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Sammanfattning

nom kort kommer EU-kommissionen att presentera ett lagstiftningsini-
Itiativ som hotar att upphiva det aktiebolagsrittsliga vinstintresset. Det

aktiebolagsrittsliga vinstintresset innebir att ett aktiebolags verksamhet
— om inget annat anges i1 bolagsordningen — syftar till att generera vinst till
dess dgare. Regleringen finns till for att ge ett rattsligt skydd till bolagets
aktiedgare, som genom vinstsyftet kan sikerstilla att bolaget styrs pa ett sitt
som ligger 1 linje med deras intresse av att 6ka virdet pa sitt satsade kapital.
Forekomsten av ett vinstintresse dr grundliggande i den svenska aktiebo-

lagsrittsliga regleringen.

Syftet med EU-kommissionens initiativ dr att foretag i stillet for vinst, ska
beakta olika hallbarhetsintressen — bland annat klimatmissig och social
héllbarhet. I den hir rapporten visar vi att ett avskaffande av det aktiebo-
lagsrattsliga vinstsyftet, 1 linje med EU-kommissionens forslag, skulle ha
allvarligt negativa konsekvenser f6r Sveriges — och EU:s — konkurrenskraft.
Vi identifierar sex konkreta skal for svenska politiker att agera mot det har
lagforslaget:

1. Grunderna f6r den nordiska aktiebolagsmodellen hotas. Ett up-
phavande av vinstsyftet skulle i praktiken innebira ett upphivande av den
grund pa vilken de nordiska aktiebolagsregleringarna vilar. Detta skulle i sin
tur rubba férutsattningarna for att uppritthalla en effektiv kapitalmarknad
som formar att attrahera riskkapital.

2. Tillgangen till externt kapital skulle f6rsvagas. Ett avskaffat vinstsy-
fte forsvagar kraftigt incitamenten att investera i aktiebolag, Detta eftersom
ta skulle vara villiga att investera i nya affirsidéer utan rimliga mojligheter att
ta del av en eventuell framtida vinst.



3. Aganderitten inskrinks visentligt. Att patvinga aktiebo-
lag en skyldighet att — pa bekostnad av intresset av vinst — beakta
hillbarhetsintressen, 4r i det narmaste att likna vid en konfiskation.
Foretag ska inte vara politiska verktyg.

4. Forslaget bygger pa en felaktig analys av nationell reglering.
Den svenska regleringen tillater redan i dag att fler intressen beaktas
vid sidan av vinstintresset, inte minst genom det sa kallade visen-
tlighetsrekvisitet som innebir att 6vertridelser av vinstsyftet maste
vara av viss betydelse for att kunna resultera i rittsliga konsekvenser.

5. Subsidiaritetsprincipen skulle urvattnas. Bolagsstyrning ar
ett omrade inom aktiebolagsritten dér den nationella sirprigeln pa
ritten 4r av stor betydelse; bolagsstyrningsregleringar ir ofta starkt
integrerade 1 de nationella regleringarna, och bygger inte sillan pa
sjalvregleringar och sedvana. Det kravs darfor starka skal for att mo-
tivera en gemensam EU-reglering pa detta omrade. Kommissionen
misslyckas dock med att pavisa att sadana skal foreligger.

6. Foretag skulle drivas frain EU. Foretag som genom denna
reglering asamkas stora kostnader kommer givetvis att utlokalisera
sina verksamheter till mer tillitande jurisdiktioner. En foretagsflykt
go6r inte bara EU fattigare — det underminerar kraftigt EU:s mo6-
jligheter att ligga i framkant i den gréna omstallningen.
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Det hotade vinstsyftet

Inledning

ktiebolaget dr en  revolu-

tionerande  uppfinning. M6-

jligheten att, i utbyte mot ett an-
sprak pd framtida vinst i bolaget, lina ut
kapital till nagon som vill férverkliga en
affirsidé — detta tdmligen enkla koncept
ar en av de idéer som har haft storst be-
tydelse f6r utvecklingen av det vilstind
som vi i dag lever i. Vinstsyftet — det vill
sdga tanken att beslut i ett aktiecbolag ska
striva efter att maximera vinsten for dess
dgare — ir det fundament p4 vilket denna
lika enkla som briljanta uppfinning vilar.
Utan en lagreglering som sakerstiller att
aktiedgarnas intresse av vinst beaktas,
upphor nimligen dven incitamenten att
stilla sitt kapital till férfogande, och med
det grunden f6r finansieringsmodellen.

Trots att vinstsyftet pa detta sdtt utgor
ett av fundamenten i ett fritt niringsliv,
sd dr det ocksa — paradoxalt nog — ofta
foremal for kritik. Viansterdebattorer
dgnar sig flitigt 4t att utmala féretag och
foretagare som hinsynslésa, och utdeln-
ingar av fOretagsvinster som illasinnade
uttryck for girighet. Dessvirre har pro-
testerna frin hogersidan med tiden bliv-
it allt svagare, och ir i dag pa sina hall
knappt alls férnimbara. Att vinstkritiken
nu snabbt vinner mark i den svenska
debatten ir en lika nedsliende som illa-
varslande insikt.

Det senaste och mest orovickande inlig-
get i debatten om vinstintresset kommer
dock inte frin vinstern — det kommer

frin Bryssel. I juli forra aret presen-
terades E— en underlagsrapport for ett
kommande lagférslag fran EU-kommis-
sionen. I rapporten foreslas en regler-
ing som i praktiken skulle innebéra ett
avskaffande av det aktiebolagsrittsliga
vinstsyftet. En reglering som mer liknar
en konfiskering 4n nagot annat, och som
6ver en natt skulle férvandla privata ak-
tiebolag till politiska verktyg.

For oss som anser att hirt arbete ska
16na sig, och inser att det dr foretagande
och entreprendrer — inte staten — som
skapar innovationer och bygger vilstind.
For oss som tror pi liberalism, marknad-
sekonomi och dganderitt. For alla oss
aterstar nu ett hart arbete med att forhin-
dra att detta undermaliga lagférslag nar
lingre dn insidan av Brysselbyrakratins
dystra korridorer. Denna rapport ir ett
uppror, ett rop pa hjilp och ett brandtal
till forsvar for det vinstintresse som har
lagt grunden f6r det vilstand vi i dag le-
ver i. God lisning]
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Aktiebolaget - foretagsformen som

forandrade vastvariden

et dr svart att fOrestilla sig en

tillvaro utan foretag. Det finns

fa, eller knappast alls ndgra,
moment i vir vardag som inte férutsitter
inblandning av minst ett féretag. Vad vi
ater, har pd oss, sparar till, hur vi sparar
— listan kan géras i det ndrmaste odndlig
6ver vardagliga situationer dir vi pa olika
sitt kommer i kontakt med féretaget
som sambhillsaktor.

Den svenska regleringen erkdnner en rad
olika former fér bedrivande av fGretag,
diribland handelsbolag, kommanditbo-
lag, enskild firma och aktiebolag. Nu-
mera finns det till och med Europabo-
lag, en sirskild bolagsform inrittad av
EU i syfte att anvindas av paneuropeiska
foretag.!

Strax 6ver 40 procent av alla nystartade
foretag bildas i féretagsformen aktiebo-
lag.? Aktiebolaget skiljer sig frin andra
foretagsformer pa en viktig punkt: det
begrinsade personliga betalningsansva-
ret. Detta mycket enkla koncept — att
dgaren till ett aktiebolag, annat 4n i ytter-
sta undantagsfall, inte personligen svarar
for dess betalningar och skulder — har
samtidigt varit fundamentalt for utveck-
lingen av vistvirlden som vi i dag kinner
den.

Fran kungliga
privilegiebrev till Spotify

Innan aktiebolagsformen blev allmint
tillginglic var den som ville bedriva
niringsverksamhet hinvisad till att bed-
riva denna i form av handelsbolag eller
som enskild niringsverksamhet. I bada
fallen var niringsidkaren personligt
betalningsansvarig f6r verksamhetens
forpliktelser. Detta innebar att mo6-
jligheterna att ta affirsmissiga risker var
mycket begrinsade.

Alternativet till att bedriva verksamhet
under personligt betalningsansvar var att
ans6ka om oktroj — ett kungligt privile-
giebrev som gav rittigheter som liknar
dagens aktiebolag. Oktrojer har delats
ut dtminstone sedan 1600-talets bérjan.
Exempel pa svenska niringsverksam-
heter som innehade oktroj dr Alingsis
Manufakturverk, bildat 1724, och Rot-
strands bolag, bildat 1726. Oktrojen var
lingt i fran ett adekvat niringsverktyg;
Tillstinden var begrinsade i tid, vilket
innebar att bolaget uppldstes i samband
med att den beviljade perioden tog slut,
och att ans6ka om nya tillstind var en
administrativt betungande process.’

Nir de forsta aktiebolagslagarna kom till
i Europa under 1840-talet var de dérfor

1 Hittills finns det dock bara tvd rérelsedrivande Europabolag i Sverige — Alfred Berg Fondkommis-
sion och Ikanobanken — vilket indikerar ett svalt intresse f6r bolagsformen.

2 Ekonomifakta (2020).

3 I dag finns det av forklarliga skil bara spar kvar av detta rittsinstitut i den svenska lagstiftningen; dn i

dag har regeringen forbehallit sig makten att meddela bankoktroy.
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revolutionerande i det att de for férsta
gingen tillgdngliggjorde mojligheten att
bedriva niringsverksamhet utan per-
sonligt betalningsansvar fér en bredare
krets. England var forst ut med sin ak-
tiebolagslag frin 1844, och i Sverige in-
stiftades den f6rsta aktiebolagslagen fyra
ar senare, 1848. Men det skulle dréja
innan Sverige instiftade en modern ak-
tiebolagslag si som vi i dag kinner den
— 1848 ars aktiebolagslag inneholl namli-
gen fortfarande en oktroj-reglering. Det
var forst i och med de modernare regler-
ingarna frin 1895 och 1910 som Sverige
skulle se ett slutligt slopande av aktiebo-
lagsoktrojet.

Aktiebolaget svarade mot behovet,
padrivet av den industriella revolutionen
i Buropa, av att allokera kapital 1 en as-
sociationsform med begrinsat ansvar
f6r deldgarna. Det dr inte en 6verdrift
att pastd att aktiebolagsformen, gen-
om att mojliggéra for storskaligt af-
farsmissigt risktagande, lade grunden
for vistvirldens marknadsekonomi och
vilstind. Det ar nistan en svindlande
tanke att samma associationsform som
anvindes av de svenska foretagspion-
jirerna runt sekelskiftet, ar 2006 mo-
jliggjorde for framgangssagan Spotify
AB. S nog har vi denna enkla, men icke
desto mindre brillianta, idé att tacka for
mycket.

Vad ar ett aktiebolag?

Ett enkelt svar skulle kunna formuleras
pa foljande sitt: ”Aktiebolaget 4r en ju-
ridisk person som allokerar ett visst kap-
ital, har en konstitution i form av en bo-
lagsordning och innehas av en eller flera
deldgare genom Overldtbara andelar”.
Ett sddant svar dr dock féga informativt
och knappast hjidlpsamt om syftet ir att
forstd aktiebolagets natur eller funktion i
en marknadsekonomi.

Det dr inte en Over-
drift att pasta att
aktiebolagsformen,
genom att mojlig-
gora for storskaligt
affarsmassigt riskta-
gande, lade grund-
en for vastvarldens
marknadsekonomi
och vilstand

I dldre juridisk litteratur har flera olika
teorier om aktiebolagets natur forts
fram, varav de mest spridda dr realitet-
steorin, fiktionsteorin och Zweckvermo-
gen-teorin. Realitetsteorin gick ut pa att
aktiebolaget i samband med bildandet
erhiller ett sjilvstindigt liv, medan fik-
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tionsteorin i motsats till detta betonade
aktiebolagets stillning som rittslig fik-
tion. Zweckvermdgen-teorin fir i nagon
man betraktas som en gyllene medelvig
mellan dessa bada; en syn pd aktiebolaget
som en sdrskild formégenhet avsatt f6r
ett visst andamal.

I dag ir dessa teorier av begrinsad be-
tydelse, dven om det nog med relativt
stor sdkerhet kan konstateras att fik-
tionsteorin har gjort de mest bestiende
avtrycken i den juridiska diskussionen.*
En vanligare forklaringsmodell — dr
forstaclsen av aktiebolaget som ett nex-
us of contracts. Begreppet dr ldnat frin
den eckonomiska forskningen, och kan
grovt Oversittas till “en férknippning
av relationer dir alla parter forvintar sig
ett ekonomiskt utbyte”. Dessa ”parter”
ar bade interna — aktiebolagets ledning,
dgare, anstillda med flera — och externa
— kunder, borgenirer, potentiella inves-
terare, leverantérer med flera. En imp-
likation av denna forklaringsmodell ir
att forklaringen av aktiebolaget som en
juridisk fiktion saknar betydelse. Aktie-
bolaget ses istillet som en fokuspunkt
for de olika intressenternas ekonomiska
relationer till varandra.

Ytterligare en forklaringsmodell,
sammankopplad med nexus of con-
tracts-modellen, dr synen pa aktiebolaget
som en transaktionskostnadssinkande
funktion. Transaktionskostnader it kost-
nader i form av tid och umbiranden
forknippade med att ingd en transak-
tion pa marknaden (att séka efter den
ritta varan och avtalsparten, eventuell
férhandling av pris, kontroll av kvalitet,
upprittande av kontrakt med mera).

Ofta illustreras en transaktion pa den
fria marknaden som en relation mel-
lan tva parter — koparen och siljaren. 1
sjilva verket dr transaktionen inte sillan
mycket mer komplex dn sd. Nir en vara
kops av ett foretag dr minst ett tiotal
parter involverade, ofta lingt méinga fler
an sd; allt i fran anstillda pd féretaget till
underleverantérer, banker och bolag-
ets aktiedgare. Det ricker med en enkel
Oversikt for att inse att om alla parter
och intressenter skulle ha individuella
férhandlingar med varandra skulle tran-
saktionskostnaderna snart bli odversti-

gliga.

I detta fyller det aktiebolagsrittsliga re-
gelverket den viktiga funktionen av att
erbjuda marknadens parter ett standard-
kontrakt — det vill sdga ett antal rittsliga
l6sningar som kan anvindas for att or-
ganisera niringsverksamhet. Aktiebo-
lagets betydelse i detta avseende kan, pa
samma sitt som betydelsen av det be-
grinsade personliga ansvaret, knappast
Sverdrivas.

Sammanfattningsvis  utgér  fOretag-
et alltsd ett av fundamenten i den fria
marknadsekonomin. Genom detta tran-
saktionskostnadssankande standardkon-
trakt har langt fler avtal ingatts pa en fri
marknad 4n vad som annatrs hade varit
fallet. Det tillgéngligg6rande av aktiebo-
lagsformen som tog vid i Europa och
Sverige under det sena 1800-talet innebar
att dorren Sppnades for langt fler att tes-
ta och utveckla affarsidéer som innebar
finansiella risker. P4 sé sitt lades grunden
for vastvarldens valstind och den frihet
och materiella standard vi i dag lever i.

4 Fia skulle i dag gi med pa tanken att ett aktiebolag har ett eget, frin dess dgare oberoende, intresse.

Det skulle bland annat innebira stora komplikationer vid due diligence-undersékningar; det kan knappast anses

ligga i ett akticbolags intresse att ga med pa en siadan undersokning,
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Vinstsyftet — vad ar det och varfor finns det?

et dr knappast mojligt att tala

om fOretaget utan att samtidigt

tala om vinsten. Foretaget som
begrepp ir nidmligen i sin mest funda-
mentala betydelse en 6verenskommelse
om att fordela vinster mellan deldgare. I
aldre praxis har detta bland annat kom-
mit till uttryck i ett underhéllande ratts-
fall fran 1939, da tre vinner som fyllt i
en tippningskupong dirmed ansdgs ha
bildat ett enkelt bolag. Att vinnerna inte
namnt, Onskat, eller ens varit medvetna
om mojligheten att starta ett enkelt bolag
saknade betydelse — det faktum att de ut-
tryckt en gemensam avsikt att férdela en
vinst sinsemellan var i sig tillrickligt f6r
att ett foretag skulle anses ha uppkom-
mit.’

Stravan efter vinst 4r ocksa ett av de mest
grundliggande dragen i den minskli-
ga civilisationen. Onskan att forbittra
och utveckla den egna livssituationen ar
ndgonting som forenar minniskor gen-
om historien; en onskan som sannolikt
kunde vara lika stark f6r en pionjir inom
jordbruket pd MellanGsterns slitter for
over 12 000 ar sedan, som den 4r for en
nutida bérsmaklare, VD eller egenfére-
tagare.

Att vinsten som sddan dr nédvindig i en
marknadsekonomi och en grundpelare i
ett fritt néringsliv dr en sjilvklarhet som
inte kommer att nirmare kommenteras i
denna rapport. Vinsten ér, bland mycket
annat, nédvindig for att bygga en buffert

5 NJA 1939 s 434.
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for oforutsedda hindelser, for att kunna
attrahera riskkapital och som drivkraft
f6r minniskor att 6ver huvud taget ta
risken att bedriva niringsverksamhet.
Fo6r den som 6nskar en utmarkt och un-
derhallande genomging av vinstens be-
tydelse hinvisas till Patrick Krasséns an-
tologi Den nédvindiga vinsten, utgiven
péa Timbro forlag.

Foremaélet for denna rapport r alltsd
inte vinsten som sddan, utan vinstsy-
ftet. Om det ovan beskrivna tippning-
skupong-fallet ger uttryck fér synen pa
vinst som ett f6r foretaget grundliggan-
de clement i den svenska association-
sritten, sdger det emellertid inte mycket
om begreppet vinstsyfte. For forstaelse
av detta begrepp maste vi réra oss in i
den aktiebolagsrittsliga nomenklaturen.
Det lagreglerade vinstsyftet dr nimli-
gen stringt taget ett akticbolagsrittsligt
begrepp, vilket har att géra med att ak-
tiebolaget dr den enda fGretagsformen
dir det ansetts nédvindigt att lagreglera
associationens strivan efter vinst.

