Talet om "bolagets intresse”
som ndgot mer idn aktiedgarnas
intresse — i vems intresse?

ROLF SKOG*

En festskriftsartikel bor girna ha en koppling till festforemalet. Jag har
efter ménga ars professionell kontakt och vinskap med Jan Kleineman ett
flertal kopplingar att vilja mellan och stannar f6r The Stockholm Centre
for Commercial Law. Centret dr, som alla vet, i stor utstrickning Jans
skapelse. Jan hade visionen som en rad andra personer, inte minst Gunnar
Nord!, hjilpte till att forverkliga. Jag ingick sjilv i centrets styrelse under
uppbyggnadsskedet och hade da néjet att samarbeta med Jan.

En av centrets dterkommande aktiviteter ar The Stockholm Oxford Law
Symposium, som arrangeras i samarbete med University of Oxford. Vid
ett av de forsta av dessa symposier, ar 2013, var temat "Bolagsstyrelsers
lojalitetsplikt — mot vem?” Jag var inbjuden som talare och uppeholl mig
i mitt anférande bland annat vid begreppet "bolagets intresse”. Begreppet
ar vil kint i den aktiebolagslagsrittsliga doktrinen och har varit féremal
for oridkneliga seminarier under arens lopp. Nir jag dristade mig att pastd
att Oxford-symposiet inte skulle komma att bli det sista dar begreppet
aktualiserades var det darfor inte en sirskild vagad forutsigelse. Tvartom ar
det for den som ir lite bekant med aktiebolagsrittslig historia uppenbart,
att aven den idag pigdende diskussionen om att i aktiebolagsrittslig lag-
stiftning 4lagga bolagen ett ansvar for att 16sa specifika eller allmingiltiga
samhillsproblem har tydliga beréringspunkter med den sedan aktiebolags-
lagstiftningens barndom aterkommande frigan om det finns nagot som kan
kallas "bolagets intresse”.

Jan Kleinemans engagemang vid Oxford-symposiet var som vanligt stort
och hans uppskattande kommentarer vid den efterféljande middagen i The
Hall foranleder mig att hir dtervinda till zmnet med en kort, komplet-
terande historisk iakttagelse.

*  Adjungerad professor i bolags- och borsritt vid Géteborgs universitet.
' Advokat och jur.dr h.c. vid Stockholms universitet.
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"Bolagets intresse” — finns det?

Att fysiska personer kan ha ett intresse i meningen en egen vilja ir en truism.
Men kan en juridisk person, exempelvis ett aktiebolag, ha ett "intresse”, en
vilja? Det intuitiva svaret ir att s omoijligen kan vara fallet; ett aktiebolag
ir en uppsittning finansiella kontrakt och aktiebolagets status som juridisk
person ir bara ett sitt att skapa rittsliga forutsittningar for att i bolagets
form bedriva kapitalkrivande foretagsverksamhet i storre skala, ofta pé
obestimd tid. En sddan, fiktiv, person, utan kott och blod, kan inte ha en
egen vilja.

Med ett mer pragmatiskt forhallningssitt kan emellertid frigan ocksa
besvaras genom att man ser igenom den juridiska personen. Svaret blir d&
att aktiebolaget ir en association av kapital tillskjutet av aktiedgare och att
bolagets vilja bara ir ett annat uttryck for aktiedgarnas vilja.

Som en tidig och i férevarande sammanhang limplig representant for den
senare uppfattningen kan nimnas den engelske juristen och, s smaningom,
domaren William Blackstone vars opus magnum, Commentaries on the
Laws of England, gavs ut i mitten av 1700-talet pa ett forlag baserat just
i Oxford. I den forsta av de fyra volymerna behandlar Blackstone bland
annat de viktigaste skillnaderna mellan att i en krets av personer bedriva
verksamhet, exempelvis ett college, utom respektive inom ramen for ett
bolag. Blackstone skriver:

"If this were a mere voluntary assembly, the individuals which compose it might indeed
read, pray, study, and perform scholastic exercises together, so long as they could agree
to do so; but they could neither frame, nor receive any laws or rules of their conduct...
Neither could they be capable of retaining any privileges or immunities... So also, with
regard to holding estates or other property, if land be granted for the purposes of religion
or learning to twenty individuals not incorporated, there is no legal way of continuing the
property to any other persons for the same purposes, but by endless conveyances from
one to the other, as often as the hands are changed.

But when they are consolidated and united into a corporation, they and their succes-
sors are then considered as one person in law: as one person, they have one will, which is
collected from the sense of the majority of the individuals (min kursivering)... the privileges
and immunities, the estates and possessions, of the corporation, when once vested in
them, will be for ever vested, without any new conveyance to new successions; for all
the individual members that have existed from the foundation to the present time, or
that shall ever hereafter exist, are but one person in law, a person that never dies; in like
manner as the river Thames is still the same river, though the parts which compose it
are changing every instant.”?

Vid tidpunkten for Blackstones genomgang av engelsk ritt var aktiebolags-

formen fortfarande en ovanlig foreteelse i det kommersiella livet, savil i
England som i Kontinentaleuropa. Det skulle dréja till industrialismens

2 Blackstone, W., Commentaries on the laws of England, Vol 1, 18 kap., 1765.
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stora genombrott under nista sekel innan bolagsformens fordelar for
storskalig kapitalanskaffning blev uppenbara och aktiebolagslagstiftning
pé allvar borjade vixa fram.3 Nir s3 skedde var emellertid utgdngspunkten
oforandrad, namligen att bolagets vilja — i den man man 6ver huvud taget
talade om en sddan — utgjordes av aktiedgarnas, genom bolagsstimman
uttryckta, vilja. Det var inneborden av inte bara den engelska utan ocksé
den franska och den, med fransk forebild utformade, tidiga tyska aktie-
bolagslagstiftningen dir bolagets vilja framkom genom “die organisierte
Gesamtheit der Aktionare”.*

Men har man egentligen, annat in i nigot slags filosofiskt syfte, anledning
att 6ver huvud taget fundera 6ver vad som ir ett bolags "intresse”, eller
vilja? Spelar det i det praktiska livet nigon roll om ett aktiebolag kan anses
ha ett "intresse” och hur det i sa fall bestims? Svaret pa frdgan ir jakande
och forklaringen ligger i aktiebolagets organisation.

Karakteristiskt for aktiebolagsformen ir att det handlar om en kapital-
association i vilken andelarna (aktierna) i grunden ir fritt 6verlatbara och
aktiedgarna som utgingspunkt beslutar endast i sidana 6vergripande fragor
som ir av betydelse for deras inbordes relationer, exempelvis om andringar
i bolagsordningen, medan foérvaltningen av bolagets verksamhet delegerats
till ett av aktiedgarna utsett organ, en styrelse, som i vissa jurisdiktioner i sin
tur utser en eller flera personer att vara bolagets verkstillande ledning med
ansvar for den l6pande forvaltningen. Det ligger nira till hands att tinka
pa organisationen som ett uppdragsforhéllande dir aktiedgarkollektivet dr
huvudmannen, uppdragsgivaren, och dir styrelsen, i forekommande fall
tillsammans med den verkstillande ledningen, 4r uppdragstagaren.

P& samma sitt som i varje annat sddant uppdragsforhallande méste daven
i aktiebolaget uppdragets innebord bestimmas. I aktiebolaget gors det i
grunden genom aktiebolagslagens bestimmelser om kompetensfordel-
ningen mellan bolagsorganen och om styrelsens och i forekommande fall
den verkstillande ledningens skyldigheter och ansvar. Utgdngspunkten for
regleringen ir, som i varje uppdragsforhallande, att styrelse och ledning
ska agera pa ett sitt som stir i 6verensstimmelse med huvudmannens, det
vill siga aktiedgarnas, intresse. Om detta emellertid inte ir regleringens
entydiga innebord, exempelvis genom att lagen éligger styrelse och ledning
att agera i "bolagets intresse” och man med det avser ndgot annat 4n aktie-
dgarnas intresse, instiller sig genast frigor om uppdragets nirmare innebérd
och i forlingningen forutsittningarna for att utkriva ansvar.

3 Se exempelvis Micklethwait, J. & A. Wooldridge, The Company: A Short History of a
Revolutionary Idea, 2005.

Allgemeine Begriindung eines Gesetzes, betreffend die Kommanditgesellschaften auf
Aktien und die Aktiengesellschaften vom 7. Mirz 1884, § 13. Se ocks8, med referenser till
ADHGB 1861 och 1870, Wolf-Georg Freiherr von Rechenberg, Die Hauptversammlung
als oberstes Organ der Aktiengesellschaft, 1986, s. 18 ff.
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I dagens diskussion om att i aktiebolagslagstiftningen alidgga bolagen
ett ansvar for att bidra till I6sningar pé olika problem som samhillet stir
infor framfors inte sillan synpunkten att aktiebolag har eller i vart fall
bor anses ha ett "intresse” som omfattar mer dn aktiedgarnas intresse och
att styrelse och ledning bor vara skyldiga att agera i detta vidare intresse.
For den som vill sitta in de tankegdngarna i ett historiskt sasmmanhang
ar den aktiebolagsrittsliga reformdiskussionen i Tyskland, sirskilt under
Weimar-republiken, en bra startpunkt. Den erbjuder en provkarta pé idéer
och férslag om vad inneborden av "bolagets intresse” skulle kunna vara, om
uttrycket inte ska anses avse aktiedgarnas intresse.

Reformidéer och verklighet i tysk aktiebolagsratt

Det tyska riket enades och férindrades i flera hinseenden dramatiskt under
1800-talets senare hilft. Vid sekelskiftet 1900 var Tyskland en modern
industristat med en rad stora industriféretag och banker, men ocksa en
nation med starka sociala spianningar. Fran olika utgdngspunkter — socia-
listiska, national-liberala, national-konservativa, national-socialistiska och
manga andra — kritiserades och ifrigasattes bland annat storféretagen,
aktiemarknaden och finansinstituten. Roster hojdes, sirskilt efter forsta
virldskrigets slut, for att skapa ett alternativ till vad som ofta kallades
den tyska finanskapitalismen. Ett alternativ dir de enskilda foretagen och
naringslivet skulle agera inte i forsta hand, eller inte alls, i aktieagarnas utan
i samhillets intresse.

En central person i debatten var under flera ar industriledaren och politi-
kern Walther Rathenau, liberal, som i en rad bocker och artiklar pliderade
for ett slags tredje vig mellan marknad och planekonomi, dir aktiebolag
och andra foretag skulle férvandlas till vad som nirmast kan beskrivas som
niringsdrivande stiftelser. I boken Von Kommenden Dingen, som utkom &r
1917, skriver Rathenau: "Die Entpersonlichung des Besitzes, die Objekti-
vierung des Unternehmens, die Lésung des Eigentums fithrt einem Punkte
entgegen, wo das Unternehmen sich in ein Gebilde nach Art einer Stiftung,
oder besser gesagt, nach Art eines Staatswesens verwandelt”.® Det liberala
kapitalistiska systemet skulle ersittas av ett slags social interventionsstat dir
tonvikten skulle ligga p& bevarande och kontinuitet snarare dn p4 férnyelse
och strukturomvandling. Malet var en "Gemeinwirtschaft” dar naringsliv
och foretagande var "nicht Privatsache, sondern Gemeinschaftssache, nicht

> Rathenau, W., Von Kommenden Dingen, 1917, s. 376.
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Selbstzweck, sondern Mittel zum Absoluten, nicht Anspruch, sondern
Verantwortung”.®

Till bilden hor ocks3 att den snabbt vixande tyska industrisektorn krivde
inflode av riskkapital fran nya killor, inte minst utlindska, vilket forand-
rade framfor allt borsbolagens dgarstruktur. Det ledde till en omfattande
kritik, sdrskilt fran foretagsledarhall, mot nya och péstitt mer kortsiktiga
kategorier av aktiedgare. "Der Norddeutscher Lloyd ist nicht dazu da,
Dividenden zu verteilen, sondern Schiffahrt zu treiben”, deklarerade pa
ett talande sitt direktoren for ett av landets storre rederier.” Det var ocksa
inflodet av utlindskt kapital och det etablerade niringslivets ridsla for
utlindskt inflytande som vid denna tid gav upphov till den tyska sprakliga
innovationen "Uberfremdung”.

Sarskilt intensiv blev diskussionen om féretagens roll i samhillet under
1920-talets senare hilft, d4 den satte sin prigel inte bara pa den stats-
vetenskapliga och ekonomiska utan i hog grad ocksa den aktiebolagsrittsliga
debatten. Med aterkommande, mer eller mindre adekvata, referenser till
Rathenau talades i den reforminriktade aktiebolagsrittsliga debatten om
"Das Unternehmen an sich”, med vilket enkelt uttryckt dsyftades att aktie-
bolag f6r framtiden skulle anses ha ett eget och frén aktiedgarna eller i vart
fall en aktieigarmajoritet skilt intresse.®

Den nya tidens aktiebolag skulle verka i allmanhetens intresse och nir-
mast bli ett slags fideikommiss. Bolag skulle inte lingre styras av vinstintres-
sen och aktiedgarna skulle férvandlas till ett slags obligationsinnehavare. I en
kommentar till ett inom det tyska justitiedepartementet 4r 1930 utarbetat
forslag till ny aktiebolagslag talas om "Die moderne Aktiengesellschaft als
sozialer Wirtschaftskorper, der im weiten Umfang Allgemeininteressen
dient” och hur detta bolag behovde skyddas fran aktieigarnas ambitioner.”

Men vem skulle i detta "moderna” aktiebolag, i denna "volkswirt-
schaftlichen Organismus”, bestimma inneborden av "bolagets intresse”?
Vissa debattorer menade att den uppgiften méste anfortros en sirskild
myndighet. De flesta i debatten deltagande rittsvetenskapsminnen var
emellertid av uppfattningen att det var féretagsledningens uppgift att till-

6 Rathenau, W,, Die neue Wirtschaft, 1918, s. 27. Se vidare d.s. Vom Aktienwesen — Eine
geschiftliche Betrachtung, som utkom 1922, nir Rathenau var utrikesminister. Senare
samma ar mordades han av hégernationalister.

[ andra hand atergivet av bl.a. Hausmann, F., Gesellschaftsintresse und Intressenpolitik
in der Aktiengesellschaft, Banch-Arkiv, 1930-31 not 23.

Hir fanns ocksé kopplingar till Otto v. Gierkes s.k. organteori, se framfér allt Die Genos-
senschaftstheorie und die deutsche Rechtssprechung (1887). Parentetiskt kan noteras
att Rathenau inte sjilv anvinde uttrycket "Das Unternehmen an sich”. Det myntades
i ett slags postum polemik med Rathenau av Haussmann i Die Aktiengesellschaft als
"Unternehmen an sich”, JW 1927, s. 2953 ff.

Keil, A., Der Entwurf eines Gesetzes {iber Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften auf Aktien, Die Wirtschaft und das Recht, Oktober 1930, Spalt 432.
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varata bolagets intresse. En ny typ av sjilvstindig foretagsledning skulle ta
over, en foretagsledning som var beredd att offra aktiedgarnas intresse, nir
bolagets intresse s& krivde. "Aus dem Gesichtspunkt des Unternehmens
ergibt sich daher die Notwendigkeit einer Abwandlung des demokratischen
Grundprinzips in der Richtung der Gewihrleistung einer selbstindigen und
freien Entschliefungsmdoglichkeit fiir die Verwaltung”, skrev den i debatten
inflytelserike rittsvetenskapsmannen Oskar Netter &r 1931.1°

Genom att pa det sittet dverldta till foretagsledningen att bestimma
begreppets innebord innebar emellertid talet om "bolagets intresse” enligt
mer kritiska roster i debatten i sjilva verket ingenting annat 4n en legiti-
mering av foretagsledarmakt.!' "Das Unternehmen an sich” var, menade
kritikerna, bara ett annat sitt att uttrycka "Verwaltung an sich”. Andra gick
lingre och pekade, med referenser till utvecklingen i Italien, pa likheterna
med den korporativistiska syn pé foretag och niringsliv som utmirkte den
framvixande fascismen i Italien.

Med det nationalsocialistiska maktovertagandet ar 1933 gick den tyska
republiken i graven och den livliga aktiebolagsrittsliga reformdiskussionen
klingade av, inte minst till f6ljd av att flera av de ledande debattérerna
tvingades fly landet. Den nya regimen fortsatte emellertid den paborjade
reformeringen av aktiebolagslagstiftningen och en ny tysk aktiebolagslag
tridde i kraft &r 1937. Lagen ansigs av de flesta bedomare inte som en
utpriglat nationalsocialistisk produkt men utmirktes bland annat av just
den maktférskjutning fran aktieigare till foretagsledning som kritikerna
menade att talet om "bolagets intresse” ytterst innebar.

Aktiedgarna "detroniserades” genom att bolagsstimmans beslutanderitt
begrinsades till i lagen specifikt angivna frigor och genom att bolagsstim-
man frntogs ritten att instruera foretagsledningen, Vorstand.'? Med den s.k.
"ledarprincipen” f6ljde ocksé en explicit skyldighet for foretagsledningen
att agera till nytta inte bara for bolaget utan ocksd de anstallda, folket

Synsittet hade klara kopplingar till den inom bl.a. nationalekonomi och det nya dmnet
foretagsekonomi spirande strémning som senare kom att kallas managerialism. Bland
ett nirmast orikneligt antal bidrag i den riktningen, se exempelvis Veblen, T., Absentee
Ownership and Business Enterprise in Recent Times, 1923; Berle, A. & Means, G., The
Modern Corporation and Private Property, 1932; Burnham, J., The Managerial Revolution,
1941; Cyert, R. & March, J., A Behavioral Theory of the Firm, 1963; Williamson, O.,
Managerial Discretion and Business Behavior, American Economic Review, 163 s. 1033
och Galbraith, J K., The New Industrial State, 1967.

Se, framfor allt Haussmann (not 8 ovan), som i detta sdg den "den storsta faran” med
Rathenaus "teori” (s. 23).

Se, om bolagsstimmans nya stillning som "ein entthronter Kénig”, Schlegelberger m fl.
AktG, 2 uppl. 1937, § 103 Anm. 2. Schlegelberger var redan da en ledande tjénste-
man vid det tyska justitieministeriet och blev nigra ar senare justitieminister. Se om
Fithrer-principen ocksd exempelvis Grochla, som konstaterar att "Der Vorstand ist seit
der Aktienrechtsreform von 1937 das stirkste Organ der AG.”, Die Aktiengesellschaft
Nr. 5/1957 s. 104.
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och riket. "Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die Gesellschaft
so zu leiten, wie das Wohl des Betriebs und seiner Gefolgschaft und der
gemeinsamme Nutzen von Volk und Reich es fordern”, hette det i 70 §
forsta stycket AktG 1937.

Den "Verwaltungsabsolutismus” som méanga ansdg var den yttersta
inneborden av de aktiebolagsrittsliga reformférslagen rérande "bolagets
intresse” under Weimar-republiken passade vil in i den nationalsocialistiska
synen pé niringsliv och féretag.!?

Efter kriget startade en utrensning av nationalsocialistiska inslag i tysk
lagstiftning. Det gillde ocksa aktiebolagslagen, vilken emellertid, som pépe-
kats, av de flesta inte sdgs som ett utpriglat nationalsocialistiskt regelverk.
I inledningen till forslaget till vad som skulle komma att bli 1965 &rs tyska
aktiebolagslag konstaterade regeringen att det huvudsakligen handlade om
andringar pa detaljniva.'

En principiellt viktig fréga att ta stillning till var dock hur man skulle
forhélla sig till "ledarprincipen”. Skulle den ursprungliga hierarkiska besluts-
strukturen med bolagsstimman i toppen aterstillas? Svaret blev nekande;
den kompetensférdelning mellan bolagsorganen som lades fast genom 1937
ars lag beholls i den nya lagen. Stimman &terfick inte sin tidigare stillning
med ledningsritt 6ver Vorstand. Det skulle dven fortsittningsvis ankomma
pa Vorstand att pd eget ansvar leda bolaget. [ 76 § forsta stycket AktG
1965 foreskrevs att "Der Vorstand hat unter eigener Verantwortung die
Gesellschaft zu leiten”. Den kompletterande bestimmelsen om att agera
till nytta for "de anstillda, folket och riket” togs bort men nigon reell
forandring av foretagsledningens mandat ansags detta inte innebira.!® Den
nya lagen befiste ocksd p andra sitt Vorstands starka stillning i forhallande
till aktiedgarna'® och den ordningen har i grunden inte dandrats sedan dess.

Lirdomar av historien

Den tyska aktiebolagsrittsliga diskussionen under Weimar-republiken var
i stor utstrickning en diskussion om vad som skulle anses vara "bolagets
intresse”.!” Diskussionen pdgick under flera decennier, engagerade manga,

13 Se bl.a. Wiedemann, H., Gesellschaftsrecht, Bd I, 1980, s. 30 ("Das Fithrerprinzip papte
gut zur nationalsozialistischen Befehlswirtschaft und unterstiitzte die unheilige Allianz
zwischen Grofkapital und Diktatur.”).

Foér en mer kritisk syn pa saken, se Mertens, B., Das Aktiengesetz von 1937 —unpolitischer
Schlusstein oder ideologischer Neuanfang?, 29 Zeitschrift fiir neuere Rechtsgeschichte,
2007, s. 88.

Se bl.a. Kropff, B., Aktiengesetz, 1965 (inkl. justitiedepartementets rapport).

16 Se bl.a. Wiedemann, H., Gesellschaftsrecht, Bd I, 1980, s. 301.

17" Riechers, A., Das "Unternehmen an sich”, 1996, s. 175.
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inte minst rittsvetenskapsmin, och var stundtals mycket intensiv. Ett
birande tema i diskussionen var att reformera aktiebolagslagstiftningen
pé ett sddant sitt att bolagen skulle fraimja inte i forsta hand aktiedgarnas
utan viasentligt vidare samhillsintressen. Det bestidende resultatet av dis-
kussionen blev emellertid i realiteten endast att foretagsledningen i tyska
aktiebolag fick en i forhéllande till aktieigarna starkare stillning. Resultatet
borde stimma till viss eftertanke bland dem som i dagens debatt anser att
aktiebolag bor anses ha ett "intresse” som omfattar mer an aktieigarnas
intresse och att styrelse och ledning bor vara skyldiga att agera i detta vidare
intresse. Det giller inte minst EU-kommissionen, som nyligen gett uttryck
for uppfattningen att medlemsstaterna i sin aktiebolagslagstiftning bor
aligga bolagen att bidra till vad som kallas en hallbar ekonomisk utveckling
genom att agera inte i aktieigarnas utan i "bolagets” intresse.'® En blick i
historiens backspegel kan lira betraktaren mycket om vems intressen en
sddan reform skulle frimja.

18 Se https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-
Sustainable-corporate-governance/public-consultation, 2020.





