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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 februari 2007 en framstallning fran Advokatfirman

Vinge.

BAKGRUND

| framstalningen till ndmnden anférs foljande.

Advokatfirman lamnar regelméssigt rad till aktiemarknadsbolag t ex vad galler sddana bolags
forvarv och i vissafal samagande tillsasmmans med andra storre investerare och nyckel perso-

ner anstalldai det forvarvade bolaget.

Tillampningen av Leo-reglerna (numerainarbetade i Aktiebolagslagen kap 16) skall vara
strikt. Det &r déremot svarare att avgora vad som utgor kringgaenden som strider mot god sed.
Aven om en sddan beddmning givetvis maste gorasi varje enskilt fall, énskar Advokatfirman
till ledning for sin rédgivning fa ndmndens vagledning pa basis av ndgra typiska situationer
och typiska fragestallningar. Som bakgrund far Advokatfirman kort beskriva ndgratydliga
tendenser for forvarv och dverltelser av onoterade foretag (nedan " forvarvsmarknaden™).

Forvarvsmarknaden har utvecklats mycket de senaste aren och transaktionsintensiteten har
Okat. Ett skél ar den 6kade aktiviteten hos sk private equity-foretag (nedan ” PE-foretag”).
Potentiella kdpare inbjuds av sdljaren att lamna indikativa bud, varefter séljaren véjer ut vissa
av budgivarna som gér vidare i processen och far |amna bindande bud. PE-foretag blir allt
oftare den " vinnande koparen” i sddana forsaljningsprocesser. En forklaring kan vara att PE-
foretagen har varit beredda att genomfora forvarven med betydligt hdgre skuldséttning, och
darfor kunnat erbjuda ett battre pris. En annan forklaring &r att PE-foretag ofta genomfor for-
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varv med utgangspunkt i ett 1angtgaende samarbete med foretags edningen, och med en signi-
fikant agarandel for ledning och personal i det forvarvade bolaget.

Den hér typen av forvarv genomfors s att ledning och personal & medinvesterare pai princip
samma villkor som huvudagaren. Dessa medinvesterare forvantas finansiera sina investering-
ar pa egen hand. Inte heller finns det nagra dtaganden om forlusttackning avseende minori-

tetsaktiedgarnas/ ledningens investeringar.

Den nye huvudéagaren och ledningspersoner i det malbolag som férvarvas kommer saledes att
&ga aktier eller andra vardepapper i malbolaget eller i ett for forvarvet etablerat bolag (nedan
"forvarvsbolag”).

Samarbetet reglerasi konventionella aktiedgaravtal, bl ainnebarande forkopsrétt, skyldighet
for minoritetsaktieagare (dvs ledning och personal) att sdlja sina aktier da huvudagaren sdljer
sina aktier samt ofta ocksa en skyldighet att Gverlata aktierna d& man upphor att vara engage-
rad i bolaget. Saméagandet kan ske genom en varierad sammanséttning av stamaktier, prefe-
rensaktier och/eller aktiedgarlan. Harigenom kan huvudagaren och ifrégavarande ledningsper-
soner erhdllaen differentierad riskprofil oaktat att huvudégaren och ledningspersonernare-
gelmassigt erlagger samma forvarvspris for samma vardepappersslag. Vid en méttlig varde-
stegring/totalavkastning pa det gjorda foretagsforvarvet erhdller exempelvis huvudagaren,
som satsat en mycket storre del av det for forvarvet erforderliga kapitalet, ett relativt sett bétt-
re utfall pa grund av innehav av preferensaktier och/eller aktiedgarlan. Omvant galler da ock-
sa att om istéllet vardestegringen/total avkastningen pa det gjorda forvarvet blir storre an for-

vantat kommer ledningens relativa utfall att bli béttre &n huvudagarens.

Noterade foretag kan mota svarigheter med att genomfora forvarven och samagandet med
koncernanstéllda pa liknande sitt som onoterade bolag, framfor allt pa grund av svarigheten
att beddmavad som i visst fall kan anses varai Overensstammelse med "god sed”. Till detta
kommer att det fOr noterade foretag som deltar i en av séljaren styrd forsaljningsprocess ar
mycket svart att inhamta ett stdmmogodkannande, innan man vet om man blir den slutlige
koparen och till vilkavillkor. Varken siljaren eller ledningen i malbolaget & beredda att vara
beroende av ett framtida stdmmobeslut. Dessa faktorer & exempel pa de svarigheter som no-
terade bolag har att konkurrera med onoterade bolag. Det & darfor angeléget att grénserna for
god sed klargors.



Nedan beskrivs olika sétt att genomfora ett foretagsforvarv da ett noterat foretag onskar ett
samagande med malbolagets ledning. Var bedomning &r att Leo-reglernainte & formellt till-
lampligai dessafall. Inte heller bor enligt var mening det i dessafall anses foreligga nagon
overtradelse av god sed sasom den kommer till uttryck i namndens vervagandeni AMN
2002:1.

