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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 6 april 2023 en framstéllning fran Advokatfirma

DLA Piper KB. Framstéllningen ror tillampning av de s.k. Leo-reglerna.

FRAMSTALLNING
| framstallningen anfors i huvudsak foljande.

Ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa reglerad marknad i
Sverige (”Bolaget”) 6vervager att infora ett aktiebaserat incitamentsprogram i ett indirekt
helagt amerikanskt dotterforetag (Dotterbolaget™), i syfte att erbjuda styrelseledamdter och
medarbetare i ett annat amerikanskt dotterféretag som dgs av Dotterbolaget (”Arbetsgivaren”)
att bli delégare i Dotterbolaget. Incitamentsprogrammet ska frdmja medarbetarens intresse av
att gynna vardetillvaxten i verksamheten och majliggora att behélla och rekrytera nyckelper-

soner.

Programmet avses struktureras sa att en share reserve” bestaende av s.k. “authorized but
unissued shares”, med eller utan rostrétt, upprattas i Dotterbolaget. Optioner som ger rétt att
kopa aktier i Dotterbolaget (”Utlandska Optioner”) kommer att utfardas av Dotterbolaget till
Dotterbolaget sjalvt eller Arbetsgivaren (”Initiala Mottagaren”) och sedan Gverlatas fran den
Initiala Mottagaren till ledaméter och anstéllda (”Medarbetare™) inom den s.k. Leo-kretsen

hos Arbetsgivaren (”Optionsdverlatelsen”). Medarbetare kommer ha méjlighet att utnyttja de
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Utlandska Optionerna for forvarv av aktier i Dotterbolaget efter att vissa intjanandevillkor har
uppfyllts. Nar Medarbetarna utnyttjar de Utlandska Optionerna for aktieforvarv 6verlats nya
aktier i Dotterbolaget per automatik fran share reserve” till Medarbetarna till ett pa forhand
bestamt pris, utan nagra ytterligare beslut av Dotterbolaget. De Utlandska Optionerna utfardas
pa avtalsrattslig basis. De Utlandska Optionerna regleras under vissa forutsattningar genom
kontant betalning och aktierna forenas under vissa omstandigheter med aterkopsratt for Dot-
terbolaget. Aktierna ar initialt icke-overlatbara till tredje man, forutom i vissa begransade situ-
ationer. Inga personer som deltar i incitamentsprogrammet ar ocksa personer inom den s.k.

Leo-kretsen i Bolaget.

De Utlandska Optionerna ar inte sadana instrument — aktier, konvertibler eller teckningsopt-
ioner — som Leo-reglerna enligt ordalydelse omfattar. VVar bedémning &r emellertid att de Ut-
landska Optionerna till sin funktion &r sa pass lika teckningsoptioner att Leo-reglerna bor till-
lampas analogt vid 6verlatelsen av de Utlandska Optionerna. Var bedémning ar vidare att ak-
tieforvarven som sker vid utnyttjande av de Utlandska Optionerna faller inom Leo-reglernas

tillampningsomrade.

Bolaget avser att infora incitamentsprogrammet i 6verensstimmelse med Leo-reglerna och
god sed pa aktiemarknaden, och i synnerhet med tillampning av det s.k. vasentlighetsundanta-
get for overlatelser av mindre varde som framgar av 16 kap. 5 a § aktiebolagslagen. Var be-
domning &r att en analog tillampning av Leo-reglerna vid Optionsdverlatelsen medfor att dven
Vasentlighetsundantaget kan tillampas analogt vid Optionsoverlatelsen som beskrivs ovan.
Detta skulle enligt var mening innebéra att — forutsatt att samtliga kriterier for tillampning av
Vasentlighetsundantaget ar uppfyllda — varken Optionsdverlatelsen eller de aktier som seder-
mera forvérvas av Medarbetare vid nyttjande av de Utlandska Optionerna kraver stimmogod-

kannande.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstaller vi att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig i féljande

fragor.

(1) Ar det ovan beskrivna programmet och strukturen samt de angivna motiven

forenliga med, och utgor inte nagot brott mot, god sed pa aktiemarknaden?

(i)  Ardet forenligt med god sed pa aktiemarknaden att VVasentlighetsundantaget

tillampas redan vid Optionsoverlatelsen, d&ven om de Utlandska Optionerna &r



(iii)

sadana instrument som inte faller inom Leo-reglernas direkta tillampningsom-

rade, och att Vasentlighetsundantaget darvid omfattar bade forvarv av de Ut-

ldndska Optionerna och aktier i Dotterbolaget som sedermera forvéarvas med

stod av sadana Utlandska Optioner?

Av AMN 2021:09 framgar foljande (var understrykning): »Vid tillampning av

vasentlighetstroskeln anser ndmnden att samtliga transaktioner med samma

Leo-person under den narmast foregaende tolvmanadersperioden ska laggas

samman. Vidare ska, for det fall beslut vid ett och samma tillfalle fattas om

overlatelser till flera Leopersoner i samma bolag, vasentlighetstroskeln tillam-

pas pa det sammanlagda vérdet av dessa Gverlatelser.”

(i)

(i)

(iii)

Vi hemstéller att Aktiemarknadsndmnden bekraftar att de transaktioner
som avses i ovan citerade uttalande endast ar transaktioner som skett
enligt Leo-reglerna, och som inte omfattas av nagot annat undantag
fran Leo-reglerna. Om sa inte ar fallet hemstaller vi att Aktiemarknads-
namnden fortydligar vilka andra typer av transaktioner som ocksa ska

beaktas.

