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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 december 2004 en framstallning fran Mann-

heimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Securitas AB.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen lamnas féljande redogdrelse, som i allt vasentligt

ar hamtad ur framstallningen till ndmnden.

Under 2002 introducerade Securitas ett globalt incitamentsprogram med fem ars loptid for
sina anstallda ("Programmet"). Programmet ar uppbyggt pa samma satt som det incitament-
sprogram som ASSA ABLOY AB genomforde 2001.

| korthet och nagot forenklat innebar Programmet att ett sarskilt for andamalet bildat bolag
("SPV”) har tecknat konvertibla skuldférbindelser i Securitas varefter Securitas anstallda er-
bjudits att teckna aktier i SPV. Avsikten vid utgdngen av Programmets loptid &r att konver-
tiblerna skall konverteras till aktier i Securitas vilka darefter avyttras och att overskottet skall
fordelas mellan aktiedgarna i SPV. | den man konvertiblerna inte &r "in-the-money” avses
nagon konvertering inte ske, utan da forfaller lanet helt enkelt till aterbetalning varefter aktie-

agarna vid likvidation av SPV erhaller sin ursprungliga investering .

Efter genomférandet av Programmet har borsen inte utvecklats sarskilt val och Programmet ar
langt ifran att ge ndgon avkastning till de anstéllda. Securitas borskurs ar for narvarande ca
106 kronor och den l&gsta kurs dar Programmet kan borja ge avkastning &r 186 kronor. Detta
forhallande har lett till att ett flertal anstallda har uttryckt att deras deltagande i Programmet

inte utgor nagot incitament utan snarast tvartom.
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Vidare skulle Programmet i princip omdjliggora ett inférande av ett nytt incitamentsprogram
for de anstéllda, dels p.g.a. Programmets storlek (det motsvarar i princip 5 % utspéadning),
dels och huvudsakligen p.g.a. att Programmet har en betydande inlasningseffekt i den me-
ningen att de anstallda som redan har investerat i Programmet och darmed last sina pengar
under Programmets l6ptid kan formodas ha saval minskad majlighet som minskat intresse av

att investera i ett nytt incitamentsprogram.

| anledning av ovanstaende har utretts mojligheten att SPV trader i fortida likvidation enligt
beslut av sina aktieagare, ett forfarande som Securitas i princip inte har nadgon kontroll 6ver.
Detta har bedomts vara mojligt att genomféra, men innebér en avsevard tidsutdrakt. Istallet
har Securitas forklarat sig berett att — for de som s& o6nskar - forvarva de anstalldas aktier i

SPV, forutsatt att detta ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Enligt det alternativ som har diskuterats skall Securitas, eller ett av Securitas heldgt dotterbo-
lag, rikta ett erbjudande till samtliga anstallda som dger aktier i SPV att forvérva deras aktier
for ett belopp motsvarande marknadsvarde ("Erbjudandet"). Sasom Programmet ar utformat
har de anstallda vid l6ptidens slut alltid ratt att fa tillbaka ett belopp motsvarande det pris som
de ursprungligen har erlagt for aktierna. Marknadsvardet av Erbjudandet berdknas inte
overstiga detta belopp. Marknadsvardet pa aktierna avses faststéllas genom vardering av obe-
roende varderingsinstitut. Securitas avsikt ar att Programmet skall kvarsta helt oférandrat for

de anstéllda som énskar kvarsta med sin investering.

De aktier som Securitas forvarvar enligt Erbjudandet kan dérefter antingen agas av Securitas
under Programmets kvarvarande 16ptid, alternativt kan dessa aktier I6sas in av SPV. Avsikten
ar inte att Securitas sdsom aktieagare i SPV skall kunna tillgodogora sig ndgon eventuell av-
kastning fran de konvertibler som SPV innehar i Securitas, utan Securitas kommer i denna del
att gora en s.k. waiver-of-claims i forhallande till SPV som &r bindande enligt lagen i det land
SPV ar etablerat. Securitas kommer dock att erhélla ett belopp motsvarande det pris som de
anstallda erlagt for aktierna. Det avses ocksa sakerstallas att de anstallda som véljer att kvarsta
med sin investering i Programmet kommer att kunna gora detta pa helt oforandrade villkor.

