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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner att aktiedverlatelser pa det satt som anges i framstall-
ningen inte ar forenliga med god sed pa aktiemarknaden. Daremot skulle en riktad
emission av aktier i enlighet med vad som skisseras i framstallningen under vissa forut-

séattningar inte strida mot god sed.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 maj 2010 en framstallning fran Advokatfir-
man Vinge KB. Framstallningen ror fragan om vissa overlatelser av aktier i ett bolag som
samags av ett aktiemarknadsbolag och s.k. nyckelpersoner i ett dotterbolag till Aktie-

marknadsbolaget ar forenliga med god sed pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors i huvudsak foljande.

Bakgrund

Advokatfirman Vinge ("Vinge”) lamnar regelmassigt rad till saval s. k. private equity-bolag
som aktiemarknadsbolag (nedan, i den aktuella situationen, ”Aktiemarknadsbolag™) avseende
exempelvis sadana bolags forvarv, och i vissa fall samagande tillsammans med, nyckelperso-
ner som &r anstéllda eller uppdragstagare i det forvarvade bolaget och dess dotterbolag (ned-
an, i den aktuella situationen, ”"Nyckelpersoner”). Vad galler Aktiemarknadsbolag aktualiseras
darvid de s k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen. Det rader sallan oklarhet huruvida en

viss transaktion enligt dessa regler for sin giltighet forutsatter eller inte forutséatter stammo-
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godkannande med 90 % for ett inblandat Aktiemarknadsbolag. Det ar daremot svarare att av-
gora vad som kan anses riskera att utgora ett kringgaende som strider mot god sed. Av den
anledningen har Vinge tidigare stallt fragor till Aktiemarknadsnamnden ("AMN”) som resul-
terade i AMN:s uttalande 2007:07.

| framstéllningen till AMN beskrev Vinge tre typfall for hur ett Aktiemarknadsbolag och
Nyckelpersoner tillsammans kan tankas forvarva ett bolag (nedan ”Malbolaget™) (dvs. Malbo-
laget, som i normala fall &r onoterat, blir typiskt sett ett onoterat dotterforetag till Aktiemark-
nadsbolaget), dga detta tillsammans med Nyckelpersonerna och lata vissa aspekter av dgandet
(t. ex. forkop vid overlatelse) regleras av ett aktieagaravtal. Vinge stéllde fragor avseende de
krav som uppstélls utifran synpunkten av god sed (i) vid forvarvet av Malbolaget och det i
samband darmed upprattade samégandet med Nyckelpersoner samt (ii) vid tillampning av
forkopsbestammelser eller andra i aktiedgaravtalet forutsedda éverlatelser av aktier i Malbo-

laget ifraga. | Gvrigt hanvisas till framstéllningen i AMN 2007:07.

Det ar enligt Vinges erfarenhet vanligt att man redan fran borjan har en klar uppfattning om
lamplig &garstruktur, sarskilt hur stor del av aktierna i Malbolaget som Aktiemarknadsbolaget
respektive minoritetsdgargrupperingen (dvs. den initiala gruppen Nyckelpersoner) bor dga,
samtidigt som inte alla Nyckelpersoner kan identifieras redan vid forvarvstillfallet (exempel-
vis for att nyrekryteringar ar pagaende eller avses ske). | situationer dar huvudégaren ar ett
private equity-bolag eller annat onoterat bolag innebér detta inga sérskilda problem; sadana
Nyckelpersoner som kan identifieras redan vid forvéarvstillfallet gor sin investering i bolaget i
nara anslutning till forvéarvet (om de inte redan &r dgare sedan tidigare), medan nytillkom-
mande Nyckelpersoner investerar genom nyemissioner som sker vid senare tillfallen eller
genom att huvudagaren och/eller befintliga Nyckelpersoner 6verlater befintliga aktier till des-
sa personer. Nyckelpersonens investering sker typiskt sett till vid var tid radande marknads-

varde.

Inte séllan investerar Nyckelpersoner i bolag med tydlig huvudégare (sasom private equity-
bolag) inte direkt i Malbolaget utan indirekt via ett "poolingbolag” som ags av ledningen, ofta
tillsammans med huvudégaren (nedan ”Poolingbolag”). En forklaring till anvandningen av
Poolingbolag &r att det, sérskilt om det &r ett stort antal Nyckelpersoner som investerar, kan
underlatta en forsaljning eller annan strukturaffar avseende Malbolaget att det bara finns tva

aktieagare (dvs. huvudigaren och Poolingbolaget). Agarproportionerna i sédana Poolingbolag



varierar och man ser allt fran att de helt och hallet kontrolleras av huvudagaren till att huvud-
agaren endast har en minoritetspost, eventuellt med ratt till styrelserepresentation for att sa-
kerstalla insyn eller t. 0. m. ratt till styrelseplats utan eget &gande i Poolingbolaget. | de senare
fallen utgor Poolingbolaget saledes inte ett dotterforetag till huvudagaren.

