaget.”® Vidare kan director dven bli ansvarig
gentemot bolaget om denne inte iakttar skilig omsorg vid ledning av bolaget och vid skotseln
av bolagets affirer. Det uppstillda kravet pa omsorg innebér att samma krav pa omsorg skall
tillimpas vid handlande for bolaget som om ledaméterna handlat for egen riakning. Enligt
doktrin bor det laga kravet pa omsorg, som kommit till uttryck i réttspraxis, inte gilla for

heltidsverksam styrelseledamot eller verkstéllande direktor som &r anstélld av bolaget.

Det till synes vida handlingsutrymmet for styrelseledamoter begrinsas saledes genom de sa

kallade directors duties. Dessa plikter delas upp i fiduciary duties (duty of loyalty) och duties

57 Sec. 8 (1) CA.
28 50U 1995:44 5. 120 f, De Nicola, s. 112.
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of care and skill. T likhet med den amerikanska ritten stills stringa krav pa directors

lojalitetsplikt medan kravet pa aktsamhetsplikten inte &r sérskilt hogt.*”

5.2.1 Fudiciary duties/duty of loyalty

I likhet med vad som giller i amerikansk ritt star alltsa director i ett fiduciary relationship till
bolaget. Av denna relation anses f6lja en lojalitetsplikt till bolaget. En definition av begreppet
gjordes av Lord Green MR i rittsfallet Re Smith and Fawcett Ltd **, dir han uttryckte att
bolagets directors maste agera “in bona fide in what they consider- and not what a court may

consider- to be in the best interest of the company and not for a collateral purpose”.

En ytterligare utarbetning av begreppet gjordes av Chadwick LJ, som 1 rittsfallet J.J. Harrison
(Proporties) Ltd v Harrison*"' faststillde att ” The powers to dispose of the company property,
conferred upon the directors by the articles of association, must be exercised by the directors
for the purposes, and in the interest, of the company”. Detta utlatande utgor grunden for vad

som vanligen bendmns “the proper purpose doctrine’.

Pa samma sitt som den amerikanska ritten anses directors lojalitetsplikt hdrréra fran en
stdllning som starkt paminner om en trustee. Ur denna stillning foljer de nimnda fiduciary
duties som indelas i tva typer av forpliktelser, dels “the duty to act bona fide”, dels "the duty
not to allow one’s interest and responsibility to conflict”.*** Detta innebdr att det foreligger en
plikt for director att handla i bolagets intresse samt att en director inte far forsétta sig i en
position dir hans personliga intressen star i strid med bolagets.*” Till bolagets intresse ridknas
dven arbetstagarnas intresse och det kollektiva intresset av savil nuvarande som framtida
aktiedgares intressen.”* Fiduciary duties anger saledes ledningens intresseavvigningar vid

lojalitets- och intressekonflikter.

Huruvida director brutit mot lojalitetsplikten avgors genom en objektiv bedomning, dar
styrkan av det motstridiga intresset som tillgodosetts saknar betydelse. Det innebdr t.ex. att

director anses ha forsummat sina plikter sd snart han erhéllit ekonomisk fordel pa grund av

29 Dotevall (2005) s. 75 f.

#49(1942) Ch 304.

#1(2001) EWCA Civ 1467.

2 Dotevall (2005) s. 126, De Nicola, s. 112.

3 Aberdeen Rly Co. v. Blaikie Bros case (1854) 2 Eq Rep 1281.
2 Dotevall (1989) s. 269 f.
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avtal mellan bolaget och annat bolag och att han haft motstridiga intressen pa grund av t.ex.

deldgarskap i det andra bolaget.**

En director som direkt eller indirekt har ett intresse 1 en transaktion dér bolaget dr inblandat,
maste meddela the board om detta.”® Stadgandet innebir ett forbud mot sjélvkontrahering.
Om ledamot underlater att informera hirom, kan bolaget ogiltigforklara avtalet mot varje
medkontrahent och ledamoten kan tvingas betala den eventuella vinst han gjort pa

transaktionen, #ven om han kan visa att avtalet var fair and reasonable.*”

Som en konsekvens av intressekonfliktsregeln tillats inte en director utnyttja sin fiduciary
position i forhallande till bolaget genom att dra ekonomisk nytta av affirsmojligheter som
tillkommer bolaget. Denna plikt kan liknas vid den amerikanska doktrinen om corporate
opportunity. Den engelska regleringen &r dock lite stelare eftersom engelska directors inte kan
gynnas av transaktioner som genomforts pa grund av deras position, om de inte bemyndigas
av bolaget. Om vinsten gjorts i god tro och meddelats, kan den dock godkinnas av

bolagsstimman.***

5.2.2 Duties of skill and care

Vid forvaltningen av bolaget forvintas directors @ven handla med “resonable care, skill and
249

diligence”. 1 det mycket betydelsefulla rittsfallet Re City Equitable Fire Assurance Co

etablerades foljande kriterier vid bedomningen av directors aktsamhet:

1. En director forvintas visa sadan fiardighet som rimligen kan forvéntas av en person med

hans stéllning och erfarenhet.
2. En director forvintas inte dgna all sin tid och uppmérksamhet at bolagets afférer.

3. Vid directors delegering av forvaltningsuppgifter till andra, &r denne vid franvaro av
misstankegrunder, berittigad att forlita sig pa att den person som uppgiften delegerats till

utovar sin uppgift lojalt.

5 Dotevall (2005) s. 127.
26 Sec 317 CA.

27 Dotevall (1989) s. 292.
M De Nicola, s. 113.
29119251 1 CH 407.
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I tidigare rittspraxis fastslogs att graden av oaktsamhet som krivdes for att halla director
ansvarig var gross negligence, vilken dr en hogre grad av oaktsamhet dn ordinary negligence.
Denna grad av oaktsamhet fastslogs i det ovanndmnda rittsfallet och aterfinns dven i “The
White Paper: The Conduct of Company Directors”’. Vid aktsamhetsbedomningen anvénds
en objektiv mattstock for att bedoma directors care och en subjektiv mattstock for att bedoma
directors skill. Kravet pa skill kan emellertid skérpas i avtal mellan bolaget och director.
Aktsamhetsbedomningen uttrycks i the White Paper, didr det uttalas att en director 1 sitt

uppdrag for bolaget skall:

“exercise that degree of care and diligence that a reasonable prudent person would exercise
in comparable circumstances and that degree of skill which may reasonably be expected of a

person of his knowledge ™'

I enlighet med Re City rittsfallet skall alltsa vid bedomningen av the duty of care “the
ordinary prudent man” anviandas som objektiv mattstock, vilket innebdr att
aktsamhetsstandarden i formella hinseenden sitts lagt. Detta 1aga krav som uppstills far till
foljd att director inte kan hallas ansvarig for skada som orsakats pa grund av hans bristande
kunskap och erfarenhet inom den i1 bolaget drivna verksamheten. Den objektiva
aktsamhetsbedomningen kompletterades med ett subjektivt kriterie. Det forvintas som ovan
sagts att ledamot endast visar sadan fardighet som rimligen kan forvéntas av en person med
hans stéllning och erfarenhet. Resultatet blir detsamma som om man hade tillimpat den
amerikanska business judgement rule. Anledningen till att aktsamhetsstandarden &r satt
mycket lagt anses ha att géra med domstolarnas forsiktighet att vara normerande i
affarsforhallanden och bedoma huruvida affirsbeslut &dr affirsméssigt rationella. Det laga
kravet har dessutom i praktiken gjort det svart att beivra oaktsamhet eller oskicklighet i

utovandet av styrelsens uppdrag savida det inte ror sig om grov vardsloshet.”*

En anledning till att bolagsledningens lojalitetsplikt &r strdngare dn aktsamhetsplikten kan ha
sin forklaring i att domstolarna anser att det dr nagot mindre komplicerat att avgora huruvida
bolagsledningen upptritt pa ett sitt som inte gynnat bolagets intresse. Det har emellertid

stillts krav pa att bedomningen av directors duties of skill and care skall skirpas och pa

% The Conduct Of Company Directors’. Departement of Trade: White Paper, Cmnd 7037, 1977.
»! White Paper, Cmnd 7037, cit efter Dotevall (1989) s. 157.
2 Olinder, R, Corporate governance-reformer i England avseende forhallandet mellan styrelsen och aktieigarna
i
borsbolag, Juridisk Tidskrift 1997-98 nr 4 s. 1054, Dotevall (2005) s. 75 f.
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senare tid har foljaktligen synsittet pa director blivit stringare.’ Det dr inte endast den
subjektiva egentliga kunskapen, skill och care som tas i beaktning utan d@ven den objektiva
kunskapen, skill och care som kan forvintas av en person som innehar posten som director i

ett liknande bolag tas i beaktning.>*

Vad betriffar delegeringskriteriet, har detta pa senare tid renodlats till att betrakta director
som oaktsam nir denne tillater delegering av forvaltningsuppgifter utan att utova nagon form

av tillsyn av hur uppgifterna sedan utfors.””

Oaktsamma handlingar fran bolagsledningens sida kan dock godkinnas av bolagsstimman i
efterhand, vilket far konsekvenser for aktiedigares mojligheter att driva en derivativ talan (se
avsnitt 5.3.1.2). Rittspraxis verkar vara samstimmig i konklusionen att nir directors foljer
aktiedgarnas instruktioner kan de inte vara vardslosa eftersom aktiedgarna inte har nagon

256
t.

aktsamhetsplikt gentemot bolage

5.2.3 Ansprak till foljd av directors brott mot fiduciary duties

I den engelska ritten dr den allminna principen att directors har plikter gentemot bolaget
eftersom de &r bolagets agenter (samtliga aktieigares) och inte agenter till enskilda aktiesigare.
Directors har saledes inga plikter gentemot enskilda aktiedgare. Denna princip slogs fast i

rittsfallet Percival v. Wright”” och har gillt sedan dess.

Appellationsdomstolen fastslog i réttsfallet Stein v. Blake (No. 2)*® att vid fall da director gor
sig skyldig till forskingring av bolagets tillgangar, anses directors plikter gilla gentemot
bolaget. Det forelag saledes inga plikter gentemot aktiedgare trots att aktiernas virde hade
sjunkit. Som ett resultat av detta kan aktiedgare vid directors pliktforsummelse endast vicka

en derivativ talan snarare dn en direkt talan.

>3 De Nicola, s. 114.

% Norman v. Theodore Goddard (1991) BCLC 1028.

3 Equitable Life Assurance Society v. Bowley (2003) BCC 829.

26 Multinational Gas and Petrochemical Co. Ltd v. Multinational Gas and Petrochemical Services Co. (1983) 2
All ER 563.

>711902] Ch. 421.

28 11998] 1 B.C.L.C 573, [1998] 1 All E.R. 724 (CA).
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5.3 Derivativ talan som aktiedgares kontrollmekanism
5.3.1 Foss v. Harbottle regeln

Institutet derivativ talan har sitt ursprung i England och uppkom redan pa 1800-talet.”” I
engelsk bolagsritt rader en generell princip som innebdr att minoritetsaktiedgare inte kan
vicka talan med anledning av skada som fororsakats bolaget.**® Denna regel har sitt ursprung i

%! som sedan sin tillkomst 1843 kommit att

det uppmirksammade rittsfallet Foss v. Harbottle
reglera mojligheterna att fa vicka derivativ talan. Denna common law regel vilar pa tva av
varandra avhingiga principer; the majority rule principle och the proper plaintiff principle
samt flera undantag till dessa. Den senare principen har blivit vitt accepterad och betraktas

som en hornsten i modern bolagsritt medan den forra dr komplex, vag och kontroversiell >

Anda sedan common law regelns tillkomst har den omgirdats av mycket kritik, sirskilt den
s.k. majoritetsprincipen. Problemen som regeln har medfort har gett upphov till olika
reformarbeten med sikte att introducera en ny lagstadgad mdjlighet till derivativ talan. En

sadan forvintas att inforlivas inom en mycket snar framtid (se avsnitt 5.7).

5.3.1.1 The proper plaintiff principle

The proper plaintiff principle faststilldes for forsta gangen i det kidnda rittsfallet Foss v.
Harbottle, dir det konstaterades att om ett fel har begatts mot ett bolag har endast bolaget en
exklusiv ritt att stimma for att fa gottgorelse. Sir James Wigram VC uttryckte det som sa
att "the company is a separate person. The aggregate members of the corporation are not the
same thing” och nir ett fel har begatts mot nagon, &r den ritta kdranden den part som drabbats
av skada. A andra sedan dr det en sjilvklarhet att nir ett fel har begatts mot en enskild
aktiedgare, skall den enskilde aktiedigaren kunna fora en egen, direkt talan pa grund av
personlig skada. I sjdlva verket grundar sig principen pa erkidnnandet att bolagets réttigheter

skiljer sig fran aktiedgarens rittigheter.

Engelsk ritt identifierar dven en nérbeslédktad princip, enligt vilken en aktiedgare inte kan gora
gillande skador som endast &dr en reflektion av bolagets skador. Aktiedgare kan endast yrka

skadestand pa grund av personlig forlust, som &r separat och distinkt fran bolagets forlust.

2 De Nicola, s. 22.

260 potevall (2005) s. 179.
261 (1843) 2 Hare 461.
6214, s. 20.
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Denna “’no reflective loss” princip faststélldes i rattsfallet Prudential Assurance Co. Ltd. v.

Newman Industries Ltd. (No 2).**

5.3.1.2 The majority rule principle

I Foss v. Harbottle poingterade Sir James Wigram VC dven for forsta gangen att domstolen
inte skall ldgga sig i oegentligheter som aktiedgarmajoriteten lagligen kan besluta att
godkédnna. Detta synsitt har dérefter kommit att foljas och upprepats gang pa gang. |
rittsfallet Edwards v. Halliwell ** gjorde Jenkins L.J. ett representativt uttalande, som

betraktats som den bista beskrivningen av principen:

Where the alleged wrong is a transaction which might be made binding on the company or
association and on all its members by a simple majority of the members, no individual
member of the company is allowed to maintain an action in respect of that matter for the
simple reason that, if a mere majority of the members of the company or association is in

favour of what has been done, then cadit quaestio®.

Majoritetsregeln har tva syften. For det forsta betraktar regeln en enkel majoritet av aktiedgare
som det lampliga organet att godkidnna en pastadd pliktforsummelse och tillerkdnner
foljaktligen den kollektiva naturen hos bolagsbeslut. For det andra forhindrar regeln
minoritetsaktiedgare fran att initiera en derivativ talan, om den pastadda pliktférsummelsen
bara dr en oegentlighet som kan godkidnnas av majoriteten. Som allmén princip géller

fortfarande att det inte bor finnas nagon rittslig inblandning i affarsméssiga beslut.*®

Det finns flera rittfirdigandegrunder for nyss nimnda principer. For det forsta forhindrar de
antalet derivativ talan.*’ Utan dessa principer, skulle varje enskild aktiedgare tillerkinnas
ritten att stimma och bolaget skulle riskera att utsittas for ett stort antal rittsprocesser. For
det andra har dessa principer, sirskilt majoritetsregeln skapat en kontext dir meningslosa eller
resursslosande rittstvister kan komma att undvikas. *®* For det tredje, har syftet med
majoritetsregeln, dvs. att domstolen inte skall beblanda sig i den interna misskotseln mot

bolaget, kommit att skydda effektiviteten hos bolagsledningen och uppmuntrar det rittvisa

263 11982] Ch. 204.

2%(1950) 2 All E.R. 1064.

265 The matter admits of no further argument.

0074, 5.21.

iZ;Boer, A.J, Minority Shareholders’ remedies, Cambridge University Press, Cambridge (2002), s. 6.
A.a.s. 7.
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risktagandet som dr nodvindigt for affarerna. Det dr generellt accepterat att domstolen endast

skall besluta i réttsliga fragor snarare dn fragor av affirsméssig natur. **

5.3.2 Nar ir en derivativ talan tillaten?

Engelska domstolar tillerkinner normalt sett fyra undantag till den s.k. Foss regeln. Dessa ir;
the personal rights exception, the illegal eller ultra vires exception, the special majority
exception och the fraud upon the minority exception.” Ar nigot av dessa undantag for handen
kan alltsa en aktiedgare fora en derivativ talan med anledning av skada som drabbat bolaget.
Rollen som svaranden kan enligt nuvarande engelsk ritt intas av majoritetsaktiedgare, officers,
anstdllda och directors. Kretsen av svaranden star dock infor fordndring i och med den
kommande Companies Bill, se avsnitt 5.7. Vidare dr det véart att namna att den engelska

derivativa talan séllan tillampas i publika bolag utan inleds néstan uteslutande i privata bolag.

5.3.2.1 The “personal rights’ exception

Detta undantag innebdr att nir en pliktférsummelse kridnker en aktiedgares personliga
rittigheter, tillerkdnns aktiedgaren en mojlighet till upprittelse for den uppkomna skadan
genom att kunna initiera en direkt talan. Eftersom detta undantag i sjdlva verket beskriver en

situation dir Foss regeln inte ir tillimplig, kan det inte anses vara ett riktigt undantag.””'

5.3.2.2 The “illegal or ultra vires acts” exception and the “special majority” exception

Principerna i Foss regeln &r inte tillimpliga da bolagsledningen handlat i strid med lag eller
utanfor bolagets verksamhetsforemal eller Gvertrdtt sin behorighet eller befogenhet (ultra
vires). Inte heller dr de tillimpliga om den av minoritetsaktieigare angripna atgidrden endast
kan beslutas eller godkinnas i efterhand av bolagsstimman med kvalificerad majoritet,
eftersom en enkel majoritet av aktiedgare inte kan besluta eller godkédnna en transaktion som
kriver en storre majoritet.””> Det forra kallas the illegal or ultra vires acts” undantaget och det

senare “the special majority” undantaget.

914, 8. 22.
0 Aa.s. 23.
2L A st

72 Se exempelvis Prudential Assurance Co. Ltd v. Newman Industries Ltd. (No 2) (the Court of Appeal), [1982],
Ch. 204, at 210 F-211 B.

70



5.3.2.3 The “fraud upon the minority’’ exception

Undantaget fraud upon the minority betraktas som det enda riktiga undantaget till Foss

regeln.”” Inneborden och rittfirdigandet av undantaget illustrerades i rittsfallet Prudential*:

There is an exception to the (Foss) rule where what has been done amounts to fraud and the
wrongdoers are themselves in control of the company. In this case the rule is relaxed in
favour of the aggrieved minority, who are allowed to bring a minority shareholders” action
on behalf of themselves and all others. The reason for this is that, if they were denied that
right, their grievance could never reach the court because the wrongdoers themselves, being

in control, would not allow the company to sue.

I enlighet med rittsfallet maste tva villkor vara uppfyllda for att undantaget skall vara
tillaimpligt: existensen av ett ”fraudulent” handlande och existensen av "wrongdoer control”.

Olyckligtvis dr inget av dessa villkor klart definierade 1 engelsk ritt.

Ordet fraud har en vidare mening dn det vanliga uttrycket deceit. For att ett handlande skall
uppga till nivan fraud ir det inte nodvindigt att det foreligger ett uppsat till defraud, utan det
ar tillrdckligt att ledamoterna i1 styrelsen brutit mot sina plikter gentemot bolaget. Detta
aktualiseras nir “directors use their powers, intentionally or unintentionally, fraudulently or
negligently, in a manner which benefits themselves at the expense of the company”.*” Det
vanligaste exemplet pa fraud dr att ledamot av bolagsledningen for egen del ldgger beslag pa

tillgangar som ritteligen tillhor bolaget.”

Vad betriffar villkoret the wrongdoer control kriver engelska domstolar traditionellt sett att
kdranden (den klagande aktiedgaren) visar att bolaget kontrolleras av skadegoraren innan
vederborande tillats fora en derivativ talan.””” I enlighet med Prudential rittsfallet foreligger en
majoritetskontroll vid kontroll av mer dn 50 % av rosterna. Anledningen till detta villkor ir att
engelsk rétt traditionellt sett foredrar ett bolags kollektivt fattade beslut om att inte stimma
framfor en enskild aktiedgares derivativa talan. Aktiedgaren maste saledes som en

forutsittning for att kunna vicka en derivativ talan visa att ett réttvist kollektivt beslut inte kan

73 Se exempelvis, Law Commission CP 142, (1996), part 4, Footnote 13.

¥ Ses. 211.

" Den vidare definitionen av ordet fraud introducerades forst i samband med rittsfallet Daniels v. Daniels,
(1978) Ch 406, 414.

778 Dotevall (2005) s. 180.

21" Law Commission CP 142 (1996), st. 4.12.
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ha uppnatts da skadegoraren Kontrollerar en majoritet av aktiedigarnas roster.””® Denna
forkirlek till kollektiva bolagsbeslut ir ett utmérkande drag i engelsk ritt och har kommit att

vidareutvecklas i rittsfallet Smith v. Croft (No. 2)*” (se avsnitt 5.4.4).

5.4 Processuella fragor
5.4.1 Vem far vicka derivativ talan?

I engelsk riitt kan endast en nuvarande bolagsmedlem fora en derivativ talan.®* En davarande
bolagsmedlem tillerkénns inte en sddan ritt dven om denne var medlem nér felet begicks mot
bolaget. Logiken i detta system ligger i att om den nuvarande medlemmen inte dr villig att
fora en derivativ talan 4r det inget som talar for att den davarande medlemmen skall vara
det.®' A andra sidan kan en nuvarande medlem fora en derivativ talan dven om denne anslutit
sig till bolaget efter skadans intrdffande. Foljaktligen finns det inget krav pa contemporaneous
ownership som i den amerikanska bolagsritten eftersom “the right to bring proceedings as a
member in respect of the wrong is part of the bundle of rights represented by a share and can
be transferred to a transferee”.” Det faktum att sokanden inte var bolagsmedlem da den
pastadda skadan intriffade dr dock nagot som domstolen skall ta i beaktning vid beviljandet

av tillstand att fora en derivativ talan.?®

Definitionen av bolagsmedlem finns i sec. 22 i CA fran 1985 och lyder enligt foljande: (1)
The subscribers of a company’s memorandum are deemed to have agreed to become members
of the company, and on registration shall be entered as such in its register of members. (2)
Every other person who agrees to become a member of a company, and whose name is

entered in its register of members, is a member of the company.

5.4.2 Preliminary Hearing

Derivativ talan dr foremal for regel 19.9 i the Civil Procedure Rules 1998 (CPR) som specifikt
behandlar proceduren vid vickandet av en sadan talan. I enlighet med regeln, finns det flera

grundldggande steg som maste foljas. Till en borjan maste en (eller flera) fororittad

L4, s. 26.

19(1988) Ch. 114.

201 aw Commission CP 142 (1996), st. 20.32-20.34.
2! Law Commission Report 246 (1997), st. 6.50.

22 aw Commission Report 246 (1997), st. 6.98.

B L, s. 67.
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aktiedgare gora ansprak pa att bolaget ir berittigad till kompensation®™, och i det anspraket
maste bolaget tilltrida rollen som svaranden.” For det andra maste kdranden, efter det att
anspraket utfirdats, soka tillatelse frin domstolen att fa fortsiitta med anspriket.”*® Denna
ansokan maste stodjas av skriftlig bevisning.” For det tredje, skall ansokningshandlingen och
den skriftliga bevisningen tillhandahallas svaranden, atminstone 14 dagar innan domstolen far
ta del av dem.” Slutligen skall svaranden, i den man domstolen beslutar att ge tillatelse till
fortsatt behandling av drendet, utfarda ett svaromal inom 14 dagar efter det att tillatelse givits

eller inom en tidsperiod som domstolen specificerar.”

Regelns viktigaste kidnnetecken dr att kdranden maste fa domstolens tillatelse, for att kunna
fortsitta med en derivativ talan. I annat fall tillats inte aktiedgaren ga vidare i forhandlingarna.
Denna lagstadgade foreskrift baseras pa ett beslut som fattades i rittsfallet Prudential.
Appellationsdomstolen bekriftade i detta rittsfall att, innan beslut fattas om att fortsitta med
en potentiellt lang och dyr rittegang, maste det goras en prelimindr bedomning av grunderna i
malet och i synnerhet en undersokning huruvida den pastadda pliktforsummelsen kan komma

att godkénnas 1 efterhand samt huruvida skadegdraren kontrollerar bolaget.

5.4.3 Tillgang till information

En aktiedgare har inte obegrinsad tillgang till bolagets dokumentation. Aktiedgare kan endast
inspektera forfattningsregistret, minutenbdckerna och ledamoéternas serviceavtal.™ Det finns
heller ingen ritt att inspektera bolagets filer inkluderat rikneregister. Svarigheten att fére en
rattegang erhalla adekvat bevisning som stodjer den pastadda pliktférsummelsen betraktas

generellt som en vildigt viktig barridr mot framgangsrika aktiedgarprocesser.”"

5.4.4 The independent body

I rittsfallet Smith v. Croft** gjorde Knox J gillande att vid bestimmandet huruvida en
derivativ talan skall fortsétta, borde domstolen beakta synpunkten fran en “independent body”.

Anledningen till detta synsitt dr att i en situation dar en enkel majoritet av aktiedgare inte har

24 CPR, 19.9 (1).

25 CPR, 19.9(2).

26 CPR, 19.9(3)

7T CPR, 19.9(4).

28 CPR, 19.9(5).

29 CPR, 19.9(6).

20 CA 1985, secs. 318, 356,383,408.
1 Boyle, s. 9.

2 (No.2) [1988], Ch 144.
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mojlighet att fatta ett processbeslut i bolagets bista, sasom fallet dr vid forekomsten av en
wrongdoer control, dr asikten fran ett oberoende organ fortfarande att foredra framfor en

enskild aktiedgares derivativ talan.

Domstolen har inte till uppgift att bestimma huruvida ett fattat beslut dr ritt eller fel utan skall
endast tillse att det fattats pa ett lagenligt och korrekt sitt.”* Ett negativt processbeslut fattat
av en independent body forhindrar en derivativ talan, men under fOrutsittning att beslutet
fattats i god tro och for bolagets bista. Foljaktligen har detta rittsfall uppstillt en ytterligare
restriktion for den enskilde aktiedgarens ritt att initiera en derivativ talan. Med andra ord &r
ett beslut fattat av en aktiedgarmajoritet inte lingre nodvindigt for att stoppa en derivativ

talan.**

Vilka som skall utgéra en independent body dr emellertid oklart 1 engelsk ritt. I rittsfallet
foreslogs en flexibel 16sning diar Knox J var av asikten att organet skulle variera “according
to the constitution of the company concerned and the identity of the defendants who will in
most cases be disqualified from participating by voting in expressing the corporate will”.* 1
sjalva verket kan organet besta av en grupp aktiedgare, bolagsledamoter eller en
bolagskommitté.*® Vad betriffar storleken pa the independent body finns for néirvarande inga
uppstillda kriterier, men kan besta av en vildigt liten grupp. Vilken vikt som skall fistas vid
organets beslut kommer dock att variera beroende pa dess storlek. I manga fall dr det dven

mojligt att ett sadant organ inte kommer att existera dverhuvudtaget.”’

