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LEO BLIR EN PAPPERSTIGER

I Aktiemarknadsnamndens praxis utvecklas en alternativ syn pa aktiebolagslagens 16:e kapitel
(Leo-reglerna). Denna borsetiska avreglering av aktiebolagsratten innebar i forlangningen att
aktiedgarnas dyrkopta erfarenheter fran tidigare feltramp pa aktiemarknaden gar forlorade.

Leo och pilotskolan

En praxis bland borsbolag innebér att ledande befattningshavare, sasom styrelser och
foretagsledning, aven bor vara delagare i det forvaltade bolaget. Denna praxis kallas vanligtvis
pilotskolan - fran liknelsen att piloten (féretagsledningen) och passagerarna (aktieagarna) i ett
flygplan bor sta samma risk. Ett problem for pilotskolan &r nér piloterna men inte passagerarna har
fallskarm. Fallskarmarna kan bland annat tillskapas genom att foretagsledning och
kontrollaktiedgare far andelar i bolaget eller koncernen pa formanliga villkor utan att 6vriga
aktieagare eller aktiemarknaden erbjuds samma villkor. Darfor ar emissioner och andra liknande
transaktioner med ledande befattningshavare strikt reglerade i det regelverk som kallas
Leo-reglerna (Lex Leo), som nu aterfins i ABL 16 kap.

En kort historik till lagstiftningen visar typfallet av overtradelse. 1983 kopte det borsnoterade
bolaget Sonesson ett lakemedelsbolag, Leo lakemedel AB (tillverkare av bl.a. Nicorette), fran en
dansk saljare. Kopeskillingen var 405 miljoner kronor, vilket i och med en senare fondemission och
split kom att motsvara ca 51 kronor per aktie. Eftersom saljaren var orolig att Sonesson direkt skulle
salja Leo vidare till internationella lakemedelsjattar och gora en kortsiktig finansiell vinst avtalade
parterna att aktieagandet i Leo skulle spridas och att bolaget skulle borsnoteras.

Kort efter kopet borjade styrelsen i Sonesson med att sprida aktierna. 25 privatpersoner, framforallt
i Sonessons och Leos ledning tilldelades i en riktad nyemission tillsammans 57 000 aktier (ca 10 %
av antalet utestaende aktier) och férvaltningsaktiebolaget Yggdrasil tilldelades 100 000 aktier.
Yggdrasil utfardade aven en ensidig kopoption (i form av ett oaterkalleligt anbud) till
privatpersonerna att forvarva deras aktier till en kurs motsvarande emissionen. Kursen var
densamma som vid forvarvet av Leo, 51 kronor. Det framstod som att privatpersonerna fick en
kursgaranti och att de darmed inte tog nagon risk vid sin investering. Emissionen i Leo kunde géras
med en extra bolagsstimma utan kallelse eftersom Sonesson var ensam agare i bolaget. Aret efter,
1984, salde Sonesson ytterligare aktier i Leo till tva nytillkomna personer i bolagens ledning samt till
tva personer i Volvos koncernledning, som var ett narstdende bolag (tidigare moderbolag). Aven
transaktionerna 1984 skedde till den tidigare kursen 51 kronor, med tillagg for ranta.

1985 erbjod Sonesson sina aktieagare, anstallda i Sonessons svenska koncernbolag och vissa av
Sonessons Ovriga intressenter att kopa aktier i Leo. I samband med forsaljningarna noterades Leo pa
Stockholmsborsen. Genom forsaljningarna minskade moderbolaget sitt innehav till ca 56 % av
antalet aktier och ca 74 % av rosterna. Forsaljningarna skedde till kursen 75 kronor (for aktieagare
och anstallda) och 85 kronor for ovriga. Under teckningstiden var medianvardet for aktierna ca 135
kronor och efter noteringen till och med andra kvartalet 1986 (tidpunkten for utredningen av affaren)
varierade kursen mellan 120 - 175 kronor. De sammanlagt 29 privatpersonerna, varav flera var
kanda naringslivsprofiler, fick saledes kopa aktier i Leo for en tredjedel av deras borsvarde.
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Leo-affaren ledde till stor debatt och att Finansdepartementet tillsatte en kommission,
Kommissionen for undersokning av vissa aktieemissioner m.m. Kommissionens arbete ledde till att
en ny lag infordes 1987 med hogt stallda krav pa sadana riktade nyemissioner och
narstdendetransaktioner som utforts i Leo-affaren. Sddana transaktioner ska beslutas pa
bolagsstamma och med 90 procents majoritet bade i roster och pa stamman foretradda aktier.

Utredningen understrok problemen med en alltfor vidlyftig tillampning av pilotskolan:

”[...] de vanskligheter som otvivelaktigt kan vara forenade med en extensiv tillampning av
pilotskolan far har en mycket tydlig belysning. En affarsméssig atgérd som i och for sig far
forutsattas ha varit grundad pa godtagbara skél kan latt vacka misstankar om illojala motiv, nar som
har personalen inom ledningsgruppen for en koncern tillagts den ytterligare rollen av
minoritetsagare i ett dotterbolag.”

Naringslivets jakt pa Leo

Leo-reglerna har givetvis inte varit en omtyckt aktiebolagsrattslig reglering inom naringslivet.
Kontrollaktiedgarna maste dels ta upp beslutet till en bolagsstdmma, dels 6vertyga aktiedgarna om
att det ar ett beslut som gynnar bade bolaget och samtliga aktiedgare. Det kan &ven bli kostsamt
eftersom besluten vanligtvis sker pa extra stimma déar det ar lattare att fa igenom beslut pa grund
av lagre narvaro. Dessutom ar det svart att uppna 90 procentig majoritet nar det finns manga
utlandska aktiedgare som sager nej till allt de inte forstar. Sammanfattningsvis uppfattas
Leo-reglerna som mycket omstandliga regler for att ordna med saker som ofta ror "bagateller”.
Foljaktligen har stor kreativitet uppbadats for att kringga reglerna.

Ett flagrant fall av kringgdende gjordes bland annat av borsféretaget Sandvik sa sent som 2006.
Sandvik hade ett mindre dotterbolag, Edmeston AB. Dotterbolaget saldes dock till ett nystartat bolag
som agdes av dotterbolagets VD:s unga industriellt oerfarna dotter. Koparforetaget hade
dotterbolagets VD som enda styrelseledamot. Kopeskillingen uppgick till ca 8 miljoner kronor.
Péfoljande ar salde dottern foretaget till sin far.

Leo-reglerna ror vissa transaktioner med ledande befattningshavare, men omfattar aven vissa andra
rattssubjekt narstaende den forbjudna kretsen, bl.a. personer som star under vardnad av personer
fran den forbjudna kretsen och juridiska personer i vilka en person fran den forbjudna kretsen har
bestammande inflytande (ABL 16:2). Genom att ¢verlata dotterbolagsaktierna till VD:ns myndiga
dotters bolag undgick Sandvik att beh6va fora upp fragan till aktiedgarnas granskning och beslut.

Aktiemarknadsnamnden (AMN) konstaterade i detta fall (AMN 2008:06) att forfarandet syftade till
att kringgd Leo-reglerna och bedémde att Sandvik brutit mot god sed pa aktiemarknaden. Aven
Stockholmsborsens disciplinnamnd (beslut 2008:08) ansag att forfarandet innebar ett kringgaende
av reglerna och noteringsavtalet varfér Sandvik domdes att betala ut en arsavgift i vite.

Markligt nog utgick namnderna fran att forsaljningen varit till fordel for aktiedgarna vilket
paverkade pafoljden. Att forfarandet varit till fordel for aktiedgarna motbevisas av det ekonomiska
utbytet av affaren. Forsta aret efter forsaljning omsatte Edmeston drygt 60 miljoner kronor och
kunde dela ut ca 5 miljoner kronor till den nya aktiedgaren. Bolaget saledes 2010 till finska Outotec
for 170 miljoner kronor. Ett belopp som aktiedgarna i Sandvik saledes gatt miste om. En vinst for
koparen om 162 miljoner, vilket ger en avkastning pa investeringen utéver utdelningar om 6ver

2 000 procent.

Fran naringslivets sida anses sadana fall vara bagatellarenden; Edmestons eget kapital motsvarade
bara ca 0,05 procent av Sandvik-koncernens totala eget kapital.
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Foljdriktigt initierades en uppluckring av reglerna som resulterade i en utredning fran
Justitiedepartementet (Ds 2011:21). Utredaren forslog dar tva forandringar av Leo-reglerna: 1) att
majoritetskravet skulle sankas till 67 % och 2) att transaktioner i sma dotterbolag ska vara
undantagna. Den lagre gransen for kvalificerad majoritet som galler vid alla andra riktade
nyemissioner borde fungera dven vid Leo-transaktioner, ansag utredaren. Sma dotterbolag
definierades som bolag vars balansomslutning utgor mindre an en procent av koncernforetagens
redovisade balansomslutning. Forslaget ledde dock inte till den onskade avregleringen efter
uppmarksamhet och motstand bland minoritetsaktiedgare och media.

Leos borsetiska gallerbur

Istallet utvecklas nu en alternativ grazon for Leo-liknande transaktioner. Det sker i form av den
borsetiska sjalvregleringen i Aktiemarknadsnamndens regi. Legitimitet for denna sekundara
reglering av Leo-reglerna hamtas fran ett uttalande i den ursprungliga propositionen (1986/87:76):

”Det torde inte vara mojligt att utforma de nya lagreglerna pa ett sadant satt att de pa en gang
utesluter varje mojlighet till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsméassigt
motiverade transaktioner. Antas en lagstiftning efter de linjer som jag har kommer att foresla torde
dock uppenbara fall av kringgaende fa betraktas som etiskt oforsvarliga och darmed angripas i
annan ordning.”

AMN har antagit rollen att préva fragor om kringgaenden av reglerna. I initiativuttalandet AMN
2002:01 fastslas att uppenbara kringgaenden av Lex Leo generellt sett innebar ett asidosattande av
god sed pa aktiemarknaden. Genom ett uttalande i AMN 2012:05 ¢vertar namnden
marknadsplatsernas reglering av vissa andra Leo-liknande situationer och foranstaltar en sarskild
beslutsprocess. Det som pa pappret ser ut som en expansion av reglernas tillampning borjar dock
alltmer likna en slentrianmassig reduktion av dess tillampning. Karnan i reglerna provas inte men
runtom regelverket bildas en grazon 6ver vilken AMN gang pa gang ger undantag. Under senare tid
har undantag medgivits i bl.a. besluten AMN 2015:04 och 2014:27. Aven om de mé&nga prévningar
som skett under senare tid omfattar olika typer av transaktioner kan de tva senaste fallen tjana som
exempel pa undantagna transaktioner.

I AMN 2015:04 ror det ett borsnoterat riskkapitalbolag som efter en investering i ett portfoljbolag
vill tilldela aktier till nytillsatta styrelseledamoter i dotterbolaget som aven ar anstallda i koncernen.
Baserat pa ett tidigare tillampat synsatt begrénsas Leo-reglernas tillampning i borsetiskt hanseende
till att galla fall dar transaktionerna inte ar av ovasentlig betydelse for koncernen och dess
aktieagare (AMN 2012:05). Vasentlighetskriteriet sags ligga i linje med den argumentation kring
beloppsgrans som fordes i samband med den tankta avregleringen av Lex Leo. Transaktionerna
godkandes av namnden.

AMN 2014:27 galler ett dotterbolag till ett borsbolag som ager 50 procent av aktierna i ett tredje
bolag. Det tredje bolaget klassificeras av borsbolaget som intressebolag. Ovriga aktier ags av fysiska
personer verksamma i bolaget. Borsbolagets dotterbolag avsag overlata sina aktier till 6vriga
aktieagare till en kopeskilling som ar mindre an en tusendel av borsbolagets varde.
Vasentlighetskriteriet tillampas aven har och transaktionerna godkandes av namnden.

Beloppsbegréansningen tillampas saledes numera standardmaéssigt av AMN, med hanvisning till det
avforda lagforslaget. Det kan bland annat konstateras att berakningsgrunden skiftar. I
lagregleringen var det balansomslutning, i Sandvik-fallet var det eget kapital, i AMN 2014:27 var det
aktievardet. Det finns uppenbarligen flera satt att mata en transaktions ovasentlighet, men det
framstar som viktigt att pa nagot visa att relationen ar mindre an 1:1000. Oavsett
redovisningsbaserad berakningsgrund blir det enkelt att hitta satt att runda regleringen, t.ex.
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sale-leaseback eller inkramsoverlatelser. Leo-reglerna gynnas snarast av en utvidgad zon, en
andamalreglering, snarare an detaljreglering.

P& samma satt som undantagen i samband med s.k. budplikt (3:e kapitlet i lag om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden) forvandlas viktiga regler till papperstigrar i hadnderna pa
sjalvregleringens organ. Dyrkopta erfarenheter fran historiska tillkortakommanden pa
aktiemarknaden, som kan ses som aktieagarkollektivets investering i ett starkt investerarskydd, gar
sa forlorade. Manegen krattas for nya cirkusnummer. Som papperstiger tappar Leo sitt k16s.
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