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Utmaningarna mot aktiebolagslagens vinstpresumtion

Begreppet vinst har blivit ett ideologiskt slagtra i utvecklingen av aktiebolagsratten. Trots att det
ursprungligen inte var ett centralt begrepp i aktiebolagsratten har vinst visat sig synnerligen
vardeladdat. Idén att aktiebolag ska efterstrava vinst har utvecklats fran ett relativt senkommet
skydd mot mobbning av minoritetsaktieagare till att uppfattas som en ledande princip for sjalva
aktiebolagsformen.

I den foljande texten diskuteras begreppet vinst i aktiebolagsratten och hur den gallande
regleringen utmanas av nya stromningar av ideologisk och politisk natur.

Aktiebolagslagens vinstpresumtion

Vinstpresumtionen, ofta benamnd vinstsyftet, ar den regel som numera befinns i ABL 3:3, vilken
innebar att om bolaget ska ha ett annat syfte an att generera vinst ska detta anges i
bolagsordningen.

”Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte dn att ge vinst till fordelning
mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsordningen. I sd fall skall det ocksd anges hur bolagets
vinst och behdllna tillgdngar vid bolagets likvidation skall anvdndas.” (ABL 3:3)

Vinstpresumtionen ar saledes en dispositiv regel som formellt sett rér bolagsordningens innehall. En
sadan syftesbestamning utgor inte en del av bolagsordningens obligatoriska innehall, men den ska
infogas om syftet med bolagets verksamhet avviker fran vinst.

1 1975 ars ABL fanns motsvarande regel istallet bland reglerna for vinstutdelning (1975 ars ABL
12:1 2 st.). Detta understryker tydligt att regeln ar en del av minoritetsskyddet och framst ar agnad
att skydda mot sa kallad utsvaltning fran majoritetens sida. Utsvéltning ar de tillfallen dar
aktiedgarmajoriteten forsoker fa minoriteten att sélja sina aktier genom att under en langre period
forvagra dem utdelning.

Det var forst i 1944 ars ABL som lagstiftaren inférde denna distinktion mellan verksamhetens
foremal och verksamheten syfte. I forarbetena (SOU 1941:9) sags att svensk ratt inte hindrar att ett
aktiebolag har ett annat syfte an att bereda aktieagarna vinst, “antingen rent ideellt, valgorenhet,
framjande av bildning, vetenskap eller konst e.d. eller ocksa att befrdmja en utomstaendes, t.ex. ett
annat foretags ekonomiska intressen.” Anledningen till att infora regeln tycks ha varit att fora fram
verksamhetssyftet som rattesnore for att brett kunna patala bolagsledningens eventuella avvikande
aktiviteter, inte bara avvikelser fran det specifika verksamhetsforemalet. For en uteslutande
finansiellt intresserad aktieagare har troligen verksamhetsforemalet ingen betydelse; det viktiga ar
att affarsaktiviteterna genererar avkastning. Fore 1944, det vill sédga 1910 ars ABL och tidigare
aktiebolagslagar, fanns ingen distinktion mellan verksamhetsforemal och vinst utan det senare foljde
av det forra.

Tolkningen av vinstpresumtionen
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Vinstpresumtionen har foljaktligen en ganska oansenlig tillkomst och funktion. Detta till trots har
regeln fatt en central roll for uttolkningen av aktiebolagsformens sjélva existens. Regeln uppfattas
som ett stod for att foretagsledningens framsta uppgift ar att leverera hogsta mojliga varde till
bolagets aktieagare, vilket mojliggor for aktiebolaget att attrahera riskkapital.

Den mest extensiva tolkningen av vinstpresumtionen ar att aktiebolag i varje enskilt affarsbeslut ska
forsoka maximera foretagets varde, till exempel borsvardet (se Bergstrom och Samuelsson,
Aktiebolagets grundproblem, 5:e upplagan 2015, Norstedts Juridik). Tankegangen foljer av att vinst
och utdelning endast ar en del av aktiedgarnas avkastning fran sin investering. Avkastning bestar av
dels utdelning, dels vardetillvaxt. Med utgangspunkt i gangse metodik for vardering av foretag
innebar detta att en aktieagare kan forvantas sig hogsta mdjliga nuvarande och framtida kassafloden,
kortast maojliga tid till realisering av kassaflodet, och lagsta majliga risk.

Vardemaximering anses i denna uttolkning vara det exklusiva beslutskriteriet for bolagets
forvaltning, det vill saga en overordnad handlingsnorm som bolagsorganen har att folja.
Bolagsorganen ifraga ar framst vd och styrelse men aven bolagsstamman. De beslutande
bolagsorganen far darmed inte fatta beslut eller vidta andra rattshandlingar &n sadana som ligger i
linje med verksamhetens syfte (se Skog Om betydelsen av vinstsyftet i aktiebolagslagen, Svensk

Juristtidning 2015 s 11).

Till synes landar dessa tolkningar langt fran den mer konservativa miljo dar vinstpresumtionen
grundades, det vill sdga som ett skydd for att eventuella minoritetsaktiedgare ska kunna parakna att
bolaget arbetar for att de ndgon gang ska fa utdelning pa sina aktier.

Ett tecken pa att regeln inte har den centrala betydelsen som foresprakats ar att regeln har flera
explicita och implicita undantag. For det forsta finns gavoundantaget som innebér att stamman eller
styrelsen far, med vissa begransningar, besluta om gava till allménnyttigt eller liknande andamal
(ABL 17:5). For det andra far vinstpresumtionen liksom andra aktieadgarskyddsregler 6verges om
samtliga aktiedgare samtycker (SAS-principen) till ett sadant beslut. Aktiedgarna kan darmed
asidoséatta vinstpresumtionen nar inte nagra andra aktiebolagsrattsliga skyddsintressen aventyras.
Regeln om vinstpresumtion ar aven starkt begransad av bolagsledningens ratt till affarsmassig frihet
att fatta sjalvstandiga beslut. I det har ssammanhanget kan sarskilt erinras bolagsledningens
inflytande gallande vinstutdelning som kommer till uttryck i forsiktighetsregeln (ABL 17:3 2 st.).
Vinstpresumtionen har darutover inga sanktioner utan far endast betydelse genom
aktiebolagslagens generalklausuler.

Dessutom oppnar regeltexten snarare aktiebolagsformen for en vidare tolkning av aktiebolagets
andamal an det endimensionella vinstmal som foresprakarna vill extrahera fran presumtionen.

- Regeltexten bekraftar att ett aktiebolag kan ha "annat” syfte. Det ar vanligt hos bland
andra kommunala aktiebolag som maste folja kommunalrattsliga principer. Vinstgenerering ar
saledes inget grundlaggande kriterium for aktiebolagsformen som sadan.

- Regeltexten bekraftar att ett aktiebolag kan ha flera syften, ett aktiebolag kan “delvis” ha ett annat
syfte an att generera vinst. Tva eller flera syften &r fullkomligt mojligt i aktiebolagsformen.
Vinstpresumtionen stéller inga krav pa endimensionella mal.

. Syftet hanfor sig till verksamheten, inte till aktiebolaget som sadant. Det ar alltsa fullt mojligt att
bedriva en affarsmassig (vinstsyftande) verksamhet och inte dela ut overskottet till aktieagarna.
Sjalva dispositionen av vinsten ar upp till aktieagarna och bolagsledningen (enligt reglerna om
vardeoverforingar).

Anstrangningarna att begransa vinstsyftet
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Sarskilt i samband med affarsmaéssig verksamhet inom den del av valfardssektorn (vard, skola och
omsorg) som finansieras med offentliga medel har mojligheterna att generera och dela ut vinst blivit
kraftigt ifragasatt. Diskussionen har forts lange men blivit sarskilt pregnant i samband med att
utkopsforetag (“buy out-foretag”) etablerat sig i dessa kansliga samhallssektorer.

Redan 2006 etablerades en ny aktiebolagsform med begransad mojlighet till vinstutdelning. ABL:s
32 kapitel reglerar aktiebolag med sarskild vinstutdelningsbegransning (svb-bolag). Syftet med
inforandet av den sarskilda bolagsformen var upphava effekten av att ABL:s vinstpresumtion kan
disponeras av aktieagarna. Syftesbestamningen i bolagsordningen kan forandras med ett
staimmobeslut fattat med enkel majoritet. Det behovdes enligt den davarande regeringen en mer
permanent losning for att 0ka allmanhetens fortroende for de privata foretagen i sektorn.
Svb-bolagens tillgdngar skulle komma brukarna till del genom att 6verskotten aterinvesterades i
verksamheten.

Regleringen av svb-bolag har saledes till huvudfokus att satta ett tak pa hur stor andel av vinsten
som far delas ut till aktiedgarna. Vardeoverforingar fran bolaget far inte 6verstiga rantan pa det
kapital som aktiedgarna tillskjutit. Rantan berdknas som den statslaneranta som gallde vid
foregaende rakenskapsars utgang med ett tillagg om en procentenhet. Utover detta belopp far
motsvarande belopp som inte utdelats de senaste fem aren delas ut till aktiedgarna - en avsevart lag
avkastning jamfort med gangse avkastningskrav pa eget kapital (enligt PwC:s riskpremiestudie 2015
uppgick avkastningskravet ex ante till ca 11 % fore eventuella foretagsspecifika riskjusteringar).

I syfte att sakerstalla att utdelningsbegransningen inte kringgas innehaller reglerna aven
bestammelser om koncernforhéllanden, fusioner, delningar och byten av bolagskategori. Sanktionen
for att bryta mot utdelningsbegransningen ar likvidation (ABL 32:13).

Inforandet av svb-bolag 2006 har foga forvanande inte varit ndgon storre framgéang. Fram till 2013
hade endast 76 svb-bolag startats. Trots det finns nu fornyade forsok att utreda och begransa vinster
hos foretag i valfardssektorn. Den nuvarande regeringen har tillsatt en ny utredning (Dir. 2015:22
Ett nytt regelverk for offentlig finansiering av privat utforda vdlfardstjanster) som ska redovisas 1
november 2016. Ett syfte med utredningsuppdraget ar att foresla ett regelverk som bor ”starkt
begransa mojligheterna att dela ut vinst eller pa annat satt fora ut medel fran verksamheten, aven i
samband med forsaljning.” Bland annat ska utredaren undersoka hur svb-bolag kan utnyttjas i detta
syfte. Utifran malsattningarna som beskrivs i utredningsdirektiven ar det dock inte troligt att
bolagsformen kommer att forandras i en riktning som kan gora den mer attraktiv for entreprenorer
och foretagare.

Anstrangningarna att avfarda vinstsyftet

Forestallningen att aktiebolagets bolagsorgan har till uppgift att generera hogsta mojliga vinst har
givit upphov till en sarpraglad tankeskola inom juridik och finansiering, den sa kallade
aktievardesskolan (shareholder value primacy). I korthet kan aktievardesskolan beskrivas som att
aktiebolagets enda syfte ar att skapa maximalt aktieagarvarde.

Aktievardesskolan ar alltmer ifragasatt. En av de mer kénda rattsvetenskapliga antagonisterna ar
den amerikanska juridikprofessorn Stout. Hennes bok The shareholder value myth (Berrett-Koehler
Publishers, 2012) ar en haftig vidrakning med aktieagarvardets svaga legala forankring i USA.

Aktievardesskolan i amerikansk ratt ar uppbyggd pa ett nara hundra &r gammalt rattsfall, Dodge v.
Ford Motor Company, 170 NW 668 (Mich 1919). Ursprunget till rattsfallet var att
minoritetsaktieagarna och konkurrenterna broderna Dodge stamde biltillverkaren Henry Ford



eftersom den senare ackumulerade vinsterna i bolaget istallet for att dela ut dem till aktieagarna
med motiveringen att vinsterna behovdes for framtida investeringar och loneokningar for personalen.
I domslutet uttalar Michigans hogsta domstol:

”[...] a business corporation is organized and carried on primarily for the profit of the stockholders.
The powers of the directors are to be employed to that end.”

Aktieagarvardesskolan utgar fran att aktiebolag endast kan ha en enda malsattning, vilket sags
renodla forvaltningen av aktiebolaget. Det enda bolagsledningen ar skyldig att ta hansyn till ar om
aktievardet Okar eller minskar pa grund av ett visst beslut. Ifall alternativa eller flera mal tillats
uppkommer konkurrens och malkonflikter. Sddana konflikter leder enligt tankeskolan till att
bolagsledningen far alltfor stor makt i foretaget visavi aktieagarna.

Aktievardesskolan star i kontrast till intressentmodellen (the stakeholder approach) som har anor
fran 1970-talet. Grundtanken i intressentmodellen &r att foretags langsiktiga 6verlevnad ar
beroende av att en balans rader mellan olika intressenters insatser och beloningar, bade i
forhéllande till féretaget och i férhallande till 6vriga intressenter. Intressenterna ar bland andra
aktieagare, borgenarer, kunder och leverantorer, anstallda, stat och kommun. Varje intressent har
ett legitimt krav pa overskott i sitt utbyte med foretaget, varfor den redovisade vinsten inte kan vara
allenaradande.

ABL bygger pa en intressentmodell dar de aktiebolagsrattsligt erkanda intressenterna ar
majoritetsaktiedgaren, minoritetsaktieagaren och borgenaren. I den klassiska intressentmodellen far
foretagets ekonomiska angelagenheter konkurrens av mer fundamentala fragor som miljo, renommé
och etik. Foretaget anses da vara en del av samhallet.

I linje med Stouts argumentation har forskarna Eccles och Youmans tillsammans med American Bar
Association inlett en internationell studie over aktiebolagets syfte. Studien visar att det rader
internationell aktiebolagslagsrattslig konsensus att bolagsledningens framsta plikt ar gentemot
aktiebolagets sjalvt som en sjalvstandig juridisk person, inte aktiedgarna som sadana. I en del
jurisdiktioner finns enligt studien en “pliktdualitet”, dar aktiebolaget och aktiedgarna ar pa
jambordig fot som intressen till vilka bolagsledningen ska ta hansyn. Bolagsledningens plikt ar
gentemot de langsiktiga intressena hos bolaget, med hansyn taget till aktiedgarna och andra
vasentliga intressegrupper pa basis av bolagsledningens bedomning.

Det ekonomiska begreppet vinst

Aven ur ett ekonomiskt perspektiv kan begreppet vinst uppfattas som dunkelt. De juridiska
ambitionerna som redovisats ovan torde fa ett storre genomslag om de inkluderade en mer
grundlaggande ekonomisk analys och forstaelse om varfor vinst ar viktigt for foretag.

Begreppet vinst forekommer férvanande nog inte sérskilt frekvent inom bolagsréattslig och
redovisningsrattslig lagstiftning trots att manga regler bygger pa att det ar definierbart och méatbart.
Vi hittar det till exempel i sammanfattande begrepp som vinstutdelning och balanserade vinster,
men inte som en post i resultatrakningen. Inom ekonomi foredras begreppet “resultat”. Resultat ar
skillnadsbeloppet mellan intakter och kostnader. Det kan vara positivt, da talar vi ofta om vinst, eller
negativt, da talas om forlust. I ARL:s uppstéllningsscheman definieras resultat pé ett antal nivaer i
resultatrakningen men inte begreppet vinst. Det normala ar att vinst uppfattas som synonymt med
arets resultat. I naringslivet finns en tendens mot att alltmer fokusera pa hogre resultatnivéer, bland
annat den amerikanska resultatnivan EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation) som i Sverige ungefar motsvaras av rorelseresultat fore avskrivningar.



Ur ett foretagsekonomiskt perspektiv ar vinst ett matt pa ett foretags lonsamhet, det vill sdga den
interna effektivitet som foretaget uppvisar. Ett satt att mata lonsamhet ar att se till vilket resultat
foretagsledningen lyckas skapa givet utnyttjandet av resurser i form av kostnader for bland annat
insatsvaror, personal, marknadsforing och vardeminskningar pa anlaggningstillgangar. Hanteras
dessa resurser effektivt under en rakenskapsperiod och omvandlas till omséattning sa skapas vinst.
Vinst ar séledes ett matt pa effektivitet.

Vinst kan aven betraktas med utgangspunkten i det investerade kapital som foretaget fatt tillgodo.
Vinst ar den avkastning som skapas genom att det satsade kapitalet forvaltas pa ett ansvarsfullt och
vardegenererande satt. Aven har kan vinst sdledes sagas vara ett matt pa effektivitet,
kapitaleffektivitet. Verksamhetens vinst ar normalt det grundlaggande elementet i foretagets varde.
Vinsten medfor att investeringar i bolaget innebar en vardeforadling och inte bara utgor en vanlig
kreditgivning. Vinst &r saledes ett matt pa varde.

Ur ett samhallsekonomiskt perspektiv kan resultat, antingen vinst eller forlust, ses som det
kommunicerande karlet mellan foretagets interna aktiviteter och dess omvarld. Ett foretag som gor
vinst har lyckats attrahera kunder som ar intresserade av foretagets produkter och tjanster. Ett
foretag som gor vinst uppvisar séledes en hog kvalitet i sitt erbjudande. Ett foretag som skrammer
bort kunder eller har undermaliga produkter och tjanster gor forluster och behover da soka nytt
kapital eller forandra sitt erbjudande. Pa sikt kommer dock goda vinster att attrahera konkurrenter
och branschen kan mogna till en vinstmassig jamvikt. Vinst ar séledes ett matt pa kvalitet.

Slutord

Som diskuterats ovan ar vinstpresumtionen en grundlaggande men kontroversiell del av
aktiebolagsratten. Det ar tydligt att synen pa regeln forandras 6ver tid. Olika ideologiska och
politiska synpunkter kan anlaggas fran tid till annan vilket utmanar aktiebolagsratten.

Over huvud framstar vinstpresumtionen framférallt som ett grundlaggande jamviktslage, ett
standardlage, for aktiebolag. Aktiebolag existerar i en komplex forvaltningsmiljo som standigt kraver
nya overvaganden och justeringar. Regeln utgor en dispositiv stottepelare att falla tillbaka pa om det
blir for svart att fatta beslut pa basis av omstandigheterna i det sarskilda fallet. I grunden férvantas
dock bade aktiedgarna och bolagsledningen standigt omvardera och korrigera policyer och beslut
for att hantera bolagets reella affarsforutsattningar. Verksamhetens forvaltning ar en dagligen
aterkommande fraga som de beslutande bolagsorganen ska ha stort inflytande over for att kunna
laga efter lage. Att samtliga bolagsbeslut ska provas pa ett och samma séatt ar orimligt och
orealistiskt. Vinstpresumtionen gor sig bast som just en presumtion och inte som en tvingande
normativ regel.
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