Erbjudandet tvingar alltsa inte nagon att lamna Programmet utan bereder endast majlighet for



dem som sa onskar att lamna sin investering i fortid pA marknadsmaéssiga villkor och till ett
belopp som inte 6verstiger det garanterade slutvardet. Mot bakgrund hédrav utgor Erbjudandet

enligt Securitas uppfattning inte i egentlig mening en foéréandring av villkoren i Programmet.

1 ett senare skede har det Gvervigts att Securitas och SPV kan éverenskomma om en fortida aterbetalning av de av Securitas utstallda konver-
tiblerna vilka svarar mot av Securitas innehavda aktier i SPV. Konvertiblerna omfattar idag ett ssmmanlagt lanebelopp om ca MEUR 400
och en utspadning av Securitas aktiekapital om ca 5 %.

I framstallningen hemstaller mot bakgrund av ovanstdende Securitas att Aktiemarknads-
namnden uttalar sig om huruvida det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden (i) att lamna
Erbjudandet och (ii) forutsatt jakande svar pa denna fraga, att lamna Erbjudandet utan att be-
slut harom fattas pa bolagsstimma i Securitas. Vidare onskar Securitas ocksa att Aktie-
marknadsnamnden uttalar sig om huruvida en fortida aterbetalning av konvertiblerna utan

foregaende beslut av Securitas bolagsstimma &r forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har vid ett par tillfallen haft anledning att behandla fragor som
ror avslutande av sadana incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag som bygger pa kon-
vertibla skuldebrev eller teckningsoptioner i fall da kursutvecklingen har blivit ofor-
manlig for berdrda anstéllda. Uttalandet AMN 2000:21 gallde teckningsoptionsprogram
I borsbolaget Trio dar kursutvecklingen hade medfort att programmen saknade vérde.
Bolaget 6vervégde darfor att avsluta programmen och ersétta dem med ett nytt program.
| uttalandet framhdéll Aktiemarknadsnamnden att ndmnden i tidigare sammanhang hade
intagit stdndpunkten att det finns manga skal att vara aterhallsam nar det galler andring-
ar av villkor for redan utestaende program dven nar sadana andringar endast har till syf-
te att modernisera villkoren eller att skapa réttvisa mellan olika personalgrupper (se ut-
talandena 1988:6, 1992:7 och 1996:1, vilka samtliga rorde konvertibla skuldebrev). Hu-
vudskalet till denna standpunkt var att sddana andringar kunde leda till omfattande och
svaroverblickbara konsekvenser for saval aktiedgare och deltagare i de aktuella pro-
grammen som andra aktérer pa marknaden. Detta skal kunde dock inte gora sig gallande

vid en s&dan atgard som dvervagdes av bolaget. Atgarden stred darfor inte mot god sed.



Ett program som paminner om det som har genomforts av Securitas har behandlats av
ndmnden vid ett tidigare tillfalle i ett icke offentliggjort uttalande. Déarvid hade ndmnden

dock inte anledning att komma in pa fragor om beslutsformer.

Nar det galler fragan om fortida aterbetalning av det konvertibla lanet beaktar Aktie-
marknadsnamnden att konvertiblerna inte har varit avsedda eller foremal for handel.
Med hansyn hartill och till omstandigheterna i 6vrigt kan det inte uppkomma nagra sa-
dana svaroverblickbara konsekvenser for aktiedgarna, deltagarna i de aktuella pro-
grammen eller andra aktorer pa marknaden som skulle kunna utgora hinder mot atgar-
den, om denna beddms vara till fordel for bolaget. Eftersom en andring av konvertibel-
villkor till konvertibelinnehavarens forman typiskt sett medfér en forsamring for aktie-
agarna anser namnden emellertid att fragan om fortida aterbetalning bor forelaggas bo-
lagsstamma i Securitas. Enligt namndens mening bor ocksa en atgard fran bolagets sida
som enbart ar begransad till att rikta ett erbjudande till de anstallda som &ger aktier i

SPV foreléggas bolagsstamman.

I behandlingen av detta &rende har deltagit Johan Munck (ordférande), Carl Johan
Aberg (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, UIf Magnusson och Tor Marthin.
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