Incitamentsprogram — ndgot om ritts-
utvecklingen samt olika program- och
hedgestrukturer over tid

Av Klaes Edball ¢ Emil Bostrim

Inledning

Aktiemarknadsnimnden har sedan dess verksamhet startade 1986
gjort cirka 600 uttalanden. Av dessa avser ett 60-tal uttalanden i incita-
mentsprogramfrigor. Under 4ren fram till och med 2001 gjorde Aktie-
marknadsnimnden ett 40-tal uttalanden rérande incitamentsprogram.
I uttalandet AMN 2002:1, som var ett principuttalande i plenum, tog
sd nimnden ett samlat grepp och ersatte tidigare uttalanden pd omra-
det. Efter AMN 2002:1 har nimnden gjort ytterligare 16 offentlig-
gjorda uttalanden réranden incitamentsprogram. Medan Aktiemark-
nadsnimndens aktivitet i allmidnhet har 6kat pd senare ar, har sledes
antalet uttalanden som rér incitamentsprogram minskat.

Enligt vér erfarenhet har pé senare &r tva legala aspekter varit sirskilt
aktuella vad avser incitamentsprogram: dels frigor om beslutsformer
och — vid bolagsstimmobehandling — majoritetskrav f6r inférande av
incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag, dels frigor huruvida gil-
lande insiderregler bor modifieras i nigon mén for att underlitta info-
rande av incitamentsprogram. Utéver de kommersiella och marknads-
missiga aspekterna av incitamentsprogram tror vi att dessa tvd frigor
har ront och fortfarande roner stor uppmirksamhet bland aktiemark-
nadsbolag och deras ridgivare vid 6verviganden rérande incitaments-
program.

Frigan om beslutsformer och majoritetskrav har adresserats av
Aktiemarknadsnimnden utifrdn ett god sed-perspektiv i ett flertal
uttalanden, inklusive i principuttalandet AMN 2002:1. Tillkomsten
av vissa rittsregler efter AMN 2002:1 har forindrat bilden nigot. Som
vi kommer att beréra nirmare nedan, rider mihinda inte "stillbild” i
detta avseende i ett framtidsperspektiv heller.

Insiderreglernas péverkan pd incitamentsprogram 4r nigot som
Aktiemarknadsnimnden inte har adresserat i ndgon storre utstrick-
ning. Att si varit fallet kan Litc inses; insiderreglerna gestaltar sig i
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straff- och forvaltningsritesliga regler och ett angreppssitt utifrin ett
god sed-perspektiv later sig ofta inte goras. Trots det har Aktiemark-
nadsnimnden i ett par uttalanden tangerat denna frigestillning. Vi
kommer att berora insiderregleras pdverkan pa incitamentsprogram
ndgot nedan, men gir inte in i ndgon djuplodande rittslig analys inom
ramen for denna framstillning.

Det finns ingen given definition av begreppet incitamentsprogram
och begreppet kan ha olika betydelse beroende pd sammanhang. For
denna framstillning har vi valt en avgrinsning som innebir att vi
endast kommer att berora aktie- och aktiekursrelaterade incitaments-
program.' Incitamentsprogram eller bonusprogram som i sin helhet ir
kontantbaserade och som inte har nigon koppling till aktiekursen,
aktien eller annat finansiellt instrument utgivet av arbetsgivarbolaget
limnas séledes dirhin i denna framstillning. Utanfor framstillningen
faller ocksé vinstandelsstiftelser och olika pensionslésningar som i viss
omfattning férekommer pd den svenska aktiemarknaden. Framstill-
ningen tar vidare endast sikte pa incitamentsprogram i aktiemarknads-
bolag — och dd med sirskilt fokus pa de svenska bolagen i large cap-
segmentet pA NASDAQ OMX Stockholm — och berér séledes inte
program i onoterade aktiebolag eller i andra associationsformer. Vi
kommer i avsnittet om programstrukturer att tangera vissa skattefra-
gor, men i ovrigt limnar vi skatterittsliga liksom arbetsrittsliga och
redovisningsmissiga aspekter dirhin i denna framstillning.

Efter att vi gjort en historisk tillbakablick och redogjort kortfattat
for utvecklingen av olika programstrukturer 6ver tiden, kommer vi att
oversiktligt beskriva det nu gillande aktiebolags- och aktiemarknads-
rittsliga regelverket. Hirefter foljer en schematisk beskrivning av olika
hedgestrukturer och beslutsordningar, savil ur ett de lege lata- som ur
ett de lege ferenda-perspektiv. Aktiemarknadsnimndens roll, bade his-
toriskt och i ett framtidsperspektiv, kommer hirvid att beréras. Fram-
stillningen avslutas sedan med ett f6rsok att kortfattat sia nigot om
vilka trender och tendenser som vi mahinda kan forvinta oss fram-
over.

U Jfr regel 9.7 i Svensk kod for bolagsstyrning och punkten 3.3.6 i NASDAQ OMX

Stockholms Regelverk for emittenter.
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Programstrukturer — frin konvertibla skuldebrev
till aktieprogram?

Mer in hilften av samtliga svenska aktiemarknadsbolag har idag ett
eller flera pdgdende incitamentsprogram. Bland bolagen i large cap-
segmentet pd NASDAQ OMX Stockholm ir andelen drygt 50 pro-
cent, medan andelen uppgar till cirka 40 procent respektive cirka 20
procent bland bolagen i mid och small cap-segmenten.

Ur ett historiskt perspektiv kan man lite férenklat siga att incita-
mentsprogrammen pa den svenska aktiemarknaden har utvecklats frén
att under 70- och 80-talen samt borjan av 90-talet ha baserats pa kapi-
talbeskattade virdepapper (forutsatt att priset varit marknadsmissigt)
till att efter millennieskiftet ha overgdtt till strukturer som innebir att
deltagaren i incitamentsprogrammet tjinstebeskattas for virdesteg-
ringen under programmets 16ptid. Under 70- och 80-talen var det van-
ligt férekommande att deltagare i incitamentsprogram tilldelades kon-
vertibla skuldebrev. Detta 4r numera en timligen ovanlig foreteelse i
aktiemarknadsbolag, dven om det fortfarande forekommer i blygsam
omfattning,’

De programstrukturer som var vanligt férekommande pa 70- och
80-talen samt i borjan av 90-talet innebar att beskattningstidpunkten
for deltagaren i incitamentsprogrammet ofta inf6ll redan vid tilldel-
ningen av instrumentet, med f6ljden att eventuell differens mellan
marknadsvirdet och det av programdeltagaren erlagda priset for
instrumentet blev foremal for tjinstebeskattning. Om instrument till-
delades vederlagsfritt eller om priset eljest understeg marknadsvirdet
upplevdes beskattningstidpunkten i minga fall som problematisk for
deltagaren eftersom denne var tvungen att omedelbart “ur egen ficka”
finansiera skattekostnaden fér deltagande i programmet.* Vidare upp-
muntrade sidana programstrukturer till omedelbar forsiljning av viss
del av de tilldelade instrumenten f6r att finansiera skattekostnaden.
For arbetsgivarbolaget uppkom omedelbar skyldighet att erligga soci-
ala avgifter pd férmén till programdeltagaren, dvs. i de fall det av pro-

? Den statistiska informationen i detta avsnitt baseras p4 uppgifter frin Nordea Cor-

porate Finance.

Svenska Handelsbanken AB har t.ex. i tvi omgingar (2008 och 2011) emitterat
konvertibler till anstillda inom koncernen.

Skilet hirtill var ate de tilldelade instrumenten enligt den skatterittsliga definitio-
nen utgjorde virdepapper till f6ljd av att de var &verldtbara och inte férutsatte fort-
satt anstillning.

105



Klaes Edball & Emil Bostrim

gramdeltagaren erlagda priset understeg marknadsvirdet pd instru-
mentet.

Under 90-talet sigs, efter amerikansk forebild, en stark frammarsch
av program baserade pa personaloptioner’ dir optionsinnehavaren inte
fick forfoga 6ver optionerna under viss kvalifikationsperiod. Till skill-
nad frn de optionslésningar som tidigare hade anvints pa den svenska
aktiemarknaden, med optioner som i sig utgjorde virdepapper, inne-
bar strukturer med personaloptioner att beskattningstidpunkten flytta-
des fram till den forsta dag programdeltagaren kunde utnyttja eller pa
annat sitt forfoga 6ver optionen (den s.k. “kan-tidpunkten”). Skilet
hirtill var att personaloptioner ir starke kopplade till anstillningsfor-
hallandet och att de inte kan 6verldtas. Effekterna av de di gillande
svenska skattereglerna, dvs. att beskattning skedde innan optionsinne-
havaren de facto torvirvade eller realiserade virdet av de underliggande
aktierna, upplevdes som problematiska och efter starka pétryckningar
frin niringslivsforetridare infordes nya skatteregler som innebar att
beskattningstidpunkten flyttades frin den s.k. “kan-tidpunkten” till
den dag optionen faktiskt utnyttjades. P4 si vis kunde programdeltaga-
ren finansiera sin skattekostnad f6r deltagande i incitamentsprogram-
met med medel frin férsiljning av optionens underliggande tillgéng,
ofta bestdende av aktier.

Under mitten och senare delen av 2000-talet fram till idag har det
blivit allt vanligare med olika former av aktieprogram. Aktieprogram-
men dr mera vanligt foSrekommande bland de storre svenska aktie-
marknadsbolagen 4n bland de mindre dir fortfarande olika typer av
optionsprogram Sverviger. De aktieprogram som idag férekommer pa
den svenska aktiemarknaden innefattar ofta olika typer av prestations-
villkor som forutsittning for tilldelning av aktier samt begrinsningar
avseende det ekonomiska utfallet for deltagare i programmet.® Inte sil-

Med begreppet “personaloption” avses i denna framstillning en av arbetsgivarbola-
get eller annat koncernbolag tilldelad rittighet till en anstilld att i framtiden, frin
bolaget eller den bolaget anvisar, férvirva virdepapper i bolaget till ett visst p& for-
hand bestimt pris. Normalt sett kan utnyttjande av en personaloption ske forst
efter en viss inledande kvalifikationsperiod och endast under forutsittning att
optionsinnehavaren di alltjame 4r anstilld i bolaget.

Skilen dill 6vergingen frin options- till aktieprogram och framvixten av presta-
tionsvillkor kan sikert debatteras, men en drivande kraft forefaller ha varit medias
intresse for de under boom-aren 1997-2001 inte sillan timligen vidlyftiga utfallen
av optionsprogram. Aven i bolag som underpresterade i forhillande till marknaden
i 6vrigt kunde befattningshavare erhilla betydande belopp och media var inte sena
att betona detta. Den starke viixande kritiken tog sig dven uttryck p& bolagsstim-
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lan och alltmer férekommande pé senare &r ser vi ocksd programstruk-
turer med inslag av krav pa egen investering i bolagets aktier som for-
utsittning for deltagande i programmet. Frin de svenska institutioner-
nas sida framhalls ofta att man girna ser aktivt risktagande genom egen
investering som en forutsittning for deltagande i incitamentsprogram.
Rationalen bakom detta stillningstagande ir ofta att deltagaren inte
skall 3 ndgot "gratis” samt att det inte endast skall finnas en uppsida
utan dven en potentiell nedsida f6r deltagaren i programmet, dvs. det
skall finnas ett visst métt av ekonomiske risktagande frin programdel-
tagarens sida.

Under 2011 fattades beslut om inférande av incitamentsprogram pé
bolagsstimmor i cirka 55 procent av alla svenska aktiemarknadsbolag i
large cap-segmentet pA NASDAQ OMX Stockholm.” Den vanligaste
programstrukturen bland dessa bolag ir idag aktieprogram dir for del-
tagande i programmet erfordras att programdeltagaren gor en egen
investering i bolagets aktier (s.k. sparaktier). Forutsatt sddan investe-
ring ges programdeltagaren mdjlighet att vid en senare tidpunke
erhdlla tilldelning av dels ett visst antal aktier som korresponderar med
(matchar) den investering programdeltagaren har gjort (s.k. match-
ningsaktier), dels ett visst antal aktier eller optionsritter beroende pa
uppfyllande av ett eller flera prestationskrav (s.k. prestationsaktier res-
pektive prestationsoptioner). Cirka 55 procent av de program som
beslutades vid bolagsstimmor i svenska large cap-bolag under 2011 var
aktieprogram med ovan grovt beskrivna struktur. Ytterligare cirka 16
procent var aktieprogram som innefattade krav pd sparaktier med moj-
lighet till tilldelning av matchningsaktier, men utan méjlighet till till-
delning av prestationsaktier eller prestationsoptioner.® En jimforelse

6 forts.

mor, bl.a. réstade Aktiespararna vid rsstimmorna 2004 mot forslag till options-
program som bara riktade sig till foretagsledningen. Till viss del kan sannolikt dven
forindringen i programstrukturer hinforas tll de svenska institutionella Zgarnas
och Institutional Shareholder Services (se avsnitt Agarstyrningspolicys m.m.
nedan) alltmer uttalade Asikter i imnet.

Motsvarande siffra for 2010 var cirka 50 procent.

Nist vanligast, med mellan tio och 15 procent vardera, var program som innefattar
bonusutbetalningar med obligatoriskt krav pé investering i aktier eller kdpoptioner
och optionsprogram med prestationsvillkor eller med tilldelning av prestationsak-
tier (men utan krav pad egen investering). Képoptions-, teckningsoptions- eller
konvertibelprogram med forvirv av optioner eller konvertibler till marknadspris
utan subvention frin arbetsgivarbolaget och kip- och teckningsoptionsprogram
med forvirv av optioner till marknadspris med subvention frin arbetsgivarbolaget
utgjorde tillsammans cirka tio procent av de lanserade programmen.
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med tidigare 4r visar att aktieprogram med dessa strukturer har varit pa
stark frammarsch idnda sedan de bérjade dyka upp pd den svenska
aktiemarknaden i bérjan av 2000-talet.” Intressant ir vidare att efter
2007 har inga nya optionsprogram utan prestationsvillkor beslutats pa
bolagsstimmor bland de svenska large cap-bolagen. Optionsprogram
utan prestationsvillkor var den 6verlidgset mest populira programstruk-
turen under tidigt 2000-tal och 2003 hade drygt hilften av alla di lan-
serade program en sidan struktur.

Oversiktlig beskrivning av tillimpliga rittsregler och
ovriga regelverk

Allmint

Det juridiska regelverket avseende incitamentsprogram ir sedan en tid
tillbaka timligen spritt. Som kortfattat framgdr nedan stdr relevanta
regler numera att finna i en vid flora av olika killor: sjilvreglering i
form av sévil borsregler, Svensk kod f6r bolagsstyrning ("Bolagsstyr-
ningskoden”) som Aktiemarknadsnimndens uttalanden, civilrittsliga
regler samt straff- och niringsrittsliga regler. Dirtill kommer relevanta
institutioners 4garstyrningspolicys pi omridet.'

