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Advokatfirman Vinge har den 1 februari 2008 pa uppdrag av en klient fragat
Aktiemarknadsnamnden om tilldelning pa visst sétt av syntetiska aktier som arvode till

styrelseledamoter Gverensstammer med god sed pa aktiemarknaden.

Framstallningen

Traditionellt utbetalas styrelsearvoden i Sverige i form av ett i forvdg faststallt och av
bolagsstamman godként kontantbelopp. I avsikt att 6ka styrelseledaméternas intresse for den
ekonomiska utvecklingen i det bolag dar de ar verksamma har pa senare tid i ett antal valbe-
redningar diskuterats moéjligheten att skapa en starkare koppling mellan styrelsearvode och
aktiekursens utveckling. Det kan ske exempelvis genom att bolagsstdmman beslutar att
styrelsearvodet helt eller delvis skall utgtras av Syntetiska Aktier eller att styrelseleda-
moterna skall ha méjlighet att vélja att hela eller en del av arvodet skall utgoras av Syntetiska
Aktier.

| den modell som diskuteras och som ligger bakom den nu ifrdgavarande framstallningen till
Aktiemarknadsnamnden avses med Syntetisk Aktie en rattighet att i framtiden erhalla en
utbetalning vars varde motsvarar borsvérdet vid utbetalningstillfallet av en aktie i bolaget. Det
antal Syntetiska Aktier som tilldelas en styrelseledamot baseras i modellen pa ett volymvagt
genomsnitt av borskursen for aktier i bolaget under de fem handelsdagar som foljer ndrmast
efter offentliggérandet av bolagets delarsrapport for forsta kvartalet det ar da styrelse-
ledamoten blir vald eller omvald (tilldelningskursen). Foljande exempel kan askadliggora
detta.

En styrelseledamot &r berattigad till ett arvode om 600.000 kronor. Styrelseledamoten har
valt att halva arvodet skall utga i form av Syntetiska Aktier. Resultatet blir da att

styrelseledamoten under mandatperioden erhaller 300.000 kronor kontant och, om



tilldelningskursen &r t.ex 150 kronor, (300.000/150=) 2.000 Syntetiska Aktier.

En person som av valberedningen har foreslagits till styrelseledamot skall i god tid fore
bolagsstamman informera valberedningen, styrelsens ordférande och bolagets verkstallande
direktér om han eller hon vill delta i det syntetiska aktieprogrammet. Ett alternativ kan vara
att valberedningen foreslar att i vart fall styrelseledamoter med skatteméssigt hemvist i
Sverige skall erhalla Syntetiska Aktier motsvarande t ex 25 procent av arvodet, med mojlighet
att 6ka andelen Syntetiska aktier till exempelvis 50 procent av arvodet. Valberedningen har
darefter att foresla bolagsstamman dels kontanta styrelsearvoden med ett angivet sammanlagt
belopp, dels ,i forekommande fall, styrelsearvoden i form av Syntetiska Aktier med ett visst
sammanlagt varde. Arvodet ar t ex 600.000 kronor for de styrelseledamoter som valt att inte
tilldelas nagra Syntetiska Aktier medan arvodet for de styrelseledamdter som valt att erhalla
halva arvodet i form av Syntetiska Aktier & 300.000 kronor i fast belopp och Syntetiska
Aktier till ett varde av 300.000 kronor. Bolagsstamman har sedan att ta stallning till detta

forslag och fatta beslut med enkel majoritet.

Om det vid bolagsstamman inte &r klart hur de blivande styrelseledamdéterna dnskar fordela
fast arvode respektive Syntetiska Aktier, kan bolagsstimman &nda fatta ett generellt beslut om
att Syntetiska Aktier skall kunna utges till samtliga styrelseledamoter som sa 6nskar till ett
varde som motsvarar hogst 50 procent av totalarvodet. Ett mojligt alternativ ar att
valberedningen foreslar att varje ledamot skall fa ett arvode bestaende av dels ett fast belopp,

dels ett visst antal Syntetiska Aktier

I modellen dr styrelseledamotens rétt till full tilldelning av Syntetiska Aktier beroende av om
han eller hon kvarstar som styrelseledamot under hela eller endast del av mandatperioden. For
varje paborjat kvartal som han eller hon tjanstgor i styrelsen kvalificerar sig ledamoten for 25

procent av arsarvodet.

