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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 augusti 2007 en framstéllning fran
Advokatfirman Glimstedt.

BAKGRUND
| framstallningen till n&mnden anfors i huvudsak foljande.

Ett bolag noterat pa den Nordiska Borsen med drygt 500 anstéllda ("Bolaget™), 6nskar under
hosten 2007 genomfora ett incitamentsprogram till sin personal i form av emission och
overlatelse av skuldebrev konvertibla till noterade aktier i Bolaget ("Konvertibler”).
Incitamentsprogrammet genomfors sa att Bolaget emitterar Konvertiblerna till ett helagt
dotterbolag ("Dotterbolaget™), med ratt och skyldighet for Dotterbolaget att erbjuda Bolagets
anstallda per ett visst datum (den 21 september 2007) att forvarva Konvertiblerna pa
marknadsmassiga villkor, varvid Konvertiblernas varde framréknas enligt gangse
varderingsmetod for sadana vardepapper (Black & Scholes varderingsformel)
("Erbjudandet”). Konvertiblerna kommer att ha en konverteringskurs motsvarande 120 % av
Bolagets akties noterade kurs under en viss métperiod infor emissionen och en arlig ranta som
baseras pa bland annat konverteringskursen och det beraknade marknadsvardet for
Konvertiblerna vid utgivandet. Som féljd av incitamentsprogrammet kan hégst 250 000 aktier
emitteras, motsvarande hogst ca 0,6 % av det totala antalet aktier i Bolaget.

Eftersom incitamentsprogrammet innefattar att de anstéllda erbjuds forvarva Konvertiblerna
pa marknadsmassiga villkor, kommer sannolikt inte samtliga Konvertibler komma att
overlatas genom Erbjudandet. Teoretiskt sett kan ett stort antal Konvertibler komma att
kvarbli i Dotterbolagets 4go. Bolaget dnskar darfor &ven kunna erbjuda Bolagets framtida
anstallda att forvarva de dverblivna Konvertiblerna, dvs efter Erbjudandets genomférande,
under Konvertiblernas I6ptid. Styrelsens forslag till beslut pa den bolagsstamma som skall
besluta om incitamentsprogrammet avses darfor innehalla féljande reglering, som en
integrerad del i forslaget (punkt 9 i forslaget, befintligt utkast till forslag bifogas i dess
helhet):

”De eventuella Konvertibler som inte forvéarvas av Anstallda genom Erbjudandet skall
Dotterbolaget &ga rétt att erbjuda personer som anstalls i Bolagets koncern efter den 21
september 2007 att forvarva. Darvid skall iakttas ovan angivna begransningar avseende
hogsta tillatna nominella konvertibelbelopp per person och avseende grupptillhdrighet.
Samtliga forvarv av Konvertibler ska ske pa marknadsmassiga villkor samt de i dvrigt for
Erbjudandet gallande villkoren, med tillampning av den varderingsmodell som framgar
av Bilaga A. Personer som anstélls efter den 21 september 2007 &r dock inte garanterade
att fa forvarva Konvertibler. Forvarv av Konvertibler enligt denna punkt skall endast ske
under forutsattning att s kan ske utan kostnader och administrativa insatser som
vasentligen dverskrider kostnaderna och de administrativa insatserna for Erbjudandet.”



Det huvudsakliga skalet till regleringen ar enligt framstallningen att ge Bolaget mojlighet att
ge sin framtida personal samma erbjudande som de nuvarande anstallda far i den utstrackning
overblivna konvertibler racker till detta, utan ytterligare stammobeslut. Styrelsens forslag till
bolagsstdmman som beslutar om incitamentsprogrammet innefattar beslut om emission, beslut
om godkannande av de Gverlatelser av Konvertibler som sker genom Erbjudandet, samt beslut
om godkannande av framtida Gverlatelser av Konvertibler enligt ovan. Samtliga beslut
forutsatts fattas med sadan majoritet som foreskrivs i 16 kap 8 § aktiebolagslagen (>90% av
samtliga aktier och roster pa stamman).

Aktiemarknadsndmnden lamnar i sitt principuttalande om incitamentsprogram 2002:1 ett
uttalande av innebdrd att vid beslut om incitamentsprogram innefattande overlatelser fran
dotterbolag, maste villkoren for sadana Gverlatelser laggas fast av bolagsstamman utan eget
manoverutrymme for styrelsen nér det géller att verkstélla beslutet. Aktiemarknadsndmnden
uttalar dock ocksa att detta inte hindrar att bolagsstammans beslut utformas pa det sattet att
styrelsen far till uppdrag att verlata aktier till ett pris som star i viss bestamd relation till den
vid overlatelsetillfallet radande bérskursen.

Genom att i det nu aktuella fallet styrelsens mojligheter att gora framtida overlatelser
begransas genom att Gverlatelserna maste ske till marknadsmaéssiga villkor, och i dvrigt i
enlighet med de riktlinjer som foljer av Erbjudandet, géallande bland annat vem som far
forvarva Konvertibler, varderingsmetod, och antal Konvertibler som far forvarvas, ges
styrelsen i praktiken inget manoverutrymme vid verkstéllandet av beslutet. Styrelsen ges
forvisso mojlighet att underlata att genomfora framtida konvertibeloverlatelser, vilket dock
inte kan anses negativt ur aktiedgarsynpunkt.

Att knyta priset for de Konvertibler som 6verlats i framtiden till en bestamd relation till den
vid overlatelsetillfallet radande borskursen ar inte lampligt, eftersom det skulle kunna
medfora priser som avviker frdn Konvertiblernas marknadsvarde, eftersom detta varde ar
beroende av fler parametrar an borskursen, tex Konvertiblernas aterstaende 1optid, antal
ranteutbetalningar som aterstar, rantesats, etc. Att knyta priset direkt till den noterade aktiens
borskurs skulle darfor riskera innebéra att framtida anstallda skulle fa férvarva konvertibler pa
andra villkor an de som forvarvar konvertibler genom Erbjudandet. Genom att gora alla
overlatelser pa marknadsmassiga villkor och sa langt som majligt knyta villkoren for de
framtida dverlatelserna till de som innefattas i Erbjudandet, kan man vid varje framtida
tidpunkt berékna till vilket pris Konvertiblerna kan komma att 6verlatas vid den tidpunkten.

Att gora framtida Gverlatelser till anstallda som sker pa motsvarande villkor som Erbjudandet
beroende av ytterligare bolagsstammobeslut, upplever Bolaget som onddigt administrativt
betungande, bland annat da det sannolikt ror sig om ett mindre antal personer som kommer att
erhalla sddana erbjudanden. Bolaget beaktar ocksa att incitamentsprogrammet riktar sig till
samtliga bolagets anstéllda och anser det &ven darfor vara av vikt att framtida anstéllda ges
mojlighet att delta i incitamentsprogrammet pa likadana villkor. Vidare ar den hogsta
utspadningen av dgandet i Bolaget som incitamentsprogrammet kan medféra konstant och
kénd fran borjan, samt relativt liten jamfort med det totala antalet aktier i Bolaget, och den
utspadning som kan komma att ske till foljd av de framtida overlatelserna sannolikt
vasentligen mindre.

Villkor om 6verlatelser enligt ovan &r vanligt forekommande vid motsvarande
incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag.



| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden ger besked om huruvida
incitamentsprogrammet i de beskrivna delarna star i 6verensstimmelse med god sed pa den
svenska aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden har i initiativuttalandet AMN 2002:1 lagt fast vad som ar god sed vid
beslut om och utformningen av olika slag av incitamentsprogram. Namnden konstaterar dé&r
att sadana program kan utformas pa manga olika satt. Den nu aktuella modellen dar ett bolag
ger ut konvertibler till ett dotterbolag for vidare 6verlatelse till anstallda eller blivande
anstallda i koncernen &r inte ny och méter inte nagra principiella hinder fran synpunkten av
god sed pa marknaden. | initiativuttalandet konstateras i fraga om beslut rérande sadana
program att villkoren for dverlatelsen skall laggas fast av bolagsstamman, vars beslut numera
skall fattas i enlighet med bestdammelserna i 16 kap. ABL, utan eget mandverutrymme for
styrelsen nér det galler att verkstalla beslutet. Av uttalandet far anses framga att detta vid
program baserade pa aktier kan ske exempelvis genom att styrelsen far till uppdrag att
overlata aktier till ett pris som star i viss bestamd relation till den vid 6verlatelsetillfallet
radande borskursen pa aktierna i fraga. | uttalandet ges inte nagot motsvarande exempel
avseende program baserade pa konvertibler. Enligt namndens mening moter det emellertid
inte nagra hinder att, som i det nu aktuella fallet, foreskriva att éverlatelserna skall ske till
marknadsmassiga villkor, och i évrigt i enlighet med de riktlinjer som géller for hela
programmet. Ett sadant forfarande strider inte mot god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden tar inte stéllning till de i 6vrigt redovisade detaljerna i det beskrivna
programmet.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna fér Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av direktéren.
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Rolf Skog



