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Forord

Justitiedepartementet tillsatte sommaren 1990 en offent-
lig utredning med uppgift att arbeta fram underlag till en
ny svensk aktiebolagslag. Detta arbete ar inriktat pa en
svensk anpassning till EG-regler, ofta med en tonvikt pa
rent juridiska aspekter.

Ur SNS perspektiv forefoll det onskvért att vidga per-
spektivet nar det géller synen pa aktiebolagslagen till att
aven gilla fragor av mer grundldggande ekonomisk na-
tur, sdsom de redovisas i modern finansiell teori och inom
omradet "law and economics”. Behovs det 6ver huvud ta-
get en aktiebolagslagoch i sa fall vilka fragor behover reg-
leras och vilka fragor lampar sig bast for marknaden att
klara av?

SNS tog déarfor initiativet till foreliggande studie i bor-
jan av 1992. Eftersom syftet med projektet var att kom-
plettera Aktiebolagskommittén med en ekonomisk analys
foll det sig naturligt att vdnda sig till en professor i "law
and economics”. Det var med tillfredsstéllelse som vi lyck-
ades intressera Jonathan R Macey, J. DuPratt White Pro-
fessor of Law vid Cornell Law School, Cornell University,
USA, till att géra denna analys. Jonathan Macey har pub-
licerat ett stort antal bocker, skrifter och artiklar om t.ex.
aktiebolagsritt, reglering av banker och viardepappers-
marknader, finansiering och marknaden for foretags-
kontroll.

Jonathan Macey har vid tva tillfallen besokt Sverige for
att sdtta sig in i den specifika svenska problematiken. Dis-
kussioner har vid dessa besok forts med ett stort antal
centralt placerade personer inom Aktiebolagskommittén,
departement, riksdag, sjalvreglerande organ etc. Dartill
har projektet haft en referensgrupp bestaende av ett 25-
tal representanter for de foretag i SNS-kretsen som bidra-
git till studiens finansiering. Finansiering har ocksa er-
hallits fran Institutet for Ekonomi och Juridik (numera
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Stiftelsen for Ekonomi och Juridik). Jag tror att det har
varit en larorik process savil for Jonathan Macey som for
referensgruppen.

Docent Clas Bergstrom och jur. dr Per Samuelsson, ba-
da vid Handelshogskolan i Stockholm, har skrivit en kom-
mentar utifrdn den svenska horisonten. Manga andra
personer har varit delaktiga i att studien nu kan publice-
ras. Speciellt vill jag da namna docent Staffan Viotti, Han-
delshogskolan i Stockholm, som fran projektets start bi-
dragit med synpunkter pa savil Jonathan Maceys arbete,
som Clas Bergstroms och Per Samuelssons kommentar.
Forfattarna svarar som alltid nar det galler SNS bocker
for innehall och slutsatser.

Stockholm i april 1993
Hans T'son Séderstrom

VDiSNS



I
Svensk aktiebolagsratt
1 omvandling
— en rattsekonomisk
analys

av
Jonathan R. Macey






1. Inledning

Den svenska regeringen tillsatte 1990 en parlamentarisk
kommitté med uppdrag att gora en 6versyn av aktiebo-
lagslagen. Kommittén kan forvidntas foresla betydande
forandringari lagen.

Under de senaste tva decennierna har forskare som stu-
derat det moderna foretaget gjort stora framsteg nér det
géller att forsta innebérden av och syftet med bolagslag-
stiftning. Det géller sirskilt forskare som anvéint ekono-
miska principer for att analysera bolagsrétten.

For att lagga ett sddant ekonomiskt perspektiv pa de
fragor som kommittén arbetar med satte SNS i gang ett
projekt for att fa en akademisk analys av aktiebolagsrat-
ten. Syftet med denna analys &ar tvafaldigt. For det forsta
att gora den moderna ekonomiska analysen av bolagsrét-
ten tillganglig for de beslutsfattare som arbetar med att
forandra den svenska aktiebolagslagen. For det andra att
identifiera och analysera de specifika omraden som for
ndrvarande ar sarskilt relevanta fran svensk synpunkt.

Forsta delen av denna studie bestar darfor av en allmén
introduktion och 6versikt av den ekonomiska analysen av
bolagsritten. I den andra delen tillimpas de ekonomiska
principer som identifierats i den forsta delen pa nagra om-
raden, som ar relevanta for det pagaende reformarbetet i
Sverige.

Utgangspunkten for all analys av de ekonomiska
grundprinciperna for bolagsritten ar den serie artiklar,
som utifran Ronald Coases klassiska bidrag "The Nature

11



of the Firmn”,’ stiller fragan varfor vissa former av ekono-
misk verksamhet sker p4 marknader, medan andra sker
inom féretag? Denna analys leder fram till en diskussion
av vad ekonomerna kallar agentkostnader. Déarefter dis-
kuteras kapitalmarknadernas och den finansiella teorins
roll nar det géller att ge en sofistikerad syn pa bolagsrat-
ten. Med dessa byggstenar framtridder en ganska kom-
plett bild av hur ekonomiska principer kan paverka ana-
lysen av bolagsritten.

Huvudsyftet med aktiebolagsformen ar att skapa ett ef-
fektivt fungerande system genom vilket investerarnas
sparmal kan goras forenliga med foretagsledningens
skicklighet att skota foretaget. Investerarna vill se sitt ka-
pital anvdndas for investeringar med minsta mojliga risk
och hogsta mojliga avkastning. Foretagets ledning, dar-
emot, dr inriktad pa att till lagsta mojliga kostnad locka
till sig kapital for att finansiera projekt med positivt nu-
varde. Och det ligger naturligtvis i hela samhallets intres-
se att kapitalet far en sa hogproduktiv anviandning som
mojligt. Det heter ju att ’det kan lugnt sdgas att inget land
bor hija kostnaderna for kapitalanskaffning utan mycket
starka skal”.?

Man har fragat varfor bolagsratten uteslutande beror
investerarna och inte alls tar upp relationerna till andra
intressenter i foretaget, sdsom anstéllda, leverantorer,
kunder och den kommun dir foretaget verkar. I detta
sammanhang ar det viktigt att betona att den ekonomiska
teorin om bolagsrétten inte prioriterar aktiedgarnas in-
tressen och forviantningar framfor andra gruppers intres-
sen och forvantningar. Alla dessa grupper och intressen
har samma fullstandiga ratt till det skydd som ett ratio-
nellt och rattvist rattssystem kan ge. Av atminstone fyra
skél bor dock bolagsrattens regelsystem utformas i syfte
att maximera aktiedgarnas avkastning.

Forst och framst underléttas kapitalbildningen av ett
regelsystem som maximerar aktiedgarnas formogenhet.
Genom kapitalbildningen skapas i sin tur arbetstillfiallen
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och ekonomisk tillvaxt, som inte bara gynnar aktiedgare
utan ocksa samhallet som helhet.

For det andra har aktiedgarna en unik position i fore-
taget. De har ratt till foretagets 6verskott (de ar s.k. "resi-
dual claimants”) och har darfor inte nagon laglig ratt till
utdelning eller ens till aterbetalning av sitt insatta kapi-
tal vid nagon bestdmd tidpunkt. I stéllet gynnas aktie-
dgarna nar foretagets totala viarde 6kar. Av denna anled-
ning dr aktieéigarna pa ett unikt sétt intresserade av fore-
tagets totala lonsamhet. Ovriga intressenter, sdsom lan-
givare, foretagsledning och anstéllda, har fasta fordringar
pa foretaget och ar bara intresserade av att fa dessa till-
godosedda. De ar helt logiskt mindre benédgna att satsa pa
riskfyllda verksamheter och visar mindre intresse &dn ak-
tiedgarna for foretagets totala ekonomiska resultat.’ Eko-
nomiska resonemang leder darfor fram till att foretagen
bor organiseras sa att aktiedgarnas formogenhet maxime-
ras. Detta eftersom det bara &r aktiedgarna som har an-
ledning att se till att beslut om investeringar i nya ma-
skiner och anldggningar, forskning och utveckling och
nédrbesldktade omraden gors pa ett sdidant satt att kostna-
der och intdakter balanseras pa marginalen. Det beror pa
att anstillda, foretagsledare och ovriga med fasta ford-
ringar pé foretaget kanske endast har ringa eller ingen di-
rekt fordel av de nya investeringsprojekten. Aktiedgarna
“erhaller merparten av marginalintdkterna och drar pa
sig merparten av marginalkostnaderna fran nya projekt.
Man skapar dérfor korrekta incitament genom att Gver-
lata den yttersta beslutanderitten till aktiedgarna (eller
genom att lata dem delegera denna rétt till nagon an-
nan).”

Det tredje skalet till att bolagslagstiftningen bor ha som
enda syfte att se till att aktiedgarnas formogenhet maxi-
meras ir att alternativa regler som leder till att foretagets
malfunktion avviker fran detta paradigm skapar oklarhet
om det legala systemet. Det beror pa att foretagsledare,
styrelseledamoter och andra ansvariga parter tvingas ta
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pa sig en omgjlig uppgift — att tillfredsstélla ett antal olika
uppdragsgivare med konkurrerande och motstridiga in-
tressen. Ledningens forvirring infor uppgiften att till-
fredsstélla alla foretagets intressenter, utan att ge aktie-
agarna foretrdde, skulle leda till daligt beslutsfattande
och minska deras ansvarighet. Att sa ar fallet beror pa att
i stort sett vilket beslut som helst skulle kunna réattféardi-
gas med motiveringen att det &tminstone gynnar nagon
intressent. Att utstriacka bolagslagstiftningens roll bort-
om dess grundldggande uppgift att se till att aktiedgarnas
formogenhet maximeras skulle skada dels aktiedgarna
genom att viardet av deras investeringar minskar och dels
samhallet genom att kostnaderna for kapitalbildning
okar, utan att nagra motsvarande intdkter for andra
grupper skapas. Som Robert Clark har framhallit:

Ett enda objektivt mal som vinstmaximering dr mycket
lattare att 6vervaka &n ett flerdimensionellt, vagt defi-
nierat mal som réttvis och rimlig avviagning av alla be-
rorda parters intressen ... Om man antar att aktie-
dgarna har tillgang till nagra kontrollmekanismer, be-
tyder béttre 6vervakning att foretagsledningen kom-
mer att hallas tydligare ansvarig. Den kommer att bli
mer bendgen att gora vad den forviantas gora och gora
det pa ett effektivt satt.’

Det sista skalet for att bolagslagstiftningen skall ha aktie-
dgarnas formogenhetsmaximering som sin grundldggan-
de princip ar att aktiedgarna &r utsatta for storre risker
dn ovriga intressenter. Ovriga intressenter kan skydda
sig mot néstan varje slag av opportunistiskt beteende fran
foretagsledningens sida genom att behalla en negativ
kontroll 6ver bolagets verksamhet. Anstéllda, langivare
och &ven kommunen kan utéva negativ kontroll genom att
avtala om ratten att i framtiden ldgga in veto mot fore-
tagsledningens forslag. Aktiedgarna, daremot, maste be-
halla en positiv kontroll 6ver bolagets verksamhet for att
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kunna fi ut aktiernas fulla potentiella varde. Det faktum
att icke aktiedgande grupper avstatt fran att avtala om
vetoritt for vissa transaktioner behover inte betyda att de
inte haft mojlighet att gora det. Snarare kan franvaron av
avtalat skydd for icke aktiedgande intressenter helt en-
kelt bero pa att de inte ar villiga att betala for detta skydd
genom légre loner eller l4gre lanerantor.

De anstéllda dr kanske den grupp som man sympatise-
rar mest med nir man tdnker pa mgjliga fordelar med
skydd for icke aktiedgande intressenter. Till skillnad fran
aktiedgarna, som ser till den totala lonsamheten i det bo-
lag i vilket de investerat, bekymrar sig de anstéllda for 16-
ner, pensioner, arbetstid och arbetsforhallanden. I ett
kontraktsperspektiv ger loner och arbetstider upphov till
fa eller inga problem. De anstillda har goda mgjligheter
att skydda sina framtida loner med pensionsgarantier,
fallskdrmsavtal,’® stipulerade indexjusteringar for l6ner
och andra lattolkade avtal. Pa liknande sitt kan de an-
stiallda fa troviardiga garantier mot att tvingas till for
langa arbetsdagar, genom att helt enkelt exakt precisera
arbetsdagens ldangd. Arbetsforhallandena kan garanteras
genom hénvisningar till ett vdldefinierat status quo och
krav pa att arbetsgivaren atminstone bibehéller den ni-
van.

Avsikten ar hér inte att hdavda att de anstéllda genom
sin avtalsratt har mojlighet att skydda sina loner, arbets-
tider och arbetsforhallanden. Poédngen ar snarare helt en-
kelt att det for de anstéllda, till skillnad fran aktiedgarna,
atminstone ar tekniskt mojligt att skydda sig genom att
avtala om fordelaktiga villkor. Skulle darutéver intréffa
oforutsedda hindelser, dar det ar oklart om det avtalade
skyddet skall anses gilla, kan dessutom domstolarna
skydda de anstdllda genom att betrakta deras anstill-
ningskontrakt i ljuset av de ursprungliga syftena med
overenskommelserna. Genom sina tolkningar ger moder-
na domare de anstdllda samma typ av skydd som lojali-
tetsplikten ("fiduciary duty”) ger aktiedgarna.
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Man skulle kunna hiavda att de anstéllda saknar for-
handlingsposition och att allmédnt formulerade anstéll-
ningskontrakt avspeglar denna brist. Det har féljaktligen
havdats att det siatt pa vilket dessa allmidnna anstéill-
ningskontrakt tolkas sannolikt inte gynnar arbetstaga-
ren.

Detta resonemang ér felaktigt och missvisande. Om de
anstidllda saknar forhandlingsstyrka skulle en lagénd-
ring innebarande en lojalitetsplikt skada de anstillda i
stéllet for att gynna dem. Det hanger samman med att en
utvidgning av lojalitetsplikten till de anstéllda inte skulle
andra nagon redan existerande fundamental obalans i
forhandlingsldaget mellan anstéllda och arbetsgivare.
Varje rattsordning som ”skyddar” de anstéllda genom att
dessa kan aberopa regler om lojalitetsplikt kommer defi-
nitionsméssigt att gora dessa anstillda mindre vardefulla
(i ekonomiska termer) for sina arbetsgivare. Arbetsgivar-
na kommer i sin tur att utnyttja hela den forhandlings-
styrka de besitter for att fa de anstdllda att bara hela kost-
naden for dessa nya forpliktelser. Varje arbetsgivare som
inte har mgjlighet att tvinga sina anstéllda att betala des-
sa kostnader skulle ha en underliagsen férhandlingsposi-
tion.

Om salunda anstéllda med en svag forhandlingsposi-
tion tillerkédndes formanen av en forstarkt lojalitetsplikt,
skulle arbetsgivaren helt enkelt reagera pa de 6kade kost-
naderna for de nya forpliktelserna genom att sinka loner
och formaner for just dessa anstéllda med ett belopp som
motsvarar de 6kade kostnaderna. Detta dr vad man me-
nar med att ha en underldgsen féorhandlingsposition.

Arbetsgivare som (pa grund av t.ex. lagar om minimil6-
ner) inte kan sidnka loner eller formaner kommer helt en-
kelt att anstiélla farre personer. Det dr darfor inte mojligt
att hdvda att inforande av lojalitetsplikt skulle hjédlpa an-
stédllda som saknar férhandlingsposition; varje typ av for-
handlingsunderlége kommer helt enkelt att ta sig nagot
annat uttryck, t.ex. i form av sidnkta loner.
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Eftersom arbetstagarna vanligtvis foredrar kontantbe-
talning framfor andra former av erséattning, kommer dven
de att foredra att lojalitetsplikt inte 4laggs arbetsgivarna,
eftersom detta pa marginalen resulterar i ldgre kontant-
ersittning av de skil som nyss anforts.

Argumenten ovan géller i &nnu hogre grad for langiva-
re.” For det forsta kan dessa skriva utforliga, detaljerade
avtal for att skydda sig mot transaktioner som bryter mot
den ursprungliga 6verenskommelsen mellan dem och bo-
laget. Klausuler i obligationsavtal begransar t.ex. ofta en
emittents mojligheter att lana, fusionera, betala utdel-
ning, forviarva egna aktier, emittera preferensaktier eller
silja tillgangar. Aven om dessa klausuler knappast inne-
bar nagot skydd for aktiedgarna (de kan i sjdlva verket ga
emot deras intressen) ger de langivare och 6vriga med
fasta fordringar ett omfattande skydd mot formégenhets-
overforingar som andra intressenter kan driva fram.

Det ar aterigen viktigt att betona, att fragan inte géller
om langivarna har férhandlingsstyrka nog att skaffa sig
vilket kontraktsfast skydd de 6nskar néar avtal och skuld-
forbindelser skrivs. Trots allt star det langivarna fritt att i
likhet med andra intressenter avsta fran att investera i
bolaget om de inte d4r néjda med den kombination av risk
och avkastning som erbjuds.

I stallet 4r den relevanta fragan om det &dr tekniskt moj-
ligt for langivarna att skydda sig genom kontrakt. Om sa
ar fallet ar priset det enda hindret. Till skillnad fran aktie-
dgarna, som maste lita pa den garanti som lojalitetsplik-
ten ger for att bolaget kommer att maximera vinsten, kan
langivarna skydda nuvérdet av sina fasta fordringar ge-
nom att krdva optionsliknande klausuler, som ger dem
laglig ratt att i vissa fall l6sa in obligationerna till ett i for-
vag bestamt pris. Det kan ockséa féorekomma optionsklau-
suler som tvingar foretaget att justera ersittningen till
fordringsédgarna for att pa sa satt kompensera dem for den
okade riskexponering som okad skuldséattning eller for-
samrad kreditvardighet kan ge.

17



Optionsklausulerna utloses ofta vid en fusion, en storre
omstrukturering, en dndring av bolagets dgarstruktur el-
ler ett storre forvirv av egna aktier.? Det skulle naturligt-
vis vara mojligt att bygga upp ett &nnu mera komplett
skydd. Ratten att sélja tillbaka obligationer skulle kunna
borja gélla sa snart obligationernas varde fallit under en
viss, forutbestamd niva. En sa omfattande klausul skulle
vara enkel att hantera och skulle ge langivarna ett prak-
tiskt taget komplett skydd mot oforutsedda hindelser.
Fragan &r da inte om de kan skydda sig via kontrakt, utan
om de ar villiga att betala priset for detta skydd.

Ett likartat argument ar att relationen mellan bolaget
och dess olika intressenter &r definierad i avtal. Darfor bor
utgangspunkten for varje analys av relationerna mellan
ett bolag och dess intressenter vara det kontrakt som
finns mellan respektive intressent och bolaget. Beroende
pa intressent kan kontraktet ta formen av ett anstall-
ningskontrakt, ett kollektivavtal, ett obligationskontrakt,
eller ett standardkontrakt mellan bolaget och dess leve-
rantorer eller kunder. For aktiedgarna ar det allméint
kant att "kontraktet” de ingar innebér att foretagsled-
ningen har en skyldighet att “fatta sddana beslut som
maximerar virdet pa [deras] aktier . . .”.” P4 samma sitt
som aktiebolagslagen definierar relationerna mellan ak-
tiedgaren och bolaget sa definierar andra lagkomplex,
som t.ex. arbetsritten, relationerna mellan 6vriga intres-
senter och bolaget.

Kommunen utgor ett mojligt undantag i denna analys
darfor att den, till skillnad fran andra icke aktiedgande
intressenter, kanske inte har nagot tidigare kontraktsfor-
hallande till bolaget som kan utgora grund for formalise-
ring av den ursprungliga 6verenskommelsen. En kom-
mun forhandlar naturligtvis ofta om formaner som viss
service och infrastruktur i utbyte mot att bolaget flyttar
verksamhet till kommunen. I sa fall finns det ett explicit
avtal mellan kommunen och bolaget som kan bilda grund
for att 16sa framtida konflikter.
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Men ofta finns ingen explicit eller implicit 6verenskom-
melse mellan ett bolag och den kommun det verkar i. Om
sa ar fallet, vore det opraktiskt och okloktatt anvidnda ak-
tiebolagslagen, eftersom foretagsledningen da skulle for-
vandlas fran privata affarsmain till kommunala tjanste-
man utan personligt ansvar. Ett beslut att satta kommu-
nens intressen over aktiedgarnas ir ingenting mindre 4n
ett beslut om hur formégenheter skall fordelas i samhél-
let. Dessutom tycks det rada bred enighet om att "f6rmo-
genhetsomfordelning ar ett uppdrag som foretagsledning-
en inte ar sarskilt lampad for och som inte ligger inom ra-
men for den uppgift samhallet &ldgger dem”."

Att utvidga aktiebolagslagen sa att den ocksa tacker in
bolagets forpliktelser gentemot stat och kommun ar on6-
digt. Lokala myndigheter har en unik tillgang till den poli-
tiska processen. Om bolagets verksamhet ar skadlig for
kommunen, kan kommuninvanarna ga till sina valda re-
presentanter for att fa rdattelse. Sett utifran antingen en
republikansk eller en pluralistisk uppfattning av den poli-
tiska beslutsprocessen,'' borde kommunerna kunna mo-
bilisera en effektiv politisk koalition for att verka for
skydd mot skadlig verksamhet fran bolagens sida. En
rimlig synpunkt kan vara att bolagen behover skydd mot
kommunala missbruk i minst lika hég grad som kommu-
ner behover skydd mot bolagens opportunistiska ageran-
de.

Aktiebolagsréitten bor helst uppfattas som en speciell
tillimpning av de allménna principer som géller inom av-
talsratten. Uttryckt pa enklast mgjliga vis bor syftet med
aktiebolagslagen vara att skapa rittsregler som parterna
— investerare, foretagsledning, entreprenérer — pa egen
hand skulle ha avtalat om de hade haft fullstindig infor-
mation och inga transaktionskostnader.

Med andra ord bor aktiebolagslagen tillhandahalla en
prototyp i form av ett standardkontrakt som investerare
och foretagsledning kan vilja att anvianda for att minska
de avtalsmissiga transaktionskostnaderna. En viktig
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implikation av denna ekonomiska syn pa aktiebolagsla-
gen dr att parterna bor kunna dndra dessa standardvill-
kor nar villkoren inte stimmer 6verens med deras speciel-
la behov. Den intuitiva tolkningen ar enkel. Olika bolag
skiljer sig mycket fran varandra vad géller slag av inves-
terare och verksamhetens inriktning. Vissa bolag har ett
spritt 4gande med osofistikerade investerare. I andra do-
mineras dgandet av sofistikerade investerare, som tar ak-
tiv del i den dagliga skotseln av bolaget. Vissa bolag 4gnar
sig at investeringsverksamhet som &r svar for investerar-
na och marknaderna att 6vervaka. Andra bolag har en in-
vesteringsinriktning som &r latt att 6vervaka och som kan
utvérderas av investerare och marknader. Denna mang-
fald antyder att det behévs en hog grad av flexibilitet i so-
fistikerade ekonomier, eftersom det dr hogst osannolikt
att en enda uppséattning rattsregler — hur omsorgsfullt de
an utformats — kan svara mot alla investerares och alla
bolags behov.

Detta behov av flexibilitet dr speciellt markerat i Sveri-
ge och andra EG-ldander, som (med undantag for Storbri-
tannien) har en rattstradition dir lagarna forandras
mycket langsammare dn i USA och andra lander dér sed-
vanerétten dominerar.

I ndgon mening erbjuder varje avancerad ekonomi in-
vesterare och entreprenorer ett matt av flexibilitet och
okade valmgjligheter nidr nya réattsregler skapas. Genom
att vilja om verksamheten skall ske i aktiebolag eller
handelsbolag kan t.ex. foretagen sjalva bestimma om in-
vesterarna skall svara for bolagets skulder eller inte. Pa
liknande sétt har det sedan lange statt klart att foretag
maste fa ratt att sjalva besluta om vinstmedel — utover
vad som behovs for att finansiera avskrivningar, ranteut-
gifter och skattebetalningar — skall hallas kvar i bolaget
och investeras i nya projekt eller gé till aktieZgarnai form
av utdelning.

Det finns ett antal unika drag i den svenska bolagsrit-
tens styrelseformer som fortjanar séarskild uppméarksam-
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het. Den kanske mest omfattande fragan ror aktiedgar-
nas likabehandling. I kapitel 5, som betonar aspekter av
speciellt svenskt intresse, kommer denna fraga att dgnas
sdrskild uppméirksamhet. Andra relaterade fragor, som
dgnas sirskild uppmérksamhet ar: 1. foretrdadesratt, 2.
forviarv av egna aktier, 3. minoritetsskydd och 4. korsvist
dgande.
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2. Ekonomisk analys av
bolagsrdtten. Bolags-
rdttens syften

Bakgrund

Ett aktiebolag ar en juridisk enhet med fem grundlédggan-
de karakteristika: 1. begrédnsat ansvar for aktiesdgare, 2.
obegrinsad livslangd, 3. fri 6verlatelserétt vad géller akti-
er, 4. centraliserad foretagsledning och 5. status av juri-
disk person, dvs. kunna vara part i en rittsprocess och
sluta avtal. Ekonomer havdar att aktiebolaget begrepps-
maéssigt kan delas upp i ett antal 14tt identifierbara intres-
segrupper: aktiedgare, obligationsinnehavare och 6vriga
langivare, foretagsledning, anstéllda, leverantérer och
det omgivande samhallet. Alla har tydliga intressen i de
foretag med vilka de har relationer.

Med andra ord kan bolaget bast ses som ett nidtverk av
kontraktsmaéssiga relationer mellan de olika deltagande
aktorerna:

[Fjoretaget dar helt enkelt ett slags regelkonstruktion
som fungerar som ett ndtverk for kontraktsmdassiga re-
lationer och som ocksa karakteriseras av existensen av
delbara residuella fordringar (“divisible residual
claims”) pa organisationens tillgangar och kassafloden,
vilka generellt kan sdljas utan tillstand fran de ovriga
parterna. ”

Medan ménniskor utnyttjar marknader for enstaka isole-
rade transaktioner, brukar de organisera sin verksamhet
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i foretag néar de till foljd av mera systematiska och upp-
repade transaktioner sinsemellan har ett gemensamt in-
tresse av ett mera langsiktigt samarbete. Men bade eko-
nomisk verksamhet som sker via marknader och som sker
inom foretag ar resurskridvande. Det ar alltid frdga om en
avvagning ndr man beslutar att organisera ett aktiebolag.
Kostnaden for att bedriva en verksamhet inom ett bolag
ar lika med kostnaden for att inte utnyttja marknaden for
denna verksamhet. Néar kostnaderna for att organisera
verksamhet inom foretag okar, kommer farre aktiviteter
att ske inom foretagen.

Enligt den ekonomiska teorin utgors den huvudsakliga
kostnaden for att organisera verksamhet inom foretag av
agentkostnader, medan den huvudsakliga kostnaden for
att gora affarer via marknader ar transaktionskostnader.
For att ta ett enkelt exempel sa har ett foretag som be-
héver folk till sina lopande band ett val. Det kan antingen
anstélla arbetare for langre tid och ddrmed integrera dem
i foretaget eller ocksa kan det anstilla tillfédllig arbets-
kraft via marknaden. Att anstilla tillfallig arbetskraft for
sarskilda uppdrag har fordelen att det ger foretaget stor
flexibilitet och kontroll 6ver arbetskostnaderna. Att an-
stélla folk mera langsiktigt har fordelen att foretaget far
mojlighet att utveckla langsiktiga relationer med sina an-
stéllda och att dessa kan utbildas for mera specialiserade
uppgifter. For de flesta — dock inte for alla — foretag dr den
basta strategin att anstélla folk p4 mera langsiktig basis
snarare an att stindigt vara beroende av tillfallig arbets-
kraft for att klara sina personalbehov."

For andra produktionsfaktorer &n arbetskraft géller en
liknande analys. Rent konkret skulle det vara mojligt for
ett foretag att pa daglig basis hyra in de resurser som be-
hovs for produktionen, men praktiskt taget alla foretag
véljer att kopa eller hyra atminstone en del av sitt realka-
pital och sina insatsvaror pa mera langsiktig basis. Och
naturligtvis dr det sa att foretag uppstar nar individer
som levererar arbete och finansiellt kapital kommer sam-
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man pa langsiktig basis med realkapital och andra insats-
varor. Som Ronald Coase noterade 1937, uppkom det mo-
derna aktiebolaget som organisationsform pa grund av de
transaktionskostnader som uppstod vid aftarer via mark-
naden: "Det framsta skalet till varfor det 4r lonsamt att
starta ett foretag torde vara att det finns en kostnad for-
knippad med utnyttjande av prismekanismen. Den mest
uppenbara kostnaden for att 'organisera’ produktion via
prissystemet har att gora med problem att finna det ratta
priset.”*

Nar transaktionskostnaderna for att gora affarer via
marknaden stiger, flyttas salunda produktionen fran
marknaden och organiseras inom ramen for det moderna
foretaget. Dar ersdtts marknadens prismekanism med
den uppséttning kontraktsmekanismer som definierar fo-
retaget. Coases grundldggande insikt var, for att uttrycka
det enkelt, att "vinstmaximerande foretag kommer att 4g-
na sig at de verksamheter som de finner &r billigare att
skota inom foretaget én att kopa pa marknaden”.'®

En viktig byggsten i den ekonomiska analysen av bo-
lagsratten ar att det grundldggande ekonomiska motivet
for aktiebolags bildande &r att minska kostnaderna for att
sékerstilla att avtal foljs. Problemet med strategiskt age-
rande eller opportunism ex post pA marknaden har bidra-
git till en mycket robust forklaring till existensen av fore-
tag. Den intuitiva forklaringen ar att forekomsten av kva-
sirdntor, som representerar en tillgangs overvirde i for-
hallande till dess alternativkostnad eller viardet av den
nédst basta anvandningen, mojliggor ett opportunistiskt
beteende. Som Benjamin Klein, Robert G. Crawford och
Armen Alchian framhallit i sin klassiska artikel: Om en
tillgadng &dgs av en part och hyrs ut till en annan part, kan
den som hyr tillgangen exploatera dgaren om tillgdngen
vid nagot tillfdlle inte kan hyras ut av dgaren for alterna-
tiv anvindning till samma hyra som den nuvarande.

Klein, Crawford och Alchian anvéander foljande hypote-
tiska exempel for att illustrera sin tes:
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Antag att part A dger och nyttjar en tryckpress. For-
laggare B koper tryckeritjanster fran part A genom att
hyra hans tryckpress till ett avtalat pris pa 5 500 dollar
per dag. Den fasta kostnaden for tryckpressen ar 4 000
dollar per dag och om den flyttas har den for narvaran-
de ett varde pa 1 000 dollar per dag. De rorliga kostna-
derna ar 1 500 dollar och betalas av tryckpressens dga-
re, som trycker fardiga trycksidor at forlaggaren. Antag
vidare att en annan forlaggare C ar villig att betala upp
till 3 500 dollar for dagliga tjanster. Kvasirdntan pa
den installerade maskinen ar 2 000 dollar (= 5 500—
3 500 dollar). Med 5 500 dollar i intékter per dag fran
forlaggare B tdcker tryckpressidgaren precis sina kost-
nader for investeringen. Om forldggaren nu lyckades fa
ned kostnaderna for att hyra pressen fran 5 500 dollar
till nastan 3 500 dollar, skulle han fortfarande ha till-
gang till tryckeritjansterna. Han skulle fora 6ver 2 000
dollar av kvasirdntan fran tryckpressidgaren till sig
sjalv. De 2 000 dollar som utgor skillnaden mellan den
tidigare overenskomna dagliga hyresbetalningen och
det ndst basta intdktsalternativet for tryckpressen nar
maskinen vil kopts och installerats 4r mindre &n kvasi-
rantan och darfor mgjliga att komma at. Om ingen an-
nan part fanns att tillga vid den nuvarande lokalise-
ringen, skulle hela kvasiréantan vara foremal for hot om
exploatering fran en skrupelfri och opportunistisk for-
laggare."

Ur en affarsmans perspektiv ar problemet litt att karak-

terisera. Nar en tillgang vil 4r installerad pa en viss plats

kan den vara sa dyr att flytta eller sa specialiserad for en
sarskild anviandare, sa att &ven om denne betalade ett lag-
re pris skulle han f& nyttja tillgangens tjanster."” Det &r
specialisering, inte monopol, som &r problemet i detta
sammanhang.

Det bor understrykas att problemet med opportunis-
tiskt beteende pa marknaden inte ar specifikt for fasta
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tillgangar. Problemet forekommer dven pa arbetsmark-
naden i och med att de anstillda och foretagsledningen
maste gora foretagsspecifika investeringar i sitt eget hu-
mankapital for att kunna konkurrera pa dagens sofistike-
rade och alltmer specialiserade varldsmarknader.

Om anstéllda och ledning skaffar sig specifika kunska-
per, som tekniskt kunnande eller kommunikationskun-
skaper som ar unika for foretaget de arbetar i, kan exploa-
teringsproblem uppsta. Antag t.ex. att en grupp arbetare
overvager att skaffa sig tekniskt kunnande eller kommu-
nikationskunskaper, som nar de vl ar inforskaffade, ar
specifika for det foretag de arbetar for. Antag vidare att
dessa foretagsspecifika investeringar okar foretagets var-
de med 1000 000 dollar. Férhandlingar mellan de an-
stiallda och foretaget avgor hur dessa 1000 000 dollar
skall fordelas. Antag att forhandlingarna resulterar i en
overenskommelse dir de tva sidorna enas om att dela
vinsten lika, s att vardera sidan far 500 000 dollar.

Om de anstéllda gor investeringen innan de far betalt
kan de utnyttjas av foretagsledningen, som om inga lag-
liga hinder foreligger kan franga 6verenskommelsen och
végra att betala ut de 500 000 dollar som de anstéllda
skulle ha. Om foretaget 4 andra sidan betalar de anstillda
500 000 dollar i forskott for deras investering kan dessa
genom att hota att lamna sina arbeten exploatera foreta-
get. Genom ett trovardigt hot att lamna foretaget, kan de
anstéllda, som redan fatt alla pengar de var beréttigade
till, tillgodogora sig hela den vardedkning i féretaget som
uppstatt till foljd av humankapitalinvesteringen.

Poangen ar att dessa mojligheter till exploatering ger
anledning att organisera produktiv verksamhet i féretag
snarare dn via marknader. For att atervinda till det hypo-
tetiska exemplet med tryckpressen, ger forldggarens moj-
ligheter till strategiskt beteende anledning tro att det
skulle vara rationellt for tryckpressens dgare att utveckla
en strategi for att hantera detta potentiella problem. Det-
ta kan ske antingen genom att insistera pa ett langtids-
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kontrakt med den 6verenskomna hyran pa 5 500 dollar el-
ler genom att vertikalt integrera verksamheten med for-
laggaren.

Langtidskontrakt har emellertid ofta betydande nack-
delar jamfort med att integrera verksamheterna inom fo-
retaget. Forlaggaren skulle t.ex. kunna héavda att tryck-
pressens dgare inte hade producerat en tidning av till-
fredsstéllande kvalitet. Det skulle ocksa vara mojligt for
forlaggaren att pasta att hans tidningsrorelse gick daligt
och att han inte skulle kunna fortsitta om inte kontrakts-
bestimmelserna dndrades.'® Forlaggaren skulle till och
med kunna tvinga fram en omforhandling av villkoren ge-
nom att ga i konkurs. Ocksa i lander som t.ex. USA, dar
man sedan ldnge raknar med rattsprocesser som ett, om
an dyrbart, satt att genomdriva kontrakt, dr de slag av op-
portunistiskt beteende som beskrivits hdar mycket svara
att identifiera och dnnu svarare att bevisa. Fran avtals-
parternas synpunkt torde darfor en rattsprocess, 4ven om
den vore gratis, inte vara nagon lésning pa deras problem.
Darfor kan integration inom foretaget vara béttre dn
langtidskontrakt for att hantera dessa problem med stra-
tegiskt beteende.

Paliknande sétt fungerar inte heller 16sningar via avtal
utanfor foretageti det fall diar de anstéllda investerati sitt
eget humankapital. Det torde helt enkelt inte vara mojligt
att overtala rationellt agerande anstéllda att gora fore-
tagsspecifika, langsiktiga investeringar i sitt eget human-
kapital, om de inte har nigra garantier for att de skall fa
vederborlig kompensation. A andra sidan kompenserar
inte foretaget sina anstéllda for sdidana investeringar, om
de inte har nagon form av garantier att de anstillda kom-
mer att fortsatta att arbeta tillrdackligt lange for att fore-
taget skall fa avkastning pa investeringen. Men i liberala
demokratier ar det vanligtvis omgjligt for arbetstagare
och arbetsgivare att enas om att binda sig for en anstéll-
ningsrelation over langre tidsperioder. Anstéllda har réatt
att sédga upp sig fran sina arbeten.
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Att skapa sadana anstéllningsrelationer i bolaget att
langsiktiga anstéllningar uppmuntras kan erbjuda en
l6sning pa problemet. Nar vil folk anstéllts pa permanent
basis kan lonehgjningar knytas till antalet anstéallningsar
och pensionssystem kan utformas sa att pensionerna inte
utfaller om inte den anstéillde arbetat ett visst antal ar i
foretaget. Om det finns sddana kompensationssystem,
kan foretag gora investeringar i utbildning av anstéllda
och till och med kompensera dem for de foretagsspecifika
investeringar i humankapital de gor, och d4nda vara sikra
pa att de stannar i foretaget sedan investeringarna gjorts.

Syftet med denna genomgang av de ekonomiska moti-
ven for bolagsbildning ar att belysa det faktum att entre-
prendrer maste bestaimma sig for om de skall organisera
sin verksamhet inom foretag eller via marknaden. Beslu-
tet att organisera verksamheten via marknaden medfor
transaktionskostnader. Ett viktigt syfte med lagstiftning
ar att minska transaktionskostnaderna for att pa detta
sidtt gynna ekonomisk verksamhet. Nir, allt annat lika,
transaktionskostnaderna nedbringas i ett samhalle, kom-
mer mer ekonomisk verksamhet att ske via marknaden.

Agentkostnader

Beslutet att organisera verksamheten inom foretag med-
for i stdllet agentkostnader. Ett mal for lagstiftningen ar
att minska agentkostnaderna i foretaget, darfor att en
minskning av dessa uppmuntrar ekonomisk verksamhet,
vilket framjar investeringar och okar vélfdarden i samhal-
let. Det ar bolagsrattens uppgift att minska kostnaderna
for att driva affarsverksamheten inom foretaget, och da
sdrskilt de kostnader som har med agentrelationer att go-
ra.

En mangfald av agentrelationer férekommer inom fore-
taget. Foretagsledningen anstéller arbetare, som arbetar
1 grupp. De anstillda méaste 6vervaka varandra och i sin
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tur lata sig 6vervakas av sina chefer. Dessa 6vervakas av
verkstillande direktoren och de andra toppcheferna, som
isin tur dr foremal for 6vervakning fran styrelsens sida.
Slutligen, och kanske viktigast, dr relationerna mellan
styrelseledamoterna och foretagsledningen & ena sidan
och aktiedgarna a den andra det mest uppenbara exemp-
let p4 agentrelationer i det moderna foretaget. Som Adam
Smith forutseende papekade i The Wealth of Nations:

Styrelseledaméter i sddana aktiebolag som snarare
handhar skétseln av andra pengar én de egna, kan inte
véntas vaka 6ver dem med samma oro och vaksamhet
som partners i ett privat handelsbolag ("private copart-
nership”) ofta vakar over sina egna. I likhet med upp-
passare till rika mén ar de benédgna att anse att det inte
anstar deras herrar att 4gna uppmérksamhet at sma-
saker och befriar sig ofta sjidlva fran plikten att gora
det. Forsumlighet och slosaktighet forekommer darfor
alltig, mer eller mindre, i ledningen av sadana fore-
tag.