Beslut om incitamentsprogram

I principuttalandet AMN 2002:1 klargjorde Aktiemarknadsnimnden
hur den ser pa olika beslutsformer vid inférande av incitamentspro-

gram. Nigot forenklat foljer av AMN 2002:1 bla. foljande."!

* Incitamentsprogram som baseras pd aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner och som emitteras eller dverldts till dem som omfattas
av programmet, erfordrar bolagsstimmobeslut med det sirskilt kva-

Andelen aktieprogram med dessa strukturer uppgick 2003 till sammanlagt cirka
fem procent. Mellan 2009 och 2011 6kade andelen frin cirka 50 procent till cirka
71 procent.

Ytterligare regelverk och komplexitet kan tillkomma om det finns programdelta-
gare bosatta i olika linder, med foljden att inte enbart svenska rittsregler behéver
beaktas.

Vi bortser i detta sammanhang frin beslutsformer for program baserade pa kop-
optioner som stills ut av ndgon annan in arbetsgivarbolaget, d& denna strukeur ir
timligen ovanlig (ett exempel 4r dock AB Industrivirden som har stillt ut kép-
optioner till anstillda inom Indutrade AB enligt det incitamentsprogram som be-
slutades p4 Indutrades drsstimma 2010).
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lificerade majoritetskravet om nio tiondelar av savil avgivna roster
som vid stimman foretridda aktier enligt de tidigare Leo-reglerna,
numera 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”).

Incitamentsprogram som baseras pa syntetiska optioner,'* perso-
naloptioner eller liknande program som i sig inte leder till nigon ut-
spidning av aktiedgarnas intresse utan endast medfor en kostnad for
bolaget, erfordrar som huvudregel endast styrelsebeslut. For det fall
programmet ir mycket stort och kan férvintas f3 visentlig betydelse
for bolaget, t.ex. genom att kostnaderna f6r programmet patagligt
kan komma att inverka pa bolagets resultat, kan det dock vara limp-

ligt att programmet foreliggs bolagsstéirnman.13

Aktieprogrammen, som blivit allt vanligare bland de stérre svenska
borsbolagen, innehéller normalt sett ett ”personaloptionselement” i

den meningen att den “ritt” programdeltagaren initialt tilldelas inne-
bir en majlighet att i framtiden utan eller mot vederlag forvirva aktier
i arbetsgivarbolaget. Aktieprogrammen som sidana (dvs. oaktat even-
tuell hedgestruktur) medfor normalt sett heller ingen utspidning av
aktiedgarnas intresse. Beslut om inférande av ett aktieprogram kan
dirmed, med beaktande enbart av AMN 2002:1, fattas av styrelsen,
sdvida inte programmet 4r mycket stort och kan forvintas fa visentlig

12

Med begreppet “syntetisk option” avses vanligtvis en av arbetsgivarbolaget eller
annat koncernbolag utfirdad rittighet till en anstilld att vid utnyttjandet av optio-
nen frin utfirdaren erhilla ett kontantbelopp som beriknas som skillnaden mellan
marknadsvirdet av den underliggande aktien och optionens lésenpris.

En annan sak, som Aktiemarknadsnimnden ocksé papekar i AMN 2002:1, 4r att i
friga om program som baseras pa sivil syntetiska optioner som personaloptioner
giller att den “hedge” som anvinds for att infria optionerna och begrinsa bolagets
riskexponering kan vara av det slaget att hedgen méste beslutas av bolagsstimma,
se vidare avsnitt Hedgestrukturer, beslutsordning och majoritetskrav nedan. Aktie-
marknadsnimnden uttalar att detta giller t.ex. for det fall beslutet om optionspro-
grammet kombineras med en emission av aktier, konvertibler eller teckningsoptio-
ner till en tredje part som gentemot bolaget forbinder sig att utnyttja dessa for att
infria personaloptionerna eller om bolaget dterkdper och sedermera 6verldter egna
akdier till optionsinnehavarna. Som nimnden pipekar i uttalandet skall i det
senare fallet Leo-reglerna (numera 16 kap. ABL) tillimpas. Aktiemarknadsnimn-
den uttalar vidare att Leo-reglerna ocksé bér tillimpas i de férstnimnda fallen, dvs.
om en emission av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner sker som ett led i ett
personaloptionsprogram och i syfte att den eller de teckningsberittigade, pd det
emitterande bolagets uppdrag, skall teckna instrumenten och direfter leverera dem
till optionsinnehavarna.
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betydelse for bolaget, i vilket fall det kan vara limpligt att programmet
foreldggs bolagsstimman f6r beslut.

Efter Aktiemarknadsnimndes principuttalande AMN 2002:1 har
Bolagsstyrningskoden tillkommit. Den nuvarande Bolagsstyrnings-
koden foreskriver i regel 9.7 att bolagsstimman skall besluta om samt-
liga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsled-
ningen.'* T den utstrickning bolagsledningen deltar i ett incitaments-
program som ir aktie- eller aktiekursrelaterat skall programmet nu-
mera siledes foreliggas bolagsstimman for beslut. Eftersom varken
Bolagsstyrningskoden eller ABL uppstiller nigra sirskilda majoritets-
regler for beslut om inférande av incitamentsprogram, blir huvudre-
geln om enkel majoritet enligt 7 kap. 40 § ABL tillimplig pd bolags-
stimmans beslut.

Vilka typer av incitamentsprogram ir dé att betrakta som aktie- eller
aktiekursrelaterade i den mening som avses i regel 9.7 i Bolagsstyr-
ningskoden, med féljden att beslut pd bolagsstimma med enkel majo-
ritet erfordras (forutsatt att bolagsledningen omfattas av programmet)?
En &sikt som sannolikt férekommer bland flertalet praktiker pa omr3-
det 4r att utgdngspunkten bér vara att program som har en betydande
koppling till bolagets aktie eller till dess underliggande virde eller
virdeutveckling uppfyller rekvisitet "aktie- eller aktiekursrelaterat”."”
En sidan tolkning innebir att regeln i Bolagsstyrningskoden omfattar
dven program baserade pd syntetiska optioner eller personaloptioner
samt liknande program som inte i sig leder till ndgon utspidning av
aktiedgarnas intresse. Foljden hirav ir att, vad avser beslutsordning for
sddana program, AMN 2002:1 ir 6verspelat for de bolag som har att
folja Bolagsstyrningskoden och att bolagsstimmobeslut sdledes krivs

' Den nu gillande versionen av Bolagsstyrningskoden tridde i huvudsak i kraft den
1 februari 2010. Nu gillande regler om aktie- och aktiekursrelaterade incitaments-
program tridde dock i kraft den 1 juli 2011. Den f6rsta versionen av Bolagsstyr-
ningskoden — som tridde i kraft den 1 juli 2005, dvs. efter Aktiemarknadsnimn-
des principuttalande AMN 2002:1 — innehdll regler (d&varande reglerna 2.2.7 och
4.2.3) om beslut om inférande av incitamentsprogram. Reglerna foreskrev att
bolagsstimman hade att besluta om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incita-
mentsprogram. Den reviderade Bolagsstyrningskoden, som samtliga svenska bolag
vilkas aktier var upptagna till handel pa svensk reglerad marknad hade att tillimpa
fran och med den 1 juli 2008, medférde i sak ingen forindring i detta avseende
(divarande regel 9.2).

' Jfr punkten 3.3.6 i NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter. Se
vidare avsnitt Informationskrav for de incitamentsprogram som freldggs bolags-
stimma nedan.
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alldeles oavsett hur stort ett sddant program ir eller hur stora kostna-
derna for programmet forvintas vara.'®

Hirefter har Aktiemarknadsnimnden avgivit uttalandet AMN
2011:3. Detta uttalande har foranlett viss osikerhet betriffande vilka
typer av incitamentsprogram som faller inom tillimpningsomradet for
regel 9.7 i Bolagsstyrningskoden. Det arrangemang som var foremal
for Aktiemarknadsnimndens provning var timligen speciellt och slut-
satsen att arrangemanget — som i korthet innebar att programdeltagare
fick kontant utbetalning av ytterligare fast 16n villkorat av investering
och varaktigt sparande i aktier i arbetsgivarbolaget — inte f5ll inom till-
limpningsomridet for den aktuella kodregeln éverraskade méhinda
inte. Det som diremot dverraskade var de skil som Aktiemarknads-
nimnden synes ha lagt till grund for sin bedémning, nimligen "av
nyss nimnda skil, alltsd att programmet inte medfor utspidning och att
kostnaderna for bolaget kan forutsittas bli obetydliga (var kurs.)”."” Vi
stiller oss tveksamma till att tillimpningsomradet f6r regeln, savitt vi
forstir Aktiemarknadsnimnden, skulle vara avgrinsat pd s sitt att
endast program som medfér utspidning eller kostnader som inte ir
obetydliga for bolaget erfordrar stimmobehandling. En sidan tolkning
skulle bl.a. innebira att regel 9.7 i Bolagsstyrningskoden inte har med-
fort att ritesldget forindrats vad avser beslutsordning f6r incitaments-
program (som sannolikt det stora flertalet praktiker verksamma pa

1 Vi bortser i detta sammanhang frin mjligheten for bolag att enligt principen *flj
eller forklara” avvika frin den aktuella bestimmelsen i Bolagsstyrningskoden. Se
vidare avsnitt Informationskrav for de incitamentsprogram som foreliggs bolags-
stimma nedan.

Aktiemarknadsnimnden uttalade: "Det intresse av att skydda bolagets aktieigare
som bir upp svil bestimmelserna i 16 kap. ABL som AMN 2002:01 giller i for-
sta hand utspidning av aktiesigarnas intresse eller kostnader for bolaget. I det nu
aktuella forslaget forutsites de berdrda befattningshavarna forvirva aktier dver bors
till gillande marknadspris. Bolagets medverkan inskrinker sig till att administra-
tive ombesorja aktieférvirven och ndgra nimnvirda kostnader f6r bolaget torde
inte uppkomma. De skyddsintressen som ligger bakom 16 kap. ABL och AMN
2002:01 gor sig allesd inte gillande.

17

Nimnden gor vidare den bedémningen att arrangemanget inte heller faller
inom tillimpningsomradet for bestimmelserna i bolagsstyrningskoden om stim-
mobehandling av samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till
bolagsledningen av nyss nimnda skil, allesd att programmet inte medfér utspid-
ning och att kostnaderna for bolaget kan férutsittas bli obetydliga.

Sammanfattningsvis kriver god sed pd aktiemarknaden enligt nimndens
mening inte att ett erbjudande av det slag som skisseras framstillningen behandlas
pa bolagsstimma.”
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detta omréde tidigare ansett), utan att principerna i AMN 2002:1 om
styrelsebeslut for program som inte medfér ndgon utspiddning eller
betydande kostnader for bolaget alltjimt giller oférindrade och att
aktiesigarna dirmed inte skulle ges majlighet att ta stillning till sidana
program genom beslut pi bolagsstimma.'® Vi tror inte att detta varit
Aktiemarknadsnimndens avsikt och vi anser mot bakgrund dirav att
AMN 2011:3 inte bor forstds pd sd vis att uttalandet ger uttryck for
vilka kriterier som generellt sett maste vara uppfyllda for att ett incita-
mentsprogram skall omfattas av regel 9.7 i Bolagsstyrningskoden.
Enligt vir mening bér den aktuella kodregeln alltjaimt forstds vara till-
limplig pd samtliga program som har en betydande koppling till
aktien som sddan eller till dess underliggande virde eller virdeutveck-
ling, alldeles oavsett utspidningseffekter eller kostnader for bolaget.19
For det fall bolagsledningen inte ingdr i incitamentsprogrammet, eller
om bolagsledningen ingir men programmet vare sig idr aktie- eller
aktiekursrelaterat, bor dock styrelsebeslut fortsittningsvis vara tillrick-
ligt, forutsatt att programmet inte 4r alltfor stort och kan férvintas fa
visentlig betydelse for bolaget, dd det kan vara limpligt att program-
met foreliggs bolagsstimman. Med tanke pd den osikerhet som upp-

'8 En annan f6ljd av en sidan tolkning av regeln skulle sannolikt vara att flertalet av
de incitamentsprogram som idag férekommer pd den svenska aktiemarknaden inte
skulle erfordra stimmobehandling pd den grunden att programmen i sig (dvs. oak-
tat eventuell hedgestruktur) inte foranleder utspiddning och att kostnaderna for
bolagen kan anses begrinsade (ofta till f6ljd av att ett begrinsat antal ledande
befattningshavare omfattas).

Tillimpningsomradet for regel 9.7 i Bolagsstyrningskoden torde dirmed &verens-
stimma med tillimpningsomradet for punkten 3.3.6 i NASDAQ OMX Stock-
holms Regelverk for emittenter i forevarande avseende. En sidan syn skulle ocksd
vara i linje med Kollegiet for svensk bolagsstyrnings Anvisning 1-2010 till Bolags-
styrningskoden (Tredrig intjinandeperiod i incitamentsprogram), genom vilken
klargors att kravet i regel 9.8 i Bolagsstyrningskoden pi att intjinandeperioden
alternativt tiden frdn avtalets ingdende till dess att en aktie fir férvirvas inte skall
understiga tre &r giller dven syntetiska optioner och andra aktiekursrelaterade inci-
tamentsprogram som inte innebir forvirv av aktier. Sddana program leder inte till
utspidning och det gors ingen antydan i anvisningen om att kostnaderna méste
vara av viss omfattning for att programmet skall omfattas av regeln. Om dessa pro-
gram enligt Kollegiets anvisning omfattas av regel 9.8, bor de enligt var uppfatt-
ning dven rimligen omfattas av beslutsforeskriften i regel 9.7. En annan ordning
vore inte rimlig. Vidare bér noteras att om en annan ordning skulle gilla, kan det
mojligen diskuteras om inte stillningstagande till regelns tillimpningsomrade
borde ske genom en anvisning av Kollegiet fr svensk bolagsstyrning istillet for
genom ett uttalande av Aktiemarknadsnimnden, som endast bér uttala sig i tolk-
ningsfrigor.
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kommit i anledning av AMN 2011:3 betriffande beslutsordningen for
vissa incitamentsprogram, kunde det méjligen vara limpligt att Aktie-
marknadsnimnden, i likhet med vad som var fallet i AMN 2010:40,%°
pa eget initiativ och genom ett nytt uttalande i frigan utvecklade och
nyanserade den mening som kommit till uttryck i AMN 2011:3.

I den man ett incitamentsprogram blir féremdl f6r bolagsstimmo-
behandling skall givetvis ABLs regler om kallelse till bolagsstimma och
ovriga bestimmelser i 7 kap. ABL om bolagsstimma beaktas.*! I vilken
omfattning ytterligare regler i ABL behover beaktas beror i mangt och
mycket pé vilka instrument som bolaget avser tilldela eller emittera res-
pektive overldta till deltagare i programmet. I de fall instrumentet
utgors av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler, kan ABL f3 varie-
rande relevans beroende pa hur leverans av instrumentet avses att ske
till deltagare i programmet.

