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UTTALANDE

Aktiemarknadsndmnden finner att de forfaranden som omfattas av hemstallan i framstélining-
en fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden kan genomforas utan analog tillampning av
reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 februari 2015 en framstallning fran Hannes
Snellman Advokathyra pa uppdrag av Ratos AB. Framstallningen ror tillimpning av de
s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551, "ABL”) inom ramen foér god sed

pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Ratos ar ett private equity-konglomerat. Ratos affarsidé &r att dver tiden skapa hdgsta moéjliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande av &garrollen i ett antal
utvalda bolag och investeringssituationer. Mervarden skapas i samband med forvarv, utveckl-
ing och forsaljning av foretag. Ratos forvarvar saledes lI6pande bolag, foretradesvis med hu-
vudkontor i Norden, inom ramen for sin verksamhet. Ett saminvesteringsprogram, dar led-
ningen och ofta delar av styrelsen i portfoljbolaget investerar tillsammans med Ratos, skapar
ett gemensamt intresse hos ledningen och &garen och ar ett effektivt verktyg for att fa led-
ningen och styrelsen att "lyfta blicken” och ha vérdeskapande som framsta mal.

I november 2014 tecknade Ratos avtal om att indirekt forvarva cirka 66 procent av aktierna i
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det finska LED-optikforetaget Ledil Oy (”Ledil””) av dess grundare och VD. Forvérvet ge-
nomfordes via ett befintligt finskt &garbolag, Ledil Group Oy (”Ledil Group”) som idag ager
100 procent av aktierna i Ledil. Affaren fullfoljdes den 29 december 2014.

Enligt Ratos erfarenhet &r det viktigt att lata processen att hitta ratt ledamoter till styrelsen ta
tid, for att 6ka mojligheterna att fa en valbalanserad styrelse med ratt kompetens. Aven om
listan 6ver lampliga kandidater till styrelsen ar klar vid fullfoljandet av en affar kan det ta tid
innan Ratos och eventuella 6vriga &gare i ett portfoljbolag har hunnit traffa de tilltdnkta leda-
moterna och dessa har hunnit utvérdera erbjudandet och frigora tid for att ansluta till styrel-
sen. Det ar ocksa relativt vanligt att ett antal personer med ratt profil, av olika skal, inte &r
tillgangliga och att utseendeprocessen darfor far startas om flera ganger. 1 forevarande fall,
nar fullfoljandet av affaren skedde i slutet av december tar processen att utse styrelseledamo-
ter an langre tid mot bakgrund av de manga helgdagarna och kandidaternas begransade till-
ganglighet.

Vid tidpunkten for fullfoljandet av forvarvet av Ledil var Ratos och 6vriga aktiedgare i Ledil
Group 6verens om att styrelsen i Ledil Group skulle besta av sex ledaméter och att nya exter-
na ledamoter, dvs. ledamoter inte anstéllda av Ratos, skulle saminvestera med Ratos och Ov-
riga agare i Ledil Group. Tre ledaméter var redan invalda i styrelsen i Ledil Group, varav tva
ledamdter redan var &gare i Ledil Group och den tredje ar anstélld av Ratos. Det var av prak-
tiska skal inte mojligt att tillsatta Ovriga styrelseledamoter forrén efter fullféljandet av affaren
for att styrelsen skulle fa en sa andamalsenlig och kompetent sammansattning som majligt.
Det fanns dock en fardig profil for var och en av de tre vakanta positionerna och en lista pa

relevanta namn.

Innan forvarvet fullfoljdes, beslutade Ledil Group om en riktad emission av aktier till fore-
tagsledningen. Ett av skélen till att emissionen genomfordes fore Ratos fullfoljd av forvarvet
av Ledil Group var att undvika att bestdammelserna i 16 kap. aktiebolagslagen (”Leo-
reglerna”) skulle bli tillampliga, vilket skulle medfdra att en bolagsstémma i Ratos skulle be-
hova sammankallas, en mycket tidskravande och kostsam process.

