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Inledning
Clas  Bergstrom och Per
Samuelsson ar tva forskare vid
Handelshogskolan i Stockholm,
som for tva ar sedan utkom med
en bok med titeln Aktiebolagets
grundproblem. Boken behand-
lar nagot for svenska forhallan-
den allgjamt tamligen nytt,
namligen rattsekonomiska as-
pekter pa aktiebolagsratten.
Redan av detta skal var det dar-
for med ett bade nyfiket och in-
tresserat sinne som jag laste
den. Boken syftar att behandla
aktiebolagsratten fran ett gene-
rellt perspektiv med stéd av sa-
val rattsvetenskapliga som ratts-
ekonomiska forskningsron. Mal-
sattningen ar att kombinera
dessa discipliners syn pa associa-
tionsformen, sarskilt med sikte
pa kontroll och styrningsfragor
(corporate governance; s. 30).
Framstallningen ar inriktad
pa tre intressekonflikter, vilka
beskrivs som aktiebolagets grund-
problem. Dessa, vilka sags motsva-
ras av olika regleringsmodeller,
ar i tur och ordning foljande

(s. 27):

(1) Intressekonflikten mellan foretags-
ledning och aktiedgare med lojalitets-
plikt som regleringsmodell.

(i) Intressekonflikten mellan majo-
ritet och minoritet med minoritets-
skydd som regleringsmodell.

(iii) Intressekonflikten mellan aktie-
agare och borgenarer med borg-
enarsskydd som regleringsmodell.

En annan utgangspunkt for for-
fattarna ar vinstmaximerings-

principen, vilken siags utgora
“en tillfredsstallande approxi-
mation av de madl som staten
kan antas ha med en reglering
av aktiebolagsformen” (s. 31).
En genomgiende hypotes som
forfattarna har, och vilken till
synes ocksd skall provas, ar att
en dispositiv reglering ar lika
forenlig med det uppstillda méa-
let for aktiebolagsriatten och i
lika hog grad tillgodoser
skyddsbehoven som en tving-
ande reglering (min anm. — jfr
intressekonflikten ovan; s. 31).

Studien bestar av nio kapitel,
av vilka kapitel fyra till sex beror
de nyssnamnda tre intresse-
konflikterna, och resterande ut-
gors av dels tre inledande kapi-
tel innefattande en introduk-
tion, sarskilt av vissa begrepp i
anslutning till det s. k. principal
agent problemet (kapitel 1) och
darjamte en beskrivning av
aktiebolagsformens  framvaxt
(kapitel 2) respektive karakteris-
tik (kapitel 3), dels tre avslu-
tande  kapitel om  skade-
standsansvarets betydelse som
incitament (kapitel 7), interna-
tionalisering och EG:s harmoni-
sering av bolagsratten (kapitel
8) samt aktiebolaget och skydds-
behovet i lagstiftning (kapitel
9). Till innehallet aterkommer
jag i det foljande.

Att det finns ett behov 1 Sve-
rige av en framstillning sasom
denna rader det enligt min me-
ning ingen tvekan om. Om man
som jag ar en nyfiken student
pa omradet som vill lara sig mer
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sa fyller boken otvivelaktigt saval
ett behov som en funktion. Och
det galler aven for den som ar
skeptisk  till rattsekonomiska
losningar och argument. Sa har
langt ar jag alltsa enbart glad
over att boken kommit till.

Detta ar emellertid en recen-
sion. I det foljande skall jag dar-
for — och da utan att det skall
uppfattas som nagon kritik mot
grundkonceptet kritiskt
granska boken fran vissa ut-
gangspunkter.

Rittsvetenskaplig metod

Sisom forfattarna framhaller
kan rattsdogmatisk metod for-
enklat sagas innebara att ratts-
vetenskapsmannen beskriver
och forklarar gallande ratt med
stod av vissa givna rattskallor; i
forsta hand lag, rattspraxis, lag-
forarbeten och doktrin. Analy-
sen av rattsfragor sker med
tillampning av dessa kallor, som
ar gemensamma for ratts-
tillampning och rattsvetenskap.
S. k. oklara fall loses ofta med
hiansyn till de rattspolitiska
intentioner  bakom  lagstift-
ningen som kan utlasas av dess
forarbeten (s. 15).

Tva konsekvenser av den tra-
ditionella rattsvetenskapliga me-
toden ar enligt forfattarna fol-
jande: For det forsta uppges
ekonomiska (och andra) forsk-
ningsresultat aldrig kunna beak-
tas nar avsikten ar att faststilla
gallande ratt, eftersom de per
definition saknar rangen av
rattskalla (s. 15). For det andra
ar forutsagelser om manniskors
beteende som ekonomiska ak-
torer framtradande i en eko-
nomisk analys, medan daremot
normers beteendemassiga effek-
ter uppges vara av hogst under-
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ordnad betydelse for rattsveten-
skapen (s. 16). Nagra sidor
langre fram i framstallningen
hanvisar forfattarna till den te-
leologiska metoden  (s. 19).
Harmed avses den teleologiska
metoden 1 Per Olof Ekelofs
variant och sadan den utvecklats
av dagens forskare, dock utan
att uppmarksamma att just
denna vasentligen baserar sig pa
hansyn tll den inverkan, som
en regels tillampning i de klara
fallen har pa folks beteende.

Jag skall inte har forsoka mig
pa att besvara fragan om den te-
leologiska metoden i Ekelofs
tappning motsvarar vad Berg-
strom och Samuelsson till synes
soker efter, namligen att nor-
mers beteendemassiga effekter
borde beaktas av rattstillam-
paren och rattsvetenskapsman-
nen. Daremot skall jag kom-
mentera deras syn pa rattsdog-
matiken.

I och for sig ar den beskriv-
ning av rattsdogmatiken som
tillhandahalls av  Bergstrom-
Samuelsson formellt korrekt.
Samtidigt undrar jag om de inte
avsevart underskattar dess flexi-
bilitet.

Mig veterligen finns det inget
som materiellt hindrar att t. ex.
jag 1 en rattsvetenskaplig under-
sokning, och vid faststillandet
av om en viss oklar rattsfraga
skall losas pa satt X, Y eller Z,
beaktar just sadana ekonomiska
(och/eller andra) forsknings-
ron som forfattarna menar inte
ar mojligt. Den omstandigheten
att forskningsron inte utgor en
"fomell” rattskalla innebar nam-
ligen inte att sidana rén inte
kan vara rattsligt relevanta ar-
gument i in dubio-fall. Till och
med i sadana fall att férarbeten
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anvisar en viss losning kan
andra (rattsliga) argument falla
avgorandet 1 motsatt riktning;
och bland sadana argument kan
aterfinnas  just ekonomiska
forskningsron och beteende-
massiga effekter.

Inte heller synes det mig som
om domstolarna ar frimmande
for att beakta andra argument
an sadana som framgar av en
“fomell rattskalla”, daribland
"beteendemadssiga effekter”. Sa-
som ett exempel kan namnas de
fran 1990-talet centrala aktiebo-
lagsrattsliga malen NJA 1995
s. 742 och 1997 s. 418, lat vara
att de "beteendemassiga effek-
terna” 1 dessa avgoranden
grundade sig pa vad HD be-
domde som det praktiska eko-
nomiska livets krav och inte
ekonomisk forskning.

Ett strikt forhallningssatt till ratts-
kdllorna kan narmare bestamt resul-
tera i tamligen lojevackande konsek-
venser. Om man driver resonemanget
till sin spets s skulle det avgérande
for en domstol eller en
rattsvetenskapsman vara huruvida ett
visst argument star att finna i en av de
“tillatna”  rattskallorna. Foljaktligen
galler att fore det att
Bergstrom/Samuelsson utkom med
sin bok saknade vi stod for en del av
de argument som framfors i denna,
eftersom argumenten inte stod att
finna i doktrinen. Numera kan vi ta
hansyn till dem, eftersom de star att
finna i doktrinen. Men egentligen
borde val inte argumenten kunna
beaktas endr de inte ursprungligen
harrér fran en accepterad réttskalla?
Fast, a andra sidan, finns argumenten
(numera) i doktrinen, och doktrinen
ar ju en accepterad rattskalla...(?)

Till forfattarnas forsvar skall
dock sagas att de med sin be-
skrivning av den rattsdogma-
tiska metoden contra ekono-
misk forskning vill visa pd den
skilda utgangspunkten for re-
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spektive disciplin och att det
uppkommer en positiv dynamik
1 moOtet mellan dessa, dock utan
att forfattarna vill driva integra-
tionen sa langt att respektive
disciplins karakteristik gar for-
lorad. Forfattarna bor enligt
mitt formenande 1 framtiden,
och da pa goda grunder, kunna
utnyttja integrationspotentialen
mer. For min del far de garna
ocksa vara annu djarvare.

Konsekvent och konsekvens

Min grundlaggande positiva syn
pa Bergstroms-Samuelssons
framstillning innebar inte att
denna saknar brister. Tvartom.
Till en del ar framstallningen
inte alltigenom genomarbetad,
kanske pa grund av att manu-
skriptet ar skrivet vid skilda tid-
punkter och av tva personer.

Ett exempel far illustrera det
sagda. Laneférbudet i 12:7 ABL
beskrivs pa sidan 45 som att
detta  "narmast uteslutande
torde vara betingat av skatte-
massig hansyn”. Drygt hundra
sidor senare beskrivs forbudet,
och did med en annan nyans,
som att det ”till inte obetydlig
del motiveras av fiskala hansyn”
(s. 160). Ytterligare sexton sidor
senare star foljande att ldsa
(s. 176; fotnot utelamnad): "Ut-
laningsforbudet ("lanefor-
budet”) som finns i 12 kap. 7 §
ABL ar alltsa avsett att vara ett

borgenarsskydd, men enligt
Nerep uppbars forbudet aven av
skatteskdl.” En kritisk ldasare

undrar naturligt nog hur for-
fattarna egentligen skall ha det?

Pa andra sidan kan man hitta
beskrivningar som dr konse-
kventa nog for att tas for ono-
diga upprepningar. I anslutning
till en diskussion om att kon-
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trollaktieagare utover avkast-
ning pa majoritetsblocket kan
vardera kontroll i sig anfors ett
exempel (s. 123 f.). Exemplet
avslutas med vissa slutsatser.
Drygt tjugo sidor senare ater-
kommer samma exempel och
samma slutsatser i anslutning
till motsvarande diskussion om

att de problem som ar
forknippade med
kontrollaktieagare kan
aterverka pa  styrelsearbetet

(s. 144). Enda skillnaden mel-
lan dessa bada exempel ar i
princip att ordet kontrollaktie-
agare har bytts ut mot styrelsens
ordforande. Man kan tycka att
forfattarna antingen kunnat be-
moda sig med att ge ett annat
exempel eller nojt sig med en
hanvisning till det tidigare. Till
saken hor att man som lasare
inte precis blir mera 6vertygad
nar forfattare gjort det latt for

sig.

Det aktiebolagsriittsliga inne-
hallet

Aktiebolagets  grundproblem
innehdller silunda en relativt
utforlig beskrivning av gallande
svensk aktiebolagsritt. Pa det
hela taget ar denna korrekt. Det
finns dock en del brister. Aven
har kan de forklaras av att ma-
nuskriptet kanske ar skrivet vid
skilda tidpunkter. Men den for-
klaringen racker dock inte till
att forklara alla.

En brist som forklaras av
tidsaspekten ar att forfattarna
pa s. 173 hanvisar till den nu-
mera upphavda bestimmelsen
11:7 2 st. ABL, diar det bundna
egna kapitalet definierades som
aktiekapital, reservfond och
uppskrivningsfond (se numera
5:14 arsredovisningslagen;
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1995:1554). Trots att de pa EG-
ratten grundade andringarna av
ABL tratt 1 kraft vid denna tid-
punkt (och delvis arsredovis-
ningslagen) forbiser forfattarna
den s. k. overkursfonden. For all
del ingen storre sak, men slar-
vigt. Lika slarvigt, och kanske
for en kritisk men oinitierad 1a-
sare mera forvirrande, ar att for-
fattarna pa foljande sida erinrar
om att det i bolagsordningen
kan  foreskrivas  ytterligare
bundna fonder. Ar dessa man-
tro "bundna bundna” eller inte
(jfr legaldefinitionen)? Svaret ar
att legaldefinitionen var, och
fortfarande ar, felaktig. Bundna
fonder enligt bestammelser 1
bolagsordning tillhér ocksa det
bundna egna kapitalet.

Pa annan plats behandlas syf-
tet med aktiebolaget, namligen
att bereda aktiedgarna vinst
(s. 59 ft.). Forfattarna erinrar
om att vinstsyftet framgar av
12:1 2 st. ABL (s.59). Vidare
omnamns gavobestaimmelsen i
12:6 ABL. Pa foljande sida utta-
las foljande (s. 61):

"Nagot stadgande som uttryckligen
sager att beslut inte far fattas i strid
mot vinstsyftet finns inte. Daremot
innehaller lagens mest generella be-
slutsregler, namligen generalklausu-
lerna i 8 kap. 13 § och 9 kap. 16§
ABL, implicit en sadan regel.”

For det forsta kan det mot det
forra pastaendet i citatet invan-
das att 12:1 2st. ABL
e contrario ju innebar att syftet
med aktiebolags verksamhet ar
att bereda aktieagarna vinst.
Haérav foljer att beslut inte far
fattas i strid mot denna princip
annat dan enligt undantags-
regeln i 12:6 ABL. For det andra
galler, vilket till synes ar okant
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for forfattarna, som en allman
associationsrattslig princip, att
bolagsstamman eller annat or-
gan inte far fatta beslut eller
foreta rattshandlingar som ar
uppenbart frimmande for verk-
samheten syfte, alltsa vinstsyftet
i aktiebolag (jfr 76 § 1st. 1944
ars aktiebolagslag; se t. ex. HD i
NJA 1987 s. 394 pa s. 402). En
allman princip galler som be-
kant oberoende av lagtext.
Tillaggas bor att generalklausu-
lerna inte har ett dyft med sa-
ken att gora.

Forhédllandet mellan gene-
ralklausulerna i (numera) 8:34
1 st. och 9:37 samt likhetsprin-
cipen i 3:1 1 st. ABL har i litte-
raturen  varit féremal for
mycken diskussion. Vissa blan-
dar samman dem och menar att
bada ger uttryck for likhetsprin-
cipen. Bergstrom/Samuelsson
intar silunda denna stand-
punkt. Jag delar den inte, men
skall inte 1 detta sammanhang
utveckla detta narmare da jag i
en annan framstallning varit
inne pa detta sporsmal. Forfat-
tarnas slutsats rorande general-
klausulerna ar att de visserligen
ger “ett visst utrymme for den
enskilde aktieagare som
drabbas till f6ljd av att en annan
aktiedgare erhaller en
otillborlig fordel, men detta
utrymme ar sa begransat att det
1 praktiken nastan saknar
betydelse” (s. 144). I samman-
fattningen aterkommer de till
minoritetsskyddet o6ver huvud
taget 1 ABL, och anfor att detta 1
ABL ar svagt samt inte ens ger
en mdalmedveten minoritet sar-
skilt stora mojligheter att havda
sig gentemot en lika malmedve-
ten majoritet. Lagstiftarens mal-
sattning att mojliggéra minori-
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tetsinnehav utan rattsforluster
uppges inte ha infriats (s. 157
f.).

Huruvida Bergstrom-Samuels-
son har ratt i denna slutsats kan
diskuteras. Att minoritetsskyd-
det i ABL har sina brister rader
det i och for sig ingen tvekan
om. Men att ga sa langt som for-
fattarna gor ar val att ta 1. Det
kan i sammanhanget namnas att
motsvarande generalklausul i
avtalsratten — 36 § — har varit
foremal for en ingaende analys i
TR 1995 s. 1 ff. av Trine-Lise
Wilhelmsen i en uppsats i bok-
format med titeln Aftaleloven
§ 36 och ekonomisk effektivitet.
En slutsats som Wilhelmsen
drar av en synnerligen omfat-
tande praxisgenomgang ar att
181 domar av totalt 228 avkun-
nade star i Overensstimmelse
med ekonomisk effektivitet
(TfR 1995 s. 217). Kanske hade
Wilhelmsens undersokning ana-
logivis kunnat tillfora Berg-
strom-Samuelssons  undersok-
ning nagot?

Vinstbegreppet

En hypotes som forfattarna ge-
nomgaende har i framstall-
ningen ar att vinstmaximering
ar det exklusiva beslutskriteriet i
aktiebolagsratten (s. 62). Berg-
strom-Samuelssons definition av
vinstbegreppet ar aktiekursen.
Denna sags motsvara nuvardet
av alla framtida vinster. I de fall
aktien inte ar noterad och en
aktiekurs inte kan faststallas far
andra varderingsmetoder an-
vandas.

For egen del har jag inga
problem med Bergstrom-Samu-
elssons syn pa vinstbegreppet
som det avgorande beslutskrite-
riet dven om man kan diskutera
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definitionen. Det skall dock sa-
gas att Bergstrom-Samuelssons
synsatt inte ar det enda. En an-
nan standpunkt utgar fran att
nagot slags “allmédnintresse”
skall vara beslutskriteriet. Frage-
stallningen tillhor en av de klas-
siska inom aktiebolagsratten (jfr
t.ex. 70§ 1937 ars tyska akti-
engesetz).

Milet som sadant med aktie-
bolagsformen har jag silunda
inget att invanda mot. Det som
mojligen kan inge en viss oro ar
att om man driver vinstmaxime-
ringssynpunkten till sin spets
innebdr denna, savitt jag forstar,
att 1 princip samtliga mora-
liska/etiska varderingar saknar
relevans i sammanhanget. Ett
foretag som bedriver sin verk-
samhet i Sverige maste givet
halla sig inom de ramar som
lagstiftningen  (och  pactum
turpe) i ovrigt ger. Och dessa
torde sakert innebara restrik-
tioner som tillgodoser just mo-
raliska/etiska synpunkter.

Lika siker kan man inte vara
betraffande svenska foretag som
etablerar dotterforetag 1 tredje
varlden. Sa linge det svenska
foretaget tillampar vinstmaxi-
meringsprincipen innebar
denna att dotterforetagen skall
drivas oberoende av verksamhe-
ten art och konsekvenserna.
Drivet till sin spets skulle det sa-
lunda ligga 1 den svenska riks-
dagens intresse att tillhanda-
hédlla den svenska aktiebolags-
formen som redskap for all-
skons aktiviteter i tredje varlden
via dotterbolag, t.ex. tillverk-
ning av nervgas eller senapsgas,
grov  miljoforstoring  genom
oljeutvinning baserat pa mutor
till  korrumperade diktatorer
eller dumpning av miljogifter

1015

pa strander. Ja, i princip vad
som helst sa lange det foljer lag-
stiftningen 1 det land dar dotter-
foretaget/-en ar verksamt/-ma.

Gentemot det sagda kan man
naturligtvis invanda att foretag
som bedriver dylik verksamhet
knappast kommer o6verleva pa
marknaden en langre tid. For
ovrigt sa finns det redan i dag
aktiefonder som baserar sin
verksamhet pa sidana hansyns-
taganden, dar foretag med i
visst hanseende tveksam inrikt-
ning inte ingar i aktieportfoljen.

For egen del tror jag att man
ar naiv om man tror att mark-
naden sa att siga satter restrik-
tioner pa sig sjilv. Verkligheten
och den manskliga naturen har
gang efter annan bevisat mot-
satsen.

Kan man da losa detta pro-
blem i en aktiebolagsrattslig lag-
stiftning? Jag vet faktiskt inte.
Men en sak ar jag overtygad om,
och det ar att vinstmaxime-
ringsprincipen som idé maste
forses med vissa restriktioner
savitt inte manskligheten skall
stjalpa sig sjalv.

Harmonisering och tvingande
lagstiftning contra dispositiv
lagstiftning

Tva kapitel av betydande in-
tresse och varde ar bokens tva
sista med rubrikerna Interna-
tionalisering och harmonisering
(kap. 8) respektive Aktiebolag
och skyddsbehov (kap. 9).

I det forstnamnda Kkapitlet
behandlar Bergstrom-Samuels-
son fragor som vilket behov och
vilken funktion EG:s direktiv pa
bolagsrattens omrade fyller. Sa-
som forfattarna framhaller an-
ses konkurrens mellan olika
landers bolagsratt inte onskvard
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inom EG. Denna EG:s stand-
punkt ar dock inte sjalvklar.

En motargumentation bygger
pa erfarenheter frain USA och
att  aktiebolagsrattens  fram-
gangar dar grundar sig pa kon-
kurrens mellan delstaterna om
att erbjuda en attraktiv regle-
ring av samverkan i bolagsform.
I jamforelse kan man, som
Bergstrom-Samuelsson papekar,
misstainka att harmoniseringen
av bolagsriatten inom EG forr
eller senare kan leda tll att vi
far en stelbent bolagsrattslig
reglering som saknar kommer-
siell relevans och som inte utan
mycket stora politiska svarighe-
ter kan andras (s. 205).

Jag delar i stort sett Bergs-
troms-Samuelssons kritiska syn
pa EG:s harmoniseringsstravan-
den inom bolagsratten. Syftet
att forhindra ett "race to the
bottom-fenomen”, som tidigare
pastods ske i USA, ar forlegat,
och det kan ifragasattas om inte
just EG:s harmoniseringsstra-
vanden pa bolagsrattens om-
rade motsvarar denna beskriv-
ning. Skdlet ar enkelt: For att
komma o6verens maste lagstift-
ningen grunda sig pa minsta ge-
mensamma kravniva. Darmed
astadkoms inget nytt utan sna-
rare konserveras det rattspoli-
tiskt obsoleta. For egen del un-
drar jag om inte de europeiska
stravandena pa civilrittens om-
rade i 6vrigt harvidlag har nagot
att lara fran bolagsratten.

I bokens avslutande kapitel
diskuterar BergstromSamuels-
son om den aktiebolagsrattsliga
lagstiftningen skall vara tving-
ande eller dispositiv. Forfattar-
nas stindpunkt ar att eftersom
aktiebolagets skilda rattstek-
niska aspekter bast forklaras och

SvJT 1999

erhaller l6sningar i ett kontrak-
tuellt perspektiv  finns det
mycket starka skdl for att lata
normal avtalsfrihet galla aven
samverkan 1 aktiebolagsform
(s. 217).

Jag skall inte har och nu ga i
polemik med BergstromSamu-
elsson, dels for att jag i viss man
delar deras asikt (t. ex. betraf-
fande borgenarsskyddsreglerna
i ABL), dels for att det skulle
fora for langt. Jag tror dock att
forfattarna driver sin tes for
langt och att enbart dispositiva
regler tyvarr inte ar praktiskt
tankbart och principiellt rim-
ligt. P4 en annan plats i boken
uttalas en mera formedlande
standpunkt med innebord att
aven om forfattarna inte anser
att nagra aktiebolagsrittsliga
regler behover vara tvingande,
kan en analys av sadant slag som
gors i boken bidra till att be-
gransa mangden tvingande reg-
ler till ett minimum. Det senare
instammer jag i.

Slutord
Bergstrom-Samuelsson har med
Aktiebolagets  grundproblem

utkommit med en framstallning
som otvivelaktigt fyller saval ett
behov som en funktion. Savitt
jag kan bedodma lyckas de ocksa
fora fram saval rattsvetenskaplig
som rattsekonomiska  forsk-
ningsron. Dessvarre lyckas for-
fattarna inte helt och hallet
kombinera disciplinerna i ana-
lysen. Vidare tror jag att de un-
derskattar den rattsvetenskap-
liga forskningens majligheter.
Slutligen galler att framstall-
ningen rent sakligt har en del
brister.

Sasom kollega ar mitt slutom-
dome andock, och utan tvekan
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positivt. Boken har framtiden
for sig. Och med en del ytterli-
gare arbete tror jag att denna
kan bli ett utmarkt svenskt stan-
dardverk inom sitt gebit.

Jan Andersson