Vidare finns det problem med den praktiska tillimpningen av the independent body. Det
forsta problemet som uppstar dr hur man skall bedoma organets oberoende. I Smith v. Croft
hinvisade Knox J till det test som tillimpades av Appellationsdomstolen i rittsfallet Allen v.
Gold Reefs of West Africa Ltd.** 1 rittsfallet bedomde man att oberoende forelag i situationer
dir rosterna utdévades “bona fide for the benefit of the company as a whole”. Den andra
betidnkligheten ror effekten av organets asikt, med andra ord huruvida deras beslut om att inte
stimma &r bindande for domstolen. I Smith v. Croft gjorde Knox J bedomningen att beslutet
spelar en avgorande roll. For det tredje édr det fortfarande oklart om vem som bér bevisbordan

for organets asikt. Fastdn det i Smith v. Croft inte framholls nagot krav pa att kdranden skulle

23 De Nicola, s. 127.

P4 A s. 30.

#3(1988) Ch 114 at s. 185.

26 Law Commission CP 142 (1996), st. 4.29.
7 Law Commission CP 142 (1996), st. 4.18.
2% 11990] 1 Ch. 656
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bevisa att organet ocksa fattat ett beslut om att stimma svaranden, verkar det vara klarlagt att
om svaranden kan visa att den klagande aktiedgaren inte har stod fran organet, skall denna

talan inte tillatas. Detta ma hindra en derivativ talan i betydlig utstrackning.

5.4.5 Avtal att aktiedigare skall hallas skadelos av bolaget

Ett aterkommande problem i England, likvil i alla 6vriga jurisdiktioner, &r finansieringen av
en derivativ talan. Den generella principen vad betréffar kostnadsfordelning &r i engelsk ratt

att "the costs follow the event”*”

, med andra ord betalar den forlorande parten den vinnande
partens kostnader savil som sina egna. Denna generella princip dr dock orimlig vid en
derivativ talan da kompensationen tillfaller bolaget och den klagande aktiedgaren endast
gynnas indirekt. I en situation da den klagande aktiedgaren sjdlv maste béra kostnaderna
samtidigt som denne inte kan gynnas pa ett direkt plan, férlorar han/hon incitament till att
vicka en derivativ talan. I anledning av detta introducerades ett undantag till ovanndmnda
princip som ér tillampligt vid en derivativ talan i réttsfallet Wallersteiner v. Moir (No. 2).% 1
detta rittsfall faststdllde Appellationsdomstolen att en klagande aktiedgare kan tilldelas ritten
att hallas skadelos av bolaget for att kunna tdcka hans/hennes kostnader. Detta undantag
regleras numera i CPR fran 1998 i regel 19.9 (7). I enlighet med denna regel har domstolen
mojlighet att besluta att bolaget skall belona minoritetsaktieigare med ett sadant avtal, men
endast under forutsittning att aktiedgaren vid talans vickande handlat i god tro och med

fornuftighet. Regeln giller 4ven om talan misslyckas. En ansdkan om skadeerséttning kan

goras i samband med att en ansokan om provningstillstand gors.*

5.4.6 The conditional fee agreement

Inneborden och foljden av denna typ av avtal har behandlats ovan i amerikansk rétt, se avsnitt
4.7.1. T amerikansk ritt dr systemet utbrett och betraktas som ett starkt incitament till att
uppmuntra derivativ talan. I England ddremot har systemet traditionellt sett ansetts sta i strid
med allmin policy. Trots att engelsk ritt nyligen utvecklat the conditional fee agreement, som
betraktas som ett steg nirmre mot den amerikanska contingency fee arrangement, dr det

fortfarande oklart huruvida den forra kan tillimpas vid en derivativ talan.*” I enlighet med

29 CPR 44.3 (2) (a).

39119751 QB 373

! Boyle, 5.36 f.

2 De skilda instillningarna till the conditional fee agreement existerade redan i rittsfallet Wallersteiner v. Moir
(No 2) [1975] QB 373. Lord Denning var av asikten att systemet skulle tillimpas vid derivativ talan medan
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detta system, kan en advokat kriva ett normalt arvode da klienten vinner malet. Skulle
klienten forlora malet dr han/hon inte tvungen att betala advokatens kostnader men kan
mojligtvis bli tvungen att betala andra kostnader, sasom den vinnande partens kostnader.
Denna typ av avtal dr tillimpligt vid alla typer av processer med undantag for brottmal och
familjerittsliga mal. Engelska domstolar visar dock en tveksamhet till att tillimpa systemet

vid en derivativ talan och fram tills idag finns inga sadana mal.’”

5.4.7 Begrinsning av directors finansiella ansvar

En director 1 engelsk ritt kan endast eliminera eller reducera sitt eventuella ansvar for skador
och sin kostnadsborda vid en derivativ process genom att be bolaget teckna en D & O
forsdkring a hans/hennes vignar. Detta regleras i den nya sec. 309 A (5) CA fran 1985. En
director kan dock inte hallas skadelos av bolaget om domen vid en civilprocess ir till hans

nackdel.**

5.5 Alternativa kontrollmekanismer for minoriteten
5.5.1 The unfair prejudice remedy

I engelsk ritt géller fortfarande som allmén princip att, enbart ” director’s break of fiduciary
duties” inte alltid kan ldggas till grund for skadestandstalan fran enskild aktiedgare, eftersom
majoriteten i manga fall kan godkinna en sadan atgiard. I CA fran 1985 paldggs bolagets
directors ytterligare plikter utdver de som giller enligt common law. Dessa plikter har frimst
till syfte att undvika intressekonflikter och kan 1 specifika fall ligga till grund for en derivativ
talan fran aktiedgare. De viktigaste reglerna i detta sammanhang aterfinns i secs. 459, 460 och
461 i CA 1985.°% Av sirskilt intresse i detta sammanhang #r regeln i sec. 459 (1), dven kallad
the unfair prejudice remedy, som ursprungligen introducerades da common law regleringen

av derivativ talan inte ansags bereda tillrickligt skydd for aktiedgarminoriteten.’®

Det avsedda syftet med regeln, att stirka minoritetens stillning har till viss grad uppnatts.
Nufortiden dr the unfair prejudice remedy i praktiken den frimsta mekanismen for att

tillforsdkra minoritetsaktiedgare skydd, sérskilt i sma privata bolag. The unfair prejudie

majoriteten av Appellationsdomstolen vidholl att domstolen varken har makt eller god anledning till att tillimpa
systemet.

P Li,s. 75 1.

** Sec. 309 B i CA 1985.

39 Dotevall (1989) s. 464 f.

3% Boyle (2002) s. 90; Law Commission CP 142 (1996), st. 7.11.
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remedy dr mer populdr och mer frekvent aberopad #n alla dvriga minoritetsmaktmedel som

finns tillgédngliga tillsammans (déribland mojligheten till derivativ talan).”

Sec. 459 i CA tillater varje aktiedgare att vicka skadestandstalan mot ledaméterna av

bolagsledningen pa foljande grunder:

“A member of a company may apply to the court by petition for an order under this Part on
the ground that the company’s affairs are being or have been conducted in a manner which is
unfairly prejudicial to the interest of some part of the members (including at least himself) or
that any actual or proposed act or omission of the company (including an act or omission on

its behalf) is or would be so prejudicial.”

Stadgandet innebir alltsa att aktiedgare kan vicka talan direkt mot bolaget for forfaranden
som utgor “unfair prejudice” (otillborligt forfang). Trots att det dr oklart om vad som faller in
under begreppet och det heller inte finns en exakt definition har man i réttspraxis uppstillt
vissa riktlinjer.*® 1) Ordet prejudice kan exempelvis innefatta en situation dér aktiedgarens
aktier sjunker eller riskerar att sjunka i virde eller uteslutning fran bolagsledningen. 2)
Forfang mot minoriteten maste vara otillborligt. 3) Testet huruvida det ror sig om otillborligt
forfang 4r ett objektivt sadant. 4) Olagligt handlande utgor inte nodvindigtvis otillborligt

forfang.

Virt att notera dr att regeln endast ar tillamplig da atgiarden skadat viss aktiedgare i bolaget™

och kan alltsa inte aberopas da alla aktiedgare drabbats lika. Ett vanligt exempel pa detta dr en
atgird som gynnar majoritetsaktieigare i ekonomiskt héinseende pa bekostnad av
minoritetsaktiedigare.’’’ Det finns emellertid ett krav som maste uppfyllas for att talan skall
kunna vickas. Talan skall forst foregas av ett ansokningsforfarande varvid domstolen gor en
prelimindr bedomning av grunderna innan de beviljar aktiedgarnas ansokan. Det dr dock svart
att vinna gehor eftersom handlingarna maste vara att bedoma som grovt oaktsamma. Redan i

ansokningsforfarandet méste aktiedigaren styrka det otillborliga forfarandet.®' Aven den

97 Virt att notera ir att regeln endast spelar en viktig roll i sma och medelsstora bolag. Det ir tveksamt huruvida
denna regel kan tillimpas i publika bolag, se Sealy, Len, ”Shareholders’ Remedies in the Common Law
World”, CfiLR 2, (1997), 172-184, s. 174.

% Dessa riktlinjer gar att finna i exempelvis Law Commission CP 142 (1996), st. 9.21-9.30.

3% s uttrycket “the interest of some part of the members”.

319 Dotevall (1989) s. 465.

3! Olinder, s. 1057.
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generella principen om att domstolar inte skall besluta i affirsmissiga fragor ger upphov till

en ovillighet hos domstolen att bedéma en handling som unfair prejudice.’”

I fallet da domstolen finner en ansokan vilgrundad regleras vilken typ av kompensation
(remedy) som kan komma i fraga i sec. 461 i CA. Stadgandet ger domstolen en langtgaende
mojlighet att “make such order as it fits for giving relief in respect of the matters complained
of”. Section 461 (2) listar en rad olika typer av remedies som domstolen kan belona kidranden
med. Dessa inkluderar: reglering av bolagets framtida forvaltning av affirer, krav att bolaget
avhaller sig fran att vidta eller fortsitta med en av sokanden angripen atgird, berittigande till
civilprocesser i bolagets namn och a bolagets vidgnar och slutligen tillhandahallandet av
mojligheten for en medlem att sélja sina aktier till en annan medlem eller till bolaget (inlosen).
En f6rutsittning for att erhalla dessa remedies dr dock att sokanden gor gillande vilka

remedies han/hon soker.

5.5.1.1 Relationen mellan section 495 och derivativ talan

Som beskrivits ovan kan regeln om unfair prejudice tillimpas i situationer da bolaget
fororsakats skada pa grund av misskdtsel. Denna tilliampning suddar ut distinktionen mellan
den typ av kompensation som erbjuds i sec. 495 och den derivativa talan. Mycket av det
handlande som regleras i sec. 495 faller 4ven inom ramen for systemet med en derivativ talan.
Denna oklarhet viacker en del fragor, som huruvida sec. 495 borde ersitta den derivativa talan
eller om en separat derivativ talan fortfarande dr nodvindig. I sjdlva verket dr relationen

mellan dessa minoritetsmaktmedel fortfarande oklar i engelsk ritt.*"

5.5.2 DTI undersokningar

Aktiedgare kan utdver civilprocesser begira att Department of Trade and Industry (DTI)
tillsédtter inspektorer for att vidta administrativa undersokningar av bolaget. En sadan begéran
forutsitter en ansokan fran 200 medlemmar eller fran medlemmar som innehar minst tio
procent av aktiekapitalet.’'* I situationer ddr ledaméterna i bolaget missbrukat sin stillning
eller pa annat sitt handlat ohederligt eller lagstridigt kan en sadan begéran goras av varje

medlem. DTI kan till f6ljd av sina undersokningar vidta mer eller mindre langtgaende

2 Boyle, s. 100 f.
3314, 5. 40.
314 Sec. 431-432, CA 1985.
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atgirder, alltifrdn att vicka talan & bolagets vignar *" till att initiera straffrittsliga

forundersokningar.

5.6 Den derivativa talans roll i England

Common law regleringen av derivativ talan spelar en ovésentlig roll 1 praktiken nédr det
kommer till disciplinering av bolagsledningen och skyddandet av bolagets och minoritetens
intressen, sdrskilt i publika bolag. I sjdlva verket dr minoritetsaktiedgares derivativa talan mot

wrongdoers sillsynta.”'® Det finns flera faktorer som bidrar till dess oviktiga roll.

Den frimsta anledningen till att common law om derivativ talan tillimpas sa sillan dr de
strikta kraven som uppstills i engelsk ritt for att kunna initiera en sadan. Dessa strikta krav
gor det svart att ens fa till stand en behandling av drendet. Professor Sealy podngterade att i

England har regeln formulerats och tillimpats:

. in a progressively more and more restrictive way to the point where it would be either a
very bold or a very foolish lawyer who would allow or encourage his shareholder client even

to think of starting derivative action.’”

De svarigheter en aktiedgare moter vid initiering av en derivativ talan under common law
reflekterar 1 sjdlva verket den traditionella engelska attityden gentemot derivativ talan och
syftena med den. For det forsta har engelska domstolar traditionellt sett varit motvilliga att
beblanda sig i den interna bolagsstyrningen. Professor Sealy menar att denna princip om icke-
rittslig inblandning &r den framsta anledningen till att den engelska ritten uppstiller sa strikta

krav vid vickandet av en derivativ talan, dven om detta aldrig uttryckts explicit.’'®

Vad betriffar balansen mellan bolagseffektivitet och skyddandet av minoritetsaktiedgare har
engelsk riitt konsekvent frimjar det forstnimnda.’” For det andra har utvecklingen av engelsk
ritt visat en ” marked judicial antipathy, even hostility towards the minority shareholder who
comes before the court as a litigant” > Denna rittsliga motvilja ir till och med mer uppenbar

mot minoritetsaktiedgare i stora publika bolag, eftersom sadana bolag ir ofantligt stora och

*1 Sec. 438, CA 1985.

719 Sealy, L.S, "The Problems of Standing, Pleading and Proof in Corporate Litigations”, in B.G Pettet (ed.),
Company Law in Change, Stevens & Sons, (1987), 1-21, s. 1.

17 Sealy (1997) s. 179.

1% Sealy (1987) s. 4.

UL, s. 34.

20 Sealy (1987) s. 2.
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spelar en stor roll i ekonomin, och for att minoritetsaktiedgare i det avseendet har en mindre

ansats att vicka en derivativ talan.”' I

sjdlva verket har man 1 engelsk ritt ihirdigt oroat sig
for risken for missbruk av derivativ talan snarare dn det otillrdackliga skyddet for bolaget och

dess minoritetsaktiedgare.*

For det tredje har den engelska common law framhéavt den kollektiva naturen hos bolagsbeslut.
En individuell aktiedgares derivativa talan skall vara foremal for ett lampligt kollektivt
beslutsfattande organ. Foljaktligen utgor den derivativa talan den sista utvigen for en enskild
aktiedgare. ** Vad betriffar balansen mellan bevarandet av den kollektiva naturen hos
bolagsbeslut och uppritthallandet av ledamoters plikter och skyddet for minoriteten framjar

engelsk ritt #nnu en gang det férstnamnda.’*

Ett fjdrde skl till varfor den derivativa talan intar en obetydlig roll 1 engelsk ritt &r att det till
stor grad forlitas pa publik verkstillighet. Detta far till foljd att réttsprocessens roll blir
begriansad. I England har exempelvis, till skillnad fran USA, utvecklats en vélfungerande

publik verksamhet som komplement till det privata.**

Ett femte skil for den derivativa talans oviktiga roll dr det faktum att det existerar alternativa
kontrollmekanismer som &dr mer attraktiva. Minoritetsaktiedgare har i England tre
huvudsakliga kontrollmekanismer: den derivativa talan, the unfair prejudice remedy och en
aktiedgares rittigheter hirledda ur bolagsordningen. Bland dessa utgor the unfair prejudice
remedy den viktigaste pa grund av regelns praktiska syften. Denna flexibla kontrollmekanism
kompletterar den derivativa talan i stor utstrickning eftersom den ar tillamplig i situationer
dir skada fororsakats bolaget och dir kdranden kan bli kompenserad for sin reflektiva forlust.
Det dr dock viktigt att ha i minnet att bade den derivativa talan och the unfair prejudice
remedy huvudsakligen bereder skydd for minoritetsaktiedgare i privata bolag. Det finns vissa
hinder for att tillampa dessa skyddsregler for minoritetsaktiedgare i publika bolag. Den
engelska strategin for att disciplinera bolagsledningen och skydda bolagets och
minoritetsaktiedgares intressen dr, sdrskilt 1 publika borsbolag, huvudsakligen

marknadsrelaterad. **°

21 Boyle, s. 12 f.

2214 5. 34,

32 Se Smith v. Croft (No 2), [1982] Ch. 204.

2L, s. 34.

35 Se exempelvis sec 432 CA 1985, Kraakman, s. 117.
14, s. 84 1.
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5.7 Reformarbetet

I England har den derivativa talan traditionellt reglerats av den kénda Foss v. Harbottle regeln
och de dndringar som regeln genomgatt under arens lopp. I enlighet med denna common law
regel, tillerkdnns en enskild aktiedgare en ratt att vdcka en derivativ talan endast i1
undantagsfall. Foss regeln har salunda starkt kritiserats, bland annat for att vara komplicerad,
komplex och instabil. Regeln har sedan dess tillkomst 1843, utvecklats men alla domar har
inte nodvéndigtvis varit forenliga med varandra. Faktum dr att det &r svart att definiera vad
Foss regeln egentligen innebdr och den betraktas som bolagsrittens djupaste mysterium.””
Dessutom tillgodoser den knappast minoritetsaktiedgares behov av en effektiv
skyddsmekanism och den utgor heller inte ett bra verktyg for kontroll av bolagsledningen. I
engelska universitet har man till och med slutat att ldra ut Foss regeln.”” Det dr allmént erkdnt
i engelsk ritt att den nuvarande regleringen av derivativ talan #r i behov av reformering.”*Pa
grund av de problem som common law regleringen av derivativ talan har gett upphov till, har
forslag pa en lagstadgad derivativ talan presenterats och forvéntas inforlivas inom en snar

framtid.*°

I The Law Commissions Consultation paper beskrivs fyra huvudsakliga problem med den
common law stadgade derivativa talan.™ For det forsta #r regeln oklar och gammalmodig.
Den gar bara att finna i réttspraxis, som dessutom till stor del innehaller dldre réttsfall. Det dr
for ovrigt svart att forena rittsfallen med varandra.™ For det andra kan kdranden vicka en
derivativ talan endast om han/hon kan bevisa att skadegdraren innehar en kontrollfunktion i
bolaget (s.k. wrongdoer control).*” I den nu gillande regleringen #r innebérden av begreppet
oklar och restriktiv. For det tredje kan inte en minoritetsaktiedgare vicka derivativ talan vid
directors brott mot duty of care and skills savida han/hon inte kan bevisa att forsummelsen
gynnat the wrongdoer eller att directors underlatenhet att vicka en talan utgor fraud on the

minority.”*. For att en minoritetsaktiefigare skall kunna vicka en derivativ talan maéste

2T, s. 19.

328 Sealy (1997), s. 180.

** Se Law Commission Report 246 (1997), executive summary.
3014, s.19.

3! Law Commission CP 142 (1996), st. 14.1-14.4.

332 Law Commission CP 142 (1996), st. 14.2.

333 Law Commission CP 142 (1996), st. 14.2.

3% Law Commission CP 142 (1996), st. 14.3.
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hans/hennes drende behandlas i ett forberedande stadie, vilket resulterar i en utdragen och

kostsam process.” Detta ér det fjarde problemet som patalades av Law Commission.

Reformeringen av den common law reglerade derivativa talan har saledes huvudsakligen
fokuserats pa dessa fyra nimnda problem. Vidare anses en reformering av regleringen av
derivativ vara ett maste for att komma i takt med den internationella trenden. Efter en

granskning av utvecklingen i andra linder insag the Law Commision att:

”In an age of increasing globalization of investment and growing interest in corporate
governance, greater transparency in the requirements for a derivative action is in our view

93336

highly desirable

Institutet derivativ talan har under en lang tid varit ett hogt diskuterat amne och flera forslag
pa reformer har framlagts ett flertal ganger, det forsta var the Law Commission Report fran
1997° ddr man rekommenderade en introduktion till en lagstadgad derivativ talan. The Law
Commission exkluderade i sitt forslag andra personer (majoritetsaktiedgare, anstdllda och
andra senior directors) @n directors fran kretsen av personer som kan sta till ansvars vid en
derivativ talan.™ Begreppet director innefattar dven en fore detta director och en shadow

director’®

. Shadow directors dr personer som oppet eller i det fordolda har ett bestimmande
inflytande i bolaget utan att ha utsetts till styrelseledaméter eller verkstillande direktor.**

Forslaget fran the Law Commission kom hosten 1997 och utgjorde enbart en rekommendation.

I mars 1998 startade DTI ett trearigt projekt for att granska kérnan i den brittiska bolagsritten

inklusive aktiedgares mojligheter till kompensation. En oberoende och icke politisk grupp,

Company Law Review Steering Group (CLR), vars medlemmar tillsattes av DTI, var ledande

i detta projekt. Forslaget fran the Law Commission fick stod av CLR och fran the

Government of White Paper (mars 2005), vilka faststillde att den kommande Companies Bill
» 341

skulle placera “derivative actions on a statutory footing”.”*'. Slutligen introducerades the

Company Law Reform Bill i 6verhuset i november 2005, vilken inneholl ett kapitel om

% Se exempelvis rittsfallet Smith v. Croft, dir den preliminira bedomningen tog 18 dagar. Se Law Commission
CP 142 (1996) st. 6.6 och 14.4.

36 [ aw Commission Report 246, (1997).

BT aw Commission, Shareholders Remedies (1997), Law Com No, 246.

** De Nicola, s. 128 f.

3% Law Commission CP 142 (1996), stycke 16.8; Law Commission Report 246 (1997), stycke 6.24.

0 Svernlov, s. 169 f.

! Company Law Reform (Cm6456, 2005).
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derivativ talan, och fordes vidare till underhuset i maj 2006.>** 1 juli 2006 blev the Bill
fardigbehandlat i underhuset och titeln the Company Law Reform Bill dndrades till the
Companies Bill. Till {6ljd av detta vintas en ny Company Act att trada 1 kraft den ndrmsta
framtiden. Vad giller reformeringen av derivativ talan har bade Companies Bill och CLR i
princip undertecknat the Law Commissions rekommendationer, dock med vissa restriktioner.
Man har exempelvis i Companies Bill slopat kravet pa att domstolen skall iaktta oberoende
organs utlatande. Man har dven slopat mojligheten till andra former av kompensation.”* The
Companies Bill foreslar att man ersitter den nuvarande common law regleringen av derivativ

talan med en lagstadgad sadan och syftet med den skulle vara att introducera:

“a new derivative procedure with more modern, flexible and accessible criteria for

determining whether a shareholder can pursue an action”.**

I sec. 260 Companies Bill definieras “derivativ talan” som en talan som vicks av en
bolagsmedlem a) med grund i en for bolaget ritt att fora talan b) for att soka lédttnad a bolagets
vignar. En derivativ talan skall enligt Companies Bill kunna vickas med stod av den nya
lagstadgade regleringen eller som en konsekvens av sec. 459, den s.k. unfair prejudice

345 I

remedy. sec. 260 (3) har Companies Bill faststéllt att grunden for derivativ talan kan

uppsta fran:

“An actual or proposed act or omission involving negligence, default breach of duty or
breach of trust by a director of the company. The cause of action may be against the director

or another person or both”.

Denna formulering #r snarlik det forslag som framfoérdes av the Law Commission. Aven i
Companies Bill inkluderar begreppet director en fore detta director och shadow director.**
Vidare krdver inte langre Companies Bill att felet uppgar till fraud och tillerkénner aktiedgare
mojligheten att vicka en derivativ talan redan vid oaktsamhet fran directors sida. I sec. 261
regleras kravet pa en aktiedgare att ansoka om tillstand hos domstolen, som en forutséttning

for att kunna fortsdtta med processen. Den nya lagstadgade derivativa talan skall enligt

**2De Nicolas. 128 f, Lis. 32 f.

* De Nicola, s. 131 f.

** Law Commission Report 246 (1997) Company Law Reform Bill (190-EN) Part 11, Chapter 1 (Derivative
Claims and Proceedings by Members), st. 468; part 11 Chapter 1 of Company Law Reform Bill (190) 4r nu
Part 11, Chapter 1 av Bill 218.

5 De Nicola, s. 129

 Sec. 206, st 6.
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Companies Bill tillimpas pa en pastadd pliktforsummelse (vilka plikter som helst) fran
directors sida och det dr inte nddvéndigt for kdranden att bevisa att den som agerat olagligt
har en kontrollfunktion, vilket 1 sig kan forbéttra mojligheterna for minoritetsaktiedgare dven i
publika bolag att vicka en derivativ talan. Att en oberoende organ fattat ett negativt
processbeslut, dvs. beslutat att inte stimma, skall enligt forslaget inte hindra aktiedgares

mojligheter att initiera en derivativ talan.

Det finns sdledes ingen tvekan om att the Companies Bill kommer att stirka
minoritetsaktiedgarnas ratt att vicka en derivativ talan. Den nya lagen dr dessutom mer
tillgdnglig och forutsdgbar. Den nya regleringen dr dock inte d&mnad att formulera en
sjalvstandig regel som ska ersitta Foss regeln. I sjdlva verket bibehaller the Bill fortfarande
det traditionella synsittet att inte gynna den derivativa talan, dvs. att den endast kan véckas i
vissa begrinsade situationer och att den inte kommer att paverka den radande balansen mellan
bolagseffektivitet och skyddet for minoriteten. Detta kan konkretiseras genom tva exempel:
mojligheten att vicka en derivativ talan dr begrinsad till pliktférsummelse fran ledamots sida
och en tvastegsprocess krivs i den prelimindra bedomning som i sin tur dr nédvindig vid
beviljande av provningstillstand. Ett annat utmérkande drag i det nya lagstadgandet &r att
domstolen tillerkdnns ett storre handlingsutrymme vid kontrollen av den derivativa talan. |
detta nya system kommer rittslig 6versikt att utgora den frimsta metoden for att upprétthalla
balans mellan bolagseffektivitet och skyddet for minoriteten, till skillnad fran det gamla
systemet (dvs. gillande ritt idag) som préaglades av processuella och substantiella hinder for

initiering av en derivativ talan.*"’

The Law Commission medger dock att den nya lagstadgade derivativa talan inte kommer att
medfora en betydelsefull fordndring av mojligheten till att vicka en sadan talan och den bor

heller inte bidra till en storre 0kning av rittstvister.**

Det finns skilda asikter i doktrin rérande effekten av Companies Bill. Vissa ér skeptiska till
den derivativa talans formaga att utgoéra ett praktiskt réttsligt instrument for

minoritetsaktiedgare. ** Andra dr antingen optimistiska rérande nyttan av de mindre

*Li,s. 83 1.

38 Law Commission Report 246 (1997), st. 6.13.

9 Reisberg, Arad, Theoretical Reflections on Derivative Actions in English Law: The representive Problem.
ECFR, 2006, s. 107.
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forandringar som gjorts i Companies Bill eller tveksamma till huruvida det storre ansvar som

directors antas fa kommer att gora England till en mindre attraktiv plats for investerare.”’

