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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 maj 2014 en framstéllning fran Roschier Advoka-
byra AB. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden vid beslut om dverlatelse av aktier
till anstéllda i ett intressebolag.

FRAMSTALLNING

Av framstallningen framgar foljande.

Ett aktiemarknadsbolag &ger samtliga aktier i ett dotterbolag som i sin tur dger 50 procent av
aktierna i ett aktiebolag (Intressebolaget). Resterande aktier i Intressebolaget dgs direkt eller
indirekt av fysiska personer som ar verksamma i bolaget. Intressebolaget &r inte ett dotterbo-
lag till aktiemarknadsbolaget.

Dotterbolaget avser avyttra samtliga sina aktier i Intressebolaget till 6vriga aktiedgare i Intres-
sebolaget. Dessa aktiedgare ar saledes verksamma i Intressebolaget eller dess dotterbolag och
i vart fall nagon &r agare till mer &n tio procent av aktierna i Intressebolaget.

Kopeskillingen for de aktier i Intressebolaget som ska Overlatas uppgar till knappt 30 MSEK,
och motsvarar en ytterst liten del (vastenligt mindre &n 1/1000) av aktiemarknadsbolagets
borsvarde.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att némnden uttalar sig om huruvida
god sed pa aktiemarknaden kraver att aktiemarknadsholaget, med analog tillimpning av de
s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen eller pa grund av AMN 2012:05, fattar beslut om
overlatelsen av aktier i Intressebolaget, pa bolagsstamma.
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OVERVAGANDEN

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vackt livlig allman debatt inférdes en sarskild lag om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som trddde i kraft den 1 juli 1987. Lagens
bestammelser aterfinns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen.

Leo-reglerna skarper i flera hanseenden beslutskraven i fraga om riktade emissioner och vissa
overlatelser av aktier till styrelseledamoter, verkstallande direktoren eller andra anstéllda i det
emitterande bolaget eller nagot annat bolag i koncernen. | forarbetena till Leo-lagen framholls
svarigheten att utforma lagreglerna pa ett sadant sétt att de pa en gang utesluter varje mojlig-
het till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt motiverade transakt-
ioner: "Uppenbara fall av kringgaenden torde dock fa betraktas som etiskt oforsvarliga och
darmed 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 med hansyn till
dessa uttalanden flera ganger slagit ned pa forfaranden som uppfattats som ett kringgaende av

Leo-bestammelserna. Namnden uppfattar inte det nu aktuella forfarandet pa sadant satt.

Bestammelserna i 16 kap. aktiebolagslagen galler bara emissioner och vissa overlatelser i
publika aktiebolag och dotterbolag till sadana bolag. De ér inte direkt tillampliga pa motsva-
rande forfaranden i publika bolags intressebolag. Namnden har emellertid flera ganger uttalat
att det kan finnas fall da det med héansyn till &garandel, 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 emissioner och vissa éver-
latelser av aktier i intressebolag eller dotterbolag till ett sadant bolag (se t.ex. AMN 2010:26).
| ett annu inte offentliggjort uttalande konstaterade namnden ar 2013 att i sadana fall hansyn
emellertid bor tas ocksa till den tilltankta dverlatelsens storlek. Leo-regleringens syfte ar att
garantera aktie&dgarna i berorda aktiemarknadsbolag (numera publika aktiebolag) ett avgo-
rande inflytande 6ver saddana emissioner och éverlatelser av aktier i bolaget eller dess dotter-
bolag, som sker till bl.a. styrelseledamdter och foretagsledningen i bolaget eller annat bolag i
koncernen. Regleringen innebar darfor bl.a. att beslut om sadana transaktioner ska fattas eller
godkannas av bolagsstéamman i aktiemarknadsbolaget. Lagen lamnar inget utrymme for att i
det sammanhanget ta hansyn till hur stor en emission eller dverlatelse ar i forhallande till det
berdrda aktiemarknadsbolaget. Forslag har emellertid framforts om att infora en storlekssparr



for overlatelsefallen (Ds 2011:21). Vidare har Aktiemarknadsnamnden i AMN 2012:05, som
behandlar god sed pa aktiemarknaden vid vissa narbeslaktade forfaranden, lagt fast att en stor-
leksgrans bor tillampas i fraga om vilka transaktioner som ska understallas bolagsstamman
och vara foremal for en sérskild beslutsordning. Vad som féreskrivs i det uttalandet galler
endast om transaktionen inte &r av ovasentlig betydelse fér bolaget.

I linje med synsittet i AMN 2012:05 anser namnden att man ocksa i det sadana fall som avses
i foregaende stycke bor begransa kravet pa tillampning av LEO-reglerna till att avse emiss-
ioner och 6verlatelser som inte &r av ovasentlig betydelse for koncernen och dess aktiedgare.
Som namnden forstar de i framstéllningen angivna forutsattningarna skulle de tilltankta éver-
latelserna, till personer som &r befattningshavare uteslutande i Intressebolaget eller dotterbo-
lag till detta, déarmed inte behtva beslutas med tillampning av Leo-reglerna. Det ligger i sa-
kens natur att upprepade emissioner av det slaget, med hansyn till den sammantagna betydel-

sen for koncernen, skulle kunna foranleda en annan bedémning.

Enligt ndmndens mening &r de planerade 6verlatelserna inte heller av sadan storlek att den i
AMN 2012:05 fastlagda beslutsordningen ska tillampas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog



