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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 oktober 2020 en framstallning fran Sectra Aktiebo-

lag. Framstéllningen rér god sed vid utformning av ett incitamentsprogram.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Sectra Aktiebolag (”Sectra”) erbjuder produkter och tjénster inom medicinsk IT och cybersé-

kerhet. Bolagets B-aktier ar upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm.

1 Bakgrund

Allméant

1.1  Sectras styrelse 6vervager att infora ett incitamentsprogram baserat pa syntetiska opt-
ioner/stock appreciation rights (SARs) omfattande totalt hogst 50 000 optioner. Incita-
mentsprogrammet riktar sig till ett begrénsat antal medarbetare i Forenta staterna re-
spektive Kanada (totalt hogst fem till tio personer) i syfte att underl&tta for bolaget att
rekrytera och behalla sddana medarbetare. De medarbetare som programmet riktar sig
till omfattas inte av de sarskilda reglerna i 8 kap. 51 § aktiebolagslagen om riktlinjer
for erséttning till ledande befattningshavare. Medarbetarna tillhor inte heller bolags-

ledningen, varfor punkten 9.6 i Svensk kod for bolagsstyrning inte ar tillamplig.
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Loptid och 16senkurs

1.2

Optionernas loptid ska vara fem ar. Losenkursen avses uppga till 150 procent av bors-
kursen vid lanseringstillfallet. Under antagande om en aktiekurs om 550 kronor blir

l6senkursen séledes 825 kronor.

Beré&kning av likvid vid 16sen av syntetisk option

1.3 Optionerna ar avsedda att ge optionsinnehavaren rétt att vid I6sentidpunkten erhalla ett
kontant belopp fran bolaget motsvarande mellanskillnaden mellan & ena sidan mark-
nadsvardet for en B-aktie i bolaget vid losentidpunkten och & andra sidan den pa for-
hand faststéllda 16senkursen. Det finns ett tak for aktiekursen. Det hogsta kontanta be-
lopp som kan utbetalas per option har faststéllts till samma belopp som lésenkursen,
innebdrande att taket for aktiekursen bestamts till 16senkursen multiplicerad med en
faktor om tva.

Premie

1.4  Optionerna ska, i enlighet med amerikansk praxis, dverlatas vederlagsfritt.

Kostnader

1.5  Ett preliminart beraknat marknadsvarde per option, baserat pa 40 procent volatilitet,

har faststéllts till cirka 78,5 kronor med tillampning av Black & Scholes vérderings-
modell berdknat av ett oberoende vérderingsinstitut. Den totala kostnaden for pro-
grammet berdknas uppga till cirka 41,3 miljoner kronor under antagande av:

(i)  enaktiekurs om 550 kronor vid tidpunkten for inférandet av program-

met,

(if)  att samtliga 50 000 optioner utnyttjas vid I6sentidpunkten, samt

(iii) att maximal utbetalning per option sker.

Den genomsnittliga arliga kostnaden for programmet, beraknad genom att den totala
kostnaden for programmet enligt ovan dividerad med programmets I6ptid om fem ar,
beréknas uppga till cirka 8,3 miljoner kronor. Den faktiska kostnaden for programmet
som bolaget redovisar i resultatrakning kan dock avvika fran den ovan angivna och &r
beroende av vid var tid géallande redovisningsregler. Utéver de kostnader som angetts
ovan tillkommer kostnader for sociala avgifter. Dessa ska beréknas enligt lokala regler

i FOrenta staterna respektive Kanada och ar beroende av bland annat antalet deltagare



samt deltagarnas hemvist och inkomstniva.

Kostnader i forhallande till marknadsvéarde

1.6

Det finns for narvarande 38 506 020 utestaende aktier i bolaget, varav 2 602 692 ar A-
aktier och 35 885 328 ar B-aktier. FOr att programmet ska bli [6nsamt krdvs att priset
pa bolagets aktier stiger. Om exempelvis aktiekursen ar 1650 kronor vid lésentidpunk-
ten, vilket motsvarar taket for aktiekursen enligt ovan, uppgar bolagets marknadsvarde
till cirka 63,5 miljarder kronor vid lésentidpunkten. Vid berdkningen av marknadsvér-
det har bolagets icke marknadsnoterade A-aktier tillskrivits samma véarde som bolagets
marknadsnoterade B-aktier. | enlighet med ovanstaende antaganden motsvarar den
maximala utbetalningen for programmet cirka 0,07 procent av bolagets marknads-

varde vid lésentidpunkten.

Kostnader i forhallande till rorelseresultat

1.7

Sectras rorelseresultat uppgick enligt den senast faststallda resultatrakningen till cirka
295,4 miljoner kronor. | enlighet med ovanstadende antaganden motsvarar den genom-
snittliga arliga kostnaden for programmet cirka 2,8 procent av bolagets rorelseresultat

enligt den senast faststéllda resultatrékningen.

Sakringsatgarder

1.8

2.1

2.2

Styrelsen dvervager att, med stod av bemyndigande fran arsstamman, forvarva och
overlata egna aktier i marknaden i syfta att tacka det likviditetsflode som uppstar med

anledning av bolagets tilltankta incitamentsprogram enligt ovan.

Kommentarer

Med anledning av det ovanstaende vill styrelsen anféra foljande.
Aktiemarknadsnamnden har, i pleniuttalandet AMN 2002:1, fastslagit vissa principer
som enligt namndens mening bor gélla i fraga om bland annat beslutsformer for aktie-

och aktiekursrelaterade incitamentsprogram.

| ovan namnda uttalande slog namnden fast att det inte star i strid med god sed pa akti-

emarknaden att beslut om syntetiska optioner fattas av styrelsen. Vidare fastslog



2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

namnden, savitt avser fragan om beslutsformer, att om ett incitamentsprogram baserat
pa syntetiska optioner ar mycket stort och kan forvantas fa véasentlig betydelse for bo-

laget kan det vara lampligt att programmet férelaggs bolagsstamman.