Vi hemstéller att Aktiemarknadsnamnden bekraftar att vardet vid be-
rakning av troskeln for Vasentlighetsundantaget vid dverlatelse av opt-
ioner ska utgoras av det sammanlagda vardet, vid tidpunkten for inga-
ende av avtalet avseende de Utlandska Optionerna, av (i) de Utlandska
Optionerna, (ii) de underliggande aktierna i Dotterbolaget som de Ut-
landska Optionerna beréttigar till forvarv av och (iii) eventuella andra
transaktioner som skett enligt Leo-reglerna med samma Leo-personer
under den narmast foregaende tolvmanadersperioden, och som inte om-

fattas av ndgot annat undantag.

Vi hemstaller att Aktiemarknadsndmnden bekréftar att betalningar som
en Leo-person som innehar Utl&ndska Optioner sedermera erlagger vid
leverans av aktier i ett incitamentsprogram baserat pa Utlandska Opt-

ioner som implementerats med stod av Vésentlighetsundantaget inte ar



sadana transaktioner som ska beaktas vid framtida berakningar av tros-
kelvérdet for Vésentlighetsundantaget, dven om betalning gors inom

den narmast foregaende tolvmanadersperioden.

OVERVAGANDEN

Leo-reglerna i 16 kap. ABL skarper i fraga om publika aktiebolag beslutskraven for riktade
emissioner och vissa dverlatelser av aktier m.m. till styrelseledamater, verkstallande direkto-
ren eller andra anstallda i det emitterande bolaget eller ndgot annat bolag i koncernen.

| det nu aktuella fallet avser, som namnden forstar framstallningen, ett svenskt publikt aktie-
bolags utlandska dotterbolag (D) lata vissa medarbetare i ett av det bolaget helagt dotterbolag

(DD) forvarva optioner pa aktier i D och, vid utnyttjande av optionerna, forvarva aktier i D.

N&mnden gor i anledning av framstéllningen féljande bedémning.

Den i framstallningen l&mnade beskrivningen av det aktuella incitamentsprogrammet ger inte
namnden anledning att ifragasatta programmet fran synpunkten av god sed pa aktiemark-
naden. Det ankommer inte pd namnden att bedéma motiven till inférandet av ett incitaments-

program.

| 16 kap. 5 a § ABL infordes ar 2020 en vasentlighetstroskel som undantar vissa 6verlatelser
av aktier, konvertibler och teckningsoptioner fran Leo-reglerna om vardet av de dverlatna in-
strumenten motsvarar mindre &n en procent av koncernens vérde. Bestdmmelsen ska bl.a. un-
derlatta for noterade bolag att erbjuda medarbetare i dotterbolag att bli delégare i dessa (se
prop. 2019/20:116 s. 57). Vid tillampning av vésentlighetstroskeln kraver god sed, enligt vad
namnden uttalat i initiativarendet AMN 2021:09, att samtliga transaktioner med samma Leo-
person under den narmast foregaende tolvmanadersperioden laggs samman. Med transakt-
ioner avses darvid sadana transaktioner som bestammelsen omfattar, dvs. Gverlatelser av ak-
tier, konvertibler och teckningsoptioner. VVad galler tidpunkten for att bestdmma vardet av de
overlatna instrumenten, exempelvis aktier, forstar namnden lagbestammelsen sa att vardet ska
bestammas vid tidpunkten for ingaende av det avtal som ger personen i fraga ratt att forvarva

aktierna. Vidare kan bestdammelsen inte antas innebéra att vederlag som erldggs i enlighet med



salunda traffade avtal ska beaktas vid framtida berdkningar enligt tolvmanadersregeln oavsett
nar den faktiska, avtalsenliga betalningen erl&ggs.

| det nu aktuella fallet avser Bolaget, som namnden forstar framstallningen, att vid tillamp-
ning av vasentlighetstréskeln berdkna vardet av vad som 6verlats sa att det utgors av det sam-
manlagda vérdet av (i) de Utlandska Optionerna, (ii) de underliggande aktierna i Dotterbola-
get som optionerna beréttigar till forvarv av och (iii) eventuella andra transaktioner som skett
enligt Leo-reglerna med samma Leo-personer under den narmast foregaende tolvmanaderspe-

rioden. Det &r enligt ndmndens mening i linje med vad nu sagts.

God sed pa aktiemarknaden kraver att Leo-reglerna i vissa fall tillampas inte endast pa forfa-
randen som uttryckligen omfattas av lagen utan ocksa pa forfaranden som ligger utanfor men
mycket nara lagens tillampningsomrade och dar syftet bakom reglerna gor sig gallande. Det
kan exempelvis handla om att tillampa reglerna vid emissioner eller 6verlatelser till personer
som inte ingar i den s.k. Leo-kretsen men ar pa vag att tilltrada en sadan position i bolaget. Se
AMN 2021:09. Ndmnden har inte uttalat sig om huruvida god sed kraver att reglerna i vissa
fall ocksa tillampas vid emission eller Gverlatelse av finansiella instrument i ett utlandskt bo-
lag om dessa instrument inte traffas av lagen men har betydande likheter med sadana instru-
ment. Ndamnden utesluter inte att sa skulle kunna vara fallet och menar vidare att i ett sadant

fall dven den s.k. vasentlighetstrdskeln skulle vara tillamplig.

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

Ramsay Brufer, Johan Danelius, Carl Johan Hégbom, Erik Sjéman och Ola Ahman.
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