I avsnitt Hedgestrukturer, beslutsordning och majoritetskrav nedan
kommer vi att nirmare diskutera olika beslutsordningar fér olika typer
av strukturer for att sikra leverans av instrument enligt incitaments-
program, hir benimnda hedgestrukturer. I den man en hedgestruktur
forutsitter beslut av bolaget att emittera eller aterkdpa aktier kan dock
redan hir forutskickas att bolagsstimmobeslutet f6r sidan hedge under
alla férhéllanden i vart fall kriver kvalificerad majoritet, tvd tredjedelar
av savil avgivna roster som vid stimman foretridda aktier. I det fall det
dr friga om att rikta en emission av aktier, teckningsoptioner eller kon-
vertibler till anstillda, eller om sddana instrument pd annat sitt skall
overlatas av koncernbolag till anstillda, hojs kravet for giltigt stimmo-
beslut till det sirskilt kvalificerade majoritetskravet nio tiondelar enligt
bestimmelserna i 16 kap. ABL. I nimnda avsnitt kommer dven hedge-
strukturer innefattande s.k. equity/aktie swap-avtal att beroras.

Informationskrav for de incitamentsprogram som
foreliggs bolagsstimma

Regelverket
Nir det giller legala informationskrav kan konstateras att den som vill

fa en helhetsbild maste, utover ABL, beakta ett antal olika killor hir-
stammande frin sjilvreglering. Savil Aktiemarknadsnimndsuttalan-

2 Se avsnitt Informationskrav for de incitamentsprogram som foreliggs bolags-
stimma nedan.

2! Inklusive de begrinsningar som kan tinkas fslja av de riktlinjer for ersiteningar cill
ledande befattningshavare som &rsstimma har ate faststilla enlige 7 kap. 61 § ABL.
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den som NASDAQ OMX Stockholms Regelverk f6r emittenter
(’Emittentreglerna”) och Bolagsstyrningskoden innehaller foreskrifter
hirvidlag. Reglerna dverlappar delvis varandra. Vi skall inte uppehélla
oss vid detta i nigon storre utstrickning, men indock gora nigot
punktnedslag och diskutera en principiell frigestillning.

Aktiemarknadsnimnden #gnade ett helt avsnitt i AMN 2002:1 it
att redogora for vilken information som styrelsens forslag till bolags-
stimman bor innehdlla. Vi gér inte in pa detta nirmare i detalj hir
utan hinvisar den intresserade till uttalandet.”

Emittentreglerna uppstiller krav pd offentliggérande av viss infor-
mation i samband med beslut att inféra aktierelaterade incitamentspro-
gram.” Den information som enligt Emittentreglerna méste offentlig-
goras dr av sddan art att den normalt sett ocksd maste omfattas av
bolagsstimmans beslut, vilket medfor att informationen allt som oftast
dven mdste anges i styrelseforslaget till incitamentsprogrammet ifriga.

Aven Bolagsstyrningskoden uppstiller vissa informationskrav. Kra-
ven ir numera relativt allmint hillna.?* S& allmint hillna att Aktie-
marknadsnimnden i uttalandena AMN 2008:48 och AMN 2010:40
berort den nirmare innebdrden av vad som skall avses med kravet
enligt nuvarande regel 9.7, forsta stycket, andra meningen i Bolagsstyr-
ningskoden att bolagsstimmans beslut skall omfatta de visentliga vill-

** Se avsnitt 5 i AMN 2002:1.

# Med aktierelaterade program avses i punkten 3.3.6 i Emittentreglerna alla program
som grundar sig pa aktiens virde, dvs. dven s.k. syntetiska program dir inga nya
aktier emitteras utan avrikning sker kontant. Jfr Bolagsstyrningskodens motsva-
rande term “aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram” i regel 9.7. Nigon
skillnad i betydelse mellan “aktierelaterade incitamentsprogram” i Emittentreg-
lerna och “aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram” i Bolagsstyrnings-
koden torde inte finnas. Se dock diskussionen avseende AMN 2011:3 i avsnitt
Beslut om incitamentsprogram ovan.

De timligen detaljerande innehallskraven i den forsta versionen av Bolagsstyr-
ningskoden, d&varande reglerna 2.2.7 och 4.2.3, ersattes i den foljande versionen,
divarande regel 9.2, av mera generella foreskrifter om att bolagsstimmans beslut

24

skall omfatta de visentliga villkoren i programmet och att beslutsunderlaget skall
mojliggdra for aktiedgarna att i god tid fore bolagsstimman pa ett enkelt site bilda
sig en uppfattning om motiven for programmet, de visentliga villkoren i program-
met samt eventuell utspidning och vad programmet sammanlagt kan beriknas
kosta bolaget vid olika tinkbara utfall. Nuvarande Bolagsstyrningskod, regel 9.7,
har inte forindrats i férevarande avseende. I samband med den andra revideringen
av Bolagsstyrningskoden, som resulterade i nu gillande Bolagsstyrningskod, till-
kom i regel 9.8 vissa ytterligare specifika foreskrifter, i stor utstrickning baserade
pa den rekommendation om ersittningar till ledande befattningshavare i bérsnote-
rade bolag som EU-kommissionen utgav viren 2009 (2009/3177/EG).
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koren i programmet. Den grundliggande frigan var huruvida det
skulle anses vara forenligt med god sed att ldta styrelsen i bolaget fast-
stilla nivin pd det finansiella matt som utgjorde forutsitening for till-
delning av aktier till programdeltagare. Avsikten var att bolaget ifriga
skulle 6verlata egna aktier till programdeltagarna.
Aktiemarknadsnimnden tog hirvid avstamp i den grundliggande
principen bakom reglerna i 16 kap. ABL — en princip som for ovrigt
kommer till uttryck dven i AMN 2002:1 — om att emissioner och dver-
latelser av egna aktier till anstillda skall beslutas av bolagsstimman, att
emissions- och 6verlatelsevillkoren skall omfattas av bolagsstimmobe-
slutet och att siledes styrelsen inte fir bemyndigas att besluta om dessa

villkor.?> Aktiemarknadsnimnden uttalar i AMN 2010:40 att:

"Det intresse av att skydda bolagets aktieigare som bir upp savil
16 kap. ABL som AMN 2002:01 kriver bl.a. att bolagsstimmans
beslut sitter en &vre grins for hur stort programmet kan bli,
anger vilka kategorier av anstillda som ska omfattas av program-
met och anger de principer enligt vilka instrumenten ifriga ska
kunna forvirvas. Detta hindrar enligt nimndens mening inte att
bolagsstimman beslutar om ett incitamentsprogram, for ett eller
flera ar, med ett eller flera prestationsvillkor, vars grad av uppfyl-
lande ska péverka tilldelningen till dem som omfattas av pro-
grammet. God sed pa aktiemarknaden kriver att det av forslaget
till stimmobeslut framgar vilka kriterier som ska anvindas f6r att
mita prestationerna medan det fir anses godtagbart att av aktie-
marknads- eller konkurrensmissiga skil avstd fran att upplysa om
vilken grad av méluppfyllelse som krivs for viss tilldelning. Aktie-
dgarna ska dock, senast nir tiden for programmet gétt till inda,
avseende foretagsledningen men i rimlig utstrickning ocksa
ovriga kategorier, informeras dven om vilken grad av maluppfyl-
lelse som krivdes for viss tilldelning liksom om i vilken utstrick-
ning prestationsvillkoren uppfylldes.

Det kan inte heller anses strida mot skyddsintresset eller frin
andra utgdngspunkter anses strida mot god sed pd aktiemarkna-
den att bolagsstimman ger styrelsen ritt att, om det sker bety-
dande forindringar i bolaget eller pi marknaden, besluta att till-
delningen ett visst ar ska reduceras eller att ingen tilldelning alls

% Aktiemarknadsnimnden hinvisar ocksi till ABLs forarbeten (DsFi 1986:21
s. 121, prop. 1986/87:76 s. 34 f.) av vilka framgar att styrelsen kan f3 i uppdrag att
verkstilla stimmans beslut men inte ges ndgot eget mandverutrymme.
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ska ske for samtliga eller vissa kategorier av dem som omfattas av
programmet.

Vad som nu har sagts fir anses vara férenligt med punkten 9.7
i Svensk kod for bolagsstyrning, som alltsd i fortsittningen bor
tolkas i enlighet med det synsitt som hir har kommit till
uttryck.”

Passusen "medan det fir anses godtagbart att av aktiemarknads- eller
konkurrensmissiga skil avstd frin att upplysa om vilken grad av mal-
uppfyllelse som krivs for viss tilldelning” idr betydelsefull. Skilet hirtill
dr dels att uppgifter om nivéerna pd de finansiella mitten av aktie-
marknaden kan komma att uppfattas som prognoser frin styrelsens
sida, dels att sddana uppgifter kan vara skadliga for bolaget utifrdn ett
konkurrensperspektiv. Att det ges mdojlighet att dverldta till styrelsen
att faststilla de detaljerade niverna for finansiella matt har sannolikt
varit en forutsittning for att vissa bolag skall kunna implementera
dndamalsenliga incitamentsprogram.

En intressant aspekt av uttalandena ir vidare att Aktiemarknads-
nimnden synes ge uttryck for principen att ett férfarande som inte ir i
linje med den aktuella kodregeln (nuvarande regel 9.7, férsta stycket,
andra meningen i Bolagsstyrningskoden) inte heller kan anses vara for-
enligt med god sed pi aktiemarknaden.”® Med beaktande av Bolags-
styrningskodens stillning som rittskilla instiller sig frigan om vilka
regler i Bolagsstyrningskoden som fir anses vara normgivande i den
meningen att de ger uttryck for vad som ir att betrakta som god sed pa
aktiemarknaden. Frigan ir sirskilt intressant eftersom Bolagsstyr-
ningskoden bygger pd principen "folj eller férklara” ("comply or
explain”).”” Fér det fall viss regel i Bolagsstyrningskoden konstituerar

26 T AMN 2008:48 uttalas att ”[e]nligt nimndens mening ir RoE-malet ett sidant
visenligt villkor som &syftas i punkt 9.2 i bolagsstyrningskoden. Redan pa den
grunden ir ett bemyndigande for styrelsen att andra RoE-malet inte forenligt med
god sed pd aktiemarknaden”. I AMN 2010:40 anges i och for sig att "[u]ttalandet
innebir en utveckling av och en nyansering av vad nimnden tidigare uttalat i
AMN 2008:48”, men sivitt vi forstar férindrar inte AMN 2010:40 den konklu-
sion som framkommer i AMN 2008:48 att god sed &sidositts “redan pa den grun-
den” att den aktuella regeln i Bolagsstyrningskoden inte efterfoljs.

7 Enlige regel 10.1 i Bolagsstyrningskoden skall en avvikelse redovisas i bolagsstyr-
ningsrapporten, med angivande av vilken 18sning man valt i stillet och motivering
till att man valt sédan 18sning. Mjligheten att avvika frén regler i Bolagsstyrnings-
koden begrinsas dock i praktiken till de regler som inte motsvaras av en tvingande
foreskrift i lag eller i Emittentreglerna eller av en princip om god sed p4 aktiemark-
naden.
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god sed skulle bolag i och for sig fortfarande ha méjlighet att imna en
godtagbar forklaring till en avvikelse frin kodregeln ifriga och dirmed
undvika att handla i strid mot Bolagsstyrningskoden, men en nog si
godtagbar forklaring till varfér bolaget har valt en annan 18sning dn
den som pafordras av kodregeln torde i normalfallet rimligtvis inte
accepteras ur ett god sed-perspektiv.

Att de regler i Bolagsstyrningskoden som motsvaras av en tvingande
lagregel konstituerar god sed ir okontroversiellt. Finns det d& ytterli-
gare regler i Bolagsstyrningskoden som konstituerar god sed? Med
hinsyn till vad som uttalas i AMN 2010:40 forefaller i vart fall Aktie-
marknadsnimnden anse det, eftersom regel 9.7, forsta stycket, andra
meningen i Bolagsstyrningskoden inte motsvaras av nigon tvingande
lagregel.

Rimligtvis kan inte alla regler i Bolagsstyrningskoden konstituera
god sed, utan s torde vara fallet endast betriffande de regler som ir av
sidan fundamental karaktir att de utifrdn ett god sed-perspektiv stér
pa egna ben”, i den meningen att principen bakom regeln — alldeles
oavsett forekomsten av regeln i Bolagsstyrningskoden — konstituerar
god sed. Vi avser inte att inom ramen f6r denna framstillning gora en
fullstindig inventering av vilka regler i Bolagsstyrningskoden som kan
tinkas konstituera god sed.”® Av intresse for denna framstillning ir
dock huruvida reglerna 9.7 och 9.8 i Bolagsstyrningskoden, i dess hel-

het eller bestdndsdelar dirav, anses konstituera god sed till f6ljd av att

8 Vilka regler i Bolagsstyrningskoden som bolag kan avvika frin utan att forbryta sig
mot god sed torde dven ha relevans i forhallande till sanktionsbestimmelserna i
punkten 5 i Emittentreglerna, som féreskriver att beslut om avnotering, vite eller
varning kan fattas av disciplinnimnden vid &sidosittande av lag, annan forfatt-
ning, informationsreglerna i Emittentreglerna eller allmiint vedertagen god sed pi
viirdepappersmarknaden. Av Emittentreglerna framgar att med “allmint vedertagen
god sed pi virdepappersmarknaden” avses en faktiskt forekommande praxis for
borsbolagens upptridande pd aktiemarknaden och att sddan praxis t.ex. kan
komma till uttryck genom Aktiemarknadsnimndens uttalanden, rekommendatio-
ner frin Radet for finansiell rapportering eller genom reglerna i Bolagsstyrnings-
koden. Om bolag viljer att avvika frin viss regel i Bolagsstyrningskoden och det
visar sig att, enligt Aktiemarknadsnimndens mening, regeln ifrdga konstituerar
god sed utan méjlighet till avvikelse, torde det kunna f3 dill foljd att bolaget dven
forbryter sig mot Emittentreglerna. Om istillet den regel som bolaget viljer att
avvika frdn skulle vara av sidan karaktir att den inte konstituerar god sed, har rim-
ligtvis disciplinnimnden vid en prévning av huruvida &sidosittande av “allmint
vedertagen god sed pd virdepappersmarknaden” skett, att acceptera en av bolaget
limnad férklaring till varfér bolaget har valt en annan I6sning 4n den som krivs
enligt Bolagsstyrningskoden.
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de principer som reglerna bygger pa ir av sidan fundamental karakeir
att de "stdr pa egna ben” ur ett god sed-perspektiv.