Diskussioner om agentrelationer i stora publika aktiebo-
lag har fokuserat pa de till synes ohanterliga problem som
en extern investerare star infor. Med ett stort antal aktie-
dgare i ett enda foretag har ingen sddan extern investera-
re incitament att satsa de resurser som krévs for att over-
vaka foretagsledningen. Med ekonomisk terminologi ar
icke kontrollerande aktiedgare “rationellt okunniga”.
Varje enskild aktiedgare som gor den rationella bedom-
ningen att hans egna anstréangningari avsikt att kontrol-
lera foretagsledningen har foga eller ingen effekt, kom-
mer att avsta fran att forsoka kontrollera dess agerande.
”Aktiedgarna ar utspridda, okoordinerade och hjalplo-
sa.”” Dessa aktiedgare har aktier som, &tminstone i teo-
rin, representerar dgarintressen. I praktiken dr det emel-
lertid foretagsledningen som utovar hela den reella kon-
trollen, trots att de inte dger alla aktier.
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Fran denna synpunkt dr fragan som tycks forbrylla,
varfor aktiedgarna skulle vara sa daraktiga att de riske-
rar sina pengar genom att placera dem i ett bolag som de
har sma maojligheter att utova inflytande 6ver. Om fore-
tagsledningen kan handla i eget intresse snarare én i in-
vesterarnas och aktiedgarna ar for spridda for att kunna
kontrollera foretagsledningens benédgenhet att tillgodose
sina egna intressen, dr det forvanande att investerarna
nagonsin skulle gora nagot sa daraktigt som att riskera
sina pengar genom aktieplaceringar i ett publikt bolag.”!
Trots allt ar ju aktiebolagets grundldggande struktur,
som innebér att aktiedgande och foretagsledning ar upp-
delade i tva separata sfarer, ingen hemlighet. Rationella
investerare, som inser detta forhallande, kommer att av-
sta fran att investera.

Men investerarna har inte avstatt fran att investera.
Aktiebolag dr den dominerande organisationsformen for
affarsverksamhet i industrilanderna. De svarar for mer-
parten av all affirsmissig omsittning och kontrollerar
huvuddelen av alla privatatillgdngaridessa lander.

En del ekonomer, i synnerhet Michael C. Jensen och
William H. Meckling, har givit grundldggande bidrag till
agentkostnadsteorin genom att utveckla en modell, som
fokuserar pa den tidpunkt da ett privatégt foretag saljer
aktier pd marknaden. Efter det att foretaget salt aktier pa
den 6ppna marknaden forviantas den tidigare foretagsled-
ningen fortsitta att driva verksamheten. Men aktiefor-
saljningen ger upphov till ett agentproblem, eftersom det
finns en intressekonflikt mellan aktiedgarna och foretags-
ledningen. Aktiedgarna vill att foretagsledningen skall
dgna sina krafter at foretaget och arbeta hart for att maxi-
mera vardet pa aktiedgarnas gemensamma investering. I
stéllet kanske ledningen vill 4gna sig at fritidssysselsatt-
ningar och dédrigenom utnyttja en del av foretagets resur-
ser for eget privat bruk.

Agentproblemet kan ta sig ménga uttryck. Medlem-
skapigolfklubben for de hogsta cheferna, egnajetplan och
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andra "forméner” kan i och for sig tjana rimliga syften i
bolaget, men de kan ocksa vara uttryck for intressekon-
flikter mellan uppdragsgivare och uppdragstagare.

Utover dessa nagot mer tydliga uttryck for agentpro-
blem, kan sadana ocksa avspeglas pa ett mer subtilt sétt i
de finansieringsbeslut som tas i foretaget. Ett satt pa vil-
ket agentkostnader kan visa sig 4r genom bolagets val av
investeringar. Aktiedgarna kan minska de risker som fol-
jer med individuella aktieinnehav genom att halla en val-
diversifierad portfolj. Dessa aktiedgarnas mojligheter att
diversifiera i kombination med den ratt till bolagets 6ver-
skott som gor att de tjanar obegriansat pa att bolagets var-
de okar, gor att de har mgjlighet att tjaina mycket pengar
om bolaget tar stora risker. Det ar darfor aktiedgarna fo-
redrar att deras foretag viljer hogriskstrategier vid inves-
teringar.

A andra sidan har foretagsledarna investerat sitt eget
humankapital i de foretag de arbetar for. De haller en odi-
versifierad formogenhetsportfolj i form av detta human-
kapital. Det faktum att dessa investeringar ar odiversifie-
rade indikerar att foretagsledare dr mer benégna att ta
risker dn aktiedgarna. Denna skillnad ar uttryck for ett
slags subtila agentkostnader. Det har till och med hév-
dats att fusionsvagen pa 1960-taleti USA, da manga ame-
rikanska foretag sokte fusionspartner inom helt andra
branscher, bast kan forklaras utifran agentkostnadsteo-
rin. Det stora konglomeratet tillhandaholl diversifierings-
fordelar at foretagsledningen. Aven om vissa enheter i
konglomeratet gick daligt, kunde andra enheter ga battre
och ledningen kunde ddrmed rikna med att fa tillrackliga
intédkter for att betala fasta och rorliga kostnader, inklusi-
ve egna loner.

Den o6kade diversifieringen hijde emellertid admini-
strationskostnaderna i de amerikanska bolagen. Under
konglomeratens storhetstid hade amerikanska foretag
mangdubbelt fler anstéllda chefer pa mellanniva dn fore-
tag av liknande storlek i andra ldnder. I vissa fall torde
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inte konglomeratmodellen heller ha gynnat aktiedgarna,
eftersom ledningens forméaga att effektivt kontrollera bo-
laget minskade, i och med att komplexa, vittomfattande
konglomerat ar svarare att styra 4n foretag med endast en
typ av verksamhet. Dessutom hade aktiedgarna inget be-
hov av den diversifiering som konglomeratet erbjod, efter-
som de kunde diversifiera genom att dga aktier i ett stort
antal foretag. Fusionsvagen i USA under 1960-talet kan
darfor ses som ett exempel pa vilka effekter agentkostna-
der kan fa i praktiken.

For att forsta varfor rationellt agerande aktiedgare na-
gonsin skulle vilja investera i foretag diar agentkostnader
av de slag vijust beskrivit tar sig mer eller mindre subtila
uttryck, maste vi atervinda till Jensens och Mecklings
centrala insikt. De visade att rationella investerare, nar
ett foretag séljer ut aktier pad den 6ppna marknaden, ar
ovilliga att betala ett pris for foretagets aktier som mot-
svarar det viarde foretaget har for en enda dgare som sam-
tidigt 4r dess chef.”? Eftersom investerarna riaknar med
kommande intressekonflikter mellan dem sjdlva och fore-
tagets ledning ar de i stéllet villiga att betala detta fulla
véarde minus de totala forviantade agentkostnaderna. Den
viktiga podngen hir ar att de ursprungliga dgarna, som
séljer ut foretagets aktier till allménheten, far bara hela
kostnaden for agentrelationen. Kostnaden kommer i form
av den rabatt som potentiella aktiedgare kraver for att in-
vestera i ett bolag dar det finns en risk for att ledningens
agerande innebér avsteg fran strategin att maximera ak-
tiedgarnas vinst.

Implikationen av Jensens och Mecklings insikt om vem
som far bara kostnaderna for agentrelationen &r att de ur-
sprungliga dgarna har starka incitament att avge trovar-
diga l6ften, att de inte kommer att vidta atgarder som gar
emot aktiedgarnas intressen, for att kunna fa ut hogre
pris nar de séljer ut pa den 6ppna marknaden. Foretags-
ledningen kan ga med pa olika operativa regler for verk-
samheten, budgetrestriktioner och lonekompensationssy-
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stem som ger aktiedgarna garantier for att den skall stréa-
va efter att maximera foretagets varde.

Foretagsledningen kan ocksa séga ja till oberoende sty-
relseledamoéter, revisionskommittéer sammansatta av
oberoende styrelseledamoter och regelbundna kontakter
med dessa oberoende styrelseledaméter for att lugna ak-
tiedgarna. Men alla sddana arrangemang &r kostsamma.
Av just denna anledning ligger det knappast i ndgons in-
tresse att helt eliminera agentkostnaderna. Det l6nar sig
snarare att reducera agentkostnaderna till den punkt dar
en extra dollar for att minska agentkostnaderna ger en ex-
tra dollar i 6kad formogenhet for aktiedgaren. Det vore
meningslost (eller som ekonomerna uttrycker det, “det vo-
re ineffektivt”) att spendera 100 000 dollar for att forsdkra
sigom att en direktor avhaller sig fran en verksamhet som
skulle minska aktiedgarnas formogenhet med endast
25 000 dollar.

De resurser som foretagsledningen lagger ned pa att re-
ducera agentkostnaderna kallas "bonding”-utgifter i Jen-
sens och Mecklings analys. De inkluderar bl.a. incita-
mentskapande kompensationsavtal, chefers investering-
ar i sitt goda rykte och anseende, och lagenliga forpliktel-
ser att inte vara oaktsam (se t.ex. 15 kap. 1 § ABL om
stiftares och styrelseledamoters skadestandsansvar vid
skada mot bolaget genom oaktsamhet vid fullgérandet av
sina uppdrag).

Dartill lagger aktiedgarna ner resurser pa 6vervakning
av foretagsledningens verksamhet. Kostnaderna for 6ver-
vakning och "bonding” minskar féretagets varde i forhal-
lande till vad det skulle vara i en véarld utan imperfektio-
ner. Sammantaget kan agentkostnader mer exakt defini-
eras som summan av huvudménnens (dvs. aktiedgarnas)
alla utgifter for 6vervakning plus agenternas (dvs. fore-
tagsledningens) alla utgifter for "bonding” plus de ytter-
ligare forluster som alltid uppstar eftersom det helt enkelt
inte ar lonsamt att fullt ut eliminera agentkostnaderna.
En slutsats av Jensens och Mecklings agentkostnadsana-
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lys ar att det gar att tjana pengar p4 att finna nya metoder
for att reducera agentkostnader. Réittssystemet har en
viktig och konstruktiv roll nér det giller att reducera
agentkostnader, ndgot som vi kommer att studera narma-
re i foljande avsnitt.

Kapitalstruktur och agentkostnader

Forekomsten av agentkostnader och investerares och en-
treprendrers 6msesidiga strdavan att minska dessa kost-
nader kan anvindas for att forklara det moderna publika
aktiebolagets kapitalstruktur. Enligt traditionellt tan-
kande anségs foretag kunna 6ka vardet pa sina aktier ge-
nom att helt enkelt 6ka skuldsattningsgraden. William A.
Klein och John C. Coffee har ett exempel som vil illustre-
rar logiken bakom detta.” De konstruerar ett hypotetiskt
foretag med ett aktiekapital bestdende av 1 000 aktier,
inga skulder och en forvintad (arlig) vinst pa 12 dollar per
aktie, dvs. totalt 12 000 dollar. Aktiens marknadsvarde ar
100 dollar eftersom marknaden har diskonterat bolagets
framtida vinster pa 12 dollar per aktie med en diskonte-
ringsrinta pa 12 procent.

Antagnu att det finns ett annat foretag som &r identiskt
lika med det forsta foretaget, med undantag for kapital-
strukturen. I stéllet for 1 000 aktier och inga skulder har
bolaget 500 aktier och ett banklan pa 50 000 dollar. Lat
oss for enkelhetens skull anta att en rénta pa 8 procent
per ar téacker rantor och amorteringar pa lanet. Foreta-
gets totala vinst &r ofordndrad, men genom att lana har
vinsten per aktie 6kat fran 12 dollar till 16 dollar.

For att berdkna vinsten per aktie i det andra foretaget
drar vi den arliga réntebetalningen pa 4 000 dollar fran
vinsten pa 12 000 dollar. Fastian lanet har minskat bola-
gets totala arsvinst till 8 000 dollar blir vinsten per aktie
16 dollar. Om vi antar att bolagets diskonteringsréanta lig-
ger kvar pa 12 procent, kommer marknadsvirdet pa fore-
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tagets aktier att 6ka fran 100 dollar till 133 dollar per ak-
tie (16/0,12 = 133 dollar).

Aktiedgarna i det andra foretaget har saledes néstan
astadkommit ett mirakel. De har ckat foretagets vérde,
utan att gora nagra forandringar i verksamheten, genom
att helt enkelt dndra foretagets kapitalstruktur. Proble-
met med denna analys ar naturligtvis att den ockade
skuldsédttningen gjort foretaget mer riskfyllt, sett ur ak-
tiedgarnas synvinkel. Det beror pa att skuldforpliktelsen
ger langivarna foretriadesritt framfor aktiedgarnas till bo-
lagets vinster. Saledes leder den 6kade skuldsattningen
till att sannolikheten for att aktiedgarna inte skall fa na-
gon avkastning alls pa sina investeringar okar.

Darfor skulle i praktiken aktiedgarna diskontera fore-
tagets framtida vinster med en hogre rdanta for att kom-
pensera sig for de 6kade risker som skuldsattningen med-
for. Den hogre diskonteringsréantan kommer oundvikli-
gen att driva ned aktiernas marknadsvérde. Den kritiska
fragan ar hur mycket aktiekurserna kommer att sjunka
pa grund av den 6kade skuldsattningen. I aratal havdade
finansexperterna att diskonteringsrédntan inte skulle sti-
ga sdmycket att fordelarna med den 6kade skuldséittning-
en skulle forsvinna.

Forutsattningarna for debatten om foretagets kapi-
talstruktur dndrades helt av Franco Modigliani och Mer-
ton H. Miller. De visade att kapitalstrukturen i enskilda
foretag ar irrelevant for en investerare, forutsatt att ak-
tieutdelningar och réntebetalningar inte behandlas olika
skattemaéssigt, eftersom individuella investerare kan re-
plikera varje kapitalstruktur genom att sjélva lana.* De-
ras argument ir elegant genom sin enkelhet och vi kan
illustrera det genom att atervénda till exemplet ovan med
de tva identiska foretagen.

Antag att det verkligen vore sa att det forsta foretagets
aktier saldes for 100 dollar medan det andra foretagets
aktier saldes for 133 dollar, trots att de forvidntade vins-
terna var desamma i de bada bolagen. Vad skulle en ratio-

35



nell investerare gora om han stélldes infor ett val mellan
dessa tva investeringsalternativ? Han skulle kunna star-
ta med att kopa 100 aktier i det forsta bolaget pa den 6pp-
na marknaden till marknadspriset 100 dollar per aktie.
Antag att var rationelle investerare lanade hilften av de
10 000 dollar han behaver till den géllande rantan 8 pro-
cent och betalade resten med egna pengar.

Den enskilde investerarens egen kapitalstruktur skulle
nu Overensstimma med det andra foretagets kapital-
struktur.”” Han erhaller 1 200 dollar per &r i utdelning
fran det forsta bolaget (utdelningen ar 12 dollar per aktie
och han dger 100 aktier). Han méste betala 400 dollar per
ar i réanta pa de 5 000 dollar som han lanat till 8 procent.
Han far darfor 800 dollar i vinst per ar efter rantebetal-
ningar, pa en ursprunglig investering om 5 000 dollar,
dvs. 50 dollar per aktie. I detta exempel gor den enskilde
aktiedgaren sdledes en vinst pa 16 dollar per aktie. Med
en diskonteringsranta pa 12 procent har han lyckats
astadkomma en investering som dr vard 133 dollar per ak-
tie for honom. Genom att sjéalv ldna har var investerare
exakt replikerat det andra foretagets kapitalstruktur.

For att uttrycka detta pa ett annat sétt erinrar vi oss att
var investerares forvantade nettoavkastning pa investe-
ringen &r 800 dollar per &r. Han 4ger 10 procent av aktier-
na, eftersom han kopt 100 av bolagets 1 000 aktier. Hans
nettoavkastning ar exakt 10 procent av den nettoavkast-
ning han skulle erhallit om han &gt 10 procent av det an-
dra foretaget. Men om han hade investerat direkt i det an-
dra foretaget hade han varit tvungen att betala 133 dollar
for aktien. Om han koper aktier i det forsta bolaget for 100
dollar per aktie, fir han samma avkastning med en betyd-
ligt l4gre kapitalinsats, forutsatt att han belanar sitt ak-
tiekop.

Rationella investerare kommer att inse detta och ut-
nyttja situationen for att gora arbitragevinster genom att
lana for att kopa aktier i det forsta bolaget och att silja
aktier i det andra bolaget, tills aktiepriserna i de bada fo-
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retagen utjamnats. Detta dr kdrnpunkten i Modiglianis
och Millers analys av kapitalstrukturen: de enskilda in-
vesterarnas forméaga att replikera ett bolags kapitalstruk-
tur genom att sjdlva lana gor kapitalstrukturen irrele-
vant for ett foretags kapitalkostnader.

Modigliani—Miller-teoremet ar ett intressant och vik-
tigt bidrag till finansieringsteorin, men det bygger pa fle-
ra viktiga antaganden som inte dr uppfyllda i verklig-
heten. Det faktum att vissa av antagandena bakom hypo-
tesen &r orealistiska gor inte Modiglianis och Millers
insikter mindre betydelsefulla, eftersom en ndrmare
granskning av deras antaganden ger oss en djupare for-
staelse for hur komplicerat det ar att faststédlla den opti-
mala kapitalstrukturen i ett foretag. Och har spelar
agentkostnader en viktig roll.

Den artikel av Michael C. Jensen och William H. Meck-
ling som vi diskuterat tidigare utvidgade Modiglianis och
Millers centrala insikt om kapitalstrukturen genom att
visa hur strdvan att kontrollera agentkostnader kan ge en
generell forklaring till bolagens kapitalstruktur. Deras
analys utgar fran observationen att det finns agentkost-
nader som &r relaterade till foretagets skulder savil som
till dess egna kapital. Agentkostnader relaterade till det
egna kapitalet har, som papekats ovan, att géra med det
faktum att foretagsledningen kan fora 6ver resurser i fo-
retaget fran aktiedgarna till sig sjdlva. Agentkostnader
relaterade till foretagets skulder forklaras av att foretags-
ledningen kan téankas 6ka bolagets riskexponering, vilket
sénker viardet pa langivarnas fordringar.

En enkel illustration visar hur ¢kad riskexponering
sanker virdet pa fastforrédntade fordringar. Tag ett fore-
tag vars kapitalskulder bestar av 20 procent eget kapital
och 80 procent 1an och ett totalt varde pa 1 000 000 dollar.
Nar pengarna lanades ut investerades alla foretagets till-
gangar i ett enda projekt, som véantas avkasta 1 100 000
dollar vid slutet av aret. Antag vidare att detta projekt in-
te medfor nagra risker for langivarna. Under varsta tank-
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bara scenario kommer investeringen dnda att ge tillrack-
liga intédkter for att langivarna skall fa full betalning. An-
tag vidare att rédntan pa lanet ar 10 procent. I slutet av
aret kommer langivarna att fa tillbaka sin ursprungliga
kapitalinsats pa 800 000 dollar plus 80 000 dollari réanta.
Resten, dvs. 220 000 dollar, tillfaller aktiedgarna, vilket
for dem innebér 10 procents avkastning pa det ursprung-
ligen investerade kapitalet pa 200 000 dollar.

Sett i ett agentkostnadsperspektiv ar det visentliga
problemet att aktiedgarnaidetta foretag kan 6verfora for-
mogenhet fran langivarna till sig sjdlva, om bolaget efter
att ha erhallit lanet for 6ver resurser fran det projekt som
beskrivits ovan till ett annat, mera riskfyllt projekt. An-
tag t.ex. att foretaget investerar i ett projekt med 50 pro-
cents chans att avkasta 600 000 dollar och 50 procents
chans att avkasta 1 600 000 dollar.

Denna investering ger aktiedgarna en forviantad av-
kastning pa 360 000 dollar. Det ar 50 procents chans att
aktiedgarna inte far ndgonting eftersom projektets hela
avkastning gar till ldngivarna om den bara blir 600 000
dollar. Men om projektet avkastar 1 600 000 dollar far ak-
tiedgarna 720 000 dollar, sedan langivarna erhallit sina
880 000 dollar. Saledes ar aktiedgarnas forvidntade av-
kastning pd den andra investeringen 360 000 dollar
[(0,5 - 0)+ (0,5 - 720 000]. Genom att skifta over till detta
andra, mera riskfyllda projekt kan saledes aktiedgarna
oka sin forviantade avkastning pa de investerade 200 000
dollar fran 20 000 dollar till 160 000 dollar, dvs. fran 10
procent till 80 procent.

Medan denna investeringsfordandring gynnar aktie-
dgarna, missgynnar den langivarna. Efter 6vergangen till
det andra projektet dr langivarnas chanser att fa tillbaka
hela sitt insatta kapital endast 50 procent, varfor deras
forviantade avkastning drastiskt minskar.

Jensens och Mecklings bidrag var att papeka att, allt
annat givet, agentkostnadsproblem relaterade till ett fo-
retags skulder ckar nir skuldséttningsgraden ékar och
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minskar nér skuldsédttningsgraden minskar. Ett foretag
kan saledes minska de agentkostnader som hianger sam-
man med skuldsédttningen genom att emittera mer aktier
i syfte att forbattra soliditeten. A andra sidan minskar de
agentkostnader som ar relaterade till det egna kapitalet
nir bolaget 6kar sin relativa skuldsittning och tvartom.
Enligt Jensens och Mecklings resonemang kommer fore-
tag darfor att justera sin kapitalstruktur sa att de totala
agentkostnaderna, dvs. summan av agentkostnaderna re-
laterade till skuldsdttningen och agentkostnaderna rela-
terade till det egna kapitalet, minimeras. Foretagen kan
astadkomma detta genom att oka den totala skuldsatt-
ningen till dess att de agentkostnader som ar resultat av
endollariokadskuldsattning dr hogre 4n de agentkostna-
der som uppstar med en 6kning av det egna kapitalet med
en dollar. Vid denna punkt kommer foretagen att borja
skaffa sig kapital genom att emittera aktier snarare &n
genom upplaning.

Agentkostnaderna ¢kar da& foretagets skuldsattning
okar, och det av tre skal: 1. incitamentseffekter, 2. 6ver-
vaknings- och "bonding”-kostnader och 3. konkurskostna-
der. Incitamentseffekterna ar latta att beskriva. Som Jen-
sen och Meckling papekat:

Vi finner inte manga stora foretag som néstan helt fi-
nansieras med olika skuldinstrument (. . .), pad grund
av den effekt en sddan finansiell struktur skulle ha pa
dgarens/foretagsledarens beteende. Potentiella langi-
vare kommer inte att ldna ut 1 000 000 dollar till ett
foretag i vilket entreprendrer investerat 10 000 dollar.
Med den finansiella strukturen kommer &garen/fore-
tagsledaren att ha starka incitament att dgna sig at
verksamheter (investeringar), som lovar hog avkast-
ning om de visar sig lyckosamma, dven om de har en
mycket lag sannolikhet att lyckas. Om det gar vil, far
han ut det mesta av vinsterna, om det garilla, far langi-
varna sta for huvuddelen av kostnaderna.?
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Som Jensen och Meckling papekar, kommer rationella in-
vesterare inte att l&na ut pengar till foretag utover en viss
niva, utan att krdava del i 6verskottet, pa grund av de
skuldrelaterade agentkostnaderna som ger incitament
till 6kat risktagande. Dessutom fruktar langivarna att ak-
tiedgarna skall fora 6ver formogenhet till sig sjédlva genom
att ex post, dvs. efter det att langivarna har beviljat kredi-
terna, lata foretaget investera sina tillgangar i mera risk-
fyllda projekt. Men ex ante har bade aktiedgare och langi-
vare starka skail att vidta en rad atgédrder, som begriansar
aktiedgarnas mojligheter att ex post agera opportunis-
tiskt pa detta sétt. Till exempel kan foretag som vill lana
pengar ga med pa att skriva detaljerade lanekontrakt, att
lata externa revisorer granska, att begréinsa sin egen moj-
lighet att betala utdelning eller ta upp ytterligare lan i
framtiden, och att halla rorelsekapitalet pa en viss niva.
Naturligtvis medfor alla dessa 6verenskommelser kostna-
der. De &dr kostsamma att formulera, 6vervaka, genomdri-
va och ritta sig efter. Dessa kostnader utgor de 6vervak-
nings- och "bonding”-kostnader som hénger samman med
upptagandet av 1an.

Den tredje typen av agentkostnader i samband med lan
utgors av konkurskostnader. Eftersom konkurs &r en
kostnadskridvande process, i vilken kostnaderna for forfa-
randet tar i ansprak en inte ovédsentlig andel av foretagets
tillgangar, kommer sannolikheten for konkurs att minska
foretagets viarde for langivarna i och med att vardet pa de-
ras fordringar i en konkurs minskar.

Jensen och Meckling insag att alla dessa kostnader —
kostnaderna for felaktiga incitament, kostnaderna for
overvakning och ”bonding” och konkurskostnaderna —
kommer att baras av de ursprungliga entreprensrerna i
form av hogre rantebetalningar pa bolagets skulder. Dess-
utom tenderar dessa kostnader att 6ka néar bolaget okar
sin skuldséttningsgrad.

Den ursprungliga dgaren/entreprensren far ocksa bara
de agentkostnader som ér relaterade till emissioner av ak-
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tier pa den 6ppna marknaden. Det tydligaste uttrycket for
detta slag agentkostnader &r “foretagsledarens tendens
att utnyttja foretagets resurser for egna konsumtionsén-
damal”.*” Men agentkostnader relaterade till det egna ka-
pitalet tar sig 4ven ett antal mera subtila uttryck. Nar ex-
terna investerares andel av aktiekapitalet 6kar, minskar
t.ex. foretagsledningens “vilja att dgna storre anstrang-
ningar at kreativ verksamhet som att soka efter nya, 16-
nande projekt” och foretagsledarnas intresse for bola-
gets kassafloden kommer mer att likna langivarnas én
aktiedgarnas. Till foljd harav kan foretagsledarna komma
att forsoka minska bolagets risker under den niva som
skulle vara bast for bolaget, for att skydda de egna hu-
mankapitalinvesteringarna eller helt enkelt for att und-
vika den stress och oro som foljer med att vara involverad i
riskfyllda projekt.

Implikationer

Syftet med denna diskussion har varit att ge en introduk-
tion till den ekonomiska analysen av det moderna publika
aktiebolaget. Den viktigaste lairdomen fran denna analys
ar att bolaget utgor ett oerhort komplext natverk av kon-
traktsmassiga relationer. Diskussion ovan har beskrivit
de viktigaste implikationerna av denna fundamentala in-
sikt. Saledes ér, tvartemot vad folk i allmédnhet tror, den
viktigaste konsekvensen av den ekonomiska analysen av
bolagsratten inte att den forser oss med en uppsiattning
normativa regler som skall vigleda beslutsfattare. Snara-
re dr det sd att “synen pé foretaget som ett natverk av kon-
trakt inte i sig ger svar pa fragan vad ett foretag d4r, men
andrar forutsittningarna for debatten”.” Modiglianis och
Millers respektive Jensens och Mecklings pionjirinsatser
visar att foretagets satt att fungera liknar marknadens,
vilket innebdr att foretagets beteende ar ett resultat aven
“komplicerad jamviktsprocess” i vilken alla de som bidrar
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till foretagets verksamhet, sisom anstillda, leverantorer,
kunder, langivare och aktiedgare, deltar.*

Som framhallits bor rattssystemet ha som framsta mal
att minska de kontraktsrelaterade kostnaderna inom bo-
laget. Annorlunda uttryckt bor lagstiftningen strédva efter
att underldtta den "komplicerade jamviktsprocess” som
beskrivits. Foljande avsnitt beskriver det sédtt pa vilket
den juridiska processen och marknadsprocessen kan ar-
beta sida vid sida for att framja foretagets alla olika in-
tressenter.
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3. Losningar pa foretagets
problem via marknaden
och via rattssystemet

Aktiebolaget som standardkontrakt

En konsekvens av insikten att bolaget ar ett niatverk av
kontrakt ar att gransen mellan foretag och marknader vid
nagon punkt blir oklar. Ironiskt nog &r det just i denna
grazon som bolagsrittens ekonomiska funktion framtra-
der tydligast. Gransen mellan foretag och marknader blir
oklar darfor att bada fungerar pa basis av kontraktsmaés-
siga arrangemang. Kontrakten inom foretag definierar
relationerna mellan foretagsledning, styrelseledamoter
och anstillda, liksom mellan aktiedgare och andra inves-
terare. Kontrakten pa marknaderna definierar relatio-
nerna mellan leverantorer, producenter och 6vriga som ar
involverade i marknadstransaktioner.

Mot bakgrund av att foretaget ar ett nidtverk av kon-
trakt har Oliver Hart noterat:

Det &r foga podngrikt att forsoka gora en distinktion
mellan transaktioner inom foretaget och transaktioner
mellan foretag. Snarare utgor bada kategorierna av
transaktioner en del av ett kontinuum av olika kon-
traktsrelationer, dar olika foretag eller organisationer
representerar olika punkter pa detta kontinuum. Med
andra ord representerar varje typ av affarsorganisa-
tion ingenting annat dn ett speciellt "standard”-kon-
trakt. Ett sadant standardkontrakt utgors av det publi-
ka bolaget, som karakteriseras av begrédnsat ansvar,
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obestdmd livsldngd och fritt overlatbara aktier och
rostratter. I princip skulle det vara mojligt att skapa ett
kontrakt med dessa karakteristika varje gang det be-
hovs. Givet att dessa karakteristika kan antas vara an-
vandbara i flera olika sammanhang, dr det emellertid
mera bekvamt att kunna hinvisa till ett standardkon-
trakt. FAmansbolag och handelsbolag &ar andra exem-
pel pa anvindbara standardkontrakt.*!

Salunda ér det lagstiftningens uppgift att minska kostna-
derna for att upprétta affarsrelationer och det framsta
séttet att gora detta pa ar att formulera standardkontrakt
som minskar de olika parternas kostnader for att organi-
sera affarsprojekt. Det skulle bli orimligt kostsamt for de
olika parterna i en langvarig relation som ett aktiebolag
att specificera alla regler och villkor for en sddan allians i
ett enda kontrakt, eftersom framtida forhallanden ar
komplicerade och osdkra. Bolagsriatten bor erbjuda det
standardkontrakt som parterna sjidlva skulle ha enats
om, for att ddrmed spara tid och pengar for parterna, som
annars skulle varit hdnvisade till en lang och komplicerad
forhandlingsprocess.

Det finns manga regler inom bolagsrdatten och inom
praktisk bolagsverksamhet som, &tminstone delvis, kan
uppfattas fylla denna funktion. Bestimmelsen att aktie-
dgarna i ett bolag ej personligen svarar for bolagets for-
pliktelser (1 kap. 1 § ABL) ar t.ex. en standardform som
gor det mojligt for presumtiva investerare att definiera si-
na relationer till bolaget. Affarsmén eller investerare som
finner att kostnaderna for begridnsat ansvar (i form av
okade upplaningskostnader och hogre forsidkringskostna-
der) Gverstiger intdkterna kan vdlja att avsta fran att bli
aktiedgare och i stéllet organisera sina foretag som han-
delsbolag eller enkla bolag. Alternativt kan de som vill in-
vestera i ett aktiebolag, men som anser det vara for risk-
fyllt med det begriansade ansvaret, avtala bort standard-
regeln om begrédnsat ansvar genom att krava att styrel-
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seledamoter och foretagsledning undertecknar personliga
garantiataganden. Och presumtiva investerare kan na-
turligtvis alltid avsta fran att investera eller vélja att bi-
dra med lan, snarare 4n aktiekapital.

Denna relation mellan investerare och aktiebolag kan
ges en dnnu mera skriaddarsydd utformning. Aktiedigarna
kan aberopa sitt begriansade ansvar gentemot de flesta
kreditorer, men kan teckna personliga garantiataganden
for att ddrigenom upphéva eller anpassa standardkon-
traktets formuleringar om begridnsat ansvar. Detta gors
naturligtvis ofta av majoritetsaktiedgarna i sma aktiebo-
lag, sa att dessa bolag skall fa tillgang till bankfinansie-
ring.

Bestammelser om jav for foretagsledning och styrelse-
ledamoter ar ett annat exempel pa hur bolagsritten fun-
gerar som ett standardkontrakt. Den svenska aktiebo-
lagslagen tillater t.ex. inte att aktiebolagets styrelseleda-
moter och verkstéllande direktor handlagger fragor som
ror avtal mellan dem och bolaget, och inte heller avtal
mellan bolaget och tredje man, om de i dessa fragor har ett
visentligt intresse som kan vara stridande mot bolagets
(8 kap. 10 § ABL).

Ytterligare ett exempel pa hur bolagsriatten fungerar
som standardkontrakt dr den bestimmelse som begran-
sar bolags mdjligheter att betala utdelning. Dessa be-
stdmmelser skyddar bolagets kreditorer mot aktiesdgar-
nas forsok att 6ka deras risk, genom att minska bolagets
buffert i form av eget kapital efter det att krediten bevil-
jats. Om aktiebolagslagen inte inneholl bestimmelser om
vinstutdelning som en del av sitt standardkontrakt, skul-
le kreditorerna tvingas férhandla om saddana restriktio-
ner i varje enskilt fall i &nnu storre utstrackning 4n i dag.
Detta skulle medfora betydande kostnader for aktiebola-
gets olika parter. I 6verensstimmelse med denna analys
far svenska aktiebolag inte betala hogre utdelningar till
aktiedigarna &n vad som motsvarar bolagets eller koncer-
nens nettovinster och fria reserver minus redovisade for-
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luster, belopp avsatt for bundet eget kapital och belopp
som enligt bolagsordning eljest skall anvéndas for annat
dndamal dn utdelning till aktiedgarna (12 kap. 2 § ABL).

Pa liknande sitt d4r de allmédnna bestimmelserna om
okning av aktiekapitalet genom nyemission eller fond-
emission, som behandlas i 4 kapitlet aktiebolagslagen, ut-
formade for att underlatta kapitalbildningen genom att
upprétta fungerande grundregler for bolag som vill fa ka-
pitaltillskott fran marknaden. Det &r vart att understry-
ka att de viktigaste bestimmelsernai 4 kapitlet ger aktie-
bolag tillrdacklig flexibilitet for att skraddarsy emissioner
sa att speciella behov kan beaktas. Bolag kan t.ex. emitte-
ra nya slag av aktier (4 kap. 5 § 1 st. 2 ABL). Bolag kan
ocksé sjalvbestimma tidpunkten néar aktier skall betalas
(4kap.5 § 1st.6 ABL), liksom berdakningsgrunden for for-
delning av de aktier som inte tecknats med foretradesratt
(4 kap. 5 § 1 st. 7 ABL). Aktier kan ocksa kopas i utbyte
mot apportegendom, om vissa bestimmelser iakttas som
garanterar att virdet pa egendomen som overfors till ak-
tiebolaget i utbyte mot aktier inte asatts ett hogre virde
an det verkliga vardet for bolaget och att egendomen ar av
nytta for bolaget som tar 6ver den (4 kap. 6 § ABL).

Aven sadana till synes mindre viktiga bestimmelser
som 8 kap. 11 § ABL, vilken specificerar vem som foretra-
der bolaget och tecknar dess firma, dr avsedda att klarlag-
ga pa vilket sitt bolaget deltar i kontraktsprocessen. La-
gens syfte bor vara att bidra till klarhet och flexibilitet. 8
kap. 11 § ABL astadkommer detta genom att ge styrelsen
(om ej forbud daremot intagits i bolagsordningen) ratt att
besluta om vem som utover styrelsen sjilv kan foretrada
bolaget och teckna dess firma. Styrelsen kan utse styrel-
seledamoter eller verkstéillande direktor eller nagon an-
nan att foretrdda bolaget. Och for att skydda bolagets in-
tressen kan styrelsen nér som helst aterkalla bemyndi-
gandet.

Styrelsen har slutligen enligt svensk lag huvudansva-
ret for bolagets organisation och forvaltning. Om ett aktie-
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bolag har en verkstéllande direktor dr denne ansvarig for
den l6pande forvaltningen av bolaget enligt de riktlinjer
och anvisningar som styrelsen meddelar. Den verkstal-
lande direktoren far till och med utan styrelsens bemyndi-
gande vidta atgard nar snabbhet kravs for att skydda bo-
lagets intressen (8 kap. 6 § och 12 § ABL).

Lagens logik och begridnsningar

Genom att karakterisera aktiebolaget som "ett natverk av
kontrakt”, har diskussionen ovan identifierat en viktig
roll som rattsregler spelar nér det giller att framja de oli-
ka parternas intressen. Eftersom kontrakt ar kostsamma
att formulera och forhandla fram, skapar samhéllen, som
soker uppmuntra kapitalbildning, effektiv kapitalalloke-
ring och sparande och investeringar, ett regelsystem som
erbjuder foretagsledningar och aktiedgare ett standardi-
serat och entydigt sprak. Genom att tillhandahalla en
standard for de aktiedgare som inte anser det vara lon-
samt att sjédlva skraddarsy sina kontrakt, kan lagen spela
en viktig roll. Bolagsrétten spelar en sirskilt framtradan-
de roll nar det géller att hjélpa intressenter att hantera
situationer som de inte trott skulle kunna intraffa. Nar
sannolikheten for en viss hidndelse bedéms vara mycket
liten, lonar det sig vanligtvis inte att specificera hur par-
terna skall bete sig om hindelsen faktiskt intréaffar:

Foretag som onskar utnyttja denna [standard-Jmdjlig-
het kan darigenom minska transaktionskostnaderna
genom att inte forhandla fram specifika bestammelser i
sina kontrakt. Men inte alla foretag finner att det lega-
la koncept som viljs passar deras behov. Mgjligheten
for foretag att avtala bort kostsamma lagregler nér det
finns privata alternativ med lédgre kostnader maéste
vara nagot som karakteriserar varje effektivt stan-
dardkontrakt.*
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Det ar naturligtvis oundvikligt att fragan om vilken form
dessa standardregler skall ha uppstar nér bolagslagar
skrivs. Frank H. Easterbrook och Daniel R. Fischel har
noterat att "bolagsrétten bor besta av standardkontrakt
av det slag aktieigarna sjilva skulle vilja”.*

En annan viktig funktion for bolagsrétten, sett i det mo-
derna kontraktsteoretiska perspektivet, ar att se till att
foretagets olika intressenter star fast vid de 6verenskom-
melser de gjort. Nar parterna vil har investerat i ett fore-
tag finns, som framhallits ovan, incitament att agera pa
ett annat sédtt d4n vad investerarna ursprungligen tankt
sig. Aktiedgarna har t.ex. incitament att hdja bolagets
riskniva, vilket dr anledningen till att praktiskt taget alla
sofistikerade aktiebolagslagar innehéller begrdnsningar
for bolagets utdelningspolitik.

Och det ar viktigt att understryka att bolagsréttens be-
stammelser om utdelningsbegransning innebér fordelar
inte bara for intressenter med fasta fordringar, vilkas in-
tressen de skyddar direkt, utan dven for aktiedgarna. Ak-
tiedgarna gynnas av utdelningsrestriktioner darfor att
bolaget da far battre tillgang till kapitalmarknaderna, vil-
ket kommer aktiedgarna till del genom Gkade vinster.
Som Bengt Holmstrom noterat: “aktiedgarnas formogen-
het 6kar om foretagsledningen — med stod av lagen — ut-
faster sig att sta fast vid bestimmelser i bolagsordningen
som ar effektiva ex ante i stéllet for att aktiedgarna, utan
sadana utfdstelser, skall tvingas 4gna sig at kostsam
overvakningsverksamhet”.*

Enkelt uttryckt ar det tydligt utrett i den ekonomiska
teorin att "bonding” av tredje part for att garantera ett
visst handlande kan hjdlpa parter som forsoker na en
overenskommelse, nir det finns skl att tvivla pa att 6ver-
enskommelsen kommer att iakttas.” Sjalva bildandet av
ett aktiebolag och ddarigenom valet av den uppséttning fo-
reskrifter och forbud som bolagsriatten omfattar utgor en
sorts "bonding”.