Styrelseledamotens ratt till arvode intrader under aret efter den bolagsstamma som beslutade
om tilldelning av de Syntetiska Aktierna och arvodet utbetalas vid fyra olika tillfallen med 25
procent av tilldelade Syntetiska Aktier vid varje tillfalle. Det forsta tillfallet infaller efter
publiceringen av bokslutskommunikén och de dvriga tre efter publiceringen av respektive

delarsrapport . Utbetalningsbeloppet faststélls pa basis av aktiekursen omedelbart efter



publiceringen av den nyssnamnda bokslutskommunikén respektive delarsrapporten.
Alternativt sker utbetalning vid dessa tillfallen endast under det femte aret efter den
bolagsstamma som beslutade om tilldelning av de Syntetiska Aktierna. Ett ytterligare
alternativ ar att styrelseledamdoterna har mojlighet att vélja utbetalning under en period om

t.ex. tre manader under det femte aret.

Belopp som under innehavstiden utbetalats som utdelning pa vanliga aktier, skall
tillgodoraknas innehavarna av Syntetiska Aktier pa sa satt att dessa tilldelas ytterligare
Syntetiska Aktier till ett antal som beraknas pa basis av ett volymvagt genomsnitt av
borskursen for aktier i bolaget under fem handelsdagar efter den dag da aktien noteras utan

ratt till utdelning.

Om aktiekapitalet i bolaget Okas eller minskas, konvertibla skuldebrev eller optioner utges,
extraordindra utdelningar lamnas eller bolaget likvideras eller fusioneras eller motsvarande
forandringar intraffar, géller att antalet Syntetiska Aktier och/eller véardet per Syntetisk Aktie
skall raknas om for att tillforsakra styrelseledamoten ekonomiska rattigheter som motsvarar
vad som skulle foljt, om styrelseledamoten varit innehavare av dessa aktier sedan tilldelnings-

tillfallet respektive utdelningstillfallet enligt foregdende stycke.

Rattigheten som foljer med den Syntetiska Aktien kan inte beldnas, pantsattas, overlatas eller
forfogas 6ver pa annat satt. Dock galler att rattigheten i samband med styrelseledamotens

dodsfall 6vergar pa dodsboet.

For att kostnadssékra bolagets ataganden for de Syntetiska Aktierna avser bolaget att antingen
anvanda aterkopta aktier som avyttras pa marknaden da utbetalning betraffande Syntetisk
Aktie skall ske och/eller inga avtal med bank som pa motsvarande satt sakrar kostnaden.
Sékringsavtalen skall &ven omfatta sociala avgifter. Skillnaden i kostnad for bolaget mellan &
ena sidan att betala enbart kontant arvode och & andra sidan att betala en del av arvodet i form

av Syntetiska Aktier bedoms vara mycket begransad.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden uttalar sig om de

Overvagda strukturerna for tilldelning av Syntetiska Aktier som styrelsearvode dverens-



stdammer med god sed.

Overvaganden

Enligt 8 kap. 23 a § aktiebolagslagen (2005:551, ABL) skall bolagsstdmman besluta om “arvode
och annan ersattning for styrelseuppdrag”. Med “arvode och annan erséttning for
styrelseuppdrag” avses all ersdttning som en styrelseledamot uppbdar i sin egenskap av
styrelseledamot (prop. 2005/06:186 s. 64 f.).

En ersattning for styrelseuppdrag behdver alltsd inte utgd i pengar for att omfattas av
bestammelserna. Aven ersattning i form av vardepapper eller annan egendom skall beslutas av
stdimman. FOr giltigt beslut racker det normalt med enkel réstmajoritet. Om ersattningen skall
utgd i form av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler som getts ut av bolaget sjalvt eller av
ett bolag inom samma koncern géller i stéllet bestimmelserna i 16 kap. ABL (”Leo-reglerna”),

enligt vilka stdmmans beslut ska fattas med sarskilt kvalificerad majoritet.

En arvodering av styrelsen i de former som beskrivs i framstéllningen innebar att
styrelseledaméterna alltid far sitt arvode i kontanter och inte i bolagets egna aktier. ”Leo-

reglerna” ar darfor inte tillampliga.

Aktiemarknadsnamnden utgar fran att en arvodering av styrelsen i de former som beskrivs i
framstallningen &r forenlig med aktiebolagslagen. Huruvida den ocksa ar forenlig med god
sed pa aktiemarknaden far bedémas med utgangspunkt i bl.a. namndens principuttalande
AMN 2002:01 (plenum) i vilket ndmnden faststallt vissa riktlinjer for incitamentsprogram for

anstéllda och styrelseledamoter.

Nar det galler program riktade till styrelseledamdter framgar av uttalandet att valet mellan
olika aktierelaterade program &r en fraga for aktiedgarna och att den ena eller andra formen

inte i sig kan betraktas som stridande mot god sed pa aktiemarknaden.

De strukturer for styrelsearvodering som skisseras i framstallningen framstar som
komplicerade. Om de emellertid utformas med beaktande av principuttalandet har ndmnden,

fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, inte ndgon generell invandning mot dessa.



| behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdéterna Bo Svensson (ordférande), Marianne

Lundius (vice ordférande), UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed och Thomas Ehlin.
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