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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 november 2018 en framstéallning fran Advokatfirman
Vinge KB pa uppdrag av Investor AB. Framstallningen ror god sed vid utformning av ett inci-

tamentsprogram.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs foljande.

Investor AB é&r stor aktiedgare i flera aktiemarknadsbolag. Som en engagerad och langsiktig
agare anser Investor att det ar vardeskapande att etablera ytterligare incitament for styrelserna
i dessa bolag att agera och fatta beslut i enlighet med vad som langsiktigt bast gynnar bolagen.
Styrelsens ordférande har har en sarskilt viktig roll for ett framgangsrikt styrelsearbete. Detta
understryks ytterligare om styrelsens ordférande har egen finansiell exponering mot vérdeut-
vecklingen i bolaget. Inte sallan kan det vara lampligt att sadan exponering astadkoms genom
att ordféranden forvarvar kdpoptioner avseende aktier i portféljbolaget. Standardiserade ko-
poptioner pa for andamalet lampliga villkor, inte minst erforderligt lang 16ptid, &r dock inte

utan vidare tillgangliga pa marknaden.

Investor 6nskar darfor kunna ge styrelseordférande i portfoljbolag maéjlighet att forvarva sadana
kopoptioner fran Investor. | vissa av Investors noterade portféljinnehav ar styrelsens ordférande

ocksa styrelseledamot i Investor. | andra portféljbolag saknas sadan koppling.

Kopoptionerna ska utstdllas mot vederlag motsvarande optionernas marknadsvarde beréknat

enligt vedertagna optionsvarderingsmodeller. En viktig forutsattning ar saledes att villkoren ar
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marknadsmassiga och utan forbehall vad galler utférande av tjanst for bolaget. Det ar alltsa inte
fraga om att optionsforvarvaren ska erhalla nagon forman eller erséttning utan endast en ytter-
ligare exponering mot aktierna i bolaget, mot marknadsmassigt vederlag. Arrangemanget for-
utses innebdra en investering av respektive styrelseordférande om cirka tva till fem miljoner
kronor. Vilken exponering mot aktierna som detta innebdr &r beroende av optionsvérderingen
vid utstallande, som kommer att verifieras av tredje part, men motsvarar (givet relevanta anta-

ganden i varderingen) mindre an 0,1 procent av totalt antal aktier i bolaget.

Investor onskar Aktiemarknadsndmndens besked om huruvida de tdnka optionsutstéllandena

reser nagra invandningar fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Investor noterar foljande.

= Styrelsen i berort bolag informeras i forvag. Styrelsen forutsatts inte ha nagra invandningar,
men styrelsens (eller, forstas, bolagsstimmans) godkannande bedéms inte vara erforderligt
och inhdmtas inte heller. Bolaget avses 6ver huvud taget inte medverka till optionsarrange-

manget.

= | Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2002:01 anges:

”Att en styrelseledamot i ett aktiemarknadsbolag pé eget initiativ och p4 marknadsmaissiga villkor férvérvar
kopoptioner avseende aktier i bolaget reser i sig inte andra frdgor om god sed pa aktiemarknaden &n sadana
som ror informationsgivning. Forvarvas optionerna fran en fristdende part, t.ex. ett vardepappersinstitut eller
en aktieagare och sker forvarvet utan att bolaget medverkar till affaren, kraver god sed pa aktiemarknaden
inte annat an att styrelsen informeras om saken och att information om innehavet lamnas i arsredovisningen.

Aktiemarknadsnamndens finner inte heller nagra principiella hinder mot att bolaget medverkar till att na-
gon utomstaende staller ut képoptioner till styrelseledamoter. Med hansyn till den risk som kan foreligga for
obehorig paverkan i forhallande till optionsutfardaren eller annan bor emellertid styrelseledamdéters delta-
gande i ett sadant program understallas bolagsstimman for godkannande. Déarigenom ges aktieagarna mojlig-
het att ta stallning till det 1dmpliga i arrangemanget. Stammans beslut bor i det fallet kunna fattas med enkel
majoritet.

For det fall kdpoptioner utfardas av en dgare i bolaget kréver enligt ndmndens mening god sed att options-
utfardaren inte deltar i bolagsstdmmans beslut. Darigenom reduceras risken for framtida lojalitetsband mellan

berorda styrelseledamdter och optionsutfardaren.”