“Bonding” kallas saledes helt enkelt varje typ av bete-
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ende som en individ ger sig in pa och som medfor kostna-
der eller sanktioner for individen, om han bryter tidigare
l6ften eller 6verenskommelser. En viktig illustration av
detta i bolagssammanhang ger bolagens beslut att borsin-
troducera aktien. Historiskt innebar beslutet att notera
aktien pa ett lands aktiebors (New York-borsen i USA,
Stockholms-bérsen i Sverige) en garanti till investerare
att borsens regler skulle iakttas. For att locka till sig med-
lemmar skapade aktieborserna regler, som fungerade
som substitut for bolagsréttsliga regler. New York-borsen
hade t.ex. regler om externa revisorer och kravde att note-
rade foretag skulle lamna in resultat- och balansrdkning-
ar till borsen, langt innan delstatliga eller federala lagar i
USA stillde sadana krav.®

Virdet av att formellt organiserade borser utgor en ga-
ranti har statt klart sedan ldnge. Notering pa en bors in-
nebar en forsdkran till parterna att bolaget inte skulle
bryta mot borsreglerna. Foretag som brot mot reglerna
kunde avforas fran borsen och forlorade da tillgdngen till
den centrala marknadsplatsen, vilket foljaktligen resulte-
radeien ldgre aktiekurs. Dessa langsiktiga konsekvenser
av att bli avford fran borsen torde ha minskat vidrdet av de
kortsiktiga vinsterna for aktiedgarna av att bryta mot
borsreglerna.”

Tack vare forbattrad kommunikations- och informa-
tionsteknik dr i dag aktieborserna inte langre naturliga
monopol. Konkurrerande borser och OTC-marknader in-
nebir starka hot mot de gamla borserna. Existensen av
dessa konkurrenter har minskat virdet av de garantier
som medlemskap tidigare erbjod. Nu &dr borsreglerna i och
for sig fortfarande en viktig killa for bolagsrétten, men
bara under forutsiattning att réattssystemet tillater borser-
na att vidta meningsfulla sanktioner, som t.ex. béter for
direktorer och styrelseledamoter i noterade bolag som
bryter mot reglerna. Enbart hotet att bli avford fran bor-
sen dr inte langre tillrdackligt som garanti for att reglerna
efterlevs.
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4. Tvingande och dispositiva
regler

En grundldggande tes i den ekonomiska analysen av bo-
lagsritten 4r att lagreglerna bor vara dispositiva snarare
antvingande. Forskare med dentraditionella,icke-ekono-
miska ansatsen vad géller bolagsrattsliga och andra reg-
ler for bolaget forkastar idén att lagreglerna bor vara dis-
positiva. Dessa forskare hdvdar att bolagsrétten bor inne-
halla en uppséttning bestdimmelser och kontrollsystem
som reglerar bolagens interna skotsel och som parterna
inte skall kunna é&ndra eller avvika frdn, dven om de
sjéalva ar 6verens om sddana dndringar eller avvikelser.

Det bor fran borjan understrykas att ingen havdar att
all bolagslagstiftning skall vara tvingande. Aven de mest
ivriga foresprakarna for tvingande lagar inser att mark-
nadskrafterna och 6msesidiga 6verenskommelser spelar
en viktig roll nar reglerna for bolagens verksamhet fast-
stalls.”®

Det kanske vanligaste argumentet for tvingande lag-
regler har sin grund i samma typ av agentkostnadspro-
blem som intresserat ekonomer. Men det dr inte pa nagot
satt sjalvklart att risken for att aktiedgarnas intressen
skiljer sig fran foretagsledningens automatiskt ger stod
for en tvingande bolagslagstiftning, som parterna inte
kan anpassa efter eget behov om de sa 6nskar.

Som framhallits dr den viktigaste fragan inte om fore-
tagsledningens intressen skiljer sig fran aktiedgarnasien
lang rad fragor som paverkar bolaget. Ingen fornekar att
sa dar fallet. Problemet &r snarare om fordelarna med en
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uppsattning tvingande lagregler — sasom t.ex. fordelarna
iform av minskade agentkostnader — dr storre dn de nack-
delar reglerna for med sig. All erfarenhet tyder pa att
tvingande regler inte ger aktiedgarna nagra betydande
fordelar och att varje identifierbar fordel som hdnger sam-
man med sadana regler, mer dn vil motverkas av nack-
delarna.*

Argument for tvingande regler

1. Investerarskydd

Som namnts dr agentkostnader det frimsta argumentet
for tvingande regler. Efter det att aktiedgarna givit sitt
ursprungliga kapitaltillskott kan de inte hindra att fore-
tagsledningen agerar mot deras intressen. Jeffrey N. Gor-
don har framhallit att argumentet for investerarskydd
bygger pa tva antaganden. Det forsta antagandet &r att
oinformerade och osofistikerade aktiedgare ”blir systema-
tiska offer for oviantade, ensidiga bestdmmelser i bolags-
ordningen”.*’

Det andra kritiska antagandet ar att bestimmelser i
bolagsordningen, till skillnad fran annan information
som kan paverka investerarens forviantade avkastning,
inte &r prissatta, sa att dven vilinformerade aktiesdgare
kan drabbas.*'

Anledningen till att argumenten for investerarskydd
beror pa dessa antaganden ar att, om nagot av dem visar
sig vara felaktigt, kommer marknaden att korrekt pris-
sétta de nya, icke tvingande regelvarianter som finns in-
tagna i bolagsordningen. Déarav foljer att den ursprung-
liga siljaren av vardepapper, inte koparna, kommer att
béra kostnaderna for varje suboptimal dispositiv lagregel.
Dessa kostnader kommer att ta formen av 6kade kapital-
kostnader.

Bada de antaganden som dr nédviandiga for att ge stod
at argumenten for investerarskydd ar starkt missvisande.
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I sofistikerade ekonomier behover investerare inte bli in-
formerade for att kunna skydda sig. Relevant, tillgénglig
information om bolaget finns avspeglad i en enda punkt —
aktiekursen. Investerare, som koper och séljer aktier till
det pris som marknaden sétter, gor detta i forlitan pa att
detta ar ett rimligt pris eftersom merparten av all offent-
ligt tillgdnglig information avspeglas i marknadspriset.
Aven pa relativt outvecklade virdepappersmarknader,
med tunn handel och dalig likviditet, representerar mark-
nadens prissiattning den bésta tillgdngliga informationen
om en placerings virde.

Som antytts maste marknaden pa nagot satt vara ofor-
mogen att prissédtta nya bestdmmelser i bolagsordningen,
for att argumenten for investerarskydd skall kunna mo-
tivera tvingande regler i bolagslagstiftningen. Men detta
ar extremt osannolikt. For det forsta dr informationen i
bolagsordningen, till skillnad fran insiderinformation, of-
fentlig:

Enbestdammelseibolagsordningen som pa ett avgoran-
de sétt paverkade risk och avkastning borde noteras av
den informerade placeraren pa samma sitt som andra
affarsforhallanden skulle noteras. I ett system med av-
talsfrihet skulle det vara forvdnande om t.ex. ett fore-
tag ersatte arliga val av styrelseledamoter med en
sjalvfornyande styrelse utan att kursen vid nésta ny-
emission paverkas. Med andra ord torde bolagsord-
ningen bli foremal for mycket noggrannare studier, om
tvingande bestimmelser togs bort, och vi skulle latt
kunna observera priseffekter pa betydande avvikelser
fran standardkontraktet.*?

Tillgdngliga empiriska studier ger stod at slutsatsen att
marknadspriserna paverkas av och speglar viktiga for-
andringar i bolagsordningen.*’ Ett exempel: P4 grund av
bade branschpraxis och sedan lidnge etablerade regler vid
New York-borsen foljde publika bolag regeln om en aktie/
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en rost. Enligt denna regel skall varje emitterad aktie be-
rattiga till en rost i de fragor som kraver omrostning. Men
i enlighet med tanken att variationer i bolagspraxis pris-
sétts korrekt har studier visat att, néar bolag emitterat ak-
tier med lagre eller inget rostvarde, har dessa aktier note-
rats till ett l4gre pris &n aktier med fullt rostvirde.* Dess-
utom visar empiriska erfarenheter att det faktum att ak-
tier som emitterats med lagre rostvarde noterats till lagre
kurs inte endast géiller for aktier emitterade vid den ur-
sprlglgliga aktieemissionen utan ocksa vid nyemissio-
ner.

Denna analys har ett flertal implikationer. For det fors-
ta kan marknadsaktorerna snabbt fa reda pa nya bestam-
melser i bolagsordningen och prissidtta dem korrekt. I syn-
nerhet finns det gott om empiriska resultat fran experi-
ment — med sérskilda rostningsbestammelser, represen-
tation i bolagsstyrelser, konverteringsvillkor for skulder
och preferensaktier, aterkops- och inlésenvillkor vad gél-
ler skulder — som visar att nya bestdmmelser ofta tillkom-
mer vid forhandlingar mellan emittenterna och de emis-
sionsinstitut ("underwriters”) som agerar pa presumtiva
kopares vignar.’ Det faktum att emittenter och emis-
sionsinstitut lagger ned resurser pa att utarbeta och for-
handla om nya bestammelser i skuldebrev och i bolags-
ordningar visar tydligt att dessa prissétts av marknaden.

For det andra &r det lika sannolikt att nya bestammel-
ser som infors i bolagsordningar eller laneavtal gynnar in-
vesterarna som att de missgynnar dem. Det beror pa att
emittenterna, som dr angelédgna att minimera kostnader-
na for kapitalanskaffning, inser att de kan sidnka sina ka-
pitalkostnader genom att gd med pa bestammelser i bo-
lagsordningen som garanterar investerarna battre skydd.
Och naturligtvis vill bade emittenter och investerare gar-
na komma Gverens om nya bestammelser som hgjer bola-
gets totala varde, eftersom alla parter vinner pa sddana
overenskommelser.

For det tredje skapar en rattsordning som binder delta-
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gande parter genom tvingande lagregler kostsamma stel-
heter i riattssystemet. Foretag ar olika och investerarnas
preferenser varierar. Till f6ljd av dessa variationer ar det
inte sédkert att det som &r bra for ett bolag med ett slags
investerare ar bra for ett annat bolag med andra typer av
investerare. Tvingande regler hindrar investerare och
emittenter fran att skraddarsy forutsidttningarna for sin
verksamhet sa att de passar parternas speciella behov. Pa
samma satt hindrar tvingande lagregler bolagsritten
fran att forbattras genom innovationer i bolagens styr-
och kontrollsystem. Déar utformningen av bolagsritten
karakteriseras av dispositiva i stéllet for tvingande regler
har investerare, emitterande bolag, jurister och emis-
sionsinstitut alla incitament att utveckla nya styr- och
kontrollsystem, som ger bolagen mgjlighet att anskaffa
kapital billigare, genom att erbjuda presumtiva investe-
rare det skydd och de garantier som kréavs for att f4 dem
att investera till lagre kostnad. Med tvingande regler
finns det ddremot ingenting som stimulerar till innovatio-
ner.

Till sist 4r det viktigt att inse att dven osofistikeradein-
vesterare, som normalt inte kan forvintas analysera, var-
dera och prissitta nya bestdimmelser som avviker signifi-
kant frdn normen, skyddas av marknadens prismeka-
nism eftersom de betalar marknadspris for de vardepap-
per de forviarvar. Detta marknadspris avspeglar de
sofistikerade marknadsaktorernas, t.ex. emissionsinsti-
tutens, formaga att virdera nya bestdmmelser i bolags-
ordningen och att forhandla med emittenterna om hur
dessa skall prissédttas. Argumentet att aktiedgarna syste-
matiskt kommer att drabbas av ovédntade, ensidiga be-
stdmmelser i bolagsordningen stimmer saledes vare sig
med empiriska erfarenheter eller med dagens kunskaper
om hur kapital- och finansmarknader fungerar. Samman-
fattningsvis dr det, som Michael C. Jensen och William H.
Meckling forutsade, emittenterna, inte aktiedgarna, som
bar kostnaderna for osékerhet, risk och suboptimalitet i
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nya bestammelser i bolagsordningen. Dessa bestimmel-
ser kommer att prissdttas pa ett riktigt satt av markna-
den och denna prissiattningsprocess tjadnar som skydd for
alla investerare, inklusive de osofistikerade.

I detta sammanhang kan hidvdas att marknaden kom-
mer att lyckas viardera viktigare hdndelser, som t.ex. &nd-
ringar i kapitalstrukturen eller emission av aktier utan
rostritt, men att den inte lika framgangsrikt kommer att
kunna vérdera regler som rér mycket osannolika héndel-
ser eller regler som inte har nagon dramatisk effiekt pa ak-
tiedgarnas formogenhet. Jeffrey N. Gordon har uttom-
mande analyserat denna fraga:

Det finns foga skal att satta upp och uppratthalla ett
system av tvingande regler, med formodat kostsamma
stelheter som f6ljd, i syfte att undga héndelser vars to-
tala forviantade effekter ar obetydliga. Det skulle vara
en dalig satsning. Sammanfattningsvis kan tvingande
lagregler inte motiveras med hénvisning till nagon in-
formationsasymmetri mellan investerare och dgare/fo-
retagsledning.*’

2. Osdakerhet

Ett andra skal for tvingande lagregler ar att olika bolag —
om lagreglerna inte dr tvingande — skulle arbeta efter oli-
ka lagregler och begrédnsningar och att dessa skillnader
skulle skapa osdkerhet. Framfor allt skulle det rada oséa-
kerhet om hur en sarskild bestimmelse i bolagsordningen
kommer att anvindas av bolaget, eller tolkas av bolags-
styrelsen eller domstolarna. I den utstrackning individu-
ellt utformade villkor i avtal 6kar osdkerheten om emit-
tenters och investerares rattigheter och skyldigheter bérs
emellertid kostnaderna av emittenterna och inte av inves-
terarna. Sett ur ekonomisk eller kontraktmaéssig synvin-
kel kommer saledes kostnaderna for osdkerheten att ba-
ras av dem som initierade avvikelserna fran standardvill-
koren. Som Jeffrey N. Gordon uttryckt det:
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Potentiella aktiedgare kommer att inse att de skrad-
darsydda klausulerna kan f4 oférutsebar inverkan pa
foretagets utbetalningar och kraver darfor lagre aktie-
priser som kompensation for denna risk. For att mins-
ka dessa kostnader kommer foretag att halla sig strikt
till standardkontrakten, forutom nér skridddarsydda
bestdammelser ger fordelar som 6verviager nackdelarna.
Tva sddana situationer dr mojliga: dar den skraddar-
sydda bestdmmelsen forbattrar foretagets funktions-
formaga i sa hog grad att aktiekursen faktiskt stiger,
eller diar den ger en intdkt som bolagets grundare anser
overstiga kostnaderna. Exempelvis kan kontroll 6ver
foretaget vara sa viktigt for grundarna att de foredrar
en sjdalvfornyande styrelse framfor arliga stimmoval,
trots den negativa effekten pa foretagets aktiekurs. I
bada dessa fall 4r den skridddarsydda bestimmelsen
overlagsen standardbestimmelsen, sett i ett privat
vinstmaximeringsperspektiv. Saledes tycks osiker-
hetshypotesen ha lagt forklaringsvéarde vad géller bo-
lagsritten.*

3. Dispositiva regler och strategiskt beteende: Problem i
samband med fordndringar i bolagsordningen

Ett viktigt skal for tvingande regler ar att de gor det moj-
ligt for emittenterna att ge investerarna bindande utfés-
telser att inte foresla dndringar i bolagsordningen som
minskar deras formogenhet. Entreprenorerna bar hela
kostnaden for nya bestdmmelser i bolagsordningen néar
aktierna forsta gangen bjuds ut pa marknaden. Dessa
entreprenorer har starka incitament att skriva in bestdm-
melser i bolagsordningen som okar aktiedgarnas formo-
genhet genom att erbjuda starkt skydd for investerarna.
Men nir fordndringar i bolagsordningen foreslas “pa
halva vagen” ("mid-stream changes”), dvs. efter det att ak-
tiernasaltsiden forsta emissionen till allménheten och de
ursprungliga bestammelserna prissatts, kommer ett an-
tal faktorer att bidra till att forsvara for investerarna att
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skydda sig mot férandringar som gar emot deras intres-
sen.

Ett problem for aktiedgare som stélls infor sddana &nd-
ringsforslag ar att de ar rationellt okunniga. Med andra
ord vill rationella individuella aktiedgare endast investe-
raresurserien utviardering upp till den punkt dér kostna-
derna for viarderingen ar lika med eller understiger intak-
terna av de hogre aktiekurser som blir resultatet av att
oonskade dndringar i bolagsordningen avvérjs. Denna
kostnads-intdaktskalkyl kan védntas resultera i att ratio-
nella aktiedgare inte bryr sig om att analysera de troliga
effekterna av de foreslagna dndringarna, och det av tva
skal. For det forsta ar kostnaderna for att analysera effek-
terna av en &ndring avbolagsordningen fasta. For en liten
aktiedgare kan dessa kostnader motsvara hela viardet av
hans placering. Om t.ex. kostnaderna for att utvardera en
andring i bolagsordningen dr 100 000 dollar, skulle det in-
te vara rationellt for en aktiedgare som kopt aktier for
50 000 dollar att kosta pa sig denna utvardering.

For det andra maste intdkterna av utviarderingen ned-
justeras for att ta hdansyn till att &ndringar i bolagsord-
ningen forutsiatter omrostning bland aktiedgarna och att
det 4r osannolikt att en enskild aktiedgares rost da skulle
fa avgorande betydelse. De aktiedgare som utvirderar de
troliga effekterna av en foreslagen dndring maste darfor
béra de extra kostnaderna for att informera 6vriga aktiea-
gare, eftersom det i annat fall inte &r troligt att utvarde-
ringen ger resultat.

Utover problemet med rationell okunnighet kan de in-
siders som vill genomdriva dndringar i bolagsordningen,
som minskar aktiedgarnas formogenhet, kombinera des-
sa med andra, orelaterade forslag som aktiedgarna ar po-
sitiva till. I mitten av 1980-talet foreslog, for att ta ett ex-
empel, flera stora amerikanska bolag d4ndringar i bolags-
ordningen som skulle tillata ett nytt aktieslag med ett
hogre rostviarde dn vad redan existerande aktieslag hade.
For att erhalla aktiedgarnas samtycke annonserade fore-
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tagsledningen planer pa stora kontantutbetalningar, an-
tingen genom hgjda utdelningar eller genom forvarv av
egna aktier. Men dessa skulle 4ga rum endast om aktie-
dgarna godkinde det nya aktieslaget.*’

Insiders mgjligheter att koppla dndringar i bolagsord-
ningen till andra forslag tvingar aktiedgarna att "ta det
daliga med det goda, vilket leder till att &ndringar som re-
ducerar fsrmogenheterna antas”.”® Darfor dr hotet om
dndringar i bolagsordningen ett problem som féresprak-
are for dispositiva regler maste ta hiansyn till. Det finns
tre losningar pa problemet med dndringar ”pa halva va-
gen”. Nar dessa ingaende har 6vervéagts ar det omajligt att
undvika slutsatsen att dndringar inte &r ett sa stort pro-
blem i ett system dar dispositiva lagar dominerar.

For det forsta ar det nodviandigt att inse att risken for
dandringar i bolagsordningen inte i sig har med dispositiva
regler att gora. Det &ar snarare fraga om ett generellt pro-
blem for varje bestammelse i bolagsordningen som latt
kan dndras efter det att den blivit vederborligen antagen.
Om nya dispositiva regler antingen inte kan &ndras eller
kan dndras endast med stora svarigheter forsvinner eller
minskar problemet. Anledningen till att bolag inte gor det
svart eller omgjligt att i ett senare skede genomfora for-
dndringar i sina bolagsordningar ar att kostnaderna for
detta ar storre dn intékterna. Kostnaderna yttrar sig ge-
nom att det blir svart eller omgjligt for foretagen att andra
sina interna regler for styrning och kontroll i syfte att an-
passa dem till 4&ndrade forhallanden. Denna brist pa an-
passningsformaga ar mycket skadlig for foretag som mas-
te verka i en dynamisk varld, som karakteriseras av stan-
diga fordandringar. Férdelarna med sa stela regler ar dér-
emot helt forsumbara eftersom aktiedgarna faktiskt
redan fran borjan ar skyddade mot risken for senare kom-
mande opportunistiska férandringar i bolagsordningen, i
och med att marknadskrafternajusterar de priser de initi-
alt betalar for aktierna, for att ta hansyn till méjliga sada-
na forandringar.
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Denna analys har sirskild baring nar det géller att ve-
derlagga argumentet att rationellt okunniga aktiedgare
riskerar att bli exploaterade genom eventuella framtida
andringar i bolagsordningen. Aktiedgarna kan undvika
problemet med rationell okunnighet genom att helt enkelt
beakta detta potentiella problem redan néar de koper akti-
erna och insistera pa bestimmelser som forsvarar fram-
tida andringar.

Ett ytterligare problem med argumentet att rationellt
okunniga aktiedgare kommer att exploateras av foretags-
ledningen, som forsoker inféra d&ndringar i bolagsordning-
en som skadar aktiedgarnas intressen, dr att det utan
niarmare forklaring utgar fran att aktiedgarna alltid kom-
mer att rosta ’ja” till &ndringar som de inte vet ndgot om,
trots att sddana dndringar kan ga emot deras intressen.
Detta ar inte rimligt. Det 4r minst lika troligt att rationel-
la aktiedgare alltid rostar "nej” nar sddana dndringar f6-
reslas, om de verkligen ér rationellt okunniga.”*

Det ar ocksa latt att 6verskatta kostnaderna for aktie-
agarna att vardera dndringar i bolagsordningen. Aktie-
dgarna inser att dndringar som minskar sannolikheten
for framtida 6vertagande av foretaget kan sénka vardet
pa deras investering. Saledes kriavs sma om ens nagra re-
surser for att bilda sig &tminstone en ungefirlig uppfatt-
ning om konsekvenserna av denna typ av &dndringsfor-
slag. Paliknande sitt kan institutionella placerare och so-
fistikerade investerare som regelbundet agerar pa mark-
naderna sprida kostnaderna for att analysera en enstaka
foreslagen @ndring 6ver alla sina investeringar. Detta gor
det mindre troligt att vildiversifierade aktiedgare viljer
att vara rationellt okunniga vad géller nagot givet forslag
att andra en bolagsordning.

Ett andra skail till varfor problemet med dndringar i bo-
lagsordningen inte motiverar ett rattssystem med tving-
ande regler, dr att mojligheten av framtida dndringar i bo-
lagsordningen blir varderad i vanlig ordning pa samma
sédtt som bestimmelserna i foretagets ursprungliga bo-
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lagsordning. Foljden blir att bide emittenten och aktieko-
parna har starka incitament att forsdkra sig om att for-
mogenhetsreducerande dndringar vid senare tidpunkt in-
te sker. Om framtida dndringar bedoms vara ett problem,
ar losningen saledes inte att forbjuda dispositiva regler
genom att gora bolagslagen tvingande. Losningen dr sna-
rare att forbédttra de dispositiva reglernas funktionssatt
genom att tillata avtalsparterna att ldamna trovardiga ut-
fastelser om att bolagsordningen inte kommer att &ndras i
framtiden.

For det tredje finns det i praktiken fa om ens nagra teck-
en pa att aktiedgare faktiskt tvingats att acceptera en be-
stammelse i bolagsordningen som varit mot deras intres-
sen. Jeffrey N. Gordon har t.ex. hdavdat att aktiedgare som
accepterar olika aktieslag vid nyemission har lockats gora
detta med ”godis”, som ger dem hogre utdelning i utbyte
mot att de rostar for dndringen. Roberta Romano har
emellertid papekat att insiders i de bolag som planerade
nyemissioner med tva olika aktieslag redan hade effektiv
kontroll, eftersom de i genomsnitt kontrollerade 40 pro-
cent av rosterna.”” Under dessa omsténdigheter var vér-
det av rostratten for de externa aktiedgarna marginellt
och de hogre utdelningarna, som erhélls for att avsta fran
en illusorisk rostritt, “ar en valfardshojande och inte i
strategisk mening tvangsméssig atgard”.”

Av dessa skil dr det viktigt att inte 6verdriva fragan om
huruvida en hopkoppling av olika forslag okar foretags-
ledningens mojligheter att genomdriva dndringar i bolag-
sordningen. Som Roberta Romano papekat: "Foretagsled-
ningens formaga att koppla samman for aktiedgarna gyn-
samma forslag med opportunistiska &r begréansad. Utan
tvivel hjédlper smart formulerade 'tillagg’ foretagsledning-
en. Men de flesta dndringsforslag utgor sarskilda punkter
pa foredragningslistan och krdver separata omrostning-
ar.” Beslutsfattare, som ser ett problem i att aktiedgare
kan tankas bli tvingade att acceptera dndringar i bolags-
ordningen genom foretagsledningens formaga att koppla
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ihop sina forslag, bor inte reagera genom att rekommen-
dera tvingande regler. I stillet bor de reagera genom att
rekommendera lagregler som hindrar sddana hopkopp-
lingar, genom att krava att andringar i bolagsordningen
skall framléaggas for aktiedgarna pa ett sddant sétt att de
kan behandlas i separata omrostningar.

Argument for dispositiva regler

Som framgatt av foregdende avsnitt ar inget av argumen-
ten for tvingande regler 6vertygande. Lika viktigt ar, som
Roberta Romano framhallit, att inget av argumenten ger
nagra kriterier for att avgora vilken tvingande regel som
bor antas.” I detta avsnitt analyseras kostnader och in-
takter av att bygga upp en dispositiv bolagslagstiftning.

Det ar emellertid viktigt att borja med ett varningsord.
De som foresprakar ett system, dar bolagslagstiftning och
regler for bolagens styrning och kontroll ar dispositiva,
snarare dn tvingande, intar stdndpunkten att regler for
hur den verkstillande ledningen skall styra foretaget
skall bygga pa ”den grundldggande principen” om frihet
for privata avtal, snarare dn pa tvang genom av staten in-
stiftade lagar.’® De som vill ha ett system for bolagslag-
stiftning som bygger pa dispositiva regler pastar emeller-
tid inte att ett sddant system ar perfekt. Den avgorande
fragan dr inte om systemet ar perfekt, utan om det ar batt-
re dn det nédst basta alternativet.

Framfor allt inser det dispositiva systemets foresprak-
are att det ar dyrt att skriva avtal. Men det ar inte ett ar-
gument mot dispositiva regler, det ar ett argument for en
bolagslagstiftning som forser parterna med fardiga stan-
dardkontrakt, som kan anvidndas av de avtalsslutande
parterna. En av rattssystemets uppgifter ar att erbjuda
standardformuleringar som minskar kostnaderna for
kontraktsskrivning.

Ocksaidetta sammanhang dr det emellertid l4att att dra
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forhastade slutsatser om att det bara ar staten som kan
klara av att formulera dessa regler. Privata institutioner
ar faktiskt en viktig kélla till standardiserade lagregler
och det sarskilt pa bolagsrattens omrade. Advokatfirmor,
revisionsfirmor, institutionella placerare, aktieborser,
ratingforetag, emissionsinstitut och en miangd andra in-
stitutioner ger bidrag till standardiseringen.

1. Innovation och misstag

Argumentet for dispositiva snarare &n for tvingande reg-
ler blir sarskilt starkt om vi utgar fran den grundlédggande
premissen att vi lever i en komplex, standigt fordanderlig
véarld dar tvd antaganden helt klart ar uppfyllda. Det fors-
ta ar att information sténdigt produceras i utvecklade
samhallen och det andra ar att d&ven manniskor med de
basta avsikter begar misstag.

I ljuset av dessa tva grundldggande antaganden fore-
faller det klart att en fordel med dispositiva regler framfor
tvingande ar att de tillater bolag att &ndra sina bolagsord-
ningar for att anpassa dem till &ndrade forhallanden och
nya idéer. Innovationer bor helt klart uppmuntras. Inno-
vationer ar av flera skal betydligt mer sannolika i ett
rattssystem dar bolagslagstiftningen ar dispositiv 4n déar
den ar tvingande. For det forsta ar det helt enkelt mindre
kostsamt for en bolagsstyrelse én for en lagstiftande for-
samling att komma till beslut hur en viss regel skall se ut.
Bolagsstyrelsen besitter mer kunskap om bolagets affarer
och har ocksa battre tillgang till den information som
kravs for ett korrekt beslut. Aven med de bista avsikter
kan lagstiftarna bara tillfdlligtvis ha tid och vilja att 4gna
uppmaéarksamhet at drenden pa bolagsrittens omrade.

I Sverige antogs den senaste storre revideringen av ak-
tiebolagslagen 1975 och den trddde i kraft den 1 januari
1977. Visserligen har flera mindre revideringar skett,
men det star klart att innovationerna vad giller finansie-
ring, styrning och kontroll sker i mycket snabbare takt 4n
vad den svenska riksdagen utfiardar nya aktiebolagslagar.
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I USA tvingar konkurrensen om inkomster fran bolags-
registrering mellan olika delstater dessa att vara upp-
mirksamma pa innovationer. Erfarenheterna visar att
det foreligger en betydande positiv korrelation mellan en
delstats beredskap att fornya sin bolagslagstiftning och
den andel av de delstatliga inkomsterna som kommer fran
registreringsavgifter.”” I USA tvingas med andra ord del-
staterna till innovation, darfor att annars flyttar de aktie-
bolag som ar registrerade dar till andra delstater med me-
ra flexibel och lyhord attityd, och da framfor allt till Dela-
ware. I USA kostar det relativt lite for ett bolag att vilja
en annan delstats mer flexibla system for bolagslagstift-
ning, eftersom det ar bolagslagstiftningen i den delstat
dér bolaget ar registrerat som géller. Men detta géller inte
1 Sverige och 6vriga europeiska ldnder (med undantag for
Storbritannien och Nederldnderna), dar bolaget lyder un-
der lagarna i det land dér bolagets huvudkontor rent fy-
siskt dr beldget.”® Som Roberta Romano noterat:

Omregistrering av bolag dr mycket, for att inte sédga
ooverstigligt, mycket dyrare med ett system, dar detta
kraver fysisk omlokalisering (ett foretags huvudkontor
maste flyttas for att omregistrering skall kunna ske) an
dér det bara ar frdga om en juridisk formalitet. Den
storsta kostnaden for ett sddant steg kanske inte ar
kostnaden for att anskaffa nya kontorslokaler, utan
snarare kostnaden for att omlokalisera humankapital.
Trots satsningar pa politisk savil som ekonomisk in-
tegration, &r de sociala och kulturellaskillnaderna mel-
lan EG:s medlemsstater tydligt markerade och det ar
foljaktligen osannolikt att toppchefer kommer att vara
villiga att flytta eller pendla till ett annat land. Dess-
utom ar omregistrering av bolag mycket dyrare an i
USA, inte endast nar krav stélls pa fysisk omlokalise-
ring utan dven nér det bara vore fraga om en juridisk
formalitet, eftersom en flyttning av det registrerade
huvudkontoret uppfattas som en likvidation och fore-
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taget beskattas for "dolda reserver” (dvs. dkade till-
gangsviarden). Omregistrering av amerikanska bolag
har inga skattekonsekvenser. Flyttning ar darfor tam-
ligen svart mellan europeiska ldnder och incitamenten
att reagera pa innovationer i bolagsrétten i syfte att
oka antalet inhemska bolagsregistreringar ar foljakt-
ligen svaga, om inte nédrapa obefintliga. Man bor kan-
ske notera att kraven pa fysisk omlokalisering vid om-
registrering av bolag har sitt ursprung i forsok att hind-
ra konkurrens; pa 1800-talet, nir Storbritannien blev
ett “europeiskt Delaware”, forbjods franska bolag att
utnyttja engelsk lag genom att bestimmelserna om lo-
kalisering av bolagets huvudkontor dndrades.”

Att det vare sig i Sverige eller i Europa finns konkurrens
mellan olika jurisdiktioner pa detta omrade verkar séle-
des hammande pa innovationsverksamheten. Detta indi-
kerar tydligt att fordelarna med dispositiva regler till och
med ar storre i Europa dn i USA.

Daértill kommer att styrelseledaméter har incitament
att verka for innovativa, virdemaximerande lagregler,
vilket inte lagstiftarna har. Genom att anta en ny anvand-
bar regel kan foretagsledningen skaffa nytt kapital till
lagre kostnad. Foretagsledare som ocksa édger aktier i det
bolag de arbetari har incitament att gora detta. Ocksa fo-
retagsledare som 4r mer intresserade av imperiebyggan-
de &n av att maximera bolagets viarde, har incitament att
sénka kostnaderna for att skaffa nytt kapital for att kun-
na finansiera sina expansionsplaner. En foretagsledning
kommer salunda att vilja utveckla innovativa styr- och
kontrollmekanismer, som gor att investerare kan formas
placera i foretaget.

Nagra forhallandevis aktuella innovationer, som ger in-
vesterarna okat skydd, utgor en god illustration till hur
innovationer pa rattsomradet kommer till stand. I slutet
av 1980-talet och i borjan av 1990-talet intréffade ett an-
tal kontrollskiften i foretagen. Framfor allt handlade det
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om lanefinansierade utkop ("leveraged buyouts”). Obliga-
tionsinnehavarna orsakades vasentliga forluster i nagra,
om &n inte alla, av dessa transaktioner.®’

Dessa forluster kan delvis hanforas till den s.k. hav-
stangseffekten, som innebar att aktieigare gynnas av
okad skuldséattning pa langivares bekostnad, eftersom de
far hog avkastning pa sitt egna kapital 4ven om bolaget
bara gar marginellt battre dn forvantat. Obligationsinne-
havare, med sina fasta fordringar, drabbas dédremot, ef-
tersom den hogre skuldsidttningsgraden dramatiskt 6kar
sannolikheten for att bolaget skall ga i konkurs. Men ef-
tersom obligationsinnehavarna inte gynnas om bolaget
gar battre dn vantat, kan en transaktion som 6kar bola-
gets skuldséttning skada dem (och andra intressenter
med fasta fordringar) och gynna aktiedgarna. Helt i enlig-
het med detta resonemang visar empiriska studier att
obligationspriserna sjunker vasentligt i samband med la-
nefinansierade foretagsforvirv.”

I enlighet med hypotesen att kapitalmarknaderna kom-
mer att erbjuda kontraktsméssiga l6sningar vad géller
bolagens styrelseformer, har foretagen borjat 16sa proble-
men med formogenhetsoverforingar fran langivare till ak-
tiedgare genom att infora skydd for langivarna med hjalp
av speciella klausuler i obligationskontrakten. Dessa
klausuler, sk. "poison puts” i populédr terminologi, ger
langivarna réatt att antingen sélja tillbaka sina obligatio-
ner till bolaget till ett forutbestamt pris eller ratt till en
automatisk hojning av rantan pé obligationerna, om vissa
specificerade hidndelser intraffar. Dessa klausuler bidrar
inte bara till att sinka de skuldrelaterade agentkostna-
derna, utan kan ocksa haoja bolagets totala varde genom
att sdnka lanekostnaderna.

“Poison puts” dr ett exempel pa en innovation som inte
skulle varit mgjlig om inte experimenterande var tillatet.
Det finns gott om ytterligare exempel. Nar den ameri-
kanska bolagsréatten befann sigi sin forsta utvecklingsfas,
tillampade domstolarna en tvingande regel (den s.k.”vest-
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ed rights”-regeln) som forbjod bolagen att forandra aktie-
dgarnas rattigheter efter det att aktierna emitterats. Re-
geln anvindes for att hindra bolagen fran att emittera
viardepapper med foretrddesritt antingen till utdelning
eller i samband med likvidation. Den till4t ocksa aktie-
dgarna att konvertera sina aktier till ett nytt slag av pre-
ferensaktier med 7 procents utdelning mot erldggande av
en fixerad avgift. Dessutom kunde utdelningarna sédnkas
for ett visst slag av preferensaktier.®” I decennier avslog
domstolarna alla forsok att dndra villkoren for ett varde-
papper med hédnvisning till denna regel, vanligtvis utan
?t(ti (lil?ndersbka om nagon part kunde anses bli forforde-
ad.

Det 4r latt att inse varfor aktiedgarna skulle vilja &ndra
sina egna lagstadgade rattigheter under vissa omstéandig-
heter. Alla innehavare av preferensaktier skulle t.ex.
kunna enas om att acceptera lagre utdelning, om det &r
enda séttet att undvika konkurs. Detsamma géller for ett
foretag nira insolvens, som dr i desperat behov av nytt ka-
pital. Ett sddant foretag har inte stora mojligheter att an-
skaffa detta nya kapital, om det inte kan erbjuda de nya
investerarna virdepapper med foretradesratt. Alla aktie-
dgare kan saledes ex ante enas om att erbjuda nya inves-
terare foretrdde under vissa omstédndigheter. Men om ett
foraldrat rattsbegrepp, som "vested rights”-doktrinen, ger
en enda aktiedgare mojlighet att ex post blockera bolagets
forsok att skaffa nytt kapital uppstar oundvikligen ut-
pressningsproblem. Som John C. Coffiee har papekat:

Detta "vested rights”-koncept fros saledes i allt viasent-
ligt bolagets grundlaggande kapitalstruktur och neka-
de bolaget friheten att emittera nya typer av viardepap-
per, som man inte fatt bemyndigande for vid bolagets
bildande. Med bérjan i 1910-talet kom domstolarna
emellertid att befria bolagsréitten fran den tvangstroja
som “vested rights”-doktrinen innebar. Domstolsbeslut
kom successivt att tilldta emission av nya typer av var-
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depapper som inte fanns omndmnda i den ursprungliga
bolagsordningen.®*

Framvixten av de amerikanska s.k. "legal capital’-regler-
na ger &nnu en illustration till hur stelbentatvingandela-
garinte bara skadar bolagen genom att forsvara kapital-
anskaffningen i svéra tider, utan ocksa leder till ett stra-
tegiskt beteende fran aktiedgarnas sida. I artionden var
det i USA olagligt att sdlja aktier under pari. Avsikten
med denna tvingande regel var att skydda langivare och
aktiedgare genom att ge dem indikationer om det pris som
tidigare investerare betalat. Med tiden stod det emellertid
klart att de marginella vinster som aktiedgarna eventu-
ellt uppnéddde med denna regel mer &an vil uppvigdes av
kostnaderna. Framfor allt kunde bolagen inte emittera yt-
terligare aktier nar marknadsvirdet sjonk under aktier-
nas nominella viarde. Med tiden blev en regel som ur-
sprungligen skapats for att skydda langivare och aktie-
dgare, med John C. Coffees trédffande formulering, "kon-
traplégduktiv” och en ”juridisk félla for den obetdnksam-

e’.

Niér den tvingande regeln att aktier inte fick siljas un-
der pari visade sig skada aktieédgare och foretag, borjade
domstolarna manipulera lagen s& att bolag och investera-
re skulle kunna kringga den via tveksamma teknikalite-
ter. I fallet Hardley v. Stutz® tillat USA:s hogsta domstol
ett foretag att erbjuda obligationer till ett nominellt varde
av 45 000 dollar samt aktier till ett nominellt viarde av
45 000 dollar till en investerare mot 45 000 dollar i kon-
tant betalning till bolaget. I denna transaktion

emitterades aktierna under pari antagligen som en sti-
mulans for att gora obligationsképet mera attraktivt.
Hogsta domstolen skulle ldtt ha kunnat kriava att man
strikt foljde den traditionella regeln som forbjod ut-
spidning av aktier. Anda gjorde den inte det. I stillet
fokuserade den pa transaktionens ekonomiska aspek-

67



ter och accepterade i allt viasentligt det faktum att om
en akties marknadsvérde f6ll under pari, skulle bolaget
inte ha mojlighet att emittera aktier.”

En tid efter detta beslut i Hogsta domstolen bérjade del-
staternas lagstiftande forsamlingar sa sakteliga &ndra si-
na regler sa att aktier kunde emitteras under nominella
vérdet.

Detta 4r nu den dominerande regeln i USA. Tre lardo-
mar kan dras av detta exempel. Den forsta ar att fram-
védxten av kapitalmarknader och narvaron av alltmer so-
fistikerade investerare gjorde den gamla tvingande re-
geln, som forbjod forséljning av aktier under nominella
virdet, foraldrad och det faktum att det var omgjligt att
dndra regeln innebar ddrmed betydande kostnader for bo-
lag som var i behov av nytt kapital.

Den andra ldrdomen ér att rattssystem baserade pa
sedvaneritt ("common law”) kan dndra tvingande regler
relativt ldtt genom domstolsutslag, som bidrar till att
lindra de tvingande reglernas skadliga effekter. Rattssy-
stem baserade pa skriven lag, som inte framst utvecklas
via en stindigt pagaende domstolsprocess, utan genom
sporadiskt forekommande revideringar av lagen, d4r 4nnu
mindre flexibla. Argumentet att dispositiva regler i bo-
lagslagstiftningen ar att foredra framfor tvingande regler
ar annu starkare i ett rattssystem som bygger pa skriven
lag, darfor att kostnaderna for att 4ndra ineffektiva, for-
aldrade lagregler dr hogre i ett sddant system &n i ett sy-
stem med sedvaneratt.

En sista ldirdom fran detta exempel hinger samman
med det grundldggande faktum att réttsprocesser som
Hardley v. Stutz fordes mot bolag som forsokte skaffa ka-
pital genom att sédlja aktier. De tekniskajuridiska restrik-
tioner som tvingande regler, sdsom t.ex. pariregeln, inne-
bar gav opportunistiska aktiedgare tillfille att stimma
bolaget i syfte att fororsaka det kostnader och sedan kriava
séarskild kompensation fran bolaget for att l4dgga ned ta-
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lan. Enligt grundldggande ekonomisk teori skadas existe-
rande aktiedgare inte av en nyemission, sa ldnge de nya
aktiedgarna betalar marknadspris for de nya aktierna.
Stamningen kan bara forklaras av att malsdgaren agerar
opportunistiskt och strategiskt. En 6vergang fran ett sy-
stem med tvingande regler till ett med dispositiva skulle
minska inslagen av strategiskt agerande, genom att er-
sétta ett system i vilket en enda aktieédgare kan blockera
en god affar med ett system enligt vilket en majoritet av
aktiedgarna kan godkdnna nodvéandiga forandringar i bo-
lagets regelstruktur.

2. Lagstiftarens dilemma

Den mest betydande fordelen med dispositiva regler ar
kanske den storre flexibilitet de ger foretagsledningen att
hantera de komplexa beslut som den stélls infor. Ett séar-
skilt besvirligt problem for lagstiftare som foresprakar
ett system med tvingande regler i bolagsrétten ar ett feno-
men som jag kallat "Lagstiftarens dilemma”.*® Lagstifta-
rens dilemma &r litt att beskriva. Dilemmat ligger i att
tvingande regler som lagstiftarna utarbetat pa det bolags-
rattsliga omradet inte gynnar alla aktiedgarnai alla fore-
tag. I stidlletinnebédrdessatvinganderegler helt enkelt att
aktiedgarnas formogenhet i vissa foretag 6verfors till ak-
tiedgarna i andra foretag. Anledningen till att lagstifta-
rens dilemma uppstar ar att inget regelsystem péa bolags-
rattens omrade rimligtvis kan gynna alla aktiesdgarei alla
bolag. Till foljd hdrav kommer varje tvingande regel som
utarbetas av lagstiftarna att gagna aktiedgarna i de bolag
som har nytta av regeln och skada aktiedgarna i de bolag
som inte har nytta av den.

Annorlunda uttryckt dr det helt enkelt inte mojligt for
lagstiftarna att gagna aktieidgarna genom att skapa reg-
ler som framgangsrikt reglerar hela grupper av bolags-
transaktioner. Anledningen till detta ar att varje typ av
regelsystem som foretagens beslutsfattare far tillgang till,
kan anvidndas antingen for att skada aktiedgarna eller for
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att gagna dem. Tvingande regler ar till sin natur katego-
riska. Antingen tillater de ett bolag att 4gna sig at en viss
verksamhet eller ocksa forbjuder de bolagen att gora det-
ta.

De som foresprakar dispositiv lagstiftning rdknar med
att alla beslutsmojligheter som en foretagsledning har
kan komma att utnyttjas till att saval skada som att gag-
na aktiedgarnasintressen. Detta géller inte bara kontro-
versiella och relativt komplicerade innovationer som ”poi-
son pills” och "greenmail”-betalningar utan ocksa sadana
arevordiga, och som det verkar positiva, foreteelser som
successiva val av styrelseledamoter, utdelning till aktie-
dgarna och nyemissioner.

Lagstiftarens dilemma kan kanske bést illustreras med
exempel fran “takeover”-marknaden, dir intressekonflik-
ter mellan aktiedgare och foretagsledning ar tydliga och
vialdokumenterade. Lagstiftarens dilemma uppstar dar-
for att varje form av styrmedel som foretagsledningen kan
tiankas ta fram kan anvindas antingen for att maximera
aktiedgarnas formogenhet eller for att stiarka foretagsled-
ningens position. Dessutom &r det, som de foljande ex-
emplen visar, omojligt att gagna investerarna genom att
utveckla kategoriska regler som forbjuder eller tillater
specifika atgarder, darfor att det 4r omojligt att i forvag
avgora om en specifik atgard eller ett specifikt besluts-
monster i ett bolag kommer att gynna eller skada aktie-
agarna.

Till synes fordelaktiga regler kan vara skadliga. 1 varje
delstat i USA har aktiebolagen laglig ratt att konstruera
mandatperioderna for styrelseledamoterna sa att endast
halften eller en tredjedel viljs vid den arliga bolagsstam-
man och de viljs pa tva- eller treariga mandat snarare dn
pa ettariga. Att tillata mandatperioder som innebér suc-
cessiva val av styrelseledamoéter kan ges flera motivering-
ar. Det innebar ett skydd mot plotsliga byten av bolagets
verkstillande ledning. Det borgar for kontinuitet inom
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styrelsen och bidrar dessutom till att stimulera styrelsele-
damdoterna till att noga satta sig in i foretagets verksam-
het, i och med att de vet att de inte riskerar att plétsligt bli
utbytta. Inte ens de mest overtygade foresprakarna for
tvingande regler pa det bolagsréttsliga omradet ar for ett
forbud mot successivt l6pande mandatperioder for styrel-
seledamoterna.

Trots de potentiella fordelarna med mandatperioder
konstruerade péa detta sétt kan foretagsledningen utnytt-
ja systemet och forsvara genomforandet av oonskade for-
virvsforsok.® Dartill kommer att successivt lépande
mandatperioder for bolagets styrelseledaméter minskar
betydelsen av kumulativ rostning, i och med att antalet
styrelseledaméter som utses vid respektive val minskas.™

Poangen hir ar naturligtvis inte att pasta att successivt
lopande mandatperioder for styrelseledaméter alltid &r
bra eller alltid &dr daligt. Podngen dr precis den motsatta.
Ett foretag skulle kunna utnyttja detta system sa att ak-
tiedgarnas formogenhet okar genom att kvaliteten pa f6-
retagets skotsel forbattras, medan ett annat foretag skul-
le kunna utnyttja samma system till att minska aktie-
dgarnas formogenhet genom att forsvara for externa akto-
rer att ta over.

I likhet med vad som papekats ovan kan beslut av ett
bolag att emittera nya aktier gynna investerarna under
vissa omstédndigheter och missgynna dem under andra.
Nair nya aktier emitteras for att skaffa nodvéandigt kapital
for att finansiera projekt med positivt nuvirde gynnas al-
la investerare. Ibland kan nya aktier sidljas endast om det
emitterande bolaget antingen dndrar pa de nuvarande
aktiedgarnasrittigheter eller ger de nya aktierna foretra-
desritt framfor de utestaende aktierna. Nar nya aktier
emitteras for att gynna en grupp investerare framfor en
annan, antingen genom att spida ut vidrdet pa en grupps
investeringar eller genom att ge vissa investerare foretra-
de framfor andra vid konkurs, kan dock emission av nya
aktier ibland skada bolaget snarare dn gynna det. Som
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man kunde se i USA i borjan av 1900-talet, nir “vested
rights”-doktrinen hindrade foretagen fran att emittera
vardepapper med foretradesratt, skadar tvingande regler
oundvikligen aktiedgarna genom att kapitalstrukturen
fryses i tider av ekonomiska pafrestningar, just da beho-
vet av flexibilitet 4r som storst.

Bolagens utdelningspolitik ar ett annat exempel pa hur
en till synes positivt verkande bolagspraxis i slutdndan
far negativa konsekvenser for aktiedgarna. En grundre-
gel i teorin for bolagsfinansiering ar att &ndringar i ett bo-
lags kapitalstruktur kan paverka formogenhetsfordel-
ningen mellan bolagets olika intressenter, trots att bola-
gets kapitalstruktur inte paverkar kapitalkostnaderna.
Om ett bolag t.ex. ursprungligen finansierats med 50 pro-
cent eget kapital och 50 procent skulder och sedan gor en
oforutsedd andring i sin kapitalstruktur, som leder till att
bolaget endast har 10 procent eget kapital och 90 procent
skulder, innebar dndringen en omférdelning av formégen-
het fran langivarna till aktieagarna. Genom att hija ut-
delningen kan bolagets styrelse overfora formogenhet
frén langivare till aktiefigare i och med att bolagets kapi-
talstruktur dndras. A andra sidan kan styrelsen ocksa
overfora formoégenhet i den motsatta riktningen, dvs. fran
aktiedgare till langivare genom att inte ge nagra utdel-
ningar. Som Frank H. Easterbrook framhallit i en viktig
artikel om bolags utdelningspolitik:

Antag att ett foretag har ett ursprungligt kapitalvarde
pa 100 dollar, av vilket 50 dollar ar skulder och 50 dol-
lar ar eget kapital. Det investerar 100 dollar i ett pro-
jekt. Foretaget gar bra och vinsterna okar dess tillgang-
ar till 200 dollar. Langivarna har nu betydligt storre sa-
kerheter dn de ursprungligen hade och foljaktligen be-
talar aktiedgarna en rénta till langivarna som inte &r
motiverad under aktuella forhallande. De kan korrige-
ra situationen genom att betala en utdelning pa 50 dol-
lar och samtidigt ta nya lan pa 50 dollar. Foretagets ka-
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pitalviarde fortsétter att vara 200 dollar, men relatio-
nen mellan skulder och eget kapital har aterstallts och
réantan pa den ursprungliga skulden svarar aterigen
mot langivarnas risk.”

Beroende pa vilka forvéantningar investerarna har kan sa-
ledes en formogenhetsoverforing ske fran langivarna till
aktieigarna genom utdelningar, medan ett utdelnings-
stopp och en finansiering av projekt med egna vinstmedel
kan 6verfora formogenhet fran aktiedgarna till langivar-
na. Det finns inget sétt pa vilket lagstiftning kan lagga
restriktioner pa utdelningspolitiken i syfte att hindra s&-
dana féormogenhetsoverforingar, darfor att det dr omgjligt
att avgora huruvida ett visst utdelningsbeslut gors for att
omfordela formogenhet eller for att aterstélla en tidigare
existerande kapitalstruktur. Dessutom visar diskussio-
nen att lika vél som beslutet att betala utdelningar kan
resultera i en formogenhetsoverforing kan ett beslut att
inte betala utdelning leda till en sadan.

Till synes skadliga regler kan vara fordelaktiga. Dessa tre
exempel visar att till synes fordelaktiga regler i bolags-
lagstiftningen — successivt lopande mandatperioder for
styrelseledamoter, emission av virdepapper med foretra-
desritt och utdelningspolitik — ger upphov till policypro-
blem som helt enkelt inte kan l6sas med tvingande lag-
stiftning. Varje forsok att utarbeta tvingande regler pa
dessa omraden kommer att missgynna aktiedigarna ge-
nom att hindra foretagen i vilka de har investerat fran att
vidta samhéillsekonomiskt onskvirda, viardemaximeran-
de atgérder eller genom att hindra utvecklingen av posi-
tivt fungerande metoder for foretagsledning.

Men precis som till synes fordelaktig bolagspraxis och
bolagspolitik kan utnyttjas for tveksamma syften, kan
dven till synes skadliga aktiviteter fran bolagets sida, som
att betala ’greenmail” eller genomdriva s.k. "poison pills”,
isjalva verket gynna stora grupper aktiesigare. Bade "poi-
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son pills” och “greenmail” har starkt kritiserats for att
vara osunda mekanismer genom vilka den sittande fore-
tagsledningen i publika bolag kan missbruka bolagets re-
gelstruktur i syfte att forsvara for externa budgivare att
ta 6ver kontrollen.

“Poison pills” kan anta en mangd olika former. I allmén-
het ger de existerande aktieédgare vissa rattigheter, som 1.
endast kan utnyttjas under vissa, vildefinierade forut-
sédttningar, som t.ex. da ett annat bolag forviarvar en be-
tydande andel av aktierna i bolaget, 2. kan aterkallas av
bolaget till ett nominellt vdarde nér styrelsen sa beslutar
och 3. verkar diskriminerande i den meningen att de rét-
tigheter som tilldelats genom en ”poison pill” inte géller
vissa kategorier av aktiedgare som t.ex. kopare av stora
block.

Diskussionen hiar kommer att fokusera pa den s.k. "flip-
in pill”, som ger alla aktier av samma slag, utom de som
budgivaren innehar, ritt att kopa aktier till kraftigt ra-
batterat pris om vissa villkor uppfylls, som t.ex. att ett en-
da stort aktieblock forvarvas. Kritiken mot "poison pills”
grundar sig pa att de utgor ett synnerligen effektivt medel
mot externa budgivares forsok att ta kontroll 6ver foreta-
get. A andra sidan ar ”poison pills” ocksa ett synnerligen
effektivt sidtt att maximera aktiedgarnas formogenhet,
genom att forhindra att budgivare forvarvar kontrollen
alltfor billigt.

Antagt.ex. att ett bolags aktier handlas till 50 dollar per
aktie. Antag vidare att foretagsledningen forhandlar med
en fusionspartner som dr beredd att betala 80 dollar for de
utestaende aktierna. Ett “poison pill” kan utnyttjas for att
forhindra att en extern budgivare far kontroll 6ver bolaget
for 60 dollar under tiden férhandlingarna pagéar. Pa sam-
ma sidtt ger “poison pills” det stora publika bolaget ett
mycket effektivt medel att hindra budgivare fran att ex-
ploatera de svarigheter att astadkomma samordnade ak-
tioner som &r typiska for aktiesdigare i sddana bolag. Detta
kan bast illustreras med ett exempel.
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Antag att ett bolag har 100 aktier utestdende och att
marknadspriset for dessa aktier 4r 50 dollar. Antag vidare
att en extern budgivare skaffar sig effektiv kontroll ver
bolaget genom att forviarva 51 aktier. Om budgivaren kan
kopa 51 aktier till en obetydligverkurs, 14t siga 55 dollar
per aktie, och anvander sin kontrollposition for egna ego-
istiska syften, kan budgivaren tjdna pa att uppna kon-
troll, &ven om detta gor att bolagets totala viarde sjunker.

Det faktum att ett bolags aktier kan tiankas forvarvas
successivt av en extern budgivare stéller aktiedgarna i
malforetaget infor ytterligare ett kollektivt beslutspro-
blem som ”poison pills” kan ratta till. Nar ett kopande fo-
retag fatt kontroll 6ver malforetaget kan det fa till stand
en fusion mellan sig sjilv (eller ett heldgt dotterforetag)
och malforetaget. Denna fusion eliminerar de kvarvaran-
de aktiedgarnaskapital i det 6verlevande bolaget. Studier
har visat att tvastegsbud, dar ett forsta bud senare foljs av
ett fusionserbjudande, erséitter ”allt eller intet”-bud som
den vanligaste formen av bud néar storleken pa méalforeta-
gen okar.” Trots att budgivarna knappast annonserar det
andra steget, nar det forsta budet laggs, foljs 72 procent av
alla framgangsrika bud av ett fusionserbjudande inom
fem ar.

Tvastegsbud anviands av externa budgivare av flera
skil. Det mest uppenbara skélet ar att de kostar mindre
an bud som kréaver att budgivarna koper samtliga aktier i
malforetaget. De ar ocksa mindre riskfyllda darfor att de
tillater externa budgivare att forviarva kontrollen och se-
dan bedoma hur bra de klarar att skota malforetaget, in-
nan de satsar de ytterligare resurser som kréavs for att fa
full kontroll.

En viktig strategisk fordel for externa budgivare ar att
aktiedgarna i malforetaget forsétts i en faingens dilemma-
situation, som far dem att silja sina aktier. Fangens di-
lemma &r helt enkelt den term som anvinds av spelteore-
tiker for att beskriva en situation dar individernas — i det
har fallet aktiedgarnas — oformaga att koordinera sitt
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agerande leder till suboptimala beslut, sett utifran de be-
slutsfattande individernas synpunkt. Detta fangens di-
lemma ger den ursprungliga budgivaren en viktig strate-
gisk fordel, som kan géra det majligt for honom att fa kon-
troll 6ver malforetaget till ett 14gre pris. For att illustrera
det koordinationsproblem, som aktiedgarna i malforeta-
get star infor, antar vi att ett fientligt bud laggs till ett 1agt
pris som aktiedgarna i malforetaget generellt anser vara
otillrackligt.

Antag ett kontantbud pa 40 dollar per aktie for hilften
av de utestdende aktierna i ett malforetag déar kursen fore
budet var 30 dollar.” Antag vidare att priset pa malforeta-
gets aktier, om budet misslyckas, forviantas stiga till 37
dollar till f6ljd av den nya information om malforetagets
varde som kommit fram genom budet. Lat oss slutligen
anta att budgivaren har tillkdnnagivit att transaktionen
kommer att fa formen av ett typiskt tvastegsbud, dar bud-
givaren kommer att betala kontant for de forsta 50 pro-
centen av aktierna som séljs till budpriset och sedan 6ver-
ta 6vriga utbjudna aktier eller genomfora en fusion mot
vederlagi form av skuldebrev i det kpande foretaget mot-
svarande 30 dollar per aktie i malforetaget. Om acceptti-
den &r sa kort som normalt &r fallet och aktiedgarnai mal-
foretaget 4r manga och vitt spridda, d4r det omgjligt for
dem att kommunicera med varandra for att gemensamt
fatta beslut om vad som ar det biasta handlingsalterna-
tivet. Om de kunde na fram till ett sddant beslut skulle de
enas om att avsta fran budet. Det vore fordelaktigare att
behalla aktierna i malforetaget, nu viarda 37 dollar, 4n att
sélja 50 procent eller mer av aktierna, i vilket fall aktie-
dgarna endast skulle erhalla ett genomsnittligt pris pa 35
dollar.

Det dilemma som uppstar i denna situation dr uppen-
bart. Antag som en illustration att malforetaget har 101
aktier utestaende och att budgivaren redan &dger en aktie.
De aterstaende 100 aktierna &r framst fordelade pa tva
aktieédgare, A och B, som inte kan kommunicera med var-
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andra. Fran A:s synpunkt innebér beslutet att inte sélja
en av tva saker. Antingen kommer han att behalla 50 akti-
er, viarda 37 dollar vardera om B ocksa beslutar att inte
sdlja, eller ocksa behaller han 50 aktier som senare kom-
mer att 6vertas for 30 dollar per aktie i den foljande fusio-
nen, om B beslutar att sélja till det ursprungliga budet pa
40 dollar. Genom att inte sélja kan A saledes fa hogst 37
dollar for sina aktier och som sédmst kan han fa 30 dollar
per aktie. Resultatet &ar beroende av vad B gor.

Om A i stillet véljer att sédlja sina aktier, far han 40 dol-
lar per aktie om B inte siljer, men bara 35 dollar om B
ocksa séljer.” Detta dr fangens dilemma, eftersom A bara
kan sdkra sig emot det simsta mdgjliga utfallet och halla
dorren Oppen for det basta utfallet genom att silja sina
aktier till ursprungsbudet 40 dollar per aktie. B stills na-
turligtvis infor samma val och deras olika beslut kommer
att leda till ett nettoresultat pa 35 dollar per aktie for ba-
da, vilket 4r simre 4n de 37 dollar som de hade kunnat fa
om de kunnat koordinera sitt agerande.

Fordelen med ”poison pills” dr att de kan utnyttjas till
att hoja det pris som en budgivare méaste betala for att fa
kontroll 6ver malforetaget, sa att darigenom aktiedgarna
1 malforetaget undviker fingens dilemma. For att ater-
vanda till exemplet ovan, kan méalforetagets styrelse insi-
stera pa ett pris som ligger 6ver 37 dollar per aktie i utbyte
mot inlosen av utestdende “poison pills”. ”Poison pills” ut-
gor salunda ”ett tydligt exempel pa hur nya kontrakts-
klausuler, beroende pa hur de anvéinds, antingen kan bi-
dra till att maximera aktiedgarnas formogenhet eller till
att starka den sittande foretagsledningens position”.”

Lagstiftare som forsoker forbjuda "poison pills” kan sa-
ledes gynna de aktiedgare som haft turen att fa ursprung-
liga bud som lag 6ver 37 dollar, men det skulle ske pa be-
kostnad av andra aktiedgare, som skulle utséttas for ex-
terna budgivares exploatering. Dessutom &r ”poison pills”
inte bara anvidndbara i samband med tvastegsbud. "Poi-
son pills” 6kar aktiedgarnas formogenhet ndrhelst de an-
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véands for att ge foretagsledningen tillracklig tid efter ett
forsta bud for att skapa en auktionsmarknad for bolaget.
Bud av typen "allt eller intet” &r normalt villkorade av att
en viss given andel av utestdende aktier erhélles inom en
viss tid. Detta minskar sannolikheten for att nya budgiva-
re bjuder 6ver det ursprungliga budet. Under sadana om-
standigheter ar "poison pills” ett vardefullt medel for att
astadkomma ett behovligt uppskov, for att se om det kom-
mer battre bud senare.

Analysen ovan ir inte bara tillampbar pa "poison pills”,
utan pa alla typer av forsvarsatgirder. Alla dessa atgér-
der har fordelen att de lindrar det fingens dilemma-pro-
blem som aktiedgarna i méalféretaget konfronteras med
och hojer ddrmed det totala pris som en framgangsrik
budgivare méaste betala for aktierna i malforetaget. Na-
turligtvis kan forsvarsatgarder inte vidtas utan kostna-
der. Framfor allt finns néstan alltid risken att hotet om
forsvarsatgarder hojer kostnaderna for ett externt forvarv
si mycket att inga bud pa foretaget ndgonsin laggs. Ett
viktigt undantag fran denna generella regel &dr betalning
av “greenmail”, kanske den forsvarsatgird som kritise-
rats mest.

"Greenmail” ar det vardagliga uttrycket for forhandla-
de, riktade forvarv av egna aktier, till ett pris 6ver mark-
nadsvirdet. Betalning av en klumpsumma till ett bolag
eller en individ i utbyte mot ett lofte att inte fullfolja ett
bud pé foretagets aktier, och detta 4ven néar inga aktiekop
gjorts, kallas ocksa "greenmail”.”® "Greenmail” har kallats
allt fran "utpressning” till skamligt” och "oréttvist, ojust
och felaktigt”.”

Det finns emellertid en viktig distinktion mellan
“greenmail” och andra forsvarsatgarder. I motsats till an-
dra forsvarsatgéarder, som okar budgivarens kostnader
och minskar sannolikheten for nya bud, sdnker “green-
mail” i sjdlva verket budgivarens kostnader av tva vikti-
ga, men ofta forbisedda skal. For det forsta erhaller exter-
na budgivare “greenmail”’-betalningar omedelbart, till
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skillnad fran formogenhetsoverforingar i samband med
andra forsvarsatgédrder sasom ”poison pills”. Sledes ut-
gor "greenmail”-betalningar en killa till ytterligare vins-
ter for en budgivare, snarare dn en kélla till potentiella
forluster. For det andra kan en budgivare sjalv besluta om
han skall acceptera en "greenmail”-betalning och kan sa-
ledes avbgja om den inte ger tillriacklig kompensation.

“Greenmail” ar, sett ur aktiedgarnas i malforetaget
synvinkel, alltsa annorlunda an alla 6vriga forsvarsatgar-
der i och med att den inte medfor nagon risk for att bud-
givarna skall tycka att kostnaderna for ett 6vertagande ar
for hoga och helt enkelt aldrig ldamnar nagot bud. Dess-
utom paverkar mdjligheterna till greenmail” bolagen po-
sitivt genom att utomstaendes 6vervakning av potentiella
malforetag okar.

Betalning av “greenmail” gor det majligt for aktiedgar-
na att bade ”4ta kakan och ha den kvar”, nir det fore-
ligger ett realistiskt hot om ett foretagsovertagande.
”Greenmail” gor det majligt for foretaget att bli av med
oonskade friare, utan att avskracka dem fran att pro-
ducera information om malforetaget. Och till skillnad
frdn andra forsvarsatgirder (sdsom “shark repellent”
och ”poison pills”) avskracker inte “greenmail” andra
budgivare fran att ge bud, utan det uppmuntrar snara-
re dem. Att kunna betala "greenmail” 6kar saledes san-
nolikheten for att forsok att ta over foretaget skall ske,
medan andra forsvarsatgérder minskar den.™

Avslutande kommentarer. Denna diskussion om "green-
mail” antyder att det finns en annan aspekt pa lagstifta-
rens dilemma som ytterligare indikerar att dispositiva la-
gar ar att foredra framfor tvingande. Den forsta aspekten
pa lagstiftarens dilemma som ger stod at ett system med
dispositiva lagar ligger i det faktum att varje kontrakts-
klausul eller styr- och kontrollregel i bolagsvirlden kan
anvindas antingen for att maximera aktiedgarnas formo-
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genhet eller for att 6verfora formogenhet fran aktiedgarna
till andra grupper. Som en konsekvens av detta ar det helt
enkelt inte mgjligt ens for den mest valvillige och valme-
nande centralplanerare att konstruera tvingande regler
som gynnar alla aktiedgare. Endast ett system med dis-
positiva regler, som tillater foretagen att anpassa sina in-
terna regler for att tillgodose sina investerares specifika
behov, kan tjiana sitt syfte som offentligt regelsystem.

Den analys av "greenmail” som gjorts hér har ytterliga-
re konsekvenser for analysen av lagstiftningen. Den an-
tyder for det forsta att strianga regler kan vara mindre 4n-
damaélsenliga dven inom enstaka aktiebolag. Det kan lig-
ga i aktiedgarnas intresse att "greenmail” betalas ut for
att mota bort en extern budgivare, men inte en annan. Det
ar viktigt med flexibilitet. For det andra har det méansk-
liga forstandet sina begransningar, och bolagspraxis som
lagstiftarna kan tycka gar emot aktiedgarnas intressen
kanske i sjidlva verket gynnar dem. Med tanke pa den
grundsyn som presenteras i denna studie, bor det under-
strykas att syftet med diskussionen inte ar att havda att
bolagslagstiftningen bor understodja betalning av "green-
mail”. Syftet har endast varit att visa att "greenmail” inte
bor forbjudas. En del bolag kanske vill 4ndra sina bolags-
ordningar for att forbjuda "greenmail”. Andra kommer att
vélja att tillata att "greenmail” betalas ut.

Ett rattssystem med tvingande regler som skall géalla
alla bolag och i alla situationer kan inte medge séddan
flexibilitet. Aven om standardkontrakt saledes tjanar ett
vardefullt syfte genom att sanka transaktionskostnader-
na méste bolagen, for att kunna maximera aktiedgarnas
formogenhet, tillitas dndra reglerna i standardkontrak-
tet i syfte att mota sina investerares speciella behov.

3. Den ekonomiska analysen av regleringar

Diskussionen om de relativa fordelarna med tvingande
respektive dispositiva regler har hittills forutsatt att lag-
stiftarna har tillgang till samma typ av regler och har
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samma typ av incitament som aktiedgarna och 6vriga in-
vesterare. Men detta ar inte fallet. Den ekonomiska ana-
lysen av regleringar har visat att politiker hellre tenderar
att fatta politiskt motiverade &n ekonomiskt motiverade
beslut:

Den ekonomiska analysen av regleringar kan applice-
ras pa den lagstiftningsprocess genom vilken lagregler
som styr bolagens verksamhet tillkommer. Aktiedgar-
na ar en svaridentifierbar och daligt organiserad pa-
tryckningsgrupp. Foretagsledningen dr daremot kon-
centrerad och vilorganiserad och kommer déarfor san-
nolikt att avga med seger vid en maktstrid. En rimlig
prognos ar darfor, vilket ocksa faktiska observationer
visar, att aktiedgarna inte kan forlita sig pa att lagstif-
taren skall gora vad som ar bast for dem. Den ymniga
forekomsten av regler syftande till att motverka fore-
tagsovertaganden visar t.ex. hur lagen — genom att an-
vanda tvingande regler som aktiedgarna inte kan av-
tala bort — kan utnyttjas for att gynna foretagsledning-
en (och de anstéllda) pa aktiesigarnas bekostnad.™

Det omfattande teoretiska och empiriska stodet for den
ekonomiska analysen av regleringar utgor ett viktigt pro-
blem for dem som kritiserar tanken pa en bolagsritt base-
rad pa dispositiva regler. Foretagsledare, styrelseledamo-
ter och kontrollaktiedgare ar foremal for ett antal mark-
nadsrestriktioner, som begrinsar deras mdjligheter att
handla i eget syfte. Bara av den anledningen ar det 6nsk-
vért att tillata privata initiativ. Aven om foretagsledare
och styrelseledamoter séllan dger kontrollposter i det bo-
lag de arbetar i, har de ofta en betydande del av sin per-
sonliga formogenhet investerad i bolaget.* Dessutom kan
inkomsterna de erhaller fran bolaget ses som en slags liv-
ranta. Denna livrdnta utgor i stort sett alltid deras storsta
enskilda inkomstkélla. Det finns saledes ingen anledning
att tro att politiker och byrakrater skulle vara mer valvil-
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liga, osjalviska och opartiska @n de foretagsledare, styrel-
seledamoter och kontrollaktiedgare, vars makt skulle bli
kringskuren i ett rattssystem baserat pa tvingande reg-
ler. Av dessa skal ar det inte forvanande att en sa erfaren
observator av bolags agerande som Melvin Eisenberg no-
terat att “foretagsledningens avsikter oftast ar i 6verens-
stimmelse med aktieigarnas intressen”.*!

Dartill kommer att foretagsledare, styrelseledamoéter
och kontrollaktiedgare oundvikligen har battre informa-
tion om bolaget an politiker och byrakrater. De &dr exper-
ter och har specifika kunskaper om de sirskilda behov och
de olika forhallanden som paverkar deras bolag. Aven de
mest vilvilliga politiker eller byrakrater saknar detta
slags expertkunskap och information.

Det faktum att den ekonomiska analysen av reglering-
ar tycks ha ett sddant forklaringsvirde, gor att man maés-
te krdva av dem som forordar tvingande regler att de inte
endast kan finna luckor i den dispositiva ansatsen, utan
ocksa kan visa att de regler som ingér i ett tvingande sy-
stem utgor ett overldgset alternativ.

For att uttrycka saken annorlunda kan varken de som
forordar bolagsritt baserad pa frivilliga avtal eller de som
forordar tvingande regler visa att deras ansats loser alla
de problem som moéter investerare och foretagsledningar i
publika bolag.

Har kan man verkligen fraga sig varfor aktiedgarna ar
mer framgangsrika inom foretaget dn i lagstiftningssam-
manhang, nar det giller att skydda sina egna intressen
och investeringar. Erfarenheterna fran den aktuella va-
gen i USA av delstatlig lagstiftning mot foretagsoverta-
ganden tyder pa att foretagsledare anser att lobbyverk-
samhet i kongressen ar ett sédkrare och billigare sétt att
skaffa sig skydd n att lita till aktiedgarnas roster. En
anledning hartill 4r att de negativa effekterna pa aktie-
dgarnas formogenhet som blir resultatet av inforande av
regler som gar emot aktiedgarnas intressen omedelbart
blir synliga nér beslut om dessa regler fattas pa foretags-
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niva. Men nér beslut om sadana regler fattas pa delstatlig
eller federal niva ar formogenhetseffekterna i enskilda bo-
lag mycket svarare att urskilja.

Ett annat skéil for att aktiedgarna har battre forutsatt-
ningar att skydda sina intressen pa bolagsniva &n pa lag-
stiftningsniva ar att de free rider”-problem som hindrar
aktiedgarna fran att bilda en effektiv politisk koalition pa
nationell niva ar betydligt mindre pa bolagsniva. Enligt
den ekonomiska analysen av regleringar kommer lagar
troligen att gynna ett fatal pa de mangasbekostnad darfor
att ingen har incitament att genomdriva lagar som gyn-
nar folk generellt. Detta ar det klassiska ”free rider”-pro-
blemet, som utgor ett oundvikligt problem i all lagstift-
ning for det allmédnna béasta i en representativ demokrati.
Eftersom de positiva effekterna av sddan lagstiftning
sprids over hela befolkningen, saknar de enskilda indivi-
derna tillrackliga incitament att verka for lagstiftning, ef-
tersom hela kostnaden for denna verksamhet méste baras
av upphovsménnen sjilva. Det dr hogst osannolikt att na-
gon enskild person finner det vara till hans fordel att sjalv
skjuta till de nédvéndiga resurserna for att astadkomma
en lagstiftning som ligger i alla aktiedgares intresse i alla
bolag. Satsningen kommer att innefatta inhdmtande av
den information som kréavs for att utrona vad som ligger i
alla aktiedgares intresse i alla bolag, savil som inforskaf-
fande av de resurser som krévs for att sprida denna in-
formation pa ett begripligt sétt bland politiker och lagstif-
tare pa nationell niva. Eftersom alla vinster fran sddana
satsningar tillfaller alla aktiedgare i samhaillet, gynnas de
som inte givit nagra bidrag alls lika mycket som de som
gjort stora insatser. Det lonar sig alltsa for varje enskild
individ att inte gora nagonting och hoppas pa att andra
kommer att gora de nodvandiga insatserna. Detta dr kvin-
tessensen i "free rider”-problemet.

Medlemmar i sma grupper kan komma undan "free ri-
der”-problemet ldttare 4n medlemmar i stora grupper.
Nar gruppen blir mindre kan de enskilda individerna for
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det forsta fa en storre del av de vinster som kommer av
marginella forbattringar i ledningsstrukturen. Richard
Posner har dessutom papekat att ”ju farre de som kan tén-
kas gynnas av en reglering ér, desto lattare gar det att
samordna dessas anstriangningar att astadkomma regle-
ringen”.®

Vad den ekonomiska analysen av regleringar tillfor dis-
kussionen om tvingande respektive dispositiv lagstiftning
ar att, allt annat lika, beslutsréatten i bolagen bor delege-
ras till den beslutsfattare vars incitament mest 6verens-
stammer med aktiedgarnas och Gvriga investerares in-
tressen. Aven om foretagsledningens incitament kan skil-
ja sig frdn investerarnas, sé ligger deras intressen néra
varandra i en rad fragor. Och olika krafter verkar for att
ytterligare fora dessa intressen ndrmare varandra. Dessa
marknadskrafter inkluderar konkurrens pa kapital-
marknaderna, konkurrens pa interna och externa arbets-
marknader for foretagsledare, konkurrens pa produkt-
marknader och anstillningskontrakt med bonusbestiam-
melser och tantiem for foretagsledare.

4. Empiriska erfarenheter

Nar allt kommer omkring ar det basta séttet att utvarde-
ra den relativa 6nskvardheten av en dispositiv bolagsritt,
i motsats till en tvingande, att se pa de empiriska erfaren-
heterna. Eftersom inget av alternativen &r perfekt, kan, i
franvaro av empiriska beldgg, teoretiskt grundade pasta-
enden om ett systems 6verldgsenhet alltid goras. USA ut-
gor ett vardefullt naturligt laboratorium for siddana tes-
ter, eftersom bolagsritten vanligen ar en fraga for delsta-
ternas lagstiftare och det finns ett stort antal olika lagar i
de femtio delstaterna.

Vad som ar mest sldende i den jurisdiktionella konkur-
rensen om bolags registreringi USA dr att inom den fede-
rala strukturen har en delstat, Delaware, som &r en liten
stat i alla avseenden — befolkning, yta, industri och jord-
bruk — helt dominerat 6ver alla andra”.* Sedan bérjan av
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1920-talet har Delaware i alla avseenden framstatt som
vinnare i konkurrensen mellan olika jurisdiktioner pa bo-
lagsrittens omrade. Nara halften av de storsta industrifo-
retagen i USA 4r registrerade i Delaware, liksom cirka 40
procent av de bolag som dr noterade pa organiserade ak-
tieborser i USA.®

Flera aspekter pa Delawares dominans, vad géller den-
na jurisdiktionella konkurrens i USA, ar relevanta for
denna diskussion. For det forsta bor noteras att Delaware
ar den delstat som har den mest flexibla och anpassnings-
bara bolagslagstiftningen. Delaware har nastan uteslu-
tande dispositiva regler och tillater t.ex. att bolagsord-
ningen innehéller ett forbehall: “eliminating or limiting
the personal liability of a director to the corporation or its
stockholders for monetary damages for breach of fiduciary
duty as a director, provided that such provision shall not
eliminate or limit the liability of a director for any breach
of the director’s duty of loyalty to the corporation or its
shareholders”. (Del. Gen. Corp. Law Section 102(b) (7)) Pa
liknande sétt: "Delaware corporations have the power to
issue shares of stock without par value for such considera-
tion as is determined from time to time by the board of di-
rectors.” (Del. Gen. Corp. Law Section 153(a)) Och slut-
ligen kan de generella restriktionerna betriffande narsta-
endetransaktioner for styrelseledamoter upphédvas med
aktiedgarnas godkdnnanden (Del. Gen. Corp. Law Sec-
tion 203(a)).

Delaware-lagarnas stora flexibilitet maste tolkas i lju-
set av resultaten fran empiriska studier av effekterna pa
aktiedgarnas formogenhet av att bolag omregistrerar sig
fran andra stater till Delaware. Dessa studier visar enty-
digt att aktiedgarna gynnas nar foretaget omregistrerar
sig dit. Dessa empiriska studier, som genomforts 6ver en
tidsrymd av flera ar av ett antal finansiella ekonomer, an-
viander en vil etablerad ekonometrisk teknik, s.k. resi-
dualanalys ("event study”), for att mata effekten av speci-
fika ovédntade héndelser pa ett foretags aktiekurs.®® Nar
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foretagen tillkdnnager att de avser att flytta till Delaware
gar aktiekurserna upp.

Delaware ar inte bara den delstat som har den mest
flexibla bolagslagstiftningen, utan ocksé den delstat vars
bolagslagstiftning &r mest anpassningsbar till nya inno-
vationer.” Studier har visat att Delaware ofta skapar nya
regler pa bolagsrittens omrade som en reaktion pa for-
dndrade forhallanden. Ocksa nér en ny regel infors i an-
dra delstater &r Delaware forst med att ta over regeln.
Detta ger ytterligare stod at tesen att den bésta aktiebo-
lagslagen &dr den som ar flexibel och 6ppen for forandring-
ar. Det ar ingen tvekan om att dispositiva regler 4r mer
flexibla och mer anpassningsbara édn tvingande.

Genom att undersoka vad bolag faktiskt gor nar till-
lampliga regler tillater flexibilitet erhalls ytterligare em-
piriskt stod for dispositiv lagstiftning. Som ndmnts har
t.ex. bolagens “greenmail”-betalningar kritiserats i vida
kretsar for att skada aktiedgarna. I USA har de som ér for
en tvingande bolagslagstiftning rekommenderat att
“greenmail”’-betalningar omedelbart forbjuds.

