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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 februari 2016 en framstéllning fran XX AB.

Framstéllningen ror tillampning av de s.k. Leo-reglerna.

FRAMSTALLNING

XX AB ar noterat pa [en reglerad marknad] och omfattas saledes av god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

XXs verksamhet bedrivs i allt vasentligt genom dotterbolag [i olika lander]. I dotterbolagen &r
verksamheterna uppdelade i regionala enheter och verksamheten bedrivs inom ramen for
samma juridiska person med nagra fa undantag. Framst i samband med forvarv forekommer

att verksamhet, under en 6vergangsperiod, bedrivs i lokala aktiebolag.

XXs erbjudande till marknaden bestari ....
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Inom koncernen finns ocksa ett svenskt dotterbolag, YY AB, med i forhallande till koncer-

nens verksamhet i Ovrigt avvikande verksamhet. Y'Y utfor ...och har 31 anstallda.

Forutsattningarna for Y'Ys verksamhet skiljer sig markant fran [koncernen i 6vrigt] Generellt
kan sdgas att rorligheten bland anstéllda ar storre och tackningsgraden ar hogre. - - - Mot
denna bakgrund har XX for avsikt att genom en saminvestering erbjuda ledningspersoner

inom YY ett minoritetsdgande i dotterbolaget i enlighet med den s.k. pilotskolan.

De fyra personer som ska omfattas av erbjudandet om saminvestering &r anstéllda i YY och
ingar sdledes i den personkrets som anges i bestimmelserna i 16 kap. aktiebolagslagen ("Leo-
reglerna”). Saminvesteringen ar ténkt att genomforas pa sé sitt att XX och de fyra anstallda
bildar ett gemensamt bolag (“Holdingbolaget™) ddr XX dger 55 % av aktierna och de fyra an-
stdllda indirekt dger 45 % genom ett gemensamt aktiebolag (’Saminvesteringsbolaget’). Mel-
lan XX och Holdingbolaget ingas ett sedvanligt aktiedgaravtal som bland annat hanterar situ-
ationen att nagon av de fyras anstallning i Y'Y avslutas. Vidare innehaller avtalet sedvanliga
klausuler av typen “drag along” och ”tag along”. En genomgaende princip i nimnda aktieé-
garavtal ar saledes att XXs &garandel i Holdingbolaget (och darmed den indirekta agarandelen
i YY) aldrig ska bli mindre &n 55 %. | aktieagaravtalet uppstalls ocksa krav pa att det mellan
aktiedgarna i Saminvesteringsbolaget, dvs. de fyra anstallda, upprattas aktiedgaravtal med re-
glering som anpassas till de principer och villkor som reglerar aktiedgaravtalet for Holdingbo-

laget.

Efter det att Holdingbolaget &r bildat kapitaliserar de fyra anstallda och XX bolaget genom
aktiedgartillskott, varvid XX tillfér drygt 2,4 milj. kr och Saminvesteringsbolaget tillfor ca 2
milj. kr. Holdingbolaget tar upp 1an, som baserat pa eget kapital, uppgar till ca 12,4 milj. kr.

Holdingbolaget forvarvar darefter Y'Y for dess marknadsvarde om 16,8 milj. kr.

En saminvestering enligt ovan traffas inte av Leo-reglerna och skulle saledes inte heller be-
hova godkannas av bolagsstamman i XX. Da saminvesteringen danda involverar personer i den
sa kallade Leo-kretsen dnskar XX klarhet i fragan om forfarandet ar forenligt med god sed pa
den svenska aktiemarknaden. | detta sammanhang anser XX att det &r relevant att beakta fol-
jande omsténdigheter.

- YYs eget kapital respektive marknadsvéarde motsvarar mindre dn 2 promille av XXs

eget kapital och marknadsvarde.



- Saminvesterarna, dvs de fyra anstallda, har inte nagot inflytande dver XXs beslut att
overlata Y till Holdingbolaget.

- Saminvesteringen innebar en principiell avvikelse fran det etablerade incitamentspro-
gram som med framgang tillampats under manga ar pa koncernens linjechefer. Om
transaktionen tas upp pa bolagsstamma medfor det att detaljer kring transaktionen of-
fentliggors med stor risk for paverkan pa, alternativt missnoje med, koncernens all-
manna incitamentsprogram. XX gér mot denna bakgrund bedémningen att en behand-

ling av transaktionen pa bolagsstamma ar utesluten.

OVERVAGANDEN

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vackt livlig allman debatt inférdes en sérskild lag om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som tradde i kraft den 1 juli 1987. Lagens
bestammelser finns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen (ABL).

Leo-reglerna skarper i frdga om publika aktiebolag beslutskraven for riktade emissioner och
vissa Overlatelser av aktier till styrelseledamoter, verkstéllande direktéren eller andra anstéllda
i det emitterande bolaget eller nagot annat bolag i koncernen. | forarbetena till Leo-lagen
framholls svarigheten att utforma lagreglerna pa ett sadant satt att de pa en gang utesluter
varje mojlighet till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt motiverade
transaktioner: “Uppenbara fall av kringgaenden torde dock fa betraktas som etiskt oforsvar-
liga och ddrmed kunna angripas i annan ordning” (prop. 1986/87:76 s. 26). Aktiemarknads-
namnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, har med han-
syn till dessa uttalanden flera ganger slagit ned pa forfaranden som uppfattats som uppenbara

kringgaenden av Leo-reglerna.

| det nu aktuella fallet 6nskar XX gora vissa anstallda i dotterbolaget Y'Y till delagare i det
bolaget. For att astadkomma detta utan att tillampa Leo-reglerna i ABL Gvervager XX att till-
sammans med dessa anstallda forst etablera ett gemensamt &gt bolag (55/45) till vilket XX
darefter dverlater samtliga aktier i Y. Detta skulle enligt namndens mening vara ett kringga-
ende av Leo-reglerna och darmed inte forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Vid denna
beddmning saknar det betydelse om vardet av den andel i Y'Y som genom arrangemanget

kommer att kunna hanforas till de anstéllda ar av ovésentlig betydelse for XX eller inte.



I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Ramsay Brufer,
Ann-Christine Lindeblad, Dick Lundqvist, Robert Ohlsson och Carl-Johan Pousette.
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