Ett tidigare forbud i bolagsstyrningskoden mot aktieoptioner till styrelsen ar sedan flera ar
tillbaka avskaffat. Det tidigare forbudet har ersatts av en ny bestdammelse (punkten 9.7 sista

stycket i bolagsstyrningskoden):

”Program riktade till styrelsen ska utarbetas av bolagets dgare och frimja ett langsiktigt aktieigande.”

Regeln, som syftar till att sdkerstélla att styrelsen inte ”far en annan tidshorisont dn aktied-
garnas ’eviga’”, dr enligt Investors bedomning inte tillimplig nér det &r frdga om optioner
utstéllda av en &gare utan bolagets medverkan, men det nu planerade arrangemanget har

heller inget annat syfte an det i koden angivna.

Existensen av optionsarrangemang mellan en storre dgare och en styrelseledamot ska beak-
tas vid beddmningen av ledamotens oberoende i forhallande till dgaren. Dérvid ska “om-
fattningen av styrelseledamotens direkta och indirekta relationer med den stdrre dgaren
vdgas in i beddmningen” (punkten 4.5 andra stycket i bolagsstyrningskoden). Investors be-
domning &r att enbart den omstandigheten att Investor (en storre &gare) staller ut ko-
poptioner, i mindre omfattning och mot marknadsmassigt vederlag, inte paverkar oberoen-

debeddémningen for den berérda ledamoten.

Av liknande skal ar Investors beddmning att en kopoptionsrelation mellan Investor (en
storre dgare) och en styrelseledamot, avseende optioner som utstéllts till marknadspris och
i mindre omfattning, inte ger upphov till ndgra aktiebolagsrattsliga javsproblem. (Om be-
rord individ ocksa ar styrelseledamot i Investor ar dock vederborande naturligtvis javig i
fraga om beslut i Investors styrelse att utstélla optioner till individen i fraga.) Aktiebolags-
lagen lagger inte heller ndgra andra hinder i vagen for en dgare att pa eget initiativ stélla ut
optioner till en styrelseledamot i bolaget. Aktiemarknadsndmnden kan darfor vid sin prov-
ning utgd fran att arrangemanget ar forenligt med aktiebolagslagen och att tillampliga
skatte- och redovisningsregler, samt regler om flaggning och insynsrapportering, foljs. Ak-
tiemarknadsnamnden kan vidare utga fran att optionsutstallandet inte utgor insiderinform-
ation, men att marknaden likval kommer att informeras om erbjudandet till styrelseordfo-
randen genom pressmeddelande fran Investor samt genom redovisning av utfallet av erbju-

dandet i Investors arsredovisning.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor 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 Gverlats till dem som omfattas av programmet, dels program som
baseras pa syntetiska optioner, personaloptioner el. likn., dels och slutligen program som bas-

eras pa kdpoptioner utstallda av ndgon annan.

Betraffande program av nu aktuellt slag, dvs. program baserade pa kopoptioner, konstateras i
uttalandet (som ocksa namns i framstéllningen) foljande. “Att en styrelseledamot i ett aktie-
marknadsbolag pa eget initiativ och pa marknadsmaéssiga villkor forvarvar kopoptioner avse-
ende aktier i bolaget reser i sig inte andra fragor om god sed pa aktiemarknaden &n sadana som
ror informationsgivning. Forvarvas optionerna fran en fristaende part, t.ex. ett vardepappersin-
stitut eller en aktiedgare och sker forvarvet utan att bolaget medverkar till affaren, kraver god
sed pa aktiemarknaden inte annat &n att styrelsen informeras om saken och att information om

innehavet lamnas i rsredovisningen.”

| det nu aktuella fallet ska bolagen enligt framstallningen inte medverka till férvarven och for-
varven ske pa marknadsmaéssiga villkor. I enlighet med vad som sags i namndens pleniuttalande
AMN 2002:01 kraver god sed pa aktiemarknaden diarmed inte annat ifraga om optionsutstal-
landet &n att styrelsen i respektive bolag informeras om saken och att information om innehavet

lamnas i arsredovisningen.

Namnden noterar att marknaden i detta fall ocksa kommer att informeras om erbjudandet till
styrelseordforandena genom pressmeddelanden fran Investor samt genom redovisning av utfal-

len av erbjudandena i Investors arsredovisning.

Namnden vill ocksa papeka att fragan om styrelseledamoters oberoende enligt Bolagsstyrnings-

koden maste avgdras genom en helhetsbedémning i varje enskilt fall.



I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl, Jens Nystrand, Robert Ohlsson och

Carl-Johan Pousette.
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