Fall 1: Ett bolag har en huvudagare samt ledningspersoner som minoritetsaktiedgare, varefter
ett aktiemarknadsbolag forvarvar huvudégarens post och bolaget ifraga blir ett dotterbolag i
en noterad koncern. Ledningen kvarstar sal edes som minoritetsaktiedgare i ett bolag vilket
genom den nye huvudagarens forvarv kommit att ingai en noterad koncern. Ett aktiedgaravtal
enligt de principer som beskrivits ovan kan da ha gallt mellan den gamle huvudégaren och
ledningen, och avtalet kan fortsdtta att gélladven i forhalandetill den nye huvudégaren i for-
andrat eller oforandrat skick.

Fall 2: Ledningen &r inte delagare i malbolaget, men ges mdjlighet av séljarsidan och kopar-
sidan att fran séljaren férvarva en minoritetsandel vid forvarvstillfallet. Med andra ord upp-
trader ledningen som kdpare jamsides med en noterad kdpare. En skillnad mot Fall 1 &r att det
erforderliga aktiedgaravtal et férhandlas mellan ledningen och den tankte nye noterade huvud-

agaren.

Fall 3: Ledningen i malbolaget etablerar ett forvarvsbolag i vilket en tankt noterad kopare
avses bli huvudagare i samband med forvarvet. Forvarvsbolaget forvarvar darefter malbola-
get, dar ledningen sedan tidigare & anstélld. Ifall aktiemarknadsbolaget intrétt som huvudaga-
rei forvarvsbolaget redan fore forvarvsbol agets forvarv av mébolaget, kan ledningen och den
nye huvudagaren genom foretradesemission tillhandahalla forvarvsbol aget det kapitaltill skott
som behdvs for betalning av forvarvet. En skillnad mot Fall 2 & sdledes etableringen av ett
forvarvsbolag i vilket aktiemarknadsbolaget blir &gare i samband med forvarvet. Aktiedgarav-
talet torde exempelvis kunna férhandlas och utformas pa néstan samma sétt somi Fall 2.

| detta sammanhang skall ocksa erinras att Stockholmsbdrsens noteringsavtal, punkten 23,
innehdller regler som har samband med Leo-reglerna. Anstélldas utkdp av dotterbolag och av
rorelser foranleder krav pa stammobesiut med enkel majoritet pa basis av sarskild styrelsere-

dogorel se jamte oberoende vardering/” fairness opinion” . Detta beslutskrav forutsétter, till



skillnad frén Leo-reglerna, att dverl&telsen har en inte ovasentlig betydel se for aktiemarknads-
bolaget, dvs punkt 23 bygger pa en vasentlighetstroskel. Denna reglering har sedan ett par ar
utstrackts till att &ven omfatta forvarv av egendom fran personer i Leo-kretsen. Efter forvarv
enligt ndgot av Fallen 1 - 3 ovan skulle denna reglering kunna fa betydelse, sarskilt da en av-
gaende nyckel person har skyldighet att erbjuda sina aktier till moderbolaget i den koncern dér
vederbdrande ar/varit anstélld. Stockholmsbdrsen har under hand uttalat att de tolkar punkten
23 enligt foljande. Overl&telser fran narstéende till foljd av avtal som ingatts med personen
ifrégainnan denne intrétt i den relevanta personkretsen aktualiserar inte borsens krav pa
stammogodkénnande. Detta uppges galla &ven om bolaget hér har en viss valmgjlighet, t ex
att avsta fran forkop, under forutsattning att prissattningen &r styrd av det aktiedgaravtal som

gdllt med personen i fraga alltsedan denne intrétt i den relevanta personkretsen.

Undantagsvis kan dock tankas att ett aktieforvarv fran en ledningsperson inte pa detta sétt kan
ses som ett mekaniskt resultat av ett sedan tidigare inganget avtal. | sddana situationer torde
forvarvets betydel se ofta vara sadan att punkten 23 anda inte aktualiseras, da den ovan berdr-
da vasentlighetstroskel n inte passeras. Betréffande denna vasentlighetstroskel har borsen un-
der hand gjort uttalanden till stod for ett generellt synsétt enligt vilket vasentlighetstroskeln
skall bedomas utifran affarens finansiella betydel se for bolaget, dvs effekten pa bolagets stall-
ning och resultat. Andra forhallanden sdsom vilken typ av ” Leo-person” det & som siljer
koncernaktiernatill aktiemarknadsbolaget, affarens ekonomiska betydel se for exempelvis en
anstélld aktiesdljare, affarens eventuella” principiella betydelse” i dvrigt i ljuset av noterings-
avtalets punkt 22 (vilken reglerar den sirskilda informationsskyldigheten vid narstaende-
affarer), osv, torde dérmed sakna eller vara av helt underordnad betydel se.

Fragestallningar

1 Kravs vid foretagsforvarv i enlighet med ndgot av de tre Fallen ovan ett stdmmobe-
slut for att dvertrédelse av god sed g skall foreligga, d v s 6vertradelse p g akring-
gdende av Leo-reglernaeller p g a 6vervaganden som kommer till uttryck i AMN

2002:1i 6vrigt eller p g aandra 6vervéganden?

