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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 juli 2020 en framstéllning fran Advokatfir-

man Vinge KB. Framstéllningen ror tillampning av de s.k. Leo-reglerna.

FRAMSTALLNING

Pa uppdrag av ett publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad

i Sverige hemstéller vi att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig i foljande fraga.

Aktiebolaget har ett dotterdotterforetag (DDB). Vissa medarbetare i DDB avses forvérva ak-
tier i DDB. Medarbetarnas dgande kommer att vara minoritetsposter. Aktiernas varde motsva-

rar mindre an en procent av aktiebolagets borsvarde.

Aktieforvarven kan astadkommas genom att (i) aktierna nyemitteras av DDB direkt till med-
arbetarna, (ii) DDB:s &gare (ett dotterforetag till aktiebolaget) dverlater befintliga DDB-aktier
till medarbetarna eller (iii) DDB nyemitterar aktier till DDB:s dgare (eller annat koncernbo-

lag) som Gverlater aktier till medarbetarna.

Antag att den nya bestammelsen i 16 kap. 5 a § aktiebolagslagen (vasentlighetsregeln) har
tratt i kraft. Ar det forenligt med god sed pa aktiemarknaden att dstadkomma medarbetarnas

aktieforvarv enligt alternativ (iii) ovan utan att aktieforvarven godkénns av bolagsstamman i
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aktiebolaget i enlighet med 16 kap. aktiebolagslagen?

| just det aktuella fallet ar det skatteméassigt mest gynnsamt att astadkomma aktieforvarven
enligt alternativ (iii) ovan. Aktiebolaget anser dock inte att det forhallandet &r avgorande for

bedémningen av den stéllda fragan.

OVERVAGANDEN

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vackt livlig allméan debatt inférdes en sérskild lag om
vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m. som tradde i kraft den 1 juli 1987. Lagen
ar numera upphévd och motsvarande bestdammelser finns i stallet i 16 kap. aktiebolagslagen
(2005:551, ABL).

Leo-reglerna skarper i frdga om publika aktiebolag beslutskraven for riktade emissioner och
vissa overlatelser av aktier till styrelseledamoéter, verkstéllande direktoren eller andra anstéllda
i det emitterande bolaget eller nagot annat bolag i koncernen.

Riksdagen har beslutat att per den 1 september 2020 inféra en ny bestammelse i Leo-reglerna,
16 kap. 5 a §, som undantar vissa 6verlatelser av aktier i dotterbolag fran krav pa beslut och
godkannande av bolagsstdmma i det publika moderbolaget. Undantaget ska tillampas om var-
det av de dverlatna aktierna motsvarar mindre &n en procent av koncernens varde. | sddana
fall galler inte kravet pa att Gverlatelser av aktier som har getts ut till ett annat aktiebolag
inom samma koncern (4 8) eller som annars avser aktier i ett dotterbolag till ett publikt aktie-
bolag (5 §), maste beslutas av bolagsstamman i det dverlatande bolaget respektive det publika
bolaget och — i forekommande fall — godkannas av bolagsstdimman i dess moderbolag. Det in-

nebar att beslut i dessa fall kan fattas av exempelvis av det 6verlatande bolagets styrelse.

| forarbetena till Leo-lagen framholls svarigheten att utforma lagreglerna pa ett sadant satt att
de pa en gang utesluter varje mojlighet till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for
affirsmassigt motiverade transaktioner: “Uppenbara fall av kringgdenden torde dock fa be-
traktas som etiskt oforsvarliga och ddrmed 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 i flera darenden uttalat sig om



huruvida en planerad eller genomfard emission eller dverlatelse av aktier skulle kunna som ett

uppenbart kringgaende av Leo-reglerna.

| det nu aktuella fallet avser ett publikt aktiebolags dotterdotterforetag att lata vissa medarbe-
tare forvarva aktier i foretaget till ett varde som motsvarar mindre &n en procent av aktiebola-
gets borsvarde. Ett av de alternativ som Gvervags for att genomfora detta arrangemang ar dot-
terdotterforetaget emitterar aktierna till sitt dgarbolag (eller annat koncernbolag) som i sin tur
overlater aktierna till medarbetarna ifraga. Namnden ombeds besvara fragan om ett sadant

forfarande skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden.

N&mnden gor foljande bedémning.

Den beslutade lagandringen (prop. 2019/20:116) omfattar uttryckligen endast dverlatelser,
inte emissioner av nu aktuellt slag. Skélet till detta torde emellertid vara rent lagtekniskt. Syf-
tet ar att med den nya vasentlighetsregeln ar att underlatta bl.a. medarbetares forvarv av var-
demaéssigt sma aktieposter i dotterforetag utan att beslut darom ska behdva hanskjutas till
stdmman i det publika moderbolaget. | forarbetena motiveras bestammelsen bl.a. med att den
undanrdjer tidigare konkurrensnackdelar fér noterade foretag nar det géller mojligheten att
kunna erbjuda medarbetare i portféljbolag deldagande i dessa (prop. 2019/20:116 s. 55 och 57).
Det kan i ljuset av vad nu sagts och vad som i évrigt anfors i forarbetena inte spela nagon roll
om det dnskade antalet aktier i dotterforetaget redan finns eller om aktierna, eller snarare ett
motsvarande antal aktier, skapas genom en nyemission riktad till dgarbolaget eller annat kon-

cernbolag. Det 6vervagda forfarandet strider darfor inte mot god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),

Ramsay Brufer, Wilhelm Liining, Nina Macpherson och Jens Nystrand,

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius



/Rolf Skog



