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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 januari 2017 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge KB pa uppdrag av ett aktiemarknadsbolag. Framstallningen rér god sed vid utformning

av ett incitamentsprogram.

FRAMSTALLNING

Styrelsen for aktiemarknadsbolaget dvervager att erbjuda ett begrénsat antal medarbetare som
ar knutna till en viss del av aktiemarknadsbolagets verksamhet ett visst incitamentsarrange-
mang. Arrangemanget avses inte innebara nagon utspadning utan avses i stéllet innebara att
medarbetarna i fraga over tid far ratt till kontant betalning av belopp vars storlek ar beroende
av vardeutvecklingen hos portféljbolagen i den aktuella delen av aktiemarknadsbolagets verk-
samhet, dvs. utfallet beraknas med utgangspunkt i utvecklingen av en fiktiv balansrakning for
den delen av verksamheten, eller i vissa fall vardeutvecklingen i ett enskilt portfoljbolag. Med-
arbetarnas rattigheter kan komma att utformas som syntetiska optioner, andra liknande instru-
ment eller nagot annat slags kontraktuell, kontantavréaknad konstruktion. En forutséttning for
att fa delta i arrangemanget kan komma att vara att medarbetaren investerar i aktier i aktiemark-
nadsbolaget och behaller dessa under viss tid (t.ex. tre ar), men sjalva arrangemanget avses i
vilket fall som helst enbart ta sikte pa vardeutvecklingen i den aktuella delen av verksamheten,
eller i enskilda portfoljbolag, och darvid vara kopplat till forutbestdmda och matbara kriterier
utformade med syfte att framja langsiktigt vardeskapande (jfr punkten 9.4 i bolagsstyrningsko-
den). Bland de tankta deltagarna kan komma att finnas nagon eller nagra personer som ar le-
dande befattningshavare i aktiemarknadsbolaget.

Aven om de forutsedda kostnaderna for arrangemanget i ett koncernperspektiv kan forvéntas

vara begransade ror det sig potentiellt om belopp som nominellt inte later sig beskrivas som
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ovésentliga. Aktiemarknadsbolaget avser darfor att, pga. kostnadsaspekten, hanskjuta arrange-
manget till bolagsstamman for godk&nnande.

| fraga om beslutsunderlag avser aktiemarknadsbolaget att vinnlagga sig om att lamna tydliga
upplysningar om de forvantade kostnaderna for arrangemanget. Avsikten &r daremot inte att,
betraffande sjalva programmets konstruktion och villkor, lamna sa detaljerade upplysningar
som kravs for ett program som tréffas av 16 kap. aktiebolagslagen (jfr aven avsnitt 5 i AMN
2002:01). Upplysningarna i den delen avses i stallet endast utgoras av en kortfattad och éver-
gripande beskrivning av de vésentligaste villkoren. Inga varderingsutlatanden eller liknande

inhdmtas.

(1) Moter det ovan beskrivna arrangemanget och forfaringssattet hinder fran synpunkten
av god sed pa aktiemarknaden (jfr bl.a. AMN 2002:01 och AMN 2012:05)?

2 Antag att rattigheterna i incitamentsarrangemanget utformas som syntetiska optioner
eller liknande instrument som stélls ut till medarbetarna, med 16ptid och s.k. strike
price (eller motsvarande) faststallda av det utstallande koncernbolaget eller aktie-
marknadsbolagets styrelse. | ett optionsinstruments natur, oavsett om det &r kontanta-
vraknat eller inte, ligger att vid positiv vardeutveckling i den underliggande till-
gangen sa okar optionsinstrumentets varde pa motsvarande satt. Det later sig i prak-
tiken inte gora, utan att pa ett grundlaggande satt forandra instrumentets karaktéar och
innebdrd och dess ténkta incitamentsskapande profil, att forse optionsinstrumentet
med nagot slags tak. Mot denna bakgrund 6nskas bekréaftelse av att arrangemang som
baseras pa optionsinstrument enligt vad som beskrivs ovan inte ar att anse som ror-

liga erséttningar som utgar kontant” enligt punkten 9.5 1 bolagsstyrningskoden.

(3) Pafordrar god sed pa aktiemarknaden att bolagsstammobeslutet om arrangemanget
fattas med kvalificerad majoritet eller annars att nagot utéver vad som foljer av

7 kap. 40 8 forsta stycket aktiebolagslagen iakttas i beslutshanseende?

Aktiemarknadsbolaget dvervdger vidare att for medarbetare inom den ovan angivna delen av
verksamheten erbjuda incitamentsarrangemang syftande till att medarbetarna ska erhalla dgar-
andelar i portfoljbolag i verksamheten, direkt eller via erhallande av optioner. Avsikten ar att

arrangemanget ska utformas pa nagot sadant sitt som godtagits i AMN 2007:07, 2010:21,



2010:34 eller 2014:10, dvs. som darfor eller av annan anledning inte tréffas av 16 kap. aktiebo-
lagslagen, och aktiemarknadsbolaget har vidare uppfattat punkten 9.6 i bolagsstyrningskoden

s, att koden syftar pa program som relaterar till aktiemarknadsbolagets aktier eller aktiekurs.

Pa liknande satt som betréaffande det inledningsvis beskrivna tankta arrangemanget ar dock ak-
tiemarknadsbolagets avsikt att anda hanskjuta arrangemanget till bolagsstamman for godkan-
nande, med absolut, enkel majoritet. Skélet &r att arrangemangets vérde sammantaget och dver
tid kan komma att motsvara mer &n obetydliga belopp. P4 samma satt som ovan &r avsikten att
beslutsunderlaget ska vara tydligt i fraiga om kostnader, men kortfattat och dversiktligt i fraga
om sjalva programmets konstruktion och villkor. Inga vérderingsutlatanden eller liknande in-
hamtas. Nar enskilda portfoljinvesteringar framdeles gors, och medarbetare deltar inom ramen
for incitamentsarrangemanget, avses inte nagra hanskjutanden till aktiemarknadsbolagets bo-
lagsstamma ske. | fraga om enskilda portfoljinvesteringar kan namnden vid sin prévning utga
fran att incitamentsarrangemangets eventuella paverkan pa stallning och resultat i aktiemark-

nadsbolagets koncern inte dr av icke ovésentlig betydelse”.

4) Moter det ovan beskrivna arrangemanget och forfaringsséattet hinder fran synpunkten
av god sed pa aktiemarknaden?

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i frdgor om god sed pa aktiemarknaden rérande
aktiemarknadsbolag. Namnden har under aren vid atskilliga tillfallen uttalat sig om vad som
kan anses vara god sed vid beslut om incitamentsprogram i sadana bolag. | pleniuttalandet
AMN 2002:01 fastslas vilka principer som enligt namndens mening bor galla for sadana pro-
gram. Uttalandet 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 bas-

eras pa kopoptioner utstallda av nagon annan.



| program som baseras pa syntetiska optioner, personaloptioner eller liknande blir foljden i
allmanhet inte nagon utspadning av aktiedgarnas agarandelar utan endast en kostnad for bola-
get. I den man programmen innebdr att de anstéllda tilldelas optioner eller rattigheter som ar
omedelbart kopplade till kursen pa bolagets aktier kan enligt uttalandet likval fragor med an-
knytning till god sed pa aktiemarknaden uppkomma. Detsamma torde galla ett arrangemang

av de slag som skisseras i den nu aktuella framstallningen.

Bestammelser med likartat syfte som AMN 2002:01 finns numera ocksa i Svensk Kod for Bo-
lagsstyrning, punkterna 9.6-7. Enligt dessa bestammelser ska bolagsstdmman besluta om
samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen. Bolagsstam-

mans beslut ska omfatta de vasentliga villkoren i programmet.

Aktiemarknadsnamnden gor foljande bedémning av de arrangemang som skisseras i fram-

stallningen.

Fraga 1

Arrangemanget baseras inte pa utgivande eller 6verlatelse av aktier, teckningsoptioner, kon-
vertibla skuldebrev eller sddana laneinstrument som avses i 11 kap. 11 § ABL. Darmed &r inte
16 kap. ABL tillampligt. Arrangemanget ska savitt namnden forstar inte heller férenas med
nagra sadana atgarder fran bolagets sida for att sakra infriandet av bolagets atagande att beslut
om arrangemanget, i enlighet med AMN 2002:01, av det skélet dnda ska fattas i den ordning

som anges i 16 kap. ABL.