Aktiemarknadsnimnden adresserar i AMN 2010:40 regel 9.7, forsta
stycket, andra meningen i Bolagsstyrningskoden, dvs. kravet pd att
bolagsstimmans beslut skall omfatta de visentliga villkoren for pro-
grammet. | uttalandet gors ingen antydan om att det, med stéd av en
godtagbar forklaring, skulle finnas méjlighet att avvika frin regeln
utan att dirigenom 4sidositta god sed. Om uttalandet skall tolkas som
att ingen mojlighet till avvikelse finns 4r dock oklart. Det kan konsta-
teras att kravet enligt AMN 2002:1 pd att aktiedgarna till ledning for
sitt stillningstagande i god tid infér bolagsstimma skall ha fact ett full-
stindigt och adekvat beslutsunderlag sannolikt ofta innebir att de
visentligaste villkoren maste framg3 av styrelseféreslaget rérande inci-
tamentsprogrammet.”’ Aven om man skulle kunna tinka sig att aktie-
dgarna i och for sig bara informeras om samtliga visentliga villkor, men
att bolagsstimmobeslutet inte omfattar samtliga sidana villkor, torde
de situationer detta i praktiken kan tillimpas pa vara fa.

Som har angivits i avsnitt Beslut om incitamentsprogram ovan skall
enligt regel 9.7, forsta stycket, forsta meningen i Bolagsstyrningskoden
incitamentsprogram foreliggas bolagsstimman for beslut for det fall
bolagsledningen deltar i programmet och programmet ir aktie- eller
aktiekursrelaterat.”® Vad avser program som baseras pi syntetiska
optioner eller personaloptioner samt liknande program som inte i sig
leder till ndgon utspidning av aktiedigarnas intresse, gir regeln utdver
vad Aktiemarknadsnimnden uttalar i AMN 2002:1. Med undantag
for de program som idr mycket stora och kan forvintas f3 visentlig
betydelse for bolaget, t.ex. genom att kostnaderna pétagligt kan
komma att inverka pa resultatet, krivs nimligen enligt AMN 2002:1
som huvudregel endast styrelsebeslut for inférande av denna typ av
program. Ar det dd mojligt att med en godtagbar forklaring avvika frin
regel 9.7, forsta stycket, forsta meningen i Bolagsstyrningskoden —
utan att god sed dirigenom trids fornir — pd den grunden att Aktie-
marknadsnimnden (i vart fall tidigare) har ansett att styrelsebeslut 4r
tillrdckligt eller har god sed i detta avseende fitt en ny innebord till
foljd av regeln i Bolagsstyrningskoden? Frigan har savitt vi kinner till
inget svar, men ur principiell synvinkel forefaller det inte uteslutet att

¥ Vidare uppstiller punkten 3.3.6 i Emittentreglerna krav pa offentliggsrande av
bl.a. de visentligaste villkoren fér ett incitamentsprogram.

3 Se dock diskussionen i avsnitt Beslut om incitamentsprogram ovan rérande viss
osikerhet avseende innebdrden av AMN 2011:3.
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god sed i férevarande sammanhang fortfarande konstitueras av AMN
2002:1 och att det dirmed torde vara majligt att avvika frin regel 9.7,
forsta stycket, forsta meningen i Bolagsstyrningskoden utan att detta
innebir ett dsidosittande av god sed. I praktiken torde det dock vara
svdrt att prestera en godtagbar forklaring till en avvikelse frin den
aktuella kodregeln.

Regel 9.7, andra stycket i Bolagsstyrningskoden, som foreskriver
vissa innehillskrav for aktieigarnas beslutsunderlag,’’ motsvaras i
huvudsak av avsnitt 51 AMN 2002:1 och det forfaller pa denna grund
svért att helt avvika fran regeln utan dsidosittande av god sed.”

Regel 9.8 i Bolagsstyrningskoden, som i stor utstrickning baseras pa
den rekommendation om ersittningar till ledande befattningshavare i
bérsnoterade bolag som EU-kommissionen utgav viren 2009 (2009/
3177/EG), infordes i samband med den andra revideringen av Bolags-
styrningskoden, med ikrafttridande den 1 juli 2010.%* T samband med
att forslaget till den reviderade Bolagsstyrningskoden offentliggjordes
av Kollegiet for svensk bolagsstyrning gjordes foljande uttalande av
Kollegiets ordférande, Hans Dalborg:3 4

”"Det finns anledning att i koden sitta en standard, som tillmétes-
gir syftet med EU-rekommendationen men som grundas pa
svenska forhallanden och pd vad som i dag utgér god praxis i

%1 "Beslutsunderlaget ska mojliggora for aktiedgarna att i god tid fore bolagsstimman
pa ett enkelt sdte bilda sig en uppfattning om motiven fér programmet, de visent-
liga villkoren i programmet samt eventuell utspidning och vad programmet sam-
manlagt kan beriknas kosta bolaget vid olika tinkbara utfall.”
Se dock Aktiemarknadsnimndens uttalande AMN 2010:40 om upplysning av
graden av méluppfyllelse av vissa prestationsvillkor.
”Aktie- och aktickursrelaterade incitamentsprogram ska utformas med syfte att
uppnd 6kad intressegemenskap mellan den deltagande befattningshavaren och
bolagets aktieigare.

Intjinandeperioden alternativt tiden frén avtalets ingdende till dess att en aktie
far forvirvas ska inte understiga tre &r.

32
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Program som innebir férvirv av aktier ska utformas sg att ett eget aktieinnehav
i bolaget frimjas.

Styrelseledaméter, som inte samtidigt ir anstillda i bolaget, ska inte delta i pro-
gram riktade till bolagsledningen eller andra anstillda. Aktieoptioner ska inte ingd
i program riktade till styrelsen.”

Genom Kollegiet for svensk bolagsstyrnings anvisning 1-2010 har klarlagts att
kravet pa en tredrig intjinandeperiod idven giller syntetiska optioner och andra
aktiekursrelaterade incitamentsprogram som inte innebir forvirv av akdier.

Se htep://www.bolagsstyrning.se/nyheter/2009/2009-10-27-nya-kodregler-om-er-
sattningar-till-ledande-befattningshavare.

34
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svenska borsbolag. Vi foredrar en [8sning i koden med principen
”folj eller forklara” framfor detaljerad lagstiftning.”

Sévite vi forstar forefaller i vart fall Kollegiet for svensk bolagsstyrning
ha varit av uppfattningen att det 4r mojligt att avvika fran regel 9.8 i
Bolagsstyrningskoden. Nagon reell mojlighet till sidan avvikelse finns
knappast om avvikelsen leder till att bolag &sidositter god sed. Visserli-
gen kan Dalborgs uttalande f6rstds som att regeln speglar vad som ir
”god praxis”, men det fir vil da forstds vara nigot annat 4n god sed.
Enligt vir mening bor bolag med angivande av en godtagbar forklaring
kunna avvika frin regel 9.8 utan att for den skull sidositta god sed.

Vilka regler i Bolagsstyrningskoden, eller bestindsdelar dirav, som
konstituerar god sed, blir till syvende och sist Aktiemarknadsnimn-
dens sak att i framtiden ta stillning till.

Utformning av styrelseforslag i praktiken

En uppfattning som emellanit framfors av aktiedgare i samband med
stimmobehandling av incitamentsprogram ir att det styrelseforslag
som foreliggs stimman for beslut ir alltfér komplicerat och svirt att ta
till sig. Om vi hir forutsitter att detta idr korreke, hur kommer da det
sig? Ar det de rittsregler och vriga regelverk vi har att forhalla oss till
som komplicerar programbeskrivningarna eller finns det andra skal?

Maihinda fir bolagen och deras ridgivare ta ansvar for en del av kri-
tiken f6r att beskrivningarna av programmen inte alltid 4r helt litta att
ta till sig, men sannolikt forhéller det sig samtidigt pa det viset att pro-
grammen ofta — for att uppfylla deras syften — med nédvindighet
miste innehdlla en hel del detaljerade och komplicerade villkor som
kan vara svéra att beskriva pd ett littillgingligt sitt. Den ibland upp-
levda komplexiteten emanerar emellertid sannolikt sillan i nigon
storre utstrickning direkt frin de informationskrav som gillande regel-
verk foreskriver, utan formodligen oftare frin de “ekonomiska” pro-
gramvillkoren, dvs. de villkor som reglerar forutsittningar f6r och stor-
leken pa tilldelning av aktier etc.

Oaktat de problem bolagen hirvid kan stéta pa dr det dock alltid
styrelsernas ansvar att tillse att programbeskrivningarna ir utformade
pa ett sitt som mojliggdr for aktiedgarna att sitta sig in i och forstd
programmens komponenter. I ljuset dirav ir det av stor vikt att bola-
gen och deras ridgivare noggrant éverviger hur man framstiller pro-
grammen och beskriver de olika programvillkoren infér beslut pa
bolagsstimma. Samtidigt skall icke forglommas att det stdr varje aktie-
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dgare fritt att pd bolagsstimma ta tillfillet i ake och stilla de frigor och
begira de klarligganden som erfordras for att kunna ta stillning till ett

forslag.

Straff- och niringsrittsliga regler

Prospektfrigor

Med hinsyn till de undantag frin prospekeskyldighet som normalt stir
till buds enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment ("LHF”), dr det fi incitamentsprogram péd den svenska aktie-
marknaden som ger upphov till skyldighet att uppritta och offentlig-
gora ett prospekt.

Huvudregeln dr att prospeket skall upprittas nir dverlitbara virde-
papper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad. Utgdngspunkten ir att ett erbjudande riktat till anstillda om
att f3 férvirva aktier eller andra dverldtbara virdepapper ir att betrakta
som ett erbjudande till allminheten. Om bolaget inte kan forlita sig pa
ndgot undantag, blir det siledes skyldigt att uppritta och offentliggora
ett prospekt. Undantagen rorande erbjudanden till anstillda eller sty-
relseledaméter,® erbjudanden som rikeas till firre in 100 personer®®
samt erbjudanden som innefattar att det sammanlagda vederlag som
skall erldggas motsvarar hogst 1 miljon euro,’’ foranleder normalt sett

3 Se 2 kap. 5 § p. 5 LHE Detta undantag forutsitter att ett dokument som innehil-
ler information om de &verldtbara virdepapperna samt om motiven och de nir-
mare formerna for erbjudandet gors tillgingligt.

3 Se 2 kap. 4§ p. 2 LHE

7 Se 2 kap. 4 § p. 5 LHE I de fall deltagarna i incitamentsprogrammet inte har att
erligga ndgot vederlag och tilldelning av aktier sker automatiske i den meningen
att deltagaren inte har nigon valméjlighet att acceptera leverans av aktier eller ej,
blir ocksd principerna om s.k. “free offers” relevant. European Securities and Mar-
kets Authority "ESMA”, tidigare CESR) har i Frequently Asked Questions, Pro-
spectuses: common positions agreed by ESMA Members, 13™ updated version —
June 2011, 9 June 2011, ESMA/2011/85 ("ESMA FAQ”) klargjort att “free
offers” over huvud taget inte utgor erbjudanden till allminheten och dirmed faller
utanfér det s.k. Prospektdirektivets (2003/71/EG) tillimpningsomrade. Se ESMA
FAQ), svar pd friga 6. Se dven Finansinspektionens Vigledning, Granskning av
prospeke, 2011-01-14, s. 9. Inte heller erbjudande eller utnyttjande av icke dver-
litbara optioner, dvs. sddana optioner som deltagaren inte har ritt att 6verlta eller
forfoga 6ver pd annat sitt 4n genom utnyttjande for erhillande av virdepapper
(vanligtvis aktier) enligt incitamentsprogrammet (s.k. personaloptioner), foranle-
der skyldighet att uppritta prospekt. Se ESMA FAQ, svar pa friga 5.
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att prospekeskyldighet kan undvikas. I de fall prospektskyldighet skulle
uppkomma kan ofta ett forenklat prospekt upprirtas.’®

Insider- och anmiilningsskyldighetsfragor

I samband med planering infér implementering av incitamentspro-
gram ir det av stor vike att tidigt i processen analysera fragor relaterade
till insiderlagstiftningen och att eventuellt verviga alternativa pro-
gramstrukturer. I vart fall bor styrelsen — som normalt ligger fram f6r-
slag om program till bolagsstimman — vara vil inférstddd med vilka
begrisningar som kan aktualiseras sd att dessa inte kommer som en
overraskning nir vil bolagsstimmobeslutet ir fattat.

Utéver att insiderlagstiftningen kan medféra begrisningar vid info-
randet och verkstilligheten av ett incitamentsprogram, kan insiderrela-
terade frigor uppkomma redan under forberedelse- och beslutsfasen av
programmet. Normalt sett dr det styrelsen f6r bolaget som beslutar att
foresld bolagsstimman om inférande av ett incitamentsprogram. Moj-
ligheterna f6r bolagsstimman att besluta om ett incitamentsprogram,
och styrelsens skyldighet att dra tillbaka ett foreslaget program, kan
dven behova analyseras i ljuset av Aktiemarknadsnimndens uttalanden
AMN 1987:8 och AMN 1989:4 for det fall foretridare for bolaget ir i
besittning av kurspaverkande information.”

I de fall ett incitamentsprogram erfordrar att deltagare i programmet
gor en egen investering i bolagets aktier, miste forutsittningarna for
programdeltagarnas investeringar évervigas med hinsyn till insiderlag-
stiftningens bestimmelser. Att kriva egen investering i bolagets aktier
under vissa perioder eller, som vissa bolags incitamentsprogram ir
strukturerade, manadsvis lopande, kriver ofta en gedigen juridisk ana-
lys. For verkstillande direktéren och eventuell vice verkstillande direk-
tor uppstiller 15 § lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument (TAnmL”) begrisningar i moj-
ligheten att handla i bolagets aktier trettio dagar innan offentlig-
gorande sker av ordinarie deldrsrapport, dagen for offentliggérande

38 Se ESMA FAQ, svar pa friga 71.

% Fér det fall information om ett 6vervigt program i sig bedoms vara kurspiver-
kande, vilket i och fér sig sannolikt ir timligen ovanligt, miste analyseras under
vilka férutsiteningar “forankring” hos storre aktiedgare kan féretas utan att man
forbryter sig mot bestimmelsen om obehdrigt réjande av insiderinformation 17 §
i lagen (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument ("MmL”). Aven bestimmelserna om selektiv informationsgivning i
Emittentreglerna kan hirvid aktualiseras.
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inkluderad. Aven denna bestimmelse miste sjilvklart vigas in i den
juridiska analysen av ett tilltinkt incitamentsprogram.

