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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner att en emission av teckningsoptioner i bolaget A pa det
satt som anges i framstallningen &r férenlig med god sed pa aktiemarknaden. Om
emissionsbeslutet fattas efter det att beslut fattats om att likvidera A:s moderbolag B
kraver emellertid god sed pa aktiemarknaden att beslutet fattas med tillampning av
bestdmmelserna i 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551).

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 juli 2010 en framstallning fran Ashurst
Advokatbyrd AB pa uppdrag av C och D. Framstallningen ror fragan om god sed vid
beslut om incitamentsprogram i ett bolag som samadgs av ett aktiemarknadsbolag och ett
annat bolag.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors i huvudsak féljande.
D ér ett hel&gt dotterbolag till C.

D &dger 50 % av aktierna i B. Resterande 50 % av aktierna dgs av E, ett bolag registrerat pa
[..]. Mellan D och E har den 25 maj 2008 traffats ett aktieagaravtal som reglerar vissa fragor
mellan aktiedgarna. Aktiedgaravtalet, sasom det sedermera andrats genom tillagg den 2 juli
2010, anger att styrelsen skall besta av fyra ledamdter dér parterna D och E ager utse tva var.
Vissa beslut i styrelsen eller pa bolagsstamma kraver enligt aktiedgaravtalet att beslutet
godkanns av atminstone av en av vardera part utsedd styrelseledamot och - vid bolagsstamma
- genom godkannande av bada parter. De beslut som avses ar bland annat &ndring av
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bolagsordningen, &ndringar i aktiekapitalet, beslut om utdelning, forandring av
verksamhetsforemalet, upptagande av vissa lan samt investeringar. Vidare foreskrivs att
samma regler skall gélla for eventuella dotterbolag till B.

B 4ger 98,94 % av aktierna i A. Ovriga aktier ags av personer som ingdr i foretagsledningen i
A eller dess dotterbolag. Darutdver har vissa personer i bolagets ledning forvarvat
teckningsoptioner. A:s verksamhet bestar i att 4ga aktier i K, ett bolag registrerat i [...]. K

bedriver [...] verksamhet i [...].

Férutom innehavet i A dger B 100 % av aktierna i H som tidigare handlades pa First North. D
och E agerar, vilket dven antyds av beskrivningen av aktiedgaravtalet, som jambordiga parter i
sitt &gande i B och dess portfoljbolag och beslut sker i samrad.

Vid en extra bolagsstamma den 8 juni 2010 beslét A att ta upp ett konvertibellan om [...]
kronor genom utfardande av konvertibler till D berattigande till teckning av [...] aktier. Vid
konvertering av samtliga konvertibler kommer D att fa ett direkt innehav i A motsvarande
30,8 % av aktierna.

Genom ett avtal tréffat den 2 juli 2010 mellan B, D, E, vissa personer i foretagsledningen och
N har parterna beslutat att D skall konvertera samtliga konvertibler till nya aktier i A samt
teckna aktier i en nyemission. N skall vidare investera [...] kronor genom att teckna nya aktier
i bolaget och kommer efter nyemissionen att dga 7,7 % av aktierna i bolaget. Vidare
beslutades att bolagets skulle uppta ytterligare kapital motsvarande [...] kronor genom
nyemission dér N givits ratt att teckna aktier for [...] kronor motsvarande [...] aktier. Ovriga

aktier skall kunna tecknas av vissa nyckelinvestorer.
Agandet i bolaget efter konvertering och nyemissioner framgar av bilaga 1 (utesluten har).

Mellan aktiedgarna i A kommer ett aktiedgaravtal trada i kraft i samband med att
nyemissionerna till D och N genomfors. Enligt aktiedgaravtalet skall bolagets styrelse
inledningsvis besta av fyra ledamoter dar C, B, N och management som aktieagare eller
innehavare av teckningsoptioner utser en styrelseledamot var. Den styrelseledamot som utses
av B kommer att nomineras av E. Om C eller B sa begar skall antalet vara sju ledamoter
varvid C utser tva, B utser tre (varvid en skall utses av C, en av E och en genom gemensamt
beslut av C och E), N skall utse en och minoritetsaktiedgarna skall utse en. Vissa beslut skall

enligt aktiedgaravtalet krdva godk&nnande av styrelseledamoter utsedda av C, B och N och



nar det géller bolagsstammor genom godkéannande av C, B och N. Detta géller beslut om
andring av bolagsordning, forandringar av aktiekapitalet, likvidation, eventuell forséljning av
aktierna i bolaget, utdelningar, utseende av ledning och liknande beslut.

| anslutning till avtalet den 2 juni 2010 avseende konvertering av aktier och nyemissioner har
parterna traffat en 6verenskommelse innebérande att bolaget skall anta incitamentsprogram
for befintliga och nyrekryterade nyckelpersoner i bolaget under forutsattning av nddvandiga
tillstand och beslut. Incitamentsprogrammen kommer att besta av teckningsoptioner som
beréttigar deltagarna att teckna sig for nya aktier i A under en viss period och har som syfte
att attrahera och motivera personer som aktiedgarna i A bedémer som nyckelpersoner. Med
anledning av det styrelse- och operativa arbete i A som utfors av vissa personer knutna till D
och den bolagsgrupp som D tillhor aterfinns dessa bland kretsen av potentiella deltagare i
incitamentsprogrammen. Det bedoms att en till tva styrelseledaméter och ledande
befattningshavare i C och/eller D kommer att deltaga.

Det pagar diskussioner mellan D och E att andra formerna for samarbetet och samtidigt
forenkla agarbilden i Bs koncern- och intressebolag. Huvudalternativet &r att likvidera B och
skifta ut tillgangarna till aktieadgarna. Tillagget till aktieagaravtal i B av den 2 juli 2010 ger
ocksa E — men inte D — ratt att under vissa omstandigheter pakalla en sadan likvidation efter
utgangen av ar 2010. En likvidation skulle medféra att aktiedgaravtalet mellan D och E skulle
upphora att galla och att D skulle bli majoritetségare i A. A skulle darigenom bli del i C-
koncernen. Agandet i A efter en likvidation och de bolagshandelser som beskrivits ovan
framgar av bilaga 2 (utesluten har). Vidare kommer styrelsen i A att besta av sju ledaméter
varvid C har rétt att utse fyra ledamoter och var och en av E, N och minoritetsaktiedgarna har

ratt att utse en var.
| framstéllan till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden besvarar foljande fragor.

Ar det forenligt med god sed att fatta beslut om incitamentsprogrammen genom beslut pa
bolagsstdmma i A utan behandling av bolagsstdmman i C enligt Leo-reglerna?

Blir denna beddmning annorlunda om ett beslut om att likvidera B fattats?



OVERVAGANDEN

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

Leo-reglerna skarper i flera hanseenden beslutskraven i fraga om riktade emissioner till
styrelseledamdter samt verkstéllande direktoren och andra anstallda. For att hindra ett enkelt
kringgaende av reglerna likstalls vissa 6verlatelser av aktier med emissioner. Reglerna
innebar bl.a. att en dverlatelse av aktier i ett dotterbolag till de namnda personkategorierna
maste godkannas av bolagsstamman. Vidare géller ett sarskilt strangt majoritetskrav for ett
sadant godkannande. Slutligen foreskrivs viss information till aktiedgarna om forslag till
godkénnandebeslut.

| 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 oforsvarliga och ddrmed 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 A, som ar ett dotterbolag till intressebolaget B, emittera teckningsoptioner till
nyckelpersoner i dotterbolaget. Bland dessa nyckelpersoner ingar en till tva styrelseledamoter
och ledande befattningshavare i C och/eller D. Bestammelserna i 16 kap. aktiebolagslagen
galler bara publika aktiebolag och dotterbolag till sadana 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 bestammelserna i 16
kap. om beslutsform och information dven pa Overlatelser av aktier i intressebolag eller
dotterbolag till ett sadant bolag (jfr AMN 2010:21). Férhallandena i det nu aktuella fallet ar



dock enligt ndmndens mening inte av sadant slag att en analog tillampning av dessa

bestdmmelser & motiverad.

Om emissionen emellertid genomfors efter det att beslut fattats om likvidation av B finns skal
for en annan bedémning. Genom en likvidation av B skulle A bli dotterbolag till C (och D).
Ett beslut om emissionen i fraga skulle da omfattas av bestammelserna i 16 kap. Enligt
namndens mening skulle det strida mot god sed pa aktiemarknaden att inte tillimpa

bestammelserna ocksa for det fall emissionsbeslutet fattas efter det att likvidationsbeslutet
fattats men innan likvidationen fullbordats.

Detta arende har med stéd av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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