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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 6 december 2021 en framstéllning fran Kanter
Advokatbyra pa uppdrag av [AB]. Framstallningen ror tolkning av Kollegiets for svensk bo-
lagsstyrning Regler om ersattningar till ledande befattningshavare och om incitamentspro-
gram (2020-12-01).

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs foljande.

Ersattningen till den verkstéllande direktren och ledande befattningshavare i [AB] utgors
bland annat av en rorlig kontantersattning som i sin tur bestar av en kortfristig rorlig del och
en langfristig rorlig del ("LTI”). LTI kan for den verkstéllande direktdren och 6vriga ledande
befattningshavare uppga till maximalt 25 procent av den fasta lénen. I tillagg finns ett incita-
ment for ledande befattningshavare att kopa aktier inom den langsiktiga delen av den rorliga
ersattningen genom en sa kallad top-up, om en del av det erhallna utfallet investeras i [AB]-
aktier. Vid fullt utnyttjande av top-up kan LTI-programmet totalt uppga maximalt till 30 pro-
cent av den fasta I6nen. Programmet l6per i rullande trearsperioder, ar kontantbaserat och till
50 % bestaende av en TSR-komponent kopplad till totalavkastningen pa [AB]-aktien i forhal-
lande till en jamforelsegrupp av bolagets konkurrenter, samt till 50 % avkastning pa sysselsatt

kapital.

Styrelsen i [AB] avser att i LTI for 2022 ta bort den top-up mojlighet som beskrivs ovan och i
samband darmed hoja det maximala erséttningsbeloppet till maximalt 40 procent av den fasta
I6nen. Vidare avser styrelsen att infora ett tvingande krav pa forvarv av [AB]-aktier for hela

nettoutfallet till dess att man natt en viss 6vre innehavsniva. For den hogsta befattningsnivan i

programmet skulle denna dvre innehavsniva innebéra aktier motsvarande en bruttoarslon men
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personer pa lagre befattningsniva har lagre innehavstak. Med ovan beskrivna forandring av
LTI-programmet avses det i dvrigt dven fortsattningsvis bygga pa tva lika stora komponenter,
50 procent av utfall &r kopplat till resultatmatt och 50 procent & TSR-komponenten dar i lik-
het med tidigare program [AB]:s egen TSR under trearsperioden jamfors med en pa forhand
definierad grupp av konkurrenters TSR och faller saledes ut i olika omfattning beroende pa
[AB]:s relativa TSR-utveckling under tredrsperioden.

Fragan ar om den ovan beskrivna TSR-komponenten i [AB]:s LTI-program innebér att LTI-
programmet darmed ska anses ha sadan koppling till [AB]-aktiens kursutveckling att program-
met pa denna grund ska anses vara ett incitamentsprogram enligt definitionen i 1.3 d. i Kolle-
giet for svensk bolagsstyrnings Regler om erséttningar till ledande befattningshavare och om
incitamentsprogram (”Erséttningsreglerna”). Detta skulle innebéra att programmet enligt 1.2
forsta stycket Ersattningsreglerna maste tas upp for beslut av bolagsstamman i [AB]. [AB] har
noterat att liknande TSR-komponenter finns i program i andra noterade bolag, utan att de, om

[AB] forstatt saken rétt, Iatit bolagsstimman préva programmet.

Enligt [AB] finns det tva huvudsakliga skél till att programmet inte borde anses falla under in-

citamentsprogramsdefinitionen i Ersattningsreglerna.

For det forsta ar kopplingen till [AB]:s aktiekursutveckling endast indirekt, genom att aktie-
kursutvecklingen endast utgor en del av TSR-begreppet. Vidare har [AB]:s TSR-utfall inte en
direkt paverkan pa utfallet i incitamentsprogrammet utan anvéands endast for en jamforelse
med ovan angivna konkurrenters TSR. Det &r bara i denna relativa jamforelse som utfallet av
[AB]:s TSR far betydelse for programutfallet. Denna koppling maste anses alltfor indirekt och
svag for att klassificera programmet som ett sddant aktiekursrelaterat incitamentsprogram som
omfattas av Ersattningsreglerna. Det bor beaktas att AMN i uttalande AMN 2017:05 uttalat
att det erfordras en omedelbar koppling till aktiekursen for att god sed ska bli tillamplig, och
att det vid Ersattningsreglernas inférande sarskilt angavs att de endast hade for avsikt att kodi-
fiera gallande innebord av god sed pa aktiemarknaden:

»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 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 nadgon annan. | program som baseras pa syntetiska optioner,
personaloptioner eller liknande blir féljden i allmanhet inte nagon utspadning av aktiedgarnas
agarandelar utan endast en kostnad for bolaget. | den man programmen innebér att de an-
stallda tilldelas optioner eller rattigheter som &r omedelbart kopplade till kursen pa bolagets
aktier kan enligt uttalandet likval fragor med anknytning till god sed pa aktiemarknaden
uppkomma (var understrykning).”

Vidare bor det exempel pa aktiekursrelaterat incitamentsprogram som anges i kommentaren
till 1.3 d. i Ersattningsreglerna kunna tjana till vagledning:

“Ett exempel ir s.k. syntetiska optioner, som inte berattigar till erhallande av aktier utan till
ett kontantbelopp relaterat till aktiekursens utveckling men vars betalning oftast sékerstalls
genom nagon form av aktierelaterat arrangemang.”

Det angivna exemplet far anses spegla syftet med bestammelsen, dvs. att det som avses ar
program dar utfallet &r direkt kopplat till aktiekursutvecklingen (och som darfér kan behdva

hedgas genom exempelvis en sékring av underliggande aktier).

For det andra kommer aktiekursutvecklingen i [AB] endast att utgdra en begransad, icke-linjar
del av det totala utfallet i programmet. Enligt [AB] bér man gora en helhetsbedémning av vik-
ten av aktiekursanknytningen i varje enskilt fall n&r man avgor om ett visst program &r att de-

finiera som ett Incitamentsprogram enligt Ersattningsreglerna.

Syftet med Ersattningsreglerna ar att tillforsakra bolagsstamman beslutanderatt dver rorliga
ersattningar dar utfallet &r knutet till bolagets aktiekursutveckling, inte att flytta beslutanderat-
ten for resultatbaserade program till stdmman for varje minimalt direkt eller indirekt kursan-
knytningsmoment. Som anforts ovan angavs det vid inférandet av Ersattningsreglerna sarskilt
att syftet inte var ndgot annat &n att kodifiera tidigare praxis fran AMN och befintliga regler i
Svensk kod for bolagsstyrning, vilket en onyanserad bokstavstolkning av incitamentspro-

gramdefinitionen i 1.3 d. i Ersattningsreglerna skulle innebéra.

Vid en helhetsbedomning framstar [AB]:s program snarare som ett resultat- och konkurrent-

jamforelsebaserat program &n ett aktiekursrelaterat program.



Hemstallan

Mot bakgrund av ovan hemstéller [AB] att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida den ovan
beskrivna indirekta TSR-komponenten i [AB]:s LTI-program medfor att programmet &r ett In-
citamentsprogram enligt definitionen i Ersattningsreglerna och darfor maste tas upp for beslut

av bolagsstamman.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande
aktiemarknadsbolag. Namnden kan ocksa tolka Kollegiets for svensk bolagsstyrning Regler
om ersattningar till ledande befattningshavare och om incitamentsprogram (2020-12-01)

(“Erséttningsreglerna”).

Ersattningsreglerna innehaller vissa bestammelser om incitamentsprogram i svenska bolag

vilkas aktier &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller vissa handelsplattformar.

Med ”incitamentsprogram” avses enligt punkten 1.3 d “erséttning som &r baserad pa aktier,
konvertibler eller teckningsoptioner utgivna av ett noterat bolag eller andra instrument som

relaterar till kursutvecklingen pé det noterade bolagets aktier”.

Enligt punkten 1.2 ska bolagsstdamman besluta om samtliga incitamentsprogram riktade till
styrelseledaméter, personer i bolagsledningen (se punkten 1.3 a) eller andra anstéllda. Pro-
gram riktade till anstallda som inte ar styrelseledamater eller ingar i bolagsledningen, som
inte innebar nagon utspadning av befintliga aktieagares andelar i bolaget och som inte heller i
Ovrigt ar av vasentlig betydelse for bolaget, behdver dock inte beslutas av bolagsstamman.
Enligt kommentaren till punkten 11.2 ankommer det i det fallet pa styrelsen att gora en

bedémning av de omstandigheter som talar for en behandling pa bolagsstaimma.

| ett annu icke offentliggjort uttalande behandlade namnden tidigare i ar en fraga liknande den
som [AB] stallt. Det handlade den gangen om ett bolag som 6vervégde att utforma ett ersatt-
ningsprogram sa att det skulle innehalla fem delar, som var och en skulle vara av betydelse

for ersattningens storlek. En av dessa delar relaterade till utvecklingen av bolagets aktiekurs.



Namnden hade att ta stallning om ersattningsprogrammet skulle anses vara ett sadant incita-
mentsprogram avses i Ersattningsreglerna punkten 1.3 d). Namnden uttalade darvid féljande

(anonymiserat har).

“Betraktas den del av det aktuella arvoderingsprogrammet dar X:s aktiekurs tillampas som re-
ferenspunkt for sig, sa kan det konstateras att det handlar om ett program i vilket utfallet rela-
terar till kursutvecklingen pa bolagets aktier. Det ska visserligen, som namnden forstar saken,
inte rada ett linjart samband och det finns ett tak pa utfallet, men utfallet ar likval relaterat till
aktiekursen. Om X hade planerat att infora uteslutande denna del av bonusprogrammet hade
det saledes, enligt namndens mening, varit ett incitamentsprogram i Ersattningsreglernas
mening och behovt understallas bolagsstamman for beslut. Om X parallellt med ett sadant
program erbjudit de som omfattas av programmet &ven ett eller flera andra bonusprogram, i
vilket utfallet relaterat till annat &n aktiekursen, sa hade det inte andrat bedémningen av

karaktaren pa det aktiekursrelaterade programmet.

| det nu aktuella fallet avser X inte att erbjuda de anstalla flera program utan avser att gora ett
program med fem olika delar, dar en del ar aktiekursrelaterad. Enligt namnden paverkar inte
det beddmningen i detta fall. Den aktiekursrelaterade delen medfor att programmet som sa-
dant ska anses vara ett incitamentsprogram i Erséttningsreglernas mening. Om programmet
ska omfatta personer i bolagsledningen ska det saledes beslutas av bolagsstimman. Riktas
programmet endast till andra anstéallda ankommer det pa X:s styrelse att avgéra om den aktie-
kursrelaterade delen ocksa ar av sa vasentlig betydelse att programmet ska beslutas av stam-

man.”

| den nu aktuella fallet Gvervager [AB], vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad, att anvanda sig av ett ersattningsprogram som innehaller tva lika stora komponenter,
dar 50 procent av utfallet kopplas till resultatmatt och 50 procent kopplas till aktiekursen pa
det sattet att totalavkastningen (TSR) pa [AB]-aktien under en trearsperiod jamfors med en pa
forhand definierad grupp av konkurrenters TSR och faller ut i olika omfattning beroende pa

[AB]:s relativa TSR-utveckling under perioden.

Enligt namndens mening maste ett pa det séttet utformat program, dar halften av ersattningen
relaterar till [AB]-aktien, anses ha en betydande koppling till bolagets aktie. Kopplingen till
aktien ska visserligen inte vara sadan att ersattningen i TSR-delen star i ett linjart forhallande



till [AB]-aktiens utveckling utan pa visst, i framstallningen icke narmare beskrivet, satt bestam-
mas av hur totalavkastningen pa aktien utvecklas i forhallande till totalavkastningen pa aktier i
vissa andra bolag, men det medfor enligt namndens mening som utgangspunkt inte att ersatt-
ningen ska anses vara av ett annat slag an ett sadant incitamentsprogram som omfattas av punk-

ten 1.d) i Erséttningsreglerna.

Namnden utesluter inte att ersattningsprogram kan ha en sa liten eller sa indirekt koppling till
bolagets aktiekurs att programmet vid en helhetsbeddmning inte kan anses vara ett sadant inci-
tamentsprogram som ska anses omfattas av Ersattningsreglerna. Baserat pa vad som anforts i
framstéllningen géller detta inte det program som [AB] Overvéger att anvdnda sig av. Det ar

saledes ett incitamentsprogram i Ersattningsreglernas mening.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Ramsay Brufer,
Ossian Ekdahl, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Lining, Nina Macpherson, Carl-Johan Pousette
och Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog



