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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner pa de skal som anges i namndens 6vervaganden att den i
framstallningen beskrivna Overlatelsen av aktier i EAB fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden kan ske utan analog tillampning av reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen eller punk-
ten 4.1 i NASDAQ OMX emittentregler.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 mars 2010 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge KB som ombud for ett klientforetag. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden
vid beslut om 6verlatelse av aktier till anstallda i ett bolag, som ar dotterbolag till ett intresse-
bolag.

FRAMSTALLNING

Av framstallningen framgar foljande.

Aktiemarknadsbolaget AAB ager 100 % i BAB, som i sin tur dger 50 % i CAB. Ovriga aktier
i CAB ags av ett fatal fysiska personer som &r anstallda i CAB-koncernen. CAB ager 100 % i
DAB och DAB é&ger i sin tur 80 % i EAB.

DAB ska sélja mindre dn 30 % av aktierna i EAB till tre anstéllda i EAB. En av dem, NN,
som redan har X % i EAB, ska forvarva Y % och darmed fa X+Y %, medan en annan, MM,
ska forvarva Z % och den tredje, OO, ska foérvarva A %. DAB ska aven efter dessa forvarv
saledes dga mer an 50 % i EAB. Kopeskillingen for de aktier i EAB som ska Overlatas ar
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MSEK [e]. Transaktionen ar av mycket ringa betydelse saval finansiellt som strategiskt for
AAB eftersom kdpeskillingen motsvarar en brakdel som raknas i hundratusendelar av AAB:s

borsvarde.

I framstéliningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att ndmnden prévar huruvida god sed
pa aktiemarknaden kraver att AAB analogt tillampar de s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebo-
lagslagen eller NASDAQ OMX s.k. utkdpsregler vid beslut om de planerade dverlatelserna av
aktier i EAB.

OVERVAGANDEN

Med anledning av en riktad nyemission i AB Leo infordes en sarskild lag om vissa riktade
emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som tradde i kraft den 1 juli 1987. Lagens bestammel-
ser ("Leo-reglerna”) aterfinns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen.

Leo-reglerna skarper i flera hanseenden beslutskraven i fraga om riktade emissioner till sty-
relseledaméter samt verkstéllande direktoren och andra anstéllda. For att hindra ett enkelt
kringgaende av reglerna likstalls vissa 6verlatelser av aktier med emissioner. Reglerna inne-
bér bl.a. att en dverlatelse av aktier i ett dotterbolag till de namnda personkategorierna maste
godkannas av bolagsstamman. Vidare galler ett séarskilt strangt majoritetskrav for ett sadant
godkannande. Slutligen foreskrivs viss information till aktiedgarna om forslag till godkannan-
debeslut.

| 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 be-
traktas som etiskt oférsvarliga och darmed kunna angripas 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. | det nu aktuella
fallet ska aktier i ett dotterbolag till intressebolaget CAB 6verlatas till tre anstallda i dotterbo-
laget. Bestammelserna i 16 kap. aktiebolagslagen géller bara publika aktiebolag och dotterbo-
lag till sddana bolag och &r inte direkt tillampliga pa publika bolags intressebolag. Enligt



namndens mening kan det visserligen finnas fall da det med hansyn till 4garandel, inflytande
och andra omstandigheter framstar som sakligt motiverat och mest férenligt med god sed pa
aktiemarknaden att tillampa bestdammelserna i 16 kap. om beslutsform och information dven
pa overlatelser av aktier i intressebolag eller dotterbolag till ett sddant bolag. Férhallandena i
det nu aktuella fallet &r dock enligt namndens mening inte av sadant slag att en analog till-
lampning av denna paragraf ar motiverad. Inte heller foreligger det nagot skal att analogt till-
lampa vad som enligt punkten 4.1 i NASDAQ OMX emittentregler galler i fraga om beslut
om transaktioner med narstaende (“utkopsreglerna”).

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Bo Svensson (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Peter Baarnhielm, Annika von Haartman, Kajsa Lindstahl och Carl-Johan

Pousette.
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