Namnden 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. Det handlar i detta fall inte
om ett program dar utfallet ar knutet till aktiemarknadsbolagets aktie pa det satt som avses i
koden.

I framstallningen gors i sammanhanget en referens till ndmndens initiativuttalande AMN
2012:05 om néarstaendetransaktioner. Enligt namndens mening omfattar det uttalandet inte ar-

rangemang av nu aktuellt slag.



Sammanfattningsvis foreligger saledes varken fran aktiebolagsrattsliga utgangspunkter eller
fran synpunkten av god sed nagot krav pa att arrangemanget forelaggs stamman for beslut. En
annan sak ar att arrangemanget enligt bolagets bedomning kommer vara férenat med sadana
kostnader att beslutet om programmet, i enlighet med vad som ségs i AMN 2002:01, lampli-
gen bor fattas av bolagsstdamman. Enligt n&mndens mening kan under de forutsattningarna
god sed pa aktiemarknaden inte heller anses fordra att aktiedgarna infor stamman informeras
pa just det satt som foljer av 16 kap. ABL. Framstallningen ger inte underlag fér nagra nar-
mare synpunkter fran namndens sida pa informationens innehall, men namnden vill framhalla
vikten av att aktiedgarna informeras pa ett sadant satt, om saval arrangemangets utformning

som ekonomiska konsekvenser, att de kan fatta ett valgrundat beslut i fragan.

Fraga 2

Enligt punkten 9.5 i bolagsstyrningskoden ska, vid utformning av incitamentsprogram granser
faststéllas for rorliga erséttningar som utgar kontant. Bestammelsen lamnar visst utrymme for
olika tolkningar av vad som i sammanhanget ska anses vara rorlig ersattning och Kollegiet har
inte utfardat nagra anvisningar om saken. Av fotnot 16 i Koden framgar dock att begreppet

rorlig erséttning inkluderar “aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram”.

Bestammelsen i koden gar tillbaka pa punkten 3.1 i EU-kommissionens rekommendation
(2009/3177/EG) om ersattningar till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag, som lyder:
“Nér ersattningspolicyn omfattar rorliga ersattningar bor foretagen faststélla grinser for dessa.”
Med “rorliga ersittningar” avses i rekommendationen “erséttningar till de ledande befattnings-

havarna, inklusive bonusar, som tilldelas enligt resultatkriterier” (punkten 2.1).

Aktiemarknadsndmnden noterar att Kollegiet i Kommentaren (2009-10-23) till forslaget till re-
videring av koden i anledning av EU-kommissionens rekommendation skriver: “For rorliga
ersattningar som utgar kontant, bade resultatbaserade ersattningar och kontantavraknade aktie-
kursanknutna incitamentsprogram, som exempelvis syntetiska optionsprogram, ska granser for
det maximala utfallet faststallas. En motsvarande bestdammelse finns i 3.1 i EU-rekommendat-

ionen,”



Enligt namndens mening ligger det mot bakgrund av ovanstaende narmast tillhands att forsta
punkten 9.5 i bolagsstyrningskoden sa att det incitamentsarrangemang som skisseras i fram-
stéllningen omfattas av densamma, dvs. att granser ska sattas for ersattningarnas storlek.
Namnden har uppmarksammat Kollegiet pa behovet av ett generellt tydliggérande av regelns
tillampningsomrade.

Fraga 3

Mot bakgrund av svaret pa fraga 1 ovan kan beslut om incitamentsarrangemanget fattas med

enkel majoritet av de pa stamman avgivna rosterna (7 kap. 40 § ABL).

Fraga 4

Det i fraga 4 skisserade incitamentsarrangemanget foranleder, under de i framstallningen an-

givna forutsattningarna, inte nagon annan bedémning an den som redovisats under fraga 1 ovan.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordforande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande), Mats Andersson, Robert Ohlsson, Eva Persson,

Carl-Johan Pousette och Hans Schedin.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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