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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner att aktiedverlatelser pa det satt som anges i framstall-
ningen inte ar férenliga med god sed pa aktiemarknaden. Daremot skulle en riktad
emission av aktier i enlighet med vad som skisseras i framstallningen under vissa forut-

sattningar inte strida mot god sed.

Uttalandet offentliggjordes i anonymiserad version den 13 augusti 2018.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 maj 2015 en framstallning fran NN Advokat-
byrd pa uppdrag av XX AB. Framstallningen ror fragan om vissa 6verlatelser av aktier i
ett bolag som samégs av ett XX och s.k. nyckelpersoner i ett dotterbolag till XX &r féren-

liga med god sed pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

XX undersoker mojligheterna att skapa en fondstruktur, som skulle medinvestera parallellt

med XX i minoritetsposter i existerande och nya privata investeringsobjekt ("Fonden™).

Fonden skulle besta av ett svenskt aktiebolag ("FondAB") och i allt véasentligt fungera som en
traditionell riskkapitalfond. (For att tillgodose utlandska regulatoriska och skattemaéssiga han-

syn i forhallande till vissa externa investerare kan Fonden komma att besta av mer an ett
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aktiebolag.)

Fonden skulle forvaltas av ett direkt eller indirekt heldagt dotterbolag till XX, som &r registre-
rat hos Finansinspektionen som forvaltare i enlighet med lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. En majoritet av ledamdoterna i forvaltningsbolagets styrelse
skulle vara oberoende i forhallande till XX.

FondAB skulle vara ett indirekt dotterbolag till XX, agt genom ett mellanliggande holdingbo-
lag ("FondHoldAB"). XX skulle investera cirka 50 milj. USD i Fonden och ambitionen skulle
vara att darefter bjuda in externa investerare att investera totalt cirka 250 - 300 milj. USD i
Fonden. De externa investerarna skulle investera genom att lamna kapitalandelslan till Fon-
dAB pa villkor som i allt vasentligt dverensstammer med sedvanliga villkor for placeringar i
liknande riskkapitalfonder. XX skulle dérefter ha ett ekonomiskt minoritetsintresse i Fonden.
Fonden skulle ha en livslangd om tio ar och en investeringsperiod om upp till tva ar (med for-

behall for vissa begransade mojligheter till forlangning).

Fondens ekonomiska villkor skulle 6verensstamma med géngse villkor for liknande riskka-
pitalfonder och vara foremal for forhandling med de externa investerarna i Fonden. De ex-
terna investerarna skulle darvid ata sig att betala en forvaltningsavgift till FondHoldAB. For-
valtningsavgiften skulle beraknas som en procentsats pa arsbasis av de medel som tillskjutits
och investerats. De externa investerarna skulle vidare éta sig att erlagga en prestationshaserad
vinstdelning, vilken skulle berattiga FondHoldAB till en viss procentsats av Fondens avkast-

ning dverstigande en viss avkastningstroskel.

Sasom éar brukligt for riskkapitalfonder av forevarande typ skulle XX onska att i samband
med etableringen av Fonden tillskapa en incitamentsstruktur for anstallda i XX-koncernen
som ar verksamma i Fondens forvaltning och investeringsverksamhet. | syfte att skapa ett ge-
mensamt intresse avseende Fondens utveckling, och att framja ett langsiktigt engagemang,
forvantar sig externa investerare generellt en prestationsbaserad vinstdelning till anstéllda
samt att de anstéllda sjalva medinvesterar i Fonden. For detta &ndamal skulle de anstallda eta-
blera ett direkt eller indirekt samégt pooling-bolag ("PoolingAB"), som direkt eller indirekt
skulle inneha aktier i FondHoldAB. Det forutses att upp till 25 anstallda skulle vara aktiva i

Fondens forvaltning och investeringsverksamhet.



PoolingAB:s aktiedgande i FondHoldAB skulle motsvara mindre an tio procent av det sam-
manlagda antalet aktier och roster, medan XX skulle inneha, direkt eller indirekt, samtliga 6v-
riga aktier och roster i FondHoldAB. XX skulle forvarva en minoritetsandel i PoolingAB,
som betydligt skulle understiga 50 procent av det sammanlagda antalet aktier och réster, och
inga ett aktiedgaravtal med de anstallda. Aktiedgaravtalet skulle bland annat innehalla (a)
vissa Overlatelsebegransningar avseende de anstalldas aktier i PoolingAB, (b) sedvanliga rat-
tigheter for XX att forvarva aktier i PoolingAB fran anstalld vars anstéllning upphort, och (c)
vetoratt for XX i forhallande till vissa extraordinara beslut. Aktieagaravtalet skulle dock inte

ge XX ett bestammande inflytande 6ver PoolingAB.

Vidare skulle XX och PoolingAB skulle inga ett aktieagaravtal avseende FondHoldAB, vilket
bland annat skulle innehalla dverlatelsebegransningar avseende de aktier i FondHoldAB som

innehas av PoolingAB, men inte skulle begransa PoolingAB:s rostratt.



Strukturen illustreras av skissen nedan.