Ytterligare moment som ofta miste analyseras ir nir programdelta-
garen fir tilldelning av instrument — ofta aktier — enligt programmet
och programmets hedgestruktur. Program kan innefatta emissioner,
dterkop av egna aktier eller dverldtelse av egna aktier, eller kombinatio-
ner dirav, och ettvart av dessa moment méste skirskddas ur ett insider-
riteslige perspektiv.”’ De “safe harbour™-regler som foljer av EU-for-
ordningen om undantag frin reglerna om marknadsmissbruk vid ater-
kopsprogram och stabilisering av finansiella instrument kan hirvid
komma att bli tillimpliga.*!

AnmLs regler rérande insynsregistrerade personers skyldighet att
anmila forvirv och 6verlatelse av instrument till Finansinspektionen
maste vidare beaktas. Utgangspunkten ir hirvid att tilldelning av per-
sonaloptioner eller erhallandet av ritt till framtida tilldelning av aktier
enligt aktieprogram inte foranleder anmilningsskyldighet.** De aktier

" Msnga svenska aktiemarknadsbolag upplever att nuvarande svenska insiderregler
pA ett omotiverat sitt forsvirar implementering av incitamentsprogram med struk-
turer som uppfattas som fullt legitima. Frigan har fitt aktualitet bl.a. genom de
promemorior som Svenskt Niringsliv har tillstdlle Finansdepartementet i juni
2006 och i juni 2009 samt den lagridsremiss som presenterades i februari 2009
(Lagradsremiss, Vissa frigor om incitamentsprogram och bérsers regelverk, 5 feb-
ruari 2009). Aven om en djuplodande analys av insiderreglernas tillimpningsom-
rade faller utanfor ramen for denna framstillning, tycker vi att nigra kortfattade
kommentarer ir pd sin plats. Problematiska moment for bolagen ir bl.a. nir vad
som ovan betecknats som sparaktier forvirvas av programdeltagare och nir seder-
mera tilldelning av matchings-/prestationsaktier sker. Forutsatt att férvirv av spar-
aktier sker enligt ett forutbestdmt schema anser vi att mycket talar for ate forvirven
faller utanfor MmLs férbudsbestimmelse. Stod fér denna uppfattning finns dels i
domen i det s.k. Spector Photo-malet, dels i forarbetsuttalanden (prop. 1995/
96:215 s. 32). Vad avser momentet med tilldelning av matchnings-/prestations-
aktier anser vi att dven detta faller utanfor MmLs forbudsbestimmelse, forutsate
atc tilldelning sker vederlagsfritt. Spector Photo-domen och uttalanden i ovan
nimnda lagrédsremiss anser vi undanrdjt de tvivel som tidigare funnits betriffande
tillimpligheten av férbudsbestimmelsen pa vederlagsfria transaktioner.
Kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 om genomférande av Europapar-
lamentets och ridets direktiv 2003/6/EG niir det giller undantag for terkdpspro-
gram och stabilisering av finansiella instrument.

41

2 Detta giller éven om Finansinspektionen pa sin hemsida nigot olyckligt angivit

kriteriet for 18ptidens lingd som alltfor ldng (f4 incitamentsprogram har en l6ptid
pd fem 4r eller mer), se http://www.fi.se/Rapportera/Insynshandel/Fragor-och-
svar/Optioner/.
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som erhdlls vid 16sen av personaloptioner eller som tilldelats pa ett
aktieprograms slutdag, féranleder dock anmilningsskyldighet.

Finansinspektionens ersittningsregler for finansiella foretag

Som en f6ljd av EU-direktiv pi omridet® har Finansinspektionen
utfirdat foreskrifter vars syfte dr att forbittra hanteringen av risker i
finansiella foretags ersittningssystem.* Foreskrifterna, som tridde i
kraft den 1 mars 2011,* uppstiller generella krav pa foretagens ersitt-
ningspolicys och rérliga ersittningar samt innehéller specifika krav
avseende anpassning av ersittningssystemen till riskerna i verksamhe-
ten. Bla. skall utbetalning av rorlig ersittning i vissa fall skjutas upp
samt, for vissa storre foretag, utbetalning av viss del av den rérliga
ersittningen till den verkstillande ledningen ske i form av aktdier eller
andra instrument. Aktiemarknadsbolag som omfattas av denna regle-
ring méste vid utarbetande av struktur for incitamentsprogram analy-
sera effekterna av regleringen pa den tilltinkta programstrukturen.

Agarstyrningspolicys m.m.

Med hinsyn till dels det generellt sett stora institutionella dgandet i
svenska aktiemarknadsbolag, dels de majoritetskrav som giller for
beslut pa bolagsstimma om incitamentsprogram, har det blivit allt vik-
tigare att i samband med 6verviganden av programstrukturer och son-
dering med storre aktieligare noga analysera de for bolaget relevanta
institutionernas instillning till incitamentsprogram i allminhet och
hur de ser pd 6vervigda programstrukturer i synnerhet.

Beroende pa vilka institutioner som stdr for aktiedgandet kan olika
dgarstyrningspolicys behova beaktas. Forsta, Tredje och Fjirde AP-fon-
derna, Alecta, AMF Pension, Linsforsikringar, Skandia och Swed-
bank/Robur ir nigra timligen vanligt forekommande institutionella
dgare i svenska aktiemarknadsbolag. Dirutdver kan det vara av vikt att
viga in vad Sveriges Aktiesparares Riksforbund har uttrycke i sin dgar-
styrningspolicy.

% Europaparlamentet och ridets direktiv 2010/76/EU om éndring av direktiv 2006/
48/EG och 2006/49/EG vad giller kapitalkrav for handelslager, virdepapperise-
ring och samlad tillsynsbedomning av ersiteningspolitik, det s.k. CRD III.

“ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2011:1) om ersittningssystem i kreditinsti-
tut, virdepappersbolag och fondbolag med tillstdnd for diskretiondr portfljfor-
valtning.

# Vissa sirskilda dvergingsbestimmelser finns dock.
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Inledningsvis kan konstateras att ingen av de storre svenska institu-
tionerna idag uttalar sig principiellt mot forekomsten av incitaments-
program. Det ir snarare sd att minga institutioner i sina dgarpolicys
uttalar sig i positiva ordalag rorande incitamentsprogram. Dessa ut-
talanden i4r dock inte reservationslésa utan ofta féremal for vissa vill-
kor. Vanligt forekommande villkor synes vara prestationskrav for till-
delning av aktier och krav pa att programdeltagaren gor en egen inves-
tering i bolagets aktier. Inte sillan krivs bida dessa inslag for att
programmet skall vara i linje med institutionens garpolicy.® Vidare
forordar vissa institutioner program som inte endast riktar sig till led-
ningen i bolaget utan till samtliga anstillda.*’

Det institutionella dgandet i svenska aktiemarknadsbolag utgors inte
bara av i Sverige baserade institutioner utan dven utlindska institutio-
ner har i minga bolag ett inflytande som inte kan negligeras. Ménga av
dessa utlindska institutioner, varav en stor andel ir baserade 1 USA,
forlitar sig ofta pa Institutional Shareholder Services*® ("ISS”) analyser
infor beslut pa bolagsstimmor. Hirmed har dven kontakter och dialog
med ISS kommit att bli en viktig faktor f6r manga bolag i samband
med férslag om incitamentsprogram.

Hedgestrukturer, beslutsordning och majoritetskrav

Allmint

I detta avsnitt kommer vi att beréra ndgra vanligt forekommande hed-
gestrukturer, vilka beslut som krivs och vilka beslutsordningar som
kan &vervigas i samband med implementering av incitamentsprogram.
Liampligheten av nuvarande ordning och eventuella forindringar kom-
mer ocks3 att kortfattat kommenteras.

46 Se Forsta AP-fondens Agarpolicy 2011-02-17, s. 7. Tredje AP-fondens Agarpolicy,
beslutad av styrelsen den 12 april 2011, s. 3. Fjirde AP-fondens Agarpolicy, 2011,
s. 5. Agarpolicy for Alecta, faststilld av Alectas styrelse den 8 december 2009, s. 2.
AMF Agarpolicy, beslutad av AMFs styrelse den 2010-12-02, s. 3. Linsforsikring-
ars Agarpolicy, punkt 3.3. Skandia Livs Agarpolicy, antagen den 19 december
2005, s. 5. Swedbank Robur Fonder ABs Agarpolicy, antagen den 29 mars 2011,
s. 8.

7" Se t.ex. Forsta AP-fonden och Swedbank Rober Fonder ABs respektive dgarpolicys.

8 Dotterbolag till MSCI Inc.
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Overviganden infor val av beslutsstruktur

Som tidigare nimnts utgors den vanligaste programstrukturen bland
svenska large cap-bolag idag av aktieprogram dir for deltagande i pro-
grammet erfordras att egen investering gors i bolagets aktier med méj-
lighet att vid en senare tidpunkt erhélla tilldelning av dels s.k. match-
ningsaktier, dels s.k. prestationsaktier. Leverans av matchnings- och
prestationsaktier enligt villkoren for programmet forutsitter att bola-
get har tillskapat en struktur f6r sddan leverans, en hedgestruktur.

En inte sillan fésrekommande metod fér bérsbolag att komma i
besittning av egna aktier ir att bolagsstimman foreslas bemyndiga sty-
relsen att besluta om dterkop av bolagets egna aktier i marknaden
enligt bestimmelserna i 19 kap. 28 § ABL. Bolagsstimmobeslutet kri-
ver kvalificerad majoritet, tvd tredjedelar av sivil avgivna roster som
vid stimman foretridda aktier.”” Den nu beskrivna hedgestrukturen
medfér ofta pdtagliga finansiella och likviditetsmissiga effekter for det
forvirvande bolaget, dd forvirv sker i marknaden till gillande mark-
nadspris.

Till f6]jd av de negativa finansiella och likviditetsmissiga effekterna
av den ovan beskrivna hedgestrukturen, férekommer en alternativ
metod for att komma i besittning av egna aktier. Enligt denna metod,
som anvinds av ett flertal svenska bérsbolag, riktar bolaget en emission
av ett nytt aktieslag (ofta en s.k. C-aktie) till ett tredje part (med vilken
bolaget har ingdtt avtal). Teckningskursen motsvarar ofta aktiens kvot-
virde. Det nya aktieslaget 4r omvandlingsbart p& bolagets begiran till
det aktieslag som handlas pd bérsen. I syfte att minimera risken for att
den tredje parten olovligen forfogar dver de nyemitterade aktierna gors
dessa inlgsenbara pa bolagets begiran. Emissionen kriver kvalificerad
majoritet pd bolagsstimma, tva tredjedelar av sdvil avgivna roster som
vid stimman foretridda aktier.”® For att tillforsikra den tredje parten
att denne kommer att kunna avyttra de nyemitterade aktierna till bola-
get, limnar styrelsen med stod av bemyndigande av bolagsstimma,
normalt innan den tredje parten tecknar de nya aktierna, ett forvirvs-
erbjudande riktat till samtliga aktieiigare av det nya aktieslaget, dvs. i
praktiken enbart till den tredje parten.”® Nir den tredje parten tecknar
aktierna vet denne siledes att aktierna kan 6verldtas enligt erbjudan-

¥ Se 19 kap. 18 § ABL.
0 Se 13 kap. 2 § ABL.
> Se 19 kap. 14 § forsta stycket p. 3 ABL.
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det. Priset for bolagets dterkop av aktierna frin den tredje parten upp-
gir ofta till kvotvirdet uppriknat med viss rintefaktor. Aven limnande
av ett forvirvserbjudande forutsitter stéd av en kvalificerad majoritet
vid bolagsstimma.”® Nir bolaget pa detta sitt har dterkopt de egna
aktierna, omvandlas de till det aktieslag som handlas p& bérsen och
som avses overldtas till programdeltagarna.

Oavsett vilken av ovan nimnda metoder bolaget viljer for att
komma i besittning av egna aktier krivs siledes ett bolagsstimmobe-
slut som stéds av en kvalificerad majoritet. Hirefter aterstar att besluta
om leverans av akdtier till deltagare i programmet, dvs. normalt sett
anstillda i bolaget eller koncernen. Enligt de tidigare Leo-reglerna,
numera 16 kap. ABL, giller det sirskilt kvalificerade majoritetskravet
nio tiondelar av sdvil avgivna roster som vid stimman féretridda
aktier for giltigt beslut om 6verlatelse av egna aktier under sidana for-
hillanden.” Beslutet fir inte innefatta ett bemyndigande for styrelsen
att senare fatta beslutet om 6verlitelse, utan ett 6verlatelsebeslut méste
fattas (eller godkidnnas) av bolagsstiimman.54 Enligt forarbetena till
ABL kan dock beslutet fattas innan faktisk overldtelse av aktier sker
och Gverlatelsebeslutet ir inte tidsbegrinsat.” I syfte att ticka sociala
kostnader for programmet forekommer det dven att bolag beslutar om
overldtelse eller bemyndigar styrelsen att besluta om &verldtelse av
aktier pd en reglerad marknad med beaktande av ett kvalificerat majo-
ritetskrav.>®

Olika majoritetskrav aktualiseras siledes for olika beslut rérande
incitamentsprogram; enkel majoritet f6r inférande av incitamentspro-
grammet som sidant, kvalificerad majoritet, tvd tredjedelar, for att
bolaget skall kunna anskaffa egna aktier och for det fall egna aktier
onskas overldtas for tickande av sociala kostnader samt det sirskilt
hoga kvalificerade majoritetskravet, nio tiondelar, for 6verlatelse av
aktier till programdeltagare.

Hirvid uppkommer frigan om bolagsstimman skall foreslds fatta
erforderliga beslut separat, dvs. att bolagsstimman beslutar om envar
bestindsdel separat utan att besluten villkoras av varandra, om beslu-
ten skall villkoras av varandra pé sé vis att inget beslut ir giltigt om inte

> Se 19 kap. 18 § ABL.

Se 19 kap. 35 § forsta stycket p. 2 ABL med hinvisning till bl.a. 16 kap. 8 § ABL.
Se 16 kap. 2 § ABL.

Se prop. 1999/2000:34, s. 132.

Se 19 kap. 33 § ABL.
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bolagsstimman beslutar om samtliga erforderliga bestandsdelar, eller
om forslaget till stimman skall liggas fram som ett "paket”, dvs. stim-
man fattar ett beslut som omfattar samtliga bestdndsdelar. Olika &ver-
viganden kan hirvid behéva goras. Om bolagets styrelse vet med sig
att det finns risk for att det sirskilt kvalificerade majoritetskravet nio
tiondelar inte kommer att uppnds pd stimman innebir givetvis en
beslutsordning med av varandra villkorade beslut eller beslut i ett
”paket” (ndgon egentlig skillnad finns inte mellan dessa tvé alternativ)
att det finns risk for att samtliga bestindsdelar — dvs. besluten om inf6-
rande av programmet, eventuellt dterkdp av egna aktier eller emission
foljt av ett riktat erbjudande om dterkdp samt Gverldtelse av akdier till
programdeltagarna — rostas ner pd stimman. Om istillet forslaget liggs
fram pd sa sdte att stimman har att fatta separata beslut om respektive
bestindsdel utan att besluten villkoras av varandra, blir det § andra
sidan mojligt for bolagsstimman att fatta giltigt beslut om inférande
av programmet och kanske ocksd om ett eventuellt dterkép av egna
aktier eller om en emission f6ljt av ett riktat erbjudande om aterkép,
trots att erforderlig majoritet inte uppnas for beslutet om overlatelse av
aktier till deltagare i programmet. Man kan ju resonera som si att
framtida stimmor, innan det 4r dags att leverera aktier till programdel-
tagare, kan komma att fatta det overldtelsebeslut som kriver det sir-
skilt kvalificerade majoritetskravet nio tiondelar. Den uppenbara nack-
delen med en sidan ordning ir att bolaget, nir det dr dags for leverans
av aktier, kan komma att std utan ett giltigt beslut for att kunna full-
folja leverans av aktierna, varfér denna senare ordning manga ginger
inte dr att rekommendera.

