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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 mars 2014 en framstéllning fran Roschier
Advokatbyra AB. Framstéllningen 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

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Roschier Advokatbyra AB lamnar regelmassigt rad till aktiemarknadsbolag avseende sadana
bolags medverkan till att styrelseledaméter erbjuds méjlighet att investera i aktiemarknadsbo-
laget eller dess dotterforetag. De sa kallade Leo-reglerna i 16 kap. ABL satter gransen for vad
som &r legalt mojligt och ger en ndgorlunda tydlig ram. De ytterligare begransningar som god
sed medfor ar emellertid svarare att precisera. Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden
tagit stallning till var dessa granser gar.

Av Aktiemarknadsnamndens uttalande 2007:7 (fraga 2) foljer att det ar forenligt med god sed
att ett aktiemarknadsbolag som enligt aktie&dgaravtal har rétt eller skyldighet att forvarva ak-
tier i dotterbolaget fran nyckelpersoner, istallet for att sjalvt forvarva aktierna anvisar annan

kopare, t ex annan nyckelperson i dotterbolaget.

Av Aktiemarknadsnamndens uttalande 2010:34 (Alternativ 2) foljer att det ar férenligt med
god sed att ett fristaende aktiebolag kontrollerat av nyckelpersoner pa de premisser som anges
i uttalandet ager aktier i ett dotterbolag till aktiemarknadsbolag, finansierar sadant dgande

med lan fran aktiemarknadsbolaget och darefter dverlater aktier till nyckelpersoner.
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Fraga 1

Ar det forenligt med god sed att ett aktiemarknadsbolag med tillimpning av ovan namnda
princip fran AMN 2007:07 anvisar en stiftelse som kopare av vissa aktier fran nyckelpersoner
i ett dotterbolag till aktiemarknadsbolaget nar dessa nyckelpersoner séljer aktier enligt befint-
ligt aktiedgaravtal och att stiftelsen sedan intar den roll som Aktiemarknadsndmnden i AMN
2010:34 har godtagit for ett aktiebolag? Syftet med arrangemanget skulle, precis som i AMN
2010:34, vara att skapa en buffert for framtida tilldelning av aktier till nyckelpersoner i dot-

terbolaget.

Forutsattningarna for fragan beskrivs narmare nedan. Aktiemarknadsnamnden kan utga fran
att aktiemarknadsbolagets &gande av aktier i dotterbolaget efter transaktionen kommer att vara
storre, och nyckelpersoners dgande mindre, &n vad som &r fallet fore transaktionen. Forfaran-
det har saledes inte till vare sig syfte eller effekt att minska aktiemarknadsbolagets dgande i
dotterbolaget jamfort med nuléaget, eller 6ka Leo-kretsens dgande, och faller saledes utanfor

ramen for Leo-bestammelserna saval vad galler ordalydelse som syfte.

Foljande omstandigheter avses galla for det framtagna forfarandet. Numreringen av de vidare
forutsattningarna nedan ansluter till numreringen i Alternativ 2 i AMN 2010:34 eftersom om-
standigheterna enligt Roschiers beddmning i princip ar desamma som de forutsattningar som
angavs i AMN 2010:34.

(1 Aktiemarknadsbolaget har inte genom bestdammelse i stiftelseférordnandet eller
liknande ratt att utse nagon styrelseledamot eller i 6vrigt diktera eller forhindra

nagra beslut.

(i) Aktiemarknadsbolaget har inte genom avtal, forbehall i stiftelseférordnandet eller

liknande inflytande 6ver vilka beslut som stiftelsen fattar.

(iiiy  Stiftelsen ingar pa samma villkor som dvriga minoritetsagare i aktiedgaravtal med
aktiemarknadsbolaget. Aktiedgaravtalet reglerar enbart aktiedgandet i dotterbola-
get och innehaller inga bestammelser avseende beslutsfattande i stiftelsen. Aktiea-
garavtalet ger stiftelsen sa kallade tag-along rattigheter och aktiemarknadsbolaget
motsvarande sa kallade drag-along rattigheter samt ger aktiemarknadsbolaget for-
kopsratt vid en forséljning av aktier i dotterbolaget. Bestdammelsen om forkopsratt

sékerstélls genom en hembudsbestammelse i dotterbolagets bolagsordning.



(iv)  Aktiemarknadsbolaget har sakerhet for sitt 1an genom pant i stiftelsens aktier i dot-
terbolaget. Lanet, vars aterbetalningsbelopp speglar vérdet och ranta utdelningen
pa aktierna i dotterbolaget, ar i dvrigt upptaget pa sedvanliga villkor. Aktiemark-
nadsbholaget kan krava fortida aterbetalning i den utstrackning stiftelsen avyttrat
aktier i dotterbolaget.

(v) Stiftelsens andamal ska vara att dga och forvalta aktier i dotterbolaget samt dver-
lata aktier till/forvarva aktier fran nyckelpersoner i dotterbolaget i dotterbolagets
samt dotterbolagets aktiedgares och anstalldas intresse. Styrelsen i stiftelsen bestar
helt eller dtminstone huvudsakligen av nyckelpersoner i dotterbolaget. Aktiemark-
nadsbolagets lan lamnas dock i sadan tid att det inte uppstar diskussion om det kan
anses strida mot de sa kallade laneforbudsreglerna i 21 kap. ABL.

Fraga 2

Paverkas svaret om forutsattningen i (i) ovan andras sa att aktiemarknadsbolaget genom be-
stammelse i stiftelseforordnandet eller liknande ges ratt att utse en minoritet av stiftelsens
styrelse ledamdter men inte genom quorum-regler eller pa annat satt ges majlighet att diktera
eller forhindra nagra beslut.

OVERVAGANDEN

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening dr den beddmning som ndmnden redovisade i AMN
2010:34 inte beroende av att kdparen ar ett aktiebolag. Bedémningen blir densamma om ko-
paren, som i det nu aktuella fallet, ar en stiftelse. Svaret paverkas inte heller om forutsattning-
en i (i) ovan dndras sa att aktiemarknadsholaget genom bestammelse i stiftelseforordnandet
eller liknande ges rétt att utse en minoritet av stiftelsens styrelse ledamdter men inte genom

quorum-regler eller pa annat sétt ges mojlighet att diktera eller forhindra nagra beslut.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordférande efter samrdd med andra ledamoter av namn-



den.
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