Sa vad dr da vinstsyftet i ett aktiebolag?
Av 3 kap. 3 § aktiebolagslagen (2005:551)
framgar att “om bolagets verksamhet
helt eller delvis ska ha ett annat syfte
an att ge vinst till férdelning mellan ak-
tiedgarna, skall detta anges i bolagsord-
ningen”. Det dr av denna paragraf, list
motsatsvis, som aktiebolagets vinstsyfte
framgar; om inget annat anges syftar ett
aktiebolag till att generera vinst till dess
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dgare (dven kallad in dubio-principen
eller vinstsyftespresumtionen). Reglerin-
gen innebir att bolagsledningen miste ta
hinsyn till vinstsyftet vid sin férvaltning
av bolaget, med risk for att annars stéllas
infér skadestindsansvar. Presumtionen
innebdr dock inte, till skillnad frin vad
som ofta pistas frin vinsterkanten, en
skyldighet att endast beakta intresset av
vinst. Detta kommer att beréras djupare
nedan under avsnitt fyra.

Om inget annat ang-
es syftar ett aktiebo-
lag till att generera
vinst till dess adgare
(aven kallad in du-

bio-principen eller
vinstsyftespresum-
tionen)

Varfér har det ansetts sa viktigt att ett
aktiebolag stravar efter vinst, att det till
och med blivit féremdl for lagregler-
ing? Svaret dr att det bakom denna my-
cket enkla princip gémmer sig en for
den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen
avgorande funktion — skyddet fér bolag-
ets dgare, aktiedgarna.

Den skyddsvirda positionen som ak-
tiedgarna anses inta tar sin utgangspunkt
i att en aktiedgare dr ndgot som i den
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rittsliga litteraturen betecknas som en
residualborgendr. Till skillnad frin en
vanlig borgendr — som ldnar ut pengar
i utbyte mot rinta och avbetalning, och
inte sillan dessutom med krav pa nigon
form av sikerhet for linet — har en resid-
ualborgenir inga méjligheter att aterkréd-
va utlinat kapital.

Det kan vid f6rsta anblick tyckas vara en
dilig affir for aktiedgaren — att riskera
sitt kapital utan mojlighet att pa juridisk
vig aterfi samma summa. Aktiedgaren
har dock en viktig drivkraft for att géra
denna affdr: aktiebolagets vinstutdeln-
ingar. Sikerheten fOr investeringen ligger
for aktiedgaren i de vinstutdelningar fran
aktiebolaget som denne kan forvinta sig.
Detta utg6r i manga avseenden hjirtat i
en fungerande och fri aktiemarknad — in-
vesterare lanar ut sitt kapital till akticbo-
lag i utbyte mot ett ansprdk pd framtida
vinst i detsamma.

Med detta i dtanke dr det ldtt att forstd
varfor aktiedgarens stillning skyddats
genom en lagreglering av presumtion fér
vinstsyftet. Utan 16ftet om vinstutdeln-
ing till aktiedgaren dr det svirt att tinka
sig att ndgon, med undantag for aktérer
med rent filantropiska ambitioner, skulle
vara villig att lana ut sitt kapital till ett
aktiebolag;

Ett dnnu tydligare sitt att askadliggéra
vikten av det aktiebolagsrittsliga vinstin-
tresset erbjuds i form av en nationalekon-
omisk forklaringsmodell vanligen kallad
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agentteorin. Teorin, som utvecklades av
de amerikanska ekonomerna Michael C.
Jensen och William H. Meckling i slutet
av 1970-talet, bygger pa forstaelsen av
aktiebolaget som skadeplatsen for en
stindig maktkamp mellan olika aktSrer.
Teorin gar forenklat ut pa att det finns
en inbyged intressekonflikt mellan bo-
lagets dgare — vilka 6nskar att maximera
vinsten och dirmed aktieutdelningarna
— och bolagets anstillda, inte minst bo-
lagsledningen, vilka enligt teorin avser
att maximera sin egen ersittning och
framtida karridirmoiligheter.

En klassisk konflikt som vil illustreras av
denna forklaringsmodell 4r strivanden
efter att diversifiera ett aktiebolags verk-
samhet. Den eckonomiska forskningen
tyder pd att diversifieringar sillan gener-
erar mer vinst till bolaget, varfér bolag-
ets aktiedgare har ett begrinsat intresse
av denna typ av investeringar. En leda-
mot i bolagsledningen kan diremot ha
starka incitament att diversifiera bolagets
verksamhet och ta sig an nya marknader
— inte minst for att bygga ett storre per-
sonligt ndtverk och ett rykte som kom-
petent och innovativ foretagsledare infor
en framtida karridr utanfér det aktuella
bolaget. Detta till skada f6r bolaget och
bolagets dgare — som pi si sitt gar miste
om alternativa, och mycket effektivare
investeringsmoijligheter — men till desto
storre glidje for ledamoten sjilv.

Det dr mot bakgrund av denna intresse-
konflikt, primirt mellan bolagets dgare
och bolagets ledning, som betydelsen av
vinstsyftespresumtionen som ett skydd
for aktiedgarnas intressen inte nog kan
understrykas. Utan ett effektivt medel
for aktiedgarna, inte minst minoritetsak-
tiedgare, att tillvarata intresset av vinst
skulle méjligheterna for aktiemarknaden

6 Prop. 2004/05:85 s 219.
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att attrahera kapital se en kraftig forsvag-
ning. Att avsikten med lagrummet ir att
astadkomma ett skydd for aktiebolagets
dgare framgér dven uttryckligen av férar-
betena till den nuvarande aktiebolagsla-
gen:

Enligt var mening ligger det ett
virde i att ocksd den nya lagen ger
uttryck for att aktiebolag normalt
bedrivs i vinstsyfte. En uttrycklig
regel om detta dr ocksé dgnad att
skydda aktiedgarna mot att fore-
tagsledningen anvinder bolagets
resurser till verksamhet som inte
ir dll gagn for aktiedgarna.®

Vad kan da sammanfattningsvis sigas
om vinstsyftet i svensk aktiebolagsritt?
Strdvan efter vinst dr det mest grun-
dliggande draget i alla niringsdrivande
associationsformer. Foér att skydda ak-
tiedgares ritt till avkastning for sin in-
vestering — och dirmed i férlingningen
sikra kapitalf6rsorjningen pa aktiemark-
naden — har vinstmaximeringsintresset
i aktiebolaget givits ett sirskilt rittsligt
skydd.



Utan ett effektivt
medel

for aktiedagarna,

inte minst
minoritetsaktiedagare,
att tillvarata intresset
av vinst

skulle mojligheterna
for aktiemarknaden
att attrahera

kapital se en kraftig
forsvagning.
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Nagra ord om vinstkritiken

kallad shareholder theory) ligger i dag till
grund for stora delar av de moderna bo-
lagsstyrningsteorierna, och har haft stor
inverkan inte minst pa de nordiska lin-
dernas aktiebolagsrittsliga regleringar.

Den svenska vinstdebatten de senaste
aren kan grovt sett delas in i tvd paral-
lella debatter; en som har forts inom ak-
ademin, och en av mer allmin karaktir
som har forts pa ett politiskt plan. De-
batterna har drivits av en syn, nird av en
grupp med tydliga vinstersympatier, pa
foretag som padrivande i att skapa for
samhillet ohllbara vinstkrav. En syn
som inte minst har fatt en rejil skjuts i
samband med de ekonomiska kriserna
under 1990- och 2000-talet — kriser som
av vissa betraktats som ett bevis pd att
foretagens vinstmaximering utgdr ett
hot mot sivil finansiell som miljémassig
stabilitet.

Aktieagarmodellen och
intressentmodellen

Inom akademin har debatten frimst
kretsat kring tvd olika modeller f6r bo-
lagsstyrning; aktiedgarmodellen och in-
tressentmodellen (den kallad stakehold-
er-modellen). Aktiedgarmodellen dr nira
besliktad med Friedman-doktrinen, och
forknippas med stindpunkten att aktie-
bolagen bist gynnar den ekonomiska
utvecklingen om aktiedgarnas intresse av
vinst styr beslut i bolaget. Det dr denna
modell som i dag tillimpas i svensk ak-

7 Bergstrom & Samuelsson (2015) s 261.
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tiebolagsritt, med en vinstsyftespresum-
tion och ett tydligt fokus pa skydd f6r ak-
tiedgarintresset. Aktiebolagslagen 3 kap.
3§, vars inneb6rd ovan har besktivits,
aterspeglar tillimpningen av aktiedgar-
modellen i svensk ritt.”

Mot den nuvarande modellen stalls alltsa
en motsatt modell: intressentmodellen,
som tog form i mitten av 1980-talet.
Modellen kan egentligen bist beskrivas
som ett antal olika idéstromningar med
utgdngspunkt i tanken att den nuvarande
modellen fér bolagsstyrning skapar en
ohdllbar strivan efter kortsiktig vinst-
maximering, Grundliggande ir tanken
att foretagets ansvar maste breddas till
att dven omfatta sociala- och miljémissi-
ga virden, det vill sidga att det utdver ett
rent kommersiellt ansvar aven maste till-
komma ett moraliskt ansvar att ta hdnsyn
till vid beslutsfattande i féretag, Ett ofta
anvint samlingsbegrepp fér dessa in-
tressen dr CSR” — Corporate Social Re-
sponsibility. Samtidigt 4r det inte m&jligt
att sitta fingret pd en specifik idéstromn-
ing eller en konkret idé som utmirkande
for tankesittet. Som tydliggdrs av Free-
man och McVea i deras inventering av
intressentmodellstyrning i borjan av
2000-talet, handlar intressentmodellen i
stallet om att balansera en rad olika in-
tressen och intressenter mot varandra:

The stakeholder framework does
not rely on a single over-riding
management objective for all
decisions. As such it provides
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no rival to the traditional aim
of  “maximizing shareholder
wealth.” To the contrary, a stake-
holder approach rejects the very
idea of maximizing a single ob-
jective function as a useful way
of thinking about management
strategy.  Rather, stakeholder
management is a neverending
task of balancing and integrating
multiple relationships and multi-
ple objectives.®

Det ska i sammanhanget pédpekas att
kritiken mot dessa idéstrémningar i den
svenska akademiska debatten pd sina
hall har varit pitaglig. Som kommer att
beréras mer utforligt nedan har en rad
tunga namn inom den svenska aktiebo-
lagsritten riktat 6ppen kritik mot ten-
denser till att ndrma sig intressentmod-
ellern, och det tycks i dag rdda en enighet
inom akademin till férdel for aktiedgar-
modellen.’

Aven forarbetena till den nuvarande ak-
tiebolagslagen innehiller ett stillningsta-
gande, om 4n ndgot luddigt, i friga om
valet mellan dessa modeller. I den all-
minna motiveringen till den nuvarande
vinstpresumtionsregleringen star att ldsa:

Vi vill understryka att vi tillmiter
dessa fragor [Corporate Social
Responsibility] storsta vikt och

8 Freeman & McVea (2001) s 13.

att Sverige ar djupt engagerat i de
olika internationella fora dir des-
sa fragor behandlas (se om detta
tex. prop. 2002/03:122 s. 58 f).
De regelindringar som kan ak-
tualiseras av detta arbete ligger
emellertid enligt vir bedémning
utanfér det rent aktiebolags-
rittsliga omradet. I denna prop-
osition limnas dirfér inte nagra
forslag med omedelbar koppling
till frigor kring féretagens socia-
la ansvar.!’

Uttalandet gar (méjligen med viss vilvil-
lighet) att tolkas som ett tydligt stilln-
ingstagande  fér  aktiedgarmodellen.
Foretagens sociala ansvar och ansvaret
for forhindrande av negativa exter-
naliteter kopplade till féretagens verk-
samhet ir, av uttalandet att déma, nagot
som regeringen anser bér avgoras i en
fran aktiebolagsritten separat reglering.
Detta idr ocksa vad som hittills har varit
den ridande ordningen i den svenska
regleringen. En framtida revidering av
den nu 6ver 15 4r gamla aktiebolagsla-
gen skulle dock kunna komma att dndra
den saken, inte minst — som kommer att
beréras nedan — med tanke pa de politis-
ka rorelser som i dag tar vid inom EU.

Debatten som forenar
Daniel Suhonen och de

9 Se bl.a. Bergstrom & Samuelsson (2015) s 263, Arvidsson, Dotevall, Moberg & Samuelsson (2021)
och Stattin (2021). Alla kommer att beréras i storre detalj nedan.

10 Prop. 2004/05:85 s 220.
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borgerliga ledarsidorna

Parallellt med debatten inom akademin
har, som ovan nimnts, dven en mer
allminpolitisk debatt om vinster forts.
Denna debatt har dessvirre priglats av
en djup okunskap om vinstens betydelse
och funktion i en marknadsekonomi,
ndgot som i sin tur har fott en mycket
hard vinstkritik.

Vinstkritiken har mahinda kommit till
sitt mest tydliga uttryck i debatten om
vinster i vilfirden, som tog fart i sam-
band med Caremaskandalen hosten
2011. Utan att viga nagra lingre kom-
mentarer 4t detta dmne — som skulle
kunna utgéra féremil f6r en separat, och
mycket ling, artikel'! — kan noteras att
debatten i stor utstrickning har befunnit
sig pd behorigt avstind fran sakliga ar-
gument; debatten om vinster i vilfirden
tycks i sjilva verket vara kinsloargumen-
tens parkeringsplats. Ett dskadliggérande
citat kan himtas fran det utomordentligt
underhallande Katalys-rapporten Svar
pa tal om vinster i vélfirden fran 2013:

Detaljregleringar och kravstilln-
ingar dr fors6k att hantera ett

grundliggande problem — att
det finns aktorer i valfarden vars
drivkrafter man inte kan lita pa."

Visserligen, kan det pastis, dr tankesmed-
jan Katalys ett extremt exempel. Men
faktum 4r att detta citat pA manga sitt
dr talande for hur debatten om vinster i
vilfirden foérts dven av andra — mindre
vinsterradikala — politiska krafter. Det
ar bilden av foretaget som en aktér med
en egen, lika hinsynslés som illasinnad,
agenda som har dominerat argumenten
fran vinstersidan.

Exemplen pa enfaldiga och populistiska
beskrivningar av fOretagsvinster tar inte
slut hir. Det senaste kapitlet i berittelsen
om vinstkritiken dr debatten som under
bérjan av ar 2020 blossade upp kring
omstillningsstdd och  vinstutdelning,
Katalysatorn fér debatten lir ha varit
finansminister Magdalena Anderssons
uttalande om att det “sticker i 6gonen”
att bolag fullfljer planerade vinstut-
delningar samtidigt som de uppbir om-
stillningsstod."” I dag dr utbetalningar av
omstillningsstdd villkorat med att det
bidragstagande bolaget inte fir besluta
om eller verkstilla vinstutdelningar.'

1 Bara Caremaskandalen i sig resulterade i 4 000 artiklar pa tre ménader, en rapport frin Timbro och
interpellationer i Sveriges riksdag,

12 Suhonen (2013) s 18.

13 Nordenski6ld (2020). Liberala ungdomsférbundets ordférande, Romina Pourmokhtari, ska i sam-
manhanget ha en eloge for ett utmarkt svar pa tal tillika forsvar av det fria niringslivet, Expressen debatt (2020).
14 For stodperioderna maj-september 2021 far féretaget under april 2020-december 2021 inte ha verk-

stallt ett beslut om:
° Vinstutdelning i ett aktiebolag

Gottgorelse eller vinstutdelning i en ekonomisk férening

°
° Forvirv av egna aktier
°

Minskning av aktickapitalet, den bundna éverkursfonden eller reservfonden for dterbetalning till

aktiedgarna/medlemmarna

Ett beslut om sidana virde6verforingar far inte heller fattas av foretagets stimma, styrelse eller motsvarande
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Detta trots att en rad tunga remissin-
stanser 1 ndringslivet kritiserade villkoret
for att bygga pa bristande forstaelse for
hur ett foretag fungerar. Ett féretag som
delar ut en enda krona i vinstutdelning
blir med gillande reglering alltsd di-
rekt diskvalificerat fran att fi omstalln-
ingsst6d, trots att dgaruttag via utdelning
i manga fall krdver mindre likviditet 4n
16n till 4garen. Det ér friga om ren pop-
ulism, snarare 4n omsorg om foretagens
eller statens finanser.

Nar vinster angrips
fran vanstern, saval i
den allmanpolitiska
debatten som inom
akademin, ar det av
avgorande vikt att
en stark motbild
har bred forankring
bland de som fors-
varar grundlaggan-
de viarden som ett
fritt naringsliv, dgan-
deratt och marknad-
sekonomi.

Men det mest tragiska kapitlet i antolog-
in om vinstkritik stir varken Magdalena
Andersson eller Daniel Suhonen for. Det
g6t dessvirre de borgerliga ledarsidor-
na, enligt den nyligen publicerade rap-
porten fran Niringslivets medieinstitut
Sa beskriver ledarsidor féretagsvinster
och aktieutdelningar. Av en genomging

av sex borgerliga ledarsidor framgar att
flera av dessa visar ett ointresse fOr vinst
och aktieutdelning, som star i bjirt kon-
trast till frigornas betydelse fér samhal-
let och det fria féretagandet. Vidare, och
dn virre, visar undersOkningen att flera
av ledarsidorna dr Gvervigande kritis-
ka till vinst och aktieutdelning samt att
bilden som férmedlas till lasaren inte sil-
lan ir att vinster och aktieutdelningar dr
ett onddigt ont. Svenska Dagbladet och
Dagens Industri dr de ledarsidor som,
enligt undersékningen, bist forklarar
vinstens och aktieutdelningens betydelse
och funktion. Bland de ledarsidor som
forhaller sig mest kritiskt 4r Dagens Ny-
heter, som enligt undersékningen har
flera texter som avfirdar kritik mot vin-
stregleringar som alarmism och oftare
in andra undersokta ledarsidor anvinder
begrepp som ”’storféretag’” och “stora
koncernet” for att beskriva foretag,'s

Att borgerliga ledarsidor hinfaller at
samma enfaldigt negativa bild av vin-
stutdelningar och vinstintresset som
kommer frin vinstern ger anledning till
att kinna oro. Dessa ledarsidor fir nim-
ligen, dtminstone i nigon man, betraktas

organ under perioden april 2020-december 2021. Skatteverket (2021).

15 Sande & Olin (2021).



och aktieutdelningar. I stillet tycks
dock det motsatta vara fallet — alltfor
manga borgerliga ledarskribenter ty-
cks ha kopt vinsterns illa underbygg-
da argument. Det ir en farlig utveck-
ling.

Sammantaget finns det alltsa tydliga
positioner, inom savil akademin som
i den mer allminpolitiska debatten,
rorande vinstens nédviandighet kontra
skadliga konsekvenser f6r samhillet.
Men om det inom akademin finns en
timligen tydlig motbild till vinsterns
krav pa diversifierade verksamhets-
féremal, i form av de olika s3 kallade
intressentmodellerna, sa saknas
motsvarande i stor utstrickning i
den allminpolitiska debatten. Sjil-
va dgmnet vinst och vinstintresse ty-
cks vara ett r6tt skynke som vicker
dven de mest marknadsorienterade
ledarskribenternas misstinksamhet.
Forhoppningsvis kan texter som den-
na, och den ovan nimnda utmirkta
rapporten fran Niringslivets medie-
institut, tjana som nyttig lisning for
dessa skribenter.

W\



Att borgerliga ledarsidor hanfaller at

samma enfaldigt negativa bild av vin-

stutdelningar och vinstintresset som

— kommer fran vinstern ger anledning
till att kdanna oro.
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EU-kommissionens kommande lagforslag om

hallbar bolagsstyrning

Till den ldsare som hir borjar
kinna sig alltmer uppgiven Gver
den ogrundade, men trots detta
alltjimt tilltagande, vinstkritiken i den
svenska debatten kan det tyvirr inte
utlovas ndgot annat dn dnnu mer ned-
slaende liasning. Det dr ndmligen dags for
en presentation av det senaste och mest
orovickande inligget i debatten om vin-
stintressets vara och icke vara: EU-kom-
missionens lagstiftningsinitiativ om hall-
bar bolagsstyrning,

Forst nagra ord om bakgrunden till ini-
tiativet. Den 8:e mars 2018 presenterade
EU-kommissionen en handlingsplan f6r
hallbar tillvixt. De tre 6vergripande sy-
ftena med handlingsplanen, som inne-
hiller 10 atgirdsomraden, ér att (i) styra
kapitalflédena till hallbara investeringar,
(i) hantera finansiella risker till f5ljd av
klimatférindringar,  resursutarmning,
milj6forstéring och sociala fragor, och
(iif) frimja 6ppenhet och lingsiktighet i
finansiell och ekonomisk verksamhet.'t
Handlingsplanen 4r utan tvekan ett av
de mer offensiva politiska dokument
som EU-kommissionen hittills har lagt
fram. Hir presenteras en kraftfull, och
for medlemslindernas nationella regle-
ringar mycket ingripande, reformagen-
da f6r en hallbar omstillning. En av de
atgirder som hittills har vidtagits dr den

uppmirksammade och mycket kritise-
rade groéna taxonomin, som planeras
trada i kraft i medlemslinderna frin och
med januari 2022.

Atgﬁrdsomrﬁde 10 i handlingsplanen
ar att ’frimja en hallbar bolagsstyrning
och motverka otillborlig kortsiktighet
péd kapitalmarknaderna”. Det dr i det-
ta dtgirdsomrade som det nu aktuella
forslaget om hallbar bolagsstyrning har
sin grund. I juli 2020 presenterades en
underlagsrapport, A Study on Directors’
Duties and Sustainable Corporate Gov-
ernance,” tankt att ligga till grund for ett
slutgiltigt lagférslag som ska ldggas fram
av kommissionen under andra kvartalet
2021." Undetlagsrapporten ger en tyd-
lig indikation om vilken riktning som det
slutliga lagforslaget kommer att anta.

Uppliagget i rapporten ir enkelt. Sju sd
kallade problemdrivande faktorer, som
alla sdgs bidra till ”short-term maximisa-
tion of shareholder value”, identifieras.!’
Med utgiangspunkt i var och en av dessa
faktorer presenteras ett motsvarande éat-
girdsforslag, Atgirdsforlagen bryts i sin
tur upp i tre mojliga regleringsalterna-
tiv, indelade efter hur ingripande de ér i
férhallande till medlemslindernas natio-
nella lagstiftning (A och B = non-legisla-
tive/soft, C = legislative/hatd).

16 Handlingsplan for finansiering av héllbar tillvaxt COM/2018/097 final.

17 Study on directors’ duties and sustainable corporate governance final report (2020).

18 https:/ /ec.europa.cu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Hallbar-bolags-
styrning_sv

19 Study on directors’ duties and sustainable corporate governance final report (2020) s 6.
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Av storst intresse for denna framstillning dr det forsta forslaget, varfor endast detta kom-
mer att presenteras nirmare hir. Den problemdrivande faktorn som definieras dr att ”direc-

tors’ duties

and company’s interest are interpreted narrowly and tend to favour

Option 1

Commission -led/funded awareness-raising campaign (M1.1) aimed at:

° Clarifying that, when acting in the interests of the company,
directors should properly balance the following interests, alongside the
interest of shareholders: long-term interests of the company (beyond 5-10
years); interests of employees; interest of customers; interest of local and
global environment; interest of society at large

° Promoting the principle that identifying and mitigating
sustainability risks and impacts, both internal and external, is part of
directors’ duty of care

Option 2

Commission recommendation (M1.2) that provides a uniform
interpretation of directors’ duties and company’s interest to the Member
States and recommends them to:

o Clarify in their respective national frameworks that, when acting
in the interests of the company, directors should properly balance the
following interests, alongside the interest of shareholders: long-term
interests of the company (beyond 5-10 years); interests of employees;
interest of customers; interest of local and global environment; interest of
society at large

° Introduce in their respective national frameworks an explicit
directors’ duty to identify and mitigate sustainability risks and impacts, both
internal and external, connected to the company’s business operations and
value chain

Option 3

Commission proposal for a new EU directive (M1.3) providing an EU-wide
formulation of directors’ duties and company’s interest, requiring directors
to:

° Properly balance the following interests, alongside the interest

of shareholders, when acting in the interest of the company: long-term
interests of the company (beyond 5- 10 years); interests of employees;
interest of customers; interest of local and global environment; interest of
society at large

° Identify and mitigate sustainability risks and impacts, both internal
and external, connected to the company’s business operations and value
chain

23
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the short-term maximisation of share-

holders’ value”. I franvaro av en EU-in-
tervention, argumenteras det, kommer
bolagsledningar att premiera kortsiktig
vinstmaximering for aktiedgare framfor
att satsa pa att héllbarhetsanpassa bo-
lagets verksamhet. Den sociala och mil-
jomissiga hallbarheten kommer enligt
detta synsitt att fa sta tillbaka till f6rmén
for intresset av att till varje pris generera
vinst.?

Som svar pa detta identifierade problem
liggs tre alternativa regleringsforslag
fram, édtergivna i sin helhet nedan. Det
minst ingripande alternativet, Option A,
ar att inrdtta en medvetenhetskampanj
som syftar till att skapa medvetenhet i
bolagsledningar om vikten av att beakta
olika hillbarhetsintressen vid sidan av
vinstintresset. Option B idr att anta en
rekommendation med motsvarande
budskap.?’ Det mest ingripande alterna-
tivet, Option C, innebdr i praktiken att
bolagsledningar foreslas bli skyldiga vid
lag att beakta olika hallbarhetsintressen
vid sidan om vinstintresset.?

Rapporten stannar emellertid inte vid
att ldgga fram forslag. Det presenteras
dven en uppskattning av vilken av de
foreslagna atgirderna som forvintas fa
storst genomslag, Foga forvanande lan-
dar analysen, som bygger pd faktorer
sasom “Impacts on fundamental rights”
och ”Environmental impacts”, i att den
mest ingripande tgirden, Option C, ir
den mest limpliga.”® Det dr darfor san-

20 Ibid s 61 ff.

nolikt att det dr just detta fOrslag som
kommer att ga vidare och liggas fram i
ett kommande lagstiftningsinitiativ frin
kommissionen.

Vad skulle ett genomférande av Option
C da kunna innebira for svenskt vid-
kommande? I praktiken skulle det kunna
innebira ett inférande av intressentmod-
ellen i svensk aktiebolagsritt. En modell
som alltsa har kritiserats i doktrinen och
fran vilken den svenska lagstiftaren har
tagit avstand senast i samband med rev-
ideringen av aktiebolagslagen 4r 2005.*
En ordagrann lisning av underlagsrap-
portens forslag ger vid hand att ett direk-
tiv skulle antas, med mycket ingripande
och detaljerade regleringar av styrelsens
skyldigheter och ansvar i bolagsstyrnin-
gen. Det skulle dliggas bolagsstyrelser i
alla aktiebolag i unionen att, vid sidan av
vinstintresset, d&ven beakta féljande in-
tressen (forfattarens egen Gversittning):

®  detlingsiktiga intresset i bolag-
et (pa 5-10 irs sikt)

® anstilldas intressen

konsumenters intressen

® intresset av lokal och global
miljémissig hallbarhet
® sambhallets intresse i stort

Aven om lagforslaget r tydligt i sin
ambition limnar det mycket att 6nska i
konkretion. Sirskilt det sistnimnda in-
tresset (“sambhillets intresse i stort”) dr
tillrackligt luddigt for att fi vem som
helst att undra vad det dr som egentligen

21 Rekommendationer ir icke-bindande handlingar som syftar till att uppna vissa mal utan att inféra

en obligatorisk rittslig ram.

22 Ett direktiv, vilket dr det som foreslds, dr en lagstiftningsakt som anger ett mal som alla EU-linder

maste uppnd. Det dr emellertid upp till de enskilda linderna att utforma sina egna lagar om hur man nér dessa

mal. I praktiken innebir detta att den svenska lagstiftaren dr skyldig att inférliva direktivet i den svenska reglerin-

gen, vilket vanligtvis sker genom justeringar i befintlig nationell lag.

23 Ibid s 62-79.
24 Se ovan under avsnitt 3.
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ska beaktas. Inte heller limnas nagra svar pd hur méjligheterna till ansvarsutkrivande ska
kopplas till ett sadant langtgaende ansvar for styrelsen (hur miter man i vilken utstrickning
ett beslut 1 ett bolag ligger i ”samhallets intresse i stort”’?).

Forslaget innehéller dessutom inte heller ndgon indikation p4 att regleringens tillimplighet
skulle vara begrinsad till bolag av viss stotlek, exempelvis endast borsnoterade bolag.
Regleringen skulle alltsd formodligen komma att omfatta alla aktiebolag i EU — noterade
som onoterade, smi som stora. Ett svenskt fimansbolag som bedriver, lat siga, tridgardss-
kotsel, skulle med andra ord triffas av regleringen pa samma sitt som den skulle triffa ett
globalt storféretag. Huruvida detta verkligen ér syftet, vilket ju framstar som timligen kon-
traproduktivt (det far nimligen betraktas som timligen svart att beakta ”sambhillets intresse
i stort” i ett fimansbolag som bedriver tridgardsskotsel), limnas dock utan svar.

Sammanfattningsvis kommer EU-kommissionen nagon ging under andra kvartalet i ar att
presentera ett lagférslag som med stor sannolikhet innebir ett inférande av intressentmo-
dellen i svensk aktiebolagsritt. Forslaget dr ett steg i férverkligandet av den handlingsplan
som kommissionen presenterade ar 2018, och som hittills har resulterat bland annat i den
mycket kritiserade gréna taxonomin.

| praktiken skulle det kunna innebara ett
inforande av intressentmodellen i svensk
aktiebolagsratt. En modell som alltsa har
kritiserats i doktrinen och fran vilken
den svenska lagstiftaren har tagit avstand
senast i samband med revideringen av
aktiebolagslagen ar 2005.

25
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Sex anledningar till att skrota EU-

kommissionens forslag

4 langt har vi kunnat konstatera att
S allt fler r6ster i dag hojs for att kri-

tisera vinstsyftet, och att den mod-
ell pa vilken det moderna aktiebolaget dr
byggt ddrmed ir hotad. Det senaste och
mest tringande hotet mot vinstsyftet
presenterades i ovanstiende avsnitt — ett
kommande lagférslag frin EU-kom-
missionen, som sannolikt kommer att
innebidra omfattande revideringar av
vinstsyftespresumtionen i den svenska
aktiebolagslagen. Det ridder knappast
nigon tvekan om att en sadan reglering,
i praktiken ett inférande av intressent-
modellen i svensk aktiebolagsritt, hade
varit férédande. Nedan presenteras fem
argument som med styrka talar mot ett
inférande av EU-kommissionens kom-
mande forslag i svensk ritt — argument
som borde ge starka incitament till ans-
variga svenska politiker att gora allt 1 sin
makt for att mota lagforslaget i grind.

1. Grunderna for
den nordiska
aktiebolagsmodellen hotas

Det yttersta syftet med ett aktiebolag ir
att skapa virde for dess dgare, och om
inget annat anges i bolagets konstitution
maits detta virde i monetir vinst. Den
aktiebolagsrittsliga regleringen finns till
i syfte att sinka transaktionskostnader,
och dirmed 6ka antalet omsittningar i

25 Lau Hanssen m.fl. (2020).
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samhallet, samt att 16sa ut intressekonf-
likter som uppkommer mellan aktorer
inom bolaget. For det senare dndamalet
spelar det aktiebolagsrittsliga vinstin-
tresset — som med EU-kommissionens
forslag 1 praktiken skulle avskaffas — en
avgorande roll. Dessa drag utg6r funda-
menten i en effektiv kapitalmarknad som
férmar att attrahera riskkapital. Funda-
ment som utmirker den nordiska aktie-
bolagsmodellen sisom den utformades
for over 200 4r sedan. Fundament som
i dag héller pa att nedmonteras.

Hotet mot den nordiska aktiebolags-
modellen dr allvarligt och i hogsta grad
patagligt, och reaktionerna har inte latit
vinta pa sig. Ett av manga illustrativa
exempel dr ett remissvar till underlags-
rapporten, undertecknat av inte mindre
an 21 nordiska experter pa aktiebolags-
ratt som tillsammans 4r knutna till 14
olika lirositen i Norden.? I remissvaret
varnar forfattarna for vilka ingripande
konsekvenser som forverkligandet av
kommissionens forslag skulle ha f6r den
nordiska aktiebolagsmodellens  funk-
tionssatt. De noterar ocksd — underhil-
lande nog — en rad direkta felaktigheter
i underlagsrapporten, diribland en bri-
stande forstaelse for savil juridisk litter-
atur som grundldggande drag i teorierna
for bolagsstyrning,

Att en i princip enig nordisk akade-
mikerkér med all 6nskvird tydlighet goér
klart att forslaget dr savil daligt under-
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byggt som ett allvarligt hot mot den nor-
diska modellens funktionssatt, talar sitt
tydliga sprak. Fér den som virnar om
den modell som i 6ver 200 ar har byggt
vilstaind och frihet dr det en sjilvklar-
het att motsitta sig detta forslag. Detta
sd mycket mer eftersom sjilva tanken
som forslaget bygger pa — att foretag ska
aldggas ett ansvar for att frimja hallbar-
hetsindamal — foérutsitter en acceptans
av den socialistiska asikten att politiska
mekanismer, inte marknadsmekanismetr,
ar den limpligaste 16sningsmodellen f6r
framtidens utmaningar.

2. Tillgangen till externt
kapital skulle forsvagas

Vinstsyftet motiveras, som ovan beskriv-
its, av intresset av att skydda bolagets
aktiedgare. Regleringen mojliggdr for
ansvarsutkrivande av bolagsledningen
fér opportunistiska beslut, och ér pd si
sitt ett verktyg for aktiedgarna att siker-
stilla att ledningen inte (enbatt) fattar
beslut i syfte att berika sig sjilva. Dirfor
ar vinstintresset, som dven det papekas
ovan, grundliggande for aktiecbolagets
funktionssatt.

Forslaget som presenteras i EU-kom-
missionens underlagsrapport innebir
att vinstintresset i svensk aktiebolagsritt
skulle beh6éva justeras, for att i stillet
omfatta diverse hallbarhetsintressen.
En siadan reglering skulle i praktiken in-

26 Bergstrom & Samuelsson s 263 med referenser.

nebira kraftigt férsvagade moijligheter
for aktiedgare att utkridva ansvar frin
bolagsledningen. Skilet till detta 4r en-
kelt: beslut fattade p4 illegitima grunder
skulle utan svérigheter kunna gémmas
bakom otydliga héllbarhetsindamal.
Detta beror pé att det kan férmodas vara
svirt for en bolagsledning att géra en
korrekt och vetenskapligt forankrad av-
vigning mellan intressen som “intresset
av lokal och global miljomissig hallbar-
het” och ”samhallets intresse i stort” vid
alla storre affirsbeslut. Nagot som var-
nats for i den ekonomiska litteraturen dr
att krav pa att balansera mellan alla dessa
hallbarhetsintressen kommer att con-
fuse the management beyond control®
En implikation av detta dr att det ocksd
ar fullt mojligt att forvirra den som har
for ambition att utkridva ansvar for ett
visst agerande. Det ir helt enkelt svért
att bevisa att en affir som gynnat bo-
lagsledningen, men skadat mojligheter-
na till vinst i bolaget, inte bara var en
“hallbarhetssatsning”. Med mindre dn
kraftigt sinkta beviskrav jaimfort med i
dag skulle méjligheterna att utkrdva an-
svar for sidant illegitimt beteende vara i
det nirmaste obefintliga.

De forsvagade mojligheterna till ans-
varsutkriavande skulle inte bara drabba
befintliga aktiedgare pa ett negativt sitt.
I férlingningen skulle en sidan utveck-
ling dessutom foérsvaga méijligheterna
for foretag att attrahera externt kapital.
Ett antal vetenskapliga studier visar pi
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det tydliga sambandet mellan aktiedgar-
nas rittsliga stillning i foérhallande till
bolagsledningen, och bendgenheten att
investera i aktiebolag.” Nigot som vid
nirmare eftertanke dr fullstindigt logiskt
—vem vill investera i en affarsidé om man
inte kan vara siker pa att man fir vara
med och ta del av en eventuell vinst? Ge-
nom att kraftigt fOrsimra aktiedgarnas
mojligheter till ansvarsutkrivande skulle
ett genomforande av forslaget forsvaga
incitamenten till att finansiera nya affir-
sidéer. Detta skulle inte bara skada ak-
tiemarknadens funktionssitt. Det skulle
ocksa leda till att otaliga affirsidéer, som
skulle kunna ligga grunden fér mer vil-
stand, utveckling och frihet i virlden, al-
drig far se dagsljus.

3. Aganderitten inskrinks
vasentligt

Riitten att fritt férfoga Gver sina dgodelar
ar grundldggande i en rittsstat, och ater-
finns i savil den svenska grundlagen som
i EU-stadgan och EU-f6rdraget. I denna
ritt ingdr i allra hogsta grad att vilja hur
kapital i ett foretag ska investeras — ndgot
som vinstsyftet dr ett grundliggande ut-
tryck for. I vilken utstridckning det lagda
forslaget verkligen uppfyller kraven pa
en legitim inskrinkning av dganderitten
limnas dock okommenterat i rapporten,
nagot som far betraktas som minst sagt
anmirkningsvirt.

En reglering som innebir att krav stills
pd bolagsledningar att beakta hallbar-
hetsintressen, 4r inte bara en direkt in-
skrinkning av hur privata dgare far férfo-

27 Se t ex Rose (2006).

ga Over privat kapital. En sidan reglering
ger ocksd uttryck fér en syn pd privata
féretag som i grunden star i strid med
konceptet dganderitt. I forslaget betrak-
tas aktiebolaget i det nirmaste som ett
verktyg for utférande av det offentliga
intresset av att frimja hallbarhet. Det-
ta utan att det nigonstans i rapporten
motiveras varfor just privata foretag ska
axla ett storre ansvar an andra samhall-
saktorer for politiska misslyckanden att
ni diverse hillbarhetsmal. Insikten om
denna aspekt av lagforslaget bér mana
till omsorgsfull eftertanke f6r den som
virnar om marknadsekonomi och grun-
dliggande liberala virden. Om féretagen
i dag foérvandlas till verktyg f6r klimatpo-
litiska mal — vad kan de da forvandlas till
i morgon?®

I sammanhanget dr det svart att inte dra
paralleller med den utveckling som Mil-
ton Friedman varnade f6r redan 1970:
att som foretagsledare investera i hall-
barhetsaindamal, utan att dirmed ha som
syfte att maximera foretagets vinst, ar att
ta sig en ritt 6ver andras kapital som inte
finns. Det 4r i praktiken att likna vid att
ta sig en beskattningsritt, som helt och
hallet saknar legitimitet:

The whole justification for per-
mitting the corporate executive
to be selected by the stockhold-
ers is that the executive is an
agent serving the interests of
his principal. This justification
disappears when the corporate
executive imposes taxes and
spends the proceeds for “social”
purposes. He becomes in effect
a public employe, a civil servant,

28 1 sammanhanget bor dven risken for gold plating i samband med ett infétlivande av en sidan lag-

stiftning beaktas som yttetligare ett fullt reellt hot mot dganderitten, 4ven om detta givetvis inte 4r en ange
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even though he remains in name
an employe of private enterprise.
On grounds of political princi-
ple, it is intolerable that such civil
servants—insofar as their actions
in the name of social responsibil-
ity are real and not just window-
dressing—should be selected as
they are now. If they are to be
civil servants, then they must be
selected through a political pro-
cess. If they are to impose taxes
and make expenditures to foster
“social” objectives, then politi-
cal machinery must be set up to
guide the assessment of taxes
and to determine through a po-
litical process the objectives to be
served.”

Nigot som inte heller adresseras i
rapporten dr konsekvenserna av den
utékning taleberittigade
gentemot aktiebolaget som  reglerin-

av  kretsen

gen skulle innebdra. Genom att goéra
bolagsledningen ansvarig att beakta en
rad olika intressenter och intressen vid
sitt beslutsfattande (till exempel “in-
tresset av lokal och global miljémissig
héllbarhet”) o6kar dven mdjligheterna
for externa parter att stilla krav pa bo-
lagets agerande. Detta utan att aktSren
behéver ha mer dn en perifer koppling
till bolaget. Ju fler som ges ritt att rikta
rittsliga ansprdk gentemot aktiebolaget,
desto storre blir ingreppet i aktiedgarnas
dganderdtt. Att pa detta sitt ge taleritt
till personer som dr helt utomstaende f6r
bolaget skulle 6ka tvisterisken markant,
for att inte nimna risken for direkta hot
och utpressningsférsék. Det dr, som pa-
pekas i ett remissvar, farligt naivt att tro
att taleritten skulle utnyttjas uteslutande
av rationella minniskor som ir legitimt
29 Friedman (1970).

30 Se Lau Hanssen m.fl. (2020) s 17.
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bekymrade 6ver miljon — det skulle vara
lika 6ppet for fanatiker och motstindare
till marknadsekonomi. Det skulle rentav
kunna 6ppna upp for sikerhetsrisker; ut-
lindska makter som ér fientliga mot EU
skulle i detta ges ett mycket mer kraftfullt
vapen for att angripa europeiska foretag
och den europeiska marknaden.”

4. Forslaget bygger pa en
felaktig analys av nationell
reglering

Hela forslaget grundas pa premissen att
medlemslindernas nationella reglering-
ar inte i tillricklig utstrickning frimjar
beaktande av andra intressen an vin-
stintresset. Formuleringar i underlags-
rapporten ger tydligt uttryck fér up-
pfattningen att de nuvarande nationella
regleringarna driver bolag att plocka ut
stora, kortsiktiga vinster. Men detta dr
en i grunden felaktig analys av hur den
svenska regleringen, och férmodligen
dven andra linders regleringar, i praktik-
en fungerar.

Som ovan beskrivits finns en lagstadgad
vinststyftespresumtion i 3 kap. 3 § ak-
tiebolagslagen, av vilken foljer att ett
aktiebolags syfte in dubio ir att skapa
vinst for aktieigarna. Den praktiska
betydelsen av denna reglering ska dock
inte Gverdrivas. Regleringen innebir att
bolagsledningen miste ta hinsyn till
vinstsyftet vid sin férvaltning av bolag-
et, med risk for att annars stallas infor
skadestindsansvar. Regleringen innebir
dock inte att bolagsledningen dliggs
ett ansvar att enbart beakta vinstsyftet.
Tvirtemot vad som ofta pastas frin vin-
sterkanten star det bolagsledningen fritt
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att beakta dven andra intressen parallellt
med vinstsyftet.

Denna  tolkningsmarginal foljer av
flera faktorer. Av stor betydelse dr det
visentlighetstekvisit som tillimpas i
svensk aktiebolagsritt vid 6vertridelser
av vinstsyftet.”! Inneborden av visent-
lighetsrekvisitet dr att en avvikelse frin
vinstsyftet maste vara av inte obetydan-
de magnitud for att kunna rendera ndgon
slags rittsligt ansvar. Med andra ord ska
det mycket till for att en bolagsledning
ska fallas for 6vertridelse av vinstsyftet,
nigot som skapar en flexibilitet f6r led-
ningen att vid sidan av vinstsyftet beakta
andra intressen.

Av mojligen dnnu storre betydelse ar
dock tolkningen av sjilva begreppet
“vinstsyfte”. Det dr ndmligen inte alltid
sjalvklart vad som ska betraktas som en
vinstmaximerande atgird. Inte sillan ar
det som betraktas som vinstmaximer-
ande i lika hog grad ndgot som dr bade
socialt och miljomissigt hallbart. Att
exempelvis investera i dyrare, men mer
férnyelsebara, material for tillverkning
kan vara ett vinstmaximerande sitt att
stirka bolagets goodwill. Detta trots att
det minskar marginalen vid forsiljning,
Att stilla vinstmaximering i motsats till
héllbarhet ér dirfor felaktigt.

En f6r detta dmne mycket illustrativ de-
batt brot ut i juni i ir i samband med As-
tra Zenecas beslut att silja covidvaccin
till sjalvkostnadspris, nagot som bland
vissa vickte frigan om ett motsvarande
forfarande av ett svenskt bolag hade varit
forenligt med vinstsyftespresumtionen.
Den namnkunnige advokaten och dok-

torn i associationsritt Carl Svernlov utt-
ryckte pa ett triffande sitt den kognitiva
atervindsgrind som ligger i att pa detta
satt stalla vinstintresset i motsats till an-
dra intressen:

Manga foretag har idag gynnats
av en héllbar strategi, dir bade
resultat och aktievdrde har fo1-
bittrats och goodwill skapats av
goda relationer med omvirlden;
detta kan alltsid direkt bidra till
vinstintresset. Mot den bakgrun-
den framstar inte Astra Zenecas
beslut att silja covidvaccin till
sjdlvkostnadspris  som  sdrskilt
dramatiskt. Tvirtom framstir det
som ett genialiskt drag i att sdtta
likemedelsforetaget i ett bittre
ljus 4n konkurrenterna, vilket
gynnar just foretagets formaga
att skapa vinst at sina aktiedgare.
Om Astra Zeneca hade varit ett
svenskt aktiebolag hade atgirden
varit helt férenlig med det svens-
ka aktiebolagsrittsliga vinstin-
tresset.”

Det ar med andra ord inte bara vansk-
ligt, utan dr till och med rent felaktigt,
att stilla intresset av vinstmaximering i
motsats till andra intressen — inte minst
hillbarhetsintressen.