Swap-avtal

Med hinsyn till vad som anférts i foregdende avsnitt och med beak-
tande av ABLs sirskilt kvalificerade majoritetskrav om nio tiondelar
for beslut pa bolagsstimma om leverans av aktier till programdeltagare,
uppkommer frigan om det finns andra hedgestrukturer som kan tin-
kas erfordra en ligre beslutsmajoritet.

En alternativ hedgestruktur som inte sillan aktualiseras pd den
svenska aktiemarknaden innefattar att bolaget ingdr ett s.k. equity/
aktie swap-avtal med en bank eller annat finansiellt institut, varigenom
bolaget ges mojlighet att instruera banken/institutet att leverera aktier
till deltagare i incitamentsprogrammet.

Aktiemarknadsnimnden har i AMN 2003:3 uttalat huruvida beslut
om att inféra incitamentsprogram baserade pa en equity/aktie swap
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med en bank for att sikerstilla leverans av aktier till de berittigade, for
att uppfylla kravet pad god sed pa aktiemarknaden, miste fattas av
bolagsstimman och, om sd skulle anses vara fallet, huruvida beslutet
kan fattas med enkel majoritet. Aktiemarknadsnimnden uttalade dir-

vid:

"Betriffande frigan om i vilka former beslut om sddana program
[program baserade pa syntetiska optioner och program baserade
pa s.k. personaloptioner] (var red.) skall fattas konstaterar nimn-
den i uttalandet [AMN 2002:1] (var red.) att det varken frin
aktiebolagsrittsliga utgingspunkter eller frin synpunkten av god
sed pd aktiemarknaden méter ndgra hinder att beslut fattas av
bolagets styrelse. Om sa sker ir styrelsen garant for att program-
met i friga om t.ex. kostnader och tilldelning ir utformat pd ett
sitt som ligger i aktiedgarnas intresse och svarar mot god sed pé
aktiemarknaden. En annan sak ir att det kan vara limpligt, t.ex. i
ljuset av krav frin en stor grupp aktieigare, att foreligga bolags-
stimman programmet, om det dr mycket stort och kan férvintas
f3 visentlig betydelse for bolaget t.ex. genom att kostnaderna for
programmet pétagligt kan komma att inverka pa bolagets resul-
tat. Huruvida dessa forutsittningar 4r f6r handen eller ¢j och om
det dirmed ir limpligt att lata stimman ta stillning méste i varje
enskilt fall avgoras av styrelsen. Om styrelsen skulle finna det
limpligt att stimman fir ta stillning till saken, kan stimmans
beslut, frin synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, fattas
med enkel majoritet av de avgivna rosterna.

Aktiebaserade incitamentsplaner av det slag som behandlas i
den aktuella framstillningen till nimnden nimns inte uttryck-
ligen i AMN 2002:1. Med utgdngspunkt i den beskrivning av in-
citamentsplanerna som limnas i framstillningen anser nimnden
att de i nu aktuellt hinseende skall bedomas pd samma sitt som
incitamentsprogram baserade pa t.ex. syntetiska optioner och s.k.
personaloptioner.”’

7] sammanhanget kan ocksi nimnas uttalandet AMN 1999:5 (efter uttalandet
AMN 2002:1 dr dock 1999 4rs uttalande inaktuellt), vari Aktiemarknadsnimnden
uctalade: “Att genom swapavtal eliminera eller minska en sdan riskexponering [ett
bolags riskexponering pd grund av personaloptioner] (vir red.) miste enligt nimn-
dens mening betraktas som en fullt legitim &tgird. Trots den svirighet som forelig-
ger att 6verblicka utvecklingen innan ett regelverk tillkommit nir det giller aktie-
marknadsbolags forvirv av egna aktier anser nimnden att ett sidant forfarande
som det nu aktuella inte kan méta problem frén synpunkten av god sed pd aktie-
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Innebérden av AMN 2003:3 ir siledes att styrelsen kan besluta om ett
incitamentsprogram innefattande ingdende av swap-avtal, férutsatt att
programmet inte dr mycket stort och kan forvintas fi visentlig bety-
delse for bolaget, t.ex. genom att kostnaderna for programmet pétag-
ligt kan komma att inverka pa bolagets resultat, dd det kan vara limp-
ligt att programmet foreliggs bolagsstimman. Nir uttalandet AMN
2003:3 tillkom hade Bolagsstyrningskoden dnnu inte tritt i kraft. Som
angivits ovan medfér Bolagsstyrningskoden att bolagsstimma har att
besluta om samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram
till bolagsledningen och di med enkel majoritet. Detta Gverensstim-
mer med nimndens syn i AMN 2003:3 vari anges att om ett incita-
mentsprogram baserat pd swap-avtal foreliggs bolagsstimma, kan
stimmans beslut fattas med enkel majoritet.

Fér att undvika diskussioner om omfattningen av ett program och
huruvida det kan férvintas fa visentlig betydelse f6r bolaget eller inte,
samt med beaktande av att ett swap-avtal minga ginger ir mera kost-
samt 4n andra hedgestrukturer, kan det 6vervigas att lita bolagsstim-
man ta stillning dven till swap-avtalet. Detta giller sirskilt dd samma
majoritetskrav kan tillimpas f6r sdvil beslutet om implementering av
incitamentsprogrammet som for beslutet om ingdende av swap-avtalet.

Majoritetskrav — nio tiondelar huvudregeln,
men enkel majoritet i praktiken?

Bolagsstyrningskoden foreskriver som ovan nimnts att bolagsstimma
har att besluta om samtliga aktie- eller aktiekursrelaterade incitaments-
program till bolagsledningen. Forutsatt att ett incitamentsprogram ir
aktie- eller aktiekursrelaterat och att bolagsledningen®® omfattas av

57 forts.

marknaden.” Friga om aktieswap-avtal, dock under timligen speciella omstindig-

heter, berérdes dven i AMN 2005:52.
%% For det fall ett aktiemarknadsbolag 6verviger att infora ett incitamentsprogram till
samtliga anstillda i bolaget eller koncernen, inklusive bolagsledningen, skulle d&
utrymme finnas f6r att dela upp programmet i tvd delar: en del riktad till bolags-
ledningen, som enligt Bolagsstyrningskoden forutsitter bolagsstimmobeslut, och
en separat del riktad till 6vriga anstillda, som enligt Bolagsstyrningskoden inte for-
ussitter bolagsstimmobeslut? S3 torde nog vara fallet, dven om frigan sannolike ir
teoretisk eftersom den senare delen av programmet i manga fall skulle vara att
karaktirisera som “mycket stort” och kunna “férvintas fi visentlig betydelse for
bolaget” s4 att det pd den grunden enligt AMN 2002:1 skulle vara limpligt att
foreligga programmet bolagsstimman f6r beslut.
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programmet, ir siledes utgingspunkten om styrelsebeslut i AMN
2002:1 obsolet.”” Stimmans beslut fattas med enkel majoritet.””

I AMN 2002:1 betonar Aktiemarknadsnimnden att, vad giller pro-
gram som baseras pd personaloptioner, det arrangemang (ovan be-
nimnt hedge) som har vidtagits for att infria optionerna och begrinsa
bolagets riskexponering kan vara av det slaget att det méste beslutas av
bolagsstimma. Som framgtt ovan uppstiller ABL krav pa bolagsstim-
mobeslut med kvalificerad majoritet, tva tredjedelar, for det fall hedge-
strukturer forutsitter beslut av bolaget att emittera eller dterkopa
aktier, teckningsoptioner eller konvertibler samt att, for det fall det ar
friga om att rikta en emission av aktier, teckningsoptioner eller kon-
vertibler till anstillda, eller om sddana instrument pd annat sitt skall
overlatas av koncernbolag till anstillda, kravet for giltigt stimmobeslut
hojs il det sirskilt kvalificerade majoritetskravet nio tiondelar enligt
bestimmelserna i 16 kap. ABL. I AMN 2002:1 utvidgar Aktiemark-
nadsnimnden de tidigare Leo-reglernas, numera 16 kap. ABL, tillimp-
ningsomrade pd si vis att god sed pabjuder att det sirskilt kvalificerade
majoritetskravet nio tiondelar skall tillimpas dven pd hedgestrukturer
som innefattar emission av aktier, konvertibler eller teckningsoptioner
till en tredje part som gentemot bolaget forbundit sig att utnyttja dessa
for att infria personaloptionerna. Av uttalandet féljer vidare att mot-
svarande majoritetskrav skall tillimpas i det fall den tredje parten har
forbundit sig att vidaredverldta emitterade instrument till anstillda i
bolaget.

Vad giller incitamentsprogram som innefattar ingdende av swap-
avtal klargjorde Aktiemarknadsnimnden i AMN 2003:3, i linje med
vad som uttalades i AMN 2002:1 om beslut om inférande av incita-
mentsprogram, att styrelsen kan besluta om ett sddant program, férut-
satt att programmet inte dr mycket stort och kan férvintas fa visentlig
betydelse for bolaget, t.ex. genom att kostnaderna fér programmet
patagligt kan komma att inverka pd bolagets resultat, d& det kan vara
lampligt att programmet foreliggs bolagsstimman. Om programmet
pa denna grund understills bolagsstimman f6r beslut uttalar Aktie-
marknadsnimnden i AMN 2003:3 att stimmans beslut kan fattas med
enkel majoritet. Enligt vad som framgir ovan kriver numera Bolags-

Vi bortser i detta ssammanhang frin majligheten for bolag att enligt principen *f6l]
eller forklara” avvika frn den aktuella bestimmelsen i Bolagsstyrningskoden. Se
avsnitt Informationskrav for de incitamentsprogram som foreliggs bolagsstimma
ovan.

60 Se 7 kap. 40 § ABL.

131



Klaes Edball & Emil Bostrim

styrningskoden att incitamentsprogram foreldggs bolagsstimman for
beslut, forutsatt att programmet ifriga ir aktie- eller aktiekursrelaterat
och att bolagsledningen omfattas. Tillimpningen av ABLs huvudregel
om att beslut kan fattas med enkel majoritet féranleder dock ingen f6r-
dndring i férhéllande tll AMN 2003:3.

Slutsatsen av det ovan anférda ir att beroende av vilken hedgestruk-
tur aktiemarknadsbolaget avser anvinda sig av kommer olika besluts-
majoriteter att krivas pi bolagsstimma.®’ Om bolaget sjilvt har att
emittera aktier, teckningsoptioner eller konvertibler till anstillda, eller
om hedgestrukturen i nigot skede innefattar att sddana instrument
skall 6verldtas av koncernbolag till anstillda, giller det sirskilt kvalifi-
cerade majoritetskravet nio tiondelar enligt bestimmelserna i 16 kap.
ABL. Samma majoritetskrav giller enligt AMN 2002:1 f6r hedge-
strukturer som innefattar emission av aktier, konvertibler eller teck-
ningsoptioner till en tredje part som gentemot bolaget férbundit sig att
vidaredverldta instrumenten till anstillda i bolaget eller att utnyttja
instrumenten for att infria utstillda personaloptioner. Om istillet
bolaget avser ingd ett swap-avtal med en bank eller annat finansiellt
institut med majlighet f6r bolaget att anvisa banken/institutet att leve-
rera aktier direkt till programdeltagarna, erfordras dock endast beslut
med enkel majoritet pa bolagsstimma.®?

Till foljd av denna ordning férekommer det att styrelser for aktie-
marknadsbolag ligger fram alternativa hedgestrukturer for bolagsstim-
mans beslut.®* Ofta rér det sig om en strukeur som innefattar ett ele-
ment av verldtelse av egna aktier enligt bestimmelserna i 19 kap. ABL
och dirmed forutsitter bolagsstimmobeslut med det sirskilt kvalifice-
rade majoritetskravet nio tiondelar enligt bestimmelserna i 16 kap.
ABL, kompletterat med en struktur som innefattar ett swap-avtal och
dirfor endast erfordrar beslut med enkel majoritet. Skilet till att styrel-
ser for aktiemarknadsbolag i ett inte obetydligt antal fall valt att pre-
sentera tva alternativa forslag till hedgestrukturer ir sjilvklart farhgan

1 Det forutsites hir att det 4r friga om ett aktie- eller aktiekursrelaterat program, art
bolagsledningen omfattas av programmet och att bolaget inte avviker frin Bolags-
styrningskoden.

62" Se avsnitt Swap-avtal ovan avseende forutsittningarna for bolagsstimmobehand-

ling.

63 1 de fall programmet inte ir mycket stort och inte kan forvintas f3 visentlig bety-

delse for bolaget, forekommer det dven att bolag upplyser aktiedgarna om att sty-

relsen kan komma att besluta om ingdende av swap-avtal for det fall inte erforder-
lig majoritet for 6verldtelse av egna aktier erhdlls pd stimman. Se vidare avsnitt

Swap-avtal ovan.
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om att inte erhélla de nio tiondelars stod pa stimman som bestimmel-

serna i 16 kap. ABL kriver for giltigt beslut.

Nuvarande majoritetskrav en limplig ordning?

Eftersom styrelser for aktiemarknadsbolag ogirna ligger fram forslag
till incitamentsprogram som kan komma att rostas ner pd stimman,
har en konsekvens av majoritetskravet om nio tiondelar blivit att "for-
ankringsprocessen” infor ett bolagsstimmobeslut i manga fall blir
omfattande och tidskrivande. I de flesta aktiemarknadsbolag krivs
sonderingar bland i vart fall storre aktiesigare for att styrelsen skall f3 en
kinsla for hur ett bolagsstimmobeslut kan tinkas falla ut. Ur ett de lege
ferenda-perspektiv dr det relevant at stilla frigan om det sirskilt kvali-
ficerade majoritetskravet nio tiondelar enligt 16 kap. ABL ir limpligt.