Minoritetsandel (betydligt
understigande 50 procent)

> 50 procent > 90 procent

100 procent

Kapitalandelslan

Genom att investera i aktier i PoolingAB (och darigenom indirekt investera i FondHoldAB
och FondAB) skulle de anstéllda dels erhalla ratt till totalt 50 procent av eventuell prestations-
baserad vinstdelning erlagd av de externa investerarna i Fonden sasom beskrivet ovan, och
dels saminvestera i Fonden. De anstallda skulle forvarva aktier av olika slag i PoolingAB,
vilka skulle spara eventuell ratt till prestationsbaserad vinstdelning ("Prestationsaktier") re-

spektive eventuell avkastning pa saminvesteringen ("Saminvesteringsaktier").

Teckningskursen for Prestationsaktier for anstéllda med hemvist i Sverige skulle vara mark-
nadsvarde faststallt av en oberoende revisionsbyra, och for anstallda med hemvist i Storbri-
tannien marknadsvérde faststéllt i enlighet med ett Memorandum of Understandning mellan
British Venture Capital Association och HM Revenue and Customs. Teckningskursen for
Saminvesteringsaktier skulle for samtliga anstéllda (oavsett hemvist) motsvara deras respek-

tive proportionella andel av marknadsvéardet av Fondens underliggande investeringar.



Framtida fluktuationer i varde och avkastning pa aktier i PoolingAB sett 6ver Fondens av-
sedda tioariga livslangd kommer att bero pa den framtida utvecklingen av ett antal faktorer,
sasom i vilken man externa investerare tillskjuter kapital till Fonden, Fondens méjlighet att

genomfora investeringar samt hur Fondens underliggande investeringar utvecklas.

Avsikten &r att de anstallda tillsammans skulle investera ett belopp om totalt 5 miljoner ameri-
kanska dollar i PoolingAB. Deras totala investeringsbelopp skulle ddrmed motsvara mindre
an 0,06 procent av XXs nuvarande borsvérde, det vill sdga ett belopp som ar ovésentligt for

XX och dess aktieégare.

Reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen &r inte formellt tillampliga pa de anstalldas forvarv av ak-

tier i PoolingAB, da detta inte kommer att utgora ett dotterbolag till XX.

Fraga 1(A)

Aktiemarknadsndmndens uttalanden 2010:21 behandlade vissa arrangemang i anslutning till
pooling-bolag. Skulle det mot bakgrund av de omstandigheter som anges ovan vara forenligt
med god sed pa aktiemarknaden att, utan analog tillampning av bestdimmelserna i 16 kap. ak-
tiebolagslagen, (i) genomfdra den incitamentstruktur som beskrivits ovan, (ii) i framtiden
emittera nya aktier i PoolingAB till anstéllda som redan innehar aktier PoolingAB, respektive
(iii) 1 framtiden emittera aktier i PoolingAB till anstallda som inte sedan tidigare ager aktier i
PoolingAB?

Fraga 1(B)

XX dvervager méjligheten att reservera ett antal aktier i PoolingAB i syfte att pa ett effektivt
satt kunna Overlata aktier till eventuella nya anstallda eller till befintliga anstallda vars inve-
steringar avses 0kas under Fondens livslangd. De reserverade aktierna skulle emitteras till XX
vid bildandet av Fondstrukturen (och dartill skulle komma eventuella aktier som férvarvas av
XX fran anstallda som lamnar sin anstallning) och skulle, med forbehall fér relevanta beslut,
overlatas pa satt som anges ovan. Genom detta forfaringssétt skulle aktier kunna forvarvas av
anstéllda utan att negativt paverka det relativa aktieinnehavet eller de ekonomiska rattighet-
erna for andra anstallda som innehar aktier i PoolingAB. | praktiken skulle forfaringssattet

motsvara att nyemissioner gors till anstallda som avses investera, respektive att inlosen sker



av aktier innehavda av anstéllda som lamnar sin anstéllning, dock utan att paverka aktiekapi-
talet.

Under forutsattning av att svaret pa fraga 1(A) ovan ar jakande, skulle det vara forenligt med
god sed pa aktiemarknaden for XX att genomfora overlatelser av den typ som anges i denna
fraga 1(B) utan analog tillampning av bestammelserna i 16 kap. aktiebolagslagen?

Fraga 2(A)

Aktiemarknadsnamnden har i uttalandena 2013:42, 2014:27 och 2015:04 berort fragan om
man, i de fall dar god sed pa aktiemarknaden som utgangspunkt kraver att reglerna i 16 kap
aktiebolagslagen tillampas analogt, kan begransa detta krav till att avse emissioner och dver-
latelser som inte &r av ovasentlig betydelse for koncernen och dess aktiedgare. Mot bakgrund
av att det totala belopp som anstéllda i forevarande arende avses investera i nyemission i Poo-
lingAB som beskrivits ovan ar ovésentligt for XX och dess aktiedgare, skulle det vara foren-
ligt med god sed pa aktiemarknaden att, utan analog tillampning av bestammelserna i 16 kap.
aktiebolagslagen, (i) genomfdra den incitamentsstruktur for anstéllda som beskrivits ovan, (ii)
I framtiden emittera nya aktier i PoolingAB till anstallda som redan innehar aktier i Poo-
lingAB, respektive (iii) i framtiden emittera nya aktier i PoolingAB till anstallda som inte se-

dan tidigare ager aktier i PoolingAB?