Fyra storre ekonometriska studier av "greenmail’-be-
talningars effekter pa aktiedgarnas formogenhet har
kommit fram till intressanta resultat. Dessa studier ana-
lyserar hela "greenmail”-processen for att bestdimma den
totala effekten pa aktiedgarnas formogenhet fran den tid-
punkt da ”greenmail’-mottagaren gor sina forsta aktie-
kop i malforetaget till dess "greenmail”-betalningen fak-
tiskt dger rum.*

I tre av studierna konstateras att den totala effekten pa
aktiedgarnas formogenhet dr statistiskt signifikant och
positiv. Nar en “greenmail”’-mottagare gor sina forsta ak-
tiekop i malforetaget paverkas aktiekurserna starkt posi-
tivt. Senare, nir “greenmail”-betalningen sker, uppkom-
mer en mindre, negativ effekt pa aktiekurserna. Netto-
effekten av hela ”greenmail’-processen ar saledes i
genomsnitt positiv. I enlighet med teorin att "greenmail”-
betalningar kan uppmuntra presumtiva budgivare att

86



lamna bud, maste de negativa effekterna pa aktiekursen
vid tidpunkten for “greenmail”-betalningen jamforas med
de positiva effekterna vid de forsta aktiekopen. Som for-
fattarna till en studie sammanfattar: "Det ar sldende att
den totala avkastningen for malforetagets aktiedgare ar
positiv, ndr slutresultatet av en investering ar ett stille-
standsavtal ("standstill agreement”) med malforetaget,
dven om effekten pa kursen ar negativ vid avtalets till-
kidnnagivande.”®

Den enda studien av ”"greenmail”’-processen som kom-
mit fram till att greenmail” skadar aktiedgarna ar Gregg
A. Jarrells och Michael Ryngaerts. Deras undersokning li-
der av metodfel pa ett sidtt som de andra tre inte gor. I en-
lighet med 6vriga studier finner de att "greenmail”-mot-
tagarens initiala kop resulterade i att kursen pa malfore-
tagets aktier 6kade med 9,7 procent. Och i likhet med 6v-
riga studier kommer de fram till att kursnedgangen for
malforetagets aktier pa 5,2 procent, nar "greenmail”-be-
talningen faktiskt skedde, var mindre &n den ursprung-
liga uppgangen. Men till skillnad fréan de 6vriga studierna
hédvdar Jarrell och Ryngaert att “greenmail” paverkar de
aterkopande foretagen negativt pa grund av hindelser
under "interimsperioden”, dvs. fran det ursprungliga ko-
pet till “greenmail”-betalningen.” Interimsperiodens
langd i Jarrells och Ryngaerts undersokning var i genom-
snitt 280 borsdagar — klart mer &n ett ar. Att utstrdacka
tidsperioden for en undersokning s langt medfor allvar-
liga metodproblem. Framfor allt forefaller det klart att
undersokningens resultat stordes av andra hédndelser
som var helt orelaterade till det ursprungliga kiépet och
sjdlva "greenmail”’-betalningarna. Det beror pa att den
snedvridning av de empiriska resultaten som orsakas av
slumpfel 6kar med ldngden pa den period som ses som en
given héandelse.

Den slutsats som dominerar "greenmail”-studierna och
den slutsats som de mer tillforlitliga studierna ger ar att
forlusterna till foljd av "greenmail”-betalningar 4r mindre
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4n vinsterna fran "greenmail”-mottagarnas initiala aktie-
kop. Aven om vi bortser fran den positiva effekten pa ak-
tiekursen av "greenmail”’-mottagarens initiala aktiekop,
sé hade "greenmail”-betalningen i sig en positiv effekt pa
aktiedgarnas formoégenhet i 44 procent av de undersokta
fallen. Ett forbud mot "greenmail”-betalning skulle alltsa
resultera i en minskning av aktiedgarnas férmogenhet i
manga foretag, kanske till och med i de allra flesta.

For var diskussion ar den avgérande punkten att de em-
piriska undersokningarna bara redovisar genomsnitt.
”Greenmail” gynnade aktiedgarna i vissa bolag och skada-
de demiandra. Det ar helt enkelt inte méjligt for lagstifta-
re och reglerare att avgora vilka bolag som skulle vinna pa
att betala "greenmail” och vilka som skulle forlora. For
varje malforetag kan det dessutom tankas vara vettigt att
betala “"greenmail” under vissa omstéandigheter och att av-
std fran att gora det under andra. Endast en dispositiv
lagstiftning tillater denna flexibilitet. I enlighet med den-
na teori dr det intressant att notera att manga foretag i
sina bolagsordningar infort forbud for ledning och styrelse
att betala "greenmail”, medan andra foretag fortsétter att
tillata det. Detta &r ett exempel pa hur en dispositiv lag-
stiftning fungerar i praktiken.
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5. Ansvarstalan

Aktiedgarnas ratt att fora ansvarstalan spelar en viktig
roll i den amerikanska bolagsratten. Denna réatt grundar
sig pa ansvarsregler som ger aktiedgare mojlighet att hav-
da vissa rattigheter och ger en grund for talan mot bola-
get, samt dess ledning och styrelse. Framfor allt halls bo-
lagsledning och styrelse personligt ansvariga for forsum-
melser och for att ha skaffat sig otillborliga fordelar. I teo-
rin aberopas dessa regler i USA nar bolagsorganen, som
t.ex. styrelsen och storre aktiedgare, inte kommer 6verens
i fragor rérande misskotsel av bolaget.”

De empiriska beldgg som foreligger visar emellertid
klart att det amerikanska systemet med ratt for aktiedga-
ren att fora ansvarstalan ér ett ineffektivt system for styr-
ning och kontroll som vasentligt hojer kostnaderna for de
amerikanska foretagens kapitalanskaffning. For det fors-
ta anses processen allmént vara

en hogst ofullkomlig metod att utvardera ett bolags af-
farsbeslut. De omstédndigheter som géller i samband
med ett bolagsbeslut dr inte latta att rekonstruera i en
domstol aratal senare, eftersom affarsmassiga krav of-
ta tvingar till snabba beslut som med nédvéandighet ba-
seras pa ofullstindig information. Entreprensrens
funktion ar att ta risker och hantera osdkerhet och ett
beslut som var genomténkt vid den tidpunkt det fatta-
des kan uppfattas som en vild gissning nir det aratal
senare synas med tillgang till fullstindig information.”

89



Ett andra skal till att betrakta systemet med ansvarsta-
lan med skepsis ar att den starka spridningen av aktie-
dgandet i publika foretag minskar incitamenten for en-
skilda aktiesdgare att betala de hoga kostnaderna som det
for med sig att fora talan mot styrelseledamoéterna i de bo-
lag dar de ager aktier. Vanligtvis dr kostnaderna for en
process mycket hogre dn nagon enskild aktieédgares pri-
vata andel av intdkterna. | USA har foljden av denna sva-
righet blivit att rattsreglerna tillater grupptalan och deri-
vativ talan mot styrelseledamoter. I dessa processer er-
sitts aktiedgare av advokater som reella kidrande i talan.

Tyvéarr skapar forsoken att losa problemet med aktie-
dgarnas svarigheter att agera kollektivt ofta &nnu storre
problem. En anledning till detta &r att kostsamma proces-
ser mot styrelseledamoter fors inte darfor att det skulle
gynna foretaget utan snarare pa grund av de hoga advo-
katarvodena i samband med forlikningsforhandlingarna.
Bolag gar med pa forlikning, dven i fall dar det egentligen
inte vore motiverat, nar kostnaderna for att driva proces-
sen vidare ar hogre an forlikningskostnaderna. Rationella
aktiedgare kommer dérfor ofta till slutsatsen att man kan
tjdna pengar pa att dra sig ur en dyrbar process, i stillet
for att lata den ha sin gang.

Det amerikanska rattssystemet erbjuder ett exempel
pa ett juridiskt system, som bidrar till att kapitalkostna-
derna ¢kar mer dn nodviandigt och som ddrmed verkar
himmande pa den ekonomiska tillvixten.” Framfor allt
ar det ineffektivt att utnyttja derivativ talan och gruppta-
lan for att markera foretagsledningens eller bolagets skyl-
digheter. I derivativa processer dr individuella aktiedgare
karanden och for talan for bolagets rdkning mot ledning
och styrelse. Vid grupptalan for kdranden talan for en
grupp aktiedgare. [ bada fallen giller att dessa

karande emellertid i allménhet &r bifigurer, eftersom
incitamentet att viacka sadan talan ar jakten efter ad-
vokatarvoden.
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Det kommer alltfler tecken som tyder pa att, med nu-
varande processordning, derivativ talan eller gruppta-
lan medfor visentligt sdankt avkastning for investerare
i amerikanska foretag. For det forsta har ett antal fors-
kares studier 6ver aren visat att det stora flertalet av
sadan talan gors av okynne. Eftersom forsvar maste
foras dven i sddana mal méaste investerarna bara kost-
nader, utan nagra motsvarande intdkter annat 4n hop-
pet om avskrackning. . . . En studie av nyemissioner i
en bransch . .. fann att, nir skador 6ver en viss niva
kunde hidvdas och det forekom finansiellt solida sva-
rande, baserades grupptalan pa anklagelser om oriktig
framstéllning eller ofullstdndig informationsgivning
vid varje tillfdlle som véardet av de nyemitterade aktier-
na inom femton manader efter emissionen lag under
emissionskursen. Eftersom nagra nyemitterade aktier
med nodvidndighet kommer att siljas till kurser som
ligger under emissionskursen, 4ven efter den mest nog-
granna och omfattande informationsgivning, var san-
nolikt motiven till talan &tminstone i nagra fall, andra
an de angivna.”

Ett annat exempel pa hur dispositiva lagar fungerar har
att gora med beslutet, som fattats av manga delstaters
lagstiftande forsamlingar, inklusive Delawares, att tillata
bolagsstyrelser att friskriva styrelseledamater fran per-
sonligt ansvar for brott mot lojalitetsplikten. Motiven, for
att gora ansvarsreglerna dispositiva i stillet for tvingan-
de, har att gora med det faktum att réttsligt ansvar kan
tankas utkrévas av foretagsledare och styrelseledamoter
medfor kostnader savil som intdakter for aktiedgarna. An-
svarsskyldigheten gynnar aktiedgarnai den utstrackning
hotet om ansvarstalan far foretagsledare och styrelsele-
damoter att arbeta hardare for att maximera aktiedgar-
nas formogenhet. Men ansvarsskyldigheten medfor kost-
nader for aktiedgarna av flera skil. For det forsta kan ho-
tet om ansvarstalan gora ledning och styrelse alltfor ovil-
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liga att ta risker. Denna ovilja att ta risker kan avhalla
bolag fran att gora lonsamma investeringar darfor att fo-
retagsledarna och styrelseledamoéterna ar radda for att bli
personligen ansvariga om investeringen misslyckas. Som
Ralph K. Winter papekat:

[Eftersom] potentiella vinster ofta svarar mot den po-
tentiella risken, ligger det i hog grad i aktiedgarnas in-
tresse att lagen inte skapar incitament till 6verdrivet
forsiktiga beslut i bolaget. En del tillféllen erbjuder sto-
ra vinster till risken av mycket betydande forluster,
medan alternativen erbjuder mindre forlustrisker,
men ocksa mindre vinstpotential. Aktiedgarna kan
minska sin riskexponering genom diversifiering. I fal-
let med valdiversifierade aktiedgare kan det till synes
mest riskfyllda alternativet mycket vil vara det bésta
valet, eftersom stora forlusteri samband med nagra ak-
tier kommer att kompenseras av dnnu storre vinster i
samband med andra.”®

En annan kostnad forknippad med obegréinsat personligt
ansvar for foretagsledare och styrelseledamoter for miss-
skotsel ar att det dsamkar foretaget onodiga administra-
tionskostnader. Dessa administrationskostnader uppstar
darfor att foretagsledare och styrelseledamoter, i syfte att
undvika att bli stdimda av aktiedgarna, kommer att for-
soka gardera sig genom att anlita advokater och annan
expertis varje gadng viktiga beslut skall fattas i bolaget, for
att kunna visa upp papper som rattfardigar deras beslut.
Det tycks saledes framga med all 6nskvard tydlighet att
kostnaderna for att konstruera ett ansvarssystem, pa ba-
sis av monster fran USA, for att kontrollera bolagen till
stor del uppvéger intidkterna. Rationella aktiedgare kom-
mer att valja att avsta fran sin réatt att fora talan mot sty-
relseledamater for forsumlighet pa grund av de kostnader
som fororsakas av imperfektionerna i det system for an-
svarsprocesser i vilket dessa rattigheter maste havdas.
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6. Lagstadgade alternativ

Den foregdende diskussionen har givit en 6versikt av de
nya perspektiv som 6ppnas med en ekonomisk syn pa ak-
tiebolagsratten. Huvudpunkten i diskussionen har varit
att visa att investerare, kapitalmarknader och samhallet
som helhet gynnas av att lagstiftarna gor bolagslagstift-
ningendispositiv. Med ett dispositivt system kan aktiebo-
lagsformen fortséitta att spela sin traditionella roll som ett
synnerligen kraftfullt instrument for finansiering av
komplexa kapitalintensiva affarsprojekt i utvecklade
samhillen med en nagorlunda jamn formogenhetsfordel-
ning. Ett dispositivt system tillhandahaller en anvéandbar
uppsidttning regler som kan utnyttjas av deltagare i bo-
lagsprojekt och som kan spara kontraktskostnader. Efter-
som “fordndring dr det enda bestaende i affarsvirlden”
har ett dispositivt system definitiva fordelar framfor stel-
benta, tvingande regler. Det giller i synnerhet i lander
med skriven ritt, diar lagdndringar &r mindre vanligt fore-
kommande 4n ildnder med sedvaneritt, dir fordndringar
i rattssystemet intrédffar med varje nytt domstolsutslag.

Det foljande avsnittet kommer att relatera de teorier
och empiriska beldgg som presenterats i den foregaende
diskussionen till ett antal fragor av speciellt intresse for
den pagaende diskussionen om reformeringen av den
svenska aktiebolagslagen.
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Kapitalbehov, konkurs och det egna
kapitalets roll

Den kanske viktigaste enskilda skillnaden mellan den
svenska och den amerikanska aktiebolagsrétten ror be-
stimmelserna om bolags likvidation. I Sverige maste ett
bolag som saknar erforderligt eget kapital ta initiativet
till likvidation:

Det aligger styrelsen att ofordrojligen upprétta och lata
revisorerna granska en sirskild balansridkning sa
snart det finns skéil att anta att bolagets eget kapital
understiger halften av det registrerade aktiekapita-
let . . . Visar balansrikningen att bolagets eget kapital
understiger hilften av det registrerade aktiekapitalet,
skall styrelsen snarast mgjligt till bolagsstamma han-
skjuta fraga om bolaget skall triada i likvidation. God-
kdnns ej pa bolagsstimma inom atta manader efter
hinskjutandet en av revisorerna granskad balansrak-
ning avseende stdllningen vid tiden for stimman som
utvisar att det egna kapitalet uppgar till det registrera-
de aktiekapitalet, skall styrelsen, om ej bolagsstam-
man beslutar att bolaget skall trdda i likvidation, hos
ratten ansoka att bolaget forsétts i likvidation (13 kap.
2 § ABL).

Amerikanska aktiebolag dr ddremot inte tvingade att tra-
da i likvidation om deras egna kapital sjunker under en
Viss niva.

Grunden for kravet pa bolag att trdda i likvidation om
det egna kapitalet minskar ar den intressekonflikt som
finns mellan aktiedgare och langivare. Denna intresse-
konflikt yttrar sig fraimst pa tva satt. For det forsta ligger
det i aktiedgarnas intresse att under vissa omsténdighe-
ter betala ut bolagets tillgangar till sig sjdlva i form av 16-
ner och utdelningar, &ven om dessa utbetalningar leder
till att bolaget hotas av insolvens. Detta blir sarskilt akut
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nar bolaget har ekonomiska problem och aktiedgarna blir
mer intresserade av kortsiktiga vinster, eftersom bolagets
framtidsutsikter pa ldangre sikt verkar dystra.

For det andra har aktiedigarna ett kortsiktigt intresse
av att investera bolagets tillgdngar i projekt som &r mer
riskfyllda &n vad langivarna anser lampligt. Det ar ju sa
att ett av den finansiella teorins grundldggande bidrag
har varit att formalisera den intressekonflikt som finns
mellan langivarnaoch aktiedgarnaidet moderna bolaget.
Vid alla investeringsbeslut giller att varje strategi som
okar tillgdngsvidrdena, kommer att 6verfora formogenhet
fran dem som har fasta fordringar, dvs. langivarna, till
dem som har ritt till 6verskottet, dvs. aktiedgarna. Aktie-
dgare som kontrollerar bolagets beslutsprocess genom sin
rostriatt kan berika sig pa bekostnad av langivarna, ge-
nom att skifta over tillgangar till riskfyllda investeringar.

Den svenska aktiebolagslagens krav pa att foretaget
skall trdda i likvidation om det egna kapitalet understiger
hilften av det registrerade aktiekapitalet ar avsett att
skydda langivare och har sin grund i intressekonflikten
mellan aktiedgare och langivare. Men bestdmmelserna
medfor savil kostnader som intikter, eftersom langivar-
na kan foredra att bolag med for lagt eget kapital inte tra-
derilikvidation. Antagt.ex. att ett bolag 4r underkapitali-
serat i den meningen att det egna kapitalet understiger
hilften av aktiekapitalet. Om bolaget trader i likvidation
kanske langivarna forlorar mer &n de skulle géra om bola-
get fortsatte som forut. Darfor kan kravet i den svenska
aktiebolagslagen att bolagen skall trdada i likvidation ska-
da langivarna likavil som aktiedgarna, nér likvidations-
processen stor bolagets verksamhet och hindrar det fran
att forsoka losa sina problem pa ett effektivt och tillfreds-
stdllande sétt.

Dessutom behandlar bestdmmelserna om tvangslikvi-
dation styrelseledamoterna ritt bryskt. Styrelseledamo-
ter, som underlater att ansoka hos rétten om att bolaget
forsatts i likvidation nér det egna kapitalet understiger
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halva det registrerade aktiekapitalet, svarar solidariskt
for bolagets uppkommande forbindelser (13 kap. 2 § 4 st.
ABL). Det enda undantaget i denna ganska drakoniska
ansvarsbestdmmelse dr nér styrelseledamot handlat med
vederborlig omsorg, dvs. pa ett icke forsumligt satt. Men
det avilar styrelseledamoten att bevisa att underlatenhe-
ten att vidta erforderliga atgérder inte berodde pa forsum-
lighet fran hans sida.

Kravet pa tvangslikvidation lagger en mycket tung bor-
da péa styrelseledamoterna, som kanske endast triffas en
gang per kvartal eller en gang per manad, eftersom de be-
hover en fortlopande, detaljerad analys av bolagets finan-
siella ldge. Med andra ord medfor bestimmelserna om
tvangslikvidation, for att de skall vara meningsfulla, hoga
administrationskostnader. Det ar inte klart att fordelar-
na med reglerna uppvéiger kostnaderna. Ett annat pro-
blem som sammanhénger med det tunga ansvar som lagts
pa styrelseledaméterna vid en tvangslikvidation ar att
dessa blir overdrivet obenégna att ta risker. Denna obe-
nigenhet att ta risker skadar samhallet genom att risk-
fyllda projekt undviks, &ven om deras nuvérde ar positivt.

Dessutom ar det mojligt att vissa foretag, sérskilt de
som har stabila intdkter och lag belaning, inte utgér na-
gon finansiell risk for langivarna om deras egna kapital
understiger hilften av deras registrerade aktiekapital,
medan andra bolag kan innebéra hog risk for sina langi-
vare om deras egna kapital minskar endast obetydligt. Av
dessa skal forefaller det sta klart att bestimmelserna om
tvangslikvidation bor goras dispositiva i stéllet for tving-
ande. Foretag som viljer att inte stadga om tvangslikvi-
dation i sin bolagsordning kan erbjuda langivarna skydd
genom att ge ut konvertibler i stillet for vanliga aktier,
eller genom att infora harda restriktioner vad giller ut-
delningar och léneutbetalningar, eller helt enkelt genom
att betala hogre ranta till langivarna i den man dessa an-
ser att deras investeringar utsitts for hogre risk genom
att kravet pa tvangslikvidation ar borttaget.
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Liknande analyser kan goras av andra aspekter av bo-
lagslagstiftningen som ror bolagets kapitalstruktur. Bo-
lagsritten i bade Sverige och USA innehaller t.ex. fore-
skrifter om bolags lagstatillatna aktiekapital. I bada lan-
derna &r kraven pa minimikapital mycket laga. I vissa
delstater i USA kan minimikapitalet understiga 1 000
dollar. I Sverige ar ldgsta belopp 50 000 kronor (1 kap. 1 §
ABL).

Allmént sett ligger det en hel del ekonomiskt fornuft i
laga krav pa minimikapital och det ligger i linje med den
syn pa bolagslagstiftning som forordar flexibilitet och dis-
positiva regler framfor tvingande. Liksom nér det géller
tvangslikvidation dr administrationskostnaderna hoga
nidr man skall besluta vilken kapitaliseringsnivd som &r
lamplig for ett visst bolag. Denna kostnad har av tradition
undvikits av lagstiftarna genom att kravet pd minimika-
pital har varit lika for alla aktiebolag. Detta ar emellertid
inte fornuftigt om man betinker att olika bolag har olika
risktagande. Vissa bolag borde formodligen ha ett hogt
obligatoriskt aktiekapital, medan andra bara behover ett
lagt aktiekapital eller inget alls.

Det finns andra problem som sammanhénger med kra-
ven pa minimikapital.® Som Frank H. Easterbrook och
Daniel R. Fischel har papekat kan nya bolagsbildningar
hindras och existerande foretag sdtta monopolpriser, om
kraven pa aktiekapital sitts for hogt.”” Dessutom bygger
premissen, att kraven pa minimikapital skyddar langi-
varna, pa det felaktiga antagandet att de pengar som be-
talas in som aktiekapital halls som nagon slags sdkerhet
for langivarna. Men det ar inte fallet. De pengar som be-
talats in i bolaget som aktiekapital av aktiedgarna an-
vands till att finansiera (riskfyllda) projekt och att kopa
tillgdngar vilkas varde fluktuerar 6ver tiden. Tanken att
det kapital som aktiedgarna betalade in for aratal sedan
fortfarande ar tillgéangligt for att mota langivarnas krav
ar rent fiktiv. Implikationerna av denna insikt &r uppen-
bara. Om kraven pé ett hogt minimikapital innebéar hoga
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kostnader for bolagen och aktiedgarna och hindrar kapi-
talbildning, samtidigt som de endast ger ett illusoriskt
skydd for langivarna, bér man formodligen slopa dem.

Detta argument mot héga tvingande krav p4 minimika-
pital forstarks avseviart om man betianker att kontrakts-
processen ger langivarna mdjligheter att sjidlva skydda sig
mot forluster orsakade av underkapitalisering i foreta-
gen. Som framhallits kan langivare begéra att bolag be-
talar utdelning endast under vissa omsténdigheter. Lan-
givarna kan ocksé begéra vetorétt mot nya investeringar,
om de bedomer att foretagsledningen tar for stora risker.
De kan férhandla om optionsklausuler som ger dem ratt
att tvinga bolaget att 16sa in deras placeringar till ett tidi-
gare 6verenskommet pris under vissa specificerade om-
stdandigheter. Alla dessa former av skydd ersitter kraven
pa minimikapital, och alla anvands ofta i affirssamman-
hang.

Likhetsprincipen

Enviktig fraga i bolagslagstiftningen ari vilken utstrack-
ning bolag kan vara skyldiga att agera efter den sk. lik-
hetsprincipen. Motiven bakom denna princip ar ldtta att
inse. Eftersom aktiedgarna alla betalat samma pris for si-
na aktier, forvantar de sig med ratta att bli behandlade pa
samma sétt i bolagets alla transaktioner och anser att det
skulle vara "orittvist” med ett annorlunda agerande. Fle-
ra bestammelser i den svenska aktiebolagslagen ger vid
handen att likhetsprincipen omfattas av svensk lag. 3
kap. 1 § ABL stadgar att: ”Alla aktier har samma rétt i
bolaget, om ej annat foljer av denna paragraf.” 9 kap. 16 §
ABL stadgar: "Bolagsstimma far ej fatta beslut, som ar
dgnat att bereda otillborlig fordel at aktiesdgare eller an-
nan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.” Slut-
ligen stadgar 8 kap. 13 § ABL:
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Styrelsen eller annan stéllforetrddare for bolaget far ej
foretaga rattshandling eller annan atgiard som ar ag-
nad att bereda otillborlig fordel at aktiedgare eller an-
nan till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.

Stallforetradare far ej efterkomma foreskrift av bo-
lagsstamman eller annat bolagsorgan, om foreskriften
icke dr géllande déarfor att den stéristrid mot denna lag
eller bolagsordningen.

Problemet &r att den enkla och tydliga principen om maxi-
mering av aktiedgarnas vinst offras for den oklara och va-
ga likhetsprincipen. En central konsekvens av den kon-
traktuella synen pa bolagsratten ar att aktiedgarna ex an-
te foredrar lagregler som maximerar deras formogenhet.
Exante, innan "greenmail”-mottagarens kop, for att ta ett
exempel, ligger det i aktiedgarnas intresse att tillata
“greenmail”, darfor att chansen att fa en sddan utbetalad
ger incitament till den ursprungliga budgivaren att gora
den stora investering i sokkostnader som kravs for att
upptidcka att malforetagets aktier 4r undervarderade. Ex
post, efter det att "greenmail”-mottagaren har gjort sitt
kop, har enskilda aktiedgare emellertid incitament att
handla strategiskt och opportunistiskt genom att kréva
att de skall fa lika mycket som “greenmail”-mottagaren.
Blotta tanken att aktiedgarna skulle kunna tdnkas dgna
sig at sadant opportunistiskt beteende med hinvisning
till likhetsprincipen missgynnar alla aktieédgare, eftersom
det kan avhalla externa budgivare fran att g in pad mark-
naden.

Easterbrook och Fischel klargor hur de ekonomiska ef-
fekterna av likhetsprincipen kan forstas endast om at-
skillnad gors mellan regler som maximerar aktiedgarens
formogenhet ex ante och regler som gynnar vissa investe-
rare ex post.” Easterbrook och Fischel ger ett hypotetiskt
exempel dir en investerare har att vilja mellan tre olika
investeringar. Bolag 1 erbjuder en total avkastning pa 100
dollar och likhetsprincipen skall gélla vid utbetalningen
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av denna avkastning. Om det finns tio aktiedgare i bolag 1
dr den forvantade avkastningen alltsa 10 dollar per aktie-
agare.

Bolag 2 erbjuder 150 dollar i total avkastning, men med
varierande utbetalningar i strid mot likhetsprincipen.
Om det finns tio aktiesdgare i bolag 2 kommer fem aktie-
dgare att erhalla 10 dollar och fem aktiedgare att erhalla
20 dollar. Avkastningen for varje aktiedgare ex post kom-
mer att vara antingen 10 dollar eller 20 dollar, beroende
pa vissa slumpmaéssiga hiandelser. Ex ante, innan investe-
ringen gors, har en investerare 50 procents chans att fa 10
dollar och 50 procents chans att t4 20 dollar. Det ar sjalv-
klart att rationella investerare hellre investerar i bolag 2
anibolag 1. Det samsta majliga utfallet &ar att de erhaller
10 dollar, vilket ar lika mycket som de skulle fatt om de
investeratibolag 1. Men det finns 50 procents chans att de
erhaller 20 dollar. Darfor dr den forvantade avkastningen
ex ante pa en investering i bolag 2 lika med 15 dollar.”

Bolag 3, slutligen, erbjuder mojligheter till en avkast-
ning pa 200 dollar, men denna vinst skall delas mellan en-
dast fem av bolagets tio aktiedigare. Fem aktiesdgare erhal-
ler saledes inte nagonting. Genom att investera i bolag 3
har en investerare 50 procents chans att erhalla 40 dollar.
Det motsvarar en avkastning pa 20 dollar ex ante.'”

Darfor kommer investerarna att foredra bolag 3, som
ger en forviantad avkastning pa 20 dollar, framfor bolag 2,
med en forviantad avkastning pa 15 dollar, eller bolag 1,
med en forvantad avkastning pa 10 dollar.

Eftersom rationella aktiedgare kommer att ge sin sty-
relseiuppdrag att maximera avkastningen bor styrelsele-
daméterna vélja projektet med den hogsta avkastningen
och acceptera dess fordelningsregler.'® Om det, som i fal-
let med “greenmail”, 4r nédvandigt med olika fordelning
for att hja avkastningen, dr det styrelsens plikt gentemot
aktiedgarna att tillata olika ratt. Om investerarna ratio-
nellt inser att olika ratt dr nédvéandigt for att maximera
den totala avkastningen, bor de dessutom forutse ex ante,
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dvs. innan de gor sina investeringar, att olika ratt kom-
mer att forekomma. Om de forutser att olika ratt kan fore-
komma i senare skeden, dr det "oréttvist” mot de investe-
rare som annars skulle fatt de hogre utbetalningarna att
hénvisa till likhetsprincipen.

Aven om det ibland framfors avvikande meningar Gver-
ensstimmer den amerikanska bolagsréatten i det stora he-
la med ovanstidende analys. Akademiska kommentatorer
har salunda t.ex. hdvdat att kontrollaktiedgare som séljer
sina aktier mot en premie 6ver den noterade kursen borde
dela denna premie med minoritetsaktiedgarna. Det beror
pé att en premie innebar en ojamn fordelning och darfor
ar ett exempel pa olika ritt for minoritetsaktiedgare.'””
Men dessa papekanden har ldmnats utan avseende av
domstolarna. Som argumenten for likhetsprincipen anty-
der skulle en bestimmelse om férdelning av en premie vid
forsaljning av kontrollposter helt enkelt forhindra att ak-
tier 6vertas av den som varderar dem hogre. Detta skulle
vara till nackdel for alla aktiesdgare, inklusive minorite-
ten, eftersom forsaljning av kontrollposter vanligtvis le-
der till inflode av nytt kapital, nya investeringar och ny
ledningskompetens i foretaget, vilket gynnar alla aktie-
agare genom att agentkostnaderna minskar och vinster-
na okar.'”

Foretradesratt

Foretradesratt ger existerande aktiedgare ratt att teckna
nya aktier vid varje nyemission i proportion till deras tidi-
gare andel av totala antalet utestaende aktier. I USA kan
bolagen ”véaljabort” foretradesratten i sa gott som alla del-
stater. Till exempel stadgar Model Business Corporation
Act, Section 6.30(a) att "[t]he shareholders of a corpora-
tion do not have a preemptive right to acquire the corpora-
tion’s unissued shares except to the extent the articles of
incorporation so provide”.

101



Delawares General Corporation Law Section 102(b) (3)
tillater bolag som sé onskar att intaga i bolagsordningen
"[s]uch provisions as may be desired granting to the hol-
ders of any class or series of a class thereof, the preemptive
right to subscribe to any or all additional issues of stock of
the corporation of any or all classes or series thereof, or to
any securities of the corporation convertible into such
stock”. Samma bestdmmelser gor det emellertid klart att
”[n]o stockholder shall have any preemptive right to sub-
scribe to an additional issue of stock or to any security con-
vertible into such stock, unless and except to the extent
that, such right is expressly granted to him in the certifi-
cate of incorporation”.

Ocksa i Kalifornien, som anses ha en av de mest rigida
och minst dispositiva bolagslagstiftningarna i USA, stad-
gas i Corporate Code Section 1106 att "[u]nless the arti-
cles provide otherwise, the board of directors may issue
shares, option rights, or securities having conversion or
option rights, without first offering them to shareholders
of any class”.

Vad det giller foretradesrétt har man foljaktligen kon-
staterat att bolagsréatten helt klart fungerar som ett stan-
dardkontrakt, diar aktiedgarna har ratt att "valja bort” o-
retriddesritten, om de sa onskar.'*

Historiskt har foretrddesrédtten ansetts vara en sa
grundliaggande rattighet vid aktiedgande att denna ratt
antogs existera d&ven om bolagsordningen inte inneholl be-
stammelser harom.'” Ursprungligen ansags foretrades-
ratt vara nodviandig for att ge existerande aktiedgare moj-
lighet att skydda sina ekonomiska intressen och bevaka
sitt rostméssiga inflytande. Men med tiden har man in-
sett att kostnaderna for foretradesratten 6verstiger intak-
terna. Kostnader uppstar av flera skal.

For det forsta, for aktiedgare i publika foretag medfor
foretradesritt transaktionskostnader for foretag som so-
ker nytt kapital, utan att ge ndgra motsvarande intékter.
I bolag vilkas aktier dr borsnoterade utovar minoritets-
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aktiedgarna i vilket fall som helst ingen effektiv kontroll
genom sin rostratt, varfor foretradesrétten dr ointressant.
Och marknadskrafterna ger redan existerande aktiedga-
re mycket béttre skydd mot utspadning 4n vad foretrades-
ratten ger. Ett enkelt exempel illustrerar varfor det ar sa.
Antag att ett bolag siljer 100 aktier for 100 dollar per ak-
tie. Tiden géar, foretaget blomstrar och aktierna blir varda
125 dollar. Om bolaget emitterar fler aktier 4r det inte till
nackdel for de ursprungliga aktiedgarna sa ldnge de nya
aktierna sljs till en kurs pa 125 dollar eller mer.'”® Med
andra ord kan aktiedgarna aldrig lida skada, om de nya
aktierna ar korrekt prissatta, dvs. till ett pris som mot-
svarar nuvardet av framtida vinster med marknadens av-
kastningskrav som diskonteringsrinta.

Rationella aktiedgare kanske inte vill ha foretréddes-
ritt, eftersom existensen av denna rétt kan forsdamra bo-
lagens majligheter att sélja aktier pa kapitalmarknaden.
Vanligtvis séljer bolag aktier via emissionsinstitut, som
koper aktierna fran bolaget till ett rabatterat pris och se-
dan sédljer dem vidare till allménheten. Om aktiedgarna i
det emitterande foretaget har foretrddesritt, ar emis-
sionsinstitutets dtaganden beroende av om aktiedgarna
utovar sin ritt.

Ytterligare ett problem som sammanhinger med fore-
tradesratten dr att den mojliggor for aktiedgarna att age-
ra strategiskt. Ibland kraver t.ex. innehavare av stamak-
tier att deras foretradesratt skall berdttiga dem att kopa
preferensaktier nidr sddana emitteras. Men presumtiva
externa kopare av preferensaktier kanske endast ar vil-
liga att kopa aktierna om kopet ger dem ett kontrolleran-
de inflytande i bolaget. Detta giller framfor allt nar det
fore emissionen forekommit meningsskiljaktigheter
bland kontrollaktiedgare eller inom styrelsen. Av dessa
skal har existerande aktiedgare kunnat utnyttja sin fore-
tradesrétt for att fa ut pengar fran bolag, som vid finansi-
ellt trangmal forsoker ge ut preferensaktier for att fa nytt
friskt kapital. Samma problem uppkommer nar bolag helt
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enkelt forsoker sélja en kontrollpost till en utomstaende
kopare. Foretradesratt kan gora saddana forsdljningar
svara eller till och med omgjliga.

Manga, om dn pa intet sétt alla, av dessa problem kan
hanteras effektivt genom de detaljerade bestdmmelser
om foretradesritt som aterfinns i Model Business Corpo-
ration Act:

Section 6.30(b) A statement included in the article ofin-
corporation that "the corporation elects to have pre-
emptive rights” (or words of similarimport) means that
the following principles apply except to the extent the
articles of incorporation expressly provide otherwise:

(1) The shareholders of the corporation have a pre-
emptive right, granted on uniform terms and condi-
tions prescribed by the board of directors to provide a
fair and reasonable opportunity to exercise the right, to
acquire proportional amounts of the corporation’s un-
issued shares upon the decision of the board of directors
to issue them.

(2) A shareholder may waive his preemptive right. A
waiver evidenced by a writing is irrevocable even
though it is not supported by consideration.

(3) There is no preemptive right with respect to:

(i) shares issued as compensation to directors, offi-
cers, agents or employees of the corporation, its subsidi-
aries or affiliates;

(ii) shares issued to satisfy conversion or option
rights created to provide compensation to directors, of-
ficers, agents, or employees of the corporation, its sub-
sidiaries or affiliates;

(i11) shares authorized in articles of incorporation
that are issued within six months from the effective da-
te of incorporation;

(iv) shares sold otherwise than for money.

(4) Holders of shares of any class without general vo-
ting rights but with preferential rights to distributions
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or assets have no preemptive rights with respect to sha-
res of any class.

(5) Holders of shares of any class with general voting
rights but without preferential rights to distributions
or assets have no preemptive rights with respect to sha-
res of any class with preferential rights to distributions
or assets unless the shares with preferential rights are
convertible into or carry a right to subscribe for or ac-
quire shares without preferential rights.

(6) Shares subject to preferential rights that are not
acquired by shareholders may be issued to any person
for a period of one year after being offered to sharehol-
ders at a consideration set for the exercise of preempti-
ve rights. An offer at a lower consideration or after the
expiration of one year is subject to shareholders’ pre-
emptive rights.

(c) For purposes of this section, "shares” includes a
security convertible into or carrying a right to subscribe
for or acquire shares.

Aven den svenska lagen forefaller i allmanhet vara dis-
positiv. Om nyemission stadgas:

Vid nyemission dir de nya aktierna skall betalas med
pengar (kontantemission) och vid fondemission har ak-
tiedgarna foretradesratt till de nya aktierna i forhal-
lande till det antal aktier de forut d4ger, om ej annat fo-
reskrivits i bolagsordningen enligt 3 kap. 1 § andra
stycket 3 eller, vid kontantemission, antingen bestam-
mes i emissionsbeslutet eller foljer av villkor som enligt
5 kap. 4 § forsta stycket 8 meddelats vid emission av
skuldebrev (4 kap. 2 § ABL).
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Forvarv av egna aktier och inlésen av aktier

Den kanske storsta skillnaden mellan svensk och ameri-
kansk bolagslagstiftning ror bestdimmelserna om forvarv
av egna aktier. I den svenska aktiebolagslagen foreskrivs
att: "Aktiebolag far ej forvirva eller saisom pant mottaga
egen aktie” (7 kap. 1§ ABL). Alla de femtio amerikanska
delstaterna tillater explicit forviarv av egna aktier. Model
Business Corporation Act, Section 6.31(a) foreskrivert.ex.
att ”[a] corporation may acquire its own shares and shares
so acquired constitute authorized but unissued shares”.
Utover forviarv av egna aktier tillater den amerikanska la-
gen ocksa inlosen av aktier, varvid foretaget kan tvinga
aktiedgarna att sélja sina aktier enligt avtal eller enligt
regler ibolagsordningen. Svensk lag tillater ocksa inlosen
av aktier, men bara vid samtidig nedsdttning av aktieka-
pitalet.

Det maste fran borjan papekas att forvarv av egna akti-
er i praktiken &dr ekvivalent med utbetalning av utdel-
ning. Den ekonomiska ekvivalensen mellan utdelningar
och forvarv av egna aktier kan illustreras med hjilp av
foljande exempel.'”” Antag ett foretag med 1 000 stamak-
tier och inga skulder eller eget kapital i 6vrigt. Den for-
vantade vinsten ar 12 000 dollar per &r och diskonterings-
rantan dr 12 procent. Totala virdet av alla aktier ar
100 000 dollar.'® Om &rets resultat blir som véntat finns
12 000 dollar i vinst kontant tillgdngligt och detta belopp
kan investeras till 12 procent. Om vinsten behalls i fore-
taget och investeras blir varje aktie viard 112 dollar.'”

Antagnu att foretaget i stéllet for att behalla vinsten pa
12 000 dollar delar ut den. I detta fall betalas 12 dollar per
aktie i utdelning och aktierna blir viarda 100 dollar, i stél-
let for 112 dollar.

Antag slutligen att foretaget i stéllet beslutat anvidnda
vinsten pa 12 000 dollar for att forvarva egna aktier fran
de aktiedgare som ar villiga att sédlja. Bolaget kan kopa
107 aktier till det radande priset 112 dollar per aktie. Den
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for dessa kop erforderliga utbetalningen kommer att
minska bolagets totala viarde fran 112 000 till 100 000 dol-
lar och totala antalet utestaende aktier kommer att mins-
ka fran 1 000 till 893. Dessa 893 aktier kommer att vara
virda 112 dollar styck.'® P4 samma sétt som i exemplet
med foretriadesratt ovan skadar inte bolagets forvarv av
egna aktier de aktiedgare som inte siljer, s ldnge som bo-
laget koper till marknadspris: deras aktier &r virda lika
mycket som de som siljs.

Denna diskussion antyder att det inte finns nagot
tvingande skl varfor bolag skall forbjudas att forviarva
egna aktier nir dessa kop sker pa 6ppna marknaden eller
genom offentliga bud. Dessutom tycks forviarv av egna ak-
tier vara béttre dn utdelningar nar olika aktiedgare har
olika syn pa viardet av bolagets aktier. Antag ett bolag
vars aktier handlas till 100 dollar per aktie, och som har
tvaaktiedgare. Den ena aktiedgaren dr optimistisk om bo-
lagets framtidsutsikter och anser att den nuvarande kur-
sen dr for lag. Den andra aktiedgaren ar pessimistisk och
anser att kursen ar for hog. Under sddana omstédndighe-
ter ar forvarv av egna aktier battre dn utdelning, eftersom
det later den pessimistiska aktiedgaren silja och ger den
optimistiska aktiedgaren mgjlighet att forviarva en dnnu
storre andel i bolaget.

Man skulle kunna hédvda att tillatande av forvarv av eg-
na aktier skulle innebéra ett brott mot likhetsprincipen.
Sasom visats i den tidigare diskussionen om denna prin-
cip, bor den inte tillimpas nar detta skulle innebéara ett
brott mot principen om maximering av aktiedgarnas for-
mogenhet ex ante. Framfor allt bor inte forvdrv av egna
aktier kategoriskt forbjudas, eftersom sddana kép gynnar
alla aktiedgare genom att hoja aktiekursen och forse
missndjda minoritetsdgare med likviditet.
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Minoritetsskydd

Diskussionen om skydd for minoritetsaktiedgare passar
val in i den allmédnna diskussionen om skillnaderna mel-
lan dispositiv och tvingande lagstiftning. Det finns tre kri-
tiska faktorer som maste beaktas vid en initierad diskus-
sion om minoritetsaktiedgarnas ratt. For det forsta finns
det en reell risk att minoriteten utsétts for maktmissbruk.
Framfor allt existerar denna risk nér det inte finns nagon
véalutvecklad marknad for de aktier som minoriteten inne-
har. For det andra ar det dyrt att ge minoritetsaktiesdgar-
na omfattande legala rattigheter, eftersom varje substan-
tiell rattighet som ges 4t dem ger dem makt att handla
opportunistiskt och darigenom berika sig pa andra inves-
terares bekostnad. For det tredje kan alla problem med
maktmissbruk gentemot minoritetsaktiedgare losas ge-
nom avtal. Frank H. Easterbrook och Daniel R. Fischel
har salunda framhallit:

De som uppréttar stiftelseurkunden for ett fAimansbo-
lag kan inte undvika att stéllas infor ett avvéignings-
problem. A ena sidan maste de tillhandahélla visst
skydd till minoritetsaktiedgarna for att sdkerstilla att
de erhéller rimlig avkastning pé sina investeringar om
projektet lyckas. A andra sidan kan de inte ge minorite-
ten alltfor manga rattigheter, eftersom minoriteten
kan tdnkas utova sin ritt pa ett opportunistiskt satt for
att skaffa sig extra forméner.'"!

Minoritetsaktiedgare moter en ldng rad potentiella pro-
blem. Maktmissbruk gentemot dem kan ta sig manga for-
mer. Majoritetsaktiesdgare kan frysa ut dem, varvid de for-
soker tvinga dem att silja sina aktier till lagt pris eller
kopa till hogt pris fran majoritets- och kontrollaktiedgare.
Majoritetsaktiedgare kan hindra minoritetsaktiedgare
fran att representeras i styrelsen eller att anstéllas i fore-
taget och kan forsoka hindra dem fran att ta del av ny-
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emissioner eller inlosen av aktier. PA samma sdtt kan ma-
joritetsaktiedgare som vill exploatera minoritetsaktie-
dgare manipulera bolagets formella regelstruktur for att
eliminera minoritetsintressen. Bolaget kan t.ex. fusione-
ra eller sélja sina tillgadngar till ett annat bolag som helt
dgs av majoritetsaktiedgare eller de kan dndra bolagsord-
ningen i syfte att minska antalet utestaende aktier genom
att genomdriva en s.k. "omvénd split” och sedan eliminera
minoritetens Gverskjutande aktier."'? Pa liknande sitt
kan majoritetsaktieigarna med subtila metoder diktera
ett foretags utdelningspolitik, anstdllningspolitik och sy-
stem for kompensation till chefer for att gynna majorite-
ten pa minoritetens bekostnad.

Poéngen med denna diskussion &r alltsa inte att pasta
att det inte kan forekomma att majoriteten missbrukar
sin makt gentemot minoriteten. Tvartom 4r podngen sna-
rare att visa att det gar att 16sa alla dessa minoritetspro-
blem genom avtal och att tvingande réattsliga regler for in-
vesterare i famansbolag kan skapa fler problem &n de 16-
ser.

For minoritetsaktiedgare i famansbolag finns ett stort
antal kontraktsalternativ tillgdngliga. De kan kriva att
detibolagsordningen stipuleras att en neutral medlare el-
ler skiljedomare utses for att medla i tvister mellan majo-
riteten och minoriteten. Alternativt kan minoriteten kra-
va lika rostrétt i styrelsen genom att organisera foreta-
gets kapitalstruktur s att emission av olika aktieslag till-
lats och att varje aktieslag tillats vilja representanter till
styrelsen. Att bolagsordningen ger minoriteten rétt att fa
bolaget upplost och likviderat om den sa kréver ar ytter-
ligare ett kontraktsalternativ, som star till minoritetens
forfogande, om den hyser oro for att majoriteten skall
missbruka sin makt gentemot dem.

Den populdraste formen for kontraktsenligt skydd for
minoritetsaktiedgare dr kanske rédtten att kopa eller sélja
sina aktier, enligt en i forvdag 6verenskommen formel, till
antingen majoritetsaktiedigarna eller bolaget sjalvt.
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Skalet till att endast ett fatal bolag frivilligt erbjuder
minoriteten sadant skydd dr uppenbart. Det 4r mycket
kostsamt. Det faktum, att manga fAmansbolag infor sar-
skilda bestdmmelser i bolagsordningen som erbjuder de
slags skydd som ndmnts, visar dessutom att det inte finns
nagra tekniska problem i samband med kontraktsproces-
sen som gor det omgjligt att ordna sadant skydd. Och det
faktum att sddana bestimmelser kan inkluderas, innebar
naturligtvis att de kan bli foremal for forhandlingar. I de
fall dar vi inte observerar kontraktsenligt skydd for mino-
ritetsaktiedgare, kan vi anta att villkoren har prissatts i
forhandlingar och att minoriteten kompenseras i form av
hogre forvantad avkastning for alla risker for maktmiss-
bruk som de loper i sin egenskap av minoritet.

Alla skyddsatgédrder som star till minoritetens forfo-
gande ar som sagts dyra for bolaget. Minoritetsaktiedgare
som vill ha sddant skydd maste saledes betala for det.
Skiljedomare och medlare kan, hur goda deras intentio-
ner dn dr, vintas fatta daliga ekonomiska beslut, eftersom
de sannolikt kdnner till mycket mindre om verksamheten
an de berorda parterna. Dessutom ger aktiedgarnas rétt
att héanskjuta tvister till skiljedom dem mojligheter att i
kortsiktigt taktiska syften fororsaka bolaget kostnader.
Nar foretaget gar daligt frestas minoritetsaktiedgare all-
tid att hota med skiljedom eller processi syfte att fa betalt
for att inte utnyttja sin ratt.

Att organisera ett foretags kapitalstruktur sa att mino-
riteten erhaller en roststyrka som ar hogre dn vad som
svarar mot deras ekonomiska satsning i bolaget leder till
liknande problem. Rationella aktieigare kommer att in-
vestera i kunskap om vad som &r bést for ett bolag i direkt
proportion till det egna ekonomiska intresset i bolaget.
Sma aktiedgare har mindre incitament att skota ett fore-
tag vil 4n stora aktiedgare.

Idén att ge minoritetsaktiedgare ritten att kriava lik-
vidation och réatten att fa sina aktier inlosta har setts som
sarskilt attraktiv av de debattorer som ser maktmissbruk
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gentemot minoriteten som ett allvarligt problem. Anled-
ningen till att det inte ar tillradligt att krdva att bolag ger
minoriteten dessa rattigheter ar att det skapar enorma
problem med opportunistiskt beteende.'"

Vad géller rdatten att kréava likvidation ar det inte troligt
att rationella aktiedgare kréaver oinskrankt ratt till likvi-
dation av bolaget, eftersom aktiedgare med sadan ratt
skulle frestas att aberopa den, nar en likvidation skulle
innebara kostnader och problem for de 6vriga aktiedgar-
na. Antag t.ex. att ett foretag ar mycket lonsamt. Minori-
tetsaktiedgare, som skulle foredra en kontant utbetalning
fran bolaget i stéllet for att se pengarna aterinvesterade i
foretaget, skulle kunna hota med att krava likvidation.
Allra viktigast dr att hotet om likvidation skulle av-
skriacka majoritetsaktiedgarna fran att gora foretagsspe-
cifika investeringar som skulle ga forlorade vid en likvida-
tion. Det ar saledes inte troligt att rationella minoritets-
aktiedgare ex ante skulle insistera pa oinskrankt ratt till
likvidation. Sadana réattigheter skulle inte bara vara
mycket dyra att erhalla, de skulle ocksa sénka det forvan-
tade véardet pa de egna placeringarna genom att avhalla
majoritetsaktiedgarna fran att arbeta hart for att maxi-
mera foretagets viarde.

I enlighet med detta resonemang har amerikanska
domstolar och lagstiftare varit extremt ovilliga att god-
kanna ansokningar fran minoritetsaktiedgare om tvangs-
likvidation av bolaget. I allménhet tillats likvidation en-
dast om majoriteten "have acted, are acting or will act in a
manner that is illegal, oppressive, fraudulent, or unfairly
prejudicial” eller om det rader (a) ett dodldge mellan bola-
gets aktiedgare eller styrelseledaméter, som (b) leder till
irreparabel skada for minoritetsaktiesgarna.'"

Liknande analyser kan goras av bestammelser om ak-
tiedgares ratt att fa sina aktier inlésta. Som Easterbrook
och Fischel framhallit 4r detta sirskilt problematiskt dér-
for att:

111



fa foretag (eller enskilda individer) annat 4n 6msesidi-
ga viardepappersfonder ("open-end mutual funds”) hal-
ler likvida finansiella tillgdngar som tillater avistaut-
tag avinnestdende medel. Nir foretaget hallerillikvida
tillgangar kan rétten till uttag eventuellt leda till be-
hov att lana, vilket &r svart for ett fimansbolag, efter-
som dven langivarna ar “outsiders”. Ett foretag kan
tdnkas vara villigt att kopa ut sina investerare om det
antingen kan attrahera nytt kapital eller kan lana
pengar fran en bank, men villkoren for detta nya kapi-
tal kommer inte att bli fordelaktiga, om nagon annan
kan skapa liknande problem pa nytt.

En réatt att ta ut sitt insatta kapital fran ett foretag
som inte har nagra likvida tillgadngar och som inte har
en aktiv sekunddrmarknad for sina aktier skapar dven
svara (kostsamma) varderingsproblem. Varje vérde-
ringsmetod &r inexakt; olika viarderingar kommer att
komma fram till radikalt olika slutsatser angaende f6-
retagets virde och en viss aktiedgares proportionella
andel. Krav pa kontanter i utbyte mot aktier kan tian-
kas aterspegla fel i denna process mer 4n nagot annat.
Nar en investerare tror att virderaren kommer att go-
ra fel sdljer han tillbaka sina aktier, annars behéller
han dem. Denna ”bias” gor externa investerare dyrare
for foretaget och gor det salunda svarare att anskaffa
kapital. Alla dessa osdkerhetsfaktorer forvarrar for-
handlingsproblemen.

Var och en av effekterna av rétten att silja tillbaka
aktier till foretaget — utsikterna att bli tvungen att sil-
ja illikvida tillgangar till reapriser (eller lana till hog
ranta) och osdkerheten i varderingen — uppmuntrar till
opportunistiskt beteende fran minoritetaktiedigarnas
sida. Denna automatiska rétt ger med andra ord mino-
ritetsaktiedgare, som har satsat relativt lite i foretaget,
mojlighet att orsaka 6vriga investerare kostnader, som
inte forekommer med andra regler for tvangsméssig
upplésning av bolaget.'"
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Dessutom hgjer en ovillkorlig ritt att aterkrédva kapitalin-
satser fran foretaget kostnaderna for alla aktiedgare ge-
nom att 6ka lanekostnaderna. Nar allt kommer omkring
okar langivarnas risk om varje enskild aktiedgare kan
krava tillbaka sin insats i bolaget av ndgon anledning och
langivarna kommer att krdva kompensation for denna
okade risk."®

Blockdgande av aktier

Ett centralt inslag i det moderna aktiebolaget &r ”"separa-
tion av dgande och kontroll”."'” Allt eftersom aktiesigandet
i publika bolag blir alltmer spritt ndrmar man sig en
punkt dar ingen enskild aktiedgare har intresse av eller
formaga att individuellt eller via koalitioner paverka och
kontrollera foretagets beslutsprocess. Detta faktum har
givit upphov till vad som populart kallas separationen av
dgande och kontroll, varigenom aktiedgarna star for
dgandet, medan den funktionella kontrollen ar lagd i led-
ningens hinder.

I allméanhet innebar separationen av dgande och kon-
troll en synnerligen effektiv mekanism for anskaffande av
kapital i komplexa, kapitalintensiva foretag. Aktiebolags-
formen &dr mycket effektiv, eftersom den tillater vissa in-
divider att specialisera sig pa det risktagande som &r en
del av investeringsprocessen, utan att behova goéra de in-
vesteringar i humankapital som krivs for att skickligt
kunna leda stora foretag. Aktiedgarna ses, i sin egenskap
avinvesterare, som den grupp som tillfér bolaget ”sin spe-
ciella formaga att ta risker, som kreditorer, foretagsled-
ning och anstillda ofta tenderar att sakna”.'"® Aktieégar-
na ar sarskilt val lampade att ta risker, eftersom de har
begransat ansvar vad géller bolagets skulder och innehar
fritt 6verlatbara aktier, vilket gor det majligt for dem att
diversifiera sig och diarigenom undvika de foretagsspecifi-
ka risker som ér forknippade med aktieinnehav.
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Bolagets aktiedgare har en unik stillning bland de ak-
torer som investerat tid, energi och finansiella resurser i
ett specifikt bolag, och det av tva skil. For det forsta ar det
aktiedgarna som har mest att vinna pa de framgangar bo-
laget kan tdankas ha. Darfor ar det ocksé aktiedgarna som
har storst incitament att se till att bolaget maximerar
vinsterna och fungerar sa effektivt som majligt.

For det andra ar det aktiedgarnas kapitalinsats som
forst gar at, om bolaget rakar i ekonomiska svarigheter, sa
att langivarnas insats kan betalas tillbaka. Till foljd héar-
av har aktiedgarna den yttersta ratten att bestimma hur
bolaget skall skitas (eller snarare att fa det skott pa deras
vagnar) darfor att de 4r den grupp som véarderar denna
ritt hogst.'” Trots att aktiesdgarna har den yttersta mak-
ten att leda det bolag de investerat i, blir denna makt bara
en teoretisk maojlighet nar dgarintressena blir for spridda.

Stora block av aktier dgda av sofistikerade investerare
ar en viktig mekanism, som kan hjdlpa aktiedgarna att
overvinna de kollektiva beslutsproblem som gor det svart
att overvaka foretagsledningen i publika bolag. Block-
agande kan vara till gagn eftersom det kan ge institutio-
nella placerare en magjlighet att gemensamt uppna en till-
rackligt stark position i bolaget for att kunna 6vervaka
den sittande foretagsledningen.

I Sverige liksom i Japan och Tyskland (och i betydligt
mindre omfattning i USA) finns det en mangd mekanis-
mer genom vilka denna 6vervakning sker. I Japan och
Tyskland spelar affarsbankerna en central roll. I Sverige
har det institutionella dgandet tagit formen av ett utbrett
monster av koncentrerat dgande foretagen emellan. Det
sker ockséa via investmentbolag som gor stora aktieplace-
ringar (5—49 procent) i ett litet antal publika foretag.'*

Dessa investmentbolag tar aktiv deli de bolagi vilka de
investerat och ger fortlopande rad till dessa bolag. Som
tva amerikanska kommentatorer, som nyligen studerat
denna investeringsform, konstaterat: “Liksom ameri-
kanska 'leveraged buyout’-syndikat och riskkapitalbolag
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haller sig[dessa svenska investmentbolag] med en stab av
hogre tjansteman med operativ erfarenhet som ger rad till
nédrstdende bolag och som, nér sa ar nodvandigt, pressar
pa for att fa d4ndring till stdnd i ledningen av foretag med
dalig lonsamhet.”

Medan det inte forefaller som om dessa investmentbo-
lag forsiker diktera bolagens policy eller byta ut ledning-
en i mindre framgangsrika bolag, har de synpunkter som
framfors stor betydelse. Och framfor allt utgor narvaron
av dessa stora investerare ett effektivt satt att losa de
styr- och kontrollproblem som uppstar genom att dgande
och kontroll dr separerade i publika bolag med starkt
spritt 4gande.

Korsvist dgande av aktier

Det tycks emellertid finnas en negativ aspekt pa det ob-
serverade dgarmonstret i svenska bolag. Framfor allt ar
det den korsvisa dgarstrukturen som kan ge foretagsled-
ningen mojligheter att forskansa sig, likavil som det kan
vara ett sitt for dgarna att 6vervaka ledningen. Antag
t.ex. att bolagen A, B, C och D tillsammans &ger en till-
rackligt stor aktiepost i bolag X for att de skall ha kontrol-
len. Antag vidare att foretagsledningarna i A, B, C och D
anvinder denna kontrollpost i X for att forma X att kopa
stora minoritetsblock i A, B, C och D. Om de sedan kan
forma X att anvédnda sin rostratti A, B, C och D pa ett sétt
som gynnar respektive foretagslednings intressen, kan
korsvist 4gande hindra, snarare dn forbattra, kontrollpro-
cessen i bolagen genom att i praktiken gora det mojligt for
ledningen att beréva externa aktiedgare de réttigheter
som foljer med aktieinnehaven. Aven om #garkonstella-
tionerna i svenska foretag naturligtvis inte ar sa enkla
som detta hogst forenklade, stiliserade exempel antyder,
visar existerande system med korsvist d4gande att detta ar
en reell mojlighet.
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Aven om bolag i USA vanligtvis har ritt att dga aktier
och rosta for dessa innehav, sa har de inte ratt att rosta for
aktier i det egna bolaget. Aven om rattslaget inte ar helt
klart, giller detta rostningsforbud bade aktier som tillhor
bolaget och aktier som 4gs av ett annat bolag som det fors-
ta bolaget kontrollerar, antingen direkt eller indirekt. Mo-
del Business Corporation Act stadgar t.ex. att "the shares
of a corporation are not entitled to vote if they are owned,
directly or indirectly, by a second corporation, domestic or
foreign, and the first corporation owns, directly or indi-
rectly, a majority of the shares entitled to vote for directors
of the second corporation”.””” Som en kommentator pape-
kat; om ett bolag far réatt att rosta for aktier i det foretag
det kontrolleras av, kan ledningen i det kontrollerande f6-
retaget avhinda aktiedigarna deras rostkontroll.'?

Rostrattens ekonomiska funktion i det publika bolaget
ar att ge aktiedgarna mojlighet att paverka och kontrolle-
ra foretagsledningens verksamhet. Eftersom bolaget ar
en ytterst komplex foreteelse skulle det dessutom vara
omdgjligt att i forvag specificera alla rattigheter och skyl-
digheter som tillkommer ledning och aktiedgare,isynner-
het som det dr oundvikligt att problem som kréaver flexibi-
litet och gor gamla avtal obsoleta kommer att uppsté i
framtiden. Den lagstadgade rostratten ar en effektiv me-
kanism genom vilken det 4r mojligt att fatta vissa beslut
som inte tidigare specificerats genom avtal.'**

Aven om det i allminhet inte ligger i aktiedgarnas in-
tresse att engagera sigitrivialafragorligger det helt klart
ideras intresse att engagera sig i de storre fragor dar det
enligt bolagsratten generellt kravs omrostning bland ak-
tiedgarna. Dessa fragor inkluderar fusioner, forsiljning
av alla eller stora delar av foretagets tillgangar, och andra
grundldggande, organiska fordndringar i bolaget. Dess-
utom &r rostratten i formell mening den komponent i ak-
tiedgandet som gor kontrollforandringar maéjliga:

Ett offentligt bud pa ett foretags aktier ger koparen
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mojlighet att skaffa sig kontroll i malforetaget genom
att utnyttja de forviarvade aktiernas rostratt. Sddana
forvarv brukar leda till betydande kursstegringar, och
taktiska manovrer som forsvarar 6vertaganden brukar
medfora kurssankningar.'®

I den utstrackning korsdgande kan ge ledningen mojlig-
heter att paverka rostningen i det bolag som de sjélva le-
der, avskricker salunda korsvist dgande externa investe-
rare fran att gora placeringar och gor foretagsledningen
oberoende av marknadskrafterna. I ett kontraktsteore-
tiskt perspektiv dr det hogst osannolikt att aktiedgarna
skulle g& med pé att 1ata ledningen rosta for dessa aktier.
Nar allt kommer omkring kan aktiedgarna, om de vill sta
pa samma sida som foretagsledningen vad géller beslut i
bolaget som kraver omrostning bland aktiedgarna, gora
detta genom att foljaledningens rekommendationer. Dar-
for kan vissa monster av korsvist 4gande, genom att ge
den sittande foretagsledningen de facto makt att utnyttja
en kontrollposts rostratt, endast tyckas ge ledningen moj-
lighet att stidrka sin egen position och minska aktiedgar-
nas férmaga att kontrollera foretaget.

Existerande monster for korsvist dgande av aktier visar
pé en tdmligen ironisk aspekt av svensk bolagslagstift-
ning och foretagsstyrning. A ena sidan tillater inte svensk
lag foretagen att forvidrva sina egna aktier. Det ar lika
klart att bolagen inte tillats rosta for egna aktier. A andra
sidan ger korsvist dgande foretagsledningen mgjlighet in-
te bara att i praktiken forvarva aktier i det egna bolaget;
korsvist dgande tillater ocksa svenska bolag att rosta for
dessa aktier eftersom kopen sker via andra bolag.

117



7. EG-direktiven

Sverige dr pa vag att intrada i EG. EG har utfardat en stor
mangd lagar pa alla ekonomiska omraden, inklusive bo-
lagsritt, finansiella marknader, forsiakrings- och bankva-
sen. EG:s harmoniseringsprogram implementeras i form
av direktiv. Aven om dessa direktiv dr bindande for var
och en av de medlemsstater som de adresserats till, kan de
nationella myndigheterna vilja former och metoder for
implementering av direktiven. Aven om en komplett ana-
lys av EG:s bolagsdirektiv inte dr mgjlig inom ramen for
denna studie, synes det vara pa sin plats att diskutera de
viktigaste direktiven.

Det andra bolagsdirektivet fran den 13 december 1976
behandlar tillskott, bevarande och dndring av kapital i
publika aktiebolag med begrinsat ansvar. Artikel 19
skulletillata Sverige att dven i fortsattningen forbjuda bo-
lag att forvarva egna aktier, men skulle ocksa ge Sverige
mojlighet att tilldta bolag att under vissa villkor férvarva
egna aktier. De viktigaste inskrankningarna rérande for-
varv av egna aktier dr att EG-riatten skulle hindra bolag
fran att forvarva mer &n 10 procent av utestdende aktier
och skulle krava att bolag som onskade gora sadant for-
varv maste erhalla bolagsstimmans godkdnnande. Den
tid som detta godkdnnande galler far inte 6verstiga arton
manader.

Dessa begriansningar forefaller inte berattigade. Av
skéal som framforts tidigare bor bolag ha frihet att skrad-
darsy bestimmelserna i den egna bolagsordningen. Bolag
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bor kunna vélja en bolagsordning som tillater obegréansa-
de forviarv av egna aktier och bor kunna erhalla generellt
tillstand att gora sadana forvarv.

Déarutover skulle det andra bolagsdirektivet hija kra-
vet pa aktiekapitalets storlek fran miniminivan 50 000
kronor till cirka 220 000 kronor (25 000 ECU). Direktivet
skulle ocksa ateruppvicka foraldrade bestammelser om
lagstadgat kapital och ga ifran den senare tidens utveck-
ling mot mera flexibla regler. Framfor allt syftar direkti-
vet till att bolag skall anvédnda de foraldrade begreppen
nominellt belopp och bokfort parivarde. Vilken betydelse
de 4n ma ha haft historiskt, upphorde dessa begrepp att
vara av nagot varde for kreditorerna for flera decennier
sedan och borde forpassas till historiens sophog.

EG-direktiven rdknar ocksd med tva typer av bolag med
begriansat ansvar. Den huvudsakliga skillnaden mellan
dem &r att det ena skulle ha rétt att inbjuda allmédnheten
att teckna aktiekapital, medan det andra inte skulle ha
den ratten.

Det forefaller inte vara nagot grundldggande fel i tan-
ken att dela in bolag med begrénsat ansvar i tva kategori-
er. Men bolag bor ges stor frihet att sjidlva vilja hur de
skall kategoriseras och de bor enkelt kunna byta fran den
ena kategorin till den andra.

EG-direktiven behandlar ockséa fragan om en aktie — en
rost. Generellt krdavs en aktie — en rost, men bolag tillats
att emittera preferensaktier utan rostratt sa lange sada-
na aktier inte motsvarar mer d4n hélften av samtliga akti-
eribolaget.

Kravet pa en aktie — en rost bottnari att det anses skyd-
da externa investerare i mycket stora publika aktiebolag
genom att underldtta bolagsdemokrati i allménhet och
overforande av kontroll vid fientliga foretagsovertagan-
den i synnerhet. De som forordar principen en aktie — en
rost havdar att olika aktieslag med olika rostritt gor det
mojligt for foretagsledningar att till 1ag kostnad skaffa sig
orubblig kontroll 6ver de bolag de arbetar i genom att be-
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halla aktier med hogt rostvirde och sélja aktier med ldgre
rostvérde.

Aven om argumenten for system med en aktie — en rost
forvisso ar viarda att beakta ar detta direktiv ineffektivt
och valfardssdankande, eftersom det ar tvingande till sin
natur och ddrmed inte tar hiansyn till det faktum att olika
rostvdarden kan bidra till 6kade vinsteri vissa bolagi vissa
situationer och dirmed gynna aktieigarna. Olika aktie-
slag med olika rostvarde kommer att vara ett effektivt sy-
stem for vissa bolag, darfor att det tillater investerarna
att skriaddarsy sina relationer med de bolag de investerar
i. Bolag i ekonomiska svarigheter kanske t.ex. bara kan
skaffa kapital om de erbjuder aktier med hogre rostviarde
till nya investerare. Alternativt kan bolag endast skaffa
nytt kapital genom att silja aktier, om de lovar redan exi-
sterande aktiedgare att de kan behéalla kontrollen.

Med tva slags rostviarden kan man tdnkas 6ka foretags-
ledningens bendgenhet att kopa aktier i de foretag de ar-
betar i. En ledningsgrupp som innehar en kontrollpost, pa
t.ex. 51 procent, kan ha ett mycket storre intresse i bolaget
an vad som aterspeglas i det 51-procentiga aktieinneha-
vet. Det beror pa att de investerat sitt humankapital i bo-
laget. Dessa foretagsledare torde inte vara villiga att sdlja
ytterligare aktier ens nér det ligger i bolagets intresse, om
inte kapitaltillskottet har ldgre rostvarde. Likaledes kan
det hénda att ledningen saknar tillrdacklig personlig for-
mogenhet for att kopa en kontrollpost i de bolag de arbetar
4

Med aktier med olika réstvdrden ges ledningen majlig-
het att emittera nya aktier till utomstdende med lédgre
rostvirde och kan ddrmed utnyttja fordelarna med extern
finansiering, samtidigt som de behaller kontrollen 6ver
bolaget. Aktier med olika réstvdarde erbjuder olika typer
av investerare mojlighet att skraddarsy sitt risktagande i
de bolag som de investerar i.

I vissa stora bolag har t.ex. aktier med lagre rostviarde
rétt till utdelning som dr beroende av resultatet i vissa de-
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lar av bolaget. Ett sddant arrangemang tillater investera-
re att gora avkastningen pa sina placeringar beroende av
resultatet i vissa delar av foretaget i stéllet for i foretaget
som helhet. Sddana aktiers ldgre rostviarde avspeglar det
faktum att dessa investerare dr mindre intresserade av
att paverka foretaget som helhet och mer intresserade av
att paverka utvecklingen i en sirskild del av foretaget.
Darfor ar det troligt att de har andra preferenser &n fore-
taget som helhet.'”® Ytterligare ett skil for aktier med oli-
ka rostvarde ar att det kan gora det maojligt for fAmans-
bolag att undvika dodldgen i forhallandet mellan aktie-
dgare och ledning.

Aven om arrangemang med olika réstvarden kanske in-
te dr idealiska for alla foretag — eller ens flertalet — kan det
vara optimalt for ndgra. Speciellt kan arrangemang med
lagre rostvarde for ett aktieslag vara optimalt for bolag
déar: (1) ledningen behover sérskilt starka incitament att
satsa pa riskfyllda projekt; eller (2) det finns ett akut be-
hov av att halla ihop en existerande ledningsgrupp; eller
(3) det finns en betydande familjekontroll; eller (4) det
finns ett legitimt aktiedgarintresse att inte acceptera dnd-
ringar i kontrollen av foretaget. Darfor dr generella, tving-
ande regler, som forbjuder aktier med olika rostvéarde, for-
modligen inte att rekommendera.

Liknande synpunkter kan laggas pa EG-forslag om
krav pa styrelsernas sammansittning. Det har exempel-
vis foreslagits att EG skall ansluta sig till den tyska mo-
dellen med krav pa styrelserepresentation for de anstéll-
da i publika bolag. Att detta forslag antas som tvingande
lag, i stallet for som dispositiv, torde inte ligga vare sigi de
anstilldas eller foretagsledningensintresse. De anstéllda
kanske helt rationellt foredrar att forhandla om konkreta
ting som hogre loner, storre anstallningstrygghet eller
forbattrade arbetsvillkor framfor de mindre patagliga for-
delar som styrelserepresentation kan tidnkas innebéra.

I den man de anstilldas representanter i styrelsen ra-
kar i en intressekonflikt med Gvriga styrelseledamoter,
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kommer de senare alltid att kunna rosta ner de forra.
Dessutom kommer sannolikt styrelser med representan-
ter for de anstillda att utvecklas som i den tyska model-
len, déar styrelserna i publika bolag i allt hogre grad har
ceremoniella funktioner och det verkliga arbetet utrattas
i kommittéer, ofta utan nagon styrelserepresentant.

Ett annat direktiv som nu diskuteras i EG behandlar
offentliga uppkopserbjudanden och baseras pa den brit-
tiska City Code on Takeovers and Mergers. Detta direk-
tivforslag omfattar principen om s.k. erbjudandeplikt och
skulle krava att en budgivare erbjuder sig att kopa alla
utestaende aktier. Bakom detta forslag ligger tanken att
denna regel skulle skydda aktiesgare fran att tvingas fast
i en minoritetsposition av en képare som férvarvat en kon-
trollpost i malforetaget. Genom att erbjudandeplikten
utesluter mojligheten att lagga tvastegsbud hindras bud-
givaren fran att forsiatta aktiedgarna i malforetaget i en
fangens dilemma-situation av det slag som beskrivits
ovan.

Medan denna s.k. Londonregel saledes inte saknar for-
tjanster, star det klart att den borde vara dispositiv snara-
re dn tvingande, darfor att den trots sina fordelar i vissa
sammanhang innebéar en restriktion vid foretagsoverta-
ganden. Den hojer kostnaderna och skyddar pa sa sétt {6-
retagsledningen fran konkurrens och fran kapitalmark-
nadens 6vervakning. Bolag som tycker att fordelarna ar
storre &n nackdelarna bor ha ratt att infora sin egen Lon-
donregel i bolagsordningen. Bolag som tycker att kostna-
derna, som yttrar sig i form av lagre aktiekurser pa grund
av lagre sannolikhet for externa bud, ar for hoga, borde
kunna friskriva sig fran Londonregeln.
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8. Sammanfattning

Det moderna publika aktiebolaget dr en central foreteelse
i varje modernt industriland. Anledningen &r att aktiebo-
laget ar ett ytterst framgangsrikt instrument for kapital-
allokering och investeringsbeslut i ett fritt samhaélle. De
foretag som har blomstrat 6ver tiden dr de som har kun-
nat ge —och halla —sa trovardiga l6ften till investerare att
det far dessa att gora placeringar i foretaget. Marknads-
krafterna tillhandahaller en rad instrument genom vilka
foretagsledare och entreprenorer kan gora trovardiga ut-
fastelser for framtiden. Konkurrensen pa kapitalmarkna-
derna ger fortlopande information om priserna pa varde-
papper. Denna information gér det mojligt for informera-
de investerare att f4 stdndigt uppdaterad information om
véardet pa sina investeringar och om hur ett bolags verk-
samhet utvecklas i jimforelse med andra foretag pa
marknaden. Genom diversifiering pa kapitalmarknader-
na kan aktiedgarna undga de foretagsspecifika riskerna
som foljer med deras investeringar.

Malet for rattssystemet dr att stodja denna process. Ett
val fungerande system for aktiebolags styrning och kon-
troll &stadkommer detta genom att erbjuda fardiga regler,
vilket gor det majligt att halla nere kostnaderna for avtal
och kontrakt. Dessutom bor de som forsoker reformera
rattsreglerna inse att d&ven om foretagsledare kan handla
mot aktiedgarnas intressen, sa finns ocksa kostnader med
lagar som begridnsar handlingsfriheten for foretag och
dess ledning.
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Aktiebolagsratten bor ocksa avspegla de stora skillna-
derna mellan olika bolag och investerare. De lagregler
som kan vara till nytta for ett bolag kan vara problematis-
ka for ett annat. En dispositiv lagstiftning som tillater bo-
lag att skraddarsy sin ledningsstruktur sa att den svarar
mot bolagets speciella behov synes vara helt 6verldgsen
andra mer rigida system, som endast ger tvingande regler
som inte kan dndras genom avtal.

Detta generella argument for dispositiv, snarare 4n
tvingande lagstiftning, dr sarskilt starkt i Sverige dér det
saknas jurisdiktionell konkurrens och dér systemet med
skriven lag, kraver beslut av en lagstiftande forsamling,
vilket 4r mer komplicerat och tidskrdavande &dn beslut i sy-
stem med sedvaneritt.

Som sammanfattning kan siagas att malet for aktiebo-
lagsratten dr att tillhandahalla en kontraktsméssig in-
frastruktur for investerare i aktiebolag. Lagen kan bést
adstadkomma detta genom att ge grundlaggande regler
som géller om inte parterna viljer att &ndra dessa regler
genom avtal. I den man det pagaende arbetet med att re-
formera den svenska aktiebolagslagen &r inriktat mot
dessa mal, kommer investerare och samhallet att ha god
nytta av reformarbetet.
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II
Svensk aktiebolagsratt
1 omvandling
— en kommentar

av
Clas Bergstrom och Per Samuelsson






1. Inledning

Professor Jonathan R Macey presenterar en rattsekono-
misk analys av den svenska bolagsratten. En sadan ut-
gangspunkt innebér i allmanhet att forfattaren valjer na-
got av foljande tre perspektiv for sin analys. Det forsta ar
normativt och undersoker med hjilp av ekonomisk analys
de principiella behoven av att lagstiftningsvéigen reglera
hur férhallandet mellan de olika intressenterna i ett ak-
tiebolag skall utformas. Macey’s framstéllning 4r ett ex-
empel pa en sddan normativt inriktad analys.

Det andra perspektivet, som dven det kommer till ut-
tryck i Macey’s analys, syftar till att utréna lagstiftning-
ens ekonomiska effekter. Exempelvis kan fragan gilla
hur likabehandlingsprincipen i aktiebolagslagen, eller
hur inforandet av en erbjudandeplikt i bolagsordningen,
paverkar borsvirdet pa ett foretag och det allménna in-
vesteringsklimatet pa kapitalmarknaden.

Ett tredje perspektiv innebar ett forsok att forutsidga
vilken bolagsritt som kommer att stiftas eller att forklara
varfor man har stannat for den ena eller den andra specifi-
ka juridiska lésningen; varfor har man t.ex. ansett att ti-
den nu dr mogen for att avskaffa systemet med bundna
aktier i vart land (se SOU 1992:13)? Detta omrade ar en
tillaimpning av den s.k. public choice skolan.

En kommentar till den omvandling av svensk bolags-
ratt som foreslas av Macey kan utformas pé olika sitt. En
mojlighet vore att ta fasta pa de konkreta forslag till refor-
mer som Macey foreslar, t.ex. slopandet av reglerna om
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foretradesritt vid nyemission av aktier. Ett sdidant an-
greppssitt skulle emellertid skymma den mer principiellt
intressanta fragan om det verkligen finns ett behov av att
lagstiftningsvéagen sétta upp regler for samarbete i aktie-
bolagsform, eller om avtalsfrihet skall gidlla inom aktiebo-
lagsritten. Enligt Macey bor ndmligen aktiebolagslagen
utformas dispositivt och inte tvingande. Vara kommenta-
rer tar sirskilt fasta pa denna huvudpunkt. Daremot gar
vi inte i detalj igenom alla de exempel han anfor for att
styrka sin tes eller de konkreta reformforslag som fram-
fors. Harutover diskuterar vi utsikterna att infora en dis-
positiv lagstiftning mot bakgrund av den harmonisering
som pagar mellan svensk bolagsritt och forekommande
EG-direktiv.

Var kommentar &r upplagd pa foljande sétt. Nésta av-
snitt beskriver helt kort nagra av milstolparna i den
svenska rattsutvecklingen pa aktiebolagsrattens omrade.
Vi vill sarskilt lyfta fram nagra av de 6vergripande skal
som aberopats i samband med de tva senaste reformerna
fran 1944 och 1975. Déarefter beskriver vi i avsnitt tre de
motiv som ligger bakom det omfattande nétverk av regler
for aktiebolaget som lagstiftaren har ként sig nédsakad
att bygga upp for att tillgodose dessa d&ndamal. I avsnitt
fyra antar vi att det inte finns nagon aktiebolagslagstift-
ning alls och fragar oss dels vilka effekter detta skulle fa
pa bolagens mdjligheter att anskaffa riskkapital, dels om
detta innebar en okad rattsosdkerhet med alla de nack-
delar detta for med sig.