Ratos har tillsammans med 6vriga aktiedgare i Ledil Group nu bestamt sig for vilka tre perso-
ner som ska besatta de vakanta platserna i Ledil Groups styrelse. Bolagsstdmman i Ledil
Group har for avsikt att besluta om en riktad emission till dessa tre personer innan de formellt



foreslagits eller valts till styrelseledamdter i bolaget, och de ska &ven teckna, betala och tillde-
las aktier fore det att de foreslas eller utses. Alternativt ska Ratos dverlata aktier i Ledil Group
till de tre personerna. Det kan noteras att de aktuella personerna inte har nagot inflytande over
bolagsstammans beslut eller Over Ratos. Det kan vidare noteras att finska skatteregler i prak-
tiken omgjliggdr anvandandet av syntetiska aktier eller liknande instrument for den aktuella
saminvesteringen. Emissionen eller dverlatelsen ar av sadan begransad storlek att den ar av
ovasentlig betydelse for Ratos och darmed inte skulle kunna féranleda nagon tillampning av
Aktiemarknadsndmndens uttalande 2012:05.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller Ratos att ndmnden uttalar huruvida
det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att, mot bakgrund av de forutsattningar som
beskrivits ovan, Ledil Group beslutar att rikta en nyemission av aktier eller att Ratos Overlater
aktier i Ledil Group till tre personer som kommer att foreslas som styrelseledamoter i Ledil

Group, utan att beslutet godkénns av Ratos stdmma med iakttagande av Leo-reglerna.

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.



Leo-regleringens syfte &r att garantera aktiedgarna i berdrda publika aktiebolag ett avgorande
inflytande Gver sadana emissioner och dverlatelser av aktier i bolaget eller dess dotterbolag,
som sker till bl.a. styrelseledaméter och foretagsledningen i bolaget eller annat bolag i kon-
cernen. Regleringen innebér darfor bl.a. att beslut om sadana transaktioner ska fattas eller

godkénnas av bolagsstdamman i aktiemarknadsbolaget.

Aktiemarknadsnamnden har vid flera tillfallen gett uttryck for uppfattningen att god sed pa
aktiemarknaden vid vissa emissioner och 6verlatelser av aktier och andra instrument kan
kréava att beslutsform och information foljer Leo-regleringen, dven da dessa bestammelser inte
ar direkt tillampliga, se framfor allt AMN 2002:01.

Leo-reglerna i 16 kap. ABL lamnar inget utrymme for att ta h&nsyn till hur stor en emission
eller 6verlatelse ar i forhallande till det berérda publika bolaget. Forslag har emellertid fram-
forts om att infora en storlekssparr for 6verlatelsefallen (Ds 2011:21). Vidare har Aktiemark-
nadsndamnden i AMN 2012:05, som behandlar god sed pa aktiemarknaden vid vissa narbe-
slaktade forfaranden, lagt fast att en storleksgrans bor tillampas i fraga om vilka transaktioner
som ska understéllas bolagsstamman och vara féremal for en sarskild beslutsordning. Vad
som foreskrivs i det uttalandet géller endast om transaktionen inte ar av ovasentlig betydelse

for bolaget.

I linje med synsattet i AMN 2012:05 anser namnden att man ocksa i de fall dar Leo-reglerna i
lagen inte ar tillampliga men god sed pa aktiemarknaden som utgangspunkt kraver att regler-
na tillampas bor begransa detta krav till att avse emissioner och Gverlatelser som inte ar av
ovasentlig betydelse fér koncernen och dess aktiedgare (jfr de &nnu icke offentliggjorda utta-
landena AMN 2013:42 och 2014:27).

Baserat pa de i framstallningen angivna forutsattningarna skulle de tilltankta emissionerna
eller 6verlatelserna darmed inte behdva beslutas med tillampning av Leo-reglerna. Det ligger i
sakens natur att upprepade emissioner av det slaget, med hénsyn till den sammantagna bety-

delsen for koncernen, skulle kunna foranleda en annan bedémning.



I behandlingen av detta &rende har deltagit Johan Munck (ordférande), UIf Aspenberg, Ram-
say Brufer, Dick Lundqvist, Carl-Johan Pousette, Anne Holm Rannaleet och Erik Sjéman.
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