TM & PARTNERS

Stockholm den 26 april 2021

Vissa tillampningsproblem avseende
nirstaendetransaktioner pa
aktiemarknaden'

Sedan den 10 juni 2019 galler sarskilda regleri 16 a kap. aktiebolagslagen ("ABL”) for transaktioner mellan
borsnoterade  bolag och vissa narstdende. Reglerna & en  implementering av
narstdendetransaktionsregler som finns i EU:s s& kallade &andringsdirektiv till det &ldre
aktiedgarrattsdirektivet. Kort kan man sdga att borsnoterade bolag som genomfér vasentliga transaktioner
till ett varde om minst en miljon kronor och som motsvarar minst en procent av bolagets varde ska inhamta
bolagsstammans godkadnnande innan transaktionen genomfors. Den svenska regleringen har dock givit
upphov till tillampningsproblem och nagra av dem vill vi belysa nedan.

Bor samtliga narstaendetransaktioner omfattas av regelverket?

| andringsdirektivets skal 42 framgar det 6vergripande syftet med direktivbestammelserna om
narstaendetransaktioner:

"Transaktioner med narstdende parter kan skada bolagen och deras aktieégare, eftersom de kan ge den nérstdende parten
en mojlighet att tillagna sig varden som tillhor bolaget. Det ar darfor viktigt att infora lampliga skyddsatgarder for bolagens och
aktieagarnas intressen. Medlemsstaterna bor darfor sakerstélla att vasentliga transaktioner mellan narstadende parter laggs
fram for godk&nnande av aktiedagarna eller av forvaltnings- eller kontrollorganet, i enlighet med férfaranden som hindrar den
narstaende parten fran att utnyttja sin stéllning och ger tillrackligt skydd for bolagets intressen och intressena for de aktiedgare
som inte &r en narstdende part, daribland minoritetsaktieagare.”

Man kan till att borja med stalla sig frdgan varfor regleringen &ar utformad s& att alla
narstdendetransaktioner som faller inom troskelvardena maste féregas av beslut pa bolagsstamma.
Transaktioner till underpris leder visserligen som utgangspunkt till skada, medan transaktioner till dverpris
inte innebar ndgon skada for bolaget eller dess aktiedgare om bolaget ar den éverlatande parten. Till och
med en underpristransaktion kan under sarskilda omstandigheter vara affarsméssigt betingad, om den
innebar att andra varden raddas till bolaget eller gor att bolaget undviker finansiella svarigheter. Svaret
kan nog sokas i den i kontinentaleuropeisk ratt vanliga s.k. "férbudsmodellen” som innebar att om en viss
typ av transaktion riskerar att leda till skada férbjuds eller inskranks mojligheterna till transaktionen. | bl.a.
svensk och brittisk ratt har snarare "missbruksmodellen” tilldampats, som innebar att missbruk som innebar
skada beivras nér det de facto intraffar.

1 Artikeln bygger pa ett langre manus med titeln ”"N&rstdendetransaktioner pd aktiemarknaden” som har
sants in till Juridisk tidskrift som kommer att publiceras under hésten 2021.
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Administrativ bérda for mindre borsbolag?

Regeringen uttrycker att reglerna ska astadkomma en “rimlig balans mellan skyddet for aktiedgarna och
bolagets intresse av att inte behdva tillampa den mer komplexa beslutsordningen i alltfér stor omfattning”
och att den "administrativa bérdan” for bolag vars aktier ar listade pa en MTF (dvs. First North, Spotlight
och Nordic MTF) inte ska 6kas i on6dan. Regeringens val att inte lagstiftningsvagen utstracka reglernas
tilldmpning utanfor reglerade marknader ” (i dagligt tal "borser”) hindrar inte att man inom ramen for
sjalvregleringen &aven fortsattningsvis utvecklar vad som ska anses utgdéra god sed vid
narstaendetransaktioner i andra bolag.” Aktiemarknadsnamnden har i AMN 2019:25 klargjort att det ar
god sed att tillampa regler motsvarande 16 a kap. ABL ocksa vid narstdendetransaktioner i MTF-bolag.
Det kan diskuteras om det ar lampligt att 6ka regelkomplexiteten for MTF-bolag pa& sa satt. Det kan
emellertid méjligen antas att narstdendetransaktionsregler ar val sa nédvandiga pa MTF:erna som pa de
reglerade marknaderna, eftersom de storre marknadsplatserna redan fran borjan typiskt sett ar battre
genomlysta. Sammantaget ger uttalandena i férarbetena intrycket att regeringen ansett att reglerna sa
som de nu inforts &r en rimlig avvagning och att ytterligare utveckling av regleringen borde ske genom
sjalvreglering. Befintlig lagstiftningen ska darfor tolkas relativt snavt, det vill sdga enligt sin ordalydelse.
Utrymmet for extensiv eller analogivis tillampning torde darmed vara litet. Denna slutsats stdmmer for
ovrigt med att narstdendetransaktionsregleringen kan uppfattas som betungande for bolagen och att
forsiktighet brukar iakttas med tillampning av betungande lagstiftning.

Vissa svarigheter att bestamma vardet av en transaktion

| vissa fall &r det relativt enkelt att bestamma det kvantifierbara vardet av en transaktion. | andra fall ar det
svarare. En transaktion kan vara konstruerad som en earn out-klausul, som innebar att vardet blir
beroende pa vardeutvecklingen i en underliggande tillgdng. Det ar da svart att berdkna vardet av
transaktionen vid avtalstillfallet, eftersom det ar beroende av en oséker véardering i framtiden. En likartad
problematik uppkommer om en narstaende (enligt definitionen i 16 a kap. ABL) forvarvar optioner pa
vardepapper eller liknande instrument som kan l6sas in i framtiden, men dar det ar oklart dels vilket varde
de kan komma att ha, dels om inlésen faktisk sker. Om det ar svart att uppskatta vardet av saddana
transaktioner torde ett varderingsutlatande fa inhamtas. Varderingen torde fa ske per den dag da det avtal
som ska godkannas av bolagsstamman uppréttas, eftersom den syftar till att skapa underlag for styrelsens
stéllningstagande om transaktionen ska framldggas for bolagsstdmman och bolagsstémmans
stéllningstagande till transaktionen i sak. | praktiken bor &ven den som foretréader bolaget ta in i avtalet
med den narstdende att avtalet forutsatter bolagsstammans godkannande och forst efter detta
godkannande verkstalla transaktionen.

Valet av borsvarde om en procent kan uppfattas naturligt, men kan samtidigt leda till osakerhet for det fall
att bolagets aktiekurs &r volatil. Om t.ex. aktiekursen forandras vasentligt kommer det att paverka om en
transaktion ar vasentlig. Ett extremt exempel kan vara det amerikanska foretaget GameStop Inc., vars
aktiekurs steg med narmare $500 under en tvaveckorsperiod. Aven om en GameStop-utveckling &r
osannolik finns det risk att aktiekursen i sarskilt mindre borsnoterade bolag utvecklas oftrutsebart pa
grund av till exempel okad handel vilket kan goéra narstdendetransaktionsreglerna oférutsebara —
transaktionsvardet skulle kunna ligga éver en procent vid ett tillfalle, sjunka under en procent vid ett senare
tillfalle for att 6ka igen vid ett tredje tillfalle. | marginalfall skulle transaktionens véarde kunna 6ver- och
understiga en procent av borsvardet vid flera tillfallen samma dag. Det relevanta vardet torde vara nar
transaktionen manifesteras i form av ett avtal mellan bolaget och den narstdende, vilket kan innebara att
tidpunkten, inte bara datum, for avtalsingdendet blir relevant. For att inte skapa onddig osakerhet kan
avtalsslutet laggas efter borsens stangning.
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Transaktioner med en eller flera narstaende

For att undvika kringgaenden ska olika transaktioner som bolaget genomfér med samma néarstdende
under en lépande tolvméanadersperiod sammanraknas. Sammanrakningen ska ske i forhallande till
samma narstaende, vilket innebar att omfattande transaktioner som inte riktas till samma néarstdende inte
faller in under reglerna. | sak kan det ifrdgasattas om aktieagarna missgynnas mer om en narstaende
ingar transaktioner med bolaget om en miljon kronor, an om flera narstaende, eller for den delen
utomstaende, gor det med samma belopp. Effekten blir att om samma narstaende ingatt avtal med bolaget
Over vardegransen ska férhandsgodkéannande av bolagsstamman inhamtas.

Om en narstdende och ett bolag gor flera transaktioner ar det den transaktion genom vilken
beloppsrekvisitet uppfylls som ska bli foremal for stammobehandling. Sammanrakningen torde fa ske med
avseende pa bade beloppsrekvisitet och varderekvisitet, dvs. den sista transaktionen ska for att fordra
stammogodkannande innebara dels att borskursens varde overstigs med en procent av de sammantagna
transaktionerna, dels att det sammanlagda beloppet uppgar till en miljon kronor. Berakningen av om
enprocentstroskeln uppnatts torde f& ske vid det tillfalle nar den sista transaktionen sker, for att skapa
enkelhet och forutsebarhet i berékningen.

En effekt av sammanrakningsreglernas konstruktion ar att det ar méjligt for en narstdende att ingé avtal
med ett bolag till ett varde av 999 999 kronor utan att ndgot krav pa bolagsstammogodkannande
foreligger, men att om ytterligare ett avtal till ett varde av en krona ingds, ska det sista avtalet
forhandsgodkannas av bolagsstimman. Man kan formoda att den narstaende inte bryr sig s& mycket om
utgéngen av stammobehandlingen i ett sddant fall.

Ar reglerna tillampliga péa transaktioner mellan systerbolag?

16 a kap. 5 § ABL innehdller en undantagsregel for transaktioner mellan moderbolag och helagda
dotterbolag. Undantaget forklaras av att det inte paverkar aktieagarnas formogenhet om en tillgang fors
Over till ett dotterbolag eller finns kvar i moderbolaget, eller tvartom. | forarbetena och litteraturen har
diskuterats huruvida detsamma ocksd géller for systerbolag. Som anmarkts i bade férarbetena och
litteraturen talar &ndamalen med reglerna for att transaktioner mellan helagda systerbolag bor betraktas
pa samma satt som transaktioner mellan moder- och dotterbolag. Séledes bor 5 § i detta avseende ges
en extensiv tillampning.

Effekterna av bristande féljsamhet mot reglerna

Reglerna om narstdendetransaktioner kan &sidosattas pa olika satt, men det viktigaste fallet torde vara
att styrelsen inte understéller bolagsstamman en vasentlig transaktion foér godkannande. | princip kan
sadana Gvertradelser delas upp i avsiktliga dvertradelser och oaktsamma Gvertradelser, till exempel om
bolagsstyrelsen oaktsamt misstar sig om vardet av en relevant transaktion. | vrigt kan tankas till exempel
att stammounderlaget ar ofullstandigt eller felaktigt. Bristande foljsamhet leder till frAgan vilka sanktioner
som kan bli aktuella.

Av forarbetena kan utldsas att lagstiftaren definierar en Overtradelse av reglerna som ett legalt
befogenhetsdverskridande. Effekten av legala befogenhetsoverskridanden regleras i 8 kap. 42 § 2 st. 1
men. ABL, namligen att rattshandlingen inte galler mot bolaget om tredje man (det vill sédga i detta fall den
narstaende) var i ond eller oaktsam ond tro. Det ar bolaget som ska féra bevisning om motpartens onda
tro, men eftersom néarstdendetransaktioner just gors med narstdende kan det antas att bevisforingen i
manga fall inte blir s& svar som den annars skulle kunna bli.
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Utdver ogiltighetssanktionen kan styrelseledamoéterna eller verkstallande direktdren ha varit oaktsamma
om reglerna om narstaendetransaktioner inte foljts. For att denna oaktsamhet ska féranleda ansvar
forutsatts naturligtvis att transaktionen lett till skada genom t.ex. ett vardefranhandande. Om styrelsen
underlater att fora en talan om ogiltighet om det kan antas att den narstdende varit i ond tro kan det i sig
vara oaktsamt och ge upphov still skadestandsansvar for styrelseledamoterna.

Sammanfattningsvis torde alltsd Gvertradelse av narstdendetransaktionsreglerna sanktioneras genom
ogiltighet vid den narstdendes onda tro och skadestandsskyldighet om transaktionen inneburit skada. Om
transaktionen ar en otillaten vardedverféring kommer i stéllet aterbarings- och bristtackningsreglerna,
samt sekundart ocksa skadestandsreglerna, att bli tillampliga. Om n&gon ond tro inte féreligger och nadgon
skada inte uppkommit &r en Gvertradelse av narstaendetransaktionsreglerna i praktiken inte sanktionerbar
— det kan i sammanhanget noteras att man kan tanka sig att manga narstaendetransaktioner faktiskt ar
marknadsmassiga. Om en narstaendetransaktion blir ogiltig pa grund av ond tro, men den anda ar till
fordel for aktiedgarna i bolaget, torde den kunna godkannas av styrelsen. Godk&nnande torde innebéara
att rattshandlingen blir gallande om den néarstdende ar i god tro. Om den godkannande rattshandlingen
inte skadar bolaget kan inte skadestand aktualiseras.

Avslutningsvis kan namnas att Overtradelse av narstdendetransaktionsreglerna utéver de
aktiebolagsrattsliga sanktionerna ocksd kan bli foremal for sanktioner fran borsen genom dess
disciplinndmnd, eftersom det inte &r férenligt med god sed att inte félja ABL.

i VSR

Daniel Stattin Sandra Broneus
Professor vid Uppsala universitet Advokat, delagare
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