Fraga 2(B)

Under forutséttning av att svaret pd frdga 2(A) ovan ér jakande, skulle det vara forenligt med
god sed pa aktiemarknaden for XX att genomfGra dverlatelser av den typ som anges i friga
1(B) utan analog tillimpning av bestimmelserna i 16 kap. aktiebolagslagen? (givetvis under
forutsittning av att eventuella sddana overlatelser i sig dr ovisentliga for XX och dess aktied-

gare)?

OVERVAGANDEN

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vackt livlig allmén debatt inférdes en sérskild lag om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som tradde i kraft den 1 juli 1987. Lagens



bestammelser aterfinns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen.

Leo-reglerna skarper beslutskraven i fraga om riktade emissioner och vissa Gverlatelser av ak-
tier till styrelseledamoter, verkstéllande direktoren eller andra anstallda i det emitterande bola-
get eller nagot annat bolag i koncernen. I forarbetena till Leo-lagen framholls svarigheten att
utforma lagreglerna pa ett sadant sétt att de pa en gang utesluter varje méjlighet till kringga-
ende och ldmnar erforderligt utrymme for affarsméassigt motiverade transaktioner: ”Uppen-
bara fall av kringgaenden torde dock fa betraktas som etiskt of6rsvarliga 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-bestammel-

Serna.

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

godkannas av bolagsstdmman 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
kréva 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 ldamnar inget utrymme for att ta hénsyn till hur stor en emission
eller dverlatelse ar i forhallande till det berorda publika bolaget. Forslag har emellertid fram-
forts om att infora en storlekssparr for 6verlatelsefallen (Ds 2011:21). Vidare har Aktiemark-
nadsnamnden 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 understallas bolagsstdmman och vara foremal for en sarskild beslutsordning. Vad
som foreskrivs i det uttalandet galler endast om transaktionen inte dr av ovésentlig betydelse

for bolaget.

I linje med synséattet i AMN 2012:05 har namnden funnit att man ocksa i de fall dar Leo-



reglerna i lagen inte ar tillampliga men god sed pa aktiemarknaden som utgangspunkt kraver
att reglerna tillampas bor begréansa detta krav till att avse emissioner och dverlatelser som inte

ar av ovasentlig betydelse for koncernen och dess aktiedgare (jfr bl.a. AMN 2015:04).

Baserat pa de i framstéllningen angivna forutsattningarna innebér vad ovan sagts i det aktuella
fallet foljande med avseende pa forst emissionsfallet och darefter dverlatelsefallet.

PoolingAB ér inte ett dotterbolag till XX. Reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen (Leo-reglerna)
ar saledes inte tillampliga pa emissioner i PoolingAB. Om emellertid det likval med hansyn
till XXs agarandel, inflytande och andra omstandigheter framstar som sakligt motiverat att be-
handla PoolingAB som dotterbolag och god sed pa aktiemarknaden som utgangspunkt kraver
att Leo-reglerna tillampas (jfr bl.a. AMN 2010:21) behdver sa ske endast om emissionen inte
ar av ovésentlig betydelse for XX-koncernen och dess aktiedgare (jfr bl.a. AMN 2015:04).
Det ligger i sakens natur att upprepade emissioner av det slaget, med hénsyn till den samman-
tagna betydelsen for koncernen, skulle kunna féranleda en annan bedémning. Om det inte
skulle anses motiverat att 6ver huvud taget behandla PoolingAB som dotterbolag aktualiseras

inte heller nagon tillampning av Leo-reglerna.

Eftersom PoolingAB inte &r ett dotterbolag till XX, faller inte heller dverlatelser av aktier i
PoolingAB bokstavligen under tillampningsomradet for bestammelserna i 16 kap. aktiebo-
lagslagen. Atminstone om PoolingAB inte har nagra andra vésentliga tillgangar &n aktierna i
XXs dotterbolag FondHoldAB ligger det dock néra till hands att betrakta 6verlatelser fran
XXs egen sida av aktier i PoolingAB pa samma sétt som dverlatelser av aktier i FondHoldAB,
och det kan darfor inte uteslutas att en domstol skulle betrakta Leo-reglerna som tillampliga
enligt grunderna for reglerna. Overlatelser av aktier i FondHoldAB till anstallda i bolaget kra-
ver att reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen foljs. En Gverlatelse som i stallet avser aktier i Poo-
lingAB &r enligt ndamndens mening narmast att uppfatta som ett kringgaende av Leo-reglerna
och darmed inte forenlig med god sed pa aktiemarknaden (jfr AMN 2010:21). Huruvida en

sadan overlatelse &ar av ovasentlig betydelse for XX eller inte saknar betydelse.

I behandlingen av detta drende har deltagit Johan Munck (ordférande), UIf Aspenberg, Eva

Hé&gg, Nina Macpherson, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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