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I enlighet med Turun yliopistos kvalitetsprogram har denna avhandling granskats i
Turnitin Orginality Check.

Syftet med avhandlingen ar att redogdra for ledningens ansvar for icke-finansiell
information och dess rapportering i aktiebolag. Avhandlingen utgar fran finsk bolagsrétt
och sarskiljer mellan sma, medelstora och stora samt mellan onoterade och noterade
aktiebolag. Ledningen definieras som aktiebolagets styrelse och VD.

Avhandlingen inleds med att redogdra for vad icke-finansiell information ar, vad det
innebdr for aktiebolag och vad som reglerar rapporteringen av informationen.
Avhandlingen diskuterar bolagets intressen for att utreda vinstsyftet ur ett
aktiedgarperspektiv och som en del av ett storre foretagsansvar. Detta for att klargora hur
langt ledningen kan ga i sitt arbete med icke-finansiell information och hallbarhet.
Avhandlingen avslutas med en redogorelse for ledningens skadestandsrattsliga och
straffrattsliga ansvar.

Rapportering av icke-finansiell information har tre tydliga problemomraden. For det
forsta skapar den oklara definitionen forvirring. Informationen ar foretagsspecifik vilket
forsvarar en granskning av kvaliteten. For det andra sa finns det olika tolkningar av vad
som &r bolagets intressen och hur verksamhetens syfte ska tolkas. Ett kortsiktigt vinstsyfte
prioriterar ett aktiedgarperspektiv medan en langsiktig vardeokning tenderar att se till
flera sidogrupper som mottagare av icke-finansiell information. For det tredje sa &r
gransen mellan frivillig och obligatorisk rapportering diffus. Dessa tre problemomraden
innebar att ledningens ansvar ar tolkningsbart beroende pa den aktuella situationen och
det specifika aktiebolaget.

Regleringen maste goras tydligare och de olika begreppen inom icke-finansiell
information definieras. Ledningen har en rattighet att arbeta for hallbarhet och rapportera
icke-finansiell information, dock sa har de ingen uttrycklig skyldighet att gora det.
Sanktionsmojligheterna vid bristfallig eller felaktig informationsutgivning r i praktiken
svaga.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Aktiebolag har traditionellt varit tvungna att redovisa for sina ekonomiska foretaganden
och informera om sin verksamhet genom finansiell information. Denna finansiella
information formedlas genom ett sprak som ar uppbyggt av siffor, procenttal och det
traditionella bokslutet. | narapa 100 ar har deltagare i den ekonomiska verkligheten vant
sig vid att anvanda ord som resultat, balansposter, och likviditetsprocenter nar de varderar
ett foretag och dess verksamhet. Men siffror och procenttal ar langt ifran hela
verkligheten. Ett foretag bestar av sa mycket mer. De siffror som uppstar pa ett papper ar
inte intressanta. Det ar hur de uppstatt som ar det intressanta. De nya vindar som blaser i
var ekonomi och som tar sig uttryck i bolagsratten visar att de gamla reglerna inte langre

accepteras. Vi lever i en ny tid dar vi ifragasatter det gamla och skapar nytt.

I regeringens proposition till fornyande av aktiebolagslagen (ABL 624/2006) betonas hur
viktig den allménna opinionen ar for utvecklingen av foretagens samhallsansvar. De
centrala principerna i ABL reglerar de viktigaste faktorerna for bolagsrattsligt relevanta
rattsforhallanden. Speciallagstiftning reglerar andra villkor som fran samhaéllelig
synpunkt &r viktiga, exempelvis miljoratt och arbetsrétt. Speciallagarna anses forverkliga
en del av foretagsansvaret samtidigt som propositionen betonar att formedling av den
allménna opinionen aven forverkligar foretagsansvaret. ”Den allmdnna opinionen dr frdan
foretagsverksamhetens synpunkt ett viktigt och ibland till och med avgorande yttre
villkor.”’* Denna allméanna opinion som i propositionen anses kunna vara ett avgérande
yttre villkor kan vi se just nu i det paradigmskifte som sker inom bolagsratten. Samhallet
ifrdgasatter vad foretagsansvar ar och den allmanna opinionen har darmed kravt en mer
djupgaende tolkning av vad ett foretag ar. Vad ar egentligen syftet med ett foretag?
Paradigmskiftet kraver att vi tolkar mer djupgaende vad vinstsyftet egentligen betyder.

Rapporteringen av icke-finansiell information har lange varit frivillig. Foretag har kunnat

publicera hallbarhetsrapporter eller miljorapporter utan att félja nagot erkant ramverk

! Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till ny lagstiftning om aktiebolag RP 109/2005 s.37
1



eller nagra riktlinjer. Finansiell redovisning har lange varit reglerad pa bade nationell och
internationell niva, och foretag ar tvingade att folja den reglering som finns. | och med
den Okade efterfragan efter transparens och hallbar tillvaxt i foretagsvarlden har dven
lagstiftare fatt upp dgonen for icke-finansiell redovisning och hur den kan fungera som
ett verktyg mot en mer hallbar ekonomi. Men sa lange icke-finansiell redovisning enbart
sker pa frivilliga grunder sd har den svart att nd samma status som den finansiella
redovisningen. Detta kan grunda sig i frigan om vad som egentligen ar syftet med ett
aktiebolag. Ett aktiebolags framsta syfte har lange antagits vara att skapa vinst och alla

andra skyldigheter gentemot exempelvis miljo eller personal behandlas i speciallagar.

Utvecklingen gar mot att icke-finansiell rapportering kommer att bli obligatorisk,
atminstone for stora foretag inom Europeiska unionen. Regleringen &r fortfarande i
startgroparna men fran och med 2016 &r det obligatoriskt for stora bolag? inom EU att
rapportera icke-finansiell information eller motivera varfor de inte gjort det. Det skapar
en intressant fragestallning hur langt ledningens ansvar gallande icke-finansiell
redovisning stracker sig. Icke-finansiell information kommer dven i framtiden att
publiceras pa flertalet olika sétt, bade i frivilliga rapporter och i obligatoriska rapporter.
Hurdana skyldigheter och rattigheter som kan hanforas till ledningen i sadana fragor blir
da hogst aktuellt och kan dven ha betydelse for hur de olika rapporterna utformas och

vilken information som publiceras.

1.2 Syfte och problemformulering

Syftet med denna avhandling &r att utreda ledningens ansvar for rapportering av icke-
finansiell information och dess rapportering. Syftet tangerar diskussionen om
verksamhetens syfte samt vad det innebér att framja bolagets intresse. Avhandlingen
utreder vad som icke-finansiell information innebér i ett aktiebolag och hur, vad och
varfor icke-finansiell information rapporteras ur ledningens perspektiv. Malet &r att
utreda ansvarsfragan enligt géllande ratt och analysera hur ansvarsfragan gynnar
alternativt missgynnar malet med redovisning av icke-finansiell information.
Avhandlingen syftar till att utreda vilken information som ledningen &r tvingad att

rapportera och vilken information som kan ges ut pa frivillig basis och hur de skiljer sig

2 Bolag som under rakenskapsaret har haft 6ver 500 anstéllda i genomsnitt se Direktiv 2014/95/EU om
andring av direktiv 2013/34/EU vad géller vissa stora foretags och koncerners tillhandahallande av icke-
finansiell information och upplysningar om mangfaldspolicy. L 330, s. 4



at i ansvarsfragan. Vilken betydelse har ansvarsfragan for utvecklingen av icke-finansiell
redovisning? Avhandlingen analyserar hur icke-finansiell information kan anvéandas i
riskhanteringen for att uppna verksamhetens syfte att beredda aktiedgarna vinst och
diskuterar vilken paverkan ett kortsiktigt och ett langsiktigt synsatt har pa den icke-
finansiella informationen och ansvarsfragan. Avhandlingen behandlar &ven den icke-

finansiella informationens roll inom riskhantering samt granskar det nuvarande réttslaget.
1.3 Avgransning

Amnet icke-finansiell redovisning ar ett globalt fenomen och utvecklingen sker pé olika
satt och med olika hastighet pa olika hall i varlden. Utvecklingen utgar fran finsk
lagstiftning och landspecifika traditioner i bolagsrétt och redovisning. | avhandlingen
kommer diskussionen i forsta hand att utga fran Finland, men eftersom de nordiska
landerna star varandra nara i bade tradition och lagstiftning sa kan diskussionen appliceras
pa de ovriga nordiska landerna. Ansvarsfragan begransas till ledningens skyldighet

gentemot bolaget.

I avhandlingen anvénds begreppen foretag och aktiebolag. Aktiebolag &r en juridisk
bolagsform och foretag ar en ekonomisk foretagsform. Ett aktiebolag kan férandra sin
juridiska status men fortfarande ha kvar sin natur som foretag.® Foretag anvénder olika
juridiska former, sasom aktiebolagsformen, som ett sétt att na sina foretagsekonomiska

mal.*
1.4 Metod

I avhandlingen anvénds traditionell rattsdogmatisk metod. Avhandlingen baserar sig
darmed pa rattskallor, relevant rattslitteratur och pagaende forskning i &mnet och syftar

till att beskriva, systematisera och tolka gallande ratt.°

I avhandlingen anvédnds &ven ekonomiska teorier som underlag. Juridiska och
ekonomiska teorier som studerar féretag och aktiebolag intresserar sig i hdg grad av
samma problem, dock sa hanterar de aktiebolagets problem fran olika utgangspunkter.

Ekonomiska analyser och teorier kan vara sanna eller falska oberoende av géllande

3 Mantysaari (2013) s.583
4 Mantysaari (2013) s.584
5 Olsen (2004) s. 111



rattsregler och ska darfor inte fungera som utgangspunkt for gallande ratt. En ekonomisk
analys av rattsregler gor darmed inte en réattsregel géllande, istéllet kan den ekonomiska
teorin svara pd om réattsregeln &r riktig eller rattvis.® Ekonomiska teorier ger inte en
tillracklig stark grund for att tillampa juridisk forskning. Detta eftersom de ekonomiska
teorier skiljer sig markant fran varandra beroende pa hur de ser pa foretaget. Ekonomiska
teorier har dock influerat bolagsratten i hog grad’ och aktiebolagsrattsliga regler ar ofta
ett resultat av forhallanden som utvecklats i praxis.® Det finns dven skal att beakta andra
an juridiska teorier nar man tolkar géllande rétt eftersom varje réttslig norm tillhér en
verklighet som paverkas av annat an gallande ratt och har betydelse for tolkningsfragan.®
Det ar av storsta vikt att klargora var som ar en ekonomisk teori och vad som &r en juridisk
teori nar man diskuterar aktiebolagsratt eftersom det kan ha en péverkan pa slutsatsen.*®
Avhandlingen kommer att anvanda rattsekonomisk och rattspolitisk metod nar det behovs
for att uppfylla avhandlingens syfte. Den pagaende samhéllsdebatten kring foretagsansvar

och icke-finansiell information kommer att beaktas i avhandlingen.

1.5 Avhandlingens struktur

Avhandlingen inleds med en Oversikt 6ver vad icke-finansiell information egentligen ar.
Sasom redan framkommit i inledningen s& &r fenomenet &nnu ratt ungt och ingen klar
definition existerar 6ver vad som ska réknas till icke-finansiell information och hur brett
skyldigheten att rapportera om denna information ar. Kapitlet kommer darefter att ga
igenom EU-direktiv 2014/95/EU! samt nationella och internationella riktlinjer for icke-
finansiell rapportering pa bade frivillig och obligatorisk basis for att fa grepp om den
senaste regleringen. Kapitlet gar aven igenom hur rapportering kan anses vara en
nodvandighet for att uppfylla kravet pa riskhantering, olika satt den icke-finansiella
informationen rapporteras idag samt en diskussion Over vilken betydelse det har om
informationen utges frivilligt eller pa grund av ett obligatoriskt lagstiftnings krav. Kapitlet
sarskiljer rapporteringskrav for stora, medelstora och sma samt for noterade och

onoterade aktiebolag.

® Dotevall (1989) s. 51-52

" Méntysaari (2012) s. 5

8 Dotevall (1989) s. 52

® Dotevall (1989) s. 52

OMéntysaari (2012) s. 5

11 Direktiv 2014/95/EU om andring av direktiv 2013/34/EU vad galler vissa stora foretags och koncerners
tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om méngfaldspolicy EUOT L330 s. 1-
10



Vinstsyftet behandlas i kapitel tre eftersom diskussionen om foretagsansvar &ar starkt
kopplat till verksamhetens syfte enligt aktiebolagslagen 1 kap. 5 §, vilket innebér att
verksamhetens syfte &r att beredda vinst at aktieagarna. Ledningens uppgift ar enligt ABL
1 kap 8 § att framja bolagets intresse. Ledningen har en lojalitetsskyldighet gentemot
bolaget i forsta hand och i sista hand mot alla aktiedgare. Darmed innehaller skyldigheten
att jobba for bolagets intresse en skyldighet att arbeta i enlighet med bolagets syfte.*2
Darmed ar ledningens uppgift starkt kopplad till verksamhetens syfte, och det gar inte att
behandla ledningens uppgift och ansvarsomraden utan att diskutera vinstsyftet. | kapitlet
diskuteras dven ifall den icke-finansiella informationen ska vara kopplad till vinstsyftet
for att vara legitim eller ifall foretag kan anses ha ett storre ansvar an enbart vinstsyftet. |
kapitlet behandlas vinstsyftet ur bade ett aktiedgarperspektiv och ur ett storre
foretagsansvar perspektiv. Begreppet vinst diskuteras och ifall icke-finansiell information
kan vara ett hjalpmedel pa vagen mot ett langsiktigt vinstsyfte.

Kapitel fyra behandlar ledningens ansvar for icke-finansiella information och dess
rapportering. Hurdant ansvar har ledningen for den information som publiceras och har
de en skyldighet eller en rattighet att utreda foretagets icke-finansiella information? Detta
gors genom en redogdrelse for ledningens allménna uppgift och ledningens skyldighet att
framja bolagets syfte. Kapitlet koncentrerar sig i huvudsak pa ledningens ansvar gentemot

bolaget och behandlar bade ledningens skadestands- och straffrattsliga ansvar.

Det femte kapitlet tar upp exempel pa nar icke-finansiell information har haft inverkan
och ekonomisk paverkan pa verksamheten. Avhandlingen avslutas i kapitel fem med en
avslutande diskussion géllande problemomraden inom &@mnet och hur konceptet icke-
finansiell information kunde utvecklas i bolagsratten for att skapa en mer hallbar ekonomi

samt vilken betydelse ansvarsfragan har for utvecklingen av icke-finansiell rapportering.

12 Mahonen (2013) s. 570.



2. Begreppet icke-finansiell information och dess anvandning i
aktiebolag

2.1 Inledning

Descartes kanda uttryck “jag tinker, alltsd finns jag” kan paraciteras till ”jag redovisar,
alltsd finns foretaget”.*® Redovisning av information bestar av flera olika komponenter
och syften. Overgripande kan redovisningens syfte anses vara att formedla information
om hur verksamheten hanterar sina resurser. Redovisning har en legal roll och beslutsroll.
I den legala rollen ska redovisning definiera konsekvenserna av lagstiftning och i
beslutsrollen ska redovisning std som en del av ett beslutsunderlag for en intressent.'4
Icke-finansiell information anvands i flera syften och har bade en legal roll och en
beslutsroll. Det gor att icke-finansiell information anvénder olika definitioner och
riktlinjer beroende pa syftet.

Kapitlet inleder med att askadliggora olika begrepp inom amnet och fortsatter med en
redogorelse for den reglering som finns for icke-finansiell information. Regleringen av
icke-finansiell information varierar beroende pa aktiebolagets storlek och om bolaget &r
noterat. Det finns dven flertalet olika riktlinjer som kan anvéndas i rapporteringen av icke-
finansiell information. Redogorelsen for de olika reglerna och riktlinjerna ska
askadliggora den breda tolkningen av icke-finansiell information och hur den ska
anvéndas av olika aktiebolag. Icke-finansiell information anvénds &ven i riskhantering
och kan da ha olika syften beroende pa om informationen anvéands som riskhantering
inom bolaget eller av utomstaende investerare for ett investeringsbeslut. Kapitlet avslutas
med en diskussion om vilken betydelse det har for rapportering néar information kan

rapporteras bade pa frivillig basis och som en obligatorisk rapporteringsskyldighet.

2.2 Definition

Det finns ingen absolut definition av vad icke-finansiell information ar. Icke-finansiell
information innehaller allmént information om miljé, sociala fragor och bolagsstyrning.t®

En definition av International Corporate Governance Network ar “information annan &n

13 Marton (2015) s. 2 se http://www.tidningenbalans.se/kronika/redovisningens-filosofiska-grund/
14 Smith m.fl. (2015) s. 28
15 Sammanfattning av konsekvensbedémningen



finansiell bokslutsinformation som dr relevant vid investeringsbeslut”.*® Denna syn &r
dock véldigt investerarinriktad och icke-finansiell information riktar sig dven till andra
sidogrupper an investerare. Darmed skapas fragestallning vem som ar mottagare av icke-
finansiell information och hur rapporteringen ska utformas enligt de som &r mottagare av
informationen. Alla anvandare har olika informationsbehov vilket relaterar till fragan
vem som &r redovisningens subjekt, ur vems perspektiv gors redovisningen?!’
Redovisning ger bilder av en verklighet som inte kan ses direkt, och darmed skapar
redovisning en uppfattning hos intressenterna om hur verkligheten ser ut inne i foretaget

och lagger grunden for hur de agerar.®

Icke-finansiell information ar en del av begreppet redovisning och mottagarna ar darmed
desamma som for finansiell information. Vem som &r mottagare av icke-finansiell
information baseras ocksa till stor del av var den &r publicerad. Finns informationen som
en officiell hallbarhetsrapport i arsbokslutet eller ar den inkluderad bland den finansiella
informationen. Information som publiceras pa foretagets hemsida ar mer lattillganglig for
externa sidogrupper. Det finns aven regler i vissa lander pa var icke-finansiell information

ska publiceras.!®

| icke-finansiell information préaglas informationen av ett storre hallbarhetsbegrepp.
Hallbarhet ar ett sétt att tinka som integrerar bolagets verksamhet och lankar ihop
foretagets olika ekonomiska, sociala och miljémassiga delar.?’ Detta ska avspegla sig i
den icke-finansiella rapporteringen och innebér att konsekvenser som uppkommer pa
grund av bolagets verksamhet identifieras. Rapportering av icke-finansiell information
sker ofta i form av hallbarhetsrapportering. Hallbarhetsrapportering stravar efter att mata,
visa och ansvara for organisationens prestation i arbetet for hallbar utveckling gentemot

interna och externa intressenter.2

Definitionen av begreppet hallbarhet skapar ocksd problem i rapportering av icke-

finansiell information eftersom héallbarhet ar ett tvetydig och omtvistat begrepp.?? Manga

16 Eccles & Krzus (2010) s. 81

17 Smith m.fl. (2015) s.23

18 Marton (2015) s. 2

19 Villiers & Mahdnen (2015) s. 202-203
20 Sjafell (2015) s. 106

2L EY Non-financial reporting s.1

22 Villiers & Mahonen (2015) s.211



har en uppfattning om hallbarhet som nagot positivt men det ar svart att forklara konkret
hur vi kommer dit. The World Commission on Environment and Development, &ven kant
som Brundtlandkommissionen, definierade hallbar utveckling som utveckling som
tillgodoser nutidens behov utan att kompromissa med framtida generationers mojligheter
att tillgodose sina behov. 2 Det har hojts roster for att begreppet hallbarhet ska fa samma
status som juridisk princip som rattvisa eller jamstilldhet.?* Om det jamstalls med
begreppet rattvisa sa forstar man mer djupgaende hur komplicerad och stort begreppet

hallbarhet ar.

Fa anvandare av redovisning har mojlighet att direkt observera bolagets verksamhet och
de har ocksa fa maojligheter att kontrollera om den redovisade informationen &r rimlig och
riktig. Intressenterna antar darfor att redovisningen ar skapad utgdende fran géllande
standarder och redovisningsreglering. Om ingen redovisningsreglering efterfoljs blir det
svart for intressenter att veta hur de ska forhalla sig till den bild de ser.?®

Redovisning delas in i extern och intern redovisning. Extern redovisning riktar sig till
utomstaende intressenter och intern redovisning anvéands inom bolaget. Syftet med extern
redovisning anses vara att formedla information om foretagets ekonomi till anvéndare
utanfor foretaget. Dessa anvandare antas vara aktieagare, langivare, leverantorer, kunder,
konkurrenter, anstallda samt stat och kommun.?® Syftet med den externa redovisningen
ar att visa bolagets resultat och stéllning. Den interna redovisningen utformas frivilligt
inom bolaget och utformas med hansyn till interna behov. Syftet med intern redovisning
ar att ge underlag for beslutsfattande, uppféljning och planering av verksamheten.?’
Interna intressenter i bolag behdver ofta mer detaljrik information &n vad den externa
redovisningen kan ge och da anvénds intern redovisning. Gransdragningen for vad som
réknas till extern och intern redovisning &ar dock inte glasklar eftersom bolag exempelvis
kan vélja att informera externa intressenter om intern redovisning dven om det inte &r

obligatoriskt.?®

23 Bosselmann (2008) s.1

24 Bosselmann (2008) s.1-3 och s.45-46
25 Marton (2015)

26 Smith m.fl.(2015) s.22

27Ax m.fl (2015) 5.286

2% m.fl. (2015) s. 286



Icke-finansiell information anvands och kan anvéandas i bade den externa och den interna
redovisningen. Icke-finansiell information anvdnds som en del i den externa
redovisningen men dven den interna, frivilliga icke-finansiella informationen férmedlas
extern utifran bolaget. En gransdragning om icke-finansiell hor till extern eller intern
redovisning behdver heller inte goras, utan det konstateras enbart att icke-finansiell
information anvands bade i den externa rapporteringen sasom i den interna
ekonomistyrningen. Definitionen blir dock intressant ur ansvarssynpunkt, eftersom
ledningen ar ansvarig for extern redovisning som &r obligatorisk enligt lag, men den
interna redovisningen omfattas inte av samma lagstiftning. Ledningens ansvar for den
interna icke-finansiella redovisning som sedan rapporteras externt i form av rapporter blir

darmed oklar.

2.3 Reglering av icke-finansiell information

Den icke-finansiella informationen som foretag ger ut regleras pa flera olika satt. |
finlandsk lagstiftning har vi ABL och bokforingslagen (BFL 1336/1997) som fradmsta
regleringsmedel. Regleringen ar strangare for storre aktiebolag an for sma och medelstora
bolag som har rétt till lattnader i sin rapportering beroende pa sin storlek. Speciallagar
sasom vardepappersmarknadslagen ar speciallag for noterade borsholag. Borsholag ar
aven reglerade av Finsk kod for bolagsstyrning som fungerar enligt principen folj eller
forklara. Rapportering av icke-finansiell information kan ses som en obligatorisk atgérd
i bolagens riskhantering och far da en annan roll &n vid foretagsansvar. Den senaste
regleringen pa EU-niva ér Direktiv 2014/95/EU om dndring av direktiv 2013/34/EU vad
galler vissa stora foretags och koncerners tillhandahallande av icke-finansiell information
och upplysningar om mangfaldspolicy som tradde i kraft 2014.

2.3.1 Direktiv gallande tillhandahallande icke-finansiell information

| artikel tre i fordraget om europeiska unionen har EU som mal att arbeta for hallbar
utveckling samt en balanserad ekonomisk tillvéaxt tillsammans med en forbattring av
kvaliteten p& miljon.?® EU har rekognoserat behovet av transparens och avslojanden i

processen mot hallbarhet och har utgett ett direktiv gallande icke-finansiell information

29 Consolidated versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the Functioning of the
European Union 2012/C 326/01



for stora foretag.®® Ett bolag omfattas av direktivet om de har éver 500 anstéllda och
omséttningen overskrider 40 miljoner euro eller balansen dverskrider 20 miljoner euro. |

Finland forvantas ca 100 bolag berdras av direktivet. 3!

Kommissionen konstaterade 2011 i sitt meddelande ”Inremarknadsakten” — tolv atgarder
for att stimulera tillvixten och stidrka fortroendet for inre marknaden ” gemensamma
insatser for att skapa ny tillvaxt" att det finns ett behov av att 6ka 6ppenheten. Detta sa
att alla foretag inom alla sektorer i samtliga medlemsstater nar upp till sasmma niva i den
sociala och miljorelaterade information de tillhandahaller. Aven Europaparlamentet har
faststallt betydelsen av att foretag ger ut hallbarhetsinformation.  Icke-finansiell
rapportering behdvs for att skapa forandring i riktning mot en hallbar global ekonomi
genom en kombination av langsiktig I6nsamhet och social rattvisa och miljéskydd. Den
icke-finansiella informationen mater, 6vervakar och hanterar féretagens resultat och deras
inverkan pa samhallet. Parlamentet uppmanade dock till ett flexibelt lagforslag pa grund
av den mangfacetterade karaktaren hos foretags sociala ansvar och foretagens varierande

tillampning av detta ansvar.3?

Ett av skalen till direktivet &r nodvandigheten att faststélla vissa réttsliga minimikrav nar
det géller i vilken utstrackning foretag inom Europeiska unionen ska gora informationen
tillganglig for allmanheten och for myndigheter. Féretagen som omfattas av detta direktiv
bor ge en rattvis och heltidckande bild av sin policy, sina resultat och sina risker.®® Det
overgripande syftet med direktivet uppges vara att bidra till 6kad sysselsattning pa den
inre marknaden samt bidra till att skapa hallbar tillvaxt. Pa ett praktiskt plan forvantas
direktivet 6ka antalet redovisande foretag och darmed 6ka mangden information, 6ka den

redovisade informationens kvalitet samt 6ka mangfalden i styrelserummen. 34

Enligt direktivet ska icke-finansiella rapporter innehalla minst information om

miljorelaterade, sociala och personalrelaterade fragor, respekt for manskliga rattigheter

%0 Direktiv 2014/95/EU om andring av direktiv 2013/34/EU vad galler vissa stora féretags och koncerners
tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om mangfaldspolicy

31 TEM rapport 57/2015 5.7

32 | sina resolutioner av den 6 februari 2013 om foretagens sociala ansvar: ett ansvarstagande, transparent
och ansvarsfullt affarstankande och en hallbar tillvéxt respektive om foretagens sociala ansvar: att arbeta

for samhéllets intressen och for hallbar aterhdmtning for alla.

33 Direktiv 2014/95/EU s.2

3 Sammanfattning till konsekvensbedémning s. 4
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samt bekadmpning av korruption och mutor. Rapporten bér innehalla en beskrivning av
policy, resultat och risker forenade med de fragorna och ingd i foretagets
forvaltningsberattelse. Foretag som lamnar en separat rapport som avser samma
rakenskapsperiod med samma innehall kan ges undantagstillstand och behover da inte

upprepa informationen.®

De miljorelaterade aspekterna i rapporten bor behandla aktuella och forutsagbara
konsekvenser av foretagets verksamhet pa miljon, hélsa och sakerhet, anvandning av
fornybara och/eller icke-fornybara kéllor, véaxthusgasutslédpp, vattenanvéndning och
luftfororeningar. De sociala och personalrelaterade fragorna kan i rapporten avse atgarder
som vidtagits for att sékra jamstédlldhet, tillampningen av Internationella
arbetsorganisationens grundlaggande konventioner, arbetsvillkor, social dialog, respekt
for arbetstagarnas rétt till information och samrad, respekt for fackféreningars rattigheter,
hélsa och sakerhet pa arbetsplatsen och dialog med lokala grupper och/eller atgarder som
vidtagits for att sakerstalla skydd och utveckling av dessa grupper. Géallande ménskliga
rattigheter och korruption kan rapporten innehélla information om &tgarder for
forebyggande av brott mot de ménskliga rattigheterna och/eller befintliga styrmedel for

bekampning av korruption och mutor.3®

Foretag bor lamna tillracklig information om de fragor dar det framstar som mest
sannolikt att vasentliga risker kan upphov till allvarliga konsekvenser, tillsammans med
sadana risker som redan gett upphov till konsekvenser. Konsekvenserna bor bedomas
efter hur omfattande och svara de &r. | direktivet framgar att negativa konsekvenser kan
uppsta i allt fran foretagets egen verksamhet eller vara kopplade till deras aktiviteter samt
nar det &r relevant och proportionellt &ven till dess produkter, tjanster och
affarsforbindelser inklusive leverantors- och underleverantorskedjor. Dock far det inte
leda till otillborliga administrativt extraarbete for smd och medelstora foretag.®
Direktivet géller enbart stora foretag i enlighet med principen “tdnka smaskaligt forst”.
Detta i enlighet med Europa 20-strategin for smart, hallbar tillvaxt for alla som vill

forbattra foretagsklimatet for sma och medelstora foretag och framja deras

3 Direktiv 2014/95/EU s.2
36 Direktiv 2014/95/EU s.2
37 Direktiv 2014/95/EU s.2
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internationalisering. Darmed bor den totala regelbodrdan for dessa foretag minska och de
omfattas inte av detta direktiv.*®

Gallande revision stadgar direktivet att lagstadgade revisorer och revisionsforetag endast
bor kontrollera att den icke-finansiella rapporten lamnats eller att samma information har
gett i en separat rapport. De bor alltsa inte kontrollera innehallet eller granska
informationen. Men medlemsstaterna kan begara att uppgifterna som lamnats i den icke-
finansiella  rapporten  kontrolleras av  en  oberoende leverantér av
kvalitetsakringstjanster.3® Den icke-finansiella rapporten ska aven, dar sa ar lampligt,
innehalla hanvisningar till och ytterligare forklaringar av de belopp som tas upp i
arsbokslutet”*® Dock s& har kommissionen uttryckligen meddelat att det inte krivs en

integrerad rapport for att uppfylla direktivets krav.*

Enligt direktivet artikel 33.1 sa ska medlemsstaterna se till att ledaméterna av ett foretags
forvaltnings-, lednings- och tillsynsorgan inom ramen for den behorighet som tillkommer
dem enligt nationell rétt kollektivt ansvarar for att sékerstélla att en rapport uppréttas och
offentliggors i enlighet med kraven i direktivet.*? Direktivet tvingar styrelsen/ledningen
att utreda och rapportera icke-finansiell information. Direktivet dppnar upp for en mer
noggrann granskning av féretag och deras policys. Det kan bidra till att féretag med starka
héllbarhetsstrategier och hdg transparent kommer att fa en positiv fordel av sin icke-
finansiella rapportering. Det finns dock en risk att foretag kommer att anvénda den icke-
finansiella rapportering som ett satt att legitimera sina handlingar, oavsett deras foljder.
Foretag med tveksam miljorapportering kan komma att anvénda den icke-finansiella
informationen som ett verktyg for att minska potentiella negativa foljder av den faktiska

(svaga) prestationen inom omradet.*3

Direktivet tradde i kraft den 6 december 2014 och medlemslanderna har tva ar pa sig att
implementera direktivet i sin nationella lagstiftning. Direktivet praglas av flexibilitet och

gor det majligt for foretag att rapportera relevant information pa det satt som de sjalva

% Direktiv 2014/95/EU s.3

% Direktiv 2014/95/EU s.3

40 Direktiv 2014/95/EU s.5

41 MEMO 14/301 Disclosure of non-financial and diversity information by large companies and groups -
Frequently asked questions

42 Direktiv 2014/95/EU s.7

4 Clarke (2015) s. 158
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anser vara mest anvandbart, i forvaltningsberéattelsen eller i en helt dtskild rapport. De kan
anvénda internationella, europeiska eller nationella riktlinjer som de anser vara lampliga.
Direktivet markerar att rapportering av den icke-finansiella informationen &r obligatoriskt
och inte nagot som bolag kan vélja att rapportera om utifran huruvida de anser det

vasentligt med tanke pé forstéelsen av bolagets utveckling, resultat eller stallning.**

Direktivet visar att det finns ett behov av icke-finansiell rapportering och att EU
rekognoserat véardet i att utge icke-finansiell information. Men direktivet &r véldigt
flexibelt och moter darfor liknande problem som de tidigare ramverken for icke-finansiell
rapportering. Flexibilitet ma vara nodvandigt for att kraven ska kunna anpassas till foretag
inom olika branscher men flexibilitet forhindrar jamforbarhet. Kravet pa icke-finansiell
information ska underlatta beslutsprocessen for investerare som vill ha en dvergripande
forstaelse av ett foretags utveckling, prestation, position och paverkan. Direktivet ar ett
steg i ratt riktning men fragan ar om det &r tillrackligt for att icke-finansiell information
ska kunna jamforas foretag emellan. Det finns ocksa risk for att flexibiliteten okar
kvantiteten men inte kvaliteten pad den rapporterade informationen. *° Direktivet ger
enbart minimikrav och det & mojligt for nationella beslutsfattare att hoja kraven
nationellt. Direktivet ar obligatoriskt men i och med att direktivet gar enligt principen folj
eller forklara sa kan bolag vélja att inte utveckla policys angaende ett visst omrade om de
kan ge en klar och motiverad forklaring till varfor. Detta ger dock inte bolaget mojlighet
att fria sig fran ansvaret att identifiera och informera om principiella risker.*® Direktivet
mojliggor aven for medlemsstater i implementeringen att tillata bolag att inte utge
information som anses som kanslig pa grund av utveckling eller férhandling och allvarligt
kan skada bolagets kommersiella intressen. Det aligger kollektivt pa bolagets styrelse att

en sadan underlatelse inte &r missledande for informationsgivningen fran bolaget.*’

Direktivet ska vara implementerat i nationella lagar senast den 1 januari 2017. Det innebéar
att de forsta rapporterna kommer att publiceras i bérjan av 2018. Kommissionen kommer
att utge icke bindande riktlinjer for metodologi och vésentliga nyckeltal senast i december

2016. Fragan ar sa komplex att EU parlamentet och kommissionen maste ga forsiktigt

4 FAR kommentar (2013) s. 2

4 Monciardini (2014) s.122-123

4 European Coalition for Corporate Justice s. 1 se
http://www.corporatejustice.org/IMG/pdf/nfr_briefing.pdf
47 European Coalition for Corporate Justice s. 2
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fram och fora arendet vidare genom dialog, experiment och tid.*® Foretagen far stédja sig
pa nationella, unionsbaserade eller internationellt erkanda ramar i sin rapportering.*® Men
de ska ange vilka ramar de har statt sig pa. Medlemsstaterna ar ansvariga for att det finns
effektiva och lampliga metoder for att sékerhetsstalla att direktivet implementeras och
efterfoljs och foretag darmed lamnar ut den icke-finansiella information som avses i
direktivet.*

2.3.2 Bokslut och verksamhetsberattelse

Enligt 3 kap. i BFL ska en bokforingsskyldig uppréatta ett bokslut for varje
rakenskapsperiod. Bokslutet ska bestd av en balansrakning, resultatrakning,
finansieringsanalys och uppgifter som lamnas i bilagor sésom noter.>® Till bokslutet ska
bifogas en verksamhetsberattelse som ger uppgifter om viktiga omstandigheter som galler
utveckling av den bokforingsskyldiges verksamhet. Skyldigheten att uppratta en
verksamhetsberattelse har dock enbart publika aktiebolag, aktiebolag som inte &r
mikroféretag eller litet foretag eller foretag av allmant intresse.>> Smé aktiebolag &r
darmed undantagna fran skyldigheten att uppratta en verksamhetsberattelse. Om en liten
bokforingsskyldig véljer att frivilligt uppratta en verksamhetsberéttelse kan aktiebolaget
inte valja att godtyckligt plocka ut de faktorer som passar verksamheten bast utan ska
presentera fullstdndiga uppgifter om véasentliga héndelser under réakenskapsperioden,
efter rakenskapsperiodens utgang, uppskattning om den sannolika kommande
utvecklingen  samt  utredning av  omfattningen av  forsknings-  och
utvecklingsverksamheten.  Bokfdringsnamnden anser att med tanke pa tillgangliga
resurser och kunskaper kan det vara andamalsenligt for en liten bokforingsskyldig att inte
uppratta en verksamhetsberattelse frivilligt med hénvisning till eventuella brister i

innehallet.>3

48 Burlaud & Niculescu (2015) s. 106

49 Direktiv 2014/95/EU s. 2

% Direktiv 2014/95/EU s.2

51 BFL 3 kap. 1 § 1 mom. punkt 1-4

52 BFL 3 kap 1 8. Enligt bokforingslagen 1 kap 4a § &r ett foretag litet bokforingsskyldiga om hogst ett av
féljande tre gransvarden overskrids pa bokslutsdagen for bade den avslutade och den omedelbart
foregdende rakenskapsperioden 1) balansomslutning 6 000 000 euro, 2) omséttning 12 000 000 euro, 3)
genomsnittligt antal anstéllda under rékenskapsperioden 50 personer. Enligt bokféringslagen 1 kap 4b §
ar ett mikroforetag bokforingsskyldiga om hogst ett av foljande gransvarden 6verskrids péa bokslutsdagen
for bade den avslutade och den féregéende rakenskapsperioden 1) balansomslutning 350 000 euro, 2)
omsattning 700 000 euro, 3) genomsnittligt antal anstéllda under rékenskapsperioden 10 personer.

53 BFN 12.09/2006 s. 14-15
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Verksamhetsberattelsen &r ett fritt formulerat dokument.>* Verksamhetsberéttelsen ska ge
en balanserad och heltdckande uppskattning av foretagets mest betydande risker och
osakerhetsmoment samt andra omstandigheter som kan paverka verksamheten samt dess
ekonomiska stallning eller resultat.>® Enligt BFL ska bedémandet av hur omfattande
verksamhetsberattelsen ska vara ta i1 beaktande verksamhetens omfattning och
foretagsstruktur. | verksamhetsberéattelsen ska ingd de viktigaste nyckeltalen for en
forstaelse av verksamhetens ekonomiska stallning och resultat. Aven évriga uppgifter om
personalen och omgivningsfaktorer ska uppges om de kan paverka verksamheten. Vid
behov ska dven kompletterande uppgifter och tillaggsupplysningar om siffror som
meddelats i bokslutet uppges.®® Utover detta s& ska verksamhetsberattelsen innehalla
uppgifter om vasentliga hédndelser under rakenskapsperioden och en uppskattning om den
sannolika kommande utvecklingen samt en utredning av omfattningen av forsknings- och
utvecklingsverksamheten.>” Verksamhetsberattelsen innehaller darmed saval finansiell
och icke-finansiell information for att ge en heltdckande bild av verksamheten.

Enligt bokforingslagen ska alla handlingar som ingar i bokslutet och som bifogats till
bokslutet vara dverskéadliga och bilda en helhet.>® Bestimmelserna i 3 kap. 3 § 1 mom. i
bokforingslagen stadgar om riktiga och tillrdckliga uppgifter i bokslutet och
verksamhetsberattelsen. Informationen ska ge riktiga och tillrackliga uppgifter om
resultatet av verksamheten och om den ekonomiska stallningen. Informationen ska ge en
rattvisande  bild.  Tillaggsupplysningar som behévs ska ges 1 noterna.
Verksamhetsberittelsen ska bade komplettera och fortydliga bokslutet. >

Verksamhetsberattelsen far formuleras fritt men ska innehalla lagstadgade krav och
bestammelser. Verksamhetsberattelsen och bokslutet ar tva separata redskap som
tillsammans ser till att utomstdende far en rattvisande bild av resultatet och den
ekonomiska stillningen.®® Verksamhetsberattelsen ska rikta in sig pa framtiden vilket
innebar att utvecklingsfaktorer som har betydelse bade for aktieagare och sidogrupper nar

de bedomer aktiebolagets verksamhet och dess langsiktiga mal ska beskrivas i

% BFN 12.09/2006 s. 14

%5 BFL 3 kap. 1§ 4 mom.
% BFL 3 kap. 1 § 5 mom.
5" BFL 3 kap. 1 § 6 mom.
8 BFN 12.09/2006 s. 10

% BFN 12.09/2006 s. 10

0 BFN 12.09/2006 s. 9

15



verksamhetsberattelsen. For att sidogrupper och aktiedgare ska kunna géra en beddmning
av verksamheten ska verksamhetsberattelsen beskriva risker och méjligheter pa ett
balanserat sétt. Det krévs dven en viss konsekvens i verksamhetsberattelsen for att
utvecklingen ska kunna beskrivas pa ett godtagbart satt. Det innebar att
verksamhetsberattelsen ska aterkoppla till tidigare ars verksamhetsberattelser och
behandla aspekter pa ett liknande satt sdsom tidigare. Dock sa &r det inte tillatet att

behandla en fréga utifrén om det utvecklats negativt eller positivt.5!

Den information som lagen kraver av verksamhetsberéttelsen inkluderar icke-finansiell
information. Icke-finansiell information som inte tagits i beaktande kan utvecklas till
risker som pdaverkar verksamheten och de omgivningsfaktorer som kan paverka
verksamheten kan tillhéra de uppgifter som finns i icke-finansiell information. Ledningen
bor alltid beakta aktiedgarna nar de uppréttar verksamhetsberéttelsen men
bokforingsnamnden har slagit fast att det inte betyder att de far forbise andra sidogrupper
och deras rétt till information i verksamhetsberittelsen.®? Informationen ska vara
vasentlig och en grundregel &r att om det kan paverka ekonomiska beslut om
informationen utelamnas sa anses den vara vasentlig. For varje omstandighet ska ett
beslut géras om notering kravs i noter, bokslutet, verksamhetsberattelsen eller att ingen

notering kravs.%3

Ar 2006 utgav bokforingsnamnden en allmén anvisningar om miljéaspekter i arsbokslut.
Syftet med anvisningen ar att ge handledning hur bokféringsskyldiga ska redovisa,
vardera och lamna upplysningar om miljoaspekter som en del av den lagstadgade
bokslutsinformationen.  Anvisningen utgar fran Europeiska gemenskapernas
kommissions rekommendation om redovisning, vardering och lamnande av upplysningar
nar det galler miljdaspekter i foretags arsbokslut och forvaltningsberattelser.5
Anvisningen rér framst bokslutsinformation och hanvisar vidare till en anvisning géllande
information som finns i verksamhetsberéttelsen. Anvisningen betonar vikten av att

miljorisker- och upplysningar utreds pa ett enhetligt satt for att underlatta jamforelsen

1 BFN 12.09/2006 s. 9-10

62 BFN 12.09/2006 s. 11

83 BFN 12.09/2006 s.12

64 Kommissionens rekommendation av den 30 maj 2001 om redovisning, vardering och lamnande av
upplysningar nar det galler miljoaspekter i foretags arsbokslut och forvaltningsberattelser, EUOT L156,
13.6.2001, s. 33
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mellan boksluten samt for att garantera att en riktig och tillracklig bild ges av foretagets

ekonomiska stallning. ®°

Enligt anvisning sa ar det i verksamhetsberattelsen eller i separata rapporter som
miljorapporteringen ska ske i storre utstrackning. | bokslutet ska enbart uppgifter som har
betydelse for att bolaget ger tillrdckliga och riktiga uppgifter om resultatet och foretagets
ekonomiska stallning. Darmed &r miljéuppgifterna i bokslutet starkt knutna till de
finansiella resultaten. De uppgifter som presenteras i verksamhetsberattelsen ska stamma

overens med de uppgifter som ges i bokslutet.®

Verksamhetsberattelsen bor innehédlla uppgifter atminstone om energiforbrukning,
materialforbrukning, vattenférbrukning, utslapp i luften, utslapp i vattendrag, avfall och
miljoutgifter. Bokfoéringsnamnden rekommenderar &aven att forhallandet mellan
miljouppgifter som har presenterats 1 verksamhetsberéttelsen och den
bokforingsskyldiges ovriga rapportering om miljéfragor, uppgifter om nivan pa
miljoskyddet for sadana miljoskyddsaspekter som &ar betydande med tanke pa
verksamhetens karaktar och storlek, nivan pa miljoskyddet i forhallande till existerande
krav pa miljoskyddet samt krav som man har kannedom om, betydande miljéaspekter och
forbattringar inom de viktigaste delomradena for miljoskydd samt verksamhetsprinciper
och miljosystem i anknytning till miljoaspekter kring den bokforingsskyldiges
verksamhet anges om de i vésentlig grad anknyter till den bokféringsskyldiges
ekonomiska resultat eller stallning eller hur den bokforingsskyldiges verksamhet

utvecklas.

Anvisningen papekar att foretag kan publicera en separat miljo- och
samhallsansvarsrapport, men att enligt EU kommissionens rekommendation bor
uppgifterna i den frivilliga separata rapporten déverensstimma med samtliga anknytande

uppgifter i bokslutet och verksamhetsberéttelsen.®’

8 BFN. 24.10.2006 s.4
% BFN 24.10.2006 s.22
7 BFN 24.10.2006 s. 6-7
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2.3.3 Finsk kod for bolagsstyrning

Bolagsstyrning i finlandska noterade bolag baserar sig pa finsk lag, och finsk kod for
bolagsstyrning kompletterar lagstadgade forfaringssétt.®
Véardepappersmarknadsforeningen &r ett samarbete mellan Finlands Néringsliv EK,
Centralhandelskammaren och NASDAQ Helsinki Oy. Avsikten med foreningen ar att se
till att de bolag som &r verksamma pa vardepappersmarknaden tillampar enhetliga och
transparenta verksamhetsmodeller genom att effektivisera sjalvregleringen.5

Koden for finsk bolagsstyrning foljer principen folj eller forklara.”® Principen motiveras
med den flexibilitet den medfor. Ett bolag kan avvika fran en rekommendation om de ger
en tydlig och uttémmande motivering till varfor de har skal att avvika fran
rekommendationen. En sadan motivering forstarker tilliten till bolagets beslut och hjélper
investerare att bedéma avvikelsen. For varje avvikelse ska bolaget redogora for sattet pa
vilket man avvikit fran rekommendationen, orsakerna till avvikelsen, hur beslutet om
avvikelsen fattats, om avvikelsen &r tidsbegrénsad, redogorelse for ndr bolaget avser att
folja en viss rekommendation och vid behov, beskrivning av den atgard som vidtagits i
stéllet for att folja en rekommendation och redogdrelse for hur den underliggande
malsattningen med rekommendationen i fraga eller koden som helhet uppnas med denna
atgard eller redogérelse for hur atgarden framjar en god bolagsstyrning i bolaget. "* Skl
att avvika fran en rekommendation uppges vara agar- eller bolagsstrukturen eller sardrag

i bolagets verksamhetsbransch. 72

Investerarinformation ska enligt koden presenteras pa ett 6ppet och tydligt satt sa att det
ar latt att fa en overblick av bolagets verksamhet. Helheterna ska definieras tydligt och de
ska latt kunna hittas p& bolagets webbsida pé& ett investerarvanligt satt.”®  Ar icke-
finansiell information investerarinformation? De allra flesta definitioner av icke-
finansiell information havdar ja, icke-finansiell information &r i allra hogsta grad
investerarinformation. Det ska inte vara mojligt for investerare att inte ta del av

information som ror miljorelaterade eller sociala aspekter. En informerad investerare som

8 Finsk kod for bolagsstyrning 2010 s. 6

% Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 7

Den engelska termen “comply or explain”” anvands aven i svensk terminologi
"L Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 10

2 Finsk kod for bolagsstyrning 2015. s.10

73 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 54

18



gor ett felaktigt beslut har enbart sig sjélv att skylla. En felaktig dtgard som kunde ha
undvikits med ratt information kan alaggas den som ar ansvarig for rapporteringen av

informationen.”™

Syftet med koden ar att harmonisera bolagens forfaringssatt. > Koden strévar till att
framja och upprétthalla internationell jamforbarhet, Gppenhet och hog kvalité i den praxis
som foljs av borsbolagen. Transparens ska 0ka flexibilitet, effektivitet samt vaxelverkan
mellan investerare och bolaget.”® Koden har ett starkt investerarperspektiv och betonar
starkt aktiedgares och investerares ratt till information. 1 finsk kod for bolagsstyrning fran
ar 2010 namns inte icke-finansiell redovisning eller bolagets sociala eller miljomassiga
ansvar overhuvudtaget. Den uppdaterade Finsk kod for bolagsstyrning fran ar 2015
uppger att koden inte har beaktat direktivet om tillhandahéllande av icke-finansiell

information utan dndringsbehoven kommer att avgoras i ett senare skede.””

Men enligt rekommendation 26 i Finsk kod for bolagsstyrning 2015 ska bolaget definiera
de principer enligt vilka riskhanteringen har organiserats. Riskhantering anses enligt
koden vara en del av bolagets styr- och Overvakningssystem. Avsikten med
riskhanteringen &r att se till att de risker som paverkar bolagets verksamhet identifieras,
bedéms och uppféljs.”® Kapitel 2.5 redogor for hur icke-finansiell information kan

anvandas som en del av bolagets riskhantering.

2.3.4 Forvaltning av icke borsnoterade bolag

Styrelsen for Centralhandelskammaren har ar 2006 gett ut en agenda for utvecklingen av
icke borsnoterade bolags forvaltning. Agendan riktar sig till aktiebolag som vill utveckla
sina funktioner i enlighet med god forvaltningssed men dér Finsk kod for bolagsstyrning
inte ar tillamplig. Centralhandelskammaren rekommenderar &nda att de storsta icke
borsnoterade bolagen féljer Finsk kod for bolagsstyrning i den man det & mojligt med
beaktande av bolagets sardrag enligt principen folj eller forklara.”® Agendan &r frivillig

och forpliktar inte till nagon viss struktur eller atgard och bolag avgor darmed sjélva hur

™ Latimer & Maume (2015) s.6

> Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 9

6 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 16

" Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 4

"8 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 46

7 Utveckling for de icke borsnoterade bolagens forvaltning s. 2
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de utnyttjar agendan enligt sina egna behov.®® Agendan innehéller information om
bolagsstdmman, styrelsen, verkstallande direktoren, beléningssystem, intern évervakning
och riskhantering, revision, bolagsordningen, aktiedgaravtal, inlésnings- och
samtyckesklausuler, kommunikation och information samt generationsskifte i

familjebolag.

Riskhanteringen ska sakerstilla att de risker som paverkar bolagets verksamhet
identifieras och foljs upp. Kontinuiteten i affarsverksamheten kan hallas stabil genom en
overgripande riskhantering men en fungerande riskhantering forutsatter att principerna
for riskhantering faststélls enligt agendan. Risker som berér sma och medelstora bolag
kan galla beslutsfattande, produkter, finansiering, konkurrenssituationen, personalen,

miljofragor, avtal eller ansvarsfragor.®*

Agendan stadgar &ven att god forvaltning forutsatter tillforlitlig och tillracklig
information. Speciellt betonas aktiedgares behov att kunna géra en helhetsbeddmning av
bolaget. Informationen kan enligt agendan ges i verksamhetsberéttelsen.®? Information
till sidogrupper utgar enligt agendan fran bolagets behov och perspektiv och utifran det
avgor bolaget hur och i vilken omfattning bolaget informerar sina sidogrupper. Agendan
omnamner internet som ett effektivt kommunikationssétt for att 6ka kannedomen om

bolaget till intressenter.%

Inom EU é&r ca 99 % av foretagen sma eller medelstora. Sma och medelstora bolag har
farre an 250 anstallda, arsomsattningen 6verskrider inte 50 miljoner euro och den arliga
balansomslutningen uppgar till hogst 42 miljoner euro.®* Smé& och medelstora bolag
omfattas inte av direktiv 2014/95/EU eftersom regelbordan for sma och medelstora bolag
bor minska. Enligt principen om att tanka smaskaligt forst sa finns darmed inga krav pa
upplysningar frdn smé och medelstora bolag. 8 Sma och medelstora bolag atnjuter dven
lattnader i lagstiftningen gallande bokslut och verksamhetsberattelsen. Sma och

medelstora bolag ger trots detta ut icke-finansiell information och dess paverkan pa

80 Utveckling for de icke borsnoterade bolagens forvaltning s.2
81 Utveckling for de icke borsnoterade bolagens forvaltning s. 8
82 Utveckling for de icke borsnoterade bolagens forvaltning s. 10
8 Utveckling for de icke borsnoterade bolagens forvaltning s. 11
8 EU kommissionens pressmeddelande “EU i vardagen” se
http://ec.europa.eu/finland/news/press/101/070103i_sv.htm

& Direktiv 2014/95/EU s.3
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samhallet kan dven vara storre an i stora borsbolag. Detta eftersom sma bolag ofta ar
beroende av en liten marknad och paverkas i hog grad av den narliggande miljon.

Foretagarna i Finland gjorde ar 2015 en undersokning bland foretagare hur de ser pa etik
i foretagsverksamhet. Av de tillfragade tyckte 98 % att deras egen vardegrund ar viktig i
foretagandet. En tredjedel av de tillfragade hade skriftlig dokumentation dver vad som &r
foretagets vardegrund. 54 % av de tillfrdigade ansdg att etikens betydelse i
affarsverksamhet kommer att oka. En stor del ansag att en etik har paverkan pa
verksamheten. Kunder och partners kraver en etisk verksamhet och att hela vardekedjan
ar etiskt hallbar.®® En storre Gppenhet och transparens ger enligt foretagarna en
konkurrensfordel eftersom oetisk verksamhet sprids snabbt i media vilket innebar en
negativ paverkan pa verksamheten och varumérket.®” I mindre bolag dér ledningen har en
starkare koppling till dgarna kanner ledningen ofta ett starkare personligt ansvar for
verksamheten. Det géller speciellt dgarledda bolag. Det kan ocksa bero pa personliga

ekonomiska ataganden sdsom personligt 1&n eller pantsattning till bolaget.®

2.4 Riktlinjer for rapportering av icke-finansiell information

Det finns ett antal riktlinjer som foretag frivilligt kan vélja att folja nar de publicerar icke-
finansiell information.®® De kan vilja att folja riktlinjer publicerade av internationella
organisationer sasom Fdrenta Nationerna (FN), Organisationen for ekonomiskt samarbete
och utveckling (OECD), Internationella standardiseringsorganisationen (ISO) eller
Global Reportive Initiative (GRI).%® Som exempel presenteras héllbarhetsrapporter och
integrerade rapporter enligt riktlinjerna for Global Reportive Initiative och The Integrated
Reporting Framework samt riktlinjerna for multinationella foretag publicerade av
Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling. Internationella riktlinjer och
nationella riktlinjer kan skilja sig at i syfte, innehall och definitioner, som en naturlig foljd

sa paverkas den rapporterade informationen av vilken riktlinje ett bolag foljer.

8 Foretagarna i Finland se http://www.yrittajat.fi/fi-Fl/suomenyrittajat/tutkimustoiminta/yrittajan-etiikka/
87 Foretagarna i Finland

8 Almlof (2014) s. 85

8 Sammanfattning av konsekvensbeddmning s.3

% Burlaud & Niculescu (2015) s. 107
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2.4.1 OECDs: riktlinjer for multinationella foretag

OECD har gett ut riktlinjer for multinationella foretag med rekommendationer om
ansvarsfullt foretagande i internationella sammanhang. Totalt har 43 stycken regeringar
anslutit sig till de senaste riktlinjerna fran & 2010.°* Riktlinjerna ar frivilliga men de
lander som ansluter sig gor en bindande utfastelse om att tillampa dem i enlighet med
OECD-radets beslut om OECD:s riktlinjer for multinationella foretag. Syftet med
principerna ar starka forutsattningarna for ett omsesidigt fortroende mellan foretagen och
samhallet, forbattra klimatet for utlandsinvesteringar, forstarka féretagens bidrag till
hallbar utveckling och sékerstalla att verksamheten i multinationella foretag gar ihop med
regeringens politik.%? Enligt riktlinjerna har multinationella féretag mojlighet att folja
basta praxis for hallbar utveckling, som syftar till att sakerstélla en samstammighet mellan
ekonomiska, miljoméssiga och sociala mal. ® Aven riktlinjerna innehaller standarder for
god praxis som &r forenlig med tillampliga lagar och internationellt erkdnda standarder

s ar efterlevnad frivilligt och kan inte géras géllande rattsligt.>

OECD:s riktlinjer rekommenderar géllande att foretagen offentliggor bade finansiell och
icke-finansiell information samt redogér for miljomassiga och sociala fragor. %
Riktlinjerna behandlar informationshantering, manskliga rattigheter, arbets- och
anstallningsforhallanden och relationer mellan arbetsmarknadens parter, miljo,
bestickning, mutbrott och utpressning, konsumentintressen, vetenskap och teknik

konkurrens och beskattning.®®

2.4.2 Hallbarhetsrapportering enligt Global Reportive Initiative

Icke-finansiell information kopplas starkt ihop med féretagsansvar, dven kallat Corporate
Social Responsibility (CSR) och hallbar utveckling. Transparens och redovisning av icke-
finansiell information ses som viktiga verktyg for att kunna forandra det ekonomiska
klimatet och skapa ekonomisk tillvixt pa hallbara grunder. Enligt Global Reportive
Initiative innehaller en hallbarhetsrapport information om de ekonomiska, sociala och
miljorelaterade faktorer som deras verksamhet orsakar. GRI har publicerat ett ramverk

%1 OECD guidelines for Multinational Enterprises s. 2
92 OECD guidelines for Multinational Enterprises s. 4
9 OECD guidelines for Multinational Enterprises s. 5
% OECD guidelines for Multinational Enterprises s.6
% OECD guidelines for Multinational Enterprises s. 28
% OECD guidelines for Multinational Enterprises s. 5
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for hallbarhetsredovisningar sedan 1999 och deras riktlinjer anvénds globalt.
Hallbarhetsrapporten inkluderar dven féretagets varderingar samt bolagsstyrningsmodell.
Rapporten ska fungera som en lank mellan foretagets strategi och deras forhallningssatt
till en global, hallbar ekonomi. En global, hallbar ekonomi definierar GRI som en
ekonomi som kombinerar langsiktig hallbarhet med etiskt beteende, social rattvisa samt
omhandertagande av miljon. ° Internationellt varierar det vad som innefattas av icke-
finansiell information och rapporteras i hallbarhetsrapporter. Hallbarhetsrapporter
innehaller ofta information kopplat till halsa och sakerhet, relationer till arbetstagare,

kunder och leverantérer samt miljofaktorer som vattenanvandning och utslapp.®®

2.4.3 Integrerad rapportering enligt 1IRC

The International Integrated Reporting Framework fokuserar pa vardeskapande nar de
talar om icke-finansiell information och delar darfor in informationen i fem former av
kapital. Fysiskt material som anvands i produktionen kallas for produktionskapital.
Naturkapital ar vatten, luft och land, mé&nskligt kapital inkluderar manniskors
kompetenser, erfarenheter och utvecklingsmotivation. Intellektuellt kapital &r
immateriella tillgangar och slutligen socialt och relationskapital som definieras av
relationer mellan och inuti samhéllen, dvriga intressenter och méjligheten att sprida
information for att uppnd individuell och kollektivt valmaende. % Icke-finansiell

information ska darmed innehalla information om alla dessa fem kapital.

IIRC ar starkt investerarfokuserat och inriktat pa riskhantering och vérdetkning. De har
tagit fram ett koncept kallat integrerad rapportering som ska kombinera icke-finansiell
och finansiell information i en enda rapport. Syftet ar bland annat att samla all relevant
information fran alla sektorer sa att investerare kan basera investeringsbeslut pa réatt
grunder. En integrerad rapport ska samla all data angaende ett foretag finansiella och icke-
finansiella aktiviteter. Dessa aktiviteter inkluderar strategi, risk, riskhantering,
miljorelaterad paverkan, social paverkan samt resultat. 1°° Den integrerade rapporten ska
visa hur varde skapas pa lang sikt i just det foretaget. Informationen bor vara anvandbar,

tolkningsbar, relevant samt ha en konsistent mening. Det handlar heller inte bara om

%GRI: what is sustainability reporting? Se https://www.globalreporting.org/information/sustainability-
reporting/Pages/default.aspx

% Villiers & Mahonen (2015) s. 201

% The IIRC framework s.11-12

100 Main & Hespenheide (2012)
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vilken slags information foretag formedlar, hur de formedlar information ar ocksa
vasentligt for hur anvéndbar informationen &r. En integrerad rapport ska identifiera
utmaningar och riskmoment och analysera hur de kan péverka verksamheten. 19! Kritik
har framforts mot integrerade rapporter eftersom att de inte ar integrerade pa riktigt,
istallet sa upprepar de enbart information utan nagon egentlig férstaelse for innehallet och
dess betydelse for foretaget.10?

2.5 Icke-finansiell information som riskhantering

... There are known knows; there are things we know we know. We also know there are
known unknowns: that is to say we know there are some things we do not know. But there
are also unknown unknowns — the one we don’t know we don't know... It is the latter
category that tend to be the difficult ones. (Rumsfeld, 2002)%

Det vi vet att vi vet och det vi vet att vi inte vet kan vi identifiera som risk. Risk &r nagot
som vi kan mata och hantera. Ett storre problem ligger i det vi inte vet att vi inte vet, den
okanda ovetskapen. Det ar enligt logikens lagar omajligt att mata och hantera nagot som
vi inte har information om och dér vi inte heller vet att det finns information. Det kallas
osdkerhet. Osakerheten ar svar att mata och hantera.!® Finansiell information har
traditionellt sett varit information som det gors en riskbedémning pa. Dar finns det klar
fakta men ocksa okénd information. Det ar exempelvis okant hur marknaden kommer att
reagera imorgon och det gors riskkalkyler for scenarion som &r osdkra. FoOr att kunna
hantera icke-finansiell information i en riskbeddmning bor déarfor identifieras information
som vi annu inte vet. Identifiering av vardet i icke-finansiell information ar svart eftersom
vi inte kan vara sakra pa hur stort vardet ar. Vi vet inte i nulaget vad vardet av denna
information kommer att vara i morgon eller om 20 ar, men vi vet atminstone att vi inte

vet och kan darmed hantera den informationen.

101 Main & Hespenheide (2012)

192 Villiers (2014) s. 119

103 Uttryck av U.S.A.s davarande forsvarsminister Donald H. Rumsfeld 12.2.2002 gallande bevisning som
kopplar Irak till leverans av massforstorelse vapen till terroristgrupper. Se
http://archive.defense.gov/Transcripts/Transcript.aspx?TranscriptiD=2636

104 _awrence s. 252
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2.5.1 Icke-finansiell information som riskhantering for investerare

Investerare som beddmer finansiella risker och ska ta beslut om kop eller salj paverkas
ocksa av samhélleliga och organisatoriska varden. En investerare kan valja att prioritera
sitt eget intresse och vérdera rikedom, makt och framgang. Investerare kan dven prioritera
varden som framjas kollektiva varden och virna om réattvisa, jamlikhet och naturen.'%
Normer kan utvecklas genom vérdepaverkan och om en investerare far kinnedom om att
varden hen anser viktiga hotas, sa kan det innebdra att hen kanner ett ansvar for att
agera.'% Om en investerare viljer att inte agera for ett hotat varde kan hens agerande fa
en moralisk verkan i och med att hen kan bemétas av ogillande av andra. Forvaltare och
investerare paverkas ocksa av hur andra inom branschen agerar. De finns en inneboende
onskan i manniskan om att handla ratt och da ar det latt att stimma av sitt beteende

gentemot likasinnade for att stimma av vad som &r korrekt.1%’

Flockbeteende inom affarsvarlden foérhindrar en férandring mot en mer hallbar
investeringskultur. Den kortsiktighet som préaglar branschen gor att investerare hellre
foljer andra investerare dn andra vdgande incitament i sina investeringsbeslut.l%
Investerare har en tendens att folja varandra i rekommendationer och forvarv. Investerare
imiterar andras agerande pa marknaden vilket gor att flocken far ett direkt inflytande. De
kan dven agera pa signaler som inte ar direkt kopplade till andras investeringar men dar
slutresultatet blir ett likartat beteende, indirekt inflytande. Det hér indirekta inflytande
som flocken har pa den enskilda investeraren har sin grund i samma kunskap, populéra
trender, investeringsstrategier och kompensationer.%® Det innebr att for att investerare
ska vardesétta icke-finansiell information sa kravs det att marknaden i stort vardesatter

samma information.

Icke-finansiell information far darmed ett hogre varde desto fler investerare som
vardesatter och anvéander informationen. Informationen bor finnas lattillganglig for att
investerare ska kunna ta ett arligt investeringsbeslut. Inte enbart for att de ska kunna

avgora den ekonomiska avkastningen samt risken angaende sin placering, utan aven for

105 Jansson m.fl s. 111
106 Jansson m.fl s. 111
107 Jansson m.fl s. 112
108 Jansson m.fl s. 117
109 Jansson m.fl s. 113
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att de ska kunna gora ett etiskt och moraliskt val. Det &r deras rattighet att veta
konsekvenserna av en investering. Det forekommer felaktiga forestallningar om att
investeringar i exempelvis hallbara fonder skulle vara mindre l6nsamma éan
konventionella fonder, vilket bromsar utvecklingen av socialt ansvarstagande
investeringar. Det kunde motverkas med ratt information till investerare.!!® Behovet av
mer information om foretags hallbarhetsarbete syns i att det nu vuxit fram oberoende
aktorer som betygsatter foretagens hallbarhetsarbete.*'! | och med att foretags betygsatts
utgaende fran deras hallbarhetsarbete blir ocksa riskerna storre for de foretag som inte
arbetar for hallbarhet och far ett daligt betyg. Foretag som redovisar sin miljopaverkan
underlattar for investerare att beakta miljoaspekter vid sin vardering, vilket kan underlatta
investeringsbeslutet och darmed locka fler investerare och ha en positiv inverkan pa
aktiekursen. Foretag som redoviserar hur engagerade de ar i hallbarhet gor det enklare for
investerare att vélja héallbara investeringar.''? Investering innehéller alltid ett riskmoment
men investerare ska kunna lita pa den information som foretag publicerar. En investerare
har ingen garanti for att deras investering ska ge utdelning i form av dividender eller ett
hogre aktievarde. De kan bara forlita sig pa att deras investeringsbeslut ar baserat pa

korrekt information och en oansvarig rapport kan vara 6desdiger for det beslutet.

Studier har visat att icke-finansiell information har en liten roll i rapporter skrivna av
analytiker. Analytikernas roll &r att forse agare med information om vad som paverkar
foretagets framtida I6nsamhet och vérde. En studie fran 2007 visade att enbart 30 % av
analytikerrapporter i miljokansliga branscher som olja, gas och kemisk industri innehdll
miljoinformation. Detta trots den enorma paverkan som miljofaktorer har i dessa
branscher, bade i form av risk men ocksa som mdjligheter i varumarkesarbete och
miljoprofilering.!*® Det finns inga data som garanterar att hallbarhet och icke-finansiell
information kommer att Oka aktiedgarvardet, men rapportering av icke-finansiell
information kan ses som nodvandig riskhantering, vilket indirekt framjar aktiedgarnas
intressen.''* P& en perfekt marknad skulle tillgdng och efterfragan ta hand om aktiepriset.

For att det ska vara mojlig sa maste all information vara tillganglig pa marknaden och

110 Jansson m.fl 5.117

111 Eriksson ” Globalfonder dr sdmre pd héllbarhet” (2016) 5.22-23. Exempelvis betygsatter Morningstar
fonder enligt ett hallbarhetskriterium. Se
http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=norden-topp-hallbarhet-ppm-fonder.

112 Jansson m.fl. s.117

113 Hassel (2008) s. 21

114 Lundberg(2008) s. 84
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investerare ska kunna lita pa att deras investeringsbeslut ar baserad pa sann information,

och annu viktigare, all information.
2.5.2 Icke-finansiell information som riskhantering ur ett bolagsperspektiv

Riskhantering ser olika ut i olika aktiebolag eftersom riskerna skiljer sig at beroende pa
verksamheten. Riskhanteringen ska hantera riskerna pa ett balanserat satt. Inom
riskhantering kan riskerna delas in i strategisk-, operativ-, finansierings- och skaderisk.
Strategisk risk hanterar konkurrensldget, beroendegrad till underleverantérer eller
kundtyper, forandringar i kunders preferenser och den tekniska utvecklingen. Operativa
risker hanterar beroendegraden av personalens kunnande, ovanliga foréndringar i
efterfragan, stérningar i produktionskedjan, ravarupriser och immateriella rattigheter.
Finansieringsrisker tar i beaktande risker géllande kredit, valuta, rénta och likviditet.
Skaderiskshantering behandlar risker fran exempelvis olyckor, avbrott i produktionen och
ersattningsrattegangar.!®® Hantering av risker genom icke-finansiell information innebar
darmed mer &n enbart miljofaktorer. Det finns en stor fordel i bredda riskhanteringen till
att inkludera hallbarhetsrisker och sociala risker. Riskhantering kan &ven vara
vardeskapande i och med att identifiering och hantering av icke-finansiella risker kan

skapa nya mojligheter och alternativa problemlésningar. 16

Ett foretag som har en hallbarhetsstrategi och som har identifierat riskfaktorer i sin
verksamhet kan reagera snabbare pa rykten, tack vare sin transparens. Om ett foretag inte
har avslGjat information om sin verksamhet och dess effekter sa ar det mycket majligt att
andra kommer att gora det. Organisationer och privatpersoner kan samla in och sprida
foretagsinformation pa internet, oavsett vilken sanningsgrad den informationen har.
Information som sprids genom sociala medier far stor genomslagskraft, och ett foretag
har en mycket liten chans att kunna péaverka ett rykte som fatt fotfaste. Kunder &r en
maktfaktor att rakna med i varuméarkeshantering eftersom de ar i nyckelposition i hur ett
rykte sprider sig.1*” Risken for ett daligt rykte ar kopplat till all riskhantering i ett bolag
och for att kontrollera risken for att bolaget far ett férsvagat varumarke bor riskhantering

av risker ske kopplas till alla nivéer av verksamheten.®

115 Niskala m.fl. s. 241-242

116 \Wong (2014) s. 577

117 Deloitte reputation survey 2014 s.3
118 Deloitte reputation survey 2014 s. 2
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Foretag som har identifierat verksamhetens effekter pa miljoaspekter eller sociala
aspekter 16per mycket lagre risk att drabbas av skandaler. Transparens och icke-finansiell
information ger foretag kontroll éver den information som ges ut av féretaget och genom
frivillig publicering av icke-finansiell information kan bolaget fa kontroll Gver
informationsflodet. De kan kontrollera den bild som sprids av foretaget och dven paverka
informationen i en positiv riktning.*® Det ar dven i bolagets intresse att avsldja negativa
nyheter pa frivillig basis eftersom bolaget har kontroll 6ver nar och hur den negativa
informationen publiceras. Skadan ar troligtvis stérre om informationen lacker utom

bolagets kontroll.1?°

Riskerna med att inte rapportera icke-finansiell information kan innebdra kostnader for
att kompensera bristen pa transparens eller bolagsstyrning, men publicering av icke-
finansiell information enbart i marknadsforingssyfte kan vara lika riskabelt. Information
som baserar sig pa daliga data, icke-trovardig information eller har ett oklart syfte kan
vilseleda intressenter. Speciellt investerare behdver kunna vardera foretagsinformation
och en daligt utformad rapport gor att de varderar risk och framtidsprospekt pa fel grunder

och darmed drar slutsatser som inte star pa en korrekt grund. 2

Den icke-finansiella informationen kan inte fungera som riskhantering om den innehéller
“white washing”. Definitionen av ”white washing” dr forhindra att ménniskor far reda pa
sanningen om en dalig, oarlig eller olaglig garning eller situation.'??> Korruption och
maktmissbruk ar exempel pa situationer dar sanningen déljs genom “white washing”. En
legalistisk definition pa korruption omfattar handlingar som uttryckligen ar forbjudna i
ett lands lagstiftning. Utgangspunkten ar att gallande lagstiftning ger ett stabilt och sakert
uttryck for den rddande moraluppfattningen i samhéllet. Korruption kan aven definieras
genom att utgd fran den allmanna opinionen. Den bredare definitionen innebar att
handlingar som en majoritet av medborgare och elitgrupper i samhéllet anser ar korrupta
omfattas av definitionen, och inte bara olagliga handlingar.'?® Den bredare definitionen
innebér att det finns en risk att &ven om en handling ar laglig, sa kan den vara samhalleligt

oacceptabel och darmed motiveras foretag att exkludera informationen fran icke-

119 |_atimer & Maume (2015) s. 27

120 |_atimer & Maume (2015) s. 27-28

121 |_undberg (2008) .82

122 Definition av Merriem-Webster http://www.merriam-webster.com/dictionary/whitewash
123 Gj5lin (2014) s. 33-34
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finansiell information. Ur riskhanteringssynpunkt dr ”white washing” riskfyllt i och med
de negativa effekter som kan uppkomma vid avsléjanden och skandaler i media.'?* Det
blir ddrmed viktigare ur riskhanteringssynpunkt att bolag hanterar risker forknippade med
manskliga rattigheter, korruption och andra olampliga atgarder som har samband med

dessa eftersom de kan péverka bolaget och aktiernas varde.!%

Aven si kallad “green washing” ndr fOretag publicerar stora mingder
hallbarhetsinformation i marknadsforingssyfte har visat sig vara problematiskt for
trovardigheten. Att enbart publicera information i ett kommersiellt syfte gor att nér
strategierna for samhélls-, miljo- och sociala faktorer inte passar ihop med de finansiella
strategierna, sa finns det risk for att de icke-finansiella strategierna faller ihop och inte
verkstalls. Det finns en reell risk for att hallbarhet och foretagsansvar enbart blir en till

handelsvara for foretag som de kan salja i enlighet med det kortvariga vinstsyftet. 125

Det kan dérmed konstateras att trots att icke-finansiell information kan anvandas som
vardeskapande och som en del av riskhanteringen sa kan informationen i varsta fall dven
bli en risk i sig. For att undvika att den icke-finansiella informationen blir en
okontrollerbar risk faktor maste rapporteringen tas pa allvar. For det férsta sa maste
rapporten vara balanserad for att ge en rattvisande bild. Det finns en risk att bolag enbart
fokuserar pa de omraden dar det gar bra men rapporten maste dven inkludera negativa
risker med verksamheten om den ska uppna riskhanteringssyftet. For det andra maste
rapporten vara jamforbar med andra rapporter for att ha ett varde. Det géller bade
jamférbarhet med andra bolagsrapporter men daven jamfoérbarhet mellan olika rapporter
fran olika artal fran samma foretag. For det tredje sa maste rapporten innehalla noggrann
data. Det innebdr att det data som understoder rapporten maste ha kvalité och foljas upp.
Det innebéar dven att data maste vara aktuell for att informationen ska vara aktuell och ha
ett varde. For det femte bor information vara Klar. En diffus rapport orsakar latt
missforstand hos mottagaren eller kan till och med bli vilseledande. Slutligen maste

informationen vara tillforlitligt. *27 Tillforlitligheten hor ihop med alla tidigare punkter.

124 ge praktiska exempel i kapitel 5.1

125 Se mer i Mahonen & Villa (2016) s.360

126 |_jao (2015) s. 274-275

127 Mattila: Sustainability Reporting and the Law: Practical Considerations for Avoiding Liability.
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Om informationen bygger pa balanserad, jamforbar, noggrann, aktuell och klar data sa

blir informationen tillforlitlig.

Bolag som maéter faktorer som avspeglar situationer for hallbar utveckling och rapporterar
om dessa kommer sannolikt att automatiskt borja identifiera och arbeta i riktning mot
hallbarhet, “what gets measured, gets managed '?® Aven EU-kommissionen har
uppmarksammat att béattre icke-finansiell information kan vara ett verktyg for att oka
fokus pa hallbarhet och foretagsansvar i de europeiska foretagens verksamhet. Foretag
skulle kunna fokusera mer pa problem inom hallbarhet om reglerna inom icke-finansiell
rapportering vore klarare. Det skulle ocksa bidra till att investerare lattare kunde utvardera

foretags prestation inom hallbarhets- och miljéfragor.t?®

De rapporter innehallandes icke-finansiella information som publicerats i EU haller inte
mattet kvalitetsmassigt.™*® Kritik har riktats mot informationens bristande material,
datering, noggrannhet samt daliga jamforbarhet. Alla de faktorer som ovan har
uppraknats som viktiga for att informationen inte i sig ska bli en risk. Av de 42 000 storsta
foretagen i EU publicerar 94 % icke-finansiell information, och av de som gor det sa
kommer 50 % fran lander sasom Frankrike, Danmark, Stor-Britannien och Spanien dar

utgivning av icke-finansiell information &r obligatorisk.3!

I konsekvensbeddmningen som gjorts infor direktivet framgar det att majoriteten av EU:s
stora foretag inte i tillracklig utstrackning tillmotesgatt de ckade kraven pa 6ppenhet
gallande icke-finansiell information fran ber6rda parter, sdsom aktiedgare, investerare,
arbetstagare och organisationer i det civila samhéllet. Kvantiteten ar 1dg men det finns
aven brister i kvaliteten. Informationen som publiceras ar inte tillrackligt relevant, inte
tillrackligt objektiv, inte korrekt eller inte aktuell. Som ett exempel ges bristen pa

information gallande riskhantering.!

Orsaken till bristerna i den icke-finansiella informationen uppges uppsta pa grund av

brister bade i marknadens funktion, men &ven pa grund av brister i lagstiftningen.

128 \Westermark (2015) s.1

129 Villiers & Mahonen (2015) s. 175

130 Sammanfattning av konsekvensbeddmning s. 2
181 Villiers & Mahonen (2015) s. 188

132 Sammanfattning av konsekvensbeddmning s. 2
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Marknadsincitamenten ar otillrackliga samtidigt som fordelarna med att redovisa icke-
finansiell information anses langsiktiga och ovissa. Speciellt i relation till att kostnaderna
for icke-finansiell information &r kortsiktigt hoga och latta att mata.’®® De
redovisningsdirektiv som har reglerat icke-finansiell information har inte ansetts
tillrackligt tydliga, vilket i sin tur kan paverka den rattsliga sakerheten negativt. Den
nationella regleringen inom EU skiljer sig kraftigt at, vilket gér det svart att jamfora bolag
p& den inre marknaden.®®* Icke-finansiell information ar svar att méata och identifiera
vilket bidrar till att den kan innehalla misstag och felvarderingar, men det kan aven
finansiell information. Icke-finansiella rapporter bor folja samma procedur som
finansiella rapporter for att garantera dess kvalitet. Budgetering, uppféljning, revision och
granskning bor alla hoéra till en kvalitetsrapport. Anvéndningen av standardiserade
ramverk, 6kad anvéndning av extern granskning och 6kad anvandning av juridisk
radgivning &r satt att hantera riskerna vid icke-finansiell rapportering vilket ar fordelaktigt
for bade foretag och samhllet. 1%

Riskhantering sker utifran bolagets eget perspektiv. Hogt risktagande ar lagenligt om
ledningen tagit ett informerat beslut och avvagt risken mot avkastningen. Bade Finsk kod
for bolagsstyrning och direktivet foljer principen folj eller forklara. Foretag kan déarmed
undga att publicera information om vissa delar av verksamheten om de har en godtagbar
forklaring till det. Frivillig publicering av icke-finansiell information kan da skapa en
konflikt mellan vad ledningen vill ge ut for information och vilken information

sidogrupper behéver. 1%

Foretag avslojar inte all information om de inte ar tvingade till det. Om det inte finns ett
tvang pa att rapportera foretagsinformation sa finns det en stor risk att informationen
stannar var det ar mest fordelaktigt for den som sitter inne pé information.**” Ett statligt
ingripande i rapportering av icke-finansiell information i form av ett direktiv tvingar fram
en produktion, publikation och standardisering av innehallet i den icke-finansiella

informationen. Det ger utdokad kontroll samtidigt som det skapas en balans i

133 Sammanfattning av konsekvensbedémning s.3

134 sammanfattning av konsekvensbeddmning s. 3

135 Mattila: Sustainability Reporting and the Law: Practical Considerations for Avoiding Liability.
136 |_atimer & Maumer (2015) s. 27

137 Kraakman et al s. 278
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maktforhallandet gallande information.'3 Utokad rapportering och publicering av icke-
finansiell information leder till 6kad 6ppenhet som anses vara en forutsattning for att 6ka
EU medborgarnas fortroende for naringslivet och marknaden. Okad dppenhet forvantas
ocksa bidra till att foretagen forbattrar sitt resultat och skapar effektivare

kapitalallokering.**°

2.6 Frivillig rapportering eller obligatorisk rapportering — har det
betydelse?

Inom regelverken for aktiebolag kan man urskilja tre bindande nivaer som aktiebolagen
maste folja i sin verksamhet: 1) rattsligt och darmed obligatoriskt, 2) halvobligatoriskt
(handlingar som samhallet anser att bolaget ska f6lja for att vara legitimt) och 3) en helt
frivillig niva.*® Det ar enbart information som &r en del av bokslutet som for narvarande
gar under obligatorisk lag. Speciellt for sma och medelstora bolag ar den icke-finansiella
information frivillig och det ar oklart hur mycket information anses nédvandig for att
bokslutet ska ge en rattvisande bild. | och med direktivet kommer rapportering av icke-
finansiell information bli obligatorisk for alla stora aktiebolag som omfattas av direktivet.
Det innebdr att icke-finansiell information regleras av lag i storre utstrackning an tidigare
och i och med att direktivet a&r omfattande sa minskar den information som kan definieras
som frivillig. I nul&get &r det dock oklart vilken information som klassas som obligatorisk
och vilken information som ar frivillig. Direktivet tvingar bolag att rapportera icke-
finansiell information, men vilken information och i hur stor grad den icke-finansiella

informationen ska inkluderas ar oklart.

Transparens och hallbarhet har utvecklats fran frivillighet till att regleras allt mer
juridiskt. Generellt anses obligatorisk reglering nodvandigt i tva huvudsakliga situationer.
For det forsta om en part saknar mojlighet att skydda sitt eget intresse. En part har inte
mojlighet att paverka sin situation och utsatts for negativa pafoljder. Den part som
behover skydd kan &ven inga i en grupp av flera parter som paverkas negativt. Om den
gruppen inte kan koordinera sig och gemensamt framfora sitt intresse, pa grund av att det
medfor patagliga kostnader eller det ar svart att identifiera andra individer i gruppen, kan

en obligatorisk reglering anses nédvéndig. FOr det andra kan det vara samhéllsekonomiskt

138 Burlaud & Niculescu (2015) s. 104
139 Sammanfattning av konsekvensbedomning s. 4
140 Knuutinen (2014) s. 94-95
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mer lonsamt att infora obligatorisk reglering. Det & mer I6nsamt att skydda samtliga
intressen inom en grupp an om alla individuellt ska fora sin talan.**! En fordel med
obligatorisk rapportering ar att informationen utges kontinuerligt och under samma
tidpunkt.!*> Obligatorisk rapportering av information kan medverka till farre rykten,
bedragerier och falska rapporter eftersom rapporteringen uppratthaller arlighet i
marknaden.!** Obligatorisk rapportering praglas dock av att den ar kostsam och ¢kar den
administrativa bordan.'** Att kringgé obligatorisk lagstiftning bor darfor forknippas med

stora kostnader.14®

Enligt M&honen och Villa &r det befogat och ekonomiskt lénsamt att en del av
aktiebolagets reglering ar obligatorisk och grundar sig pa tvingande bestammelser. Detta
sakerstaller skyddet for intressegrupper samt okar trovardigheten och tillforlitligheten pa
marknaden.!#® Dock betonas att det ska finnas ett sérskilt skal for en tvingande reglering

sdsom exempelvis sakra att en viss skyddsniva for aktorer och investerare. 4’

Direktivet ar obligatorisk samtidigt som det enbart uttrycker minimikrav. Fragan uppstar
om direktivet faststaller principer eller regler. Regler utvecklar standarder och det ar
ibland svart att urskilja vad som &r en regel och vad som ar en princip eftersom de har
sammanflutit. Istallet kan man urskilja om en lag ar mer principbaserad eller mer
regelbaserad.'*® Skillnaden mellan en princip och en regel &r att rattsliga principer inte
alltid har en klar sanktionsfoljd vid overtradelser. Det har regler. En regel &r definitiv
medan en princip erbjuder storre utrymme for tolkning och diskussions.*® Direktivet har
inga klara sanktioner och &r tolkningsbar till bolagets fordel. Gallande innehallet i den
rapporterade informationen kan lagstiftningen argumenteras for att den inte ar direkt
obligatorisk i och med principen folj eller forklara. Bolag ar inte tvingade att beakta
direktivet langre &n till de uppstéllda minimikraven, men samtidigt ar de tvingade att folja
vinstsyftet i ABL 1 kap 5 8.2°0 P4 kort sikt kan det dérfor vara affarekonomiskt motiverat

141 Almlof (2014) s. 127-129

142 |_atimer & Maumer (2015) s. 34

143 Latimer & Maumer (2015) s. 31

144 |_atimer & Maumer (2015) s. 35-41

15 Almlsf (2014) s. 127-129

146 Mahonen & Villa (2016) s. 299

147 Mahonen & Villa (2016) s.300

148 |_atimer & Maumer (2015) s. 221-222

149 Bosselmann (2008) s. 47

1%0 Se vidare diskussion om vinstsyftet i kapitel 3
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att inte ga langre an minimikraven géllande icke-finansiell rapportering och det star
aktiebolag fritt att inte ta tillrackligt samhallsansvar.

Syftet med en lag kan vara att forbjuda, motverka, pabjuda eller underlatta ett visst
handlande.'® En lagregel kan ha flera primara mal och det & majligt att de blir i konflikt
med varandra. D& behovs ett klargorande hur dessa star i forhallande till varandra.
Lagstiftningens roll ar ge végledning i hur en avvigning mellan dessa intressen bor ske.>
Nar lagen fungerar forebyggande sa ar syftet att forhindra juridiska risker och tvister.
Lagreglering forsoker stoda malet och forhindra det som inte ar Onskvart genom
forebyggande tgarder.® Malet med direktiv 2014/95/EU ér att den information som
foretag tillhandahaller ska vara mer relevant, konsekvent och jamforbar.?>* Syftet med att
offentliggdra icke-finansiell information gallande fragor inom sociala och ekonomiska
faktorer inom ramen for hallbarhet ar en form av riskhantering inom hallbarhet. Det ska
dven Oka investerares och konsumenters fortroende.'® Tillhandahallande av icke-
finansiell information ar enligt direktivet grundldggande for att skapa forandring i
riktning mot en hallbar global ekonomi genom en kombination av langsiktig lonsamhet
och social rattvisa och miljoskydd.*® Direktivet ska darmed fungera férebyggande och
fungera som riktlinje i hur foretag forvéntas agera i konflikten som kan uppkomma mellan

kortsiktigt och langsiktigt synsétt pa vinstsyftet.

Definitionen av begreppet frivillig ar en handling som utfors av fri vilja och utan tvang.*>’
Om forsummelse av en frivillig atgard skulle leda till sanktioner sa ar atgarden per
definitionen inte langre frivillig, utan motiverad av tvang och sanktionsmdjligheter.
Riskhantering &r enligt lag obligatorisk for noterade bolag men i vilken utstrackning
rapportering av icke-finansiell information bor tas i beaktande for att rdknas som

tillracklig riskhantering &r oklart.

Ett rattsligt system kan inte pa egen hand astadkomma en social forandring, i detta fall en

social forandring i form av ett paradigm skifte i forhallningsséttet till vinst och hallbarhet.

150 Almlof (2014) s 66.

152 Almlof (2014) s. 66-67

153 Mantysaari (2012) s. 35

154 Direktiv 2014/95/EU s. 4
15 Direktiv 2014/95/EU s.1
156 Direktiv 2014/95/EU s.1
157 Svenska akademins ordbok
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Dock kan lagen utforma parametrar for riktningen och utformningen av en social
forandring. Ifall dessa parametrar &r klara och reflekterar vad samhallet vill sa kommer
de att vara effektiva, ifall de & andra sidan ar oklara och ignorerar riktningar i samhéllet
s& kommer de inte att ha ndgon kraftig paverkan pé& den sociala forandringen.*>® En mer
utvecklad styrning av icke-finansiell information vore darfor pa sin plats, speciellt for
foretag som omfattas av den lagstadgade skyldigheten att rapportera icke-finansiell

information.1®°

2.7 Sammanfattning

Icke-finansiell information innehaller vanligtvis social, miljomassig och ekonomisk
information. Hur man tolkar definitionen av icke-finansiell information varierar beroende
pa bolag. Den oklara definitionen forsvarar utredningen av ledningens ansvar eftersom
den gor all rapportering flexibel och bolagsspecifik. Stora, noterade bolag ar forpliktade
till strangare rapporteringsansvar enligt direktiv 2014/95/EU och bokféringslagen samt
finsk kod for bolagsstyrning. Sma och medelstora bolag har paférts lattnader sin
rapportering och icke-finansiell information ar darfor till stor del frivillig for sma och
medelstora bolag. Ledningens ansvar vid rapportering av icke-finansiell information &r

darmed strangare i stora bolag &n i sma och medelstora bolag.

Ansvaret paverkas daven av om informationen raknas som obligatorisk eller frivillig och
gransdragningen mellan lagreglerad och frivillig information ar diffus. Det finns flertalet
riktlinjer bolagen kan folja i sin rapportering. Bolag kan vélja att utge skilda rapporter
med icke-finansiell information eller integrera informationen med den finansiella
informationen. Icke-finansiell information &r en stor del av aktiebolagets riskhantering
och kan aven skapa varde inom bolaget. Informationen kan anvéandas bade av externt av

investerare men aven internt inom bolagets riskhantering.

Ledningen har enligt ABL 1 kap. 8 8 en skyldighet att frdmja bolagets intresse och
ansvarsfragan ar beroende pa om bolagets intresse har framjats. | och med att definitionen
av icke-finansiell information kan variera, och dven hur man férmedlar informationen, sa
varierar dven i hur stor grad det ligger i bolagets intresse att rapportera icke-finansiell

information. VVad som inkluderas i den icke-finansiella informationen ar aven beroende

158 Bosselmann (2008).s. 44.
159 Acca and Eurosif report. What do investors expect from non-financial reporting?
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av vilket syfte bolaget har med den utgivna informationen, vilket beror pa tolkningen av
verksamhetens syfte och syftet med ett aktiebolag. Kapitel tre kommer att utreda vad som
egentligen &r aktiebolagets syfte och darmed klargéra ledningens uppgift for att i kapitel

fyra kunna utreda ansvaret.

3 Aktiebolagets syfte — vinstmaximering eller ett storre
foretagsansvar?

3.1 Inledning

Utredningen av bolagets ansvar ar kopplat till vilken uppgift de har férbundit sig till enligt
ABL. Enligt ABL 1 kap. 8 § ska; “Bolagets ledning ska omsorgsfullt frdmja bolagets
intressen ”, och darav behdvs en utredning dver vad bolagets intressen innebar for att
kunna avgdra om ledningen har uppfyllt sin uppgift enligt ABL. Verksamhetens syfte
definieras &ven i ABL forsta kapitel. Enligt ABL 1 kap. 5 § ar "Syftet med bolagets
verksamhet &r att bereda vinst at aktiedgarna, om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen.” Ddrmed har ABL uttryckt att all verksamhet i ett aktiebolag ska syfta
till att beredda vinst at aktiedgarna sa lange inte annat stadgas i bolagsordningen. Det kan
konstateras att ledningens uppgift att framja bolagets intresse inte bokstavligen &r
likstalligt med verksamhetens syfte. Verksamhetens syfte genomsyrar dock hela
verksamheten och onekligen ligger det i bolagets intresse att arbeta for att uppna
verksamhetens syfte. Det aligger darmed ledningen en skyldighet att bade framja bolagets

intressen och styra verksamheten pa ett sddant satt att aktieagarnas bereds vinst.

Lagtexten syftar dock till bolagets intressen i plural vilket innebéar att lagtexten tillater
och implicerar att ett bolag har flera intressen, och inte bara ett intresse. Bokstavligen kan
man inte utldsa ur ABL att bolagets intresse 4r detsamma som aktieagarnas intresse.*6°
Dock kan man inte forbise kopplingen mellan bolagets intresse och verksamhetens syfte
som korrelerar med aktiedgares intresse av avkastning pa investerat kapital. Med
beaktande av de 6vriga bestimmelserna i ABL sa har bolagets intresse en koppling till
dess verksamhet.’8! Kapitlet redogér for sambandet mellan bolagets intresse och
verksamhetens syfte samt vinstsyftets relation till rapportering av icke-finansiell

information.

160 Mantysaari (2013) s.581
161 Mantysaari (2013) s. 581
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3.2 Bolagets intresse och verksamhetens syfte

Det finns en atskillnad mellan aktiebolagets syfte och syftet med aktiebolagslagen.
Aktiebolag &r en foretagsform upprittad av staten.!®? Ett overgripande syfte med
aktiebolagsratten kan da foreslagvis vara att medverka till gemensam vélfard och framja
naringsverksamhet genom aktiebolagsformen.®® Syftet med ett aktiebolag maste alltid
utgda fran det specifika aktiebolaget. Alla aktiebolag fungerar enligt
fortlevnadsprincipen.’®* Fortlevnadsprincipen innebar att bolaget har en oandlig
tidshorisont for sin verksamhet.'® Det &r enbart mojligt for bolaget att fortsatta existera
om aktiebolaget uppvisar ett positivt resultat, vinst. Déarmed ar utgangspunkten for ett
aktiebolag att fortsatta med sin verksamhet och lyckas med uppdraget att bevara sin
existens. FoOr att Overleva krévs det att foretaget utvecklar sin verksamhet och anpassar

sin verksambhet till yttre omstandigheter.

Beroende pa det specifika bolaget finns det flertalet satt att dverleva, men nyckelordet for
att dverleva ar lonsamhet. Lonsamhet ar beroende av investeringar, risktagande, tillvéxt
och operativ effektivitet.*%® Vinst blir ddrmed en forutsattning for att bolaget ska kunna
existera 1 enlighet med sitt intresse. Det dr i bolagets intresse att dess
verksamhetsforutsattningar och ekonomiska situation forbattras. Forutsattningar for
bedriva en affarsverksamhet ar att det finns en tillrdcklig stabil ekonomisk position.

Bolaget har darmed framst ett foretagsekonomiskt intresse. 6’

Verksamheten syfte i ABL aktiebolagslagen kan vid en forsta lasning anses sjalvklart.
"Syftet med bolagets verksamhet dr att bereda vinst dt aktiedigarna, om inte annat
foreskrivs i bolagsordningen.” Bolaget ska ha en verksamhet som ger ett positivt resultat
och darmed bereder vinst at aktiedgarna. Alla andra syften som verksamheten verkar for
ska da anges i bolagsordningen och godkannas av aktiedgarna. Men fragan mer komplex
om vi graver djupare i textens innebdrd. Vad inneb&r egentligen ordet vinst och hurudan
skyldighet alagger vinstsyftet ledningen? ABL tar inte direkt stallning till denna fraga.

162 AlmIF (2014) s. 86

163 Almlof (2014) s. 94. Se ocksad Kraakman The anatomy of corporate law s. 28

164 p3 engelska going-concern.

165 BFL 30.12.1997/1336 3 kap. 3 § 1 mom. “Den bokforingsskyldige ska forutsdttas fortsiitta sin
verksamhet.”

166 Mantysaari (2012) s.45

167 Mantysaari (2013) s.581-582
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ABL stadgar heller inte nagot om hur stor vinsten ska vara eller nar den ska utdelas till
aktiedgarna. Verksamheten i ett aktiebolag regleras av ABL och andra speciallagar inom
exempelvis miljoratt och arbetsratt. Verksamheten i aktiebolag regleras &ven av
sjalvreglering genom bolagsstyrning i nationella och internationella koder och den interna
bolagsstyrningen i aktiebolag. Dessa regelverk skapar en grund for hur verksamheten
tillats beredda vinst at aktieagarna.

Enligt ABL 13 kap. 9 § ska det i bolagsordningen tas in en bestdmmelse om bolaget helt
eller delvis har nagot annat syfte an att bereda vinst at aktieagarna. Bolagsordningen ska
da aven innehalla bestammelser gallande anvandning av eget kapital enligt ABL 13 kap.
1 8 1 mom. (utbetalningssatt, utdelning av medel). ABL 6ppnar darmed upp for
alternativa syften med verksamheten sa lange som det syftet har godkénts av aktiedgarna.
Om en affarshandelse minskar bolagets tillgangar eller okar dess skulder utan en
affarsekonomisk grund sa anses det vara en olaglig utdelning av bolagets medel enligt
ABL 13 kap 1 § 3 mom. Kravet pa samhéllsansvar maste darmed alltid kopplas till
vinstsyftet for att bolaget inte ska anvanda sina resurser i strid med bolagets intresse och
falla inom ramen for olaglig utdelning i ABL.1%® Det innebér vinstsyftet binder ledningen
till att beakta vinstsyftet i sin styrning av bolagsverksamheten.1%°

Definitionen av vinst har en bred tolkning och kan innebara bokslutets resultat, balansens
eget kapital, aktiepriset eller utdelning av dividend.!® All verksamhet som ger ett hogre
aktiepris kan ses som en avkastning at aktiedgarna eftersom aktiedgaren kan realisera sin
vinst genom att sélja sin aktie for ett hogre varde. 1! En realisering av aktievardet ar
naturligtvis lttare i ett noterat aktiebolag dar aktierna handlas pa daglig basis pa en Gppen
marknad. Men aven i onoterade bolag drar aktiedgarna nytta av ett hogre aktievarde, aven
om det ar svarare att gora en bedémning av aktievérdet innan en faktisk forsaljning har
skett.172

168 Mahonen & Villa (2016) s. 378

169 Mahonen (2013) s. 571

170 Mahonen & Villa (2012) s. 75

171 RP 109/2005 s. 39

172 \/arderingen i onoterade bolag varierar och exempelvis anvands historisk finansiell historik. Framtida
kassafloden diskonteras eller sa noterade bolag anvandas som jamfarelsebolag.
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Vinstsyftet i ABL kompliceras i och med fragan om nar vinsten ska anses vara realiserad.
Aktiebolag ger ut det arliga bokslutet men ocksa kvartalsrapporter. Det ar dock en
omajlighet att vinstsyftet ska realiseras i varje kvartalsrapport eller arsbokslut. | regerings
proposition till ABL ges vinstsyftet en langsiktig dimension. Det framkommer ur
propositionen att vinstsyftet inte innebar nagon skyldighet att producera stérsta mojliga
vinst pa kort sikt. Investeringar ska istéllet syfta till att forbattra foretagets majligheter att

generera vinst.1”®

Ett foretag vars mal &r maximerad vinst pa minsta méjliga tidsperiod kan ha svarigheter
att synkronisera sitt kortsiktiga vinstintresse med det yttersta intresset att bevara sin
existens.!™* Vinstsyftet avser inte maximering av utdelningsbara medel pa kortast
mojligast tid. Verksamheten granskas ut ett langre tidsintervall och da ser man bland
annat pa investeringar som ska forbéttra bolagets lénsamhetsmajligheter i framtiden. 17°
Vinstsyftet och bolagets intresse kan dédrmed konstateras ha en gemensam faktor i en
Ionsam verksamhet. Om bolaget ar I6nsamt sa uppfylls bolagets existensintresse och ett

Ionsamt foretag bereder dven aktiedgarna vinst.

3.3 Vinstsyftet ur ett aktiedgarperspektiv

Vinstsyftet har en fundamental funktion i aktiebolag och for aktiedgare. Finansiering av
ett aktiebolags verksamhet sker genom lanekapital och riskkapital. Aktiedgarna bidrar
med riskkapital och far i gengald aktier i aktiebolaget. Dessa aktier berattigar till en rost
vid bolagsstimman. Bolagsstimman dar aktiedgarnas satt att kontrollera hur deras
investerade kapital anvinds genom att de utdvar sin beslutanderatt.:”® P4 bolagsstamman
utses aven styrelse och ibland &ven ledningen i form av en VD. Det &r de som ska forvalta
det investerade kapitalet genom det fortroende de fatt pa bolagsstamman.

Det som karaktariserar ett aktiebolag och far finansieringsformen att flyta ar tre
hornstenar. Det forsta ar aktieagarnas frihet fran personligt ansvar, det andra &r aktiernas
fria Overlatbarhet och det tredje &r den juridiska personen. " Uppbyggnaden av

173 RP 109/2005 s. 39

174 Mantysaari (2013) s.587

175 Hannula m.fl (2014) s.80

176 ABL 5 kap 1 § 1 mom.

117 Aktiebolagets status som juridisk person och aktieéigares begriinsade ansvar stadgas i ABL 1.2 §”Ett
aktiebolag ar en fran aktieagarna fristaende juridisk person som uppkommer genom registrering.
Aktiedigarna #r inte personligen ansvariga for bolagets forpliktelser”... Aktiernas dverlatbarhet stadgas i 1

39



aktiebolag har funnits sedan 1800-talet.}’® Grundidén som gallde da galler an idag.
Foretag behover finansiering for att kunna véxa och utvecklas samtidigt som investerare

vill kunna investera till 1ag risk med mojlighet till avkastning.

Aktiebolag finansieras i huvudsak genom eget kapital och frdmmande Kkapital.
Frammande kapital i form av lanekapital av kreditgivare har en tillaggskostnad i form av
ranta. Investerare forvantar sig dividendutdelning som avkastning pa det investerade
kapitalet. Ifall aktiebolaget inte gor nagon vinst kan ingen dividendutdelning ske. Utan
vinstsyftet skulle hela funktionen med aktiebolag rubbas eftersom investerare skulle
kunna kréva en sa stor ersattning for den risk de atar sig att finansieringsmajligheterna
skulle forsvaras. Det forklarar aven varfor vinstsyftet kan asidosattas i bolagsordningen.
Om alla aktiedgare ar beredd att sanka aktiedgarskyddet och hdja investeringsrisken
ytterligare genom att tillata bolaget att arbeta for ndgot annat syfte an vinstsyftet sa ar det
enligt principen om avtalsfrihet méjligt.t™

Vinstsyftet i ABL 1:5 begréansar ledningen och hur de styr bolagets verksamhet. De far
enligt lag inte leda bolagets verksamhet pa nagot satt som motverkar syftet. Vinstsyftet
skyddar aktiedgarna och deras fortroende for att ledningen anvénder det investerade
kapitalet p& basta satt.® Vinstsyftet mojliggor en utvérdering av ledningen arbete, om
vinstsyftet inte var en obligatorisk faktor vid investeringar och beslut kunde ledningen
motivera sina handlingar enligt argument som grundar sig pa prioriteringar, varderingar
eller till och med politiska asikter. Varje beslut som styrelsen gor maste darfor utga fran
vinstsyftet.

3.3.1 Vinstsyftet som kontrollmedel

Vinstsyftet har motiverats som en kontrollfunktion for aktiedgare att kontrollera
ledningen enligt agentteorin. Agentteorin forklarar forhallandet mellan ledning och
aktiedgare och har sedan 1960-talet varit en av de mest populdra teorierna i

bolagsstyrning. Teorin &r i grunden en ekonomisk teori men har influerat bolagsratten och

kap. 4 § ”En aktie far 6verlédtas och forvirvas utan begransningar, om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen.”

178 Mantysaari (2013) s. 587

179 Skog (2015) 5.13

180 M&honen & Villa (2012) s. 15
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dven andra rattsomraden.'8" Agenteorin anser att det finns ett fiktivt avtal mellan ledning
och aktiedgare i enlighet med kontraktteorin.'® Ledningen ar agenter som arbetar for
aktiedgarna som ar principaler. Aktiedgarnas vilja &r att ledningen ska arbeta for deras
bolag pa ett satt som motsvarar deras intresse. | det fiktiva kontraktet har agarna gett ifran
sig makten Gver verksamheten till ledningen. Det skapar en maktforskjutning fran agarna
till ledningen, vilket ger upphov till flera risker som agentteorin forsoker hantera.

For det forsta reglerar agentteorin risken att aktiedgarna och ledningen arbetar mot olika
mal. Ledningen kan exempelvis ha ett intresse att arbeta for kortsiktig vinst for att uppna
bonuskrav eller for att beframja sin egen Kkarriar, aven fast de fore avtalets ingdende avsag
att arbeta for bolagets basta. Ledningen kan dven sakna incitament for att férvalta bolaget
och indirekt aktiedgarnas kapital om det inte finns ett egennyttigt intresse som driver
ledningen. Detta egennyttiga intresse ar allt fran 16n och bonus till karriarmojligheter och
formaner. Aktiedgarnas mal antas vara den hogsta mdjliga avkastningen pa det
investerade kapitalet. Darfor skapar principalen, aktieagarna, spelregler for att fa agenten,
ledningen, att gora som de vill. Det andra identifierade problemet &r att ledningen har
tillgang till mer information om aktiebolaget genom sin operativa position &n aktiedgarna,
vilket paverkar deras relation till principalen, aktiedgarna. Ledningen kan dra nytta av
den asymmetriska informationen och anvanda den till sin egen fordel och da rubbas
maktbalansen. Det tredje problemet ar att aktiedgare och ledning inte bér samma risk for
verksamheten. Ledning &r skyddad fran konsekvenserna av daligt beslutsfattande vilket
skapar en sé& kallad moralisk risk. Agarna bar hela risken for sitt investerade kapital men
de strategiska och operativa besluten ligger i ledningens hander. Teorin om moralisk risk
syftar pa situationer dar endera parten i ett avtal andrar sitt beteende efter inganget

avtal 183

Aktiedgare har utsetts till den viktigaste principalen enligt agentteorin med argument om

att de bér storst risk och &r den storsta finansieringskallan. Aktiedgarnas position som den

181 Mantysaari (2012) s. 71

182 Agentteori har sin grund i kontraktteori. Kontraktteori forklarar aktiebolagets uppbyggnad och &r en av
de vanligaste teorierna i aktiebolagsratt. Teorin ser aktiebolag som ett nét av flera olika avtal och att det &r
dessa avtal som star som grund for bolagets existens. Bolagsordningen ges stor vikt i kontraktteorin och
det &r i bolagsordningen som avtalen, direkt men ocksa indirekt, regleras och kontrolleras. Se mer i
Mantysaari (2012) s.69 och i Almlof (2014) s. 86-88

183 Se mer om agentteorin i Alml6f (2014) s.86-94 och Mahonen & Villa (2016) Huvudman —
agentforhallandet mellan bolagets intressegrupper s.367-369

41



viktigaste principalen motiveras bland annat med att de &r mottagare av residualvinsten i
ett foretag. Det innebdr att de anses ha den svagaste positionen i aktiebolaget i och med
att de endast har ratt till det resultatéverskott som finns kvar nar alla andra av bolagets
forpliktelser har tagits i beaktande. De har inga garantier for att deras investering ska
betala tillbaka sig och de tar darmed den hogsta risken.8* Féretagets vinst ska récka till
kreditgivare, lontagare, underleverantorer, helt enkelt alla andra sidogrupper innan det ar
tillatet att dela ut medel till aktiedgarna.*®® Darmed skulle vinstsyftet fungera som ett
aktiedgarskydd som fungerar som en garanti for att ledningen arbetar for ett sa stort

Overskott som mojligt.

Agentteorin forklarar dock inte de fundamentala fragorna inom bolagsratten. Agenteorin
kritiseras for att den inte ger nagon forklaring till de tre mest grundlaggande faktorerna
inom aktiebolagsratten; den juridiska personen, fritt 6verlatbara aktier och aktieagarnas
begransade ansvar. Kritik har ocksa riktats mot agentteorin for att den inte forklarar hur
nagot ska forverkligas i praktiken, den enbart beskriver ett forhallande och dess

problem.8

Problemet med kontrakt- och agentteorin &r att det avtal som beskrivs mellan agenten och
principalen inte ar juridiska avtal utan fiktiva. Avtalen finns enbart for att beskriva
forhallandet mellan olika aktorer inom ett bolag och det finns inget juridiskt krav pa att
de genomdrivs. Avtalet ar outtalat och dérmed fiktivt. Det finns heller inga sanktioner
nar dessa fiktiva avtal bryts. Kontraktteorin ar ocksa problematisk sett ur den juridiska
personens synvinkel. Ledningen ar exempelvis inte skyldig aktieagarna nagot genom ett
juridiskt avtal. Ledningen har skyldigheter gentemot bolaget, den juridiska personen, men
inte direkt mot aktiedgarna. Trots det anses ett fiktivt avtal existera mellan ledningen och
aktiedgarna. Avtalet regleras genom ABL och genom ekonomiska teorier sasom
agentteorin 18 Den mest relevanta kritiken for denna diskussion &r att agentteorin inte tar
aktiedgare med olika intressen i beaktande. Vems intresse ska prioriteras om alla

aktiedgare ar principaler? Faktum é&r att agentteorin gar att applicera pd andra &n

184 Mantysaari (2012) s. 71-73

185 Utdelningen av medel i aktiebolag regleras i ABL 13 kap.
186 Mantysaari (2012) s. 73

187 Mantysaaari (2012) s. 69-71
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aktiedgare. Aven andra sidogrupper kan vara principaler, exempelvis kreditgivare, och
agentteorin tar inte stéllning till deras intresse och den risk de utsatter sig for.188

3.3.2 Aktiedgarens intresse i relation till bolagets intresse

Enligt ABL 1 kap. 6 § utdvar aktiedgarna sin bestammanderatt pa bolagsstaimman.
Bolagsstdamman &r aktiedgarnas satt att kontrollera hur deras investerade kapital anvéands.
Besluten fattas med enkelt majoritet om inte annat foreskrivs i ABL eller i
bolagsordningen. Majoritetsbeslut innebar att det forslag som har bitratts med mer an
halften av de avgivna rosterna géller, om inte annat foreskrivs i ABL.! Kuvalificerad
majoritet kravs for beslut som géller &ndring av bolagsordningen, riktad aktieemission,
emission av optionsratter och andra sarskilda réttigheter som beréttigar till aktier, forvarv
och inlésen av egna aktier i ett publikt aktiebolag, riktad forvérv av egna aktier, fusion,
delning och likvidation och avslutande av likvidation.'®® Bolagsordningen kan inte lindra
kravet pa kvalificerad majoritet. Ett beslut som kraver kvalificerad majoritet ska fattas

med minst tva tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid stamman foretradda aktierna.

Bolagsstdmman utgor aktie&garnas tillfalle utdva sin bestimmanderatt i aktiebolaget, men
fragan ar om processen under bolagsstamman skyddar varje aktieagares enskilda intresse?
Om vinstsyftet motiveras som en garanti for aktiedgarnas investerade kapital sa utgar man
I diskussionen om att alla aktiedgare drivs av samma intresse. Alla aktiedgare har inte
samma malsattning med sin investering. En relevant fraga for bolagsratten och
bolagsstyrningen ar hur dessa olika, ibland till och med motstridiga intressen ska avvédgas
mot varandra. | bolagsratten regleras forhallandet mellan majoritetségare och
minoritetsdgare!® men i Ovrigt & aktiedgarens intresse en tolkningsfraga.l®?
Likstéllighetsprincipen i ABL 1 kap. 7 8 stadgar att alla aktiedgare ska behandlas jamlikt.

Alla aktier medfor lika rétt i bolaget, forutsatt att bolagsordningen inte stadgar annat, och

188 Mantysaari (2012) s.72-73

189 ABL 5 kap. 26 §

19 ABL 5 kap. 27 §

191 Bland annat har minoriteten ratt att krava utdelning av vinst enligt ABL 13 kap. 7 §. Ratten for
minoriteten att krava utdelning av vinst far begransas i bolagsordningen enbart med alla aktie4gares
samtycke. ”Som vinstutdelning ska betalas ut minst hilften av rikenskapsperiodens vinst efter avdrag for
belopp som enligt bolagsordningen inte far delas ut, om aktiesgare med minst en tiondel av alla aktier
kraver det pa en ordinarie bolagsstimma fore beslutet om disposition av vinsten. En aktiedgare kan
emellertid inte kréva att som vinst ska delas ut ett stérre belopp &n vad som enligt detta kapitel & mojligt
utan borgenarernas samtycke och inte heller mer &n atta procent av bolagets eget kapital. Fran det belopp
som betalas ut ska dras av eventuell vinstutdelning som betalats ut under rdkenskapsperioden fére den
ordinarie bolagsstimman.”

192g;jafell, Johnston, Anker-Sorensen & Milton (2015) s. 81
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styrelsen, verkstallande direktdren eller forvaltningsradet far inte fatta beslut eller foreta
nagon annan atgard som dr dgnad att ge en aktiedgare eller nagon annan en otillborlig
fordel till nackdel for bolaget eller nagon annan aktieagare. Det innebér att ledningen ska
arbeta for alla aktieagare, inte enbart ett fatal. | ett noterat aktiebolag kan aktiedgarnas
intresse av god avkastning pa det investerade kapitalet och hogt aktievarde anses
gemensamma for aktiedgarna. Ett onoterat bolag som &r &garstyrt kan istéllet ha en
bredare uppfattning av betydelsen av vinst. | ett &garstyrt aktiebolag kan aktiedgarna finna
mervarde i friheten att fa bestamma sjéalv 6ver verksamheten. | dgarstyrda bolag ar ocksa
aktie&garen starkare forknippad med aktiebolaget vilket gor att aktiebolaget och &garen
utat sett blir en och samma person. Darfor kan aktieagarna ha fler intressen an vinstsyftet

eftersom det direkt kan paverka hens person och sociala liv.1%3

Idén om ett enhetligt aktiedgarintresse kan aven tolkas som en fiktiv tanke. Aktieégare
kan sinsemellan ha olika intressen som star i konflikt med varandra. Fragan &r da hur ett
bolag ska tillampa likstallighetsprincipen om kravet &r att likstélla alla aktiedgare men
samtidigt framja allas intressen. En aktiedgares intresse kan dven sta i strid med bolagets
intresse. Exempelvis investerar aktiedgare i borsbolag med ett kort tidsintresse men
bolagets intresse troligtvis definieras i ett langre tidsintervall.'®* Darmed &r deras
intressen motstridiga. Foretag existerar i den verkliga varlden, dar det inte existerar nagot
som ett enda definierbart aktiedgarintresse. Darmed ar det viktigt att bolagets intresse
alltid ska ga fore den enskilde aktiedgarens intresse och vara en motvikt mot aktieagares
inbordes konflikter.!% Ett bolagsintresse som inte styrs av en Kortsiktig tolkning av
vinstsyftet i ABL 1 kap. 5 § ar egentligen svaret pa fragan om hur olika aktieagarintressen
ska vagas mot varandra vid konflikter. Bolagets intresse ska alltid prioriteras for att
garantera att alla aktiedgare behandlas likvardigt.!% Det allminna intresset hos en
aktiedgare ar avkastning pa det investerade kapitalet och avkastningen kan ske under en

kort eller lang tidsperiod.

Mé&honen och Villa gestaltar aktiedgarna som ett kollektiv och anser att ledningen i

enlighet med likstallighetsprincipen inte har rétt att beakta en enskild aktiedgare intresse

193 AlmIof (2014) s. 86-87
194 Mantysaari (2013) s. 592
195 Taxell (1946) s. 26-27
196 Taxell (1946) s.28

44



eller nagons intresse som uppfattar bolagets intresse pa ett sarskilt satt. | ett aktiebolag
med flera aktiedgare sa har det da ingen betydelse for bolagets intresse om aktiedgare
sinsemellan har olika intressen. Det ar darmed en forutsattning att ledningen har omsorg
om och arbetar enligt en upplyst vardemaximering som tar olika intressen i beaktande foér
att uppfylla bolagets intresse. Enligt detta skulle ledningen forutsattas arbeta langsiktigt
for att garantera bolagets fortlevnad och ha en langsiktig utveckling av aktiedgarnas

formogenhetsvarde som mal. k%’

| Finsk kod for bolagsstyrning uppges styrelsen vara skyldig att frdmja bolagets intresse,
vilket enligt koden i sista hand atergar till en verksamhet som ar forenlig med alla
aktiedgares intressen och vars syften &r att bereda vinst till bolagets dgare.®® Darmed har
sjalvregleringen i Finland faststéllt att styrelsen ska arbeta for aktiedgarnas framsta
intresse, dock sa sager koden inget om att bolagets framsta intresse och aktiedgarnas
frdmsta intresse nodvandigtvis behdver vara samma sak. Ett aktiebolag &r en egen
juridisk person, atskild fran sina aktieagare. Om lagens mening skulle vara att aktiedgarna
och bolaget skulle vara en juridisk person ar det troligt att ABL skulle uttrycka detta. 1%°
Det ar enbart bolaget som har rétt till skadestand om ledningen bryter mot sin skyldighet
att framja bolagets intresse enligt 1 kap. 8 §. Aktiedgare dger inte nagon sadan rattighet
och aktieagare har ingen ratt till ersittning for skada som orsakats bolaget.?%° Det &r ett
argument for att bolagets intresse ar nagot annat an aktieagarnas intresse. Om bolagets
intresse skulle vara detsamma som aktie&garnas intresse kan man argumentera for att 22

kap. 1 § 1 mom. i ABL saknar mening.?%

Aven om det kan anses att aktiebolag har en allmin skyldighet utanfor ABL att ta andra
an aktiedgare i beaktande sa kvarstar faktum att vi har ett vinstsyfte i aktiebolagslagen
som ska foljas. Ledningen far inte anvanda bolagets resurser pa ett satt som strider mot
bolagets intresse. Darfor kommer foljande kapitel att behandla hur vinstsyftet paverkar
aktiebolagets relation till sina dvriga intressenter och hur icke-finansiell information kan

anses som en skyldighet enligt vinstsyftet.

197 Mahonen & Villa (2016) s. 259-260

198 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 15
199 Mantysaari (2013) s. 581

200 Mantysaari (2013) s.581

201 Mantysaari (2013) s.581
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3.4 Vinstsyftet ur ett storre perspektiv

Ett aktiebolag har flertalet sidogrupper som paverkar och paverkas av bolaget och dess
verksamhet. Dessa sidogrupper paverkas indirekt av verksamheten men de kan dven ha
en direkt inverkan pa bolaget. Sidogrupper som ar direkt bundna till verksamheten kan
bendgmnas som ekonomiska sidogrupper och bestar av partners, konkurrenter,
leverantorer, kunder och kreditgivare.?> Dessa sidogrupper har stor betydelse for
verksamheten pa bade kort och langsikt. De ar sidogrupper som aktiebolag &r direkt
beroende av for dverlevnad i bade kort och lang sikt. Inne i aktiebolaget kan det ocksa
finnas interna sidogrupper. De &r &gare, personal och ledningen. De paverkas och
paverkar verksamheten bade i sin officiella roll inom foretaget men &aven som

privatperson.2®®

Flertalet sidogrupper &r bundna till foretaget i ett juridiskt
kontraktsforhallande. Ett aktiebolag som tar dessa sidogrupper i beaktande strider inte
mot vinstsyftet i aktiebolaget om dessa sidogrupper beaktas med avseende pa

vardeskapande atgarder.2%*

Sidogruppers rétt till information ges ofta som ett argument for utdkad publicering av
icke-finansiell information. Aven sidogrupper férutom aktieagare har ett intresse av att
aktiebolaget uppfyller sitt vinstsyfte. Det ger dem ett ekonomiskt mervarde och &r en
forutséttning for aktiebolagets existens. En gemensam vérdetkning, pa engelska “shared
value”, ar darfor inte enbart en social skyldighet, det &r ett satt att nd ekonomisk

framgang.?%
3.4.1 Aktiebolagets féretagsansvar

Corporate Social Responisibility ("CSR”), pa svenska ofta kallat foretagsansvar,
argumenterar for att bolag kan alaggas ett storre syfte an enbart det rent ekonomiska
vinstsyftet. Det huvudsakliga malet med foretagsansvar har varit att uppmarksamma
andra intressenter dn aktiedgare och sammankoppla ekonomiska, sociala och
miljomassiga aspekter i en global kontext.?% EU kommissionen definierade tidigare CSR

som ett begrepp som innebdr att foretagen pd frivillig grund integrerar sociala och

202 Knuuttinen (2014) s. 86.
203 Knuuttinen (2014) s. 86.
204 Mahonen (2013) s.571
205 Knuutinen (2014) s 88.
206 Sjafjell (2009) s. 217
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miljomdssiga hinsyn i sin verksamhet och i sin samverkan med intressenterna”. Ar 2011
gav kommissionen ut en ny definition pA CSR som lyder “foretagens ansvar for den egna
verksamhetens konsekvenser for samhdllet”. Definitionen stadgar att foretag inom EU
maste infora en process som innebar att de tillsammans med sina intressenter ser till att
socialt ansvarstagande, miljotdnkande, etik, respekt for manskliga rattigheter och ett
konsumentperspektiv genomsyrar foretagets verksamhet och kérnstrategi for att fullt ut

ta socialt ansvar.2’

Foretagsansvar kan beskrivas som en kombination av tre omraden. Sustainability som
star for hallbar utveckling och avser beskriva hur vi ska klara av att balansera saval de
sociala och ekonomiska som miljéfragorna i vérlden sd att var langsiktiga dverlevnad inte
hotas. Corporate accountability som betyder foretagets ansvar och satter fokus pa
foretagets trovérdighet och diskuterar foretagets satt att hantera en situation. Corporate
Governance innebar hur foretaget skots och pa svenska anvands ordet bolagsstyrning. |

bolagsstyrningen ar dppenhet och trovardighet i fokus.?%

Uttrycket tripple-bottom-line” inom CSR &r en ekonomisk term och hanvisar till den
paverkan som foretagets handlingar har socialt, miljoméassigt och ekonomiskt.
Foretagsansvar kan dven delas in i fyra olika juridiska discipliner; ekonomiskt, rattsligt,
etiskt och frivilligt ansvar. Ett ekonomiskt ansvar som innebar vinst till aktiedgarna, 16n
till arbetstagarna och funktionella produkter till marknaden. Foretaget har &ven ett
rattsligt ansvar att folja de lagar och regler som finns lokalt, nationellt och internationell.
Det etiska ansvaret kan regleras dven i lag och bli ett rattsligt ansvar men bestar ocksa av
de social forvantningar och krav som finns pa ett foretag och inte finns skrivna i nagon
lag. Utdver dessa ansvarsomraden kan foretag aven ata sig frivilliga ansvarsomraden for
att forbattra samhallet, miljon eller annat utver de forpliktelser som &r obligatorisk.
Foretagets grunduppgift tolkas enligt aktiebolagslagen vara det ekonomiska, men kan

foretag uppna det ekonomiska ansvaret utan att ta hansyn till andra ansvarsomraden?2%°

207 Meddelande frdn kommissionen till Europarlamentet, radet och europeiska ekonomiska och sociala
kommitten och regionkommitten. En férnyad EU-strategi 2011-2014 for féretagens sociala ansvar punkt
3.

208 |_shman & Steinholtz (2003) s. 15

209 porter & Kramer (2011) s. 93
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Det ar dock klart att féretagsansvar inte ar ndgon valgorenhet. Det ar en del av foretagets
strategi och deras verksamhet. | enlighet med vinstsyftet ska féretagsansvar pa lang sikt
leda till finansiella resultat och ansvaret ska tas pa finansiella villkor.?!® Arbetet med
foretagsansvar ska sammankopplas med bolagets verksamhet. Darmed skiljer sig
foretagsansvar fran valgorenhet. Valgorenhet hor inte in i den icke-finansiella
informationen. Den hor till den finansiella informationen eftersom det &r en utgift.
Aktiebolagslagen tillater valgorenhet och gavor utan att det rdknas som olaglig utdelning
av medel.?!! Satsningar pa hallbarhet ar inte olaglig utdelning av medel. Donationer i sig
gor inte foretaget hallbart, hallbarhet och foretagsansvar handlar istallet om hur bolaget
tar i beaktande den paverkan som deras verksamhet har pa sin omgivning och samhallet

i stort.212

Foretagsansvar och CSR - satsningar har lange ansetts som frivilligt men i och med den
utdkade lagstiftningen pa omradet kan det anses att foretagsansvar inte langre ar nagot
foretag kan syssla med pa frivillig basis och av ren ”godhet”. Det ar deras skyldighet for
att ha ratten att existera i samhéllet. | legitimitetsteorin anses ett socialt kontrakt finns
mellan foretag, samhallet och staten och foretag bor uppfylla en viss form av legitimitet
for att berattiga sin existens i samhéllet. Legitimitet definieras som en uppfattning om att
ett foretags verksamhet och handlingar ar onskvarda, riktiga och uppfyller socialt
konstruerade normer, varderingar och definitioner. Foretag maste kommunicera sin
legitimitet och forvara sin verksamhet for att &ven i fortsattningen uppfattas som en
legitim del av samhallet och en part av det sociala kontrakten.?®® I enlighet med
legitimitetsteorin motiveras CSR som en nddvéndighet och inte en frivillig handling
baserad pa foretagets “godhet”. Ett foretag kan inte vara gott eller ont. Ett aktiebolag ar
en juridisk person men den personen har ingen personlighet pa samma kanslomassiga satt

som manniskor har personligheter.

Definitionen och syftet med foretagsansvar ar inte definitiv. Milton Friedmans gjorde ett

inlagg i CSR-debatten pa 1970 som lever kvar &n idag. Han myntade uttrycket”The

210 Knuutinen (2014) s. 35

211 ABL 13 kap. 8 § ” Bolagsstimman kan besluta om en gdva for ett allminnyttigt eller dirmed
jamforbart andamal, om gavans belopp med hansyn till anvandningsandamalet samt bolagets stéllning
och 6vriga omstandigheter kan anses skaligt. Styrelsen far for detta andamal anvianda medel som med
beaktande av bolagets stillning dr av ringa betydelse”

212 Knuutinen (2014) s. 97

213 Se mer i Lenssen & Vorobey s. 359
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corporate social responsibility of firms is to maximize profits ”.*** Friedman menade att
ledningen har svart att bedéma hur langt foretagets ansvar gar och darmed ska dverlamna
det beslutet at dgarna. Agarna tar beslutet genom att godkanna vilka investeringar som
gors och utse ledningen som ska uppfylla vinstsyftet i forsta hand. Friedmans tankar
kritiserar ett storre foretagsansvar an vinstsyftet eftersom att foretag inte far aventyra sin
existens genom att ta ett ansvar som ar ekonomiskt ohallbart. Kritik riktas i Friedmans
anda ocksa mot investeringar i CSR som anses dyra men samtidigt osakra och att det &r
svart att leva upp till de sociala och miljomassiga krav som finns inom ett 6vergripande
foretagsansvar. CSR investeringar utfaller ofta langt i framtiden och préglas av osékerhet.
Den osékerheten gor att manga ifragasatter om de positiva effekterna ar tillrackliga for

den risk som tas.?®

Enligt Friedman sa kan ett foretag inte har nagra skyldigheter eftersom han anser att
enbart manniskor kan ha skyldigheter. Ett foretag kan vara en artificiell person med
artificiella skyldigheter men det innebar inte att en affarsverksamhet i stort kan ha
skyldigheter. Han efterfragade redan pa 1970-talet ett klargorande 6ver vilka skyldigheter
som kan paféras vem. Istéllet for att bolaget skulle alaggas ett foretagsansvar skulle
ansvar och skyldigheter &laggas individer i bolaget. 2

| praktiken kan ett foretag som implementerat CSR i sitt foretag synas genom att
ledningen klart har deklarerat sin standpunkt och sitt atagande gentemot omvarlden. Inom
organisationen har man utvecklat och implementerat tydliga policys samt infort regler for
inkdp som omfattar miljo- och sociala hansyn. Foretaget kan stélla upp malsattningen
inom de olika delomradena inom CSR och jobbar for att reducera sitt ekologiska
fotavtryck. Foretaget visar upp ett aktivt engagemang i det omgivande samhallets
utveckling. Ett bolag som féljer CSR bor ha en redovisning av verksamheten inom olika
omraden som &r 6ppen och tydlig med sitt syfte och ger en arlig och klar bild av foretagets

aktiviteter och deras paverkan och att de later redovisningen bli granskas.?'

214 Friedman M. (1970)

215 Hassel (2008) s.20

216 Friedman M. (1970)

217 |_shman & Steinholtz (2003) s. 20
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3.4.2 Foretagsansvarets betydelse for vinstsyftet

Vinstsyftet i aktiebolagslagen kan inte uppfyllas om foretaget inte har en dialog med sina
sidogrupper. Foretagsansvar skapar goodwill for foretaget som ger nya majligheter pa
nya marknader. Ett ansvarsfullt foretag lockar kunder och goda medarbetare som kan ge
h6jd produktivitet och kostnadsinbesparingar. Ett foretag som vill vinna
konkurrensfordelar med sin icke-finansiella information och sitt foretagsansvar maste
gora mer an vad lagen kraver. De behdver omfamna hela CSR och hallbarhetstanket in i
sin verksamhet for att dra ekonomisk nytta av informationen. Ett féretag som enbart
knappt uppfyller de lagstadgade kraven inom sociala och miljoméssiga omraden utsatter
sina agare for CSR-risker.?!® Darmed kan rapportering och publicering av icke-finansiell
information vara obligatorisk for att ett aktiebolag ska uppfylla vinstsyftet. Icke-finansiell
information kan vara en del av ett storre samhéallsengagemang hos aktiebolag men i den
form ABL 1 kap. 5 § star idag sa maste syftet med den icke-finansiella informationen
vara att uppna vinstsyftet. Om CSR ska vara effektivt kravs det begreppet omfattas av
mer an de lagsta juridiska nivaerna. CSR maste betyda mer an goda gérningar och
implementeras i bolagens ryggrad. Det innebér att bolagets verksamhet analyserar ur en
CSR synvinkel och identifierar de sociala och miljoméssiga effekterna verksamheten

har 219

Ett aktiebolag existerar inte i nagot parallelluniversum dér enbart ekonomiska teorier
géller. De existerar i samhéllet och &r tvingade att folja de lagar och normer som uppstalls
i samhéllet. Det &r inte upp till aktiebolag att bestdamma hur de uppfyller vinstsyftet. Det
ar ingen rattighet att fa skapa vinst pa vilka villkor som helst. Det ar deras skyldighet att
skapa vinst pa ett samhalleligt acceptabelt satt. Bolagets existens ar beroende av staten
och dess lagar. Darfor kan man se det som att staten och aktiebolaget lever i symbios.
Eftersom staten ger aktiebolag deras existensberdttigande genom foretagsformen
aktiebolag sa kan man rimligtvis anse att bolaget har en skyldighet att inte orsaka skada
at samhallet.??® Den offentliga ekonomin behgver foretag och foretag behdver samhéllet
och de offentliga institutionerna. Det &r frdga om ett kompanjonskap och det &r inte

hallbart i langden att de inte féljer samma regler och verkar i samma riktning.?%

218 Hassel (2008) s. 20

219 Sjafell & Richardsson (2015) s.315
220 Knuutinen.(2014) s. 65

221 Knuuttinen (2014) s. 80
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Utveckling av det starka aktiedgarperspektivet har kunnat utvecklas eftersom lagen inte
innehaller nagon definition pa vad bolagets sociala skyldighet ar och inte heller ndgon
klar definition pa vad det innebér att framja bolagets intresse. Bolagsratten ger aktiedgare
mojligheten att byta ut styrelsen pa bolagstamman vilket skapar incitament for ledningen
att alltid arbeta for aktiedgarnas intressen i rédsla for att bli utbytta och forlora sin
ledningsposition. Det finns ocksa en mdjlighet att ledningen tror att de har en skyldighet
att skapa kortsiktig vinst for aktiedgarna.???> Aktieagarperspektivet kan ha en negativ
inverkan pa det langsiktiga tankandet i aktiebolag pa ett allmant plan men &ven férhindra
innovativa langsiktiga investeringar och uppmuntra till skuldsattning for att finansiera

annu storre utdelning till aktiedgarna.??®

Verksamhetens syfte att bereda aktiedgarna vinst forhindrar inte satsningar pa hallbarhet
inom ramen for icke-finansiell information genom exempelvis personalskolningar,
miljovanliga investeringar och langsiktighet. Dessa atgarder kan motiveras med att de ar
vardeskapande pa sikt och saledes i riktlinje med vinstsyftet. Aktiebolag har enligt
fortlevandsprincipen??* en oandlig livstid och diarmed méste verksamheten utformas for
att bereda vinst aven i framtiden och inte enbart p& kort sikt.?®® Problem uppstér da
aktiedgarna ofta har ett kortare tidsperspektiv pa sin investering an vad bolaget har. Det
kan orsaka en konflikt mellan aktiedgarnas intresse och bolagets intresse da deras
tidsperspektiv inte korrelerar. Om bolaget anvander resurser pa atgarder som inte direkt
ar inkomstbringande uppstar en tolkningsfraga om det ar forenligt med vinstsyftet.
Verksamheten maste da ses ur ett storre perspektiv. Exempelvis kan miljoatgarder som
inte &r vinstbringande vara direkt nédvéandiga for att bolaget ska kunna fortsétta sin

verksamhet pé langre sikt.??

Ett ansvarsfullt foretag som publicerar icke-finansiell information och vardesatter
héllbarhet och sociala varden strider inte mot vinstsyftet. Flera studier visar att det

ansvarsfulla foretaget kan skapa sig en konkurrensfordel som ger ett ekonomiskt

222 Sjafjell & Richardson (2015) s. 319

223 Gjafell, Johnston, Anker-Sorensen & Milton (2015) s.146

224 p3 engelska anvands termen going concern som dven anvands till viss del pa svenska. Anvandande av
ordet fortlevandeprincipen i avhandlingen syftar till termen going concern.

225 Mahonen (2013) s. 571

226 Mahonen (2013) s. 571
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mervirde for dgarna och darmed uppfyller vinstsyftet.??” Ett foretag vars verksamhet
organiseras med malet att lyckas i ett langre tidsintervall har stérre mojligheter att
overleva dn ett foretag som har ett kortsiktigt mal med sin organisering och darmed inte

anpassar sig till marknadsférandringar.??8

3.4.3 Vinstsyftet som hinder i ledningens arbete for hallbarhet

| propositionen till ABL betonas det att for att ett aktiebolag ska lyckas generera vinst pa
langsikt sa kan det kravas att bolaget iakttar samhalleligt acceptabla forfaranden ocksa i
situationer dar lagstiftningen inte tvingar bolaget till detta.??® Exempelvis namns bolagets
profilering som en faktor som kan paverka aktiernas varde och kan rattfardiga valgorenhet
eller andra icke direkt vinstdrivande &tgarder. Okad oppenhet i och med publicering av
icke-finansiell information kan bidra en Gvergripande positiv inverkan pa foretagets
resultat. Detta eftersom det skulle bli lattare att méta och hantera icke-finansiella risker
och mojligheter, samt att ett battre icke-finansiell resultat kopplas ihop med lagre
kapitalkostnader, béattre resursutnyttjande, kdptrohet och béttre forvaltning, forutsatt att

det sker till en begrinsad kostnad.?°

Bolagets agerande som helhet ska sta som bedémningsgrund nar man avgor fragan om
vinst.?3! Bolagsratten oppnar darmed upp méjlighet for styrelsen och ledningen att vélja
langsiktigt hallbara beslut som tar alla delar (sociala, miljmassiga och ekonomiska) i
beaktande. Men bolagsrétten tvingar ingen att ta dessa aspekter i beaktande och i och med
det starka aktieagarperspektiv som existerar i det praktiska utévandet av bolagsratten sa
sker det séllan.?®? Det starka fokus pa aktieagare och deras ratt till vinst har gjort att det
ar oklart hur langt ledningen eller styrelsen kan férandra bolagsstyrningen i riktning mot
en mer hallbar affarsverksamhet.?

Den icke-finansiella informationen innehaller just pd grund av vinstsyftet ofta

information som har en paverkan pa det finansiella resultatet pa nagot satt eftersom

227 Hassel (2008) s. 23

228 Mantysaari (2013) s.586

229 RP 109/2005 5.37

230 sammanfattning av konsekvensbeddmning s. 7

231 RP 109/2005 s. 39

232 gjafell, Johnston, Anker-Sorensen & Milton (2015) s. 145
233 gGjafell, Johnston, Anker-Sorensen & Milton (2015) s. 146

52



information péaverkar investeringsbeslut nu eller i framtiden och dven aktiepriset.2* En
l6sning pa problemet med det starka aktiedgarperspektivet ar att ledningen skulle

fokusera pa att maximera tillvaxten istallet for att maximera vinsten. 23

Ingen bolagsratt tvingar aktiebolag att enbart frdmja aktiedgarnas intressen.
Aktiebolagens skyldighet att framja andra intressen sasom miljo, manskliga rattigheter,
arbetsratt och sa vidare regleras istéllet i speciallagar. Miljélagstiftning tvingar bolag att
framja miljon framom andra intressen. Bolag ges aven tillatelse att ga langre an vad
obligatorisk lagstiftning sager, men da ska handlingen motiveras med att vinstsyftet

uppfylls pé lang sikt.3®

Det starka fokuset pa aktieagare har kunnat utvecklas eftersom ABL inte har specificerat
vad det sociala syftet med ett foretag 4r.2%” Avsaknaden av ett dvergripande syfte har
gjorts att det sociala syftet inte getts utrymme pa grund av att det ekonomiska vinstsyftet
har tagit dver. Sjafell och Mahonen foreslar att det Gvergripande syftet med aktiebolag
genomgar en forandring i bolagsratten. Det skulle gora att hallbarhet gar fran tillatet till

obligatorisk. De foreslar att foljande text inkluderas i borjan av ABL.

“Aktiebolagets syfte dr att skapa hdllbart virde inom planetens grinser genom att
balansera investerares intresse med andra involverande parter.” 2%

De har valt att anvanda ordvalet investerare istallet for aktiedgare for att understryka
aktiebolagets komplexa finansieringsmodell med eget kapital, frammande kapital och
bidrag. Begreppet héllbart varde syftar till att kodifiera den nordiska langsiktiga synen.?*°
Sjafell och Mahonen argumenterar for att en juridisk forandring ar ett maste eftersom
dagens affarsvarld ar sa pass langt fran hallbar utveckling att en drastisk andring maste
ske. En forandring av syftesformuleringen i ABL kunde géra hallbar affarsverksamhet
till en norm. Da skulle hallbara aktiebolag fa en konkurrens fordel gentemot foretag som
inte arbetar for hallbarhet.?*® Den forandring som foreslas innebar att aktiebolag enbart

tillats skapa varde som inte tar pa jordens resurser. Kravet pd hallbart varde inom

234 Villiers & Mahonen (2015) s. 201

235 Mantysaari (2014) s. 79

2% Sjafell (2015) s. 105

237 Sjafell & Mahonen (2014) s.59

238 Egen Oversattning “The purpose of a company is to create sustainable value through the balancing of
the interests of its investors and other involved parties within the planetary boundaries.”

239 Sjafell & Mahonen (2014) s. 59

240 gjafell & Mahonen (2014) s. 58-59
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planetens grénser skulle vara en in dispositiv regel. Den skulle ddrmed inte kunna avtalas
bort pa grund av ekonomiska orsaker.24!

Planetens granser &r gransvérden utvecklade av en grupp forskare under ledning av Johan
Rockstrom vid Stockholm Resilience Centre. De menar att det finns nio olika
miljoproblem som alla har ett eget gransvarde; Klimatforandring, forlust av biologisk
mangfald, global farskvattenanvandning, landanvandning, kemisk fororening,
havsforsurning, atmosfarisk aerosol, kvave och fosfor anvéndning och atmosfarisk
ozon.?*2 Aktiebolag skulle enligt den foreslagna syftesforandringen tvingas analysera om
deras verksamhet haller sig inom de planetéara granserna eller om den kan férandras for
att inte bidra till att granserna overskrids. Implementeringen av syftet skulle ske genom

branschspecifika riktlinjer. 243

3.5 Sammanfattning

Aktiebolagets syfte ar att Gverleva enligt fortgaendeprincipen. Bolagets intresse ar inte
per automatik detsamma som aktiedgarnas intresse. Aktiedgares intresse kan skilja sig at
mellan aktieadgare i samma bolag men &ven beroende pa bolagets storlek, bransch och
agarstruktur. Vinstsyftet i ABL 1 kap. 5 8§ har dock skapat ett starkt aktiedgarperspektiv
och en uppfattning om att ledningens uppgift ar att beredda aktiedgarna maximal vinst.
Vinstsyftet bor dock inte tolkas kortsiktigt utan langsiktigt. Det skapar utrymme for
satsningar pa en hallbar affarsverksamhet som ska fortga med en oandlig tidshorisont.
Vinstsyftet kan inte uppnas pa langsikt om inte foretag tar ett storre ansvar for sin
verksamhet och dess sociala, miljomassiga och ekonomiska foljder pa samhallet. Icke-
finansiell information blir darmed ett verktyg for ledningen och aktiebolaget i arbetet for
ett langsiktigt vinstsyfte. Vinstsyftet har dock en kontrollfunktion dar aktiedgarna
forsékras att ledningen arbetar i deras intresse. Vinstsyftet binder darmed ledningen och
hur de leder bolaget och ledningen har inte ratt att ga utanfor vinstsyftet utan ett klart
affarssyfte. Den icke-finansiella informationen och dess rapportering bor darmed ha ett
affarssyfte for att ledningen inte ska ga utanfor sina befogenheter.

241 Sjafell & Mihonen (2014) s 59.
242 Se http://www.stockholmresilience.org/21/research/research-programmes/planetary-boundaries.html
243 Sjafell & Mahonen (2014) s. 60
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Vinstsyftet reglerar ledningens arbete och i en utvérdering om ledningen har fradmjat
bolagets intressen sa ska vinstsyftet tas i beaktande. Bolagets intresse och vinstsyftet ar
centrala i fragan om ledningens kan anses skadestandsansvariga. Foljande kapitel
fokuserar pa ledningens ansvar for icke-finansiell information med grund i den

redogorelse som presenterats i kapitel tva och tre.

4 Ledningens ansvar gallande icke-finansiell information

4.1 Inledning

Ledningens ansvar for icke-finansiell information ar beroende av flertalet komponenter.
Kapitlet inleds med en genomgang av ledningens allménna uppgift och vad ledningens
omsorgsskyldighet innebar for ansvarsfragan. Sedan féljer en genomgang av ledningens
skadestandsansvar och vad som kravs av en handelse for att ett skadestandsansvar ska
kunna aktualiseras. Kapitlet diskuterar aven ansvarsfrihet, i vilka situationer ledningen
kan daberopa ansvarsfrihet samt icke-finansiell information i revisionsberattelsen.
Slutligen foljer en redogdrelse for ledningens straffrattsliga ansvar som kan aktualiseras

i situationer géllande icke-finansiell information och dess rapportering.

| foregdende kapitel har konstaterats att rapportering icke-finansiell information med ett
affarsekonomiskt syfte framjar bolagets intresse att beredda vinst at aktieadgarna.
Rapportering av icke-finansiell information anses darmed forenligt med vinstsyftet.
Eftersom rattslitteraturen &r delad angaende hur vinstsyftet ska tolkas s& kommer dven en
kort redogdrelse for ledningens ansvar utifran tolkningen att icke-finansiell information

och dess rapportering inte anses vara forenligt med vinstsyftet.

4.2 Ledningens allménna uppgift

Bolagsledningen kan enligt ABL bestd av en styrelse, en verkstallande direktor och ett
forvaltningsrad. Det ar obligatoriskt for aktiebolag att ha en styrelse, men dvriga tva organ
ar frivilliga. Bestammelserna i ABL géllande bolagsledningen ska enbart gélla dessa
namnda foretradare, och inte andra foretradare for bolaget sa som exempelvis
prokurister.?** Bolagsledningen bestar av dem som valts for att skéta uppdragen i fraga

och inte utgaende fran formella kriterier. En anteckning i handelsregistret ar darfor inte

244 ABL 6 kap. 1 § och RP 109/2005 s. 79-80
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avgorande for att faststalla vem som tillhor bolagsledningen.?*® Den operativa ledningen
i ett aktiebolag bestar ofta av en ledningsgrupp. De &r en viktig del av aktiebolagets
styrning men &r inte ett organ som &r reglerat i ABL. Ledningsgruppen i noterade bolag
omfattas dock av Finsk kod for bolagsstyrning och dess sammansattning ska

rapporteras.4®

Styrelsen uppgifter &r enligt ABL 6 kap. 2 8 1 mom. att svara for bolagets forvaltning och
for att bolagets verksamhet ar andamalsenligt organiserad. Styrelsen ansvarar dven for att
tillsynen 6ver bolagets bokféring och medelsforvaltning &r ordnad pa behorigt sétt.
Styrelsen har en allméan behorighet, vilket innebar att alla de uppgifter som inte i ABL
eller i bolagsordningen &r férordnade ndgon annan, gar under styrelsens behérighet.?*’
En allméan behdrighet motiveras av att aktiebolag skiljer sig markant fran varandra i bade
verksamhetsomrade och storlek. Styrelseledaméternas uppgifter kan variera med tiden,
vilket innebér att det ar svart, och inte heller andamalsenligt, att exakt definiera styrelsens

uppgifter eller den allmanna behérigheten. 248

Det &r viktigt for de sidogrupper som har faktisk eller rattslig kontakt med bolaget att
bolagsledningen &r strukturerad pa ett sadant satt att det framkommer vem som foretrader
bolaget. Strukturen pa bolagsledningen bor dven utga fran det verksamhetsomrade som
aktiebolaget verkar i.2*° Eftersom verksamheten kan variera starkt i olika bolag bor lagen
inte reglera och styra organiseringen av bolagsledningen allt for strikt. Samtidigt ar det
viktigt att ledningen ar organiserad pa ett satt som tillgodoser alla intressegruppers
behov.?>® Forutom det allmanna ansvaret har styrelsen &dven ett tillsynsansvar, dvs.
skyldighet att fortlopande fdlja och beddéma bolagets ekonomiska stallning samt
ombesorja rapportering av bedomningen. | tillsynsansvaret ingdr en av styrelsens
viktigaste uppgifter, att styra verkstéllande direktdrens verksamhet. Det innebér att
styrelsen ska komma med anvisningar och bestdammelser till bolagets VD som é&r

nodvandiga for bolagets verksamhet. 25

245 RP 109/2005 s. 195-196 och Mahonen & Villa (2010) s. 217
246 Mahonen & Villa (2010) s. 217

247 Mahonen & Villa (2010) s. 219-220

248 RP 109/2005 s. 80

249 Taxell (1983) s. 52

250 Taxell (1983) s.52

251 RP109/2005 s.80
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Styrelsen valjer den verkstillande direktoren.?® Till den verkstéllande direktorens
uppgifter hor att skota bolagets fortlopande forvaltning i enlighet med styrelsens
anvisningar och foreskrifter. Aktiebolagets VD svarar &ven for att bolagets bokféring ar
lagenlig och medelsforvaltningen ar ordnad pa ett betryggande satt. Det hor dven till en
VDs uppgift att ge styrelsen de upplysningar som de behdver for att skota sina
uppgifter.2>® Bolagets VD har ratt att delta i styrelsens sammantraden och aven yttra sig
om inte styrelsen besluter annat.>>* Atgarder som anses exceptionella eller av stor
betydelse med beaktande av verksamhetens omfattning och art far endast vidtas av
bolagets VD med styrelsens bemyndigande eller om styrelsens beslut inte kan invantas
utan vasentlig olagenhet for bolagets verksamhet. Styrelsen ska sa fort som mojligt
underrattas om &tgarden. | praktiken har VD:n mycket séllan vidtagit sddana &tgérder.?%
Styrelsen har alltid ratt att entlediga den verkstallande direktoren utan att ange ndgon
orsak. En allméan fértroende kris racker som bolagsriattslig grund fér entledigande. 2°° Om
ett aktiebolag inte har en VD s skéter styrelsen den lopande forvaltningen i bolaget.?®’

Ledningen i form av styrelse och framfor allt VD &r det hdgsta administrativa organet i
ett aktiebolag. Det Overgripande ansvaret for aktiebolagets verksamhet ligger pa
ledningens axlar. De ansvarar for strategi, organisation samt planering och ledning.?®
Styrelsen kontrollerar bolagets finanser, vinstmal, nar vinstmalet ska realiseras, risknivan
och hur bolagets medel ska fordelas mellan bolagets sidogrupper.?®® Styrelsen kan foresla

forandringar till bolagsordningen och tar dven beslut om bolagets konkurs. 2%

De allmanna principer som omnamns i ABLs forsta kapitel ar i forsta hand pa styrelsens
ansvar och i andra hand pa den verkstillande direktéren.?6* De centrala principerna for ett
aktiebolags verksamhet &r enligt ABLs forsta kapitel; 2 § Status som juridisk person och
aktiedgares begransade ansvar, 3 § Kapitalet och dess bestdndighet, 4 § Aktiers
overlatbarhet, 5 § Verksamhetens syfte, 6 § Majoritetsprincipen, 7 § Likstéllighet, 8 §

252 ABL 6 kap. 20 §

253 ABL 6 kap. 17 §

254 ABL 6 kap.

255 ABL 6 kap. 17 § och RP 109/2005 s.87
25 RP 109/2005 s. 88

257 Mahonen & Villa (2010) s.220

258 Sjafell & Mahdnen (2014) s. 60

259 Mantysaari (2013) s. 588-589

260 Mantysaari (2013) s. 589

261 M&honen (2013) s. 570.
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Ledningens uppgift och 9 8 Bestdmmelsernas dispositiva karaktéar. Styrelsen godkénner
bolagets strategiska mal och riskhanterings principer samt ser till att ledningssystemet i
bolaget fungerar.?%? God bolagsstyrning enligt Finsk kod for bolagsstyrning forutsatter att
styrelsen ser till att bolaget faststiller de varden som bolaget foljer i sin verksamhet.?®3
Darmed kan det anses pa styrelsens ansvar att implementera hallbarhet och langsiktighet

I bolaget vilka sedan ska verkstéllas av bolagets VD.

Styrelsen ska fungera sjalvstandigt utan att paverkas av extern patryckning. En
styrelseledamot ska agera i bolagets intresse och &r inte ett ombud for nagon annan,
exempelvis bolagsstamman och ska inte gd deras intressen.?®* Bolagstamman ska
overvaka styrelsen och styrelsen ska i sin tur 6vervaka den verkstallande direktoren.?®®
Ledningens handlande regleras genom 1) skyldigheten att agera 2) begransad tillgang till
beslutsfattande, exempelvis vid jav 3) kollegiala organ dar medlemmarna kontrollerar

varandra 4) fordelning av beslutsfattande 5) offentlighet och 6) aktiedgarna.%®

4.2.1 Ledningens skyldighet att omsorgsfullt framja bolagets intresse

Styrelsen valjs av bolagsstimman om det inte foreskrivs i bolagsordningen att styrelsen
ska viljas av forvaltningsradet.?®” Nar en person véljs till styrelseledamot och samtyckt
till uppdraget sa har ett rattsforhallande uppkommit mellan bolaget och personen i fraga.
Forhallandet ses som ett fortroendeforhallande och forutsatter att styrelseledamoterna

framjar bolagets intressen.26®

Enligt ABL 1 kap. 8 8 ska “bolagets ledning omsorgsfullt frimja bolagets intressen”.
Paragrafen ar tudelad. For det forsta sa innebar att omsorgsfullt framja bolagets intressen
en skyldighet att handla omsorgsfullt.?%° Omsorgsplikten innebar att en medlem i bolagets
ledning ska handla pa ett sddant satt som en omsorgsfull person skulle handla under
motsvarande omsténdigheter. Omsorgsplikten aktiveras framst vid beddmningen av
enskilda ledaméterna skadestandsansvar enligt ABL 22 kap. 1 8.

262 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 22
263 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s.22
264 Taxell (1983) s. 60

265 Mantysaari (2013) s.589

266 \Mantysaari (2013) s.589

267 ABL 6 kap. 9 §

268 Taxell (1983) s. 59

269 Mahonen & Villa (2010) s. 217
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For det andra sa innehaller ledningens uppgift en lojalitetsplikt att handla pa ett satt som
ar forenligt med bolagets intressen.?’® Det innebér en lojalitetsplikt i forsta hand mot
bolaget, men dven mot alla bolagets aktiedgare.?’ Lojalitetsplikten forbjuder ledningen
att agera i eget intresse och dra personlig nytta av sin ledningsposition. Darmed innehaller
skyldigheten att jobba for bolagets intresse en skyldighet att arbeta i enlighet med bolagets
syfte. 22

Taxell menar att det vid en rattslig bedémning av styrelsens uppgifter bor nagot han kallar
vardplikten understkas. Min tolkning &r att det han kallar vardplikt ar detsamma som det
vi idag kallar omsorgsplikt. Han definierar omsorgsplikten som en skyldighet att framja
bolagets verksamhet, tillgodose bolagets intressen och bevaka dess fordel i
Overensstammelse med en allmén aktsamhetsstandard som bestdms av den stéllning som
styrelseledamoter intar sasom ledare av en verksamhet av den art, omfattning och
inriktning som utmérker bolaget.?’® Utdver detta innebar omsorgsplikt dven en skyldighet
att beakta andra intressen an bolagets i den utstrackning de &r relevanta i
bolagsverksamheten. 2’* Taxell anvinder ordet skyldighet. Det innebar att sociala,
miljomassiga och andra ekonomiska faktorer inte enbart bor tas i beaktande av ledningen,
ledningen har aven en skyldighet att beakta andra &n ekonomiska intressen i de fall dar

det ar relevant for bolagsverksamheten enligt Taxell.

Ett aktiebolag har en verksamhet och ett verksamhetsomrade.?” Verksamhetsomradet
maste enligt ABL vara specificerat i bolagsordningen.?’® Det angivna
verksamhetsomradet har betydelse for ledningens skadestandsskyldighet gentemot
bolaget eftersom ledningens skadestandsskyldighet ar beroende av om de brustit i sin
omsorgsplikt. Ledningen har inte mandat fran bolagsstamman att agera utanfér det
verksamhetsomrade som omnamns i bolagsordningen. Om ledningen tar risker utanfor

namnda verksamhetsomrade sa aktualiserar ett skadestandsansvar lattare &n om risken ar

270 Mahonen & Villa (2010) s. 217

271 RP 109/2005 5.40-41. Se dven Mahonen & Villa (2010) s. 217-218
272 Mahonen (2013) s. 570.

213 Taxell (1983).s. 69

274 Taxell (1983) s. 69

275 Mantysaari (2013) s. 582

216 ABL 2 kap. 3 § 1 mom.
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tagen inom det angivna verksamhetsomradet.?’” Dock sa kan verksamhetsomréadet anges
vara s stort att all laglig verksamhet gér under bolagets verksamhetsomrade.?’® Nar det
angivna verksamhetsomradet ar brett blir det svartolkat vad som ligger i bolagets
foretagsekonomiska intresse. Om verksamheten inkluderar all laglig affarsverksamhet sa
blir konsekvensen att det angivna verksamhetsomradet inte langre kan ringa in vad som
ar normal verksamhet fér bolaget och ligga till grund for avgoérandet vilka beslut som
framjar bolagets intresse. Avgransningen blir omdjlig att genomfdra. Det angivna
verksamhetsomradet begransar vilka befogenheter en foretradare for bolaget har och ett

brett verksamhetsomréde skulle da ge ledningen utékade befogenheter.?”®

En utomstaende grupps intressen behéver enligt Taxell inte alltid ge vika for aktiebolagets
ekonomiska intressen. Det kan dérmed vara forsvarligt att ett aktiebolag fullgér social
forpliktelser trots att det inte har ett affarsekonomiskt syfte. Det kan exempelvis vara att
bibehalla arbetsplatser under ekonomiskt svara tider som egentligen motiverar en
nedskarning av arbetsstyrkan i ett kortsiktigt vinstperspektiv.?®° Skyldigheten att framja
bolagets intresse utesluter inte att styrelseledamoterna maste beakta olika intressen som
gor sig gallande i bolaget.?8! Taxell tankegang fran 1980-talet klingar langt frdn den
kortsiktiga vinstperspektiv som hérskar under 2000-talet. Indirekt forbjuder bolagsratten
att verksamheten har nagot annat syfte an att framja aktiedgarnas intressen, om inte annat
stadgas i bolagsordningen. Taxell tankegangar harstammar fran en tid da styrelsen kunde
besta av representanter fran intresseorganisationer och det lag i de ledamoternas intresse
att mota sina uppdragsgivares behov, dven om ledamoterna skulle agera sjalvstandigt utan
patryckningar. Taxell beskriver ett aktiebolag som en enhet inom vilka olika intressen gor

sig géllande och kadmpar om att bli tillgodosedda.??

Idag kan vi se att vinstsyftet och
aktiedgarnas intresse har blivit det intresse som prioriteras hdgre &n andra intressen i

bolaget.

217 Hannula m.fl (2014) s. 109

278 Mantysaari (2013) s. 582, RP 109/2005 s.45

279 Ratten att foretrada bolaget begriansas genom verksamhetsomradet stadgad i ABL 6 kap. 27 § 2 mom.
280 Taxell (1983) s. 61

281 Taxell (1983) s. 59

282 Taxell (1983) s. 63
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4.2.2 Utdkning av ledningens uppgift

Inom bolagsratten finns potential att arbeta for hallbarhet. Som konstaterats ovan &r
ledningen i en central nyckelposition om det ska ske en forandring med fokus pa icke-
finansiell information eftersom det ar de som drar upp strategier och riktlinjer for bolaget.
Ledningen har en skyldighet att arbeta for bolagets basta och inom termen “frdmja
bolagets intressen” finns det rum for ett starkt hallbarhetstankande som inte gar emot
vinstsyftet i aktiebolagslagen.?83 Dock &r ledningens skyldighet att arbeta langsiktigt for

hallbarhet inte starkt forankrat i bolagsratten.

Sjafell och Richardson presenterar ett forslag om att ledningen kunde forses med en
skyldighet till ett langsiktigt forvaltarskap, “long-term stewardship ”. Ledningens uppgift
skulle vara att forvalta verksamheten pa ett satt som respekterar miljén. En liknande
skyldighet foreslas ocksa paforas direkt pa bolag for att utvidga ledningens ansvar samt
for att utoka de ekonomiska mojligheterna till ersattning vid skadestandsansprak vid
forsumligt beteende.?®* De som bryter mot denna skyldighet kunde genom juridiska
processer bli ersattningsskyldiga gentemot kréankta personer. En sadan skyldighet kréaver

att man utvecklar parametrar och meningsfulla sanktioner vid 6vertradelser.?®

Begreppet langsiktig tidsperiod &r svart att definiera och utan en faststalld tidsram ar det
svart att skapa en juridisk ram kring begreppet langsiktighet som man kan jobba med.
Ifall ett foretag har lyckats med sin hallbarhet kan bevisas forst kanske efter flera
artionden da juridisk gottgorelse dr verflodigt.?® Aktiedgare eller andra intressenter ar
antagligen ovilliga att stamma aktiebolaget eftersom det paverkar dem sjélva i deras roll
som aktiedgare. Det foreslas darfor att stater eller NGOs kunde fungera som vakthundar
och oOvervaka att bolagen foljer skyldigheten att rapportera om hur de framjar

verksamheten pa langsikt.?8’

Overvakningen av det I&ngsiktiga forvaltarskapet forslds vara en forandring av den
finansiella rapporteringen. Ifall foretag vore forpliktigade att kontinuerligt rapportera om

283 Sjafjell & Richardson (2015) s. 318
284 Sjafjell & Richardson (2015) s. 327
285 Sjafjell & Richardson (2015) s. 327-328
286 Sjafell & Richardson (2015) s. 327
287 Sjéfell & Richardson (2015) s. 329
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hur de framjar bolagets basta pa langsikt kunde bade 6vervakning av bolagets verksamhet
och dialogen om hallbarhet inom bolag, men dven mellan bolag och sidogrupperna
forbattras. Rapporteringen borde innehalla information om verksamhetens miljépaverkan
och vilka steg som gjorts for att reducera negativ risk. En sadan rapportering kunde
underlatta dvervakningen av hallbarhetsarbetet, men aven Oppna upp for diskussion
mellan foretag i hallbarhetsfragor och &ven mellan foretag och deras externa

intressenter.288

Stora aktiebolag har redan en skyldighet att rapportera all ovanstaende information pa
flertalet grunder sasom Finsk kod for bolagsstyrning, bokféringslagen och

289 Skyldigheten att rapportera icke-finansiell information far en

aktiebolagslagen.
starkare forankring i och med direktiv 2014/95/EU vad galler vissa stora foretags och
koncerners tillnandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om
mangfaldspolicy. Problemet &r att det finns for manga mojligheter att undvika
rapporteringen och sviktande kvaliteten pa den rapportering av icke-finansiell
information som gors. En principiell skyldighet att arbeta langsiktigt for aktiebolaget
finns darmed redan, problemet &r avsaknaden av sanktioner samt brister i Overvakningen
av rapportering vilket gor att aktiebolag av uppsat eller av oaktsamhet kan undvika
skyldigheten att rapportera om icke-finansiell information pa ett langsiktigt satt. Sma och
medelstora bolag har ingen skyldighet att rapportera icke-finansiell information och
synen pa ett langsiktigt forvaltarskap skiljer sig aven i den typen av aktiebolag. I sma och
medelstora bolag &r agarstrukturen ofta sadan att ledningen och &garskapet ar starkt
ihopkopplat och det finns ett indirekt storre personligt ansvar &n i stora, ofta noterade
bolag.?®® Ett langsiktigt forvaltarskap kunde fortydliga det I&ngsiktiga, personliga

ansvaret som ledningen i sméa och medelstora bolag ofta i praktiken redan har.

4.3 Ledningens skadestandsansvar

Avhandlingen syftar till att klargora vilket ansvar ledningen har for icke-finansiell
information och dess rapportering. For att klargora vilket ansvar ledningen har och i vilka
situationer ledningen kan bli erséttningsskyldiga gentemot bolaget behdvs en redogdrelse

for ledningens skadestandsskyldighet.

288 Sjafell & Richardson (2015) s.328
289 Se kapitel tva
29 Almlof (2014) s. 86
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Terminologin i skadestandsratt pa svenska varierar i rattslitteraturen. Det motiverar en
definition av de termer som anvénds i avhandlingen.?* Lagen anvénder termerna uppsat
och oaktsamhet. Hadanefter kommer order vallande att anvandas som en gemensam
beteckning nar texten refererar till uppsat eller oaktsamhet. Ordet vallande kan dven
ersattas med ordet culpa. Ansvar enligt culparegeln betyder ansvar for uppsat eller
oaktsamhet. Ordet forsummelse syftar framst pa situationer gallande oaktsamhet, men

ordet kan aven anvéndas vid en beskrivning av situationer som avser uppsat. 2%2

Aktiebolagslagen 22 kap. 1 § stadgar om ledningens skadestandsskyldighet enligt

foljande.
“En styrelseledamot, en forvaltningsrdadsledamot och verkstdllande direktoren ska ersdtta

skada som de i sitt uppdrag, i strid med den omsorgsplikt som féreskrivs i 1 kap. 8 §,

uppsatligen eller av oaktsamhet har orsakat bolaget.

En styrelseledamot, en forvaltningsradsledamot och verkstallande direktdren ska ocksa
ersatta skada som de i sitt uppdrag annars i strid med denna lag eller bolagsordningen

uppsdtligen eller av oaktsamhet har orsakat bolaget, en aktiedgare eller nagon annan”

Forsta momentet i paragrafen innebdr att en person som hor till ledningen och bryter mot
sin omsorgsplikt ar skyldig att ersatta bolaget for den skada som hen orsakat uppsatligen
eller av oaktsamhet. Andra momentet i paragrafen syftar till situationer dar ledningen
handlat i strid med ABL eller bolagsordningen uppsatligen eller av oaktsamhet och skada
har orsakats bolaget, en aktiedgare eller ndgon annan. Sammanfattningsvis kan darmed
ledningen bli skadestandsskyldig gentemot bolaget med grund i paragrafens bagge
moment, 1) om de bryter mot omsorgsplikten i ABL 1 kap. 8 § och 2) om de i dvrigt
bryter mot ABL eller bolagsordningen. Ledningen kan inte bli ersdttningsskyldig
gentemot aktiedgare eller nagon annan med grund i att de brutit mot omsorgsplikten i
ABL 1 kap. 88. Dock kan man anse att omsorgsplikten har blivit asidosatt per automatik
i de fall ledningen har brutit mot ABL eller bolagsordningen. Avhandlingens syfte &r att
redogora for ledningens ansvar gentemot bolaget och darfor kommer detta kapitel inte ga
djupare in pa skadestandsskyldigheten gentemot aktieagare eller annan person.

21 Ordet oaktsamhet har i svensk riitt kunnat betecknas med ordet “vérdsloshet”. Termen grov

vardsloshet anvands dven i nutid for grov oaktsamhet. Synonym till oaktsamhet och vardsléshet ar ordet
“ovarsamhet”. Se mer i Hellner & Radetzki (2014) s. 121
292 Hellner & Radetzki (2014) s. 121
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Enligt skadestandslagen (412/1974) ersatts ekonomisk skada som inte star i samband med
en person-eller sakskada om skadan orsakats genom en straffbar handling eller om det
finns synnerligen véagande skal.?®* Ekonomisk skada utan koppling till person- eller
sakskada kallas ren formogenhetsskada.?®* Ersattnings for ekonomisk skada enligt
skadestandsratten  forekommer ytterst sallan.?®®  Ledningen kan enbart bli
skadestandsskyldig for ekonomisk skada. 2% Skada som ersétts enligt omsorgsplikten kan
exempelvis vara extra kostnader som orsakats bolaget och att bolaget inte far motsvarande
intdkter eller andra forméner. 2°” Skada kan uppsta exempelvis om ledningen ingar avtal
som gar emot bolagets intresse eller pa grund av féljder av att ledningen har férsummat
forpliktelser som har grund i statliga forpliktelser.?®® Skadan ska vara synlig och
identifierbar och skadan kan exempelvis synas i bolagets formdgenhetsstallning. Om
aktiekursen forsamras eller om aktierna 6verhuvudtaget inte gar att sélja raknas dven det
som en skada som kan erséttas enligt ledningens skadestandsskyldighet. Dock sa &r det
svarare att fa ersattning for en skada dar det finns en lang handelsekedja och dar det finns

flera faktorer som har inverkat p& skadan. 2%

Storleken pa ersattningen ar beroende pa skadans omfattning och i vilken utstrackning
skadan ar ersattningsgill. For att ledningen ska kunna démas till skadestandsansvar maste
darmed skadan vara fullbordad. En styrelseledamot eller VD som agerat oaktsamt eller

vardslost kan inte bli skadestandsskyldig om inte ndgon skada har uppstatt.3

En person ur ledningen kan enbart bli ersattningsskyldig for skada som hen har orsakat i
fullgdrande av sitt uppdrag.®®* Fragan gallande vem som hoér till ledningen baserar sig pa
den faktiska situationen. En person skéter om och tar beslut om bolagets verksamhet pa
ett sadant satt som gar under ledningens ansvarsomraden kan bli skadestandsansvarig
enligt ABL 22 kap.1 §, 4ven om personen inte de facto ar anmald till handelsregistret. 302

293 31 5.1974/412 5 kap. 1 § (16.6.2004/509)
29 Svernlof (2012) s. 52

2% Hannula m.fl (2014) s. 111

2% Hannula m.fl (2014) s. 117

297 Hannula m.fl. (2014) s. 99

2% Hannula m.fl. (2014) s. 117

29 Hannula m.fl. (2014) s. 117

300 Svernlof (2012) s.52

301 M&honen & Villa (2010) s. 447

302 M&honen & Villa (2010) s.453
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Styrelser i Finland bestar framst av externa ledamoter vilket innebéar att de inte star i
anstallningsforhallande till bolaget.®®® Eftersom ledningen i normala fall inte star i
anstallningsforhallande till bolaget sa tillampas inte skadestandslagens 3 kap. 1 § 1

mom.304

Vid bedémning av ledningens skadestdndsansvar anses atgarder fria fran
skadestandsansvar om foljande tre punkter uppfylls. 1) ledningen har agerat i enlighet
med ABL, bolagsordningen samt andra lagar. 2) ledningen varderar beslut med
aktsamhet, tar fram tillracklig information innan beslutet tas och forhallandet mellan risk
och vinst &r acceptabelt och 3) ledningen har haft bolagets basta framfor 6gonen och ingen

i styrelsen har tagit ett beslut som javig.3%

4.3.1 Kausalitetssamband

For att ledningen ska bli skadestandsskyldig kréavs ett orsakssamband mellan skadan och
ledningens handlande. Orsakssambandet kraver att det finns en identifierad atgard som
har koppling till skadan. Dock sa raknas forsummelser som en sadan identifierbar atgérd

som uppfyller orsakssambandet. 3%

Orsakssambandet analyseras ut tva perspektiv. Tillracklig betingelse innebér att en atgard
ar tillracklig for att skadan ska uppsta. Nodvandig betingelse foreligger om skadan inte
skulle ha intraffat utan en viss atgard eller beslut.%®” Styrelsen har ett tillsynsansvar och
om det visas att skadan skulle ha uppstatt &ven om ledningen hade ut6vat béttre tillsyn
kan ledningen inte anses skadestandsansvariga.®®® Inom bolagsratten har argumenterats
for att beviskraven for ett adekvat orsakssamband inte skulle vara sérskilt hdga. Det skulle
vara tillrackligt att ledningens vardsloshet ar en bidragande orsak till att skadan har

uppstatt.30°

303 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 22

304 Mdhonen & Villa (2010) s. 445 Skadestandslag 31.5.1974/412.
305 Hannula m.fl. (2014) s.99

306 Hannula m.fl. (2014) s. 120

307 Svernlof (2012) s. 70

308 Svernlof (2012) s. 70

309 Svernlof (2012) s.73
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4.3.2 Culpabedémning

Eftersom skadestandsansvar enligt ABL forutsatter uppsat eller oaktsamhet kravs en
culpabedémning nér ledningen anklagas for att ha brutit mot omsorgsplikten.
Culpabedémning avser beddmningen av den grad av oaktsamhet som medfor
skadestandsskyldighet.3° Culpabedémningen inleds med den grundlaggande fragan om
en person i ledningen borde ha handlat p& annat sitt &n hen gjort. 3* Om det inte finns
bestdammelser eller standarder som ger en norm for vilket handlande som beskrivs som
aktsamt maste en avvagning goras mellan risk och mothansyn.3'2  Inom
culpabeddmningen forsoker man skapa handlingsregler som ska ge vagledning for
korrekt handlande i olika situationer. Funktionen med culparegeln kan beskrivas som en
varderande avvagningsnorm vid den rattsliga bedémningen av ett handlande som orsakat
fara och eller skada och eventuell mothansyn. Anvéandandet av culparegeln blir darmed
mera &n enbart en bedémning, det blir en vérdering av ett specifikt handlande. 313

Enligt Hellner ar det fyra allmanna faktorer som paverkar bedomningen gallande
aktsamhet i skadestandsratt. For det forsta risken for att skadan ska intraffa, for det andra
den sannolika skadans storlek, for de tredje mojlighet att forekomma skadan och for det
fjarde den handlandes mojligheter att inse risken for skada. 314 Alla dessa faktor vags mot
varandra och bildar en helhetsbedémning gallande culpaansvaret och om
omstandigheterna kunde ha krévt ett annat handlande.®'® Den fjarde punkten, méjligheten
att inse risken for skada innehaller en subjektiv sida av culpabedémningen, insag eller
borde ledningen ha insett risken for skada? Bedomningen ska ske objektivt och inte utga
fran personliga formagor eller hur en medlem skéter sina personliga angelagenheter.
Andersson har skapat tvd grundfragor i culpabedémningen utgdende fran dessa fyra
faktorer. For det forsta bor dessa fyra faktorer identifieras och konkretiseras och sedan
bor en normativt varderande avvagning utforas av dessa faktorer och den mothénsyn som

kan diskuteras med anledning av den intraffade handelsen. 36

310 Hellner & Radetzki (2014) s. 121

311 Hellner & Radetzki (2014) 5.122-123

812 Andersson (2013) s. 69 Mothansyn innebdr att hansyn maste tas till skyddet for vissa erkénda
rattigheter och handlingsfrihet. Se Agell (1962) s. 123

33Andersson (2013) s. 63

314 Hellner & Radetzki (2014) s. 128-129

315 Hellner & Radetzki (2014) s. 128

316 Anderson (2013) s. 70
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| allman skadestandsratt vager domstolen riskerna for skada och kostnaderna av
forebyggande atgarder mot varandra. Om sannolikheten for skada &r storre sa ar aven
ansvaret att handla aktsamt stérre. Bade den allmanna situationen och de specifika
omsténdigheterna i fallet ligger som grund i bedémningen dver vilka mojligheter en
person har haft att forutse riskerna med sitt handlande. 3!” Culpabedémningen kan inte
begrénsas till en strikt beddmning av en enskild handling. Ansvarsskyldighet kan aven
uppsta om en person genom sitt handlande har satt sig i en sadan situation att det inte
langre gar att handla pé ett acceptabelt sétt. 3 Om en person i ledningen har féorsummat
att utreda en fraga och slutresultatet darmed inte gar att forandra i bradskan sa kan
personen raknas som ansvarig och bli skadestandsskyldig.3*°

Inom bolagsratten paverkas culpabedémningen dven av foljande tre huvudprinciper. For
det forsta paverkar den osakerhet som affarsverksamheten praglas av, for det andra sa tas
det alltid i beaktande att till all affarsverksamhet hor ett visst risktagande och for det tredje
s& paverkar bolagets verksamhetsomrade.®® Risktagning ar ett naturligt moment i
affarsverksamheten och omsorgsnivan paverkas av de risker som ar forenade med ett
beslut. Ledningen &r dérmed inte ansvarig for affarsmassiga fel eller forluster, om
besluten har tagits med omsorg.3?* Om ett beslut galler en motpart till bolaget som tillhr
ledamotens  narmaste  krets ska omsorgsplikten dock  tolkas = strikt.3?
Omsorgsskyldigheten ar ocksa beroende av hur pass mycket risk en atgard omfattar.

Desto storre risk, ju strangare omsorgsskyldighet.32%

Gallande risktagning i affarsverksamhet kan referenser dras till den engelska termen
Business Judgement Rule ("BJR”).3% Det &r en vedertagen princip i Anglo-amerikansk
ratt, men den omnamns aven i forarbetet till ABL. Den omsorgsplikt som avses ABL 1
kap. 8 § innebar att tillracklig omsorgsfullhet anses ha iakttagits nér ett avgérande baseras

pa sadan relevant information som situationer kréaver, nar informationen har lagts till

317 Hellner & Radetzki (2014) s. 129

318 Savela (2015) .27

319 Savela (2015) .27

320 |_ukander (2012) Se http://www.Irhto.fi/artikkelit/yhtiooikeus/osakeyhtion-hallituksen-vastuu/
321 Mahonen & Villa (2010) s. 217

322 RP 109/2005 s.41

323 Hannula m.fl (2014) s. 82

324 p3 finska anvéands termen vastuu liiketoimintariskeistd se Hannula m.fl (2014) s.104. Pa svenska
anvénds overgripande den engelska termen Business Judgement Rule.
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grund for ett konsekvent beslut eller nagon annan atgard och néar beslutet eller tgarden i

fraga inte har paverkats av intressekonflikter mellan ledningens medlemmar. 32°

Business Judgement Rule bygger pa tanken att en styrelse som gor ett beslut baserat pa
tillrackliga bakgrundsfakta och i god tro gor det basta for bolaget. All affarsverksamhet
innehaller risktagande i ndgon form och alla affarsbeslut som tas leder inte till ett 6nskat
resultat.3® Darmed blir styrelsen inte ansvarig for beslut de tagit om det &r fraga om
styrelsen har behandlat saken och tagit de facto ett beslut. BJR innehaller inget
passivitetsskydd, vilket innebar att regeln inte skyddar styrelsen enbart pa den grunden
att de inte har tagit ett beslut. Styrelsen maste dven ha undersokt fragan och skaffat fram
relevant information att grunda sitt beslut pa. Till grund for beslutet bor alla inverkande
faktorer utredas som rimligen kan kravas. Styrelsens beslut far heller inte vara helt

grundl6sa och orationella. Beslut ska ha en affarsmassig grund baserad pa korrekt fakta.

BJR skyddar inte en styrelse vid beslut dar det har funnits intressekonflikter mellan
styrelsen och bolaget. BJR skyddar uttryckligen enbart vid god tro. En styrelse som
overskridit sin behdrighet eller gjort lagévertradelser skyddas inte. Likasa skyddas inte
grov eller avsiktlig oaktsamhet.3?” Skadestandsansvar vacks om ledningen av oaktsamhet
inte beaktat risken i proportion till avkastningen i sitt beslutsfattande eller om de visste
eller objektivt borde ha vetat att risken var oacceptabelt hdg. Det ar svart att dra gransen
for nar dessa faktum &r uppfyllda och i praktiken sker bedémningen fran fall till fall i

culpabeddmningen. 328

Tvister géllande ifall ett beslut lag i bolagets intresse eller inte forekommer sallan pa
grund av BJR. Beslut géllande foretagsverksamhet innehaller oftast ett riskmoment och
styrelse och ledning maste kunna ta beslut med vetskapen om att de inte kommer att
stallas till svar for ett beslut som i framtiden visade sig ha negativa pafoljder. *° Scenariot
att ledningen skulle bli ansvariga for alla beslut som i efterhand visade sig vara felaktiga
skapar ett omojligt foretagsklimat. Foretagande handlar om att hantera risker men det &r

omdjligt att komma ifran riskmomentet. Det dr avgorande vilken information ledningen

325 RP 109/2005 s. 41

326 Hannula m.fl. (2014) s.104

327 Mdhonen & Villa (2010) s. 461 se ocksa Mahonen & Villa (2016) s. 401
328 Hannula m.fl. (2014) s. 105

329 Gjafell (2015) 5.113
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hade vid tidpunkten for atgarden, vad de visste eller borde ha vetat om riskerna med
beslutet.>3 Det &r heller inte mojligt att anse att ledningen ska ta beakta alla risker som
finns eftersom det kunde ata upp all den mojliga avkastning som en atgard kunde inbringa.
Ledningen har ingen skyldighet att forbereda sig pa hogst ovanliga eller osannolika
risker.33! Utredningen om ledningen har foljt sin skyldighet att agera aktsamt gérs alltid i
efterhand och dar blir skriftlig dokumentation viktigt beslutsunderlag.3*? Hurudant
handlande som beddms vara tillrackligt omsorgsfullt beddéms i sista hand i domstol for

varje enskilt fall, 333

Traditionellt har culpabeddmningen gjorts utgdende fran tanken om den gode
familjefadern. Har en person underlatit att iaktta den grad av aktsamhet som kannetecknar
en god familjefader?®®*  Familjefadern beskrivs som en vanlig man, han &r
varderingsmassigt god, men som alla manniskor ar han inte perfekt och kan darmed bega
misstag.3*® En culpabeddmning enligt den gode familjefadern, bonus pater familias®3® ger
en enkel standard for flertalet situationer. Problemet ar dock att verkligheten kraver mer
invecklade bedémningar.®*” Bonus pater familias utgar fran att vi har en gemensam
moraluppfattning i samhéllet, och eftersom vi lever i ett foéranderligt samhélle med olika
varderingar av begreppet moral sa fungerar det inte att anvanda den gode familjefadern

som en vedertagen norm.3*

Skadestandsratten har i tidigare diskussioner fokuserat pa en skuldtanke, dér ett felaktigt
beteende stall mot ett korrekt beteende, sasom i fallet med den gode familjefadern. I den
tanken s& finns en koppling till ett ogillande av handlingssatt.**® Moraluppfattningen i
samhallet om vad som ar ett godként handlingssétt lever konstant och ar foranderlig.

Darmed maste ocksd sedvana leva och tolkas i enlighet med den allméanna

330 Hannula m.fl. (2014) s. 105

331 Hannula m.fl (2014) s. 105

332 http://www.Irhto. fi/artikkelit/yhtiooikeus/osakeyhtion-hallituksen-vastuu/
333 Savela (2015) s. 59

334 Hellner & Radetzki (2014) s.122-123

35 Andersson (2013) s. 65

33 Bonus pater familias innebar att man gor en jamforelse med sedvana, det vill sdga den aktsamhet som
allmént iakttas i en liknande situation. Hellner & Radetzki (2014) s.122-123
337 Hellner & Radetzki (2014) s, 121-123

338 Andersson (2013) s. 65

339 Andersson (2013) s. 64
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moraluppfattningen.®*® Culpabedémningen stravar till att bedéma den erforderliga
aktsamheten, och inte enbart den sedvanliga aktsamheten. 34

Gamla begreppsmonster inom skadestandsratten styr den nya diskursens
formuleringar.3*? Agell skriver pa 1960-talet att domstolarna inte kanner sig ovillkorligt
bundna av en radande sedvana. Det forekom att ett allmant brukat handlingssatt
stamplades av domstolar som forkastligt och skadestandsgrundande om sedvanan ansetts
alltfor slapp. Dock skulle sedvanan relativt klart anses otillfredsstallande for att den
skulle kunna ignoreras. 3 Nar man laser Agells tankar s& bildas en intressant
fragestallning om detsamma kan ske idag? Om sedvanan inom culpabedémningen
géallande ledningens ansvar klart anses otillfredsstallande enligt samhéllets och
domstolens moraluppfattning, kan sedvana andras? Det uppstar ett vakuum dar det blir
oklart om det &r bolagsstamman, samhallet eller domstolen som ska vérdera ledningens
handlande och skapa ny sedvana fér vad som dr tillatet eller inte.

Vi har sett att gallande finansiell information far ledningen ett allt strangare rapporterings-
och informationsansvar.®** Kan man tanka sig att de svaga sanktionsméjligheterna vid
rapportering av icke-finansiell information mojliggor en forédndring i samhallets
vardering av ledningens handlande och darmed dppnar upp for ett paradigm skifte? Om
samhallet gor en annorlunda vardering av vad som anses som acceptabelt ledarskap séa
kunde en forandring ske av ledningens ansvar utan att nagon férandring behovs av den

bolagsrétt vi har idag.

Culpabedomningen baserar sig pa en standard som har sin grund i sedvana,
moraluppfattning, forfattningsforeskrifter eller prejudikat. Domstolar har en egen
vardering av vilket beteende som ska anses otillborligt och skadestandsgrundande.3#
ABL 22 kap. 1 § ger mdjlighet att doma ledningen till skadestand gentemot bolaget med
grund i att de brutit mot oaktsamhetsprincipen. Den stora fragan ligger i varderingen av

vad som &r oaktsamt handlande. Det ar inte langre enbart en culpabeddémning, for att

390 Agell (1993) s. 108

341 Andersson (2013) s. 68

342 Andersson (2013) s. 68

34 Agell (1993) 5. 107

344 Exempelvis direktivet om tillhandahéllande av icke-finansiell information
35 Agell (1993) s. 109
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ledningen ska kunna bli skadestandsansvarig kravs en culpavardering, som motsvarar
den allménna moraluppfattningen i samhallet. Gallande aktsamhet vid rapportering av
icke-finansiell information kréavs att den underliggande principen om hallbarhet och
transparens accepteras och varderas tillrackligt hogt for att rapportering av felaktig eller
missvisande icke-finansiell information eller avsaknad av icke-finansiell information ska

anses som oaktsamt beteende med forhojd riskniva.

4.3.3 Bevisborda

Utgangspunkten &r att det ar styrelsen som beslutar om arendet som géller skadestand
gentemot bolaget, men &aven bolagsstimman kan fatta beslut om é&rendet gallande
skadestdnd gentemot bolaget.>*® Bolagsstamman fattar beslut om att vacka talan om
skadestand nar det ar fragan om en skada som har orsakats av en medlem i styrelsen. Det
ar aven nodvandigt eftersom en ledamot ar javig att fatta beslut gallande sitt eget
skadestandsansvar gentemot bolaget. En ledamot kan &ven anses vara javig i fragan
gallande en annan styrelseledamot eftersom det blir aktuellt med fragan om hen har
forsummat sin uppgift att Overvaka de dvriga ledamoternas agerande. Om beslut gallande
vackan av talan fattas i styrelsen sa finns det aven risk for att styrelsen tar ett beslut som

inte framjar bolagets intresse enligt ABL 1 kap. 8 §. 3/

Finsk processratt utgar fran att bevishordan ligger hos karande. Det innebér att den som
pastar sig ha ratt till skadestand vanligen ar skyldig att bevisa allmanna forutsattningar
for ersattningsansvar finns. S& om ledningen har brutit mot oaktsamhetsplikten enligt
ABL 22 kap 1 § 1 mom. och de allméanna principerna i ABL forsta kapitel sa foreligger
det pa kéarande att bevisa att sa ar fallet, alltsa bolaget. Annars skulle forsta kapitlets
principer leda till ett alltfor strangt ansvar i avseende hur brett principerna kan tolkas.
Ersattningsansvar gentemot annan part an bolaget kréaver oaktsamhetspresumtion. Det
innebdr att ledningen bor bevisa att de handlat omsorgsfullt for att undvika att bli
ersattningsansvariga. 3*® Dock s& kan konstateras att nar ledningen handlat i strid med
ABL eller bolagsordningen har de &dven ofta handlat i strid med principerna i ABLs forsta

kapitel. D& kan oaktsamhetspresumtion anvindas.®*® Oaktsamhetspresumtion géller inte

346 RP 109/2005 5.195

347 Mahonen & Villa (2010) s. 486
348 RP ABL 109/2005 s. 195

349 RP 106/2005 s. 196-197
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vid grov aktsamhet eller vid uppsat. Da maste den skadelidande sjalv bevisa sitt
pastaende.®*

| praktiken sa ar det ofta bara ledningen som har tillgang till sadan information och
material som bevisar ifall beslutsfattandet har gatt ratt till. Finsk kod for bolagsstyrning
kan hjalpa till att i tolkningsfraga avgora ifall bolagsstyrningen har skett pa ett korrekt
satt. Dock s& kan koden inte jamféras med lag och vid overtradelse av koden kan inte

ABL 22 kap.1 § géllande omsorgsskyldigheten tillampas. 3!

4.3.4 Ansvarsfrihet

Enligt direktivet sa ansvarar styrelseledamoterna kollektivt for att skyldigheten att
rapportera icke-finansiell information uppfoljs.>® Styrelseledaméterna har  ett
Overvakningsansvar 6ver varandra och hur de enskilda ledamdoterna skoter sina uppgifter.
Dock innebar det inte att alla medlemmar alltid ansvarar lika for alla styrelsens ataganden
eller férsummelser. Ansvar enligt 22 kap. 1 § krdver en utredning 6ver varje enskild
person agerande alternativt forsummelse.®® En styrelseledamots skadestdndsansvar
beddms alltid utgéende fran den personens personliga kunskap och erfarenheter.3>4Ansvar

i enlighet med ABL 22:1 kréver alltid uppsat eller oaktsamhet.>®

Styrelseordforanden har formellt inget storre ansvar 4n évriga styrelseledamaéter.*® En
styrelseordforande har dock ofta i praktiken ett storre ansvar om hen har tillgang till mer
information &n dvriga styrelseledamoter.  Styrelseordférande kan &ven bli
skadestandsansvarig om hen inte har utfort sina uppgifter som styrelseordférande, sasom
att kalla till styrelseméte eller inte ta upp ett arende till beredning.®” Savela menar att ett
striktare ansvar aven kan paforas styrelseordférande om hen mottar en hogre ersattning
for sitt arbete som styrelseordférande an 6vriga ledaméter. Det eftersom en hogre

ersattning skulle motivera ett hogre ansvar. 8 Det ar dock problematiskt att knyta

350 Mahonen & Villa (2010) s. 451 och RP 109/2005 s. 196
31 Mahonen & Villa (2010) s. 465

%2 Se avsnitt 2.2.1

353 Savela (2015) s. 12 och KK0:1997:110

34 Hannula m.fl (2014) s. 109

355 Mahonen & Villa (2010) s. 482

3% Mahonen & Villa (2010) s.481

37 Hannula m.fl (2014) s. 106

3% Hannula m.fl (2014) s. 107
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ansvarsfragan till erséttningen eftersom ett omvéant resonemang skulle betyda att lagre

ersattning motiverar ett lagre ansvar.

Ansvarsfrihet kan ges en styrelseledamot enbart om ledamoten har varit borta pa grund
av sjukdom eller annan giltig orsak. Ansvarsfrihet kan inte ges enbart pa grund av
franvaro eftersom styrelseledamoterna har en skyldighet att aktivt delta i bolagets
styrning.>*® Om en ledamot & medveten om ett felaktigt forfarande &r hen ansvarig for
att korrigera det felaktiga beteendet, &ven om hen varit franvarande under moten dar
beslut tagits. Det ar svart att bevisa ett orsakssamband mellan en skada och en
franvarande ledamots vardsldshet.*® Den som kréver ersittning bor visa att den franvaron
orsakade skadan eller att ledamoten kunde ha forhindrat skadan om hen varit pa plats och
rostat emot beslutet. Det &r en bevisning som latt blir spekulativ och inte haller
bevismassigt. Om en franvarande ledamot senare godkanner beslutet, om sa an bara
genom konkluderat handlande, anses hen vara ansvarig.*®* Om en ledamot som &r
franvarande haft vetskap om ett arende som bor tas upp under ett styrelsemaéte ska hen se
till att d&rendet behandlas, dven hen ar franvarande,®®? Styrelsen far inte fatta ett beslut om
inte alla ledamoter i man av mojlighet har getts mojlighet att delta i behandlingen av
beslutet.33

En styrelseledamot kan reservera sig mot att bli ansvarig om hen aktivt rostar emot ett
beslut eller anmaler avvikande asikt.%* Jav raknas inte som en grund for ansvarsfrihet.
En jdvig person &r skyldig att informera resten av styrelsen om relevant information
gallande ett beslut, trots att personen sjalv inte far delta i beslutsfattandet. En
styrelseledamot som kan visa att hen fatt vilseledande eller felaktig information kan fa
ansvarsfrihet fran det kollektiva ansvaret.’®® Beslut som ror rapportering av icke-
finansiell information ar dock ett mer strategiskt beslut &n ett snabbt, operativt beslut.
Ansvarsfrihet i fragor som ror rapportering av icke-finansiell information kunde darmed

ges ledamoter enbart ifall att de getts vilseledande eller felaktig information eller om de

359 Mahonen & Villa (2010) s. 482

360 Savela (2015) s. 37

31 Savela (2015) s.38

32 Savela (2015) s.41

363 ABL 6 kap. 3 §

364 Mahonen & Villa (2010) s. 482

365 Mahonen & Villa (2010) s. 482-483
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anmalt avvikande asikt eller rostat mot ett specifikt beslut i fragan. | praktiken &r det dock

mycket svart att bedoma var gransen for ansvar gar.

Enligt huvudregel sa &r inte en styrelseledamot eller VD ansvarig for beslut somt tagits
fore hen har blivit vald till uppdraget. Det &r orimligt att en ledamot eller VD innan hen
accepterar sitt uppdrag skulle ga igenom alla beslut och handlingar som hens foretradare
gjort. Dock sa har hen en skyldighet att forsakra sig om att handlingar som fortgar under
hens uppdrag ar korrekta. Om hen verkstéller ett beslut som tagits av hens foretradare ar
hen &ven ansvarig for foljderna. En person som nyligen blivit vald till en ledande position
kan inte fOrutsattas veta allt om verksamheten direkt. Hen kan darfor inte anses ansvarig

i den man hen inte har hunnit sétta sig in verksamheten, ¢

En avgaende styrelse maste gora forberedelser infor ett ledningsbyte att den nya styrelsen
kan ta vettiga beslut baserat pa den tidigare styrelsens forberedelser. Om inte kan den
gamla styrelsen bli ansvara for daliga beslut som den nya styrelsen gjort eftersom
beslutsunderlaget varit bristfalligt.%¢” Den tidigare ledningen kan aven bli ansvarig om de
genom sitt handlande har satt den nya ledningen i en situation som det inte gar att gora
vettiga beslut p& grund av tidigare handlingar.®%® Det sdger sig sjalvt att I&ngsiktiga
satsningar pa verksamheten ar atgarder som stracker sig over en langre tidsperiod dar
ledningen kan bytas ut flertalet ganger. Ledningen kan inte skylla bristfallig rapportering
av icke-finansiell information pa en gammal styrelse eller VD. Dock sa kan det motivera

att information med hanvisningar till tidigare ar kan ha samre underlag.

En person i ledande stéllning &r dock skyldig att utreda beslut som tagits tidigare, om de
anses speciellt betydelsefulla. Beddmningen 6ver vad som é&r ett speciellt betydelsefullt
beslut maste tas utgaende fran bolagets sardrag, sasom exempelvis storlek. Ett beslut som
bolaget ar bundet till genom avtal ar forstds obligatorisk for bolaget fram till
avtalsperiodens slut.2®® Ledningen har en skyldighet att avvérja eller minska skador och
om de férsummar den skyldigheten sa kan de bli ansvariga for den tillaggsskada som de

genom sin férsummelse orsakat.*"

366 Savela (2015) s.18
37 Savela (2015) .27
368 Savela (2015) s.19
369 Savela (2015) .19
370 savela (2015) .19
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Ansvar uppstar nar en handling eller férsummelse agt rum, inte nar effekten av
handlingen eller forsummelsen sker. Ansvar for forsummelse uppstar i den stund skadan
ar oundviklig.>"* Det innebar att ledningen blir ansvarsskyldig for de handlingar och
beslut som tas under tiden de innehar sina uppdrag, dven om skadeverkningarna uppstar
efter deras period som styrelseledamot eller VD &r avslutad.®2 Det blir svért att fordela
ansvaret mellan den nya och den gamla ledningen om skada har uppstatt som har grund i
handlingar som gor dver flera uppdragsperioder.®”® Om en ledamot inte far tillrackliga
uppgifter eller korrekt dokumentation for att skota sitt uppdrag har hen en orsak att avga

fran styrelsearbetet. 34

Den hogsta ledningen har ett ansvar for vallande vid valet, instruktionen och
overvakningen av sina anstallda, “culpa in eligendo, instruendo vel inspiciendo”. *™ Det
innebdr att ledningen &r ansvarig for att de vid delegering av ansvar har gett tillrackliga
instruktioner. Ledningen har inte ratt att overfora uppgifter och ansvar pa lagre instanser
i bolaget och diarmed undgé ansvar. Overforing av uppgifter far inte rubba den position

som bolagsledningen enligt ABL har.3"

Har ledningen tillrackligt stor kunskap for att alaggas ett storre ansvar an det ekonomiska?
Mojligheten finns att det uppstar ett glapp mellan stat och foretag och ett ingenmansland
bildas dar ingen tar ansvar. Sociala fragor och miljofragor ar komplexa och
bolagsledningar har inte nddvandigtvis den tekniska kunskap eller tillrdckliga resurser
som behdvs for att kunna utdva hallbar foretagsverksamhet.3”” Men det &r heller inte
meningen att en bolagsledning ska se till hela varldens bésta. De ska ansvara for att
bolaget rapporterar om mojliga konsekvenser, risker och foljder av verksamheten. Det
handlar om transparens och rapporteringen och att de tar ett ansvar for den verksamhet
de bedriver. Syftet med icke-finansiell information kan inte anses vara att ledningen ska

ga utanfor sin kompetens.

371 Savela (2015) s. 26
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En intressant fragestallning ar om en person i ledningen kan bli skadestandsskyldig for
att ha Overskridit sin kompetens och darmed ha fattat ett beslut som inte har
affarsekonomiska intressen och inte ligger inom bolaget intresse. 3 En ledning som tar
ett beslut att verka for hallbarhet och satsar pa att verksamheten ska ga i linje med CSR
kan inte anses Overskrida sin kompetens. Det ligger i ledningens uppgift att utforma en
strategi for bolaget och fullfdlja den strategin. Ett aktiebolag som har en strategi att beakta
miljo och sociala faktorer kan inte anses dverskrida sin befogenhet. Det ar enligt bolagets

strategi och darmed ett beslut som hor till verksamheten och ligger i bolagets intresse.

| fragor dar ledningen inte har tillracklig kompetens maste de kunna lita pa rad fran
sakkunniga inom omradet. Ett krav ar dock att den sakkunniga har valts med tillracklig
omsorg och att ledningen inte har haft nagon anledning att tvivla pa hens utlatande. Dock
sa ar ledningen inte fria fran ansvar om en sakkunnig gett ett felaktig utlatande pa grund
av att ledningen av oaktsamhet har tillhandahallit hen ett bristfalligt underlag. Ledningen
kan heller inte frias fran ansvar om ett felaktigt utlatande fran en sakkunnig anses latt att

upptacka och arendet &r tamligen klart.3™

Ledningen bor atnjuta aktiedgarnas fortroende och aktiedgarna ska kunna lita pa att
ledningen driver den foretagspolitik som dgarna onskar. Detta behov tillgodoses vid
bolagsstamman dir aktiedgarna bestimmer ledningens personsammansittning.® Enligt
ABL 5 kap. 3 8 2 mom. punkt 3 ska den ordinarie bolagsstdmman besluta om
ansvarsfrinet for styrelseledaméter, forvaltningsradsledamoter och verkstéllande
direktoren. Ett beslut pd bolagsstimman géllande ansvarsfrihet ar bindande om
bolagsstdimman har getts korrekta och tillrdckliga uppgifter. Men om det senare visar sig
att bolagsstdmman inte har getts korrekta eller tillrackliga uppgifter om det beslut eller
den atgard som ligger till grund for ersattningsskyldighet ar bolaget inte langre bunden
vid beslutet.®! Beslut om ansvarsfrihet hindrar darmed inte bolagsstimman fran att ta
beslut om att vdacka talan gallande erséttningsskyldighet om de har gett ledningen

ansvarsfrihet pa oriktiga grunder.®®2

378 Taxell (1983) s. 29

379 Savela (2015) s. 49

380 Taxell (1983) s. 52

381 ABL 22 kap. 6 §

382 Mahonen & Villa (2010) s. 488 och konstateras aven i KKO 1997:110
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Bolagsstamman maste ges majlighet att se den storre bilden och grunda sitt beslut om
ansvarsfrihet pa korrekta sakomstandigheter. Eftersom ansvarsfrihet pa bolagsstamman
innebar att ledningens ersattningsskyldighet gentemot bolaget upphor helt s& ar kravet
hogt pa vad som innebar korrekt och tillracklig information. Ansvarsfrihet galler enbart
om en forsummelse, atgard eller orsakande av skada har kommunicerats tillrackligt
tydligt till bolagsstimman sa att de har fatt ta del av handelsen i tillrackligt stor
utstrackning.®® Talan gentemot en styrelseledamot eller VD ska vickas inom fem ar fran
utgangen av den rakenskapsperiod under vilken det beslut som fattats eller den atgéard

vidtogs som ligger till grund for talan.3®*

4.3.5 Revisionsgranskning

Enligt Revisionslagen (1141/2015) 3 kap. 1 § sa omfattas aktiebolagets bokforing,
bokslut och verksamhetsberattelse samt forvaltning under rékenskapsperioden av
revisionsgranskning. | och med det nya direktivet om tillhandahallandet av icke-finansiell
information har regeringen framfort en proposition med fdrslag om dandring av
revisionslagen, dar verksamhetensberéttelsen inte langre omfattas av revisionsobjektet.
Det innebar att verksamhetsberattelsen inte skulle granskas efter lagandringen, dock sa
kvarstédr granskning av forvaltningen.®® Granskning av forvaltningen omfattar
omstandigheter som inte har nagot direkt samband med bokslutet, men som ar vasentliga
med avseende pa verksamheten hos det aktiebolag som granskas. Det innebér att det kan
vara utmanade for revisorn att upptacka avvikelser och granskning av forvaltningen maste

beddmas  utifrdn  vésentlighetsprincipen.33

Motiveringen till att utesluta
verksamhetsberattelsen ur revisionsobjektet ar att den Iépande revisionen helt och héllet
ska inriktas pa bokslutet. Om verksamhetsberattelsen fortsétts inga i revisionsobjektet
ansags det vara ett hinder for utvecklingen av verksamhetsberattelserna, speciellt med

tanke pé kravet att inkludera icke-finansiella rapporter.3®’

I gallande revisionslag 3 kap. 5 § ska revisorn i revisorsberattelsen ge ett utldtande om
bokslutet och verksamhetsberéttelsen ger riktiga och tillrackliga uppgifter om resultatet

av sammanslutningens verksamhet och dess ekonomiska stéllning enligt det

383 KKO 1997:110

384 ABL 22 kap. 8 §
385 RP 70/2016 s. 26
386 RP 70/2016 5. 12
387 RP 70/2016 s. 20
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bokslutsregelverk som foljts vid uppréttandet. I propositionen foreslés uttrycket “riktiga
och tillrackliga” uppgifter ersittas med bendmningen “réttvisande bild”. I nuldget ska
revisorn aven uttala sig om uppgifterna i rakenskapsperiodens verksamhetsberattelse och
bokslut ar konfliktfria. | propositionen foreslas att ordet konfliktfria andras till
enhetliga.®® Trots att verksamhetsberattelsen inte &r revisionsobjekt sd har revisorn
darmed en skyldighet att forsédkra sig om att bokslutet och verksamhetsberattelsen &r
enhetliga och att vissa berattelser, sdsom information om icke-finansiell information,
forekommer.3° Féljden blir att verksamhetsberéattelsen fortfarande &ar foremal for viss
granskning, men inte granskas lika noggrant som sjilva bokslutet.3®® Dirmed maste
revisorn anda ga igenom verksamhetsberéattelsen och forsakra sig om att den innehaller

de uppgifter som kravs.3%

| propositionen foreslas dven att revisorn ska ges en skyldighet att ange huruvida
revisorn, mot bakgrund av den kannedom om och forstaelse for foretaget och dess
omgivning som denne fatt i samband med revisionen, har kunnat identifiera vasentliga
felaktigheter i forvaltningsberéattelsen och i sadana fall, vilken typ av felaktighet det ror
sig om.>*2 Proposition foreslar aven att revisorn i revisorsberattelsen ska kunna ge andra
behovliga tillaggsuppgifter om omstandigheter som revisorn féster sarskild vikt vid.

Dessa tillaggsuppgifter skulle &nda inte innebéra ett yttrande med reservation.3%

Revisorn foreslas i propositionen fortsattningsvis ge ett yttrande om sin uppfattning om
beviljande av ansvarsfrihet for de ansvarsskyldiga.3®* Revisorn ska i revisionsberattelsen
anmarka om en styrelsemedlem eller VD har gjort sig skyldig till en garning eller
forsummelse som kan medfdra skadestandsskyldighet gentemot bolaget eller brutit mot
en lag eller bolagsordning, bolagsavtal eller stadgar.3®® Det innebér att revisorn
fortfarande agerar vakthund for skadestandsansvaret i ABL 22 kap. 1 §. Om revisorn inte
utger nagon anmarkning, kan bolagsstamman anse att de inte har fatt tillrackliga uppgifter

38 RP 70/2016 s. 27
39 RP 70/2016 5. 13 & 5. 20
390 RP 70/2016 s. 20
%1 RP 70/2016 s. 13
392 RP 70/2016 s. 28
393 RP 70/2016 s. 30
94 RP 70/2016 s. 29
3% RP 70/2016 s. 66
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sasom avses i ABL 22 kap. 6 8. En ren revisionsberattelse har ingen automatisk paverkan

pa ledningens ansvarsfrihet pa bolagsstamman, beslutet om ansvarsfrihet ar aktieagarnas.

4.4 Ledningens straffrattsliga ansvar

Forutom ett skadestandsrattsligt ansvar enligt ABL 22 kap. 1 § finns det skal att undersoka
vilka straffrattsliga ansvar som kan alaggas ledningen i samband med rapportering av
icke-finansiell information. Ett straffrattsligt ansvar kan leda till ett skadestandsrattsligt
ansvar gentemot bolaget eftersom ett straffrattsligt ansvar ofta innebar att

omsorgsskyldigheten i ABL 1 kap. 8 § har dverskridits.

4.4.1 Bokforingsbrott

I ABL 8 kap. 3 § stadgas att bokslutet och verksamhetsberattelsen ska upprattas i enlighet
med bokforingslagen och kapitel atta i ABL. Det innebar att en Overtradelse av
bokforingslagen &ven ar en Overtradelse av ABL. Det innebér att kapitel 22 om ledningens
skadestandsskyldighet  blir tillamplig &ven vid bokféringsbrott.3®®  Eftersom
bokféringsbrott &ven innebdar en Overtrddelse av ABL kan ledningen bli
skadestandsskyldig gentemot bolaget, aktiedgare och dven annan som tagit skada for

skada som orsakats i samband med bokforingsbrott.

En bokforingsskyldig eller en foretradare for en bokféringsskyldig, exempelvis ledningen
tar in oriktiga eller vilseledande uppgifter i bokfdringen kan personen démas for
bokféringsbrott till boter eller fangelse i hogst tva ar enligt strafflagen (1889/39) 37 Ifall
antalet oriktiga och vilseledande uppgifter &r mycket stort eller galler stora summor kan
garningsmannen domas for grovt bokforingsbrott.3®® En person kan démas till

bokforingsbrott enbart om garningen skett uppsatligen.3®°

En VD gor sig lattare skyldig till bokféringsbrott &n styrelsen. Detta eftersom det
praktiska ansvaret for bokforingen ligger starkare pa VD:n och tillsynen 6ver bokfaringen
ar styrelsens ansvar.® Styrelsen ska forsakra sig om att bokslutet ar gjort pa ett korrekt
satt och att bokslutet ger en tillrdcklig och rattvisande bild innan de undertecknar

3% Mahonen & Villa (2010) s.464

397 Strafflag 39/19.12.1889 30 kap. 9 § punkt 2.
3% Strafflag 39/19.12.1889 30 kap. 10 8.

399 RP 53/2002 s. 32

400 Hannula m.fl. (2014) s. 176
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bokslutet. Det racker inte med att de forlitar sig pa revisorns utlatande for att undga ansvar
for bokfaringsbrott och ett mojligt skadestandsansvar.°? Det ar dven straffbart att uppge
oriktiga uppgifter i bokforingen aven om det inte vasentligt forsvarar att fa en tillracklig
och réattvis bild av verksamheten. Dock sa ska uppgifterna vara sadana att de gor det svart

att f& en riktig och rattvisande bild. Det racker inte med sma brister och fel. 4%2

4.4.2 Informationsbrott

Rapportering av icke-finansiell information i form av hallbarhetsrapporteringar har
anklagats for att enbart vara ett led i bolagens marknadsféringskampanj utan en reell
hallbarhetsstrategi bakom. Enlig 1 § i lag om otillborligt forfarande i naringsverksamhet
(1061/1978) far det i naringsverksamhet inte anvandas forfarande som strider mot god
affarssed.*®® I naringsverksamhet far heller inte anvandas osant eller vilseledande uttryck,
som ror egen eller annans naringsverksamhet och som avser inverka pa efterfragan eller
utbud av en nyttighet.%*

Aklagaren far dock inte vicka atal for en forseelse som avses i lagen, om inte
malsaganden har anmélt forseelsen till &tal.*®® Det innebér att for att atal ska vackas sa
maste en konsument eller annan som paverkats av det osanna eller vilseledande uttrycket
ta &rendet till domstol. | dessa fall &r det inte ledningen som blir ersattningsskyldiga, utan
bolaget. Om bolaget blir anklagade fér greenwashing och stdmda enligt 1 § i lag om
otillborligt forfarande i naringsverksamhet far en dom med vite en ekonomisk paverkan
pa bolaget. Ledningen som har beslutat om rapportering av information som innehaller
osanna eller vilseledande uttryck gallande verksamheten har darmed inte framjat bolagets
intresse. Har de gjort det med uppsat eller av oaktsamhet paverkar da om de kan bli
ersattningsskyldiga gentemot bolaget.

4.4.3 Borspaverkande information

Aktiebolag som lyder under Vardepappersmarknadslagen (746/2012) ar forbjudna enligt
3 § att i marknadsforing eller vid uppfyllande av sin informationsskyldighet i enligt med

401 Hannula m.fl (2014) s.177

402 RP 53/2002 s. 32-33

403 Lag om otillborligt forfarande i naringsverksamhet (22.12.1978/1061) 1 §
404 |_ag om otillborligt forfarande i naringsverksamhet (22.12.1978/1061) 2 §
405 Lag om otillbérlig forfarande i niringsverksamhet 11 § (31.1.2013/117)
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vardepappersmarknadslagen ge osann eller vilseledande information.*%® Ut6ver forbudet
I 3 8 dr har de en fortlopande informationsskyldighet enligt sjatte kapitlet och en
regelbunden informationsskyldighet enligt sjunde kapitlet i Vardepappersmarknadslagen.
Fortlépande informationsskyldighet innebar att bolaget maste offentliggora alla beslut
och atgarder som vasentligt kan paverka virdet av vérdepappret i fraga.*®” Den
regelbundna informationsskyldigheten alagger bolaget att ge ut bland annat bokslut och
verksamhetsberittelse samt bolagsstyrningsrapport.*®® Bolagsstyrningsrapporten ska
enligt Finsk kod for bolagsstyrning innehalla information om mdjliga avvikelser fran
koden, beskrivningar av bolagsstyrningen och beskrivningar av forfaringssatten for intern
kontrollen och de viktigaste inslagen i riskhanteringssystemen.*®® Bokslutet och
verksamhetsberattelsen ska ge en réttvisande bild av bolagets verksamhetsresultat och
finansiella stallning. | 6vrigt ska verksamheten lamna uppgifter om omstéandigheter som
vasentligt kan inverka pa offentliga uppkopserbjudanden som avser bolagets
vardepapper.*1°

Enligt strafflagen 51 kap. 5 § kan den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet underlater
att pa behorigt satt ge information som kravs enligt vardepappersmarknadslagen och som
ar agnat att vasentligt paverka vardepapprets varde eller den som uppfyller sin
informationsskyldighet enligt vérdepappersmarknadslagen men ldmnar osanna eller
vilseledande uppgifter om véardepappret démas till informationsbrott som géller
vardepappersmarknaden. Straff for informationsbrott som géller vardepappersmarknaden
ar boter eller fangelse i hogst tvd ar. ' Om ledningen gor sig skyldig till
informationsbrott blir darmed inte ett direkt skadestdndsansvar mot bolaget géllande.
Indirekt kan ett skadestandsansvar uppsta om ledningen genom uppsét eller oaktsamhet
inte framjat bolagets intresse. Informationsbrott kan ge en direkt ekonomisk skada pa

noterade bolags kursvarde och paverka aktiebolaget negativt.

Forutom den lagstadgade skyldigheten att utge information férekommer det att aktiebolag

ger ut mer information i syfte att positivt paverka aktiekursen. Kommunikationen kallas

406 \vardepappersmarknadslag (14.12.2012/746) 1 kap. 3 §
407 VVardepappermarknadslag 6 kap. 4 §

408 \Vardepappersmarknadslag 7 kap. 5-7§

409 Finsk kod for bolagsstyrning 2015 s. 51-53

410 vardepappersmarknadslag 7 kap. 6 §

411 Strafflag (19.12.1889/39) 51 kap. 5 § (14.12.2012/753)
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kursvard och kan delas in i kursvardande informationsspridning genom offentliggérande
genom borsens kanaler och spridande av kursvardande information i kanaler som sker i
andra medier.*2 Spridning av falsk information genom frivillig kursvard som ger en
felaktig bild av verksamhetens ekonomiska stéllning bér kunna omfattas av férbudet mot
vilseledande informationsgivning.*®* Den kursvard som styrelsen utfér genom
pressmeddelanden, intervjuer eller genom andra mediekanaler maste anses ha ovasentligt
kurspaverkan och den far inte vilseleda marknaden for att inte omfattas av férbudet mot

vilseledande informationsgivning. 414

Enligt Nasdags regler ska noterade bolag publicera information enligt den
informationsskyldighet de har enligt Nasdags regler i fem ar efter offentligg6randet.
Bokslut,  verksamhetsberattelse,  revisors  beréattelse,  halvarsrapport  och

bolagsstyrningsrapporter ska finnas tillgingligt p& hemsidan i &minstone 10 ar.*®

4.4.4 Aktiebolagsforseelse

Enligt ABL 25 kap. 2 § 4 mom. kan den som uppsatligen bryter mot vad som foreskrivs
i ABL om uppréttande av bokslut, verksamhetsberattelse eller koncernbokslut eller om
slutredovisning vid ett aktiebolags fusion, delning eller likvidation for
aktiebolagsforseelse démas till boter om garningen inte &r ringa. Aven grov oaktsamhet
ar tillrackligt for att domas. Detta galler aven bokslutets lagenlighet i innehallsligt
avseende.*'® Definitionen av aktiebolagsforseelse har fatt en bred tolkning och omfattar
handlingar av ratt s& olika karaktar.*'” Det finns fa rattsfall som behandlar
aktiebolagsforseelser men i praktiken kan en aktiebolagsforseelse ha betydelse for
skadestandsskyldigheten. 418

412 Wessman (2014) s.421-422

413 Wessman (2014) s. 425

414 \Wessman (2014) s. 429

415 Nasdagq regler s.37 se http://business.nasdag.com/Docs/Nasdag-Helsinki-Rules-of-the-
Exchange_EN_20160301.pdf Finldndska och utldndska foretag som har emitterat vardepapper har
samma skyldighet enligt VVardepappersmarknadslagen 10 kap 5 8.

416 RP 109/2005 s.212 De garningar som avses i punkten kan uppfylla ocksa rekvisitet for
bokfdringsbrott, vilket innebar att de &r straffbara enligt strafflagens 30 kap. 9, 9 a eller 10 §. Punkten
géller inte delarsrapporter eller mellanbokslut, eftersom det inte finns nagra bestimmelser om sédana i
forslaget.

47 Hannula m.fl. (2014) s 181.

418 Hannula m.fl. (2014) s.181
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4.5 Sammanfattning

Ledningens skadestandsansvar gentemot aktiebolaget ar beroende av om de har uppfylit
omsorgsplikten i ABL 1 kap 8 §. Det innebar att om ledningen med uppsat eller av
oaktsamhet har brutit omsorgsplikten och inte framjat bolagets intresse kan de bli
skadestandsansvariga mot bolaget. Utredningen omfattar en culpabedémning och ett
orsakssamband. Vid rapportering av icke-finansiell information &r det i forsta hand
aktiedgarna som bedémer om ledningen agerat pa ett sadant satt att det kan anses att de
inte frdmjat bolagets intresse och inte kan beviljas ansvarsfrihet. Det 6ppnar upp for en
utredning om det finns ett samband mellan en skada och ledningens agerade. Otillracklig
och felaktig icke-finansiell information ska ha ett orsakssamband med ledningens
agerande for att ett skadestdndsansvar ska uppkomma. Ledningen har aven ett
straffrattsligt ansvar for den rapporterade informationen. Det straffréttsliga ansvaret ar
storre for noterade bolag eftersom de omfattas av reglerna for borspaverkande
information. Det straffrattsliga ansvaret kan aktualisera ett skadestandsansvar eftersom
den fortydligar sambandet mellan en ekonomisk skada och ett felaktigt agerande fran

ledningens sida.

Situationen att ledningen skulle bli ansvariga for icke-finansiell information och dess
rapportering med grund i att forfarandet strider mot verksamhetens syfte ar liten. De
Okande kostnaderna for rapportering och uppféljning av icke-finansiell information kan
dock ses som en identifierbar skada och orsakssambandet mellan skadan och atgérden ar
aven synligt, vilket motiverar ett skadestandsansvar. Business Judgement Rule skyddar
da ledningen mot ett skadestandsansvar. Om ledningen tar beslut och vidtar atgarder
gallande sociala och miljorelaterade aspekter som gar emot vinstsyftet genom att
kortsiktigt reducera vinsten eller avkastningen kan BJR skydda ledningen. Sa lange
atgarden ar motiverad med langsiktig tillvéxt, riskhantering eller samhallelig paverkan
kan BJR agera som en skyddsmur. En domstol skulle hogst osannolikt argumentera mot

ett beslut som baserar sig pa Iangsiktiga tillvaxtanalyser.**°

Foljande kapitel kommer ge exempel pa hur den icke-finansiella informationen kan ha en
ekonomisk paverkan pa verksamheten och avhandlingen avslutades darefter med en

genomgang av problemomraden och en slutsats som ger svar pa forskningsfragorna.

419 gjafell, Johnston, Anker-Sorensen & Milton (2015) s. 120
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5 Slutsats och praktiska exempel pa den icke-finansiella
informationens paverkan pa aktiebolagets verksamhet

5.1 Inledning

Rapportering av icke-finansiell information utdver de lagstadgade kraven i ABL och
bokforingslagen ar en frivillig atgard men kan i praktiken bli en obligatorisk atgard
eftersom det &r nédvandigt for att skapa ekonomiskt mervarde och darmed skapa vinst.*2°
Trycket fran sidogrupper och offentligheten kan tvinga bolag att rapportera om vissa
kansliga omraden av verksamheten dven om de inte ar tvingade enligt lag. Det eftersom
sédan rapportering skapar ett ekonomiskt mervarde for aktiebolaget.*?! Juridiskt sett ar
ansvarsfragan bunden till de krav som lagstiftningen stéller pa ledningen men det ar dven
pa ledningens ansvar att hallbarhet och foretagsansvar implementeras in i foretagen. Det
galler bade de obligatoriska bestammelserna samt allt det frivilliga som gar utéver de
lagstadgade bestammelserna.*?? Ifall aktiebolag viljer att inte rapportera om kansliga
omraden av verksamheten trots trycket fran offentligheten uppstar en risk for negativa
ekonomiska foljder. Detsamma galler om bolaget ignorerar kénsliga delar av
verksamheten inom omradet for icke-finansiell information och undviker transparens.
Bolag som drabbas av skandaler inom exempelvis miljo, samhalle, etik eller
bolagsstyrning riskerar skada pa bolaget och aktiernas vérde.

Nedan foljer tre aktuella exempel pa hur foretagsskandaler i relation till icke-finansiella
handelser kan paverka ett aktiebolag finansiellt. Avsikten med redogorelsen ar inte att ta
stallning till de aktuella fallen utan de ska fungera som en illustration 6ver mojliga risker
anknutna till icke-finansiell information. Avhandlingen avslutas darefter genom att belysa
problemomraden inom ledningens ansvar for icke-finansiell information och dess

rapportering samt med en sammanfattande slutsats.

420 Ekonomiskt mervarde i detta sasmmanhang betyder ekonomiskt mervarde rent allmént, exempelvis god
publicitet som kommer att bidra till aktiebolagets ekonomiska framgang och har ett varde som har
betydelse ekonomiskt &ven om det inte méts direkt. Ekonomiskt mervérde i denna text syftar inte till det
ekonomiska uttrycket Economic value added, EVA som &r ett matematiskt matt pa foretagets lonsamhet.
421 Knuutinen (2014) s. 95

422 Clarke (2015) s.149
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5.2 Den icke-finansiella informationens paverkan pa verksamheten —
praktiska exempel

Det forsta exemplet behandlar mediauppméarksamheten kring den svenska banken
Swedbank under vintern 2015 och varen 2016. Ledningen anklagades for ogiltiga
fastighetsaffarer, bolagets VD anmaldes till finansinspektionen pa grund av suspekta
aktieaffarer och styrelseordforande fick ldmna sin post eftersom han inte l&ngre hade
aktiedgarnas fortroende. Fore bolagstimman meddelade Aktiespararna som representerar
smasparare att de kommer att krava att aktiebolagets styrelseordférande inte beviljas
ansvarsfrihet pa bolagsstimman.*® P& bolagstimman den femte april 2016 beviljades
varken aktiebolagets styrelseordforande eller VD:n ansvarsfrihet, trots att revisor hade
lamnat en ren revisorsberattelse och rekommenderat att ledningen skulle ges
ansvarsfrinet. Det Oppnar upp for personligt skadestandsansvar for bade

styrelseordférande och VD for skada som orsakats aktieigarna eller bolaget. 424

Nér skandalen var som storst i februari 2016 i och med anmalan till finansinspektionen
mot bolagets VD sa sjonk aktien fran den femte februari till den 11 februari fran 175,30
till 152,20 svenska kronor. Reaktionen var dock kortvarig och de senaste tre manaderna
kan man se en nedgang pa -3,84 %.”° Den 31 mars 2016 utkom nyheten om att
styrelseordforande i bolaget inte far fornyat fortroende. Den dagen steg bolaget aktiekurs.
Det gar inte att dra en slutsats vad som varit avgorande for den stigande aktiekursen men
det gar att tolka en stigande kurs som att marknaden reagerar positivt pa att en person i
ledande stéllning byts ut vilket signalerar ansvar.

Noterade bolags aktiekurs &r ett direkt matt pa bolagets varde och aktiekursen kan darmed
vara ett matt pa en mojlig skada som péforts bolaget. Om aktiens varde forsamras kraftigt
pa langsikt har en reell skada uppstatt for bolaget. Pa lang sikt baserar sig aktiekursen pa
bolagets vinster och dividendutbetalningar men kortsiktigt paverkas kursen av flertalet

faktorer, exempelvis rantan, skatter, samhéllstrender, forandringar i bolaget och rykten.428

423 Se DN 31.3.2016 5.8-12 och DI 30.3.2016

424 Lucas i DN 5.4.2015
425https://www.nordnet.se/mux/web/marknaden/aktiehemsidan/index.html?identifier=120&marketid=11
426 Nasdags hemsida Vad bestammer priset pa aktier? Se mer
http://www.nasdagomxnordic.com/utbildning/aktier/vadbestammerprisetpaaktier?languageld=3
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Kursen péverkas ocksa till stor del pa forvantningarna pa bolaget infor framtiden.*?’
Enbart en forsamring av aktiekursen ar som identifierbar skada for ett skadestandsansvar

dock svarbevisad just pa grund av de manga faktorer som paverkar kursen.

Det andra exemplet behandlar korruption och mutskandaler. Det svenskfinska
telekombolaget TeliaSonera har sedan slutet av ar 2012 varit foremal for en utredning
géllande sina affarer i Eurasien. En forundersokning géallande mutbrott och penningtvatt
inleddes i september 2013 pa grund av stor mediauppstandelse kring bolagets affarer i
Eurasien och Uzbekistan. Férundersokningen pagar fortfarande och i tillagg har dven
Nederlandska och Amerikanska myndigheter inlett forundersdékningar mot bolaget
géllande mutor och penningtvétt i Uzbekistan. Aklagarambetet i Sverige vervager en
foretagsbot mot bolaget, vilket i Sverige kan uppga till 10 miljoner svenska kronor. |
Nederlanderna har bolaget inldmnat en bankgaranti pa 10 miljoner euro ifall

forundersokningen leder till finansiella atgarder. 4?8

Bolaget uppger i sin hallbarhetsrapport fran ar 2011 att de i sin verksamhet vérlden Gver
inte betalar eller motar mutor eller andra olagliga betalningar for att erhalla eller behalla
verksamheten.*?° De uppger dven att de alltid observerar rattvis foretagsetik och undviker
alla opassande fordelar. De engagerar sig inte i politiken i det land de agerar och ger inte
politiska donationer. De uppger att engagemang med tillsynsmyndigheter sker
transparant.**° | rapporten hanvisar de aven till forskning som visar att i telekom industrin
finns risk for illegala finansiella transaktioner eller opassande politiska bidrag till
regeringspartier eller myndigheter i relation till férhandlingar gallande licenser, men
lamnar ingen narmare redogorelse for hur bolaget hanterar risken. 43! TeliaSonera uppger
i hallbarhetsrapporten att de stravar efter att anvanda styrelsens narvaro och ett aktivt
agande for att implementera etiska afférsriktlinjer och en noggrann styrning i
verksamheten.**? Bolaget har pa sin hemsida héllbarhetsrapporter fran ar 2004. Fréan och

med ar 2014 ar hallbarhetsrapporten kombinerad med den finansiella rapporteringen.

42"Nasdags hemsida Vad bestammer priset pa aktier? Se mer
http://www.nasdagomxnordic.com/utbildning/aktier/vadbestammerprisetpaaktier?languageld=3
428 TeliaSonera sustainability report 2015 s. 45

429 TeliaSonera Sustainability report 2011 s.12

430 TeliaSonera Sustainability report 2011 s.36-37

431 TeliaSonera Sustainability report 2011 s.10

432 TeliaSonera Sustainability report 2011 s.10
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Rapporten fran 2011 &r inte en integrerad rapport utan innehaller enbart icke-finansiell
information.

Bolagets VD avgick pd grund av mutskandalen och styrelsen fornyades delvis.**
Forundersékningen mot TeliaSonera ar fortfarande pagaende och det gar darfor inte att
dra nagra slutsatser dver vad som egentligen hant och vem som ar ansvarig. Det som kan
konstateras &r att bolaget har misslyckats med verksamhetens riskhantering och att det
har bolaget paverkat finansiellt. Den icke-finansiella rapporteringen ger, om inte en direkt
felaktig bild, sa finns det skél att anta att rapporten fran 2011 har gett en missvisande bild

av bolaget.

Det sista exemplet behandlar miljoskandalen i det tyska bilféretaget Volkswagen under
ar 2015. Volkswagen manipulerade tester i USA for att fa sina bilar att klara miljotester
och framsta som mer miljovanliga an de egentligen ar. Skandalen var ett faktum och
aktiekursen rasade med ca 50 % pa tva dagar.*** Den forsta prognosen for den
ekonomiska kostnaden for avsléjandet uppgick till 2 miljarder euro.®® Bolagets VD
Martin Winterkorn meddelade att han avgar frivilligt men i samma pressmeddelande tog
Winterkorn pa sig fullt ansvar for det intraffade. Han betonade dock att han medvetet inte
har agerat felaktigt.**® | avgangsvederlag far Winterkorn minst 32 miljoner euro och
avgangsvederlag i tva ar. “*” Samma dag som bolagets VD meddelade om sin avgéang steg
aktiekursen for forsta gangen sen skandalen uppdagades.*® Aterigen kan ingen direkt
koppling bevisas men det tyder pa ett positivt mottagande av marknaden att en person i

ledande stéllning tar ansvar for det intréffade.

Forutom en sjunkande aktiekurs sa star bolaget nu infor flertalet stamningar.
Justitiedepartementet i U.S.A. har i uppdrag av den amerikanska miljoskyddsbyran (EPA)
stamt Volkswagen AG, Audi AG, Volkswagen Group of America Inc., Volkswagen
Group of America Chattanooga Operations LLC, Porsche AG och Porsche Cars North

433 TeliaSonera newsroom 3.4.2013

434 Froberg SvD 22.9.2015 samt se http://www.vafinans.se/aktier/\Volkswagen-Aktie

435 pressmeddelande Volkswagen Group 3.10.2015

436 pressmeddelande Volkswagen AG 23.9.2015

437 Se http://www.va.se/nyheter/2015/09/24/volkswagens-vd-far-ga-efter-miljoskandalen/
4% Abonde, Svd 23.9.2015
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America Inc for brott mot lagen om ren luft. .44 Volkswagens aktiedgare har stamt
bolaget med grund i aktiens sjunkande varde och felaktig informationsgivning, dock
tillbakavisar Volkswagen stamningen med grund i att den person som har en
informationsskyldighet maste ha kannedom om fakta som ar relevanta for aktiekursen
och kan avgora de ekonomiska effekterna av paverkande faktorer. Beslut uppges ha tagits
av personer under ledningsniva, dock ar det annu oklart vem dessa personer ar. Bolaget
havdar att ledningen inte var medveten och inte kunde forutse den effekt pa aktiepriset
som skulle folja.*** Ledningen far inte delegera bort sitt ansvar. De &r ytterst ansvariga
for verksamheten och det &r ett ansvar som inte gar att delegera bort. Ledningen &r dven
ansvariga for att infora bolagets strategi, policy och riktlinjer for verksamheten. De &ar
ansvariga for att utforma tillrackliga instruktioner sa att verksamheten leds enligt bolagets

strategi.

Aktiebolag som inte inkluderar icke-finansiell information i sin rapportering riskerar
rattsprocesser.**? Men for mycket information kan innebéra storre ansvar for ledningen
och darmed finns en risk att ledning uppmuntras till att inte ge ut for mycket
information.**® I teorin finns det lagstod for att halla ledningen ansvariga for rapportering
av icke-finansiell information och mojliga foljder av den publicerade informationen. Men
sa som Vi kan se fran ovanstaende exempel sa sker det i praktiken séllan. Incitamenten
for bolaget att halla den hogsta ledningen ytterst ansvariga ar for svaga och processen for
osaker. Aktiedgarna har en stark position nér det géller att vardera ledningens ansvar.
Forutom att de tar stallning nér de beslutar om ansvarsfrihet sa ska de dven besluta om att
vacka skadestandstalan i domstol, om inte bolagets styrelse tar beslutet. Forst darefter ar

det mojligt for en domstol att utféra en culpavéardering.

Aktiedgarna har aven en viktig roll i tillsattande av nya styrelseledaméter. De dr de som
varderar de egenskaper som ska styra aktiebolaget genom styrelsens och ledningen.
Aktiedgarna har aven ett ansvar for att forma framtidens ledarskap. Beviljande av

ansvarsfrihet pa bolagsstamman &r inget som bor gdras enbart pa rutin utan bor fungera

439 Lagrum 204 and 205 the Clean Air Act, 42 U.S.C. § 7523 and 7524. Se mer
https://www.justice.gov/opa/file/809826/download

440 The United States Department of Justice office of Public Affairs Justice News 4.1.2016
441 pressmeddelande Volkswagen AG 32.3.2016

42 Lux & Orre (2012) s. 75

43 Villiers & Mahonen (2015) s. 220
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som ett aktivt maktmedel. Om ledningen inte beviljas ansvarsfrihet innebér inte det
automatiskt personlig skadestandsskyldighet, men det ger tid att utreda om ledningen har
agerat med uppsat eller oaktsamhet pa ett satt som skadat bolaget och darmed ska stéllas
infor ratta. | exemplet med Swedbank ar det troligt att den enorma uppmarksamhet som
ledningens agerande fick i media paverkade flertalet aktieagare och deras syn pa bolaget.
Det visar hur stark genomslagskraft medier har idag, och dédrmed den samhalleliga

opinionen som bade syns, och styrs, av media.

Tvister och rattsprocesser har stor paverkan pa varumarket. Det kan betyda att tvister
mellan bolaget och ledningen l6ses utanfor domstol, vilket i sin tur leder till att det inte
skapas nagon rattspraxis over hurudant ansvar ledningen har for icke-finansiell
information. Den negativa effekten fran ryktesspridning och varumarkespaverkan &r
ocksa en bidragande orsak till att bolag tvekar att stalla ledningen ansvariga. Det kan vara
mer ekonomiskt lonsamt att betala en viss summa, &n att betala kostnaden for negativ
publicitet.*** Mojligt ar att vi kommer att fa se en forandring i utvecklingen inom
ledningens ansvar inom de narmaste 10 aren. Under 2000-talet har vi sett att &ven om
ledningens ansvar inte nddvandigtvis aktualiseras i domstol sa déms ledningen snabbt i

media.**

Samhallet accepterar inte langre att ledningen gdmmer sig bakom ansvarsfrihet.
Offentlighet &r en faktor som kontrollerar risken for ledningens felhantering av bolaget.*4
Offentlighet genom transparens &r ett sétt att begrdnsa felhantering. Aktiebolagets
skyldighet att publicera information gor informationen mer transparent och offentlig.
Information & makt. Tillgang till icke-finansiell information for konsumenter,
arbetstagare, samhallet och organisationer ar en forutsattning for att bolag ska kunna

hallas ansvariga for de negativa foljder som deras verksamhet har.*4

5.3 Problemomraden och slutsats

Det kan konstateras att icke-finansiell information och dess rapportering har flertalet

problemomraden som forhindrar utvecklingen mot en mer hallbar och transparent

44 Lux & Orre (2012) s. 75

445 Se ovanstdende exempel fran TeliaSonera, Swedbank och Volkswagen.

446 Mantysaari (2013) s.589

47European Coalition for Corporate Justice, se http://www.corporatejustice.org/IMG/pdf/nfr_briefing.pdf
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affarsverksamhet. De problem som icke-finansiell information handskas med forsvarar
bedémningen av ledningens ansvar for rapporteringen. Icke-finansiell information

kampar fortfarande med de grundlaggande fragorna vad, hur och varfor.

For det forsta sa orsakar den oklara definitionen forvirring hos bade avsandare och
mottagare av icke-finansiell information. Vad &r det som ska rapporteras inom termen
icke-finansiell information? Mottagarna vet inte vilken information, och framfor allt
hurudan kvalitet pa informationen de kan forvénta sig. Samma fragor star ledningen och
bolagen for eftersom det finns flera olika riktlinjer de kan f6lja i sin rapportering men de
kan dven valja att utveckla sina egna riktlinjer.

Det leder oss in pa det andra problem omradet, tolkning av lednings uppgift och
vinstsyftet i ABL. Det kan uppsta en konflikt mellan det kortsiktiga och det langsiktiga
vinstsyftet som, beroende pa tolkning, styr ledningens uppgift i ett visst hall. Hur ska
ledningen forhalla sig till icke-finansiell information och hur ska informationen
rapporteras, ur en affarsmassig synvinkel som en del av riskhanteringen eller som en del

av ett storre foretagsansvar?

Det tredje problemomradet ar regelverket kring icke-finansiell information. Varfor
rapporteras icke-finansiell information och varfor ska ledningen rapportera icke-finansiell
information? Ar det ett frivilligt &tagande eller en obligatorisk rapporteringsskyldighet?
Det skapas ett vakuum dar den rapporterade informationen i praktiken &r frivillig men
kan anses obligatorisk om bolaget ska uppnd vinstsyftet. Men den rapporterade
informationen kan dven tolkas vara formellt obligatorisk men frivillig i praktiken i och

med att regleringen ar sa flexibel.

| foljande underkapitel kommer dessa tre problemomraden och deras slutsatser att

diskuteras och avslutas med en allméan slutsats dar forskningsfragorna besvaras.
5.3.1 Vad ar icke-finansiell information?

Den oklara definitionen pa vad icke-finansiell information ar orsakar forvirring hos bade
avsandare och mottagare av information. Icke-finansiell information kan inkludera
information om sociala, miljémassiga och ekonomiska faktorer, men exakt vad som bor

inkluderas i den icke-finansiell information for att den ska vara komplett ar oklart och
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beror pa bolaget, men ocksa pa vem som avses som mottagare av informationen. Enligt
ABL och bokforingslagen ska aktiebolaget rapportera icke-finansiell information som en
del av riskhanteringen och i verksamhetsberattelsen, dock med undantag for sma
aktiebolag som atnjuter lattnader i lagstiftningen. Den rapporterade informationen ar
foretagsspecifik vilket forsvarar jamforelser mellan olika bolag. Nar innehallet i den icke-
finansiella informationen skiljer sig at mellan bolag férsvaras ocksa varderingen av
informationen. Da foretag sjalva kan valja vad som inkluderas i deras utgivna information
finns det en 6verhangande risk att de valjer transparens i enbart sddana fragor som gynnar
deras eget intresse. De kan vélja att belysa best practise**® och férminska

problemomraden.

Problemet blir synnerligen markbart for investerare som ska forséka skapa sig en bild av
foretaget som ett investeringsobjekt och darfér bor kunna jamfora olika foretags icke-
finansiella information med varandra. Den oklara definitionen och avsaknaden av
gemensamma riktlinjer kan dven utgdra en ekonomisk borda for foretagen. De maste
sjalva avgora vilka riktlinjer som passar dem bast och utveckla sin bolagsspecifika
rapportering. Internationella riktlinjer och nationella riktlinjer kan skilja sig at i syfte,
innehall och definitioner, som en naturlig foljd sa paverkas den rapporterade
informationen av vilken riktlinje ett bolag foljer.**° I och med avsaknaden av tydliga
regler for icke-finansiell redovisning har foretag problem med att forsta vilken slags icke-
finansiell information som kréavs av dem. Alla aktiebolag har sérdrag som forsvarar en
konsekvent jamforelse av den rapporterade informationen, speciellt med tanke pa storlek,

men &ven bransch.

Rapportering av icke-finansiell information praglas av kravet pa flexibilitet vilket innebar
att utgiven information varierar mellan bolag. Exempelvis sa kraver direktivet att bolag
rapporterar risker gallande leverantdrskedjan och affarsforhallande i de fall det ar relevant
och proportionellt. Det innebar att det ar upp till bolaget att avgdra vilken information
som &r relevant och hur mycket information som anses proportionellt. Kraven i direktivet

definierar inte heller principiella risker pa ett tillfredstéllande och specifikt sétt.*>° Det

448 Best practise innebdr att ett foretag belyser de omréaden dar de ar framgéngsrika

449 European Coalition for Corporate Justice, se
http://www.corporatejustice.org/IMG/pdf/nfr_briefing.pdf

450 European Coalition for Corporate Justice, sehttp://www.corporatejustice.org/IMG/pdf/nfr_briefing.pdf
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skapar tolkningsmojligheter for vilken information som ska rapporteras, vilket i sin tur
innebér att olika bolag inom samma bransch kan tolka samma krav pa olika sétt.
Rapportering av icke-finansiell information star i riskzonen for att bli en administrativ

borda med litet véarde for hallbarhet och 6kad transparens.

Den flexibla definitionen innebér att det ar svart att definiera vilken information som
ledningen ar ansvariga for och varje fall blir en tolkningsfraga utifran aktiebolagets
specifika sérdrag. Den icke-finansiella rapporteringen kunde forbattras genom att
obligatoriska nyckeltal gallande sociala, miljorelaterade och styrningsaspekter infordes.
Harmonisering av befintliga ramverk och en mer utbredd anvandning av de ramverk som
redan existerar kunde hoja jamférbarheten och bringa klarhet i vilken slags rapportering
som kravs av foretagen. De riktlinjer som ska utformas av EU kommissionen kommer att
hjalpa ledningen i stora aktiebolag att definiera informationen som ska rapporteras och
gora informationen mer jamforbar och det aterstar att se om utvecklingen utformar en mer

stabil definition av icke-finansiell information de ndrmaste aren.

5.3.2 Hur ska ledningen férhalla sig till icke-finansiell information?

Den icke-finansiella informationen kan rapporteras som en del av riskhantering och som
ett led i en affarsekonomiskt strategi i enlighet med vinstsyftet, eller som en del av ett
storre foretagsansvar. Utveckling av transparens och hallbarhet forsvaras nar det rader
oenighet om hur aktiebolagslagen ska tolkas gallande ledningens uppgift, bolagets
intresse och verksamhetens syfte. Hur ska ledningen férhalla sig till icke-finansiell
information och hur langt kan de ga i rapporteringen i enlighet med vinstsyftet?
Ledningen kan enligt vinstsyftet inte Overskrida vinstsyftet om det inte stadgas i
bolagsordningen. Ledningen har enligt omsorgsplikten en skyldighet att framja bolagets
intresse och darmed uppstar tolkningsfragan om bolagets intresse ar detsamma som
verksamhetens syfte och ledningens uppgift darmed innebdr att ytterst beredda

aktiedgarna vinst.

Vinstsyftet i aktiebolagslagen innebér inget forbud for ledningen att satsa pa hallbarhet
och investera i projekt eller atgarder som inte &r direkt vinstgivande eller dar avkastningen
ar osaker beroende pa framtida utveckling. Ett aktiebolag som antar att deras verksamhet
ska fortga for evigt och uppfylla sitt syfte att beredda aktieagarna vinst dven i framtiden
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kan argumenteras att inte ha nagot annat val &n att ta ansvar for de konsekvenser som
verksamheten har eller kan ha i framtiden. Denna avhandling utgar fran att rapportering
av icke-finansiell information inte 6verskrider vinstsyftet om det finns ett affarssyfte med
publicering av informationen. Det skapar mojligheter att utveckla den icke-finansiella
informationen inom affarsverksamheten och inkludera icke-finansiell information i

affarsstrategin for att skapa varde.

Rapportering av icke-finansiell information ar en del av bolagets riskhantering for att
verksamheten ska kunna beredda langsiktig vinst at aktiedgarna. Som ovan har
konstaterats sa kan icke-finansiell information och satsningar pa hallbarhet och
foretagsansvar enbart vara i enlighet med vinstsyftet i ABL om de har ett klart affarssyfte.
Men som tidigare namnts sa &r risk nagot osakert. Framtiden ar oséker och darmed ar all
verksamhet som reducerar en mojlig framtida risk och bibehaller ett positivt resultat som
garanterar fortlevnadsprincipen i enlighet med vinstsyftet. Ddrmed kan argumenteras att
verktyg for hallbar utveckling och satsningar pa icke-finansiell information redan finns
tillgdngliga, men det starka aktiedgarperspektivet och korta investeringssyftet har gjort

ledningen blind for att anvanda dem.

Det behover nddvéndigtvis inte bli ett problem att kombinera vinstsyftet med
foretagsansvar. Aktiebolag som rapporterar icke-finansiell information visar pa
foretagsansvar och kan samtidigt uppfylla vinstsyftet i och med den icke-finansiella
rapporteringen. Ett bolag som inte tar foretagsansvar kan anses ga emot vinstsyftet
eftersom skandaler inom icke-finansiella omraden kan ha stor ekonomisk paverkan pa

verksamheten.

Ledningen har darmed en rattighet att satsa pa rapportering av icke-finansiell information
och arbeta hallbart, langsiktigt och transparant. Ledningens skyldighet att gora detsamma
ar dock inte lika tydlig. Ledningens uppgift ar inte tillrackligt starkt definierad i ABL for
att innebar ett uttryckligt ansvar for en ledning som inte leder bolaget langsiktigt och
transparent. Ledningen kan alltid argumentera for att den icke-finansiella information &r
utformad i enlighet med aktiebolagets sérdrag vilket riskerar att informationen inte &r
fullstdndig och inte ger en réttvisande bild av bolaget. Ledningen kan dven hanvisa till
vinstsyftet och att de inte kan utféra atgarder som inte har ett klart affarsmassigt syfte.

Det &r forst nér ledningen rapporterat bristfallig eller felaktig information och det orsakar
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bolaget ekonomisk skada som ett skadestandsansvar kan uppstd. Det innebar dven att det
maste utforas en bedémning om ledningen agerat vardslost eller av oaktsamt och som har
ett orsakssamband till den ekonomiska skadan. Det straffrattsliga ansvaret ar inte

beroende av en ekonomisk skada men kraver en uttrycklig lagovertradelse.

Det finns inga formella hinder for att halla ledningen ansvariga for rapporterad icke-
finansiell information. Det finns heller ingenting som hindrar att ledningen genomfor
satsningar pa hallbarhet och transparens med grund i vinstsyftet. Dock sa é&r
sanktionsmojligheterna svaga vid bristande ansvar och ledningen har ingen direkt
bolagsrattslig skyldighet att satsa pa hallbarhet och transparens. | praktiken &r det helt
enkelt inte I6nsamt att halla ledningen ansvarig gentemot bolaget. Risken for skada pa
varumarket samt svarigheter att rekrytera nya personer till ledande positioner vager tyngre

an ledningens ansvar for sin uppgift.
5.3.3 Varfor ska ledningen rapportera icke-finansiell information?

Icke-finansiell information kan rapporteras bade i bokslutet och vara en del av den
obligatoriska rapporteringen och i frivilliga rapporter eller andra informationskanaler.
Forhallandet mellan frivillig och lagreglerad rapportering av icke-finansiell information
ar diffus och &r beroende av aktiebolagets storlek och sdrdrag. Rapportering av icke-
finansiell information regleras indirekt av bokféringslagen i och med att bokslutet och
verksamhetsberattelsen ska ge en réttvisande bild av foretaget. Verksamhetsberéattelsen
ska fokusera pa framtiden och ge en balanserad och heltackande uppskattning av
foretagets mest betydande risker och osakerhetsmoment samt andra omstandigheter som

kan paverka verksamheten samt dess ekonomiska stallning eller resultat.

Icke-finansiell information regleras redan idag genom bland annat miljélagstiftning och
arbetslagstiftning. Men rapportering av icke-finansiell information i CSR syfte gar langre
an vad obligatorisk lagstiftning inom ett specifikt omrade. Exempelvis miljolagstiftning
reglerar genom forbud, tillsyn och tillatna vérden i syftet att forhindra miljéforstoring.
Har ett bolag identifierat alla méjliga konsekvenser sa lange de féljer all obligatorisk
reglering? Ett forbud, exempelvis inom miljoratten, innebar nédvéndigtvis inte att allt

som inte regleras i ett forbud &r tillatet. Ett bolag kan ha agerat lagenligt men
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konsekvenserna av den lagliga verksamheten &r oacceptabla ur ett samhalleligt

perspektiv. 41

De lege lata, vad lagen ar for tillfallet, ssmmanfaller inte med syftet med icke-finansiell
information och dess rapportering. Rapportering av icke-finansiell information
efterstréavar en dkad 6ppenhet och transparens inom foretagsvarlden. Det har dven talats
om ett paradigm skifte inom bolagsratten, fran ett kortsiktigt vinstmaximeringsperspektiv
till en mer langsiktig och mer hallbar bolagsverksamhet. For att na dessa mal borde
regleringen av rapporteringen av icke-finansiell information vara klarare, de lege ferenda,
vad lagen borde vara i framtiden, och framfor allt borde sanktioner vid 6vertradelser vara
tydligare och mer strikt. | nuldget ar regleringen av icke-finansiell information oklar vilket
latt skapar forvirring hos anvandarna av den icke-finansiella informationen och forsvarar
en tolkning av ledningens ansvar. Ledningen &r ansvarig for all obligatorisk rapportering
men den information som ges ut frivillig hamnar i en grazon dar det blir oklart vad som
ar marknadsféring och vad som é&r transparant bolagsinformation. Noterade bolag
paverkas av reglerna gallande borspaverkande information men speciellt i sma och
medelstora bolag ar grénsen otydlig med vilken kvalitet den frivilliga informationen

maéste ha.

Regleringen maste goras tydligare och de olika begreppen inom icke-finansiell
redovisning maste definieras en gang for alla. Ett tydligare samband mellan den
finansiella och den icke-finansiella redovisningen maste kravas. Den icke-finansiella
redovisningen kraver liknande reglering som den finansiella om de ska tas pa lika stort
allvar. Rapportering av icke-finansiell information bor granskas for hur komplett,
forekommande och noggrann rapporten ar samt for dess presentation och hur lattforstadd

den &r.*>?

Om verksamhetsberattelsen i enlighet med regeringens proposition om forandring av
revisionslagen tas bort ur revisionsperspektivet sa uppstar incitament for ledningen att
inte satsa pa den icke-finansiella informationen i verksamhetsberattelsen eftersom den

icke-finansiella informationen inte ar foremal for granskning. Finland har utnyttjat de

451 Sjafell (2015) s. 106
452Fuller (2016) se http://www.accountancyage.com/aa/news/2447078/non-financial-information-must-
be-as-reliable-as-financial-counterpart-icaew-says
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flexibla, nationella mojligheterna i direktivet om tillhandahallande av icke-finansiell
information till det yttersta. En av de praktiska foljderna av direktivet antas vara en hogre
kvalitet p& den redovisande informationen,*3 men om informationen inte granskas sa
finns risken att sa inte sker. Sa lange icke-finansiella rapporter inte ar foremal for extern
granskning sa kommer kvaliteten att vara av varierande kvalitet och det blir svarare att
upptéacka fel eller otillracklig icke-finansiell information som kan innebéra skada for
aktiebolaget.

5.3.4 Sammanfattande slutsats

Syftet med denna avhandling ar att utreda ledningens ansvar for icke-finansiell
information och dess rapportering i aktiebolag. Fragestéllningarna som behandlats ar vad
icke-finansiell information egentligen innebér i ett aktiebolag, hur, vad och varfor icke-
finansiell information rapporteras, om ansvarsfragan gynnar alternativt missgynnar malet
med redovisning av icke-finansiell information samt hur ledningens ansvar skiljer sig at
vid frivillig och obligatorisk rapportering Diskussionen har behandlat ansvarsfragan
utgaende fran olika tolkningar av verksamhetens syfte och bolagets intresse for att utreda

ledningens ansvar.

Sammanfattningsvis kan ségas att ledningen i aktiebolag har fler rattigheter an
skyldigheter gallande icke-finansiell information och dess rapportering. Ledningens
skyldigheter vid rapportering av icke-finansiell information ar beroende pa aktiebolagets
typ och storlek. | sma och medelstora bolag ar den icke-finansiella informationen i stor
utstrackning frivillig och inte lagreglerad. Ledningen i stora bolag, och speciellt i noterade
bolag, har en storre skyldighet for att rapportera icke-finansiell information och &ven for
att den rapporterade informationen har en viss kvalitet for att fungera som riskhantering.
Aktiedgarna har ett ansvar for att pa bolagsstaimman avgora hur langt ledningens ansvar

gar och vad som ingar i ledningens uppgift.

Icke-finansiell information som omfattas av rapporteringsskyldigheten &r obligatorisk
men det ar en tolkningsfraga hur langt rapporteringsansvar ledningen har for att uppfylla
kravet pa att informationen ger en rattvisande bild av bolaget. Den frivilliga

rapporteringen av icke-finansiell information kan publiceras pa flera olika satt. Det kan

453 Se denna avhandling s. 10 och Direktiv 2014/95/EU s.2
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vara en hallbarhetsrapport, information pa hemsidan, i broschyrer eller i
pressmeddelanden. Den information som publiceras frivilligt kan ha en ekonomisk

paverkan pa aktiebolaget om den é&r bristfallig eller felaktig.

Det nuvarande rattslaget gor att ledningens ansvar varierar beroende pa aktiebolagets
sardrag sasom exempelvis storlek. Ett mer strikt ansvar for aktiebolagets ledning kunde
hdja den icke-finansiella informationens kvalitet och bidra till ett mer transparent och
hallbart foretagsklimat genom att aktiebolag tvingas inkludera mer &n ekonomiska termer
nar de mater bolagets framgang och vérde. En hogre kvalitet pa den rapporterade
informationen bidrar till 6kad transparens och mdgjliggor att informationen utgér en
kontrollfunktion 6ver ledningen och bolaget. Om ledningen i aktiebolag har en skyldighet
att tvingas rapportera och ta ansvar dver verksamhetens sociala, miljoméassiga och

ekonomiska féljder mojliggor det ett hallbart affarsklimat som skapar langsiktigt vérde.

Vi ser att en forandring i synen pa aktiebolag har pabdrjats och det aterstar att se hur den
icke-finansiella informationen utvecklas inom de kommande aren. Det ar dock viktigt att
komma ihag att forandring tar tid. Det & narmast paradoxalt att krava snabba forandringar
i en process som efterstravar langsiktighet. Darmed kan vi forvénta oss att det langsiktiga
vardet i rapportering av icke-finansiell information, for bade aktiebolag och samhaéllet,

kommer att utkristalliseras pa langsikt.

97