6 Komparativ analys

Mojligheterna for aktiedgare att vicka derivativ talan mot bolagsledningen samt betydelsen
och den verkliga effekten av en sadan talan skiljer sig at i de jaimforda ldinderna. Detta framgar
av den deskriptiva redogorelsen i uppsatsen. Vi har i foljande avsnitt valt att belysa de mest
framtradande likheterna och skillnaderna i de olika réttssystemen samt dragit slutsatser av vad

dessa kan innebira ur ett corporate governance hinseende.

6.1 Vem kan viacka en derivativ talan och mot vem/vilka?
6.1.1 USA

Kidranden i en derivativ talan dr den enskilde aktieigaren som maste inneha vissa
grundldggande karaktidrsdrag. Dessa regleras i Federal Rules och inkluderar i synnerhet ett
continuous interest, dvs. det faktum att han/hon forblir en aktieigare genom hela processen
och ett contemporaneous interest, dvs. det faktum att han/hon var aktiedgare nir den pastadda
pliktforsummelsen &dgde rum gentemot bolaget. Slutligen idr det domstolen som avgor
aktiedgarens rdtt att fora talan vad avser aktiedgarens ldmplighet att representera Ovriga
aktiedgare. En aktiedgare dr exempelvis inte en lamplig representant da han/hon inte dr insatt

eller intresserad av det aktuella malet.

Svaranden i en derivativ talan dr den/dem som fororsakat bolaget en skada. I realiteten vicks
de flesta derivativ talan mot directors, executives eller kontrollerande aktiedgare snarare &n

mot tredje part.

6.1.2 England

I engelsk ritt kan endast en nuvarande bolagsmedlem fora en derivativ talan. En davarande
bolagsmedlem tillerkénns inte en sddan ritt aven om denne var medlem nér felet begicks mot
bolaget. A andra sidan finns inget krav pa contemporaneous ownership som i den
amerikanska rétten utan det dr ovisentligt huruvida skadan intriffat fore eller efter det att

personen som vill vicka en derivativ talan blev medlem i bolaget. Detta stadgande &r i linje

30 pe Nicola, s 132.
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med tidigare rittspraxis. Vidare maste den klagande aktiedigaren handla i god tro dvs. han/hon

maste visa att han/hon star infor domstol med “clean hands”.

I nuvarande engelsk ritt kan majoritetsaktiedgare, officers, anstédllda och directors inta rollen
som svaranden i en derivativ talan. I den nya Companies Bill har man dock inskréankt kretsen
av svaranden till att endast innefatta directors. Med director inbegrips dven en fore detta

director och en shadow director.

6.1.3 Sverige

I Sverige krivs for att kunna vicka en derivativ talan att aktieigare innehar tio procent av
bolagets aktiekapital. Detta regleras i ABL 29:7. I 6vrigt dr det 1 princip omdjligt for enskilda
aktieigare att viacka derivativ talan. Bestdmmelserna rorande bolagsledningens

skadestandsansvar gentemot bolaget regleras i aktiebolagslagens 29:e kap.

Svaranden i en derivativ talan dr styrelseledamot och verkstéllande direktor.

6.1.4 Slutsats

En skillnad som uppvisas i de olika landernas rittssystem &ar de formella mgjligheterna att
vicka skadestandstalan i bolagets namn. I USA ir det tillrdckligt att inneha en enda aktie for
att kunna initiera en derivativ talan till skillnad fran Sverige som uppstiller en troskel pa tio
procent av aktiekapitalet. I engelsk ritt tillerkdnns varje nuvarande medlem av bolaget en ritt
att vicka en derivativ talan. Till synes verkar skadestandsmojligheterna vara likartade i
amerikansk och engelsk ritt men i praktiken &r det inte sa. Den engelska liberala attityden mot
sokande aktiedgare begrinsas genom domstolens strikta tillimpning av the proper plaintiff
principle som faststéller bolagets exklusiva ritt att stimma. Vad betréffar svensk ritt dr det
sdllan aktiedgare uppnar tioprocentspiarren. Det &dr av denna anledning inte
uppseendevickande att gruppen av kidranden &r betydligt fler i USA in 1 de andra jamforda

linderna.

Niar det kommer till kretsen av svaranden skiljer sig ansvarsreglernas utstrickning i de olika
rattsordningarna. I amerikansk och nuvarande engelsk ritt omfattar begreppet svaranden en
vidare krets av personer till skillnad fran svensk rdtt som endast inbegriper personer i

bolagsledningen.
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En annan mirkbar skillnad mellan de olika rittsordningarna dr kravet pa contemporaneous
ownership. Amerikanska domstolar har alltid betraktat det som oréttvist att en person som
koper aktier efter skadans intrdffande sedan skall kunna vécka en talan i anledning av denna
skada. I det engelska systemet tillater man till skillnad fran det amerikanska en derivativ talan
oberoende av vilket datum aktiedgaren forvérvat aktierna. I svensk rétt behandlas inte denna

fraga, varken i lagtext eller i doktrin.

6.2 Vilka hinder uppstills for en derivativ talan och varfor?

6.2.1 USA

I amerikansk ritt maste en klagande aktiedgare framfora en begéran till styrelsen eller ansoka
om undantag till detta krav, en s.k. demand futility innan denne kan initiera en derivativ talan.
Syftet med en begiran &r att erbjuda styrelsen en mojlighet att beakta stridigheterna innan en
individuell aktiesigare stiller sig infor domstol. Aven i situationer dir undantag beviljas kan
en special litigation committees beslut om att inte stimma uppstélla ytterligare en restriktion i
mojligheten att féra en derivativ talan. I vissa delstater maste en klagande aktiedgare
dessutom stilla sidkerhet for skiliga utgifter i den man vederborande inte uppnar ett visst
lagstadgat minimumintresse 1 bolaget. Det skall vidare tillaggas att en foreslagen forlikning
eller ett avvisande av en derivativ talan i vissa fall maste godkdnnas av den kompetenta

domstolen.

6.2.2 England

For att kunna vidcka en derivativ talan under engelsk ritt maste en klagande aktiedgare
uppfylla tre kriterier, som i praktiken gor det svart att initiera en sadan talan. For det forsta
maste han/hon visa att pliktforsummelsen central for hans talan icke gar att godkénna i
efterhand av en majoritet av aktiedgare. For det andra maste han/hon visa att det foreligger en
wrongdoer control och slutligen far inte ett oberoende organ ha fattat ett negativt
processbeslut, dvs. beslutat att inte stimma i bolagets namn. Vidare maste en aktiedgares
begidran om att vicka en derivativ talan genomga en preliminir bedomning hos domstolen i
enlighet med regel 19.9 1 CPR. Ansokan om lov hos domstolen 4r en nddvéndig forutsittning

for att fa fortsétta med forhandlingarna.
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6.2.3 Sverige

I Sverige uppstills som sagt en kapitaltroskel om tio procent for att en skadestandstalan enligt
ABL 29:7 skall kunna initieras. En derivativ talan kriver siledes att minst en tiondel av
samtliga aktiedgare motsatt sig ett beslut om ansvarsfrihet for bolagsledningen. Fragan om
ansvarsfrihet beslutas vid den ordinarie bolagsstimman. Om bolagsledningen beviljas

ansvarsfrihet sa kan i princip en skadestandstalan inte vickas.

Skadestandsreglerna dr av stor betydelse for minoriteten som ett led mot majoritetens
maktmissbruk. Minoriteten har darfor ritt att dels stoppa beslut om ansvarsfrihet, dels vicka
skadestandstalan. En skadestandstalan kan inte vdckas om inte fragan behandlats i
bolagsstimman forst. Aktiedgaren kan pa bolagsstimman foresla att bolaget skall fora
skadestandstalan. Om bolaget dndock inte beslutar om det aterstar mojligheten i 29:7 ABL
vilket innebir att dgarna till tio procent av aktierna kan vécka en sadan derivativ talan. Nir det
giller aktiedgares mojligheter att fora skadestandstalan mot bolaget avseende medelbar skada

anses aktiedgarnas krav i de fall bolaget for talan konsumerat av den.

6.2.4 Slutsats

Amerikansk ritt forsoker finna en balans genom att bade underlitta och kontrollera systemet
med derivativ talan. A ena sidan #r det littare for en individuell aktiedigare att fora en
derivativ talan med anledning av misskotsel av bolaget i amerikansk rétt dn i de jimforda
landerna. Exempelvis finns det inget krav pa en kapitaltroskel som i Sverige for att kunna
initiera en derivativ talan. De uppstillda kraven ir inte strikta och grunderna for en derivativ
talan 4r manga. A andra sidan har amerikansk ritt pA samma géng utvecklat flera mekanismer
for att kunna kontrollera den derivativa talan och undvika strike suits. I det amerikanska
systemet forsoker man saledes finna en rittvis balans mellan de tva konkurrerade intressena;
skyddet for bolaget och dess aktiedgare och disciplinering av bolagsledningen snarare dn att
favorisera det ena framfor det andra. Ser man didremot till den engelska ritten sa hindrar de
strikt uppstéllda kraven en derivativ talan i betydlig utstrickning. Under Foss regeln ir
nidmligen mojligheterna till en derivativ talan starkt begrinsade. Anledningen till detta dr att
engelsk ritt har bolagseffektivitet som framsta intresse medan skyddet for minoriteten faller i
bakgrunden. I Sverige ddremot 4r man frimst man om att skydda minoriteten fran
majoritetens maktmissbruk eftersom det oftast #r mellan dessa parter konflikter uppstar, till

foljd av det koncentrerade dgandet. Problem med bolagsledningens opportunism #r saledes
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inte lika framtridande i1 svenska bolag varfor den derivativa talans funktion som
kontrollmekanism inte dr behovlig i nagon stor utstrackning. Detta tror vi dr den huvudsakliga

orsaken till att den derivativa talan séllan tillimpas och ddarmed forblir outvecklad i Sverige.

Det finns dock vissa likheter mellan de olika rittssystemen. En likhet mellan den amerikanska
och engelska bolagsritten ir att domstolen i en derivativ talan bor beakta synpunkten fran ett
oberoende organ (the special litigation committee 1 USA och the independent body 1 England)
vid bestimmandet huruvida en sadan talan bor tillatas. Det oberoende organets processasikt
betraktas som bindande i bada rittsordningarna och systemet bekriftar i sjdlva verket
lindernas syn pa den enskilde aktieigaren som den minst lamplige (bland styrelsen och ett
oberoende organ) att fatta processbeslut. Ser man till amerikansk rétt sa dr det framst kravet
pa en begiran till bolagsledningen som bekriftar detta synsitt. Den amerikanska traditionella
synen pa styrelsen som det mest ldmpliga organet att fatta processbeslut har i sjdlva verket
influerats av den engelska Foss regeln men vidareutvecklats pa ett annorlunda sitt. Ser man
till svensk ritt finns inget krav pa en begéran till bolagsledningen och det existerar heller inget
oberoende organ. I svensk ritt tillimpas saledes till skillnad fran amerikansk och engelsk ritt

ett kvantitativt test snarare ir en kvalitativt test.

6.3 Bolagsledningens ansvar mot bolaget
6.3.1 USA

Bolagsledningen har fiduciary duties gentemot bolaget, diri innefattat en lojalitetsplikt och en
aktsamhetsplikt. Vid brott mot dessa vicks mojligheten for en derivativ talan. I det
amerikanska systemet tillimpas dock the business judgement rule som starkt begridnsar
mojligheterna att hélla en director ansvarig for att ha brutit mot sin duty of care (tillimpas inte
vid lojalitetsbedomningen som dirmed &r stringare) eftersom presumtionen finns att han/hon
agerat 1 god tro och 1 bolagets intresse vid affirsstrategiska beslut. Vid
aktsamhetsbedomningen tillimpar man 1 amerikansk réttspraxis kriteriet gross negligence
(grov vardsloshet) och vidare aldgger domstolen generellt bevisbordan pa kiranden.
Dessutom har man i Delaware, och i andra delstater som inspirerats av den delawariska
bolagsritten, infort exculperingsklausuler for directors i vissa situationer. Denna mgjlighet &r

allmént accepterad 1 amerikansk ritt och tillimpas frekvent.
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6.3.2 England

I den engelska ritten édr den allminna principen att directors har plikter, bade fiduciary plikter
av lojalitet och good faith samt duties of care and skill gentemot bolaget eftersom de ar
bolagets agenter (samtliga aktieidgare) och inte agenter till enskilda aktiedgare. Directors har

saledes inga plikter gentemot enskilda aktiedgare.

I likhet med USA stills det dven hidr hogre krav pa directors lojalitetsplikt dn pa
aktsamhetsplikten. For att en engelsk director skall hallas ansvarig for aktsamhetsbrott kriavs
endast den ldgre graden av oaktsamhet ndmligen ordinary negligence. Vid granskningen av
directors brott mot aktsamhetsplikten bedoms aktsamhetsstandarden utifran det objektiva
kriteriet “the ordinary prudent man”, vilket innebidr att aktsamhetsstandarden i formellt
héinseende sitts lagt. Det laga kravet har dock i praktiken gjort det svart att beivra oaktsamhet
savida det inte ror sig om grov vardsloshet. Anledningen till att aktsamhetsstandarden dr satt
mycket lagt anses ha att gora med domstolarnas forsiktighet att vara normerande i
affarsforhallanden och bedoma huruvida affiarsbeslut &r affirsméssigt rationella (business
judgement rule). Reglerna som foljer av den nya Companies Bill kan dock innebira ett storre

ansvar for directors.

6.3.3 Sverige

Bolagsledningens lojalitetsplikt foljer av styrelseledamots och verkstillande direktorens
sysslomannaliknande stillning eftersom deras uppdrag dr att handla for annans ridkning.
Lojalitetsplikten dr dock allmént hallen men med hjdlp av javsreglerna for styrelseledamot

respektive verkstillande direktor samt generalklausulen kan plikten konkretiseras.