2. Antag att ett aktiemarknadsbolag sdsom huvudagarei ett dotterbolag, da en kon-
cernanstalld minoritetsaktiedgare |amnar ett forkopserbjudande eller i Gvrigt Over-
|&ter sina aktier i dotterbolaget enligt ett sedan foretagsforvarvet gallande aktie-

agaravtal, har rétt att antingen forvarva aktierna eller att anvisa annan forvérvare.



Utover regleringen i noteringsavtalets punkt 23, kan god sed innebéra négra krav
da aktiemarknadsbol aget forvarvar koncernaktier fran en koncernanstélld eller fore

detta anstélld, eller anvisar annan forvarvare, t ex en nyanstald i dotterbolaget?

OVERVAGANDEN

| 11 — 15 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns bestdmmelser om emissioner av aktier och
vissa andra finansiellainstrument. Bestammelserna ar i allt vasentligt tillampliga pa emissio-
ner i sdval privata som publika aktiebolag och géller for emissioner i allméanhet. | 16 kap.
finns sarskilda bestdmmelser om bl.a. nyemissioner av aktier i publika aktiebolag och dotter-
bolag till sddana bolag, som sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt och dar rétt
att tecknai stéllet tillkommer styrelseledamot, verkstallande direktor eller annan anstélld, i det
emitterande bolaget eller annat foretag inom samma koncern. Bestdmmelserna géller ocksa
emissioner till vissa dessa nérstéende personkategorier. For att hindra kringgaenden géller
bestammel serna ocksa 6verlatelser fran ett publikt aktiebolag och dotterbolag till sddana bo-

lag, om Overlatel sen avser aktier som har getts ut av ett bolag inom samma koncern.

Regleringen i 16 kap., som bl.a. innehaller strangare beslutsregler an for emissioner i allmén-
het, gar tillbaka pa den tidigare géllande lagen om vissa riktade emissioner i aktiemarknads-
bolag m.m. som inférdes & 1987. Lagen, som kom att kallas Leo-lagen, syftade till att kom-
matill rétta med visst missbruk av riktade emissioner. Vid tillkomsten av den nya aktiebo-
lagslagen togs reglernai huvudsak of éréandrade in i den nya lagen medan L eo-lagen upphév-

des.

| forarbetenatill Leo-lagen uppmérksammade foredragande statsrédet sarskilt risken for
kringgdendetransaktioner. | detta avseende anfordes bl.a. féljande (prop. 1986/87:76 s. 26):

" Det torde inte vara majligt att utforma de nyalagreglerna pa ett sddant sétt att de pa en gang
utesluter varje mdjlighet till kringgaende och |amnar erforderligt utrymme for aff arsméassigt
motiverade transaktioner. Antas en lagstiftning efter det linjer som jag hér kommer att foresla
torde dock uppenbarafall av kringgdende fa betraktas som etiskt of drsvarliga och darmed

kunna angripasi annan ordning.”



| praktiken har det sedan dess ankommit pa Aktiemarknadsnamnden att préva fragor om

kringgdenden av Leo-lagen.

| initiativuttalandet AMN 2002:01 (plenum) behandlade namnden olika slag av s.k.
incitamentsprogram for bl.a. ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag och
dotterbolag till sddana bolag. Uttalandet kompletterar i stor utstrackning Leo-reglerna. |
uttalandet slas ocksa fast att uppenbara kringgaenden av Leo-lagens beslutsregler
generellt sett innebar ett asidoséttande av god sed pa aktiemarknaden.

Foretagsforvarv i enlighet med nagot av de tre fall som skisserasi framstallningen aktualise-
rar inte en tillampning av 16 kap. aktiebolagslagen. Enligt némndens mening kan inte heller
syftena bakom regleringen anses pakalla en s&dan tillampning i dessa eller liknande fall. Fore-
tagsledningen i malbolaget star namligen inte i nagon sddan relation till den eventuellt nya
huvudéagaren och har inte heller nagot sadant inflytande 6ver dess bed utsfattande som strider
mot de avsikter som bér upp Leo-reglerna. Med den givna forutséttningen att ledningen skall
investeratill samma pris som och utan andra garantier eller |6ften an den nye huvudagaren
kan den aktuella transaktionen inte heller av andra ska anses strida mot god sed. Fraga 1 be-

svaras darfor nekande.

Den i Fraga 2 aktualiserade problematiken dar ett aktiemarknadsbolag forvarvar aktier i dot-
terbolag frén en befattningshavare i bolaget har vid fleratillfalen varit foremdl for behandling
i ndmnden (se bl.a. AMN 2002:6). De krav som namnden dérvid ansett bor stallas pabl.a.
beslutsordningen vid sadana forvarv kommer numeratill uttryck i Stockholmshorsens noter-

ingsavtal punkt 23. Det finns enligt némnden mening normalt inte anledning att fran synpunk



ten av god sed pa aktiemarknaden galangre an vad som foljer av denna punkt. Fréga 2 besva-
ras darfor nekande.

| behandlingen av detta &rende har deltagit Johan Munck (ordf), Bo Svensson (vice ordf), Jan-
Mikael Bexhed, Thomas Ehlin och Tom Hard.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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