Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2010:35

2010-10-11
UTTALANDE

Aktiemarknadsndmnden finner att de forfaranden som omfattas av hemstallan i framstéllning-
en fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden kan genomforas utan analog tillampning av

reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen.
ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 oktober 2010 en framstallning fran Advokat-
firman Cederquist. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden vid vissa forfaranden
som involverar personer som omfattas av de s.k. Leo-bestdmmelserna i 16 kap. aktiebo-
lagslagen (2005:551, "ABL?”).

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Bjorn Borg AB ("BB") Overvdger att satta upp ett joint venture tillsammans med dess hol-
landska distributér Dutch Brand Management ("DBM") for en satsning pa sportklader. DBM
har tidigare lyckats val med forséljningen pa den hollandska marknaden av en kladkollektion

for damer.

Det nya bolaget, Bjérn Borg Sports N.V. ("BBS") skulle ha sitt sate i Holland och skulle ha
en frdn BB och DBM i stort fristdende verksamhet och ledning. BB:s och DBM:s avsikt &r att
BBS skall &gas enligt foljande:
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BB 51 procent av aktier/roster

DBM 39 procent av aktier/roster

Fran konkurrent nyrekryterad VD for BBS cirka 6 procent av akti-
er/roster

Styrelseordférande for BBS (nedan "Ledamoten™) cirka 4 procent av akti-
er/roster

Fraga &r inte om att BB 6verlater aktier i ett dotterbolag, eller att ett dotterbolag till BB emit-
terar aktier till nagon i BB:s s.k. forbjudna krets, eftersom BBS bildas som det joint venture
det ar, namligen med ovanstaende aktiefordelning direkt fran start. Leo-reglerna i 16 kap.
ABL, som traffar forfaranden rérande aktier i koncernbolag, &r darmed inte tillampliga i sam-

band med att &garstrukturen i joint venture bolaget BBS etableras.

BBS kommer att marknadsfora och sélja sin kladkollektion under varumérket Bjorn Borg,
varvid BBS kommer att ingd ett licensavtal med Bjorn Borg. | dvrigt kommer bildandet av
BBS inte att innebéra att BB, vid sidan av dess andel av aktiekapitalet som dgare, tillfor BBS
nagra varden i form av kassa eller andra tillgangar, dock &r det inte uteslutet med viss initial
lanefinansiering pa marknadsmassiga villkor. Inte heller kommer BB:s personal att gora insat-
ser i BBS, forutom att BB:s kreativa chef kommer att ha visst inflytande over klad-
kollektionens design. Daremot kommer DBM att i samband med bildandet "lagga 6ver" sin
ovan namnda, i Holland framgangsrika, kladkollektion for damer i det nystartade BBS, lik-

som att viss personal fran DBM kommer att 6verga till BBS.

Vad géller BBS verksamhet efter bildandet s& kommer aktiedgarnas skyldigheter att regleras
genom ett aktiedgaravtal, varvid avsikten ar att BB inte skall ha nagra langre gaende skyldig-

heter avseende finansiering eller liknande &n DBM har.

Ledamoten har en bakgrund som verkstéllande direktor for ett av vérldens storsta fOretag
inom kladindustrin. Det &r i den egenskapen och mot bakgrund av de kunskaper och den sér-
stéllning inom kladindustrin som han darmed har, som BB och DBM identifierat styrkan i att

ha honom som delégare i BBS (snarare an att han enkom bjudits in som deldgare till foljd av



att han ar ledamot i BB:s styrelse). Det kan i detta sammanhang ndmnas att BB avses ha rétt

att utse ytterligare tva ledamoter i BBS styrelse, vilka inte skall ha nagot deldgande i BBS.

BB och DBM har bedémt att det inom ramen for den nya kladsatsningen genom BBS vore
vardefullt att ha med en sadan deldgare i BBS som Ledamoten. Det &r bakgrunden till att BB
och DBM 6verenskommit att d&ven VD och Ledamot, bagge pa lika villkor, skall fa investera i

aktier i BBS enligt ovan.

Mot bakgrund av namndens tidigare uttalanden (t.ex. AMN 2002:01), och mot bakgrund av
det faktum att Ledamoten idag ingar i BB:s forbjudna krets enligt Leo-reglerna, hemstaller
BB att Aktiemarknadsnamndens uttalar sig om huruvida god sed pa aktiemarknaden innebéar
att Ledamotens investering i BBS behover godkannas pa bolagsstamma i BB enligt Leo-

reglerna.

OVERVAGANDEN

| 16 kap. ABL finns sarskilda bestammelser om bl.a. nyemissioner av aktier i publika aktiebo-
lag och dotterbolag till sddana 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 narstdende personkategorier. For att hindra kringgaen-
den galler bestammelserna ocksa overlatelser 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 géallande 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 mojligt att utforma de nya lagreglerna pa ett sadant satt att de pa en gang
utesluter varje majlighet till kringgaende 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 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.

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 ar direkt tillampliga.

| det nu aktuella fallet aktualiseras inte en tillampning av 16 kap. ABL. Med de i framstéll-
ningen givna forutsdttningarna kan enligt ndmndens mening inte heller syftena bakom re-
gleringen anses pakalla en sadan tillampning. Det planerade férfarandet gor det inte fran syn-
punkten av god sed pa aktiemarknaden nodvandigt att Ledamotens investering i det nya bola-
get godkanns pa bolagsstaimma i BB. Namnden utgar fran att ledamoten forvarvar aktierna pa

marknadsmaéssiga villkor.

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