5. Subsidiaritetsprincipen
skulle urvattnas

Paradoxalt nog — med tanke pd de minst
sagt radikala forslag som ldggs fram i un-
derlagsrapporten — dr en av de mest up-
pseendevickande aspekterna inte nagot

31 11944 éars aktiebolagslag framgick visentlighetsrekvisitet uttryckligen av lag, nigot som kom att

slopas vid tillkomsten av 1975 ars aktiebolagslag. Trots detta rader enighet i den juridiska doktrinen om att

visentlighetsrekvisitet alltjaimt giller.
32 Svernlov (2021).
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av forslagen. Nagot som ingen ldsare
kan undga att notera dr den upptrissade
ton som utgdr ett genomgdende tema
i hela rapporten. Allt — frin problem-
beskrivning till reformférslag — priglas
av en kinsla av att sti infOor en nira
forestiende katastrof. En kinsla som
i hégsta grad paverkar motiveringarna
till att omradet bor vara foremal for en
gemensam EU-reglering. Detta dr ocksa
nagot som pd ett fortjanstfullt sitt kom-
menteras i de nordiska experternas re-
missvar:

We are aware that the Study
does not explicitly say so, but its
general tone of urgency, its sin-
gle-minded focus on the threat
of climate change and its implicit
suggestion that the gravity of the
threat justifies any and all inter-
ventions, make it necessary to
point out that there is no such
urgency or imminent threat of
human extinction or planetary
collapse. This is not what science
is saying. We cannot have a dem-
ocratic conversation with a gun
held at our heads, nor can the
legislature of the Union function
under the pretence of an emer-
gency that annuls all other rights
and concerns. Only authoritati-
ans and fanatics are attracted to
emergency measutes; they are
anathema to a sustainable dem-
ocratic society.™

Som noteras av de nordiska experter-
na dr ett 6verhingande tema att, for
medlemslinderna mycket ingripande,
reformforslag motiveras med att dessa
ar noédvindiga som svar pa ett Gverhin-

33 Se Lau Hanssen m.fl. (2020) s 5.

gande klimathot. Men som ocksa péipe-
kas i det ovan namnda remissvaret 4r det
knappast en legitim grund for att hasta
fram mycket ingripande EU-lagstiftning,

I sjilva verket finns det anledning att if-
rigasitta huruvida det 6ver huvud tag-
et finns en legitim grund fér den hir
typen av regleringar. EU:s lagstiftnings-
befogenheter begrinsas frimst av den
sd kallade subsidiaritetsprincipen, som
framgar av artikel 5.3 i EU-férdraget.
Principen innebdr, som ordet indikerar,
att en gemensam EU-reglering miste
vara en nddvindighet for att uppna
milet med regleringen. Motiveringen
till att det krivs en EU-reglering pa
detta omride limnar mycket att 6nska.
I linje med andan av bradska och nira
forestdende systemkollaps anvinds ar-
gument som “The achievement of the
goals of the Paris Agreement on climate
change and the UN SDGs is unlikely,
given the status quo.” fér att motivera
nodvindigheten av regletingen Hur
avskaffandet av det aktiebolagsrittsliga
vinstsyftet ska leda till att EU — som av
ett mirakel — trots allt nar dessa klimat-
mil limnas dock okommenterat. An
mindre, som ovan pépekas, varfor just
privata aktiebolag bor ta ett storre ansvar
dn andra aktorer f6r att EU ska uppnd
milen i Parisavtalet. Alltsammans dr en
ganska bisarr ldsning,

Men inte bara bristerna i motiveringen
talar dock for att det finns en potenti-
ell konflikt med subsidiaritetsprincipen.
Bolagsstyrning ir ett omride inom ak-
tiebolagsritten som i alla medlemsldnder
ar starkt integrerad i den nationella
regleringen och inte sillan bygger pa
privat sjilvreglering och sedvana.”” De

34 Study on directors’ duties and sustainable corporate governance final report (2020) s 45.
35 Ett tydligt exempel fran den svenska regleringen 4r Svensk kod fér bolagsstyrning, som ir ett re-
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skillnader som hirigenom har uppkom-
mit mellan olika medlemsldnders bolags-
styrningsmodeller tjanar som en viktig
killa for inspiration och forskning: en
uppsittning av olika I6sningar pa en
mingd olika utmaningar som har up-
plevts och 6vervunnits. Av just detta skil
har bolagsstyrning tidigare sirskilt pe-
kats ut av EU som ett omrade dir natio-
nell nationell sirprigel inte bor betraktas
som ett hot mot fritt féretagande pa den
inre marknaden — utan tvirtom som en
tillging.:

The diversity of corporate gover-
nance systems reflects the com-
plexity of modern enterprise. It
should be noted that the diver-
sity is not just noticeable among
Member States, but even within
the national law of the Member
States there is a considerable di-
versity among different company
forms, which undetlines the need
for flexibility to suit the different
needs of companies that may
be of different size, engaged in
different forms of business and
serving different constituencies.
It is unnecessarily simplistic
to expect that one size would
fit all and there is no reason to
believe that harmonisation at a
Union level can provide one or
even a few generally acceptable
systems of governance that can
outperform what has been de-
veloped by practitioners over a
span of generations to suit their
individual needs and which has
been refined by the test of time
and tried in times of crisis. The
different corporate governance

systems of the Union should not
be viewed as an obstacle to free
enterprise within a single market,
but as a treasure trove of differ-
ent solutions to a wide variety of
challenges that has been experi-
enced and overcome. Differenc-
es in legal regimes are no more
an obstacle to cross-border com-
mercial activities than are differ-
ences of culture, language and
geography.*

Detta talar med styrka f6r att det kréivs
timligen starka skdl for att pafora
medlemslinderna nigon som helst
reglering pa omradet bolagsstyrning —
desto starkare om det, som nu ir fallet,
handlar om en reglering som dr djupt
ingripande i den nationella rittens sjilva
natur och funktionssitt.

Sammantaget finns det alltsd starka skl
att ifrigasitta huruvida det presenterade
lagforslaget ligger i linje med subsidiar-
itetsprincipen. Detta inte minst eftersom
bolagsstyrning pekats ut som ett sirskilt
rattsomride, dar vikten av nationell di-
versitet i manga fall trumfar vikten av en
EU-gemensam reglering, Det idr dessu-
tom minst sagt anmarkningsvirt att, for
attldna de 21 nordiska experternas sprik,
diskussionen om detta lagférslag har
forts under det pahittade (eller i vart fall
starkt Gverdrivna) hotet om att vi befin-
ner oss i en nddsituation som upphiver
alla andra rittigheter och angeldgen-
heter férknippade med en demokratiskt
forankrad lagstiftningsprocess.

gelverk framtaget av privata krafter och som helt och héllet bygger pé en civilrittslig 6verenskommelse mellan

marknadens parter.
36 Antunes m fl (2011) s 11.
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6. Foretag fordrivs fran EU

Foretag dr i hogsta grad mobila. Om de, pa grund av foretagarfientliga regler, dsamkas
héga kostnader kommer de givetvis att vilja att bedriva sin verksamhet under nagon annan,
och mer tillitande, jurisdiktion. Varje normalbegavad politiker i Storbritannien skulle ex-
empelvis utan tvekan inse denna méjlighet att konkurrera med EU om de bista och mest
gynnsamma foéretagarvillkoren. Det ér helt enkelt s marknadskrafter i ett fritt naringsliv
fungerar — och bor fungera. I grunden dr det ocksd sunt for foretagsklimatet att linder
konkurrerar om att locka till sig féretag genom att erbjuda bittre foretagsvillkor.

Att foretag skulle utlokalisera verksamhet till linder utanfér unionen pa grund av kraftigt
Okade kostnader f6r compliance 4r med andra ord en reell risk med det liggande féretaget.
Med utlokaliserade féretag foljer inte bara krympande beskattningsunderlag. Det skulle
ocksa innebira att foretagen inte kan nds av mer adekvata EU-regleringar som syftar till
att astadkomma en hallbar utveckling. EU bor vara en féregingare i omstillningen till ett
mer héllbart samhalle. Men det dr inte EU, utan féretagen verksamma i EU, som kan skapa
den férindringen genom innovationer, idéer och banbrytande ny teknik. En reglering som
aktivt repellerar entreprendrskap och innovationer i EU skulle knappast vara ett steg i ritt
riktning,

33
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Nagra avslutande ord

enna rapport kan i mangt och

mycket ldsas som en hyllning

till den aktiebolagsrittsliga
reglering som genom 4artiondena har
tjdnat Sverige, Europa och virlden, och
byggt det vilstind som vi i dag lever i.
Men rapporten bor ocksa lisas som en
viktig piminnelse. En piminnelse om att
det fria niringslivet, marknadsekonomin
och de liberala grundvirden som vi tror
pd, dr och férmodligen alltid kommer att
f61bli hotade. I denna rapport har vi vi-
sat att hotet inte bara kommer fran vin-
ster. Hotet kommer ocksa frin de som
rittfardigar sin vinstkritik med tal om en
nira forestdende kollaps av vért system.
Men det dr alltid fel att utan demokratisk
legitimitet ta vad som tillhér ndgon an-
nan — den principen giller lika mycket
om den som plundras dr en aktiedgare,
och férévaren dr en Gverstatlig organisa-
tion som agerar i den sjdlvpitagna god-
hetens namn.

Listan over de krafter i den svenska
debatten som hittills Sppet har riktat
kritlk mot EU-kommissionens forslag
kan goras kort men kirnfull. T var ge-
nomgéng av remissvaren finner vi bland
annat att de svenska flaggskeppen H&M
Group, Kinnevik, Investor, Indus-
trivirden, Nordstjernan och L. E Lund-
bergforetagen alla har riktat skarp kritik
mot forslaget.”” S4 har dven, som ovan

beskrivits, de 21 nordiska aktiebolags-
rittsexperter som tillsammans represen-
terar 6ver 14 olika lirositen i Norden.®
Dirutover star Svenskt Niringsliv och
en rad fristiende svenska akademiker for
goda och skarpa inligg i den offentliga
debatten.”

Nu éterstir hoppet att EU-kommission-
ens slutliga forslag till lagstiftningsinitia-
tiv, som i skrivande stund 4nnu inte har
publicerats, kommer att vara en produkt
som har tagit intryck av den kritik som
riktats mot underlagsrapporten.

37 EU Corporate Governance Roadmap; Detailed regulation of corporate governance risks undermin-

ing sustainable ownership (2020).

38 Study on directors’ duties and sustainable corporate governance final report (2020).
39 Se t ex Arvidsson m.fl. (2021), Stattin (2021) och Persson (2021).
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