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Ndr EU-reglerna om ndrstaendetransaktioner implementeras i aktiebolagslagen
fordndras forutsdttningarna for borsnoterade foretag. Vilka transaktioner trdffas och
vad far det for konsekvenser for beslutsordning och sanktioner? Robert Sevenius ger sin
analys av hur reglerna ska tolkas och vad de kommer fa for inverkan pa svensk riitt.
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I ett ndringsliv dér aktiedgandet dr koncentrerat och en relativt liten skara personer sitter pa ett relativt
litet antal bolagspositioner finns det en betydande risk for att affarstransaktioner gors mellan parter som
ar nérstdende. I Sverige har vi inte sedan tidigare en generell lagstiftning som reglerar
nirstdendetransaktioner, men detta fordndras i och med den kommande implementeringen av EU-
direktivet om Okat aktiedgarengagemang.

Transaktioner mellan ett bolag och part som inte far samma kommersiella innehall som en normal
transaktion pa armslidngds avstand pd helt affirsmissiga grunder skadar bolaget och aktiedgarna. Nar
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motparten i en transaktion &r narstaende till bolaget finns alltid risken for att avtalsvillkoren &r
kommersiellt otillfredsstillande. Sddana transaktioner skadar bolaget och paverkar i slutindan
utdelningen till aktie4garna. Darmed finns starka motiv till att reglera nirstaendetransaktioner.

Skyddet for investerare har jaimforts mellan olika lander i en komparativ studie (Djankov et al, The law
and economics of self-dealing, Journal of financial economics, 2008). Studien gor distinktionen mellan
publikt och privat investerarskydd, diar med publikt skydd menas att myndigheter ingriper i
narstiendetransaktioner genom exempelvis strafflagstiftning och med privat skydd menas att
aktiedgarna ges rittsliga verktyg for att sjdlva ingripa mot sddana transaktioner. Studien visar att det
privata investerarskyddet i Sverige dr simre 4n i ménga andra lander (Sverige far 0,17 i studiens index
for privat investerarskydd av det genomsnittliga 0,36 i 72 lander).

Aven inom riket dr det kint att aktiebolagslagen inte ger ett fullgott skydd for aktiedgarna. Det har
sirskilt uppméirksammat géllande borsbolag. Det daliga skyddet var bakgrunden till den hdndelse som
ledde till den speciallagstiftning kallad Lex Leo som ni finns inarbetad i 16 kap. aktiebolagslagen. Pa
aktiemarknaden har funnits ytterligare behov att stivja narstdendetransaktioner eftersom de skadar
aktiedgares och investerares fortroende for aktiemarknaden. Av denna anledning har regler etablerats i
regelverken for emittenter och Aktiemarknadsnamndens god sed pé aktiemarknaden (se nedan).

Problem och foértroendeforluster pa grund av narstdendetransaktioner forekommer i manga liander i
Europa och dirmed finns det en anledning for att de regleras pa ett liknande sitt inom EU.
Andringsdirektivet 2017/828 forsker brett harmonisera regelverken inom unionen. Fér svenskt
vidkommande &r en sddan reglering en nyhet och enligt proposition 2018/19:56 s ska reglerna inféras
som ett nytt kapitel i aktiebolagslagen, kapitel 16a.

Alternativ for att reglera nirstaendetransaktioner

Behovet for att reglera niarstdendetransaktioner ar tydligt men hur detta ska ske ar inte lika uppenbart.
En ytterlighet &r att antingen helt tillita narstdendetransaktioner, det vill siga lata
marknadsmekanismer avgora om bolag med tidigare fall av eller framtida risk for sddana transaktioner
overhuvudtaget kan erhalla nagot riskkapital eller frimmande kapital. Pa en vilfungerande marknad ar
det osannolikt att utomstaende tillskjuter kapital till ett bolag som kan komma att slussa detta vidare till
huvudaktiedgare eller andra nirstiende. En annan ytterlighetsreglering ar att helt och hallet férbjuda
narstdendetransaktioner och pafora kdnnbara sanktioner. Det &r inte heller en bra 16sning eftersom
manga nirstdendetransaktioner trots allt innebar en viss affarsmaissig logik dér bolag och nirstaende
kan genomfora transaktioner som andra aktorer inte ratt forstar att virdera. Ingendera av dessa extrema
losningar anvénds i Europa eller internationellt.

