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1 INLEDNING

1.1 Amnesdiskussion

Incitamentsprogram ar en omstridd typ av ersittning. Historien bjuder pa manga exempel pa hur
dessa program givit ett utfall som varit alltfér generdst mot ledande befattningshavare. Det finns
iven gott om exempel pa hur man utnyttjat systemen och dven i flera fall brutit mot lagen.'

Under 1990-talet kunde man observera att fortroendet f6r niringslivet var i en sjunkande trend. Av
detta skal beslot regeringen att tillsitta en utredning for att undersoka orsakerna till detta och hur
man skulle kunna komma tillritta med problemet, fortroendeutredningen. Just brister i
ersattningssystemen fann man vara en betydande orsak till allmdnhetens bristande fortroende f6r
niringslivet. Man vidtog dtgirder for att komma tillritta med detta men problemen kvarstod.

Under 2009 var incitamentsprogram och bonusar aterigen heta fragor i samhillsdebatten. Nar
konjunkturen hastigt vint nedat p.g.a. finanskrisen blottades brister i ersittningssystemen som
gjorde att trots att foretagen visade betydligt simre resultat dn tidigare sa kunde manga styrelser och
personer i ledande positioner inom niéringslivet dndad kvittera ut héga rorliga ersittningar. Detta
provocerande resultat 6ppnade en debatt om huruvida denna typ av ersittning 6verhuvudtaget
borde vara tilliten. Det tydligaste exemplet pa hur infekterad fragan var dr att staten stoppade alla
rotliga ersittningar i statliga bolag.” Ett exempel pa ett foretag som omfattades av stoppet var Telia
dr staten i kraft av 37,3 % av savil roster som aktier vid bolagsstimman varen 2010 stoppade de

rorliga erséittningarna.3

Incitamentsprogram kan konstrueras pa méanga olika sitt. Ofta dr de knutna till aktievardet pa ett
eller annat sitt men dven med detta gemensamt finns det manga alternativa 16sningar. Beroende pa
hur man konstruerar incitamentsprogrammet blir beslutsgangen olika. Detta har ofta sin grund 1 att
man anvinder olika typer av finansiella instrument som byggstenar. Reglerna ar dessutom utgivna av
olika instanser vilket ger dem olika dignitet. Alla regler dr inte givna i lag utan det finns ett stort matt
sjalvreglering som ges ut av organisationer som star niringslivet nira. I jimforelse med lagreglering
sa saknar sjilvreglering de sanktioner som lagreglering dr férsedd med. Till sjalvregleringens fordel
talar dock att de som ger ut dessa regler har en stérre nirhet till ndringslivet och darmed stérre
forstaelse for de villkor foretagen existerar under. Sjilvregleringen kan dessutom skapa regler eller
dndra existerande regler pa mycket kortare tid 4n vad som krivs f6r att skapa eller dndra lagreglering.

De regler som omger incitamentsprogram och dess beslutsging ir inte ett regelverk skapat i ett
gemensamt sammanhang. Faktumet att reglerna inte skapats 1 ett gemensamt sammanhang gor att

1'T.ex. AB Leo, Skandia, Enron
2 Olofsson, Odell, Borg, Pilsiter; http://www.dn.se/
3 Ohrn; http://di.se/
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det kan vara svart att faststélla vilka regler som giller nir man skall besluta om olika typer av
incitamentsprogram, bade vad giller vilka konstruktioner som ir tillitna och vad som krivs for att
kunna fatta ett giltigt beslut om att inféra respektive program. Forekomsten av breda mojligheter att
konstruera program pa olika sitt i kombination med en relativt snrig regelmassa sitter dessutom
fokus pa frigan hur foretagen klarar att leva upp till dessa regler och om reglerna uppfyller sitt

andamal.

1.2 Problemstillning

e Hur regleras besluten kring olika incitamentsprogram?

e Ardenna reglering andamalsenlig?

1.3 Avgransningar

Som uppsatsens titel pekar pa omfattar uppsatsen frimst incitamentsprogram som pa nagot satt ar
kopplade till foretagets aktie och dess viardeutveckling. Direkta bonusprogram dir ersittning betalas
ut kontant de ar resultatet dr bra faller saledes utanfér uppsatsens omfang.

Avsikten dr att analysera ur ett civilrittsligt perspektiv. Darfér kommer den skattemissiga
behandlingen av de olika konstruktionerna inte att behandlas 1 detalj utan endast 6versiktligt. Den
skattemissiga behandlingen av incitamentsprogram ir forvisso av vikt bade for beslutsfattarna och
for dem som omfattas av programmet men att inkludera en djupare analys av denna aspekt skulle

gOra uppsatsen alltfor omfangsrik.

For att sitta incitamentsprogrammen i perspektiv kommer deras syfte beskrivas samt de ekonomiska

hinsynstaganden och tankegangar som gor programmens existens berittigade.

1.4 Syfte

Uppsatsens syfte ar att redogora for och studera de regler som styr beslutandet av
incitamentsprogram med fokus pa de program som dr relaterade till aktier pa ett eller annat sitt och
med en insyn i den praktiska tillimpningen vardera hur vil reglerna efterlevs och fungerar.

1.5 Metod

Jag har anvint mig av traditionell juridisk metod. Siledes bygger uppsatsen pa ingaende granskning
av lagstiftning, forarbeten, rattsfall och doktrin. I f6rsta hand kommer jag att analysera omradet
genom synsattet ’de lege ferenda”, eller med andra ord analysera vad lagen borde vara. Detta i
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jaimforelse med ”de lege lata” som i forsta hand behandlar vad den givna lagen dr. Men f6r att kunna
gora en analys om vad lagen borde vara si kommer dven en tydlig beskrivning av vad lagen 4r goras.

Mingden bécker som dgnat storre uppmarksamhet at beslutsfattandet vid incitamentsprogram ar
relativt liten varfor ett lingre beskrivande avsnitt redogérande for reglernas utseende och verkningar
ar motiverat. Mikael Borgs bok "Akterelaterade incitamentsprogram — en civilrittslig studie” fran 2003 ir en
rik kunskapskalla men utvecklingen pa omradet har fortskridit i hog takt sedan dess. Darfor dr det
intressant att faststilla hur det ser ut idag,

For att fa en bittre inblick 1 den praktiska tillimpningen av juridiken pa omradet har jag genomfort
en telefonintervju med Peter Karlsson, Compensation & Benefit Specialist pa Group Human
Resources, Nordea Bank AB.

1.6 Disposition
Rapitel 2 - Aktiebolaget

For att skapa en forstaelse for incitamentsprogrammens syfte och funktion beskrivs aktiebolagets
sirart och vilka konflikter detta ger i styrningen av bolaget. En Gversikt ges av den
foretagsekonomiska teori som motiverar anvandandet av incitamentsprogram.

Rapitel 3 - Incitamentsprogram

Incitamentsprogrammens syfte och funktion samt de férdelar och nackdelar som de f6r med sig
behandlas. Direfter genomférs en genomgang av de mest vanliga typerna av incitamentsprogram

samt de instrument de konstrueras av.
Rapitel 4 - Regelstrukturen

For att ge ett tydligt perspektiv av regelomradets karaktir presenteras de olika typer av reglering det
ar uppbyggt av samt hur dess olika sanktioner skiljer sig at.

Rapitel 5 - Materiell reglering

Hir ges en genomging av relevant materiell reglering gillande beslutsfattande i samband med
incitamentsprogram i syfte att bade ge struktur at ett snarigt rittsomrade samt ge underlag till den
kommande analysen.

Rapitel 6 - Analys

Uppsatsens analys. I detta kapitel analyseras de intressantaste aspekterna av reglerna kring
incitamentsprogram med fokus pa dndamalsenlighet och tillimpning. Diskussion f6rs kring
problematiska omriden.



Rapitel 7 - Siutsats

Hir gbrs en utveckling och sammanfattning av det som behandlats i analysen. Min egen syn pa vad
som bor forindras presenteras.

