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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 september 2015 en framstallning fran Mann-
heimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av ett svenskt aktiemarknadsbolag. Framstéll-
ningen ror fragan om vissa dverlatelser av aktier ar forenliga med god sed pa aktiemark-

naden.

FRAMSTALLNING

Bolaget A &r ett svenskt aktiemarknadsholag, vars aktier ar foremal for handel pa Nasdaq
Stockholm. Bolagets affarsidé ar att &ga och forvalta betydande minoritets- eller ma-

joritetsposter i svenska och utlandska foretag.

I samband med att A genomfor investeringar stravar A efter att kunna erbjuda malbolagens
befattningshavare ett delagarskap i malbolaget, vilket man gor genom olika incitamentsstruk-
turer. Sadana ataganden &r av intresse for A i syfte att befattningshavarna ska ha ett ekono-
miskt intresse i malbolaget som ar jamforligt med A:s samt i syfte att 6ka befattningshavarnas

incitament att ha vardeskapande i malbolagen som framsta mal.

Som ett led i stravan att befattningshavare ska erbjudas deldgarskap i malbolag har man nu

foljande situation att ta stallning till.
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A &r moderbolag till det onoterade svenska bolaget B. B har initierat en rekryteringsprocess
avseende en ny befattningshavare. Inom ramen fér pagaende forhandlingar med en tilltankt
befattningshavare har denne forklarat sig vara beredd att investera i B genom att forvarva ak-
tier i B fran A. Sett till A-koncernens varde skulle en sadan dverlatelse av aktier i B till den
tilltradande befattningshavaren vara av ovasentlig betydelse for A. Denna bedémning ar ober-
oende av om overlatelsen ses for sig eller sammantagen med andra liknande 6verlatelser eller

emissioner som genomforts.

Det kan noteras att den tilltdnkte befattningshavaren inte har nagot inflytande Gver ett eventu-
ellt beslut i A att 6verlata aktierna i B. Vidare kan befattningshavaren inte heller anses inne-
fattas i den sa kallade forbjudna kretsen enligt Leo-reglerna pa nagon annan grund &n som
tilltdnkt befattningshavare i B.

Fraga 1

Skulle ett férvarv av aktier i B som genomférs utan iakttagande av Leo-reglerna efter att an-
stallningsavtal ingatts men innan den ledande befattningshavaren tilltratt anstallningen vara
forenligt med god sed pa aktiemarknaden?

Fraga 2

I nu aktuellt fall avses forvarvet av aktier i B genomféras i anslutning till att anstéllningsavta-
let traffas eller strax darefter. Befattningshavaren kommer att tilltrdda anstéliningen ett par
manader darefter. Har det nagon betydelse ur perspektivet god sed pa aktiemarknaden nar

innan anstallningen tilltrads forvéarvet genomfors?

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 finns idag, med endast sma andringar, i 16 kap. aktiebolagslagen.

Leo-reglerna skarper beslutskraven i fraga om riktade emissioner och vissa éverlatelser av



aktier till styrelseledamoter, verkstéallande direktoren eller andra anstéllda i det emitterande
bolaget 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 mojlighet till kring-
gaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt motiverade transaktioner: "Uppen-
bara 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 sétt.

Leo-regleringens syfte &r att garantera aktiedgarna i berdrda publika aktiebolag ett avgdrande
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 berdrda 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 har namnden funnit att man ocksa i de fall dér Leo-
reglerna i lagen inte ar tillampliga men god sed pa aktiemarknaden som utgangspunkt kraver
att reglerna tillampas bér begransa 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). | de nu



aktuella fallet ar den planerade aktiedverlatelsen enligt framstallningen av ovasentlig bety-
delse.

Baserat pa de i framstéllningen angivna forutsattningarna ar den planerade aktiedverlatelsen
saledes forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Den bedémningen paverkas inte av nar,

innan anstallningen tilltrads, forvarvet genomfors.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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