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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 maj 2008 en framstéllning fran Linklaters Advo-
katbyra pa uppdrag av Ratos AB. | framstéllningen stalls fragan om Gverlatelser av rorelsen i
ett dotterbolag till ett aktiemarknadsholag — om 6verlatelsen sker till ledande befattningshava-
re i dotterbolaget — skulle kunna ses som ett kringgdende av de s.k. Leo-reglerna i 16 kap.

aktiebolagslagen och darmed strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Framstéallning

| framstallningen anfors i huvusak foljande.

Ratos AB, vars aktier ar upptagna till handel p& OMX Nordic Exchange Stockholm, ar mo-
derbolag till Bisnode AB, som i sin tur dger de danska bolagen RIS och Stockmann (”Dotter-
bolagen”). | samband med att RIS och Stockman genomgar en fusion Gvervags att Gverlata

rérelserna i de bada bolagen till bolagens VD.

Dotterbolagen omsatter tillsammans knappt 20 MSEK per ar, vilket motsvarar mindre an en
promille av Ratos arsomsattning. Eftersom Ratos och Bisnode beddmer att Dotterbolagens
verksamhet inte sammanfaller med Bisnodes kérnverksamhet har det under en tid dvervagts
att avyttra rorelserna i Dotterbolagen. Pa grund av bristande intresse pa marknaden har emel-
lertid nagon forsaljning pa acceptabla villkor inte kunnat genomforas. Emellertid har Dotter-
bolagens VD visat ett stort intresse att forvéarva rorelserna. En forsaljning av inkramet i Dot-
terbolagen till VD i Dotterbolagen skulle enligt framstallningen vara en strategisk och kom-

mersiellt lamplig 16sning for renodlingen av verksamheten i Bisnode.
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| framstallningen hemstéller Ratos att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida en Gverlatelse
av rorelsen i ett dotterbolag kan ses som ett kringgaende av ”Leo-reglerna” och darmed strida
mot god sed pa aktiemarknaden. Om sa ar fallet, 6nskar Ratos besked under vilka forutsétt-
ningar ett sadant kringgaende kan anses foreligga, samt huruvida den ovan redovisade trans-

aktionen kan ses som ett sadant kringgaende.

OVERVAGANDEN

Med anledning av en riktad nyemission i AB Leo aktualiserades ar 1983 fragan om missbruk
av riktade emissioner. Till komplettering av de sjalvsanerande atgarder som ”Leo-affaren”
foranledde i naringslivet — bl.a. inrattandet av Aktiemarknadsnamnden — ansag lagstiftaren det
nodvandigt att ingripa (prop 1986/87:76 s. 17). En sérskild lag om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag m.m. (”Leo-lagen”) trddde i kraft den 1 juli 1987. Dess bestammelser
("Leo-reglerna”) aterfinns idag, med endast sméarre andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen
(ABL).

Leo-reglerna skarper i flera hanseenden beslutskraven i frdga om riktade emissioner till sty-
relseledamoter samt verkstéllande direktdren och andra anstéllda. For att hindra ett enkelt
kringgaende av reglerna likstalls vissa 6verlatelser av aktier med emissioner (prop.
1986/87:76 s. 36). Reglerna innebdr bl.a. att en Gverlatelse av aktier i ett dotterbolag till de
namnda personkategorierna maste godkannas av bolagsstamman. Lagen uppstéller ocksa ett
sarskilt strangt pluralitetskrav for ett sddant godkannande. | lagen finns ocksa vissa regler om

information till aktiedgarna.

| forarbetena till Leo-lagen pekade regeringen pa svarigheten att utforma de nya lagreglerna
pa ett sadant satt att de pa en gang utesluter varje mojlighet till kringgaende och lamnar erfor-
derligt utrymme for affarsmassigt motiverade transaktioner. Uppenbara fall av kringgaenden
torde dock, skriver regeringen, "fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed kunna angri-
pas i annan ordning” (prop. 1986/87:76 s. 26).

Aktiemarknadsnamnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,
har i atskilliga uttalanden behandlat fragor med anknytning till Leo-reglerna. Sarskilt omfat-

tande ar uttalandet i plenum AMN 2002:01, vari ndmnden, i linje med forarbetsuttalandena,



bl.a. konstaterar att uppenbara kringgaenden av Leo-lagens beslutsregler generellt sett innebar

ett asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

I AMN 2008:06 kritiserade namnden en dverlatelse av aktier som skett utan iakttagande av de
i 16 kap. ABL foreskrivna beslutsformerna. Det handlade i det fallet om att aktier i ett dotter-
bolag forst av moderbolaget dverlits till en 24 arig dotter till verkstéallande direktoren i dotter-

bolaget och kort tid darefter vidaredverlats till fadern/verkstallande direktoren.

| det nu aktuella fallet ar inte frdga om en Gverlatelse av aktier utan om Gverlatelse av rorelsen

i ett bolag. Transaktionen faller darmed utanfor tillampningsomradet for 16 kap. ABL.

En bestammelse om Overlatelse av rorelse finns daremot i OMX Nordic Exchange Stock-
holms noteringsavtal. | punkten 23 i noteringsavtalet uppstalls vissa regler som ska tillampas
bl.a. om ett pad marknadsplatsen noterat bolag eller ett dotterbolag till detta beslutar att 6verlata
rorelsen till en befattningshavare i bolaget och 6verlatelsen ar av icke ovésentlig betydelse for bolaget.
Bestammelsens syfte ar att genom sarskilda krav i fraga beslutsformer och &ndamalsenlig information
minska risken for att det informationsévertag som en befattningshavare i regel har om den egna”
rérelsen utnyttjas sa att priset pa rérelsen satts for lagt. Motsvarande bestammelse finns i Nordic
Growth Market NGM:s noteringsavtal.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening kan det mot bakgrund av vad nu sagts inte komma pa fraga

att bedoma de aktuella rorelsedverlatelserna som kringgaenden av reglerna i 16 kap. ABL och som

darmed skulle kunna kan strida mot god sed pa aktiemarknaden.

| behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), UIf As-

penberg, Jan-Mikael Bexhed, Kajsa Lindstahl, UIf Magnusson och Jan Stenberg.
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