Aktiemarknadsnamnden har, i uttalandet AMN 2003:3, uppratthallit den princip i
fraga om beslutsformer fér program baserade pa syntetiska optioner som namnden
slog fast i pleniuttalandet AMN 2002:1.

Aktiemarknadsnamnden har emellertid inte offentliggjort nagot uttalande i fraga om
den ndrmare innebdrden av det kvantifierande begreppet vasentlig betydelse. Inte hel-

ler ordalydelsen ger véagledning om den narmare innebérden.

Genom en dndring i aktiebolagslagen som tradde i kraft den 10 juni 2019 infordes ett
nytt kapitel i aktiebolagslagen avseende vissa narstaendetransaktioner. | samband dér-

med infordes dven en definition av vad som ar en vésentlig transaktion.

For att en transaktion ska anses som vasentlig ska tva kumulativa kvantitativa kriterier
vara uppfyllda ndmligen (i) att transaktionen ska avse ett varde som &r minst en miljon

kronor och (ii) motsvara minst en procent av bolagets varde.

Det ligger néra till hands att gora en analogisk tolkning fran ovan namnda definition
I aktiebolagslagen vid beddmningen av om infGrandet av ett incitamentsprogram ba-

serat pa syntetiska optioner kan fa vasentlig betydelse for bolaget.

Mot bakgrund av det ovan anférda ar styrelsen av uppfattningen att beslut om att in-
fora ett incitamentsprogram av nu ndmnt slag och omfattning kan fattas av styrelsen.
Styrelsen bedomer vidare att incitamentsprogrammet, i fraga om till exempel kostna-
der och tilldelning, &r utformat pa ett satt som ligger i aktiedgarnas intresse och svarar
mot god sed pa aktiemarknaden. | syfte att sakerstélla att Aktiemarknadsnamnden de-

lar denna uppfattning framstalls nedan begéran om uttalande.



3 Hemstallan

Sectra hemstaller att Aktiemarknadsnamnden, med hansyn till god sed pa aktiemark-

naden, bekréftar att ett incitamentsprogram av nu ndmnt slag kan beslutas av styrelsen.

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 sddana 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 képoptioner utstallda av nagon annan.

| uttalandet konstateras att det inte star i strid med god sed pa aktiemarknaden att beslut om

utfardande av syntetiska optioner eller personaloptioner fattas av styrelsen, men om program-
met dr “mycket stort och kan forvantas fa vasentlig betydelse for bolaget, t.ex. genom att kost-
naderna for programmet patagligt kan komma att inverka pa bolagets resultat”, kan det, “vara

lampligt att programmet forelédggs bolagsstimman™.

| ljuset av att uttalandet inte uppstaller nagot absolut krav pa stammobehandling anges i utta-
landet inte heller vad som ska vara avgdrande for om ett program ska anses vara av vasentlig
betydelse for bolaget. | uttalandet ndmns endast som ett exempel att sa skulle kunna vara fallet
om kostnaderna for programmet patagligt skulle kunna komma att inverka pa bolagets resultat.
| uttalandet AMN 2003:03 konstaterade namnden att det ankommer pa styrelsen att i varje en-
skilt fall avgora om vasentlighetskravet ar uppfyllt och det darmed &r lampligt att lata stamman
ta stallning till programmet.

I den nu aktuella framstallningen hemstéller bolaget att ndmnden ger besked om huruvida ett i



framstallningen beskrivet syntetoptionsprogram ska anses vara av vasentlig betydelse for bo-
laget.

N&mnden gor féljande bedémning.

Styrelsen ansvarar enligt aktiebolagslagen for bolagets organisation och férvaltningen av bo-
lagets angelagenheter. Det géller aven fragor om arvodering av medarbetare. Nar det géller
arvodering i form av aktier eller aktierelaterade instrument som leder eller kan leda till en di-
rekt utspadning av aktiedgarnas kapitalandelar i bolaget kravs dock som utgangspunkt god-
k&nnande av bolagsstdamman. | vissa bolag ska bolagsstimman dessutom besluta om samtliga
aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen samt anta riktlinjer for

ersattning till ledande befattningshavare.

I linje med det nu sagda slas i initiativuttalandet AMN 2002:01 fast att beslut om utfardande
av syntetiska optioner som utgangspunkt fattas av styrelsen. Sadana program leder inte till ut-
spadning i den mening som anses motivera en stammobehandling. Det utesluter dock inte att
inforandet av ett syntetoptionsprogram av andra skél kan vara av sa vasentlig betydelse att
det, trots att det inte riktar sig till bolagsledningen, kan vara lampligt att lata stiamman besluta
om saken. Enligt ndmndens mening ar det emellertid inte majligt att uttémmande ange vilka
skal det kan handla om. Det kan, som papekas i initiativuttalandet vara programmets kostna-
der men det kan ocksa finnas andra skal. Som namnden konstaterade i AMN 2003:03 maste
det ankomma pa styrelsen att i varje enskilt fall géra den bedémningen och den kan inte, som
argumenteras for i framstallningen, begransas till att avse en enskild faktor, exempelvis pro-
grammets varde i forhallande till bolagets marknadsvarde vid en viss tidpunkt. Bedémningen
gors av styrelsen inom ramen for dess forvaltning av bolagets angeldgenheter. Vilka besluts-
former som efter sadan samlad bedémning i det nu aktuella fallet véljs har namnden fran syn-

punkten av god sed pa aktiemarknaden inga synpunkter pa.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Ossian Ekdahl,

Eva Hagg, Wilhelm Luning, Eva Persson och Erik Sjoman.
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