En kritisk granskning av forutsédttningarna for Macey’s
analys genomforsi avsnitt fem. Var slutsats &r densamma
som Macey’s, namligen att avtalsfrihet kan gilla inom ak-
tiebolagsritten. Vilken funktion har d4 lagstiftningen om
aktiebolag? Den mest radikala slutsatsen ar att lagstift-
ning pa detta omrade kan undvaras och att varje foretag
bor ges valfrihet att sjéalv utforma sin egen bolagsordning.
I avsnitt sex redogor vi for varfor en dispositiv regim har
stora fordelar framfor ingen lagstiftning alls. Men att fo-
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respraka att en tvingande lagstiftning skall ersiattas aven
dispositiv ar ndgot som forefaller narmast otdnkbart mot
bakgrund av den beredskap som hittills visatsfran svensk
sida vad géiller EG-anpassning. I avsnitt 6 tar vi darfor
ocksé upp fragan om en omvandling av den svenska aktie-
bolagsratten ar forenlig med ambitionen att skapa en ge-
mensam bolagsratt for EG. I ett sista avsnitt sammanfat-
tar vi helt kort vara slutsatser.
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2. Den svenska aktiebolags-
rattens framudxt

Ett aktiebolag 4r en sammanslutning av kapitalinsatser
dér deldgarna inte har nagon personlig ansvarighet for
bolagets skulder. Deldgarnas, eller aktiedgarnas, riskta-
gande dr begrénsat till den ursprungliga kapitalinsatsen.
I allménhet anses den personliga ansvarsfriheten vara ett
sa stort privilegium att deldgarna far tala en stor méngd
lagregler som bade ar kostsamma och obekvdama. Denna
asikt framfor t.ex. Rodhe i sin klassiska larobok i aktiebo-
lagsratt. Tvingande lagstiftning ar alltsé priset for an-
svarsfriheten.

Associationsformen reglerades inte i svensk lag forrdan
ar 1848, men redan innan dess fanns aktiebolag utan per-
sonlig ansvarighet for deldgarna. 1815 ars lagkommitté
berorde dessa aktiebolag och man ansag att "allménna sé-
kerheten fordra” lagstiftningsatgiarder. Denna uppma-
ning horsammades inte forrdn trettio ar senare. Redan
det forsta lagstiftningsinitiativet var saledes grundat pa
erfarenheter av missbruk och oegentligheter av associa-
tionsformen.

1848 ars aktiebolagslag innebar att bolagsordningar
skulle stadfdastas av konungen efter en genomford prov-
ning av affarsprojektets samhallsnytta. Stadfastelsen gav
primért tva rattigheter, namligen frihet fran personligt
ansvar for aktiedgarna och ratt till ’arsstdimning a borge-
nar”; ett skuldregleringsforfarande som var knutet till da-
tidens konkurslagstiftning. Formellt radde alltsa en be-
tydande avtalsfrihet vad gillde bolagets interna forhal-
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landen, men erholls ingen stadfédstelse fanns det heller
ingen frihet fran personligt ansvar. Forst med 1895 ars
lag 6vergick man till det s.k. normativsystemet som inne-
bar att bolagsordningens laglighet stod i centrum for be-
domningen och inte bolagets samhéllsnytta som i det 4ld-
re systemet. Nasta reform av aktiebolagslagen skedde ge-
nom 1910 ars lagstiftning som var starkt praglad av tysk
ratt. For forsta gangen infordes regelridtta minoritets-
skyddsregler i svensk rétt, alltsa regler som inte bara i
teknisk mening kunde anvéndas for detta syfte, utan vars
uttalade dndamal var att tillgodose minoritetsskyddsin-
tressen.

Den enskilda faktor som mer 4n andra paverkat ut-
formningen av den aktiebolagslag vi har i dag ar omfat-
tande bolagsfallissemang. Alltsedan det franska Missisip-
pibolaget och det engelska Soderhavskompaniet gick
overstyr pa 1700-talet har statsmakterna fruktat en upp-
repning och forsokt att motverka detta genom lagstift-
ning. Sveriges forsta riktigt djupgédende erfarenhet av
detta slag kom med Kreuger-kraschen i borjan av 1930-
talet. Denna krasch medforde stora skadeverkningar som
dven kidndes langt utanfor landets grianser. Brister 1 den
gillande aktiebolagslagen (1910 ars lag) blottlades och de
forarbeten till en ny aktiebolagslag som inleddes redan ar
1933 kom i hog grad att paverkas av dessa brister. Det
som betonades hade framst att gora med alltfor laga krav
painformationsplikt rorande bolagets ekonomiska forhal-
landen. Aven den invecklade koncernstrukturen i Kreu-
ger-bolagen vackte betankligheter. Utredningarna mena-
de sig kunna visa att en annorlunda utformad lagstiftning
hade kunnat hindra eller atminstone forsvara missbruk
av det slag som uppdagats.

Utan tvekan spelade Kreuger-kraschen och det svens-
ka moderbolaget Kreuger & Tolls konkurs en avgorande
roll for utformningen av 1944 ars aktiebolagslag. Lagen
blev mycket omfattande och var bitvis utomordentligt ut-
forlig och detaljerad. Den nu gillande lagen, som genom-
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fordes ar 1975, reducerade till stor del detaljrikedomen i
1944 ars lag. Tydligen insdg man att 1944 ars lag gatt for
langt i sin formalism utan att de intressen lagen ville
skydda genom dessa atgérder i realiteten hade gynnats i
motsvarande man.

Utvecklingen har emellertid inte gatt sprangvis. Varje
storre aktiebolagsreform (1895, 1910, 1944 och 1975) har
efter hand kompletterats och dndrats pa olika delomra-
den. Inte minst giller detta var nu gillande aktiebolags-
lag som byggts pa med lagstiftning om styrelserepresen-
tation for anstillda, regler om riktade emissioner i bors-
bolag m.m. Daremot kan man knappast pasta att utveck-
lingen mellan 1895 och 1975 préglats av radikala initiativ
och experimentlusta. Kidnnetecknande &r snarare att
lagstiftaren koncentrerat sig pa tekniska detaljer och dar-
efter regelbundna moderniseringar, dvs. en gradvis och
forsiktig anpassning i efterhand till foretagens och na-
ringslivets onskemal och behov.

Ett av huvudsyftena med lagstiftningsarbetet infor
1975 ars ABL var att uppna nordisk réttslikhet. I flera av-
seenden uppnaddes detta, men samtidigt kritiserades
ambitionen inte minst fran naringslivshall eftersom man
menade att de strukturella skillnaderna mellan de nor-
diska ldnderna var sa stora att detta ocksa borde ater-
speglas i lagens tekniska utformning. Fran departe-
mentshall kritiserades betdnkandet (SOU 1971:15) for att
det med tystnad forbigatt den tidens stora fraga, namli-
gen dgarforhallandena, eller mer konkret de anstilldas
medinflytande i bolaget. Det sdgs i propositionen till 1975
ars lag (1975:103 s 197) att "forslaget darfor liksom gal-
lande lag ger ett verklighetsfraimmande och foraldrat in-
tryck”. I avvaktan pa en mer genomgripande omlédggning
till ett system for "ekonomisk och industriell demokrati”,
ansag man emellertid inte att det fanns ndgon anledning
att avsta fran att genomfora de tekniska och praktiska
forandringar som utredningen forordade.

Nu far man naturligtvis vara forsiktig med att tillskriva
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saddana svepande uttalanden storre vikt 4n de fortjanar,
men de visar d4nda pa att det var de stora fragornas los-
ning man var ute efter vid tidpunkten for lagreformen och
man &dgnade inte sirskilt stort engagemang at att tdnka
igenom lagstiftningens 4ndamal vid sidan av de namnda
demokratiseringsstridvandena.

Det ar svart att urskilja nagot 6vergripande synsétt
som paverkat lagstiftningsarbetet, maojligen bortsett fran
att grundliaggande réttviseforestéllningar far ett konkret
uttryck i bland annat minoritetsskyddsreglerna. Dessa
allmédnna varden var och ar i hog grad gemensamma for
hela samhallet och &r inte unika for bolagsréatten. De till-
for darfor ingenting specifikt vid tolkning och tillaimpning
av aktiebolagslagen.

Utover ddmpandet av den formalism som priglade
1944 ars lag, fanns det angelédgna reformbehov som rorde
bolagens finansieringsformer. Redan 1973 l4attades lagen
upp pa vissa punkter med anledning av dessa behov. Sam-
tidigt skdrptes redovisningsreglerna och kontrollen av att
bolagskapitalet betalats in. Dessa och liknande reformer
rymmer givetvis ocksa ett idéhistoriskt stoff for den som
vill foreta en grundligare analys hur man vid tiden for la-
gens genomforande siag pa aktiebolagsformen. Det ar
emellertid inte mgjligt att inom ramen for denna fram-
stdllning i detalj analysera enskilda fragor for att spara
vilka 4ndamal som i varje enskilt fall varit styrande. I
stéllet ngjer vi oss med konstaterandet att 1944 ars lag
var en 6verreaktion framkallad av de héndelser som upp-
dagades pa 1930-talet i vart land, men ocksa pa andra hall
i varlden. Vidare ar 1975 ars lag till storsta delen en tek-
nisk modernisering och liberalisering av 1944 ars aktiebo-
lagslag som dnnu inte ar avslutad utan kommer formod-
ligen att fortséttas av den nu arbetande Aktiebolagskom-
mittén.
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3. Lagstiftning och
skyddsbehov

Inledning

Av forarbeten och lagstiftningsinitiativ p4 det bolags-
rattsliga omradet kan man utlasa att det finns vissa hu-
vudproblem som lagstiftaren ansett bor bli féremal for
reglering. En sammanfattning av lagstiftarens syn pa hu-
vudproblemen med aktiebolagsformen kan hamtas fran
motiven till 1944 ars lag:

”Vid reformeringen av aktiebolagsratten har man dar-
for e) endast att soka pé ett effektivare, mot nutida for-
hallanden béttre svarande sédtt utforma de normer,
som forut uppstallts till skydd for dem, vilkas intressen
efter vad erfarenheten visat aro sérskilt utsatta for de
med aktiebolagsvdasendet forbundna ekonomiska ris-
kerna, den aktietecknande eller aktiekopande allméan-
heten, aktiedgarminoriteter, aktiebolagets borgenarer
m.fl. De nya problem utvecklingen t.ex. till foljd av kon-
cernvisendet medfort méste pakalla en mer eller mind-
re omfattande ny reglering.” SOU 1941:9s 3

De intressen som uppstélls vid sidan av dem som namns i
citatet ar aktiebolagsvisendets betydelse for *folkforsorj-
ningen”, eftersom de flesta anstéllda arbetade i aktiebo-
lag. Till detta kommer sé statens "fiskaliska hansyn”, som
uttrycket 16d.

De problem som omndmns i citatet har i stort sett sam-
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ma aktualitet for 1975 ars lag. En uppméarksammad fraga
ar vidare att tillrdacklig information ges i samband med bo-
lagsbildning, kapitalokning samt fortlopande rérande bo-
lagets ekonomiska stéllning. Ifraga om forhallandet mel-
lan majoritet och minoritet innehaller lagen t.ex. minori-
tetsskyddsregler som kraver viss rostmajoritet vid bolags-
ordningsindringar och en generell regel som avser att
forhindra otillborliga forfaranden som strider mot likabe-
handlingsprincipen. I detta sammanhang finns ocksa an-
ledning att ta upp den lojalitetsplikt som avilar ledningen
i aktiebolag. Ett annat problem &r hur bolagets lan- och
kreditgivare ("borgenérer”) skall kunna bevaka och ge-
nomdriva sin ritt. Lagen innehaller for detta dndamal
borgenérsskyddsregler som avser att hindra aktiedgarna
fran att fora over tillgdngar i storre utstrackning eller i
annan ordning 4n som t.ex. foljer av bestimmelserna om
vinstutdelning.

Dessa problem anses gilla alla aktiebolag oberoende av
om de dr borsbolag eller sma fimansbolag; i lagstiftningen
gors ju ingen skillnad mellan olika bolag i dessa avseen-
den (jfr dock delbeténkandet fran Aktiebolagskommittén,
SOU 1992:83). Detta édr naturligtvis en utgangspunkt som
i sig allvarligt forsvarar majligheterna att skapa en fun-
gerande aktiebolagsréatt. Néar vi i det foljande diskuterar
dessa problem, ser vi dem darfor i forsta hand ur borsbola-
gens synvinkel.

Informationsplikt

Ett overgripande syfte med informationsreglerna i bo-
lagsrétten ar dels att skydda investerare fran felaktig och
missvisande information om foretagen, dels att tillracklig
information skall ges i samband med bolagsbildning, ka-
pitalokning samt fortlopande rorande dess ekonomiska
stidllning. Merparten av de lamnade uppgifterna grans-
kas dessutom av revisorer enligt de regler som finns i ak-
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tiebolags- och redovisningslagstiftningen.

Informationsproblemen &r sarskilt uppmarksammade
vad galler borsbolagen eftersom prisbildningens effektivi-
tet dr beroende av informationstflodet fran bolagen. Sam-
ma vikt har inte informationsgivning fran fimansbolag. I
detta fall finns det saledes ingen anledning att stélla sam-
ma krav pa alla aktiebolag. Regelstrukturen ar i prakti-
ken heller inte sa entydig att man enbart kan hénvisa till
vissa stadganden i aktiebolagslagen for att beskriva infor-
mationskraven. Dar finner man t.ex. regler om arsredo-
visning, delarsrapport m.m., men ingenting om skyldig-
heten att informera aktieigare om enstaka hiandelser av
stor betydelse for bolagets stdllning i ekonomiskt hénse-
ende. Sddana regler finns daremot for borsbolagen genom
bestdmmelser i borsens inregistreringskontrakt.

Det grundldggande antagandet bakom informations-
plikten for borsbolag ar att informationsméangden kan
okas genom lagstiftning och att denna information annars
inte kommer den aktiekopande allménheten till del. Dess-
utom formodas de uppgifter som offentliggors i hogre grad
utformas korrekt om det finns sanktionsregler mot spri-
dandet av falsk eller missvisande information. En annan
faktor av betydelse ar att informationsplikten anses vara
utslagsgivande nér det géller att uppratthalla allmanhe-
tens fortroende for aktiemarknaden. Tanken &ridetta fall
att alla som placerar pengar i aktier skall ha tillgang till
samma information samtidigt. Man efterstrivar att alla
skall delta pa marknaden pa lika villkor och att alla skall
ha samma mdjligheter att gora goda affdarer. Utan att ga
in i detalj pa dessa argument, kan det papekas att lagstif-
taren efterstriavar vad amerikanska lagstiftare bendmner
“equal opportunity”, dvs. att alla placerare skall beredas
samma mojligheter att fa del av information fran foreta-
gen.
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Borgenéarsskydd

Det aktiekapital ett bolag har utgor underlag for bedom-
ningar av bolagets kreditvardighet. Det &r givetvis sa att
vad som dr en dokumenterad tillgang ena dagen kan vara
borta dagen efter. Lagstiftaren har darfor sett som sin
uppgift att skapa garantier for att behallningen i bolaget
aldrig sjunker under en viss minsta gréns. Det finns dar-
for lagregler som syftar till att hindra detta. Alla tillgang-
ar kan forstas ocksa forsvinna legitimt genom att rorelsen
helt enkelt inte bar sig. Detta kan lagstiftare inte gora
mycket at. Vad man i stéllet tagit sikte pa ar de fall kapi-
tal ldamnar bolaget utan vederlag. Tva typer av utbetal-
ningar kan da tdnkas, ndmligen sddana som sker till ak-
tiedgare och sddana som sker till utomstaende.

Vad giller hinder mot alltfor langtgaende rorelseforlus-
ter finns tva parallella regler. Det finns en straffrattslig
regel som medfor att den som driver ett aktiebolag pa ett
s& vardslost sitt att borgenédrernas stillning allvarligt
forsdmras, kan domas for vardsloshet mot borgenar enligt
11 kap 3 § brottsbalken. Parallellt med detta straffbud
finns det en regel 1 13 kap 2 § aktiebolagslagen som stad-
gar att om ett aktiebolags eget kapital understiger en viss
minsta grans skall det triada i likvidation och déarefter
upplosas.

Varden kan ocksa ga forlorade for bolaget genom att de
aterfors till aktiedgarna utan att de erldgger motsvarande
vederlag. Det finns en lang rad jamforelsevis komplicera-
de bestammelser som syftar till att hantera detta specifi-
ka problem, ndmligen regler om:

1. Vinstutdelning,

2. Utbetalning vid nedséattning av aktiekapitalet eller
reservfonden,

3. Utskiftning nér bolaget traderi likvidation

4. Forbud mot forvarv av egna aktier,

5. Forbud mot att l&na ut bolagsmedel till narstaende.
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Alla dessa regler paverkar aktieigarnas maojligheter att
overfora medel till sig sjdlva. I samtliga fall finns detalje-
rade regler som avser att ge borgenarerna skydd mot en
urholkning av bolagets egna kapital.

Minoritetsskydd

Om det inte gar att finna en samlande malséttning bakom
aktiebolagslagstiftningen, gar det 4nda att finna principi-
ella 6verviaganden péa enskilda delomraden. Det kan dar-
for vara av viarde att ndrmare ta upp ett sidant delomrade
som ocksa har ndra anknytning till den analys som pre-
senteras av Macey. I motiven till den nu géllande aktiebo-
lagslagen finns ett avsnitt som helt kort sammanfattar
lagstiftarens syn pa minoritetsskyddsproblemet:

”Aktiebolagslagen vilar pa den principen att bestdm-
manderéatten i bolaget tillkommer den eller dem som
har majoriteten av résterna. Darmed uppkommer fra-
gan hur minoriteten skall kunna beredas skydd mot
maktmissbruk fran majoritetens sida.” Prop 1975:103 s
245

Makten i ett aktiebolag vilar saledes pa majoritetsprinci-
pen; den som har réstmajoritet har ocksa bestimmande-
ratt. For att motverka att majoriteten missbrukar sin
makt har lagstiftaren infort olika former av tvingande in-
skrankningar i majoritetens handlingsfrihet. Anledning-
en till att dessa minoritetsskyddsregler inforts, dr att ma-
joriteten i annat fall anses kunna fatta beslut som ar di-
rekt skadliga for minoriteten.

Enskilda fall av missbruk har haft stor betydelse for
rattsutvecklingen pa detta omrade. Likafullt ar ett ofta
aberopat motiv for att lagstifta forknippat med antagan-
det att placerare kommer att avsta fran att satsa kapital i
aktiebolag om det saknas skyddsregler av olika slag. I sin
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tur antas detta vara till skada for naringslivet och ddrmed
for samhallet i stort. Ges minoriteten & andra sidan for
langtgaende réttigheter kan de lamsla hela bolagets verk-
samhet; dven det dr naturligtvis nagot som maste undvi-
kas. Lagstiftaren rdknar alltsa med att 4ven minoriteten
kan komma att missbruka sina befogenheter. Avvagning-
en mellan majoritetens och minoritetens befogenheter an-
ses darfor vara ett av de mer komplicerade problemen i
bolagsratten.

Minoritetsskyddsreglerna utgor ingen systematisk av-
griansad del av aktiebolagslagen; det finns t.ex. inget kapi-
tel i lagen med en s&dan rubrik. I stédllet kan de mest skil-
da regler fi denna skyddsfunktion i det enskilda fallet.
Snart sagt alla regler som pa ett eller annat sétt fordelar
rattigheter och skyldigheter har en potentiell tillampning
som minoritetsskyddsregler. Bestimmelserna om att ak-
tier som huvudregel ar fritt 6verlatbara kan t.ex. mycket
vél definieras som en minoritetsskyddsregel, men det &r
inte hela forklaringen till regelns existens. Huvudorsaken
ar snarare att deldgare i aktiebolag inte kan uttriada ur
bolaget. Det maste déarfor finnas andra vagar att frigora
sig fran sitt engagemang. Principen om fri 6verlatbarhet
ar darfor viktig.

Nar det bolagsrittsliga minoritetsskyddet skall beskri-
vas dr det lampligt att védlja ut nagot enskilt centralt mo-
ment. Rostrattsreglerna dr det omrade som dr nagot av
ryggraden i minoritetsskyddet. En annan viktig regel ar
att alla aktier enligt aktiebolagslagen 3 kap 1 § har lika
rattibolaget om inte annat framgar av lag eller bolagsord-
ning. Det finns andra regler som implicit sdger samma
sak, t.ex. fragerdatteni9kap 12 §.

Ett annat, mer generellt verkande skydd, ar knutet till
den sk. likabehandlingsprincipen. Det &r en princip som
inte foljer av nagot uttryckligt stadgande i lagen, utan i
stéllet anses folja av den aktiebolagsréttsliga general-
klausulen i 9 kap 16 §. Bestammelsen ar kortfattad och
har foljande lydelse:
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“Bolagsstdmma far ej fatta beslut, som &r dgnat att be-
reda otillborlig fordel at aktiedgare eller annan till
nackdel for bolaget eller annan aktiedgare.”

En pendang till denna regel finnsi 8 kap 13 § som pa mot-
svarande sitt forbjuder styrelsen eller annan stéllforetra-
dare, t.ex. en verkstéllande direktor, att foreta atgéarder
som dr 4gnade att ge nadgon otillborliga fordelar. Bada des-
sa regler ger uttryck for att alla aktiedgare skall behand-
las lika i materiellt hdnseende. I sintur anses dettafanga
en grundldggande princip som har giltighet inom hela ak-
tiebolagsritten. Enligt Kedner-Roos kan man uttrycka
saken sa att reglerna aldgger bolagsorganen en skyldig-
het att agera lojalt gentemot minoriteten.

Likabehandlingsprincipen kan emellertid inte abero-
pas i alla situationer; det kravs att beslutet (eller atgar-
den) ar otillborlig. I vissa fall kan déarfor beslut fattas som
missgynnar nigon aktiedgare utanatt det kan motverkas
med hanvisning till likabehandlingsprincipen. En riktad
nyemission av aktier till en utomstdende innebér t.ex. att
de befintliga aktiedgarna inte ges nagon foretrddesritt,
men denna avvikelse behover inte vara till nackdel for ak-
tiedgarna utan kan tviartom vara vilmotiverad, t.ex. dar-
for att man vill att anstdllda nyckelpersoner skall stimu-
leras genom ett aktiedgande. Ett annat exempel pa detta
dr att majoriteten alltid har ratt att utse styrelse och dar-
med verkstéllande direktor.

Begreppet otillborlig lampar sig inte sarskilt vl for en
abstrakt analys, skild fran faktiska omsténdigheter i ett
konkret fall. Inneborden av begreppet ar saledes oséiker
och ddrmed ocksa dess skyddsvirde. I den juridiska dis-
kussionen tvistar man t.ex. om huruvida likhetsprincipen
skall vika for en atgird som ar "foretagsekonomiskt riktig
och forsvarlig”. En sddan formulering finns ndmligen i
forarbetena till lagen. Enligt Rodhe innebér detta uttryck
emellertid detsamma som att en god aftér gor att man kan
“glomma likhetsprincipen”. Pehrson &r 4 andra sidan en
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forfattare som menar att man kan folja forarbetenai detta
avseende. Med tanke pa den starka stéllning forarbeten
spelar vid tolkningen av svensk ritt kan det inte uteslutas
att otillborlighetsrekvisitet skall tolkas pa det siatt som fo-
resprakas av Pehrson.

Lojalitetsplikt

Uppdelningen mellan dgande och ledning &r kédnneteck-
nande for borsforetagen oavsett hur dgarstrukturen ser
ut. Denna funktionsfordelning dr visserligen bade effektiv
och rationell, men den &r inte problemfri. Agarna och
tjansteménnen i foretagsledande stéllning har exempel-
vis inte alltid samma syn péa foretagets kostnader. Led-
ningen kan, medvetet eller omedvetet, komma att fatta
beslut som framjar deras personliga vilfard snarare dn de
mal som foretagets dgare uttryckligen har formulerat, el-
ler som implicit star att finna i aktiebolagskonstruktio-
nen, nidmligen vinstmaximering.

Lat oss forst betrakta hur lagstiftaren forséker komma
till ratta med detta problem. En viktig utgdngspunkt ar
att foretagets styrelse innehar en avgorande kontroll-
funktion i forhallande till den verkstidllande direktoren.
Styrelsen kan genom strategisk planering och kontinuer-
lig tillsyn reducera flera av de 6vervakningsproblem som
berorts ovan. I 6vrigt bestar de aktiebolagsréttsliga bidra-
gen i stort sett av olika kontrollinstrument till skydd for
aktiedgare och borgenirer, t.ex. kravet pa auktoriserad
revisor och informationsplikt i form av regelbunden redo-
visning av bolagets ekonomiska ldge. Om dessa mgjlighe-
ter skall kunna utnyttjas pa ett effektivt sitt i 6vervak-
ningssyfte krdavs omfattande insatser av aktiedgarna.

Ovan beroérde vi den bolagsrittsliga likabehandlings-
principen som kommer till uttryck i ABL 9 kap 16 §. Ifra-
ga om styrelsens och den verkstéllande direktérens lojali-
tetsplikt finns det en liknande regel, namligeni8kap 13 §
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1 st. Bestammelsen lyder pé foljande satt:

"Styrelseneller annan stéllféretradare for bolaget far ej
foretaga rattshandling eller annan atgiard som ar ag-
nad att bereda otillborlig fordel at aktiedgare eller an-
nan till nackdel for bolaget eller annan aktieigare”

Regeln innebar att atgarden skall ge antingen en aktie-
agare eller en bolaget utomstaende en fordel, samt att den
nackdel som den gynnande och otillborliga atgarden ska-
par skall drabba antingen bolaget eller en annan aktie-
dgare. Om en handling foretas i strid mot bestimmelsen
kan den enligt aktiebolagslagen 8 kap 14 § inte goras gél-
lande mot bolaget om motparten inséag eller borde ha in-
sett att just denna bestimmelse 6verskreds.
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4. Analys av skyddsbehoven

Inledning

De framgangar som rattsekonomin erfarit rérande forsk-
ning om aktiebolaget kan till stor del forklaras av den
snabba utvecklingen av teorin om foretaget. Foretagets
beteende och interna organisation har ldnge varit neglige-
rat av nationalekonomin. Den analytiska beskrivningen
var tidigare begrinsad till enkla modeller av foretagets
produktion. I dag har ekonomer vidgat denna snéva syn
och utvecklat ett mer kontraktsteoretiskt synsatt, dar fo-
retaget beskrivs som en uppséattning kontrakt mellan oli-
ka partsintressen. Det 4r med ledning av dessa forsk-
ningsron vi griper oss an genomgangen av de skydds- och
informationsproblem som lagstiftaren stravar efter att 16-
sa.

Intressant nog finns det stora likheter i fraga om vilka
problem som juridisk och ekonomisk vetenskap menar ar
forknippade med aktiebolagsformen. Exempelvis kan en
narmare precisering av de problem lagstiftaren forsokt 16-
sa genom regler om minoritetsskydd erhéllas med hjalp
av den sk. principal-agent teorin, en av hérnstenarna i
modern ekonomisk foretagsteori. Den gemensamma ndam-
naren for denna analys ar att de olika aktérerna pa kapi-
talmarknaden inte har samma information om ett fore-
tags framtidsutsikter och dessutom har olika méjligheter
att overvaka verksamheten. Fyra problem med associa-
tionsformen framstar mot denna bakgrund som centrala.
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Det forsta problemet har att gora med att foretagsled-
ningen, eller en dominerande &gare, har battre informa-
tion om foretagets framtidsutsikter dn aktiedgare eller
kreditgivare. Bade potentiella aktiedgare och kreditgiva-
re maste gora en utvardering av bolaget innan de tillskju-
ter risk- eller 1anekapital. Detta skapar incitament att ut-
nyttja informationsovertaget for egen vinning.

De 6vriga tre problemen uppkommer pa grund av bris-
tande 6vervakningsmdjligheter efter det att kapitalet &ar
placerat. Sa ar fallet vid kreditgivning. Det faktum att ak-
tiedgare inte har nagot personligt ansvar for bolagets
skulder okar risken for att langivare aldrig far tillbaka
sitt utlanade kapital. Begrénsat ansvar kan ocksa leda till
att aktiedgarna pa langivarnas bekostnad kan dra fordel
av att foretaget viljer mer riskfyllda projekt 4n vad man
fran borjan talat om. Frestelsen att 6ka risktagandet till-
tar i proportion till den andel som finansieras med lan.

Ett annat 6vervakningsproblem utgar fran relationen
mellan en kontrollaktieigare och minoritetsaktieigarna.
Kontrolldgaren kan bereda sig fordelar pa minoritetens
bekostnad genom att ta ut formaner fran foretaget pa de
ovriga aktiedgarnas bekostnad. Detta kan te sig attrak-
tivt eftersom han inte bar den totala (direkta) kostnaden
for dessa formaner. Han kan ocksa utnyttja sin maktstéll-
ning till transferprissiattning pa gynnsamma villkor for
leveranser fran foretaget till ett annat bolag han dger.

Slutligen kan évervakningsproblem med aktiebolags-
formen uppsta da man i stora foretag utser en professio-
nell foretagsledning utan egna aktieinnehav av betydelse
att fatta beslut, medan aktiedgare bidrar med kapital och
risktagande. Fordelarna med denna arbetsfordelning
maste stdllas mot risken att ledningen, som inte béar de
fulla konsekvenserna pa foretagsvirdet av de beslut som
fattas, kan lata sig vagledas av andra intressen dn de som
dgarna representerar.

Med alla dessa allvarliga och till synes svarhanterliga
problem kan det tyckas egendomligt att aktiebolaget inda
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visat sig vara en sa livskraftig institution i marknadseko-
nomin. Beror detta pa det omfattande niatverk som lag-
stiftaren byggt upp for att mildra dessa problem, eller re-
duceras problemen genom marknadernas funktionssatt
och genom privata avtal mellan aktiebolagets intressen-
terisadan utstrackning att kapitalforsorjningen tryggas?

I det foljande antar vi att det inte finns nagon lagstift-
ning 6verhuvudtaget om aktiebolag, men att personlig an-
svarsfrihet for aktiedgare Anda har etablerats som en sed-
vana eller konvention i samhaéllet, ungefar pd samma satt
som skedde innan vi fick en lagstiftning som reglerade for-
utsiattningarna for denna ansvarsfrihet. Foretaget har
déarfor frihet att vilja vilken information man skall ge till
marknaden, att avtala med langivarna pa det sdtt man
onskar och att skriva den bolagsordning som reglerar ak-
tiedgarnas forhallande till varandra och till féretagsled-
ningen som man finner lamplig. Vi antar saledes att full-
standig avtalsfrihet rader.

Kommer avsaknaden av aktiebolagsrittsliga skydds-
regler att forsvara bolagets kapitalforsérjning och inneba-
ra en 6kad risk for rattsforluster for alla inblandade i bo-
lagsengagemang? Lat oss diskutera de olika “skyddsbeho-
ven” i tur och ordning.

Informationskrav

Ett foretag med ett bra projekt vill skilja ut sig fran fore-
tag med ett mediokra projekt (eller fran foretag som sak-
nar projekt). Det basta sdttet att erhélla finansiering for
ett projekt ar att ge sa god information som méjligt, upp
till den grans dar kostnaderna for ytterligare informa-
tionsgivning (t.ex. kostnaderna att avslgja projektet for
konkurrenterna), dr higre dn fordelarna med ytterligare
information. Om ett oként foretag helt enkelt bara skicka-
de ut en inbjudan att teckna aktier utan att informera om
projektet skulle placerarna antagligen inte erbjuda sitt
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kapital. Projektet skulle bedomas vara for diffust och vill-
koren for oattraktiva.

Det finns knappast ndgon motsittning mellan foreta-
gets incitament att ge information och placerarnas 6nske-
mal om att bli informerade. Om det &r vardefullt for place-
rarna att bli informerade 4r det l6nsamt for foretaget att
tillhandahalla information. Ju mer information som kan
lamnas desto béttre kan marknaden bedoma hur effektivt
bolaget dr och utifran detta sitta ett marknadsvéarde. Om
informationen ar bristfédllig kommer placerarna att se sig
om efter andra alternativ. Om foretaget 6verdriver pro-
jektets framtidsutsikter slar detta tillbaka i form av hogre
kapitalkostnader nasta gang foretaget behover nytt risk-
villigt kapital. Dessutom avskrécker bade civil- och straff-
rattsliga sanktionsmdjligheter fran alltfor vidlyftiga lof-
ten.

Kan olika sanktionsregler om informationsplikt astad-
komma nagon forbéttring? Vi stéller oss tveksamma till
detta. Problemet ir trots allt inte 16st med olika tvingande
regler om informationsplikt. Vad fragan handlar om ar att
placerare maste kunna verifiera de uppgifter de erhaller.
Denna mgjlighet 6kar inte bara for att det finns sanktio-
nerade informationsregler. P4 foretagets eget initiativ
kan olika metoder utnyttjas for att 6ka verifierbarheten i
informationsgivningen. En vanlig metod som har anvénts
s lange det har funnits foretag och langt innan det fanns
lagar som reglerande foretagens informaticnsgivning, ar
att utnyttja nadgon utomstdende att granska foretaget.
Anlitande av en revisor som ansvarar for kvalificerad kon-
troll av manga foretag 6kar informationens trovardighet.
Han eller hon har ett rykte att bevara och ddrmed starka
incitament att gora ett fullgott revisionsarbete. Ett annat
satt att oka trovardigheten ar att foretaget anvander sig
av en mellanhand (investmentbank) som granskar fore-
tagets prospekt, satsar pengar i projektet genom att kopa
aktier for vidareforsiljning och ddrmed sitter sitt rykte
och sina finansiella tillgdngar péa spel.
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Borgenarsskyddet

Orsaken till att flertalet regler i aktiebolagslagen &r
tvingande ar att lagstiftaren anser att aktiedgarnas per-
sonliga ansvarsfrihet kriver denna tribut. Andamalet
med reglerna om vinstdelning, nedséttning av aktiekapi-
talet osv ar att skydda fordringsdgarna. Likafullt anger
Rodhe (1991 s 18-19) foljande skal for tvingande regler:

“Egentligen bor man séka det avgorande syftet med
reglerna ett steg langre bort: reglerna maste finnas for
bolagets (dvs. aktiedgarnas) egen skull, ty utan dessa
regler skulle bolaget ha svart att fa kredit. Ju stréangare
lagstiftningen dr mot bolagen, desto léattare blir det for
dem att fa kredit, och strangheten kommer alltsa i
langden aktiedgarna sjélva till godo.”

Om det nu ligger i aktiedgarnas intresse att avtala med
bolagets kreditorer om dessa regler, varfor behover de da
inforas i lagen? Eftersom aktiedgarna har ansvarsfrihet
inser langivarna att risken ar storre och kraver darfor
kompensation for denna risk i form av en hogre ranta. Vid
lanefinansiering far darfor aktieigarna antingen accepte-
ra hogre rinta eller avtala om att "bolagsformogenheten
verkligen skapas vid bolagets bildande och att den sa vitt
majligt inte forsvinner ur bolagets verksamhet” och att fo-
retaget inte kommer att ge sig in pa allt for riskfyllda pro-
jekt eller avsta fran lonsamma investeringar &ven om de-
ras marknadsvarde understiger lanekapitalet. Kommer
de kreditavtal som ingas i franvaro av ett i bolagsratten
sanktionerat borgenirsskydd att vara oformanliga for
langivarna?
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Minoritetsskyddet

Ett av de grundldaggande problemen med aktiebolagsfor-
men beror forhallandet mellan majoriteten och minorite-
ten. Lagstiftarens slutsats har varit att man bor infora oli-
ka former av tvingande inskrédnkningar i majoritetens
handlingsfrihet. Vad skulle effekten bli om det inte fanns
nagon lagstiftning alls som reglerade minoritetsskyddet?

Om lagstiftningen inte sédtter upp nagra tvingande reg-
ler kommer bolagsordningen att utgéra det centrala "av-
talsdokumentet” som reglerar aktiedgarnas forhallande
till varandra. Grundarna av aktiebolaget kan darfor fritt
bestdmma innehéllet i bolagsordningen. Samtliga regler
kan under sadana férhallanden utformas sé att de passar
stiftarnas egna 6nskemal och behov. Lat oss diskutera de
tidnkbara konsekvenserna av denna frihet. Vi utgar fran
en situation dar ett aktiebolag for forsta gangen skall
borsintroducera sina aktier och samtidigt fattat ett beslut
om att genomf6ra en nyemission.

En central slutsats i Macey’s analys ar att de befintliga
aktiedgarna tar hdansyn till investerarnas intressen dven
om nagon direkt forhandling knappast forekommer om
bolagsordningens innehall. Antag till exempel att man in-
for en foreskrift i bolagsordningen som medfor kostnader
for nytillkommande aktiedgare. Givet att dessa aktiedga-
re ar medvetna om konsekvenserna av denna stadga ar de
naturligtvis bara villiga att teckna aktier om priset ar lag-
re jamfort med om bestammelsen inte fanns. Kostnaden
star darfor de befintliga aktiedgarna for. Det ligger séle-
des inte i de befintliga aktieigarnas intresse att infora
denna bestimmelse i bolagsordningen om de inte anser
att den ar vard denna kostnad.

Infor nyemissionen kommer de befintliga aktiedgarna
att finna det lonsamt att utforma bolagsordningen sa att
den med hénsyn till kostnaderna for dess uppratthallan-
de ar effektiv. Ett konkret exempel anknyter till minori-
tetsskyddet. De presumtiva nytillkommande aktieigarna
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inser att beslutsordningen i bolaget inte kan utformas en-
ligt enhéllighetsprincipen och accepterar att principen om
enkel majoritet skall utgora beslutsregel. Detta sker i
medvetande om att en majoritet ddrigenom erhaller mak-
ten 6ver minoriteten att bestimma 6ver foretagets skot-
sel.

Den presumtiva minoritetsaktiedgaren ar ocksa klar
over att en majoritetsdgare nu eller i framtiden kan fatta
beslut som strider mot minoritetens intressen och t.o.m.
kan exploatera dess rostméissiga underliage. Det ligger
darfor i de befintliga aktiedgarnas intresse att det finns
regler om minoritetsskydd i bolagsordningen. Om minori-
tetsaktiedgarna utlamnas at majoritetens godtycke skul-
le det uppfattas som alltfor riskfyllt att g& in i minoritets-
stallning i foretaget. Ett svagt minoritetsskydd reducerar
namligen de sma aktiedgarnas forviantade avkastning,
vilket kommer att resultera i ett ldgre teckningspris pa
aktierna. A andra sidan kan ett for starkt minoritets-
skydd underminera foretagets majlighet att fa en hand-
lingskraftig ledning och ge vissa minoritetsgrupperingar
tillfdlle till maktmissbruk pa savial majoritetens som an-
dra minoritetsaktiedgares bekostnad. Ett for starkt skydd
innebar darfor pa motsvarande sétt en reduktion av viljan
att investera i foretaget och ett lagre teckningspris. Ett
val avvagt minoritetsskydd, det vill sdga det som minori-
tetsaktiedgarna efterfragar, ger darfor den lagsta kapital-
kostnaden.

Lojalitetsplikt

Macey’s rapport, liksom 6vrig amerikansk forskning om
aktiebolag, fokuserar pa de problem som uppstar da dgan-
de- och kontrollfunktionerna &r separerade. Eftersom led-
ningen kontrollerar bolagets ekonomiska resurser kan
dentankasgynnasig sjalv. Alla forvarv — fran foretagsfor-
varv i imperiebyggande syfte, till inkop av direktionsjet-
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plan som har ett hogre varde for ledningen an for aktie-
agarna — kan gagna ledningens intressen. Ledningen
kanske ocksa har en annan riskattityd jamfort med aktie-
dgarna. Medan aktiedgarna kan diversifiera bort den f6-
retagsspecifika risken saknar ledningen denna majlighet.
Om ledningen har hog personlig riskaversion kan det leda
till att projekt som aktiedgarna hade velat se genomforda
aldrig genomfors.

Vad finns det da for l6sningar pé lojalitetsproblemet?
Utover anstéllningsavtal och kompensationssystem (t.ex.
“pilotskolan”) finns det ocksa tydliga marknadsmekanis-
mer som verkar dterhallande pa ledningen. For det forsta
medverkar existensen av en marknad for kontroll 6ver ak-
tiemarknadsbolag till att foretagsledningen skéter foreta-
gen vil. De som anser att ett foretag borde kunna skotas
béattre, kan ta 6ver bolaget och avsétta den befintliga led-
ningen. Overtag kan genomforas bade i samférstand med
den existerande ledningen och mot deras vilja. Oberoende
av formerna for 6vertagandet, kan det paverka effektivi-
teten och fornyelsen inom naringslivet.