Forevarande framstallan bygger bl a pa att modellen med Poolingbolag, som inte i sig utgor
dotterforetag till huvudégaren, skulle tillampas &ven av Aktiemarknadsbolag. Nar Poolingbo-
laget inte &r ett dotterbolag till Aktiemarknadsbolaget traffas 6verlatelse av aktier i Poolingbo-
laget till Nyckelpersoner inte av Leo-reglerna. Detta géller oavsett om de Poolingbolags-
aktier som darvid overlats har aterkopts fran Nyckelpersoner tidigare enligt forkops-
bestammelser eller liknande i aktiedgaravtal, eller om det rér sig om Gverlatelse av aktier i
Poolingbolaget som redan fran borjan har agts av huvudagaren. (Inte heller omfattas en emis-
sion som ett sadant Poolingbolag riktar till Nyckelpersonerna av Leo-reglerna.) Den centrala
fragestallningen blir darmed i vilken man den ovan beskrivna Poolingbolagsstrukturen kan
riskera att betraktas som ett kringgaende av Leo-reglerna och strider mot god sed, och foreva-
rande framstéllan kan darmed ocksa ses som att ett fjarde typfall skulle komplettera uttalandet
AMN 2007:07.

Problemet

Vad galler Aktiemarknadsbolag som huvudégare ska forst erinras att ett dotterforetag till ett
Aktiemarknadsbolag enligt Leo-reglerna endast kan genomfdra riktade nyemissioner till
Nyckelpersoner i dotterforetaget om detta godkénns med sarskilt kvalificerad majoritet av
bolagsstamma i bade dotterforetaget och Aktiemarknadsbolaget, och att samma krav géller for
Aktiemarknadsbolagets overlatelse av aktier i dotterforetaget till Nyckelpersoner i dotterfore-
taget.

Leo-reglerna, och an mer osékerheten kring vilka strukturalternativ som god sed forhindrar i
sammanhanget, far till foljd att Aktiemarknadsbolag och berérda Nyckelpersoner i samband
med auktionsprocesser avseende forvarv av Malbolag har svart att kommunicera planer, och
an mindre inga avtal, avseende deras respektive investeringar i Malbolaget utéver vad som
kan faststéllas redan vid forvarvstidpunkten. Att Nyckelpersoner ofta spelar en central roll i
sadana auktionsprocesser gor att Aktiemarknadsbolagets konkurrensnackdel i forhallande till

icke noterade intressenter forstarks ytterligare. For att minska denna konkurrensnackdel skulle



koparna ifraga, dvs. Aktiemarknadsbolaget och initiala Nyckelpersoner (jamte eventuella
andra minoritetsaktiedgare), gemensamt behova tillskapa en "tilldelningsbuffert” av aktier,
dvs. en buffert som utan hinder vare sig av Leo-regler eller god sed kan forvarvas av Nyckel-
personer efter det att Malbolaget har blivit ett dotterforetag till Aktiemarknadsbolaget.

Lasningsforslag

Man skulle kunna ténka sig att ett Aktiemarknadsbolag och Nyckelpersoner etablerar ett sam-
agande i ett Malbolag i samband med att detta bolag blir ett dotterforetag till Aktiemarknads-
bolaget enligt de principer som framgar av AMN 2007:07. Nyckelpersonerna investerar dock
inte direkt i Malbolaget utan indirekt via ett Poolingbolag i vilket Aktiemarknadsbolaget vis-
serligen dger aktier, men inte i sddan utstrackning att Poolingbolaget blir ett dotterforetag till
Aktiemarknadsbolaget. Resterande aktier i Poolingbolaget d4gs av de Nyckelpersoner som har
identifierats redan vid denna tidpunkt. Detta forfarande framstar som helt och hallet forenligt

med de principer som framgéar av AMN 2007:07.

