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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 11 oktober 2024 en framstéllning fridn Advokatfirman
Vinge KB. Framstéllningen ror god sed pa aktiemarknaden i samband med tillaggskopeskil-

lingar bestdende av aktier.

FRAMSTALLNING

Ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholms hu-
vudmarknad (”Bolaget”) gor ibland forvérv av andra foretag. For att kunna erbjuda konkur-
renskraftiga villkor vid sddana forvirv kan Bolaget ha behov av att kunna avtala om tilldggs-
kopeskillingar 1 form av aktier 1 Bolaget, att erliggas i tiden efter tilltrddet av médlbolaget om
vissa forutbestimda villkor uppfylls. I samband med att malbolaget tilltrdds blir malbolaget
en del av Bolagets koncern. Séljare av malbolaget dr ofta befattningshavare eller anstéllda i
maélbolaget och sdljarna blir darfor genom forvérvets fullbordan sddana personer som omfat-

tas av de s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen.

Vid tidpunkten for leverans av tilldggskopeskillingsaktier enligt ovan ingér saledes séljarna
normalt i Bolagets s.k. Leo-krets. Att vid en sadan tidpunkt besluta om nyemission av aktier
till sdljarna skulle, enligt lagens ordalydelse, krava stimmobeslut i Bolaget med 9/10 majori-
tet — trots att nyemissionen syftar till att forverkliga ett utfall som dverenskommits i ett sedan
tidigare triffat forvirvsavtal, ingédnget innan siljarna genom forvirvet kommit att intrdda i
Bolagets Leo-krets. Bolaget anser att detta skulle vara en omotiverad och otymplig ordning

som skulle forsétta Bolaget i en konkurrensmissigt svagare position én andra globala aktorer i
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konkurrensen om attraktiva forvarvsobjekt. Bolaget dvervéger dérfor att géra pd annat sétt for

att kunna leverera tilliggskopeskillingsaktier till siljarna utan behov av bolagsstimmogod-

kdnnande enligt Leo-reglerna.

1.

Ett alternativ &r att till séljarna redan senast i samband med att Bolaget tilltrdder mal-
bolaget emittera eller overldta antingen aktier, som séljarna méste overlata vederlags-
fritt tillbaka till Bolaget i den mén det sedermera skulle visa sig att de forutbestdmda
tillaggskopeskillingsvillkoren inte uppfylls, eller teckningsoptioner, som séljarna far
utnyttja endast i den mén de forutbestdmda tillaggskopeskillingsvillkoren sedermera

uppfylls.

Ett annat alternativ &r att i samband med att tilldggskopeskillingsaktier sedermera ska
levereras besluta att Overlata antingen egna (&terkopta) aktier till sdljarna eller Gverlata
av Bolaget eller dotterforetag innehavda teckningsoptioner till séljarna med ett ata-

gande fran sdljarna att genast utnyttja teckningsoptionerna.

I alternativ 2 skulle forutsittas att tillaggskopeskillingstransaktionens virde dr mindre

an en procent av Bolagets koncernvirde (se ABL 16 kap. 5 a §), varvid samtliga trans-
aktioner med samma Leo-person under den nirmast foregaende tolvménadersperioden
sammanriknas och enprocentstroskeln iakttas for det sammanlagda virdet av de trans-

aktioner som sker vid samma tillfille.

Gemensamt fOr alternativen &r att séljarnas rétt att erhalla tilliggskopeskillingsaktier avtalas

fore det att mélbolaget tilltrdds och sdledes vid en tidpunkt da sdljarna dnnu inte genom for-

vérvet intritt i Bolagets Leo-krets samt att berdkningsgrunderna for tillaggskopeskillingen och

mekaniken for leveransen av tilldggskopeskillingsaktierna &r bestimda redan vid denna av-

talstidpunkt. Under sddana omsténdigheter gor sig inte Leo-reglernas skyddsintresse géllande,

dvs. det &r enligt Bolagets bedomning inte frdga om ndgot kringgéende i strid med god sed.

Hemstdllan

Bolaget hemstiller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om alternativen dr forenliga med

god sed pa aktiemarknaden under ovan angivna forutsittningar.



OVERVAGANDEN

Sedan en riktad nyemission i AB Leo vickt livlig allmén 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 bestimmelser finns 1 stéllet i 16 kap. aktiebolagslagen

(2005:551, ABL).

Leo-reglerna skirper i fraga om publika aktiebolag beslutskraven for riktade emissioner och
vissa Overlatelser av aktier till styrelseledaméter, verkstillande direktdren eller andra anstéllda

1 det emitterande bolaget eller ndgot annat bolag i koncernen.

I forarbetena till Leo-lagen framhdlls svarigheten att utforma lagreglerna pé ett sadant sétt att
de pé en géng utesluter varje mojlighet till kringgdende och ldmnar erforderligt utrymme {or
affarsmassigt 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). Aktiemarknadsndmnden, vars uppgift ér att verka for god sed pé den
svenska aktiemarknaden, har med hénsyn till dessa uttalanden i flera drenden uttalat sig om
huruvida en planerad eller genomford emission eller dverlatelse av aktier skulle kunna ses

som ett uppenbart kringgéende av Leo-reglerna.

Det ankommer inte pd ndmnden att avgora huruvida 16 kap. ABL ska tillimpas i ett fall dir
teckningsrétten i en riktad emission tillkommer en eller flera personer i annan egenskap dn
styrelseledamot eller anstilld i det emitterande bolaget eller koncernen, exempelvis d& en
emission av aktier sker i syfte att aktierna ska utgora tilldggskopeskilling i en affdr som avta-
lades vid en tidpunkt da aktietecknarna inte tillhorde den personkretsen. Vad nimnden har att
bedoma &r i stillet om de i1 framstéllningen beskrivna tillvigagangssétten ér att anse som ett
uppenbart kringgdende av lagreglerna, ndgot som skulle gora dem oforenliga med god sed pa
aktiemarknaden. Ndmnden anser att s inte dr fallet, detta mot bakgrund av att tillvigagangs-
satten inte motverkar de syften som Leo-reglerna dr avsedda att tillgodose. (Jfr AMN

2020:30.)



I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordfoérande),
Peter Badrnhielm, Johan Danelius, Sofia Frindberg, Wilhelm Liining,

Fredrik Palm, Carl-Johan Pousette och Charlotte Stromberg.
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