Aktiemarknadsnamndens uttalande 2011-03
2011-01-13

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 januari 2011 en framstallning fran Advokatfirman
Vinge. Framstallningen géaller huruvida ett erbjudande till vissa ledande befattningshavare i
ett aktiemarknadsbolag om I6neckning villkorad av varaktigt aktiesparande moter hinder fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden och om god sed pafordrar att arrangemanget han-
skjuts till bolagsstamman.

FRAMSTALLNING
| framstallningen anfors i huvudsak foéljande.

Styrelsen for ett aktiemarknadsbolag Overvager att i stéllet for ett traditionellt aktierelaterat
incitamentsprogram erbjuda vissa ledande befattningshavare en 6kning av deras fasta 16n med
ett visst belopp for att formanspaketet sammantaget ska bli mer konkurrenskraftigt. Samtidigt
vill styrelsen i méjligaste man starka intressegemenskapen mellan de berdrda befattningsha-
varna och bolaget genom att de anstallda langsiktigt ager aktier i bolaget. Styrelsen dvervager
darfor att erbjuda befattningshavarna i fraga foljande.

Varje berord befattningshavare erbjuds att, utdver sin nuvarande fasta 16n om x kronor, erhal-
la ytterligare y kronor som fast 16n. Detta forutsatter emellertid att befattningshavaren I6pande
investerar y kronor (alternativt en del av y kronor, alternativt y kronor plus en del av den nu-
varande fasta l6nen) i aktier i aktiemarknadsbolaget och att befattningshavaren behaller akti-
erna under viss tid (till exempel tre ar). Om befattningshavaren accepterar erbjudandet, men
sedermera dnda inte investerar i aktier i aktiemarknadsbolaget, eller viljer att avyttra investe-
rade aktier i fortid, atergar I6nedkningen och befattningshavaren maste aterbetala erhallna
6kningsbelopp.

Tanken ar att med det beskrivna arrangemanget astadkomma en administrativt mycket enkel
formanslosning, i form av I6nedkning kort och gott, varigenom likval sakerstélls att de ledan-
de befattningshavarna skaffar sig ett langsiktigt aktieagande i bolaget.

Bolaget kan komma att arrangera det hela s, att bolaget rent administrativt ombesorjer aktie-
forvarven at befattningshavarna och for befattningshavarnas rakning. Alternativt far befatt-
ningshavarna administrera sina aktieforvarv sjalva. | bada fallen forutsatts aktierna forvarvas
Over bors till gallande marknadspris.

| framstélliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att ndmnden uttalar sig om huruvida
det beskrivna lone6kningsarrangemanget moter nagra hinder fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden samt om bolagsstyrningskoden eller god sed pa aktiemarknaden i ovrigt pa-
fordrar att arrangemanget hanskjuts till bolagsstamman.
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OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har under aren vid atskilliga tillfallen uttalat sig om vad som kan
anses vara god sed vid beslut om incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag. | pleniuttalandet
AMN 2002:01 fastslas vilka principer som enligt namndens mening bor galla for incitament-
sprogram i aktiemarknadsbolag och andra bolag med spritt &gande.

Principuttalandet tar sikte pa dels incitamentsprogram baserade pa aktier eller andra instru-
ment, som emitteras eller dverlats till dem som omfattas av programmet, dels program som
baseras pa syntetiska optioner, personaloptioner el. likn., dels och slutligen program som ba-
seras pa kopoptioner utstallda av nagon annan.

| program som baseras pa syntetiska optioner, personaloptioner eller liknande blir foljden i
allmanhet inte nagon utspadning av aktiedgarnas intresse utan endast en kostnad for bolaget. |
den man programmen innebér att de anstallda tilldelas optioner eller réttigheter som ar ome-
delbart kopplade till kursen pa bolagets aktier kan enligt uttalandet likval fragor med anknyt-
ning till god sed pa aktiemarknaden uppkomma. Program som baseras pa kopoptioner utstall-
da av nagon annan aktualiserar andra fragor som avhandlas i uttalandet AMN 2002:01 och
som namnden aterkommer till i detta &rende.

Bestammelser med likartat syfte som AMN 2002:01 aterfinns numera i Svensk Kod for Bo-
lagsstyrning, punkterna 9.7 och 9.8. Enligt dessa bestdammelser ska bolagsstdamman besluta
om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen. Bolags-
stdmmans beslut ska omfatta de vasentliga villkoren i programmet. Beslutsunderlaget ska
mojliggora for aktiedgarna att i god tid fore bolagsstamman pa ett enkelt sétt bilda sig en upp-
fattning om motiven fér programmet, de vésentliga villkoren i programmet samt eventuell
utspadning och vad programmet sammanlagt kan beréknas kosta bolaget vid olika tdnkbara
utfall.

Vidare sdgs att aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram ska utformas med syfte
att uppna okad intressegemenskap mellan den deltagande befattningshavaren och bolagets
aktieagare. Program som innebar forvérv av aktier ska utformas sa att ett eget aktieinnehav i
bolaget framjas.

Aktiemarknadsndmnden gor foljande beddmning av det arrangemang som skisseras i fram-
stéllningen.

Det intresse av att skydda bolagets aktiedgare som bar upp saval bestammelserna i 16 kap.
ABL som AMN 2002:01 galler i forsta hand utspadning av aktiedgarnas intresse eller kostna-
der for bolaget. | det nu aktuella forslaget forutsatts de berdrda befattningshavarna férvarva
aktier 6ver bors till gallande marknadspris. Bolagets medverkan inskranker sig till att admi-
nistrativt ombesdrja aktieforvarven och nagra namnvéarda kostnader for bolaget torde inte
uppkomma. De skyddsintressen som ligger bakom 16 kap. ABL och AMN 2002:01 gor sig
alltsa inte géllande.

N&mnden gor vidare den bedémningen att arrangemanget inte heller faller inom tillampnings-
omradet for bestammelserna i bolagsstyrningskoden om stammobehandling av samtliga aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen av nyss namnda skal, alltsa



att programmet inte medfor utspadning och att kostnaderna for bolaget kan forutsattas bli
obetydliga.

Sammanfattningsvis kraver god sed pa aktiemarknaden enligt namndens mening inte att ett
erbjudande av det slag som skisseras framstallningen behandlas pa bolagsstamma.

Namnden vill emellertid i detta sammanhang peka pa de riktlinjer som lamnas i uttalandet
AMN 2002:01 vad galler ledande befattningshavares forvarv fran utomstaende pa marknads-
massiga villkor av kdpoptioner i det egna bolaget. | linje med vad som da uttalades for de fall
da arbetsgivarbolaget medverkar till att ett program kommer till stnd, t.ex. genom att ta initi-
ativ till eller administrera ett program, bor enligt Aktiemarknadsnamndens mening i det nu
aktuella arrangemanget beslut om sadan medverkan fattas av arbetsgivarbolagets styrelse och
information om innehaven lamnas i arsredovisningen.

Aktiemarknadsnamnden saknar anledning att anlagga synpunkter pa vad som kan anses vara
en marknadsmassig I6n till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoéterna Johan Munck (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Johan Flodstrém, Annika von Haartman och Klas Tollstadius.
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