| samband med forvarvet av Malbolaget och etableringen av samagandet via Poolingbolaget
kommunicerar Aktiemarknadsbolaget att Aktiemarknadsbolagets aktier i Poolingbolaget helt
eller delvis ar reserverade — tillsammans med aktier i Poolingbolaget som kan komma att for-
varvas fran Nyckelpersoner i framtiden enligt exempelvis forképsbestammelser i aktiedgarav-
tal — for framtida 6verlatelse till Nyckelpersoner till marknadspris. Sadana 6verlatelser sker
sedan utan bolagsstammobeslut i Aktiemarknadsbolaget, allteftersom det bedéms lampligt
upp till den maxgrans som har kommunicerats. Ett sadant forfarande kraver inget sarskilt ma-
joritetsbeslut enligt Leo-reglerna. Pa grund av att "tilldelningsbuffertens” storlek naturligen
blir modest, kan har ofta antas att sadana forsaljningar av Poolingbolags-aktier inte skulle
foranleda krav pa oberoende vardering och stimmobeslut enligt borsens regelverk harom (se
p. 4.1, nedan "Borsregeln”, samt fraga 2 i AMN 2007:07), men skulle sa d&nda bedomas bli
fallet (i sa fall analogt eftersom Borsregeln inte enligt sin ordalydelse &r tillamplig pa utkdp av
annat an dotterforetagsaktier och rorelse) i en viss situation dar transaktionen inte kan sagas
vara “ovasentlig” i Borsregelns mening, bor givetvis Aktiemarknadsbolaget efterkomma sa-

dana krav pa oberoende vardering och stimmobeslut med enkel majoritet.

Eftersom "tilldelningsbufferten” tillskapas och kommuniceras till marknaden samtidigt som

sjalva huvudéagarens/Aktiemarknadsbolagets forvarv av majoritetsposten i Malbolaget sker,



kan aktieagarna i Aktiemarknadsbolaget inte ha nadgon beréattigad forvantan pa att Poolingbo-
lags-aktier i tilldelningsbufferten ingar i Aktiemarknadsbolagets egentliga investering i Mal-

bolaget ifraga.

Fragestallning

Ar det forenligt med god sed att ett Aktiemarknadsbolag, efter etablering av en samagande-
struktur enligt principerna i AMN 2007:07, men dar Nyckelpersonernas investering i stéllet
kanaliseras via ett Poolingbolag som inte utgor dotterforetag till Aktiemarknadsbolaget, utan
bolagsstammobeslut i Aktiemarknadsbolaget (dvs. i den man som stammobeslut inte ar pakal-
lat pd grund av Borsregeln), overlater aktier i Poolingbolaget motsvarande den kommunicera-
de tilldelningsbufferten enligt vad som angivits ovan som losningsforslag till nytillkommande
Nyckelpersoner och/eller Nyckelpersoner som vill 6ka sin investering i bolaget? Spelar det
nagon roll om det, som ett alternativ till overlatelse fran Aktiemarknadsbolaget, i stéllet skulle
vara Poolingbolaget som med Aktiemarknadsbolagets stod pa stimma riktar emission av nya

aktier i Poolingbolaget till Nyckelpersoner?

OVERVAGANDEN

| 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns sérskilda bestimmelser om bl.a. nyemissioner av
aktier i publika aktiebolag och dotterbolag till sddana bolag, som sker med avvikelse fran ak-
tiedgarnas foretradesratt och dar ratt att teckna i stéllet tillkommer styrelseledamot, verkstal-
lande direktor eller annan anstalld, i det emitterande bolaget eller annat féretag inom samma
koncern. Bestammelserna galler ocksa emissioner till vissa dessa narstaende personkategorier.
For att hindra kringgdenden géller bestammelserna ocksa overlatelser fran ett publikt aktiebo-
lag och dotterbolag till sadana bolag, om dverlatelsen avser aktier som har getts ut av ett bo-

lag inom samma koncern.

Regleringen i 16 kap., som bl.a. innehaller strangare beslutsregler an for emissioner i allman-
het, gar tillbaka pa den tidigare géllande lagen om vissa riktade emissioner i aktiemarknads-

bolag m.m. som inférdes ar 1987. Lagen, som kom att kallas Leo-lagen, syftade till att kom-

ma till ratta med visst missbruk av riktade emissioner. Vid tillkomsten av den nya aktiebo-

lagslagen togs reglerna i huvudsak oférandrade in i den nya lagen medan tillampningsomradet



for Leo-lagen begréansades till vissa forsakringsaktiebolag.

| forarbetena till Leo-lagen uppmarksammade foredragande statsradet sarskilt risken for
kringgaendetransaktioner. | detta avseende anfordes bl.a. féljande (prop. 1986/87:76 s. 26):

"Det torde inte vara mojligt att utforma de nya lagreglerna pa ett sadant satt att de pa en gang
utesluter varje majlighet till kringgdende och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt
motiverade transaktioner. Antas en lagstiftning efter det linjer som jag har kommer att foresla
torde dock uppenbara fall av kringgaende fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed

kunna angripas i annan ordning.”