For det andra kan marknaden for verkstéallande direk-
torer och andra hoga chefer — i synnerhet nar den ar sa
liten som den svenska — verka disciplinerande néir en le-
dande befattningshavare s6ker ny anstéllning. De vikti-
gaste forhallandena rorande hans tidigare prestationer &ar
ofta kdnda av eller latt tillgangliga for nyckelpersonerna
inom néaringslivet. Har vederboérande inte arbetat i linje
med rddande normer och varderingar, kan det paverka
hans mojligheter att erhalla en befattning av motsvaran-
de slag.

For det tredje kan konkurrensen pa den produktmark-
nad dér foretaget ar aktivt minska 6vervakningsproble-
met. Ar vinstutvecklingen svag i ett foretag men god hos
konkurrenterna kommer det att framkalla en reaktion
fran dgarnas sida. Om bolaget har monopolstéllning pa
varu- eller faktormarknaden fungerar inte denna meka-
nism.
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For det fjarde kan den kontinuerliga bevakning och
analys som den finansiella pressen och de professionella
analytikerna utovar ha stor betydelse. I deras arbetsupp-
gifter ingar att foreta analyser som ytterst ligger till
grund for kop- och siljbeslut. Om det forekommer svaga
foretagsledningar finns det mycket som talar for att det
kommer att uppméarksammas.

Sma aktiedgare har knappast nagra incitament att go-
ra egna kvalificerade bedomningar av féretagsledningens
kompetens och foretaget verksamhet. Kostnaderna for sa-
dan 6vervakning star namligen inte i proportion till vér-
det av de effektivitetsforbattring som kan bli foljden. Led-
ningens handlingsutrymme 6kar ddrmed. Den svenska
aktiemarknaden kdnnetecknas emellertid snarast av ett
starkt koncentrerat dgande och det &r bara ett fatal fore-
tag som saknar dominerande &gare. En stor aktiedgare
kan forvintas gora betydande kontrollinsatser eftersom
hans ekonomiska utbyte av sddan overvakning mycket
val kan Gverstiga kostnaderna for kontrollaktiviteten.
Om &gandet dr koncentrerat erhalls alltsa en potentiell
l6sning pa 6vervakningsproblemet. Mot bakgrund av att
den absoluta merparten av de svenska borsforetagen har
dgare med kontrollposter, forefaller det vara en forsiktig
slutsats att det vanligtvis ocksa finns dgare som har goda
skal att kontrollera ledning och verksamhetsinriktning.
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5. Bolagsordningen
jamstalld med kontrakt

Inledning

Associationsratten utgor ett sirskilt omrade av civilrét-
ten och de konstituerande dokumenten (stiftelseurkund
och bolagsordning) utgor inte en sérskild avtalstyp. Det ar
alltsa inte i kontraktsriatten man soker ndr man vill ha
svar pa fragor rorande aktiebolag; sdrdragen ar helt en-
kelt mer framtrddande i forhallande till de gemensamma
dragen. Macey sallar sig emellertid till en i USA vaxande
grupp inflytelserika forskare, bland dem Easterbrook, Fi-
schel, Posner m.fl., som betraktar bolaget som en sarskild
avtalstyp och som darigenom kommer pa kollissionskurs
med traditionella forestdllningar om hur bolagsritten
skall utformas.

En gemensam utgangspunkten hos de forfattare som
foresprakar kontraktsteorin ar effektivitet. Om parterna
frivilligt ingar ett avtal och det saknar ”externaliteter”
(tredjemanseffekter), kommer effektiva avtal att utfor-
mas. Teorin leder forenklat till foljande slutsats vad géller
lagstiftningstekniken pa aktiebolagsriattens omrade: ef-
tersom bolagsordningen skall ses som ett kontrakt, sak-
nas det behov av tvingandelagstiftning. Om parterna inte
behovde ta hansyn till nagon bolagslagstiftning, skulle de
komma fram till effektiva avtal som kanske forhindras av
en sadan lagstiftning.

I det foljande kommer vi att kritiskt granska forutsatt-
ningarna for detta resonemang.
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Prissétts innehallet 1 en bolagsordning?

Effektiva avtal forutsétter att parterna kan gora en kor-
rekt bedomning av avtalsvillkorens for- och nackdelar.
Man kan tycka att denna forutsattning stéller stora ratio-
nalitetskrav pa placerarna. Har en liten aktiedgare for-
maga ellerintresse av att bedoma effekten pa aktiekursen
av erbjudandeplikt eller ndgon komplicerad variant av
s.k. "poison pills”? Pa en nagorlunda effektiv aktiemark-
nad &r svaret att han inte behover oroa sig pa dessa punk-
ter, liksom han inte behover vara kompetent att gora en
utvardering av ett lakemedelsforetags forsknings- och ut-
vecklingspolitik innan han képer aktier i foretaget. Bo-
lagsordningens innehall, liksom den valda forskningsin-
riktningen, aterspeglas pa effektiva marknader i aktier-
nas pris. Professionella analytiker och placerare med sto-
ra aktieinnehav har genomfort bedomningen at honom.

En fundamental fraga &r i vilken utstrackning aktie-
kurserna kan antas aterspegla reglerna i ett foretags bo-
lagsordning och egenskaperna hos olika mer eller mindre
komplicerade finansiella instrument. Det finns en lang
rad vetenskapliga studier som visar att aktiemarknadens
formaga att bearbeta information dr betydande. Det finns
ocksa en rad studier, bl.a. av DeAngelo och Rice som visar
hur fordndringar i bolagsordningen har métbara och for-
utsdgbara effekter pa aktiekursen.

Mycket talar saledes for att bestimmelser i bolagsord-
ningen och olika egenskaper hos finansiella instrument
aterspeglas i priserna. Detta innebar inte nodvéandigtvis
att marknaden dstadkommer en perfekt vardering av var-
je enskild foreskrift i en bolagsordning. Men om det &r
omdjligt for professionella investerare med féormogenhe-
ter som star pa spel att genomskéada de reella effekterna
av en minoritetsskyddsregel (eller avsaknaden av en sa-
dan), hur skall lagstiftaren kunna gora en battre bedom-
ning? Det avgorande &r séledes inte huruvida marknader-
na ar fullstédndigt perfekta utan om det finns ndgon annan
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institution som pa béttre siatt kan foreta utviarderingen.

Men forutsétter inte resonemanget en nagorlunda ak-
tiv marknad i foretagets aktier? I Sverige ar det vanligt
med foretag som har en dominerande dgare. Aktierna i
dessa foretag saknar i manga fall en aktiv marknad, vil-
ket kan valla problem for placerarna. Aktiekursen beho-
ver inte nodvéandigtvis spegla de informerades virdering
av foretaget, sannolikheten for konflikter betraffande bo-
lagets utdelningspolitik ar storre, transaktionskostna-
derna ar hogre och marknaden for foretagskontroll utgor
inte nagon reell 6vervakningsmekanism. Aven om man
inte skall forringa dessa problem anser vi att de inte om-
kullkastar argumenten for avtalsfrihet. Nytillkommande
aktiedgare, som frivilligt placerar i dessa foretag, anpas-
sar sina avkastningskrav om marknaden éar illikvid och
foretaget har en dominerande dgare. Varje typ av dgar-
struktur har sina problem. D4 makten innehas av en kon-
trollaktiedgare, och saledes inte av en foretagsledning
utan vasentligt aktieinnehav, hamnar makten hos nédgon
som bér en stor del av de kostnader som uppkommer om
foretaget skots ineffektivt. Denna omsténdighet kan at-
minstone till vissa delar kompensera for bristande likvidi-
tet. Bolagsordningen, likviditeten och 4garstrukturen, ar
karakteristika som éar offentligt tillgangliga. Det forefal-
ler darfor atminstone inte svarare att viardera dessa egen-
skaper dn viardet av ett foretags engagemang i exempelvis
modern genteknik.

Ett argument for att lagstiftaren bor ingripa och formu-
lera tvingande regler bygger pa ett ifragasiattande av ak-
tiemarknadens formaga att viardera skillnader mellan oli-
ka bolag pa ett adekvat siatt. Endast om det &r mgjligt att
visa att alla relevanta dimensioner av aktiebolaget, t.ex.
innehéllet i bolagsordningen, foretagets dgarstruktur och
aktiens likviditet, inte aterspeglas i aktiekursen och att
dessutom kursen ar systematiskt snedvriden ur placerar-
nas synvinkel, har regleringsargumentet barkraft. Det
finns inga undersokningar som tyder pa att sa ér fallet.
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Andringar i bolagsordningen

Diskussionen sa hiar langt har handlat om den ursprung-
liga bolagsordningen och analysen har visat att grundar-
na av foretaget vid detta tillfalle har mycket starka incita-
ment att formulera den bolagsordning som placerarna ef-
terfragar. Denna hallning bor inte vara kontroversiell
vare sig ur ett rattsvetenskapligt eller ett kontraktsteore-
tiskt perspektiv. Den som gar in i ett bolag gor det déarfor
att han samtycker till bolagsordningens innehall och den
fordelning av rattigheter och skyldigheter som kommer
till uttryck dar. Det &r helt klart fraga om en frivillig
handling som uppvisar tydliga avtalsréittsliga drag.

Ett kontroversiellt inslag kan ddaremot eventuellt for-
knippas med dndringar av bolagsordningen pa ett senare
stadium, dvs. da en foretagsledning eller kontrollaktie-
4gare, efter det att aktiedgarna placerat i foretaget, fore-
slar forandringar i bolagsordningen. Ar denna mgjlighet
ett motiv att infora en tvingande lagstiftning som reglerar
forandringar i bolagsordningen? Bland amerikanska for-
fattare talar man ibland om ”latecomer terms” och avser
med detta efterfoljande dndringar i bolagsordningen. Ma-
cey tar upp fragan under rubriken "midstream changes”.
Ett antal faktorer pekar pa att detta verkligen ér ett be-
aktansvirt problem, eller for att citera Easterbrook—Fi-
schel (1991):

”Some of the hardest questions in corporate law con-
cern arrangements that are adopted or changed after
the firm is under way and the capital has been raised.”

Det ar skillnad mellan att infora en bolagsordningsbe-
stimmelse i samband med att ett foretag skall genomfora
en nyemission vid en borsintroduktion (eller i samband
med stiftandet) och att infora samma bestidmmelse sena-
re. Antag att entreprenor A, som hittills drivit sitt foretag
som famansbolag, nu vill vinda sig till aktiemarknaden
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for att fA mer riskkapital. A presenterar en bolagsordning
som innehaller en bestdmmelse som éar till nackdel for mi-
noritetsaktiedgare. Om bestimmelsen reducerar aktier-
nas viarde med 10 kr kommer de nytillkommande aktie-
dgarna att krdava motsvarande rabatt vid aktieteckning-
en. Entreprencren far darfor bara den fulla kostnaden av
den oférmanliga bestimmelsen. Om samma bestammelse
infors senare ar detta resultat inte lika troligt.

Forandringar i bolagsordningen foreslds vanligen av
bolagets ledning och det maste ske en omréstning om for-
slaget skall bifallas. Fattas dndringsbeslutet pa ett ratts-
enligt sétt behover inte den vinnande sidan kompensera
den forlorande. Foljden blir att en del aktiedigare kan
komma att &samkas kapitalforluster. Det dr naturligtvis
mojligt att sdlja borsnoterade aktier, men det gar inte att
undvika en forlust om forandringen medfor ett kursfall.

Kritikerna menar att en aktiedgare utan inflytande har
sma eller inga majligheter att forhindra dndringar i bo-
lagsordningen som é&r till hans nackdel. Om den bolags-
rattsliga kontraktsteorin skall ha nagon giltighet maste
det vara fraga om frivilliga handlingar som utgér grunden
for avtalsbindningen och ddarmed ocksé for alla efterfol-
jande dndringar av de villkor som gillde vid avtalets in-
gaende. Aven Macey ar medveten om problemen och me-
nar att det krdvs en ingaende analys for att avgora huru-
vida en forandring gagnar aktiedgarna eller ar motiverad
av att foretagsledningen har avvikande mal. Den enskilde
aktiedgaren med ett litet aktieinnehav har maéttliga inci-
tament att utéva denna rattighet pa bolagsstimman, han
dar med andra ord "rationellt likgiltig”.

Annorlunda uttryckt finns det en avgérande skillnad
mellan den information som det ar rationellt att inhamta
infor en omrostning jamfort med den information som
kravs infor ett kopbeslut. Skall jag valja mellan olika akti-
er maste jag skaffa mig kunskap om de olika alternativen.
I annat fall blir beslutet ndrmast slumpmassigt. Det &r
ocksa troligt att den information képaren inhdmtar ar av-
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gorande for det beslut han sedan fattar. Nar det ar fraga
om att informera sig infor en bolagsstimma ser det an-
norlunda ut och incitamenten att inhdmta information ar
inte alls lika starka. For att det skall bli meningsfullt for
en aktiedgare att sétta sig in i de olika alternativ som
finnsiden fraga som skall bli féremal for beslut kriavs som
regel att aktiedgaren dels kan paverka utfallet av omrost-
ningen, dels far tillracklig kompensation for sin informa-
tionsinhdmtning. For sma aktiedgare ar dessa tva villkor
knappast uppfyllda.

Problemet att sma aktiedgare har ringa mojligheter att
forhindra forandringaribolagsordningen som ér till deras
nackdel dr betydande. Om 4 andra sidan alla féréandringar
ar forbjudna, eller om full enighet kravs for alla beslut,
skapas en sa last struktur att det latt skapar minoritets-
missbruk. Sddana regler ar darfor inte till férdel for ndgra
intressen och efterfragas déarfor inte heller. Bolagsord-
ningen maste kunna dndras. Nya behov, nya situationer
och ytterligare information kan naturligtvis innebara att
den gamla bolagsordningen inte langre ar aindamalsenlig.
Aven om det finns en potential for viardeskande tillagg och
andringaribolagsordningen, 4r det inte sikert att sidana
kommer till stand genom enhalliga beslut. I ett stort fore-
tag med manga aktiedgare dr det omojligt att kommunice-
ra effektivt med varje enskild aktiedgare.

Vi anser att kinnedom om vilka férutsdttningar som
géller for andringar kombinerat med det faktum att dessa
prissétts ger ett erforderligt investerarskydd. Kontrakts-
teorin kan déarfor fungera om formerna for bolagsord-
ningséndringar grundas pa en bestdmmelse i sjélva bo-
lagsordningen. Finns det en bestimmelse som reglerar
rostforfarandet och proceduren i 6vrigt (kallelse, informa-
tionsgivning, etc.) vid bolagsordningsandringar, kan fri-
villighetskravet anses uppfyllt. En enkel observation ar
att om den ursprungliga bolagsordningen ar effektiv, sa
bor dven de foreskrifter i denna bolagsordning som regle-
rar hur den skall 4ndras vara effektiv.
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6. En dispositiv
aktiebolagslag

Inledning

Som vi tidigare papekat ar lagstiftningsarbetet pa aktie-
bolagsrattens omréade bade préglat av historiska erfaren-
heter av missbruk av aktiebolagsformen och en uppfatt-
ning om vad samtidens kommersiella behov kraver. Ett
kannetecken pa varje aktiebolagslag ar att malet uttryck-
ligen varit och ar att lagstiftningen skall vara "effektiv”
och underliatta bolagens kapitalanskaffning. Problemet
ar att man arbetar med flera parallella mal. Investerar-
skydd och behovet av att skapa fortroende for marknaden
anges som ett mal for lagstiftningsarbetet medan man
dven betraktar behovet att varna foretagens kapitalfor-
sorjning som ett mal. I det praktiska lagstiftningsarbetet
forefaller det sistnimnda ha dominerat. Den rattsekono-
miska analysen arbetar inte med samma komplexa mal-
sattning utan dar star ekonomisk effektivitet i forgrun-
den.

Den avgorande skillnaden mellan dessa tva synsatt ar
att ekonomisk analys betonar att det 4r den som vander
sig till kapitalmarknaden och soker kapital som far bara
kostnaden for de olika informations- och 6vervaknings-
problem som d& uppkommer. Foretagsledaren eller kon-
trollaktiedgaren har darfor incitament att tillgodose pla-
cerarnas skyddsintresse och tillhandahalla den informa-
tions som efterfragas. I den man man inte lyckas med det-
ta erhaller foretaget en lagre emissionskurs for externt
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riskkapital eller en hogre laneranta. Nar man betraktar
den rattsvetenskapliga diskussionen tycks bedomningen
vara den omvinda, ndmligen att det 4r den som bidrar
med kapital som far béara kostnaden for den risk som upp-
kommer pa grund av bristande insynsmojligheter. Man
bortser saledes fran de marknadsrelaterade incitament
som reducerar risken.

Nu kanske skillnaden i synsétt vad géller aktiebolags-
rdatten inte skall 6verdrivas. Den som tvivlar pa ekono-
misk effektivitet som ett godtagbart mal for lagstiftning i
allménhet, bor likafullt kunna géra bedomningen att man
vid utformningen av en aktiebolagslag 4ven maste ta hin-
syn till ekonomiska 6verviganden. Man kan inte utesluta
attbada angreppssitten kan leda till godtagbararesultat,
men vi skall i det féljande papeka nagra svarigheter med
att lagstifta. Dessutom ger vi en beskrivning av skillna-
den mellan tvingande och dispositiv lagstiftning for att
ddrmed illustrera att en dispositiv regim inte behover in-
nebdra nagon forsdmring av rittsskyddet. Slutligen un-
dersoker vi om en dispositiv lagstiftning ar forenlig med
de harmoniseringsstrdvanden som finns inom EG och
som svensk aktiebolagsritt hller pa att anpassas till.

Svarigheten att lagstifta

Aven om det vore principiellt korrekt att utforma aktiebo-
lagslagen pa basis av tvingande réttsregler, dr det helt
tydligt att problemen vad géller utformningen av dessa
regler dr betydande. Behoven varierar fran ett foretag till
ett annat. En del foretag d4gnar sig at verksamheter som
latt kan 6vervakasoch utvarderas av marknaden. For an-
dra foretag géller motsatsen. Helt sikert varierar ocksa
behoven dver tiden. Svarigheten att finna den “ridtta”
rattsregeln och lampliga kriterier for vilka finansiella in-
strument som skall anvéndas &r darfor uppenbar. Denna
variationsrikedom pekar pa att ett stort matt av flexibili-
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tet behovs, eftersom det 4r mindre troligt att en enda upp-
sattning lagregler — oavsett hur noggrant de ar utarbeta-
de — kommer att svara mot alla placerares och alla fore-
tags behov. Detta problem accentueras ytterligare om am-
bitionsnivan &r att formulera tvingande lagstiftning med
generell giltighet for alla slags aktiebolag.

Vi har i andra sammanhang (Bergstrom, Hogfeldt och
Samuelsson, 1992, 1993) fran ett konkret svenskt och
europeiskt perspektiv illustrerat svarigheten med att lag-
stifta och riskerna for att reglerna medfor betydande sam-
hallsekonomiska kostnader. Var analys av NBK:s rekom-
mendationer, EG:s forslag om erbjudandeplikt och aktie-
bolagslagens minoritetsskydd och likabehandlingsprin-
cip har ett gemensamt drag, ndmligen att vdlmenande
intentioner inte racker for att Astadkomma det man vill
uppna.

Den grundldggande tesen i Macey’s rapport ar att av-
talsfrihet dr av central betydelse for en effektivt fungeran-
de marknadsekonomi. Inskrankningari avtalsfriheten bi-
drar snarare till att forsdmra effektiviteten. Aktiebolags-
formen fungerar battre som associationsform om aktie-
dgarna har frihet att sjidlva avtala om de regler som skall
gélla for samarbetet. Detta dr inte bara en teoretisk kon-
struktion utan ett tillvigagangssétt som i stor utstrack-
ning tillampas i USA. Vilken funktion har da lagstiftning
pa omradet? Den mest radikala slutsatsen av kontrakts-
teorin ar att lagstiftning pa aktiebolagsrittens omrade
bor avskaffas och att varje foretag fritt skall fa utforma sin
bolagsordning.

Mycket talar emellertid for att en dispositiv lagstiftning
har stora fordelar framfor ingen lag alls. Skalet ar helt en-
kelt att det finns en lang rad regler i den nu géillande ABL
som néstan alla som bildar aktiebolag kan forvantas in-
fora dven om det rader avtalsfrihet. Dessa regler finns
“gratis” att tillga i lagen vilket gor det lattare att koncen-
trera sig pa de regler och fragor som ar mer specifika for
just den verksamhet man avser att starta. Aven om den
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som bildar bolaget mycket noggrant forsoker att forutse
alla tankbara framtida situationer som bor regleras i bo-
lagsordningen kommer han med all sdkerhet att missa
mycket som ar vasentligt. En dispositiv aktiebolagslag
kan da bidra med l6sningar pa dessa problem. Det dr na-
turligtvis dven en fordel for nytillkommande placerare att
foretaget har utgatt fran standardiserade modeller. Detta
besparar kostnader som normalt ar forknippade med att
inhdmta information.

En dispositiv lagstiftning &r dven tilltalande av andra
skal. All lagstiftning vaxer visserligen fram under infly-
tande av olika intressegrupper, men tillats aktiebolags-
formen utvecklas mer fritt inom ramen for privata avtal
och en dispositiv lagstiftning, kommer olika intressegrup-
pers inflytande drastisk att minska. En annan fordel &r
att lagstiftaren inte behéver konstruera slutgiltiga 16s-
ningar pa lagtekniskt komplicerade fragor eftersom flera
uppsattningar regler kan existera sida vid sida. Dispositiv
lagstiftning gor det alltsa majligt for en mangfald olika
regler att konkurrera och den kan betraktas som en refe-
renspunkt dar alternativkostnaden for de olika foreta-
gens regelverk avslgjas. Detta dr av stor betydelse efter-
som de ekonomiska konsekvenserna av olika regler sédllan
kan faststéllas pa forhand.

Skillnaden mellan tvingande och dispositiv
lagstiftning

Den grundprincip som Macey argumenterar for dr saledes
att lagstiftaren bor vilja att utforma aktiebolagslagen
som en dispositiv och inte som en tvingande lagstiftning.
Nar aktiebolagsrattsliga problem diskuteras pa ett sa
principiellt plan kan det finnas anledning att i korthet be-
skriva skillnaden mellan tvingande och dispositiva ratts-
regler (se &ven Rodhe, 1991). En sddan genomgéang gor det
enklare att se om riskerna for aktiedgarna okar i ett alter-
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nativt utformat regelsystem.

For att renodla analysen av de olika typerna av rétts-
regler inleder vi med att beskriva ett tankt fall dar lag-
stiftning pa det bolagsréttsliga omréadet helt saknas. Anta
att bolagsordningen &r det enda avtal som reglerar aktie-
dgarnas forhallande till varandra i bolaget. Vad hander
om det uppstar en konflikt mellan aktieigarna och det
saknas andra regler dn de som de sjalva avtalat fram? Vi
kan utga fran ett exempel dar vi antar att aktiedgarna be-
stamt att bolagsordningen skall innehalla en foreskrift
om att nedsattning av aktiekapitalet inte far ske. Om ett
beslut om nedséttning trots detta fattas, kan det uppha-
vas med hjilp av domstol. Statsmakten hjalper alltsa de
forfordelade aktiedgarna att vidmakthalla sin ratt och
tvingar de andra aktiedgarna att sta fast vid sitt lofte.
Principen att avtal skall hallas i kombination med be-
stammelserna i bolagsordningen ar egentligen det enda
stod domstolen behover for att avkunna en dom till for-
man for dessa aktieédgare.

Sa lange avtalet ger domstolen ledning for hur parterna
tankt sig att deras forhallande skall regleras, ar alltsa
principen om att avtal skall hallas tillracklig. I praktiken
kan emellertid avtal aldrig formuleras sa uttommande att
de tdacker in alla uppténkliga situationer som kan intréaffa
i framtiden. Ett skal till detta ar naturligtvis att ett sa-
dant avtal skulle bli orimligt omfattande. Den avgorande
invindningen bestar i att det aldrig skulle ga att formule-
ra heltdckande avtal 4ven om detta vore maélet eftersom
ingen kan se in i framtiden. Det ar darfor lika bra att ge
upp denna stravan och koncentrera sig pa de punkter som
erfarenhetsmassigt ar viktigast och stilla in sig pa att 16-
sa andra problem i takt med att de uppkommer.

Fragan ar da hur konflikter skall 16sas om bolagsord-
ningen inte ger tillriacklig ledning. Principen om att avtal
skall hallas kan ju inte appliceras pa en saddan situation.
Anlitar vi samma exempel igen och dels lagger till att bo-
lagsordningen inte reglerar frigan om nedsittning av ak-
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tiekapitalet, dels att det uppkommer en tvist mellan ak-
tiedgare pa denna punkt, kan det fa foljande resultat om
tvisten kommer infor domstol. Den ena sidan antas hiavda
att nedsattning av aktiekapitalet inte far ske och den an-
dra motsatsen. Domstolen kan inte avvisa tvisten med
hanvisning till att det saknas regler som kan tillampas for
att den skall kunna losas. Enligt de processrattsliga reg-
lerna ar domstolen tvungen att avkunna en dom, dvs. for-
mulera en norm som skall gélla jdmsides med bolagsord-
ningen just i det aktuella fallet. Detta beslut kan grunda
sig pa en rad olika faktiska omstdndigheter. Utgangen i
en sadan tvist kanske styrs av den enkla principen att bo-
lagsstaimmobeslut i det aktuella bolaget normalt fattas
med enkel majoritet. Med storsta sikerhet kommer dom-
stolen da att avkunna en dom som har innebérden att ned-
sattningsbeslut kan fattas med enkel majoritet.

Om det finns ménga domstolsavgéranden kring fragan
om nedsittning av aktiekapitalet, men dar ledning inte
kunnat hamtas fran bolagsordningar, kan det s& smé-
ningom vidxa fram en fast riattspraxis som i tilltagande
grad medfor att det ter sig fruktlost for en enskild aktie-
agare att hdvda nagonting i strid mot denna praxis. I sin
tur kan man forvinta sig att alla bolagsordningar s sma-
ningom direkt eller indirekt kommer att reglera fragan
om nedséttning av aktiekapitalet som en foljd av att det
forekommit tvister: direkt genom att specifika regler
skrivs in i bolagsordningar och indirekt genom att aktie-
dgarna inte reglerar detta och ddrmed accepterar de reg-
ler som etablerats i rattspraxis. Problemet med nedséatt-
ning transformeras pé sa sétt fran en frekvent forekom-
mande konflikthérd till ett okontroversiellt omrade utan
att lagstiftning har behovt tillgripas.

En viktig iakttagelse dr sdledes att dven en avtalslos si-
tuation kan fa sin l6sning genom ett domstolsavgorande
och att det avtalslosa tillstdndet s& smaningom kringgér-
das av rattspraxis som 6kar stabiliteten och enhetligheten
i systemet. Det finns darfor aldrig nagon situation som ar
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“rattslos” ensi det fall lagstiftaren helt avstatt fran att in-
tervenera ex ante.

Lat oss nu anta att det finns en dispositiv aktiebolags-
lagstiftning. Kdnnetecknande for varje dispositiv lagstift-
ning ar att den generellt sett bara géller for de fall avtalet
mellan parterna inte ger négon ledning for hur en tvist
skall bedomas. Om vi aterigen anlitar exemplet med ned-
sattning av aktiekapitalet och dessutom lagger till att det
finns en dispositiv regel om detta men ingen bolagsord-
ningsregel, kommer en domstolen att doma i enlighet med
den dispositiva regeln. Denna regel fungerar parallellt
med samtliga bolagsordningar och fyller ut dessa om reg-
ler saknas. Samtidigt dr det pa det sattet att dispositiv
lagstiftning normalt dr utformad pa ett mer abstrakt och
generellt siatt 4n vad avtal i allménhet ar; lagstiftningen
forvantas passa alla. Lagstiftaren har genom noggranna
forarbeten stravat efter att formulera en lagstiftning som
sa val som mojligt skall aterspegla ett vil fungerande ak-
tiebolags verksamhet och samtidigt harmonisera ratts-
omradet med de rddande samhéllsvarderingarna i stort.

Om béde lag och bolagsordning saknar uttryckliga reg-
ler i en bestamd fraga kan man tidnka sig att de allmédnna
varderingar som den dispositiva lagen ar uppbyggd kring
kommer att bli styrande i samband med en domstolsprov-
ning av ett konkret fall. Ar lagen baserad pa en ”likabe-
handlingsprincip”, dvs. att alla aktiedgare skall tillerkén-
nas samma ratt, kommer tvister kanske att avgorasi en-
lighet med denna princip om bade bolagsordning och lag-
stiftning saknar regler till ledning for rattstillampningen.

Ett alternativ till dispositiva regler ar tvingande regler.
Skillnaden framgar tydligt redan av beteckningen, ndm-
ligen att de tvingande reglerna géller oberoende av vad
som avtalats. Stadgas det i en tvingande aktiebolagslag
att nedsattning av aktiekapitalet far ske, ar detta "géllan-
de ratt” oavsett vad som stadgas i bolagsordningar. En
tvingande lagstiftning hindrar forstas inte aktiedgarna i
ett enskilt fall fran att komma Gverens om att tillampa en
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annan ordning &n den i lag padbjudna, men lagen ger den
aktiedgare sitt fulla stod som under aberopande av den
tvingande regeln vill hidvda sin ritt tvarsemot en sddan
6verenskommelse.

Harmoniseringsstridvanden

Att forespraka att en tvingande regim skall ersiattasaven
dispositiv ar otvivelaktigt ett radikalt och djarvt forslag
som gar tvarsemot den dominerande trenden i svensk och
europeisk bolagsratt. Inom EG har det exempelvis under
de senaste 25 aren gradvis vuxit fram en méngd regler,
huvudsakligen i form av direktiv, som berér sa gott som
alla centrala delar av bolagsritten. Direktiven ar bindan-
de for medlemsstaterna i s4 méatto att de méste anpassa
den nationella lagstiftningen efter dem.

EG:s bolagsratt anses i det ndrmaste vara komplett,
trots att tva direktivforslag (det femte och det trettonde)
annu inte antagits och att de dldsta direktiven frén slutet
av 1960-talet &r otidsenliga och behover bli foremal for
moderniseringar. De antagna direktiven har i de flesta
fall genomforts i medlemsstaternas lagstiftning, ibland
med nodvandiga korrigeringar av de mest forlegade insla-
gen.

Motivet till att harmonisera aktiebolagsratten &r att
det utan sadan samordning anses svart att oka rorlighe-
ten av varor och tjanster inom EG. Saknas exempelvis ge-
mensamma borgenéarsskyddsregler antas detta under-
griava den fria etableringsratten. Man har fran EG:s sida
klart tagit stédllning mot den amerikanska modellen déar
varje bolag fritt kan vilja i vilken delstat de 6nskar regi-
strera bolaget och dirmed vilja vilka aktiebolagsrattsliga
regler som skall gélla for bolaget. Konkurrens mellan oli-
ka landers bolagsratt anses inte 6nskvart inom EG.

Sverige har redan tratt in pa de europeiska harmonise-
ringsvagen och i ett statligt betdnkande (SOU 1992:83

173



”Aktiebolagslagen och EG”) foreslas dndringar i syfte att
EG-anpassa den svenska bolagsritten till direktiv 1, 2, 3
och 12. Det forsta direktivet avser bland annat att harmo-
nisera regler om offentlighet av viktiga bolagsdokument
och om ratten att foretrdda bolaget. Det andra direktivet
behandlar skyddet for bolagets eget kapital, det tredje di-
rektivet reglerar fusioner mellan aktiebolag och det tolfte
fragan om enmansbolag och begrinsat ansvar.

Ar ett systemskifte av den arten som Macey presente-
rar, forenlig med ambitionen att skapa en gemensam bo-
lagsratt inom EG? Svaret pa den fragan ér i princip enkel
att besvara. Det instrument som anvinds inom EG for att
harmonisera lagstiftningen i medlemslénderna dr huvud-
sakligen direktiv. Nar en sadan rattsakt antagits inom
EG ar uppgiften for de enskilda ldnderna att inom en viss
tid genomfora direktivet i form av en tvingande lagstift-
ning. Detta innebér inte att den exakta ordalydelsen méas-
te foljas, men de avgorande intentionerna bakom direkti-
vet maste forverkligas i den nationella ratten. Enligt Go-
wer har EG-kommissionen givit uttryck for att direktiv
skall genomf6ras i en form som gér dem “legally enforce-
able” — endast tvingande lagregler kan uppfylla detta kri-
terium.

Aven om valfriheten darmed &r begrénsad och majlig-
heterna att infora en dispositiv aktiebolagslagstiftning
far betraktas som sm4, innehaller den analys som Macey
presenterar likafullt sa starka argument for att en aktie-
bolagslag bor utformas som en dispositiv lagstiftning, att
de maste tas pa allvar. For den svenska bolagsréttens vid-
kommande star ju heller inte valet mellan det ena eller
det andra eftersom ingen bolagsrittslig reglering &ar
tvingande rakt igenom. Aven om Macey menar att inga
regler egentligen behover vara tvingande, kan en analys
av detta slag bidra till att begrdnsa méingden tvingande
regler till ett absolut minimum. Som ett flertal exempel i
Macey’s rapport visar, har den aktiebolagsrattsliga lag-
stiftningens utformning stor betydelse for hela samhalls-
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ekonomin. En grundlig utvardering framstar darfor som
véalbetankt.

Aven om var kommentari princip endast behandlar den
svenska bolagsrattens omvandling, gor sig de principiella
stdndpunkter som vi tillsammans med Macey redovisat i
lika hog grad géllande i forhéllande till EG-bolagsrattens
utformning. Nu bor det framhallas att det knappast finns
nagon klar forestallning om, ens inom EG, vart harmoni-
seringen skall leda. Artikel 54 i Rom-fordraget sédger t.ex.
bara att harmonisering skall ske i den utstrackning som
det anses nodvéandigt. Bakom denna vaga malsattning lig-
ger aven diskrimineringsforbudet i art 7, som &dven géller
aktiebolag.

Nar man studerar de inledande kommentarerna till bo-
lagsdirektiven inser man snart att de mal som sitts upp
knappast ar koordinerade sinsemellan. Uttalandena ér
alltfor disparata for att kunna sammanfogas till en enhet-
lig bild. Detta har uppméarksammats och kommenterats
av tva ledande rattsvetare (Hopt—Buxbaum) som sam-
manfattar sin bild av harmoniseringsarbetet pa foljande
satt (citerat fran Dine s 1-5):

"Legal harmonisation can be a pallative for the failure
of progressin truly european market integration, parti-
cularly if relatively minor side issues are taken up as
second best candidates for harmonisation and if the dis-
sent over the key issues is camouflaged by harmonisa-
tion of details and technicalities.”

Detta ar naturligtvis en mycket allvarlig kritik mot tan-
ken pa en gemensam bolagsratt inom EG. Trots att man
har denna ambition gar den inte att genomfora inom ra-
men for de institutionella forutsattningar som rader. Nu
finns det andra och mer optimistiska forfattare (t.ex. Wer-
lauff) som menar att hela harmoniseringsprojektet yt-
terst sett handlar om tva saker, namligen a ena sidan om
att EG skall undvika en "Delaware-effekt”, dvs. konkur-
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rens mellan olika staters bolagsritt, samt 4 andra sidan
om att avldgsna olika etableringshinder.

Delaware-effekten kan naturligtvis undvikas pa detta
sétt, men sambandet mellan etableringshinder och har-
monisering av bolagsratten framstar inte som lika klart.
Om det rader likhet i frdga om bolagsréttsliga regler kom-
mer andra faktorer i stéllet att falla avgorandet ifraga om
var ett bolag later registrera sin verksamhet. Skattelag-
stiftningens utformning kan vara ett exempel pa skal for
att vidlja det ena landet framfor det andra. Harmoniserad
bolagsratt undanrdjer alltsa bara en, om dn betydelsefull,
skillnad mellan olika ldnder inom EG.

Det enligt var bedomning mest tveksamma med den in-
slagna végen, att harmonisera bolagsritten inom EG, ar
emellertid att man forr eller senare star med en stelbent
bolagsrattslig reglering som saknar kommersiell relevans
och som inte utan mycket stora politiska svarigheter kan
dndras. Priset for harmonisering kommer da att befinnas
vara sa hogt att det tvingar fram en mer eller mindre total
omorientering. Mgjligen kan detta medfora att den poli-
tiska lasning som tycks finnas rérande Delaware-effekten
da luckras upp och de samhéllsekonomiska fordelarna
med aktiebolagsformen utnyttjas fullt ut i Europa.
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7. Avslutning

En faktor som méaste beaktas vid en argumentation for att
omvandla aktiebolagsratten fran tvingande till dispositiv
lag hanger samman med den tid vi lever i just nu. Vilka
utsikter finns det att genomfora stora féréandringar i libe-
raliseranderiktning, nér en stor del av samhéllsdebatten
praglas av hur vi skall kunna betala vad en finansiell kris
kostar? Det ar ju langt ifran ovanligt att man havdar att
de problem vi nu har i bank- och finansvéirlden beror pa
att regleringar av olika slag har upphévts. Reflektioner
kring effekterna av denna avreglering kan helt klart ver-
ka hammande vid utviarderingen av de argument som ta-
lar for att aktiebolagsritten bor utformas som en disposi-
tiv lagstiftning.

Orsaken till att aktiebolagslagstiftningen &r tvingande
ar som ndmndes tidigare att den personliga ansvarsfrihe-
ten anses krava denna tribut. Varfor anses da detta krav
vara nodvandigt att uppratthalla? Ett vanligt resone-
mang lyder pa foljande séatt: om aktiedgarna saknar per-
sonlig ansvarighet méaste andra tillgangar garanteras
som sikerhet for borgenérerna. Det maste dels finnas reg-
ler om bolagets eget kapital, dels en rad regler som skyd-
dar det egna kapitalet. Gar man ytterligare ett steg i en
tankt argumentationskedja kan man hidvda att avsakna-
den av sddana skyddsregler forsvarar bolagens anskaff-
ning av riskkapital, vilket sin tur d4r samhéllsekonomiskt
ogynnsamt. En variant av detta argument, som sarskilt
tydlig méarks i frdga om den bolagstyp vi fokuserar, nam-
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ligen borsbolagen, ar att allminhetens fortroende for
marknaden kréaver att det finns regler som klart tar stall-
ning mot maktmissbruk och liknande oegentligheter.
Aven detta kan saledes hirledas tillbaka till att samhal-
lets djupast liggande motiv ar att skapa ett varn for vitala
delar av samhallsekonomin.

Det ar enligt var mening utomordentligt svart att finna
nagon motsattning mellan privata incitament och sam-
héllsekonomiska intressen vid valet av de regler som skall
gilla for aktiebolag. Eftersom det ligger i aktiedgarnas in-
tresse att i bolagsordningen dstadkomma ett godtagbart
investerarskydd behover de inte utformas som tvingande
lagregler; avtalspartners som fritt far utforma avtalsfor-
hallanden viljer helt enkelt effektiva klausuler. Om ex-
empelvis en avtalsklausul om ett visst slags borgenérs-
skydd ar vard mer for langivarna dn vad den kostar fore-
taget, kommer denna klausul att ingé i l&nekontraktet.
Om, a andra sidan, denna typ av borgenarsskydd kostar
mer for foretaget én vad det &r virt for langivarna kom-
mer det inte att inga i avtalet. Man bor darfor tillata par-
terna att inkludera de avtalsvillkor som man bedémer
omsesidigt gagna parterna.

En 6vergripande slutsats ar till sist att det ligger i fore-
tagens eget intresse att tillgodose placerarnas skyddsin-
tresse och informationsbehov. Marknadernas overvak-
ning ar ocksa betydande. Om man inte lyckas tillgodose
placerarnas skyddsbehov slar detta omedelbart tillbaka
pa foretagets kostnader for externt kapital. I extremfallet
kommer placerarna att sédtta in pengarna pa banken eller
kopa statsobligationer. De ér trots allt inte tvingade att
donera pengar till foretagen.
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