Det som aterstar ar att inforliva regler som stoppar potentiellt skadliga transaktioner men slapper
igenom transaktioner som intressenterna kan acceptera. Reglerna kan slé till innan transaktionen dger
rum (ex ante) eller efter att den skett (ex post). Reglering ex ante ger allt annat lika ett battre skydd dn ex
post eftersom aktiedgare och intressenter far en mojlighet att agera pa ett tidigt stadium och férhindra
en riskfylld transaktion, medan ex post-reglering skapar en reaktiv situation dar man i manga fall som
bast kan hoppas pé en ekonomisk kompensation.

De praktiska alternativ for privat investerarskydd som utvecklats i olika rdttsordningar och dven till del
finns representerade i svensk normgivning dr i huvudsak tre modeller:
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Ge offentlighet till transaktionen
Krava samtycke till transaktionen

Ge mojlighet att rattsligt angripa transaktionen

Det 4r mojligt att anvinda regleringsmetoderna hos bada parter som utfor transaktionen, det vill siga
bolaget sjilv eller den nirstaende.

Bakomliggande gillande reglering av nirstaendetransaktioner

Hittillsvarande svensk ritt har i stor utstriackning forlitat sig pa ex post-reglering av transaktioner med
nirstadende. Det handlar om de breda och féga handlingsdirigerande reglerna om bland annat
vinstpresumtionen (ABL 3:3), likabehandling (ABL 4:1), generalklausulerna (ABL 7:47 och 8:41), jav
(ABL 8:23 och 34) samt virdeoverforing (ABL 7 kap.). En aktiedgare har alltsa flera mojligheter att i
efterhand angripa en niarstdendetransaktion om den innehéller moment av ekonomisk obalans mellan
parternas prestationer. Men det maste pavisas att det faktiskt funnits sidana obalanser och
transaktionerna ar inte angripbara enkom for att de involverat en nirstdende person eller foretag.

Det etablerade svenska regelverket har hjélpligt fungerat for privata aktiebolag, men i bolag vars aktier
handlas pa aktiemarknaden dterkommer situationer dér regleringen visat sig bristfallig. Darfor har
normgivare varit tvungna att instifta flera sirskilda regleringar inom detta omrade.

Sedan slutet av 1980-talet finns de vilkdnda Leo-reglerna (numera inarbetade i 16 kap.
aktiebolagslagen) som tar sikte pa vissa former av nirstdendetransaktioner i publika aktiebolag. Denna
reglering innebdr att for de transaktioner som omfattas av reglerna tillskapas en viss beslutsordning dar
beslut om emission och Overlatelse till nirstdende maste fattas av bolagstimman och med kvalificerad
majoritet. Leo-reglerna ar alltsa ett exempel pa sidan ex ante-reglering som tidigare inte féorekommit i
svensk aktiebolagsritt.

Detta har dock inte funnits tillrackligt for att etablera ett fortroende pa aktiemarknaden. Bade
handelsplatserna och sjilvregleringsorganen har flera gdnger aterkommit till reglering av
nirstdendetransaktioner. Aktiemarknadsndmndens uttalande 2012:05 4r en generell reglering av
nirstdendetransaktioner i bérsbolag och MTF-bolag. For vissa typer av fang (6verlatelser och férvirv) av
vissa tillgdngsslag (aktier eller andelar, rorelse och andra tillgdngar) sa kraver god sed pé
aktiemarknaden att en viss beslutsordning tillimpas ex ante. Beslutsordningen innehéller féljande
delar:

Styrelsen ska inhdmta ett varderingsutlatande fran oberoende expertis som underlag for beslut om
transaktionen.

Styrelsen ska uppratta en redogérelse for den féreslagna transaktionen.

Varderingsutlatande och redogorelse ska publiceras pa bolagets webbplats i god tid fore bolagstdmman som ska
besluta i fragan.

Transaktionen ska understéllas bolagsstdmman i bolaget, eller moderbolaget om det ror sig om en transaktion i
ett dotterbolag, for godkdnnande. Beslutet fattas med enkel majoritet om inte bolagsordningen féreskriver annat.
Vid bolagstammans beslut ska aktier som innehas av den nérstaende inte beaktas.

Men reglerna om beslutsordning har inte varit tillrdckliga. Normgivarna har utover dessa infort regler
betriffande offentliggérande av nirstdendetransaktioner i form av dels lagstiftning, dels sjdlvreglering. I
redovisningsregleringen stadgas att storre foretag som genomfor transaktioner med nirstdende pa
andra 4n marknadsmissiga villkor ska limna upplysningar i arsredovisningens notapparat (ARL 5:23 -
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24). Upplysningarna ska omfatta transaktionens art, totalbelopp, niarstdendeférhéllandet och andra
uppgifter nodvandiga for att bedoma foretagets stillning.

Ireglerna for borsforetag finns en liknande offentlighetsregel. I Nasdaq Stockholms regelverk for
emittenter ska boérsbolagen offentliggéra transaktioner med nirstdende som inte ér en del av bolagets
normala verksamhet och inte dr av mindre betydelse for inblandade parter (SRE 3.3.10).

Béda dessa offentliggéranderegler dr exempel pa ex post-reglering dir aktiedgare och andra intressenter
far reda pd att en niarstdendetransaktion dgt rum efter att den genomforts. I fallet med redovisningen
kommer informationen vanligtvis relativt 1angt efter att transaktionen gjorts, men avseende
aktiemarknadens sjilvreglering ska offentliggérandet ske sa snart som mojligt.

Lagforslaget ABL kap 16a

Mot denna svenska bakgrund har EU:s direktiv 2017/828, som ar ett dndringsdirektiv till direktiv 2007/
36/EG vad giller uppmuntrande av aktieidgares langsiktiga engagemang, bland annat pabjudit enhetliga
regler for beslutsfattande vid nirstdendetransaktioner. Andringsdirektivet har analyserats och
behandlats i DS 2018:15 med efterféljande proposition 2018/19:56 med ett ikrafttrddande den 10 juni
2019.

Andringsdirektivet innehaller ramregler for 6kad transparens och beslutsordning ifrdga om
narstdendetransaktioner (Artikel 9c). Ramverket innebér att medlemsstaterna tvingas infora en generell
ex ante-reglering av transaktionerna pa ett satt som svensk aktiebolagsritt inte haft utom avseende de
specifika Leo-transaktionerna. Reglerna foreslas inforas i ett nytt kapitel i aktiebolagen, kap. 16a Vissa
narstdendetransaktioner.

Reglerna ar tillimpliga pa borsbolag, det vill sidga bolag vars aktier dr upptagna pa en reglerad marknad

eller motsvarande utanfor EES. Det innebdr bland annat att det 4r en smalare krets dn Leo-reglerna som
ju omfattar samtliga publika aktiebolag och sjilvregleringen enligt AMN 2012:05 som utéver borsbolag

dven omfattar MFT-bolag.

Reglerna ska tillampas vid beslut om visentliga transaktioner med nirstdende. Regeln bygger saledes
dels pa vasentlighetskriterier, dels pa definitionen av nirstaende.

Visentlig transaktion

Den nya bestimmelsen ABL 16a:2 anger att for att en transaktion ska vara visentlig sa ska den ensam
eller tillsammans med andra transaktioner under det senaste aret uppga till minst en miljon kronor samt
motsvara minst en procent av bolagets viarde. Vasentlighetskriteriet minst en procent av bolagetsvarde
foreslas i departementsskrivelsen och dr himtad fran olika avgéranden i Aktiemarknadsndmnden dir
beloppsnivaer i férhallande till bolagets olika redovisningsmatt ofta anvints for att beskriva
nirstdendetransaktioners mindre betydelse for bolaget (se min expertkommentar fran april 2015). I
andringsdirektivet krivs att det ska finnas en kvantitativ niva for visentlighet, men det ges olika férslag
till vilka referenspunkter som kan nyttjas. Att knyta vasentlighet till bolagsvardet (bolagets
kapitalisering) medf6r inom tillimpningsomradet att endast nirstdendetransaktioner med mycket stora
absoluta tal traffas. Manga bolag - bland andra Investor, Atlas Copco, Volvo, Nordea och Ericsson - kan
med detta kriterium gora nérstdendetransaktioner med virden langt 6ver en miljard kronor utan att
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behova folja reglernas beslutsordning. En mer relevant referenspunkt ar att méata transaktionsvardet i
forhallande till aktiedgarnas utdelning, forst da far man upp 6gonen for transaktionens virde fér
bolagets aktiedgare.

Enligt propositionen ska virderingen av transaktionen himta ledning fran de principer som giller
formlos vardeoverforing (fortdackt vinstutdelning). Dessa principer innebér att det ska ske en objektiv
bedémning av prestationerna. Bedomningen sker enligt vad som kallas allménna principer, det vill sdga
varken den bokforingsméssiga behandlingen eller beteckningen av affirshdndelsen &r av avgorande
betydelse. Vad géller formlosa viardedverforingar forsoker man méita en vardediskrepans mellan
parternas prestationer medan i fallet med narstdendetransaktioner det handlar om att méita en
transaktions viarde oavsett som det féreligger en diskrepans mellan prestationerna. Anledningen till
regleringen ar dock att lagstiftaren befarar att det kan foreligga en virdediskrepans pa grund av den
inneboende intressekonflikten i en nirstdendetransaktion.

Tillampat borde detta betyda att det 4r niarstdendetransaktionernas marknadsvarde utifran externt
observerbara omstiandigheter kring hindelsen som ar grunden for jamforelsen med nirstdenderegelns
viasentlighetstrosklar. Det dr en rimlig regel och begriplig med utgangspunkt i en 6verlatelse av en
tillgdng. Men reglerna omfattar dven andra typer av transaktioner, till exempel hyres- och serviceavtal. I
fall av transaktioner av de senare slagen dr mitning av transaktionens virde svarare; ir det
transaktionens nominella prisbelopp som ar relevant eller dess verkliga viarde for parterna? Det korrekta
vardet av ett langfristigt avtal torde vara nagon form av nuvirdesberikning dir framtida
nettobetalningsfloden diskonteras med en kalkylrédnta till ett nuvarde. Det vill siga det kan inte rora sig
om en enkel addering av priser, volym och tidsperiod utan bér vara en bedomning av transaktionens
marknadsvirde. Det ir likasa nettobetalningsflode snarare 4n bruttobetalningen eftersom virdet av
transaktionerna ar ifrdga och inte deras nominella storlek. Férst med sddan metodik finns det en
oOverensstimmelse mellan bedomning av transaktionsvirde och referenspunkten bolagsvirdet.

Vem dr ndrstdende?

Nirstdendedefinitionen himtas fran arsredovisningslagen dir en ny definition av nirstdende foretag
och privatperson inférdes 2016 som baseras pa internationella redovisningsstandarder (IAS 24 Related
party disclosures). Definitionen av nirstiendekretsen skiljer sig dirmed frdn andra nirstdendekretsar i
aktiebolagslagen, daribland definitionen av nirstaende i 16:e och 21:a kapitlet. Dartill skiljer sig
nirstaendekretsen fran angrinsande lagstiftning i bland annat sjélvregleringen, inkomstskattelagen och
lagen om registrering av verkliga huvudmén. Det 4r atminstone inte uppenbart att si olika definitioner
av narstdende fyller en funktion eller férenklar tillimpningen.

Transaktioner med heldgda dotterforetag 4r undantagna men definitionen av nirstdende foretag
inkluderar en méngd olika former av kontroll som konstituerar nirstdende enligt definitionerna i
arsredovisningslagen. I kategorin nirstdende foretag inkluderas bland andra intresseféretag,
gemensamt styrda foretag, féretag som forvaltar pensionstillgangar till foretagen och féretag under
inflytande av en fysisk nirstdende person. Remissinstanserna har énskat ett klargérande ifall
transaktioner mellan systerbolag omfattas av regleringen, men eftersom direktivet inte tydligt har
inkluderat denna situation lamnas detta till rattstillampningen.

Den fysiska nirstaendekretsen bestar av personer med ensamt eller gemensamt bestimmande
inflytande 6ver bolaget, personer som innehar annat betydande inflytande och personer som ar
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styrelseledamoter, verkstillande direktor eller annan ledande befattningshavare. Personer med familje-
och sldktband till sidana personer med inflytande inkluderas ocksa i deldgarkretsen. Sliktleden som &r
inkluderade i nirstiendekretsen dr make eller maka, sambo, forilder, barn, styvbarn, person som
ekonomiskt eller pa annat sitt 4r beroende av person med inflytande. Kretsen inkluderar 4ven person
som ”annars ingdr i samma familj” och kan férvintas paverka personen med inflytande i bolaget.

Undantag och nya rutiner

Flera aktiebolagsrattsliga transaktionsformer 4r undantagna fran reglerna eftersom de redan har en
lagreglerad beslutsordning som inkluderar informationsgivning till och inflytande for aktiedgarna. Det
ror bland annat ersittningar till ledande befattningshavare, emissioner, utdelning, minskning, forbjudna
1an, fusion och delning.

Reglerna ska inte tillimpas pa transaktioner som &r en del av den l6pande verksamheten och som
genomfors pd marknadsmaissiga villkor (ABL 16a:6). For att kunna avgora vilka transaktioner som tréiffas
och vilka som dr undantagna krdvs ddrmed att bolagen upprittar ett kontrollsystem. Styrelsen ska ha
rutiner for att fortlopande bedoma om en transaktion faller in under kriterierna i bestimmelsen. Detta
ar troligen det mest betungande momentet i den nya regleringen. Bolagen maéste alltsa inf6ra ett system
som sallar ut transaktioner vilka antingen inte 4r en del av den 16pande verksamheten eller inte
genomfors pd marknadsmaissiga villkor. Nar nagot av dessa kriterier dr uppfyllda maste kopplingen till
eventuella nirstdende foretag eller personer prévas samt visentlighetskriterierna. Det kan alltsa rora sig
om ett relativt komplicerat system som omfattar samtliga bolagets transaktioner, flera beslutskriterier
och bedomningar.

Beslutsordningen och sanktioner

Regleringsalternativet som forts fram i dndringsdirektivet och anpassats i de svenska forarbetena ir att
tvinga bolagen att eskalera beslut om nirstidendetransaktioner till bolagsstimman. Det innebér dels att
arendet tillkinnages aktiedgare och andra intressenter, dels att aktieigarnas inflytande och
godkinnande av beslut om en affar med bolaget nirstaende sikerstills. Monstret foljer den
beslutsordning som etablerats av AMN 2012:05. I lagen bestér ordningen av foljande steg:

Styrelsen ska uppratta en redogérelse (ABL 16a:7). Redogdrelsen ska upplysa om villkoren fér transaktionen i
den utstréckning stamman behdver for att kunna ta stallning till forslaget. Det kravs att redogoérelsen innehaller
atminstone information om namnet pa den narstaende, narstaendeforhallandet, datum for transaktionen och
vardet pa transaktionen.

Redogobrelsen ska offentliggdras genom att goras tillganglig pa bolagets webbplats under minst tre veckor fore
stdmman som ska besluta om transaktionen. Redogérelsen ska dven laggas fram pa stamman.

Bolagstamman har att besluta om den ska godkanna transaktionen. Det finns inte ndgon sarskild majoritetsregel
kopplad till narstaendetransaktioner varfor de kan beslutas med enkel majoritet enligt huvudregeln for
stammobeslut (ABL 7:40 1 st.).

Stammobeslutet fattas utan att den inblandade narstdende personens eventuella aktier beaktas vid
omrostningen. Inte heller aktier i andra féretag i den narstdendes koncern eller féretagsgrupp beaktas.

En kommentar till den lagreglerade beslutsordningen ir att den inte krdver inblandning av externa
parter. I sjilvregleringen krivs ett virdeutlatande fran oberoende expertis (fairness opinion) och i manga
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situationer dir aktiebolagslagen kriver en sirskild redogorelse fran styrelsen kriavs revisorsgranskning.
Har valjer dock lagstiftaren att inte ha en sakkunnig granskning av nirstdendetransaktionen eller
informationen rérande denna. Det foljer forvisso modellen i 4ndringsdirektivet men i direktivet
framfors 4ven mojligheten att bolaget tillsammans med tillkinnagivandet av transaktionen ocksa
publicerar en rapport som ska framstillas av oberoende part, bolagets kontrollorgan eller
revisionskommitté. En viss granskning uppnas i Sverige nu endast eftersom néirstaendetransaktioner i
efterhand ska redovisas i arsredovisningens noter och de ska granskas av bolagsrevisorn.

Reglerna innehaller inte nagot sirskilt sanktionssystem for den situation dér bolag inte uppfyller
kraven. Istillet refererar forarbetena till de underliggande principerna fér kompetensférdelning och
sanktioner i aktiebolagslagen. De nya reglerna dstadkommer en legal befogenhetsgrins for styrelsen
som innebdr att om styrelsen fattar ett beslut som strider mot reglerna sa dr avtalet med den nirstdende
ogiltigt om denna varit i ond tro (ABL 8:42 2 st.). Jimf6relsevis sd innebir beslut i strid med Leo-
reglerna att avtal ar ogiltiga oavsett om den nirstdende &r i god eller ond tro (det vill siga reglerna
innebér en legal behdrighetsgrans). En styrelseledamot som skadar bolaget kan bli skadestandsskyldig
enligt reglerna i 29 kap. aktiebolagslagen. I det fall nirstidendetransaktionen leder till en
virdeoverforing till den nirstdende kan detta angripas genom reglerna om aterbéring och
bristackningsansvar i 17 kap. aktiebolagslagen.

Slutord

Det dr intressant och viktigt med ett nytt kapitel i aktiebolagslagen rérande bolags transaktioner med
narstdende. Det finns dock skal att friga om reglerna 6kar skyddet fér minoritetsaktiedgare och
investerare. Utifrdn den vasentlighetstroskel som valts och att det inte stélls sirskilt harda krav i
beslutsordningen sa dr svaret troligtvis nekande.

Reglerna medfor dock att en modell for att bedoma transaktioner mellan bolag och nirstadende infors.
Aven om reglerna stiller 14ga krav s méste det ske en regelbunden bedémning av transaktioner med
nirstdende samt att de 4n tydligare identifieras som potentiellt skadliga for bolaget och dess fértroende
pa aktiemarknaden. Denna modell kan behéva négra justeringar och tydligare integration med de
nérliggande aktiebolagsrittsliga reglerna innan den rattmaétigt far sin centrala position i
aktiebolagslagen.

LEXNOVA EXPERTKOMMENTARER
Skriftliga juridiska analyser

Med Lexnova Expertkommentarer &r du alltid uppdaterad pa de viktigaste nyheterna inom ditt
rattsomrade. Landets ledande juridiska experter analyserar aktuella handelser och rattsfall samt
kommenterar ny lagstiftning ur ett praktiskt perspektiv. Expertkommentarerna kommer ut manadsvis

och finns inom 16 olika omraden.

Las mer pa lexnova.se/expertkommentarer
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