I forarbetena till ABL framholls att flera remissinstanser foresprakat
att det sirskilt kvalificerade majoritetskravet skulle tas bort och att det
i fortsittningen skulle vara tillriickligt med tv4 tredjedelars majoritet.®*
Som skil for en sinkning av majoritetskravet anfordes bl.a. att den
svenska regleringen da skulle komma att 6verensstimma med regle-
ringen i 6vriga nordiska linder och en stor del av Europeiska Unionens
ovriga medlemsstater. I en timligen nyligen offentliggjord rapport
inom Departementsserien konstateras t.ex. att i vare sig Danmark,
Norge, Finland, Tyskland, Storbritannien eller USA finns regleringar
som motsvarar eller ens liknar bestimmelserna i 16 kap. ABL.® 1
nimnda europeiska linder 4r ordningen istillet den att bolagsstimman
med kvalificerad majoritet kan besluta om emission med avvikelse frin
aktiedgarnas foretridesritt. Sirskilda foreskrifter for det fall emissionen
riktas till t.ex. anstillda saknas. Den amerikanska regleringen innebir
att lagstiftaren i flertalet delstater (bl.a. Delaware, dir bolagsritten ir
sarskilt utvecklad och ett stort antal marknadsnoterade bolag har sitt
site) overlimnar till aktiedgarna att i bolagsordningen reglera om
aktiedgarna ver huvud taget skall ha foretridesritt vid emissioner. De
nuvarande reglerna i 16 kap. ABL avviker siledes markant frin vad
som giller i en stor del av var omvirld.

Det sirskilt kvalificerade majoritetskravet i 16 kap. ABL forutsitter
for giltigt beslut stod av minst nio tiondelar av sivil avgivna rister som
vid stimman foretridda aktier. Det senare ledet innebir att f6r det fall

¢4 Se prop. 2004/05:85 s. 366 f.
6 Se Ds 2011:21 Vissa lagindringar i friga om riktade emissioner av aktier, s. 15. Se
vidare avsnitt Forindringar i sikte? nedan.
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aktiedgare avstdr frin att rosta, si fir det samma effeke i nu aktuellt
hinseende som om aktiedgaren rostar nej. Nu kan det ju tyckas vara
mera av en teoretisk poing, men faktum ir att det férekommer i inte
obetydlig omfattning att nirvarande aktiedigare avstdr frdn att avge sin
rost pd bolagsstimmor. Detta beteendeménster kinns sirskilt igen hos
utlindska institutionella investerare och manga uppfattar nog att det
har blivit allt vanligare att dessa dgare avstdr frin att rosta i vissa frigor
pa bolagsstimmor.*® Utan att aktieiigare tar aktiv stillning mot ett for-
slag som kriver sirskilt kvalificerad majoritet kan siledes forslaget falla
till foljd av ”passivitet”. Sirskilt sirbara for detta beteendeménster har
blivit bolag som har en stor andel utlindska institutioner i dgarkretsen.

Ofta forekommande motiveringar till inférande av incitamentspro-
gram innefattar bl.a. att sidana program underlittar bolagens mojlig-
heter att behilla och rekrytera kompetenta medarbetare, med den
generella foresatsen att uppnd hogsta mojliga avkastning for aktie-
dgarna. Om vi utgdr frén att fdrekomsten av incitamentsprogram gene-
rellt sett faktiskt underlittar for bolagen i detta avseende, forefaller det
mindre 6nskvirt att ha en ordning som patagligt férsvérar detta och
medfér en konkurrensnackdel i forhéllande till aktiemarknadsbolag i
andra nirliggande linder.”” Om man fullfsljer tanken och hirddrar det
hela ndgot skulle det ju innebira att man har en ordning som liter en
vildigt liten minoritet att rosta ner program pa ett sitt som generellt
gor det svarare for bolaget att behalla och rekrytera kompetenta medar-
betare, med foljden att en 6vervildigande majoritet (utéver minorite-
ten sjilvt) gir miste om de virden som programmet skulle kunnat
skapa.

Om man skulle vilja att avskaffa det sirskilt kvalificerade majori-
tetskravet till formén for lat siga ett krav pd tvé tredjedelars majoritet,
vilken paverkan skulle detta i s fall kunna ha pa Aktiemarknadsnimn-
dens roll att verka f6r god sed?

Argumentationsvis skulle rimligen en 4dndrad ordning kunna resul-
tera i att Aktiemarknadsnimnden fir en ndgot stérre roll vad avser
bedémningen huruvida visst incitamentsprogram ir férenligt med god
sed. Skilet hirtill skulle kunna baseras pa foljande resonemang. Enligt

% Det egentliga skilet till att man avstdr frén att avge sin rost motiveras sillan, men
vad man kan forstd finns det hirvid ansvarsdimensioner gentemot institutionernas
kunder som spelar in.

% Huruvida férekomsten av incitamentsprogram generellt sett underlittar for bolag
att behilla eller rekrytera medarbetare och, om si skulle vara fallet, det i forling-
ningen foranleder hégre avkastning till aktieigarna, éverlimnar vi till andra att
bedoma.

134



Incitamentsprogram — ndgot om réittsutyec/elingen ...

AMN 2002:1 maiste det principiellt sett anforas starka skil for att ett
bolagsstimmobeslut om incitamentsprogram som fattats med en
majoritet om nio tiondelar skall kunna anses strida mot god sed. Det
kan siledes forekomma situationer dir ett beslut om incitamentspro-
gram strider mot god sed trots att det sirskilt kvalificerade majoritets-
kravet tillimpats pd bolagsstimmans beslut. Exempel hirpd skulle
kunna vara fall av "majoritetsmissbruk” som faller inom den aktie-
bolagsrittliga generalklausulens tillimpningsomride.®® Eftersom age-
rande i strid mot lagregler undantagslost strider mot god sed, bér man
rimligen kunna forstd AMN 2002:1 dven pa det viset att det kan fin-
nas andra situationer, som dock inte ir si flagranta att de kan angripas
med stéd av generalklausulen eller annan lagregel, som kan strida mot
god sed. I uttalandet ligger rimligen ocksd att inte varje forfing som
ndgon — nirmast aktiedgare — kan tinkas lida av ett beslut om incita-
mentsprogram kan angripas med stéd av god sed, utan for det fall
beslut om programmet har fattats med det sirskilt kvalificerade majo-
ritetskravet, nio tiondelar, fir minoriteten "std ut med” mer 4n vad den
hade behévt gora om beslutet hade fattats med ett ligre majoritetskrav.

Bestimmelserna i 16 kap. ABL har inneburit att merparten av de
incitamentsprogram som férekommit, och idag forekommer, p& den
svenska aktiemarknaden har fattats med det sirskilt kvalificerade majo-
ritetskravet, nio tiondelar.®” Med hinsyn till vad som uttalas i AMN
2002:1 har utsikterna att med framging angripa beslut om dessa pro-
gram, med pdstdende om att de strider mot god sed, dirfér varit
mycket begrinsade. Bestimmelserna i 16 kap. ABL kan 4dven ha haft
en preventiv effekt i den meningen att det funnits ett begrinsat
utrymme f6r incitamentsprogram som inte tilltalar en overvildigande
majoritet.

Om det sirskilt hoga majoritetskravet om nio tiondelar i 16 kap.
ABL skulle avskaffas skulle det leda till att incitamentsprogram som
moter motstdnd av en storre andel aktiedgare 4n den tiondel som idag
ménga ginger krivs for att filla ett forslag med tillhérande hedgestruk-

8 Ge 7 kap. 47 § ABL. En situation d4 generalklausulen rimligen skulle kunna bli
tillimplig vore om ett incitamentsprogram anvinds i det enda syftet att en minori-
tet, genom en emission av aktier inom ramen for programmet, skall bli utspadd till
en dgarandel som understiger t.ex. den grins om tio procent av samtliga aktier i
bolaget som krivs for att kunna utéva vissa minoritetsrittigheter, sdsom ritten att
kriva minoritetsutdelning enligt 18 kap. 11 § ABL.

Endast program som varit "ohedgade”, innefattat swap-avtal som hedge eller varit
kontantbaserade har i praktiken "undsluppit” det sirskilt kvalificerade majoritets-
kravet.

69
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tur, kan komma att godkidnnas av bolagsstimmor, dvs. det kommer att
finnas forutsittningar for fler program med tillhérande hedgestrukeu-
rer att antas under omstindigheter dir det rdder osimja eller oenighet
mellan aktiefigarna. En ndgot stridare strom av forfrigningar till Aktie-
marknadsnimnden skulle kunna bli foljden av detta.

Fér det fall program kommer att antas med en lidgre beslutsmajoritet
dn det sirskilc kvalificerade majoritetskravet enligt principerna i
16 kap. ABL torde det vidare, i ljuset av vad som uttalades i AMN
2002:1, finnas stdrre mojligheter att angripa ett beslut med argumen-
tet att det strider mot god sed. Savitt man fir forstd AMN 2002:1 for-
tjanar nimligen en minoritet éverstigande en tiondel ett storre skydd
dn vad som ir fallet for en minoritet understigande en tiondel. Aven pd
denna grund skulle en #ndrad ordning avseende tillimpliga majoritets-
krav kunna medfora att Aktiemarknadsnimndens roll vad avser incita-
mentsprogram blir stérre i framtiden.

Férindringar i sikte?

Mot bakgrund av att det hivdats att det under senare &r, till f6ljd av
forindringar i aktiemarknadsbolagens dgarstrukturer, har blivit svarare
att uppnd det sirskilt kvalificerade majoritetskravet nio tiondelar for
giltigt beslut pd stimma, fann Justitiedepartementet i november 2007
skl att ldta de s.k. Leo-reglerna ses dver. Uppdraget, som limnades i
en promemoria frin Justitiedepartementet,”” innefattade att utredaren
skulle undersoka vilka skil som talar f6r respektive mot en sinkning av
majoritetskravet for beslut om emissioner och overlételser som omfat-
tas av Leo-reglerna och 6verviga om det finns anledning att sinka
majoritetskravet.

Utredningen limnades till Justitiedepartementet i maj 2011 och
offentliggjordes i juli 2011 i en rapport inom Departementsserien.”!
Slutsatsen i rapporten inger visst hopp om en forindring. Efter att ha
undersokt ritesldget i Danmark, Norge, Finland, Tyskland, Storbritan-
nien och USA konstaterar utredaren att Leo-reglerna ir unika i den
meningen att de saknar motsvarighet i dessa linder. Vidare klargors att
EU-ritten inte skulle sitta nigra hinder i vigen f6r en annan ordning,.
De argument som utredaren anser tala f6r en indrad ordning ir fl-
jande.

7% Se Promemoria 2007-11-21, Ju2007/10048/P, Uppdrag att Gverviga vissa frigor
om aktiesgares rittigheter, m.m.
71 Se Ds 2011:21 Vissa lagindringar i friga om rikrade emissioner av aktier.
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Det utlindska dgandet av den svenska bérsaktiestocken i samband
med Leo-reglernas tillkomst var lingt under tio procent och situatio-
nen ir idag en helt annan med en andel pad 30—40 procent. Ménga
bolag har idag mer 4n hilften av sina aktier i utlindsk 4go, varav mer-
parten ir institutionella dgare. Det 4r inte det 6kade utlindska dgandet
i sig som forindrar forutsittningarna f6r Leo-reglernas tillimpning,
men i kombination med att sidana dgare i minga fall avstdr frin att
rosta i vissa frdgor, kan det bli svart att f3 bitride av minst nio tiondelar
av de aktier som ir foretridda vid bolagsstimman trots att det kanske
inte finns nigot motstind i sak mot ett forslag.”*

Ett annat aktiedgarbeteende som ocksa fér aterverkningar pd kravet
om bitride av minst nio tiondelar av de aktier som ir foretridda vid
bolagsstimman, i4r det att mdinga aktiedgare regelmissigt limnar
bolagsstimman efter VDs anférande, dvs. innan det har fattats nigra
beslut i sakfrigor. Med hinsyn till att réstlingden faststills vid stim-
mans ppnande och normalt inte dndras om aktiedigare limnar stim-
man, fir det till foljd att det antal aktiedgare som faktiskt 4r nirva-
rande vid beslutsfattandet ir ligre, i stora bolag visentligt ligre, 4n vad
rostlingden utvisar.”?

Mot bakgrund hirav foreslas att det sirskilda majoritetskravet i Leo-
reglerna avskaffas och att samma majoritetskrav, dvs. tva tredjedelar av
savil avgivna roster som pd stimman foretridda aktier, skall gilla for
emissioner till personer inom Leo-kretsen som fér andra emissioner
med avvikelse frin aktieigarnas foretridesritt. Som en konsekvens av
ett indrat majoritetskrav for emissioner féreslds pd motsvarande sitt en
dndring av majoritetskravet f6r overlatelser till personer i Leo-kret-
sen.”* De nya reglerna foreslds trida i kraft den 1 juli 2012.7°

Framatblick’®

I detta avslutande avsnitt tinkte vi kortfattat forsoka att sia nigot om
vilka trender och tendenser rérande incitamentsprogram som vi

72 Seaa.,s. 26 f

73 Seaa.,s. 27.

74 Forbudet for styrelsen att med stod av bolagsstimmas bemyndigande besluta om
emissioner och dverldtelser till personer i Leo-kretsen foreslds dock bestd. Se a.a.,
s. 28 f.

75 Sea.a.,s. 31.

7% Detta avsnitt har tagits fram i samarbete med Kepler Associates. Kepler Associates

ir en oberoende rddgivare avseende ersittningar till ledande befattningshavare.

137



Klaes Edball & Emil Bostrim

méhinda kan forvinta oss framéver pd den svenska aktiemarknaden.
Analysen baseras i mingt och mycket pd den forvintade utvecklingen
inom Europa och d& med sirskilt fokus pd den brittiska aktiemarkna-
den eftersom denna marknad minga ginger har tjdnat som inspira-
tionskilla vid aktiemarknadsrittsliga frigestillningar som varit oregle-
rade pa den svenska aktiemarknaden.

Instrument: Eftersom aktien sisom instrument innefattar samma risker
och mojligheter som aktiedgaren i bolaget stir infér, och inte pa
samma sitt som en option riskar att g& “under water” (med foljden att
incitamentet, dvs. det ekonomiska virdet, forsvinner),”” tror vi att
aktier dven fortsittningsvis kommer att vara det vanligaste instrumen-
tet for langsiktiga incitamentsprogram.”®

Risktagande: Den signifikanta trend som kunnat noteras pa senare tid
med programstrukturer som innefattar en reell risk (nedsida) for pro-
gramdeltagare, ofta genom krav pid medinvestering frin deltagarnas
sida, tror vi har fitt rejilt fotfiste och har kommit for att stanna.

1ak for utfall: De aktieprogram som idag forekommer pd den svenska
aktiemarknaden har typiskt sett ett "volymmissigt tak”.”” Dirtill fore-
kommer i inte obetydlig omfattning att det finns ett "virdemissigt
tak”.%" Dessa typer av begrinsningar tror vi dven fortsittningsvis kom-
mer att forekomma i stor utstrickning pd den svenska aktiemarkna-

den.®!

