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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner, fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, att de forfa-
randen som omfattas av hemstallan i framstéallningen kan genomforas utan analog tillampning

av reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 september 2010 en framstallning fran Advo-
katfirman Vinge KB. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden vid vissa forfaran-
den som involverar personer som omfattas av de s.k. Leo-bestdmmelserna i 16 kap. ak-
tiebolagslagen (2005:551, "ABL”).

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Advokatfirman Vinge ("Vinge”) lamnar regelméssigt rad till aktiemarknadsbolag avseende
sadana bolags medverkan till att nyckelpersoner som &r anstéllda eller uppdragstagare
("Nyckelpersoner”) erbjuds mojlighet att investera i aktiemarknadsbolaget eller dess dotterfo-
retag. De sa kallade Leo-reglerna i 16 kap. ABL satter gransen for vad som ar legalt mojligt
och ger en nagorlunda tydlig yttre ram. De ytterligare begransningar som god sed medfor ar
emellertid svarare att precisera. Av den anledningen har Vinge tidigare stallt fragor till Ak-
tiemarknadsnamnden som resulterade i uttalanden AMN 2007:07 och 2010:21.

Aktiemarknadsnamnden konstaterade i AMN 2010:21 att en emission riktad till Nyckelperso-
ner som &r anstéllda eller uppdragstagare i ett av ett aktiemarknadsbolag forvérvat bolag eller
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dess dotterbolag, vilken inte beslutats i enlighet med reglerna i 16 kap. ABL, normalt inte
skulle komma i konflikt med god sed pa aktiemarknaden under forutsattning att aktiemark-
nadsbolagets dgarandel i det emitterande bolaget betydligt understiger hélften och att det hel-
ler inte finns nagra avtal, forbehall i bolagsordningen eller andra omstandigheter som tillfor-

sékrar aktiemarknadsbolaget ett avgdrande inflytande i bolaget.

Vidare har Aktiemarknadsnamnden i principuttalandet AMN 2002:1 uttalat att beslut om inci-
tamentsprogram, som inte kan leda till ndgon utspadning av aktiedgandet utan enbart medfor
kostnader (vari innefattas saval fasta som rorliga) for aktiemarknadsbolaget, i ett god sed-
perspektiv kan fattas av styrelsen savida programmet inte ar mycket stort och kan forvantas fa
vasentlig betydelse for aktiemarknadsbolaget och av den anledningen bor fattas av bolags-

stamman.

Som framholls i den framstéallning som foranledde uttalandet AMN 2010:21 far osakerheten
kring vilka strukturalternativ som god sed medger till foljd att aktiemarknadsbolag och beror-
da Nyckelpersoner i samband med auktionsprocesser avseende forvarv av bolag (nedan ”Mal-
bolag”) har svart att kommunicera planer, och &n mindre inga avtal, avseende deras respektive
investeringar i ett Malbolag utéver vad som kan faststéllas redan vid forvarvstidpunkten i en-
lighet med AMN 2007:07. Att Nyckelpersoner ofta spelar en central roll i sadana auktions-
processer gor att aktiemarknadsbolags konkurrensnackdel i forhallande till icke noterade in-
tressenter forstarks. For att minska denna konkurrensnackdel skulle aktiemarknadsbolag be-
héva kunna skapa en "tilldelningsbuffert” av aktier, dvs. en buffert som utan hinder av Leo-
regler eller god sed kan forvarvas av Nyckelpersoner efter att ett Malbolag har blivit ett dot-
terforetag till aktiemarknadsbolaget. Alternativt skulle en annan l6sning som ger Nyckelper-

soner liknande ekonomiska incitament behdva tas fram.

Aktiemarknadsbolag maste forstas svara for att ett valt forfarande ar forenligt med Leo-
reglerna och 6vrig lag. Med denna utgangspunkt och mot bakgrund av AMN 2007:07 och
2010:21 har tva principiella alternativ tagits fram for att mojliggora for ett aktiemarknadshbo-
lag att I6pande erbjuda Nyckelpersoner att ta del av véardeutvecklingen i ett dotterféretag utan

att detta enligt 16 kap. ABL kréaver godkannande pa bolagsstamma.