| praktiken har det sedan dess ankommit pa Aktiemarknadsnamnden att préva fragor om
kringgdenden av Leo-bestammelserna. I initiativuttalandet AMN 2002:01 (plenum) slas fast
att uppenbara kringgaenden av Leo-bestammelsernas beslutsregler generellt sett innebar ett

asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

Overlételser av aktier i den situation som beskrivs i den nu aktuella framstallningen, dvs.
overlatelse av aktier i det s.k. Poolingbolaget, som inte &r ett dotterbolag till Aktiemarknads-
bolaget, faller inte bokstavligen under tillampningsomradet for bestimmelserna i 16 kap. ak-
tiebolagslagen. | den situationen att Poolingbolaget &r ett holdingbolag som inte har nagra
andra vasentliga tillgangar an aktierna i malbolaget ligger det dock néra till hands att betrakta
overlatelser av aktier i Poolingbolaget pa samma satt som Gverlatelser av aktier i malbolaget,
och det kan darfor inte uteslutas att en domstol skulle betrakta Leo-bestdmmelserna som ana-
logt tillampliga. Overlatelse av aktier i malbolaget, som ar dotterbolag till Aktiemarknadsbo-
laget, till s.k. nyckelpersoner i dotterbolaget kréver att reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen
foljs. En Overlatelse som i stéllet avser aktier i Poolingbolaget ar enligt namndens mening
narmast att uppfatta som ett kringgaende av Leo-reglerna och darmed inte férenlig med god

sed pa aktiemarknaden.

Fragan ar da om det forhallandet att det tillskapas en s.k. tilldelningsbuffert pa det som satt
som anges i framstallningen och att denna kommuniceras med marknaden i samband med
forvarvet av majoriteten av aktierna i malbolaget innebar att forfarandet ar forenligt med god
sed. Enligt namndens mening kan sadan information ha ett visst vérde for befintliga aktieaga-

re i Aktiemarknadsbolaget. Overlatelserna av aktierna i Poolingbolaget kan emellertid komma



att ske nér nya aktieégare har tillkommit, som inte har haft samma anledning att uppmark-
samma informationen fran Aktiemarknadsbolaget. Dessa aktieagare har befogad anledning att
forvanta sig att Leo-bestammelserna inte kringgas. Till detta kommer att det som forut har
sagts inte kan uteslutas att en domstol skulle betrakta Leo-bestdmmelserna som analogt till-
lampliga i den aktuella situationen. Aven med forstaelse for det praktiska behov som ligger
till grund for framstallningen maste Aktiemarknadsnamnden konstatera att det beskrivna for-

farandet inte kan anses forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Ytterligare har stallts fragan om Poolingbolaget i stallet, efter beslut av bolagsstamma i det
bolaget, skulle kunna rikta en emission av aktier i Poolingbolaget till nyckelpersonerna. For-
utsdttningen ar har att Aktiemarknadsbolaget inte innehar mer an halften av rosterna i Poo-
lingbolaget. Aktiemarknadsnamnden vill papeka att Poolingbolaget enligt 1 kap 11 § aktiebo-
lagslagen kan vara dotterbolag till Aktiemarknadsbolaget &ven om det bolaget inte innehar
mer an halften av aktierna, men namnden utgar fran att nagra sadana forhallanden inte kom-
mer att foreligga i det aktuella fallet. Reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen skulle da inte vara
tillampliga pa en transaktion fran Poolingbolagets sida. Aktiemarknadsnamnden har emeller-
tid vid flera tillfallen gett uttryck for uppfattningen att beslutsform och information fran syn-
punkten av god sed bor folja Leo-bestammelserna dven i fall da det berérda bolaget inte ar
dotterbolag utan intressebolag men det likval med hénsyn till &garandelen, inflytandet och
andra omstandigheter framstar som sakligt motiverat att behandla intressebolaget som dotter-
bolag (se bl.a. AMN 1990:8, 1990:9, 1997:1 och 2010:10; sistndmnda uttalande ej offentlig-

gjort).

Mot den angivna bakgrunden &r det svart for namnden att lamna ett generellt svar pa den
stallda fragan utan anknytning till ett séarskilt fall. Allmant kan dock konstateras att, under
forutsattning att Aktiemarknadsbolagets &garandel i Poolingbolaget betydligt understiger half-
ten och det inte heller finns nagra avtal, nagot forbehall i bolagsordningen eller andra omstan-
digheter som tillférsédkrar Aktiemarknadsbolaget ett avgdrande inflytande i Poolingbolaget, en
sadan riktad emission som skisserats enligt Aktiemarknadsndmndens mening normalt inte

skulle komma i konflikt med god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Jan-Mikael Bexhed,



Ossian Ekdahl, Johan Flodstrém, Annika von Haartman, Eva Hagg och Arne Karlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Ragnar Boman