76 forts.
Kepler Associates ir baserade i London, Storbritannien, och verkar, utdver pd den
brittiska marknaden, dven pa andra marknader i Europa (inklusive den svenska)
samt p& marknader i Asien, Mellandstern och USA.
77 Se dock nedan betriffande risken for urvattning av incitament dven vid begag-
nande av aktier.
Syntetiska aktier, dir virdet av instrumentet i forhéllande till aktiekursen 4r avta-

gande och kanske till och med planar ut vid viss nivé, skulle dock kunna visa sig

78

vara limpliga instrument om man dnskar reducera incitamentet ovanfor en viss
niva for act pd si site bana vig for ett mera micdigt risktagande. Med “syntetisk
aktie” avses normalt en rittighet att i framtiden erhlla ett kontant vederlag vars
storlek motsvarar bérsvirdet av en aktie i bolaget vid en viss tidpunkt.

Ofta innefattande att respektive programdeltagare hogst kan tilldelas ett visst antal
aktier.

Ofta innefattande att den totala virdetillvixten for respektive programdeltagare
inte fir Sverstiga viss summa eller en viss andel av den fasta I6nen.

Begrinsningen hinférlig till det totala virdet for programdeltagaren anses ofta
rimlig, men medfor samtidigt att incitamentet i vissa situationer kan urvattnas.

80

81
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Tidshorisont: En vanlig grund for kritik mot lingsiktiga incitaments-
program — i synnerhet i tider av marknadsoro — ir tillférlitligheten av
de langsiktiga mal, ofta kallade prestationsvillkor, som normalt sett
uppstills vid programmets bérjan. P4 andra aktiemarknader har de
lingsiktiga programmen i viss utstrickning ersatts av "kortsiktiga” pro-
gram (i den meningen att mitperioden for vilken prestationsvillkoren
uppstills forkortas) med en uppskjuten tidpunkt for tilldelning av
instrument till programdeltagare (dvs. tilldelning sker inte omedelbart
efter mitperiodens utging) eller med krav pa att tilldelade instrument
behills under en betydande period. Denna struktur kan dven komma
att vinna mark framover pa den svenska aktiemarknaden.®*

Prestationsvillkor: En trend som man har kunnat observera pd den brit-
tiska aktiemarknaden #r att prestationsvillkor i form av exempelvis
Total Shareholder Return (TSR)* och Earnings Per Share (EPS)** i
okad omfattning kompletteras med andra typer av indikatorer for
bolagets utveckling, sisom t.ex. kostnadskontroll, effektivitetsmaitt,
tillvixt och kundngjdhet.®> En motsvarande utveckling tror vi kan bli

aktuell dven pé den svenska aktiemarknaden.®°

Provning av utfallet 7i efterhand”™ Aven om prestationsvillkoren ir vil
sd genomtinkta kan det inte alltid garanteras att utfallet av ett program
inte ter sig orimligt, kanske i ljuset av redan intriffade hindelser eller
med hinsyn till bedomda framtidsutsikter for bolaget. For att gardera
sig mot utfall som kan uppfattas som orimliga forefaller det rimligt att
tro att mnga incitamentsprogram ven fortsittningsvis kommer att

81 forts.
Fér det fall incitamentsprogrammet “slér i taket” alltfor tidige under l6ptiden, med
resultatet att incitamentet frsvinner, kan detta 8 odnskade effekter for bolaget.
82 Denna strukrur kan under vissa forutsittningar leda till skatteritesliga problem,
vilket kan vara en 4terhdllande faktor. Vi gér hir inte nirmare in i den skatteritts-
liga problematiken.
8 P3 svenska totalavkastning. Totalavkastning mits ofta i forhillande till ett antal
representativa konkurrentforetag, en s.k. peer group.
84

85

P4 svenska vinst per aktie.

P4 den brittiska aktiemarknaden ir det numera vanligt med en kombination av tre
olika prestationsvillkor.

8 Vidare ir det méjligt att for programdeltagare som inte tillhor ledningen i bolaget
“traditionella” villkor som TSR och EPS helt eller delvis dverges till f6rman for
villkor som #r mera omedelbart kopplade till mil f6r den relevanta affirsenheten
etc. (inslag av forevarande art finns i viss utstrickning redan pd den svenska aktie-
marknaden). Genom att tilldelning sker i aktier i aktiemarknadsbolaget behalls

viss koppling till bolagets utveckling i stort.
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inkludera ndgon form av diskretionir ritt for ndgot bolagsorgan (ofta
styrelsen) att reducera utfallet helt eller delvis, med hinsyn till t.ex.
betydande forindringar i relevanta marknader eller f6r bolaget sjilvt.
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Seminariekommentar:
Lars Milberg

Mitt namn &r Lars Milberg och jag &r numera advokat med verk-
samhet i Ystad och Stockholm. Jag sitter i styrelsen fér Sveriges
Aktiesparares Riksférbund, men de synpunkter som jag har foér
fram &ar emellertid helt mina egna.

Jag har varit anstélld hos Aktiespararna 1987-2005 som chef-
jurist och bl a ansvarat fér bolagsstimmobevakningen, vilket
innebar ansvar for férbundets agerande pa mellan 300-500
stdmmor per ar. Kontakterna med de olika parterna pa omradet
var manga.

Dessutom har jag deltagit i de utredningar inom dmnesomra-
det som &gde rum dessa &r, exempelvis Agarutredningen, Var-
depappersmarknadskommittén,  Aktiebolagskommittén samt
take-over-utredningen.

Ingen frdga symboliserar f6r mig AMN tydligare &n incita-
mentsfragan. For att riktigt forstd detta behdver vi gbra en resa
tillbaka i tiden, till mitten av 1980-talet.

En av datidens mest respekterade naringslivsforetradare, P G
Gyllenhammar, hade tillsammans med nagra kumpaner ertap-
pats ”"nallande i syltburken” i bolaget LEO genom att till under-
pris kbpa tillgangar. Vid upptackten av detta reagerade Gyllen-
hammar kraftfullt genom att sk&nka bort vinsten samt yttra det
klassiska "Aktiespararna skall inte fa tafsa pa min heder”. Tid-
punkten for tillbakatrddandet, d v s efter upptackten, var emeller-
tid lite val sen for att riktigt imponera pa omvarlden.

En "Leo-kommissionen” under ledning av professor Sven-Erik
Johansson tillsattes och kom med ett antal férslag innebarande
offentlighet genom bolagsstdmmobeslut samt krav pa kvalifice-
rad majoritet om 90 procent.

Funderingar fanns kring enhallighet samt regler innehallande
aven materiella regler kring kép av den definierade skaran som
traffades av regleringen, men dessa lades at sidan, med en from
férhoppning om sjalvreglering.
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Sverige var darmed i detta avseende ett féregadngsland nar
det géllde transparens och att s6ka aterféra dgarna som en kon-
troll- och beslutsinstans gentemot management som hade bevil-
jat sig sjalva och varandra férmaner i det dgarvakuum som
radde.

| denna milj¢ féddes AMN. Ett férsdk att i skuggan av galgen
undvika lagstiftning. Ett vid den tiden inte helt ovanligt tillvaga-
gangssatt.

Vi har precis fatt en féreddémlig genomgang av situationen vid
utgivande av olika instrument och kraven héarfér. Det ar en fasci-
nerande lasning och det ar inte svart att konstatera att det ar en
fullédig beskrivning. Svart maste det daremot vara fér de bolag
som dristar sig till att féresla sadant program. Reglerna ar minst
sagt spretiga. Sjalvreglering och enkelhet gar inte alltid hand i
hand.

Mig veterligt finns ingen entydig forskning som styrker incita-
mentprograms positiva paverkan pa vare sig foretagens eller
aktiekursens utveckling. Det hela ar nog sé enkelt som att denna
influens fran det stora landet i vaster har omhuldats av saval pla-
cerare darifran som svenska féretagsledningar som gynnats av
dessa.

Paradoxalt nog uppskattas inte dessa utldandska agare néar de
kommer hit och dristar sig att bevista bolagsstdmmor och résta
"fel” enligt tillskyndare av incitamentsprogram som vanligen
anvander dessa &agare som skal till att inféra incitamentspro-
gram.

Konstruktionen av de incitamentsprogram som under 25 ar
har presenterats, har som vi nu fatt oss presenterat, vaxlat éver
tiden. Inte sallan skattestyrt. Detta saval i utformning, storlek
som tidpunki.

Som bestickande argument har anférts den s k pilotskolan, d v
s att genom deldgande skall de anstéllda, egentligen oberoende
av position, kdnna stérre samhdrighet med foretaget och déar-
med producera mer och effektivare. Som namnts ovan s& sak-
nas egentligen entydiga bevis for att sa blir fallet. Det riktigt stora
problemet vid utformandet av aktiebaserade incitamentsprogram
ar som jag ser det ar att de som deltagit i sddana program inte
alltid har fatt med agarna sammanfallande intressen. Deras
instrument har varit annorlunda.

Framférallt féretagsledningarnas risk-reward-profiler har sett
annorlunda ut; risktagandet har belbnats utan att management
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tagit nagra egentliga risker, men velat vara med och dela pa vin-
sterna. Det har i princip endast funnits en "uppsida”.

Kraven pa prestationer fran dem som fatt teckna sig i olika
program har skarpts med tiden, inte minst beroende pa att aven
de institutionella &garna tvingades att bli aktiva pa agarscenen,
|t vara ibland motvilligt.

Séllan har mediokra insatser beldnats sa val som i manga av
de tidiga programmen. Méjligen férelag aven element av “skatte-
véaxling”; istallet f6r hdgre 16n erhéll en del ledande befattnings-
havare I6nen i form av kapitalbeskattade instrument. Det var
darfor inte riktigt att betrakta detta som nagot som skulle framja
extraordindra insatser, utan var en naturlig del av anstallningen.

Huruvida detta lett till suboptimeringar i strategiska beslut och
Okad kortsiktighet, ar en fraga som jag tror att man skulle kunna
agna ett eget seminarium

Finurligheten att hitta olika "fiffiga” I6sningar har under aren
varit stor. Konsulter har tjanstvilligt stéllt sig till férfogande och
specialiserade grupper har vaxt fram. Komplexiteten har dkat
och allt farre forstar egentligen den fulla innebérden av de beslut
som fattas. Man kan i dessa sammanhang naturligtvis peka Bar-
neviks ersattning, dar kvalificerade personer beslutade om ting
som de darefter uppgav sig inte riktigt forstd vidden av. De
ledande befattningshavarna i Skandia kan oméjligen ha hunnit
med sa mycket annat &n att halla reda pa de olika beléningssys-
temen. Darmed var de kanske t.0.m kontraproduktiva.

Pilotskolan har i manga fall medfért att piloterna flugit med ett
helt annat plan an resten av agarna. Concorde jamfért med
Caravelle.

| somras presenterades ett, fran framférallt féretagsledningars
och deras intresseorganisationers sida, lange emotsett forslag
om uppmjukning av LEO-reglerna (numera i ABL 16 kap). |
sjalva verket har denna grupp malmedvetet under 25 ars tid sdkt
att eliminera LEO-reglerna. Det har fran deras sida blivit en sym-
bolfraga.

Som skal till de nu i Ds 2011:21 framférda forslagen till upp-
luckring av reglerna anférs att de nuvarande reglerna komplice-
rar vissa typer av affarer. Lat oss inledningsvis konstatera att det
ar precis det som ar syftet med reglerna.

Allmanhetens fortroende for aktiemarknaden har varit ett
tungt vagande skal fér saval tillkomsten, som de i stort sett ute-
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blivna férandringarna av LEO-reglerna. Dessa skél har inte
minskat, snarare 6kat, under de senaste aren.

Nagon utredning dar det klarlagts hur stor nackdel den nuva-
rande regleringen i realiteten har medfért har ej presenterats. Att
det finns nagot fall nar det har komplicerat tillvaron vid férsaljning
av litet obetydligt dotterbolag i fjarran véarldsdel, skall vdgas mot
den mycket stora betydelse regleringen har haft fér att avhalla
fran av dgarna odnskade transaktioner.

Att undanta transaktioner under 1 % av den redovisade
balansomslutningen, later sig inte gdras. Detta av tva skal;

Bankerna har ex.vis i nartid haft ett eget kapital om ca 4%.
Detta skulle medféra att tillgangar motsvarande 25% av det
redovisade egna kapitalet skulle hamna “under radaren”. Detta
kan ej betraktas som obetydligheter.

Dessutom ar det ett feltdnk eftersom det féreligger svarigheter
att just faststélla vardet pa tillgdngen som skall dverlatas. Det ar
darfér man skall ha transparens i denna typ av narstaende-
transaktioner. Skulle férslaget genomféras skulle det medféra en
omvand bevisbérdeplacering. Aktiedgarna skulle ha bevisboér-
dan for att vardet av det 6verlatna har ett hégre varde an vad
foretagsledningen och styrelsen pastar, istallet for tvartom, vilket
géller idag.

Dagens regler som medfér att beslutsunderlaget skall inne-
halla transaktionens villkor och beslutas pa stdmma &r bra. Det
maste finnas en pataglig risk for att en transaktion som inte en
mycket stor majoritet av 4garna ar komfortabel med stoppas,
eftersom det maste behandlas pa en stimma. Det som inte tal
dagsljus stoppas effektivt av nuvarande regler.

Det finns sdledes ej heller ndgra barande skal fér att &ndra
fran dagens 9/10-delar till 2/3. Det &r tvartom bra att markera att
detta ar en speciell typ av transaktion dar det egentligen borde
kréavas enhéllighet, men av praktiska skél man kan acceptera 9/
10-dels majoritet.

Nagra internationella krav pa att montera ner Leo-reglerna
finns heller inte. Det finns inga hinder mot att vara bast i klassen.
Det borde i sjalva verket vara en konkurrensférdel, inte minst i de
skakiga tider som vi nu lever i.

| promemorian anges att det férekommer kringgaenden av
nuvarande reglering genom bl a inkrdmsoverlatelser. Enligt mitt
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synséatt borde darfér en allsidig éversyn av reglerna ske och bl a
utvidgas till att &ven avse de kryphal som dagens regler medger.

Jag lyckénskar AMN och hoppas att &ven de kommande 25
aren skall bli framgangsrika. Tror dock att den svenska sjélvreg-
leringsmodellen i eget intresse sjalvkritiskt bér ompréva vissa
saker, bl a sammansattningen i syfte att erhdlla stérre legitimitet
samt att se over arbetsformerna nu nar arbetet &ven omfattar
myndighetsutévning. Mina lyckénskningar ar emellertid inte sa
innerliga att jag anser att kretsen kring AMN bér erhalla den av
dem sedan lange emotsedda nedmonteringen av LEO-lagen i
25-arspresent.
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