Lojalitetsplikten #r en del av den allmidnna vardplikten och den #r sanktionerad genom
culparegeln. For ansvar krivs alltsa oaktsamhet eller uppsat fran styrelseledamots eller VD: s
sida. For att bolagsledningen skall kunna héllas ansvarig och didrmed anses ha agerat oaktsamt
(culpost) krdavs overtridelse av dess plikter gentemot bolaget. Den mattstock som anvénds for

att avgora om oaktsamhet foreligger blir i forsta hand reglerna i ABL och bolagsordningen.

Bolagsledningens sysslomannastéllning skall enligt Dotevall inte Overdrivas. En viktig
skillnad dr att ledningen i ett bolag som bedriver affirsverksamhet maste ta risker, en av

ledningens primira plikter &r ju att driva en mer eller mindre spekulativ affarsverksamhet for
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att uppna vinst. Inom affirsvirlden kan salunda ett stort risktagande i affarsverksamheten

accepteras.

I en skadestandsprocess avilar bevisbordan bolaget, bade vad giller om en styrelseledamot

varit vardslos och nir det giéller skadans uppkomst och storlek.

6.3.4 Slutsats

Av de linder vi jamfort har samtliga rittsordningar ansvarsregler som innebér att ledamot av
bolagsledningen kan bli skadestandsansvarig vid pliktforsummelse. Vid en ndrmare
komparation mellan de principer som dr gédllande i amerikansk och engelsk ritt far man den
generella uppfattningen att directors och officers ansvar 1 amerikansk ritt véirderas enligt
mildare kriterier. Brott mot den amerikanska aktsamhetsplikten foreligger forst vid grov
vardsloshet vilket innebér att plikten inte dr sérskilt string. I amerikansk rétt dr det endast i
mycket flagranta fall en domstol anser att en director brutit mot sin aktsamhetsplikt.
Anledningen till detta &r tillimpningen av the business judgement rule och domstolens

ovillighet att beblanda sig 1 den interna forvaltningen av bolaget.

I England a andra sidan stills hogre krav pa directors handlande da ansvar foreligger redan
vid ordinary negligence. Trots detta dr det svart att beivra oaktsamhet vilket leder till att
ansvar ofta utdéms forst vid grov oaktsamhet i likhet med det amerikanska systemet. Aven
Englands tilldampning av the business judgement rule dr en bidragande orsak till detta. I
praktiken skiljer det sig saledes inte sérskilt mycket mellan engelsk och amerikansk ritt i detta
avseende. Den nya Companies Act kan dock medfora ett storre ansvar for directors i

jamforelse med nuvarande engelsk ritt.

Ser man till svensk ritt dr den dir radande aktsamhetsstandarden jamforlig med de krav som
stills 1 amerikansk ritt. Trots att det formella aktsamhetskravet varierar i dessa rittssystem
kan man @ndock finna en gemensam nimnare, nimligen att det dven i Sverige limnas ett stort
utrymme for beslut rérande bolagets affirsverksamhet pa ett sitt som skulle kunna liknas vid

den amerikanska business judgement rule.
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6.4 Den derivativa talans funktion
6.4.1 USA

Det dr allmént erkiint att institutet derivativ talan spelar en viktig roll i amerikansk bolagsritt
nir det kommer till skyddet for bolaget och dess minoritetsaktiedgare. Detta dr fortfarande ett
faktum trots relativt nyligen tillkomna restriktioner for den derivativa talan sasom exempelvis
skapandet av special litigation committees. Den positiva amerikanska attityden gentemot
derivativ talan har bland annat sin forklaring 1 de rittsliga principer som préiglar den
amerikanska rétten. Inom bolagsritten pratar man om tva grundldggande principer som kan
sta i strid med varandra: principen om att majoriteten bestimmer och principen om att skydda
minoritetens och bolagets intressen. Vid en konflikt mellan dessa har amerikansk ritt i alla
lagen valt att forbise majoritetsregeln for att kunna skydda mot orittvisa. Denna instdllning

skiljer sig saledes fran den engelska som i de flesta fall framjar den forstndamnda principen.

Ytterligare en anledning till den derivativa talans utbreddhet 1 USA é&r the contingency fee
arrangement. Det amerikanska systemet ir till skillnad fran det engelska vitt accepterat och
tillimpas dven vid derivativa processer. Denna fordelning av rittegangskostnader betraktas

alltsa som en bidragande faktor till den derivativa talans popularitet i USA.

Vidare finns det fler underliggande orsaker till det frekventa anviindandet av processer i USA
med syfte att uppritthalla bolagsledningens fiduciary duties gentemot bolaget. En sadan orsak
ar den amerikanska &dgarstrukturen och dess medfoljande konsekvenser i relationen mellan
aktiedgare och bolagsledning. Vilken typ av dgarstruktur som ett land har spelar saledes en
stor roll for vilka intresseproblem som kan uppsta inom bolaget. I exempelvis England
uppvisas tendenser hos de institutionella investerarna att skapa rostallianser och i kontinentala
Europa brukar generellt dgarstrukturen i publika bolag vara koncentrerad (dédribland Sverige).
I lainder med koncentrerat dgande utdvar aktiedgarna ofta sin dgarroll aktivt och tar ett sirskilt
ansvar for bolaget genom att bl. a. engagera sig i styrelsen. Aktiedgare i sadana ldnder tar
framst till icke réttsliga metoder for att disciplinera bolagsledningen. I USA & andra sidan,
med hénsyn till den starkt spridda dgarbilden som i sin tur ger upphov till en storre risk for en
konflikt mellan bolagsledning och &dgare, utgdér processer den frimsta metoden for att
kontrollera bolagsledningen. Eftersom bolagsstimman i USA inte utdvar nagot direkt

inflytande 6ver bolagsledningen finns det i praktiken inget bolagsorgan i formell mening som
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kontrollerar the board. Som en konsekvens av detta tillmits alltsa den talemojlighet i bolagets

namn (derivativ talan) som tillerkénns varje enskild aktiedgare stor betydelse.

Vidare dr det allmint erként att man 1 USA favoriserar privat verkstéllighet framfor publik
verkstillighet, till skillnad fran exempelvis England. Denna positiva attityd gentemot privata

processer paverkar saledes den derivativa talans roll.

Slutligen dr det virt att ndmna att det i USA vicks derivativa talan i savél publika som privata
bolag. Till skillnad fran England, som sillan tillimpar derivativ talan i publika bolag, spelar

den derivativa talan i USA en storre roll i publika bolag &n i privata.

6.4.2 England

Den derivativa talan spelar endast en liten roll i engelsk corporate governance. Den frimsta
anledningen till dess oviktiga roll dr den negativa engelska attityden gentemot systemet samt
att man 1 engelsk rdtt konsekvent frdmjat bolagseffektivitet framfor skyddandet av
aktiedgaraminoriteten. De svarigheter en aktiedgare moter vid initiering av en derivativ talan
under common law dr i sjdlva verket en reflektion av denna attityd. Trots att Companies Bill 1
dagsliget foreslar en introduktion av en ny lagstadgad derivativ talan, som i sin tur kommer
att bidra till att den derivativa talan blir mer tillgédnglig, forvédntas inte detta reformarbete

forstdrka talans roll nagot markbart eftersom den grundldggande attityden dr densamma.

Ett ytterligare skdl for den derivativa talans oviktiga roll dr det faktum att det existerar
alternativa kontrollmekanismer som dr mer attraktiva. Minoritetsaktiedgare i England har tre
huvudsakliga kontrollmekanismer: den derivativa talan, the unfair prejudice remedy och en
aktiedgares rittigheter hirledda ur bolagsordningen. Bland dessa utgor the unfair prejudice
remedy den viktigaste pa grund av regelns praktiska syften. Denna flexibla kontrollmekanism
kompletterar den derivativa talan i stor utstrickning eftersom den &r tillamplig i situationer
dir skada fororsakats bolaget och dir kdranden kan bli kompenserad for sin reflektiva forlust.
Det dr dock viktigt att ha i minnet att bade den derivativa talan och the unfair prejudice
remedy huvudsakligen bereder skydd for minoritetsaktiedgare i privata bolag. Det finns vissa
hinder for att tillampa dessa skyddsregler for minoritetsaktiedgare i publika bolag. Den
engelska strategin for att disciplinera bolagsledningen och skydda bolagets och
minoritetsaktiedgares intressen, sdrskilt 1 publika borsbolag dr huvudsakligen

marknadsrelaterad.
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6.4.3 Sverige

I Sverige drivs derivativ talan i praktiken ytterst sdllan. Anledningen till detta beror bland
annat pa att resultatet for den enskilde aktiedgaren inte star i rimlig proportion till den tid,
kostnader och risk som det innebir att driva en sadan process. Nér en talan fors och vinner
framgang sa gynnas samtliga aktiedgare indirekt eftersom skadestandet tillfaller bolaget och
inte direkt till aktiedgarna, trots att de som for talan (minoriteten) star den eventuella
kostnadsrisken i en eventuell forlust. Dessutom &r det inte sidllan svart att komma upp till tio

procent av kapitalet. Saledes spelar institutet derivativ talan en praktiskt liten roll i Sverige.

Pa grund av att det manga ganger kan vara svart att na tio procentsparren har det kommit
foreslag pa att sianka denna gréns, vilket i sin tur skulle stirka minoritetsskyddet. I forarbetena
till 1944 ar aktiebolagslag 6ppnades en mojlighet for enskilda aktiedgare att viacka derivativ
talan. Men i betidnkandet till den nu géllande aktiebolagslagen uttalades bestdmt att detta inte
skulle vara mojligt, aktiedgares mojligheter att fa erséttning for medelbar skada anses salunda
vara mycket begransade. Att ge varje enskild aktiedgare, oavsett aktieinnehav, en ritt att fa till

stand en sadan talan skulle vara att ga for langt enligt regeringens bedomning.

En anledning till att man inte vill tillerkdnna enskilda aktiedgare en ritt att vicka derivativ
talan ar att detta forstdarkta minoritetsskydd kan medfora en rad andra problem. Det kan till
exempel leda till maktmissbruk fran minoritetsaktieigarnas sida pa bekostnad av
majoritetsaktiedgare eller andra minoritetsaktiedgare eller att minoritetsskyddet anvénds i
obstruerande syfte. Salunda skulle en grundprincip inom ABL anses asidosittas, innebidrande
att majoriteten avgor vad som &r bist for bolaget. Man anser dven att det skulle medféra stora
lagtekniska svarigheter om man skulle infora en regel som kriver en ldgre kapitalandel i stora
bolag. Séledes anser man att ritten att fa en talan till stand istdllet bor knytas till en rimlig
minoritetsskyddsgrins och den idag gillande tioprocentsgrinsen anses rimlig, vilken
dessutom &dr en vanligt forekommande gridns i flera andra minoritetsskyddsregler i
aktiebolagslagen. Det finns dock en del forfattare i doktrin som dr kritiska till denna
begriansning i aktiebolagslagen och salunda héller med de tidigare forarbetena och alltsa vill
se en mojlighet for enskilda aktiedgare att fora en derivativ talan, sasom Rolf Dotevall och Jan

Andersson.

Eftersom mojligheterna for aktiedgare att fora derivativ talan betraktas som en yttersta atgérd

for att kontrollera bolagsledningen far en sadan talan storst betydelse i bolag med spritt
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dgande dir risken for att konflikter mellan bolagsledningen och dgarna uppstar ir storre.
Aktiedgarna skyddar sig genom att med hjdlp av olika kontrollmekanismer, déribland
derivativ talan, 6vervaka ledningen. I Sverige dér vi frimst har koncentrerat dgande, spelar
den derivativa talan vildigt liten roll eftersom problemet i sadana bolag oftast ligger i
konflikter mellan &garna sinsemellan. Eftersom majoritetsdgarna kan kontrollera
bolagsledningen direkt eller indirekt pa bekostnad av minoriteten ligger svarigheten istéllet i
att skydda minoriteten fran missbruk fran majoritetens sida. Det faktum att institutet derivativ

talan séllan tillimpas bidrar till att systemet fortfarande ar outvecklat i Sverige.

6.4.4 Slutsats

Vid en komparativ studie dr det uppenbart att den derivativa talan spelar olika roller i
respektive land. Systemet med derivativ talan spelar en stor roll i USA, medan det séllan
tillampas i England och Sverige. Funktionen hos den derivativa talan i varje land beror pa
manga faktorer, sasom rittsliga traditioner, policy Overvdganden och tillgingligheten av
alternativa mekanismer kapabla till att skydda minoritetsaktiedgare. I exempelvis England, ar
man mer angeligen om att framféra de nackdelar som en derivativ talan medfor snarare @n
dess fordelar och pa sa sitt 1dgger man ner mer fokus pa bolagseffektivitet snarare #n skyddet
for minoriteten. Som ett resultat av detta har man 1 engelsk ritt uppstillt strikta krav for att
kunna initiera en derivativ talan och gor det dirmed svart for systemet att inta en viktig roll.
Aven i Sverige spelar den derivativa talan en ytterst liten roll. Detta foljer av att det pa grund
av koncentrerat dgande oftare uppstar konflikter aktieigarna emellan. Salunda dr man i svensk
bolagsritt mer man om att skydda minoriteten fran majoritetens maktmissbruk snarare &n att
skydda aktiedigarna fran bolagsledningens opportunism. I USA é&r dessutom attityden
gentemot privata processer mer positiv dn vad den &r i England och Sverige och foljaktligen

spelar den amerikanska derivativa talan en ganska viktig roll i bolagsstyrningen.