Alternativ 1

Efter det att ett Malbolag har blivit dotterforetag till aktiemarknadsbolaget emitterar Malbola-
get, eller ett annat koncernbolag till aktiemarknadsbolaget, ett laneinstrument till Nyckelper-
soner (alternativt till ett koncernbolag for vidaredverlatelse till Nyckelpersoner). Instrumentet
ar sa konstruerat att storleken pa det aterbetalningspliktiga beloppet och/eller rantan &r bero-
ende av vardet pa Malbolagets, eller ett annat koncernbolags, aktier. Oavsett om laneinstru-
menten emitteras av Malbolaget eller ett annat koncernbolag, kan Aktiemarknadsnamnden
forutsatta att lanen inte &r sadana att de faller in under bestammelserna om vissa lan i 11 kap.
aktiebolagslagen och inte heller &r sadana att de kan forvantas fa vasentlig betydelse for ak-

tiemarknadsbolaget i den mening som avses i AMN 2002:1, punkt 3.

Alternativ 2

Fore det att ett Malbolag har blivit dotterforetag till aktiemarknadsbolaget lamnar aktiemark-
nadsbolaget ett langfristigt 1an till ett fristaende bolag for forvéarv av en minoritetspost aktier i
Malbolaget samtidigt som aktiemarknadsbolaget forvarvar majoritetsposten. Avsikten &r att
aktier i det fristdende bolaget darefter emitteras till Nyckelpersoner, alternativt att det frista-

ende bolaget overlater aktier i Malbolaget till Nyckelpersoner.

Aktiemarknadsbolaget har inte nagot avgoérande inflytande dver vilka beslut som fattas i det
fristaende bolaget, men har sékerhet for sitt I1an genom pant i aktierna i Malbolaget. Savitt

avser det foregaende kan féljande forutsattas:

(i) Aktiemarknadsbolaget &ger inga aktier, teckningsoptioner eller konvertibler i det fristdende
bolaget och har heller inte genom bolagsordningsbestammelse réatt att utse nagon styrelsele-

damot eller i dvrigt diktera eller forhindra nagra bolagsbeslut.

(i) Aktiemarknadsbolaget har inte genom avtal, bolagsordningsforbehall eller liknande nagot

inflytande 6ver vilka beslut som det fristdende bolaget fattar.

(iii) Det fristaende bolaget ingar pa samma villkor som 6vriga minoritetsaktieagare i Malbo-
laget aktiedgaravtal med aktiemarknadsbolaget. Aktiedgaravtalet reglerar enbart aktiedgandet

i Malbolaget och innehaller inga bestammelser avseende beslutsfattande i det fristaende bola-



get. Aktieagaravtalet ger det fristdende bolaget sa kallade tag-along rattigheter och aktiemark-
nadsbolaget motsvarande sa kallade drag-along rattigheter samt ger aktiemarknadsbolaget
forkopsratt vid en forsaljning av aktier i Malbolaget. Bestammelsen om forkopsratt sakerstalls

genom en hembudsbestammelse i Malbolagets bolagsordning.

(iv) Aktiemarknadsbolaget har sakerhet for sitt 1an genom pant i det fristaende bolagets aktier
i Malbolaget. Lanet, vars aterbetalningsbelopp speglar vardet och ranta utdelningen pa aktier-
na i Malbolaget, ar i 6vrigt upptaget pa sedvanliga villkor. Aktiemarknadsbolaget kan krava

fortida aterbetalning i den utstrackning det fristaende bolaget avyttrar aktier i Malbolaget samt

for det fall nya personer intrader som aktieagare i det fristdende bolaget.

(v) Samtliga aktier i det fristdende bolaget 4gs av ledande befattningshavare i Malbolaget.
Aktiemarknadsbolagets lan lamnas dock i sadan tid att det inte strider mot de sa kallade lane-
forbudsreglerna i 21 kap. ABL.

| framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstalls att namnden provar huruvida det &r
forenligt med god sed pa aktiemarknaden att, pa de forutsattningar som anges i Alternativ 1
ovan, ett dotterforetag till ett aktiemarknadsbolag med tillampning av AMN 2002:1, punkt 3,
emitterar eller dverlater 1an som inte utgor sadana lan som avses i 11 kap. ABL men vars
aterbetalning eller ranta ar beroende av Malbolagets finansiella stallning eller vérde till Nyck-
elpersoner, dvs. utan stammobeslut i aktiemarknadsbolaget.

Vidare hemstélls att namnden prévar huruvida det ar forenligt med god sed pa aktiemarkna-
den att, pa de forutsattningar som anges i Alternativ 2 ovan, ett aktiemarknadsholag finansie-
rar och i 6vrigt medverkar till att ett fristdende bolag etableras vilket bolag forvarvar aktier i
ett Malbolag och dar Malbolaget darefter blir dotterforetag till aktiemarknadsbolaget och att
det fristdende bolaget sedermera utan tillampning av Leo-reglerna dverlater aktier i dotterfore-

taget till Nyckelpersoner.

OVERVAGANDEN

| 16 kap. ABL finns sarskilda bestammelser om bl.a. nyemissioner av aktier i publika aktiebo-

lag och dotterbolag till sadana bolag, som sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt



och dar ratt att teckna i stéllet tillkommer styrelseledamot, verkstéllande 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 kringgaen-
den galler bestammelserna ocksa 6verlatelser fran ett publikt aktiebolag och dotterbolag till

sadana bolag, om Gverlatelsen avser aktier som har getts ut av ett bolag 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 infordes 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 begrénsades till vissa forsakringsaktiebolag.

| forarbetena till Leo-lagen uppmérksammade foredragande statsradet sarskilt risken for

kringgdendetransaktioner. | detta avseende anfordes bl.a. foljande (prop. 1986/87:76 s. 26):

"Det torde inte vara mdjligt 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 de linjer som jag har kommer att foresla
torde dock uppenbara fall av kringgaende fa betraktas som etiskt oforsvarliga och déarmed

kunna angripas i annan ordning.”

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

asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden har vid flera tillfallen gett uttryck for uppfattningen att god sed pa
aktiemarknaden kraver att beslutsform och information féljer Leo-bestammelserna, dven da
dessa bestammelser inte &r direkt tillampliga. | de fallen har det exempelvis handlat om att det
berdrda bolaget inte ar dotterbolag utan intressebolag men det likval med hénsyn till &garan-
delen, inflytandet och andra omstandigheter framstar som sakligt motiverat att behandla in-
tressebolaget som dotterbolag (se bl.a. AMN 1990:8, 1990:9, 1997:1 och 2010:10; sistnamnda
uttalande ej offentliggjort). I linje hdrmed fann Aktiemarknadsnamnden i AMN 2010:21 att



ett sarskilt tillskapat bolag som &ger aktier i ett dotterbolag till ett aktiemarknadsbolag under
vissa forutsattningar normalt skulle kunna genomféra en sedvanlig riktad emission, dvs. utan
tillampning av Leo-bestdmmelserna, till Nyckelpersoner som &r anstallda eller uppdragstagare
i dotterbolaget utan att det skulle komma i konflikt med god sed pa aktiemarknaden. Dessa
forutsattningar &r att aktiemarknadsbolagets dgarandel i det emitterande bolaget betydligt un-
derstiger halften och det inte heller finns nagra avtal, nagot forbehall i bolagsordningen eller
andra omsténdigheter som tillférsakrar aktiemarknadsbolaget ett avgérande inflytande i det

emitterande bolaget.

Att ett dotterbolag eller ett annat bolag i samma koncern som ett aktiemarknadsbolag till
Nyckelpersoner emitterar sadana laneinstrument som beskrivs i alternativ 1 i den nu aktuella
framstallningen faller inte under tillampningsomradet for bestammelserna i 16 kap. ABL. |
linje med Aktiemarknadsnamndens tidigare praxis (bl.a. AMN 2002:01) pakallar inte heller
god sed pa aktiemarknaden en analog tillampning av de bestammelserna. Aktiemarknads-
namnden utgar fran att Nyckelpersonerna inte tillhor ledningen i aktiemarknadsbolaget (jfr

punkten 9.7 i Svensk kod for bolagsstyrning).

Leo-bestammelserna kan inte anses tillampliga pa sadan 6verlatelse av aktier i ett dotterbolag
till ett aktiemarknadsbolag som beskrivs i alternativ 2 i framstallningen. Aktierna ska enligt
framstallningen 6verlatas till Nyckelpersonerna av ett bolag i vilket aktiemarknadsbolaget inte
ager nagra aktier eller annars har nagot sadant inflytande som ar av betydelse i detta samman-
hang. Inte heller 6vriga omstandigheter innebér enligt ndmndens mening att en analog till-
lampning av Leo-bestammelserna dr motiverad fran synpunkten av god sed pa aktiemarkna-

den.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Jan-Mikael Bexhed,
Thomas Ehlin, Ossian Ekdahl och Arne Karlsson.
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