Trots att fragan om vilken funktion en derivativ talan bor ha ligger oppen for debatt i
respektive land, mérks en trend som blickar mot samma hall. I Sverige har man pa vissa hall i
doktrin riktat kritik mot den hoga kapitaltroskeln (tio procent) och uttryckt en 6nskan om att
en enskild aktiedgare bor tillerkdnnas ritten att vdcka en derivativ talan. Vidare har man i
England nyligen reformerat regleringen for att underldtta en derivativ talan, medan man i
USA utvecklat regler som inskrinker i mojligheterna till en sadan. Trots att den derivativa
talan omojligt kommer att spela samma roll i praktiken i nagot av dessa ldnder, dven efter

dessa reformer, pavisar dock trenden att det dr allmént erkint att en derivativ talan borde spela
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en viktig men dnda begrdnsad roll. Det allra viktigaste &dr att finna en balans mellan

bolagseffektivitet och skyddet for bolaget och dess aktieédgare.

96



7 Rattsekonomisk analys

7.1 Bakgrund

Aktiebolagskonstruktionen har ostridigt sina fordelar, men dven ett antal typiska problem
som upptar en stor del av aktiebolagsritten och som leder till att vissa av de fordelar som
organisationen astadkommer forloras i ineffektivitet och 6kade kostnader. Dessa problem kan
framstillas utifran ett kontraktsteoretiskt perspektiv da foretag oftast bestar av en uppsittning
kontrakt mellan olika partintressen.’ Sett utifran ett ekonomiskt analytiskt perspektiv faller
minoritetsaktiefdgares rittigheter inom den bredare ramen for relationen mellan aktiedgare och
bolagsledning. Regleringen av detta forhallande betraktas som en av de viktigaste uppgifterna
inom bolagsriitten.*” Corporate governance handlar frimst om styrning av stora publika
aktiebolag diar dgande och kontroll dr atskilda eftersom intressekonflikter mellan aktiedgare
och bolagsledning ldtt uppstar i sadana bolag. Detta i sin tur resulterar i ett behov for

aktiedgare att kontrollera bolagsledningen.

Vi skall i detta avsnitt inledningsvis redogora for den intressekonflikt som kan uppsta mellan
aktiedgare och bolagsledning. Direfter skall vi beskriva de ekonomiska effekter som en
derivativ talan som kontrollmekanism kan medfora for det skadedrabbade publika bolaget och
dess agenter. Syftet dr att ge ldasaren en generell bild av de ekonomiska effekter som kan
uppsta till f6ljd av institutet samt i vissa fall redogora for konkreta exempel som giller for

respektive land.

7.2 Agent — principal teorin

Aktiebolagsformen skulle kunna liknas vid ett principal-agentforhallande.”* Agent-principal
teorin gar ut pa att investerare, principaler ger ett uppdrag till ledamoéter, agenter. Utmirkande
for dessa uppdragsférhallanden #r den informationsasymmetri som rader mellan de olika
parterna betriffande foremalet for uppdragsforhallandet. Problemet ligger i att agenten (som
rationell nyttomaximerande aktor) inte alltid handlar uteslutande i principalens intresse. Da

principalen delegerat en uppgift till agenten kan denne utnyttja sitt informationsévertag,

! Man talar om tre attribut som utmirker aktiebolagsformen: 1)Agarnas ansvar ir begriinsat till den insats man
gor. 2) Foretagsformen mojliggor passivt och anonymt sgande. 3) Agarandelen representeras av aktier som
litt kan Overlatas pa grund av aktiebolagets karaktér.

352 Bergstrom & Samuelsson (1997) s. 21.

33 De Nicola, s. 185.

3% Dahlman Christian, Réttsekonomi — en introduktion, andra upplagan, 2004, s. 196, Principalagentteorin
utformades av Jensen och Mecklin 1976.
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principalens bristande overvakningsmojligheter, kontaktsofullstindigheter m.m. for att skaffa
sig fordelar pa principalens bekostnad. For att rada bot pa ledningens opportunism, nirmare
bestamt de kostnader som den fororsakar och kunna tillse att agenten arbetar 1 principalens
intresse, kan vederborande ldgga ner resurser pa Overvakning. Man talar om s.k.
agentkostnader som ir ett centralt begrepp inom rittsekonomin.* Hur stor kostnaden blir for

overvakning och information beror pa ett antal parametrar, saisom komplexiteten i uppdraget.

Nir dgandet i ett bolag dr skilt fran ledningen uppstar alltsa en intressekonflikt. Detta dr ett av
aktiebolagets grundproblem. I forhallande till sma foretag dr det oftast oproblematiskt da
dgande och ledning kan innehas av samma personer, men i storre foretag dr det i princip en
omdjlighet att forena dessa bada roller. Istdllet delegerar aktiedgarna uppdraget att ta hand om
bolagets angeldgenheter till en styrelse och en VD. En foljd av detta &r att aktiedgarna frantar
sig mojligheten att kontinuerligt folja verksamheten och delta i den ekonomiska
forvaltningen.*® En separation av dgande och ledning fér med sig risken att ledningen later sig
vigledas av andra intressen dn dem som &garna foretrider. Denna risk kan bestd i att
ledningen arbetar pa ett sitt som syftar till att frimja den personliga vélfirden snarare dn att
striva efter aktieigarnas mal, ndmligen vinstmaximering, som dessutom hela
aktiebolagskonstruktionen bygger pa. Sadant handlande skulle exempelvis kunna vara att
ledningen tar ut formaner ur bolaget, mer konkret kan det handla om flott inredda lokaler,
dyra tjédnstebilar, privata telefonsamtal, och Internetsurfning pa arbetstid.”” Ledningen kan
dessutom ha en divergerande riskattityd och planeringshorisont @n aktiedgarna. En aktiedgare
i ett storre borsnoterat foretag har ofta sina aktier utspridda i manga olika bolag. Ser man
ddaremot till en VD sa har denna vanligtvis mindre mojligheter att diversifiera sin
arbetsinkomst och framgang som foretagsledare, dvs. sitt humankapital. Detta d4r med andra
ord oftast begrinsat till det foretag han/hon arbetar pa. En konsekvens av detta skulle da
kunna vara en lagre riskbendgenhet i jimforelse med aktiedgarna vilket i sin tur skulle kunna
yttra sig i en Onskan fran foretagsledningen att diversifiera foretagets verksamhet mer 4n vad
som vore optimalt for aktiedgarna. Ibland hdvdas dock ocksa det motsatta, dvs. att
foretagsledningen har kortare planeringshorisonter for verksamheten dn aktiedgarna och
saledes skulle vara mer beredda att ta for stora risker pa aktiedigarnas bekostnad.”® Ledningen

kan dven forsoka tillse att foretaget vixer sa mycket som mojligt trots att detta inte rimmar

3 Dahlman, s. 191.

396 Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 79 ff.
357 Dahlman, s. 191.

358 Bergstrom & Samuelsson (2001) s. 84.
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med en vinstmaximerande strategi utan gors i syfte att hoja ledningens status, s.k.

359

imperiebyggande.

Det finns emellertid alternativa kontrollmekanismer med syfte att forsékra att bolagsledningen
agerar i aktiedgarnas intressen. Med andra ord finns det flera olika sitt genom vilka
agentkostnader kan reduceras. Mojligheten for aktiedgare att vidcka derivativ talan mot
bolagsledningen utgdr en av dessa kontrollmekanismer. Den derivativa talans existens kan

dock utifran ett rittsekonomiskt perspektiv medfora bade fordelar och nackdelar.

7.3 Fordelar/mackdelar med en derivativ talan

7.3.1 Fordelar

I foljande avsnitt skall vi redogora for vilka situationer en derivativ talan kan fungera som ett

fordelaktigt instrument ur ett corporate governance hianseende.

Den derivativa talan har som tidigare ndmnts utvecklats pa grund av att det skadedrabbade
bolaget under vissa omstidndigheter inte kan soka kompensation pa egen hand. Nir
bolagsledningens pliktforsummelse orsakat bolaget en omedelbar skada, har bolaget en
naturlig rétt att stimma sina egna styrelsemedlemmar. Eftersom dessa specifika
styrelsemedlemmar oftast kontrollerar bolaget kommer de sidkerligen att besluta att det inte dr
1 bolagets intresse att stimma dem. Nér ledningen végrar eller misslyckas med att vicka en
skadestandstalan i bolagets namn botar en derivativ talan detta problem genom att tillerkénna
minoritetsaktiedgare en ritt att trida istéllet for bolaget och stimma bolagsledningen a dess
vignar. Som ett resultat av detta skyddas det skadade bolagets och dess aktiedgares intressen.
Att avhjilpa fel som begatts mot bolaget, som dessutom ingen annan mekanism kan bota, dr

saledes en fundamental rittfirdigandegrund for den derivativa talans existens. *®

Derivativ talan har dven en avskrickande och utbildande funktion.' Genom att tillhandahélla
sanktioner har den derivativa talan inte enbart en avskrickande roll, genom att paverka

skadegorarens framtida beteende, utan upptrader dven som ett allmint avskrickningsmedel

359 Dahlman, s. 197.
0L, s. 4.
L ALL (IT) Part VII Chapter 1, Reporter’s Note, s. 12.
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mot all misskotsel mot bolaget. Denna avskrickande roll blir mer effektiv om skadegorarens

handlingar betraktas som samhéllelig skam.’*

Aven om andra mekanismer, s&som marknadsmekanismer, ocksd kan kontrollera
bolagsledningen och inneha samma avskrickande och kompensatoriska roll, har den
derivativa talan sina egna fordelar. Den tillhandahaller en rittslig Oversikt som generellt

betraktas som rittvis dven om den dr kostsam och tidskrivande.*®

Den derivativa talan intar ytterligare en roll, ndmligen Gvervakning av bolagsledningens
plikter. Till f6ljd av separationen av ledningen och dgandet i ett bolag finns det stor risk for att
ledamot i bolagsledningen tillgodogor sig tillgangar som tillhér bolaget. Aktiedgares
mojlighet att fora en derivativ talan bidrar till att kontrollen 6ver bolagsledningen 6kar.** En
objektiv konsekvens av den derivativa talan dr att den ser till att ledningen iakttar sina
rittsliga forpliktelser. Aven om bolagsledningens plikter giller gentemot bolaget och inte mot
enskilda aktiedgare, dr det frimst aktiedgares intressen som skyddas genom ansvaret av dessa
plikter. Inforlivandet av dessa plikter sitter grinser for bolagsledningens maktutévande och
forsoker kontrollera bolagsledningens handlingsutrymme och férhindra dem fran att agera
opportunistiskt. Pliktbaserad kontroll beror saledes till stor del pa aktiedgares mojlighet till
overvakning.’® Den praktiskt viktigaste effekten av en derivativ talan #r séledes att den
samordnar aktiedgarnas och bolagsledningens intressen och dirmed reducerar bolagets

agentkostnader.’®

En annan fordel med den derivativa talan dr att en enda aktiedgare eller en grupp av
aktiedgare kan starta en process for att skydda bolagets intresse. Salunda undviker man
problemet med att driva en kollektiv eller samordnad process.*” Eftersom aktiedgare inte
behover samarbeta och organisera en talan bland flera aktiedgare for att kunna genomdriva en
process mot bolagsledningen utgér denna omstdndighet en ytterligare faktor till att den

nimnda effekten, reducering av agentkostnader, uppnas.*®

i, s. 4

363 ALI (II) Part VII Chapter 1 Introductory Note, s. 5.

3% Dotevall (1989) s. 459 f.

365 Reisberg, A, Shareholders’ Remedies: The Choice of Objectives and the Social Meaning of Derivative
Actions, 2005, s. 242.

3% ALI Tent. Draft, No 6, s. 14.

367 ALI (II) Part VII Chapter 1 Introductory Note, s. 5.

3% ALI Tent. Draft, No 6, s.14.
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Aven om det finns andra mekanismer sdsom marknadssignaler, dvervakningsverktyg och
marknadens hot om att avligsna styrelseledamoter som kan minska agentkostnader dr dessa
endast effektiva om marginalkostnaderna inte verskrider marginalférdelarna.*” Féljden blir
att de kanske inte kan disciplinera all vanskotsel. Den derivativa talan kan emellertid erbjuda
en bittre 10sning i vissa situationer. Eftersom kirandens advokat i en derivativ process &r
specialist och aktiedgares kollektiva talan normalt dr obehovlig, dr den derivativa talan en
effektiv metod for att kompensera det skadade bolaget och avskricka misskotsel, vilket inte

hade blivit lika effektivt kontrollerat av andra mekanismer.*”°

Derivativ talan anses primért ha tva huvudsyften, prevention och reparation. I och med att
dessa tva kan sta i strid med varandra géller det att finna en balans mellan dem. Det
preventiva syftet dr att verka avskrickande medan det reparativa har till syfte att kompensera
for den lidna skadan. Det tidigare framférda argumentet, att den derivativa talans priméra roll
ar att reducera agentkostnader, dr ett antagande att sadana processer avskrdcker
bolagsledningen fran att misskota bolaget. Med andra ord spelar de ansvarsregler som
foranleds av en derivativ talan en fundamental roll i uppritthallandet av bolagsledningens och
aktiedgares intressen. Manga forfattare menar att syftet med en process helt enkelt dr att
kompensera bolaget och dess aktiedgare for den skada de drabbats av. Den finansiella
kompensationen kan dock endast realiseras efter det att den derivativa talan har forts, det vill
sdga ex post, medan den avskrickande funktionen fungerar bade ex ante och ex post. Den
avskrickande rollen fungerar ex ante i form av forvintningar pa skadegéraren och som

faktiskt ex post ansvar for den totala skadan som de orsakat. *"!

Slutligen kan det framhallas att dven om det finns en risk for att aktiedgare missbrukar
institutet derivativ talan sa tillhandahaller den #ndock aktiedigarna mojligheten att soka
gottgorelse som i annat fall inte hade kunnat fas genom andra mekanismer. Dessa
ovanbeskrivna fordelar dven om de dr forenade med vissa nackdelar (se avsnitt 7.3.2)
rattfardigar sdlunda den derivativa talans roll genom att skydda bolagets och dess
minoritetsaktiedgares intressen samt genom att disciplinera/overvaka bolagsledningen, dock

forutsatt att systemet dr vilutvecklat.’”

369 1 -
Li, s. 4.
30 ALL (IT) Part VII, Chapter 1, Reporter’s Note, s. 15 f.
7! Reisberg (2005) s. 241 f.
214, s. 4.
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7.3.2 Nackdelar

En derivativ talan medfor som ovan sagts ett antal fordelar, men det finns dven ett antal

godtagbara skil till varfor en sadan talan bor undvikas:

Genom att initiera en derivativ talan foreligger en risk for att bolaget belastas med en process
som det 1 sjdlva verket inte vill ha. I det engelska rittsfallet Prudential Assurance Co Litd v.
Newman Industries Ltd (No. 2)°” faststillde Templeman LJ att bolaget i en sadan situation
kanske kédnner att it might be killed by kindness”. Exempelvis kan bolaget, parallellt med att
det vinner de rittsliga argumenten och erhéller genomdrivbar kompensation, lida skada,
vilken uppvidger processvinsten. Denna skada kan &dven vara av icke-monetirt slag.
Exempelvis kan en rittsprocess ge upphov till oonskad publicitet, som i sin tur kan paverka
bolagets langsiktiga rykte, vilket i sin tur kan avskricka investerare fran fortsatt investering i

bolaget. I det stora hela &r en rittsprocess inte vird de uppkomna kostnaderna.”

I exempelvis Sverige vicks skadestandstalan gentemot bolagsledningen ytterst séllan, inte
heller i fall dédr ledningen uppenbart misskott bolaget. Orsaken till att det forekommer sa fa
fall av skadestandsprocesser mot bolagsledningen kan vara att inte finns nagon direkt
proportion mellan kostnaderna, tidsaspekten och risken med att starta en process i forhallande
till utfallet.”” Det svenska systemet tillhandahaller salunda inga effektiva incitament for

aktiedgare att anvinda sig av denna kontrollmdjlighet.

Forutom de direkta kostnader som medfoljer en rittsprocess uppkommer dven en del dolda
kostnader. En réttsprocess kan stora beslutsfattarprocessen och foljaktligen ge upphov till
oforutsedda kostnader. Som exempel maste bolagsledningen avvara tid fran den dagliga
affarsverksamheten for att forbereda ett forsvar mot den véckta skadestandstalan. Den tiden
kostar bolaget pengar, inte bara i loner utan ocksa i forlorade intdkter (a) eftersom
bolagsledningen oftast #r for upptagen for att dvervaka nédringsverksamheten sa effektivt som
den annars skulle gora vid franvaro av en rittsprocess och (b) eftersom en fortsatt réttsprocess
innebdr ett storningsmoment for nyckelpersoner i bolaget. Processer konsumerar saledes en

Overdriven mingd av bolagsledningens tid. Tiden som spenderas pa processen skulle likvil

373 11982] Ch. 204.
374 Se exempelvis Wallersteiner v. Moir (No 2) [1975] QB 373.
5 SOU 1995:44 5. 241.

102



kunna anvidndas mer lonsamt pa annat hall, som exempelvis for att finna ldmpliga

investeringsmojligheter.”

En skadestandstalan av derivativ natur genererar dessutom agentkostnader pa egen hand. De
inviandningar som gors mot mgjligheten for aktiedgare att fora en derivativ talan dr desamma
som brukar anforas mot en skédrpning av ansvaret for bolagsledningen. Den okade risken for
skadestandsansvar som medfoljer denna talemojlighet kan fa en himmande effekt, pa sa sitt
att den avskricker kvalificerade personer fran att ta uppdrag i bolagsledningen.””” Med andra
ord kan anvindningen av derivativ talan 6ka de kostnader som bolaget normalt drar pa sig for
att attrahera personer i ledande stidllning. En managers nettoavkastning av sitt arbete skall,
teoretiskt sett, motsvara en “reservation level ” for att han/hon ska vara villig att arbeta for
bolaget. Om managers riskerar skadestandsansvar, maste bolaget i anledning av detta antingen

378

teckna en lamplig ansvarsforsdakring®” eller hoja deras 1oner till ett uppviagande belopp for att

forma dem att behalla sina positioner i bolaget.

De agentkostnader som uppkommer vid en process tar sig i uttryck dven i andra former. En
derivativ talan dr en marklig réttsfigur. Institutet bygger pa att en sjalvutnamnd aktiedgare
(och tvistepartens advokat) vicker talan & bolagets vignar.’” Eftersom ersittningen vid en
framgangsrik derivativ talan tillfaller bolaget, drar den klagande aktiedgaren liten fordel av
rittstvistens konsekvenser. Om kéranden vinner malet kommer bolaget att ersittas for de
intriffade skadorna och aktieigaren kommer endast indirekt att kompenseras genom aktierna
han/hon innehar i bolaget. Denna indirekta forman dr oftast liten och inte alls uppenbar,
sarskilt om den klagande aktiedgaren innehar en vildigt liten andel av bolagets aktier. Detta
far till foljd att den klagande aktiedgarens incitament divergerar fran bolagets incitament i sin
helhet, som i sin tur leder till ytterligare uppkomna agentkostnader. Pa grund av det lilla
aktieinnehavet i bolaget, har saledes en individuell akticdgare ett svagt incitament att driva en
derivativ talan endast i bolagets intresse. Denna brist pa incitament kan leda till tva skilda
konsekvenser. A ena sidan, kan det innebira ett fatal derivativ talan drivna av aktiedgare.
Eftersom det inte 16nar sig med en derivativ talan sa bemodar sig inte aktiedgare att vicka en
sadan. Minoritetsaktiesigares svaga incitament kallas dven for under-incentive problemet. A

andra sidan uppkommer en risk for strategiskt handlande fran minoritetens sida. En aktiedgare

376 Reisberg (2005) s. 238.

377 ALI Tent. Draft No 6,s. 5.
78 Se avsnitt 4.7.3 och 5.4.7.
37 Reisberg (2005) s. 239.
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och/eller dess advokat kan vicka en derivativ talan i eget intresse, oberoende av bolagets och
Ovriga aktiedgares intressen. Detta handlade kallas for over-incentive problemet. **
Exempelvis i USA dr de flesta derivativa talan drivna av advokater. I de flesta fall &r
advokaternas intressen ingalunda samstammiga med kidrandens och bolagets intressen.
Advokatens intressen ligger i det mottagna penningbeloppet minus de kostnader som
spenderats pa malet, inklusive tid och pengar. Detta dr inte nodvéndigtvis proportionellt med
den kompensation som bolaget belonas med. Huruvida bolaget erhaller tillricklig
kompensation ligger siledes inte i advokatens intresse.™ I praktiken forsikras advokatens
intresse vanligtvis béttre genom en forlikning. Anledningen till detta &r att en forlikning kan
ge ett relativt hogt advokatarvode med ldgre kostnader med hénsyn till att arbetet reduceras da
ombudet slipper forbereda malet och vicka talan i domstol. Det dr den framsta orsaken till
varfor de flesta derivativ talan forliks och inte gar vidare till domstol. Vidare star en advokat
aldrig risken att forlora vid en forlikning vilket han/hon gor infér domstol. Skulle advokaten
forlora malet erhaller han/hon inget arvode for sitt arbete. Bada dessa konsekvenser ma hindra
den derivativa talans funktion, i den meningen att det skadedrabbade bolaget inte far
kompensation och att missbruket av den derivativa talan forsvagar talans avskrickande

effekt.*®

En derivativ talan anses dven medfora vissa andra problem pa grund av sin karaktdr. Den
enskilde aktiedgarens ritt att vicka en derivativ talan kan ge upphov till stdrningsmoment i
bolagsledningens arbete. Detta blir resultatet nir en illvillig aktiedgare missbrukar systemet
endast for dess forlikningsvirde. Eftersom en individuell aktiedgare inte har sa mycket
kunskap om hur forvaltning av ett bolag bor ga till och han/hon heller inte dr expert inom
affirsomradet, kan denne vicka en derivativ talan utan rittslig grund och dirmed stora
arbetsmoralen hos bolagsledningen pa ett orittfiardigt sitt.** Bolagsledningen i stora bolag
maste tillerkdnnas ett visst matt av handlingsfrihet for att fa en sa effektiv styrning som
mojligt. Detta innebir att ledningen maste ges en frihet att foreta daliga affdrer utan att riskera
att drabbas av skadestandsansvar fran aktiedgarnas sida. Ett system med bolag som stidndigt
processar hdmmar foretagsklimatet, vilket dven bidrar till stora samhillsekonomiska

kostnader.

0L, s. 6.

S Aa.s. 179.

# A s. 6.

3 Missbruk av den derivativa talan for dess forlikningsvirde ér sirskilt vanligt i USA. T USA kontrolleras en
derivativ talan normalt sett av kidrandens advokat. Kidrandens advokat vill mer sannolikt fa till stand en
forlikning i eget intresse snarare dn for bolagets bista, se Li, s. 5.
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Ett ytterligare och dessutom mycket vanligt argument mot institutet derivativ talan dr att det
hammar ledamdéterna i bolagsledningen fran att ta legitima affarsrisker.” Att féreligga ansvar
ma avskridcka entreprendrsrisktagande och paverka vinstmaximeringen negativt. Radslan for
skadestandsansvar medfor att ledaméter blir risk averse dvs. ovilliga att ta risker.™ Denna

riskaversion ger mojligtvis upphov till den derivativa talans storsta kostnader.*

Vidare dr “after-the-fact-litigation” ett bristfilligt redskap for att virdera affirsstrategiska
beslut. De omstindigheter som ror ett bolagsbeslut kan inte pa ett enkelt sitt rekonstrueras i
en rittssal flera ar senare, eftersom affiarsfragor kriver snabba beslut och baseras oundvikligen
pa icke fullstindig information. Entreprentrens funktion &r att ta risker och konfrontera
ovisshet, och vad som forfoll sig vara ett lampligt beslut vid tiden da det fattades, ma ses som

en vild gissning flera ar senare mot bakgrund av heltickande information och vetskap.’’

Slutligen uppkommer ométbara kostnader, pa grund av den fortryckande effekt som processer
har pa bolagsledningens disciplin och moral. Detta kan resultera i att nyckelpersoner i bolaget
beslutar sig for att avgd. Aven vid frinvaro av en process eller ett direkt hot om en process,
kan den allmidnna rddslan for en process medfora att styrelsen drar pa sig kostnader som
annars inte vore nddvindiga. Ledaméters oro for ett eventuellt skadestandsansvar i anledning
av beslut som fattas i verksamheten leder endast till reducerat risktagande, svarigheter att
locka kompetenta personer till styrelsepositioner samt dyrare pappersarbete. For att kunna
undga ansvar kommer ledamoéter att bedriva mer omfattande pappersarbete och anlita fler
experter dn vad som &r behovligt for att kunna fatta beslut och formodligen gora mer én vad
lagen kriver. Tankegangen hos ledamoter blir att de vid ovisshet hellre gor mer 4n vad som

krivs dn mindre.®

7.4 Slutsats

Av den ovan anforda framgar att den derivativa talan i viss man fungerar som
kontrollmekanism for reducering av agentkostnader, bland annat genom att den uppritthaller
ledamoters plikter, avskricker bolagsledningen fran att misskota bolaget samt kompenserar

bolaget for uppkomna skador. Emellertid dr 6vervakningen av bolagsledningens verksamhet

3 ALI Tent, Draft No 6, s. 5.

35 ALI Principle (2004), Part VII, Cap. 1. Introductory Notes.
6 Reisberg, (2005) s. 239.

7 Aa. s. 240.

8 Ast.
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endast kostnadseffektiv upp till den punkt da kostnaderna som spenderats pa denna forhindrar
en dnnu storre framtida forlust for bolaget. Vid en avvigning mellan dess fordelar och
nackdelar blir slutsatsen att den derivativa talans formaner inte uppvéger de kostnader som

talan medfor.

Vidare utgor en skadestandsprocess av derivativ natur varken det forsta eller priméira skyddet
for aktiedgare mot bolagsledningens misskotsel av bolaget. Denna talan kan saledes inte ses
isolerat mot de Ovriga mekanismer som verkar for corporate governance. En variation av
samhilleliga krafter och marknadskrafter har ocksa for syfte att hélla bolagsledningen
ansvarig vid misskotsel av bolaget. Dessa mekanismer konstituerar skydd vid franvaro av en
privat rittsprocess. Till den grad dessa mekanismer effektivt kan samordna bolagsledningens
intressen med aktiedgarnas intressen, foreligger ett mindre behov for kostsamma
rattsprocesser med syfte att skydda aktiedgarnas intressen. En derivativ talan kan visserligen
erbjuda bittre 10sningar i vissa situationer men i det stora hela dr andra mekanismer mer
lampade for att skydda aktieigare och didrmed reducera uppkomna agentkostnader.
Foljaktligen utgor systemet med derivativ talan ett relativt oviktigt instrument i publika bolag
for att reducera den potentiella intressekonflikt (och de medftljande agentkostnaderna) som
finns mellan aktiedgare och bolagsledning. Den frimsta anledningen till detta dr som ovan
sagts att det i publika bolag finns andra instrument som 4r mer effektiva i detta hianseende i
savil Sverige, England som USA. Mojligheten att vicka derivativ talan utgor saledes den sista

och minst effektiva utvigen for bolaget och dess minoritetsaktiedgare.
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