2 AKTIEBOLAGET

2.1 Aktiebolagets karna

Till skillnad ifran det enkla bolaget, handelsbolaget och féreningen ir aktiebolaget en
kapitalassociation, inte en personassociation. Enkla bolag, kommanditbolag och handelsbolag ar i
forsta hand beroende av personer och huruvida det finns en avskild f6rmégenhet 1 bolaget kommer i
andra hand. I aktiebolaget diaremot star det avskilda kapitalet 1 centrum och de personer som ar
knutna till bolaget (aktieigarna) ir i betydligt hogre grad utbytbara.* Aktiebolaget byggs pa ett kapital
som tillskjuts av ett antal personer, aktiedgarna. Detta kapital dr sedan det enda aktiedgarna riskerar i
aktiebolagets verksamhet. Detta till f6ljd av att aktiedgarna i normalfallet inte har nagot ansvar for
aktiebolagets skulder.” Detta stir som motsats till hur bl.a. handelsbolaget ir organiserat dar
bolagsminnen idr solidariskt ansvariga for alla bolagets skulder. Denna aktiebolagets séirart dr en stor
anledning till att associationsformen blivit sa populdr. Genom att en investerare kan begrinsa sin risk
1 en investering i ett aktiebolag sa kan denne ocksa vara deldgare i méanga olika bolag och i vart och
ett endast riskera sin insats. Mojligheten att géra vinst ar dock inte belastad med nagon begrinsning
utan dr grinslos. Mojligheten att investera pengar utan att forplikta sig att vara aktiv 1 bolaget blir
ocksa storre. Dessa tva omstindigheter dr grundliggande orsaker till aktiebolagets omfattande

betydelse for de reglerade marknadernas framvixt och utveckling.6

Karaktiren av kapitalassociation till trots sa knyts aktiebolaget samman med flera grupper av
personer i ett 6msesidigt beroendeforhallande. Deldgarnas avsaknad av ansvar gor att aktiebolagets
borgenirer har en sikerhet begrinsad till innehallet i bolaget. Dirfor dr det av stor vikt f6r
borgeniren att detta innehall faktiskt finns dar och inte lattvindigt kan forflyttas. Borgenirens
trygghet i transaktioner med aktiebolaget har ocksa stor betydelse for aktiebolaget, savil som i
forlingningen aktiedgarna, da kapitalanskaffning kan forsvaras avsevirt om fordringsigares intressen
inte ir skyddade.”

4 Dotevall (2009) s. 13
>ABL 1:3st. 1

¢ Af Sandeberg s. 14

7 Skog s. 20-21



2.2 Separation av agande och ledning

2.2.1 Inledning

I aktiebolaget viljer aktiedgarna genom majoritetsbeslut en styrelse som skéter driften av foretaget.
Saledes dr dgandet och ledningen av fOretaget separerat ifrin varandra. Tanken ar att ledningen skall
forvalta dgarnas investering med deras basta for 6gonen. Styrelseledamoter, ledning och VD har vad
som brukar kallas en lojalitetsplikt.

2.2.2 Aktiedgarnas intresse

En intressant fraga dr dock gentemot vilka intressen lojalitetsplikten skall visas. Med en 6vergripande
term brukar man siga att lojaliteten ér till bolagets intressen, detta innebir att lojaliteten ar till
samtliga aktiedgare kollektivt. Saledes ir lojalitetsplikten inte endast till t.ex. den aktiedgare som
genom ett roststarkt innehav har kontrollen 6ver bolaget utan aven till minoriteten. Om en
bolagsstyrelse ensidigt gynnar majoritetsaktiedgare sd kan aktiedgarminoriteten hivda att det dr 1 strid
med bolagets intresse. Detta har grund 1 generalklausulen i ABL 8:41. Begreppet bolagets intresse ar
dock dven knutet till verksamhetsféremalet i bolagsordningen samt bolagets syfte. For det fall att
inget annat stadgas 1 bolagsordningen sa ar ett aktiebolags syfte enligt ABL 3:3 att ge vinst till sina
aktiedgare. Verksamhetsforemalet beskriver det sitt som foretaget skall anvinda fOr att uppfylla sitt
syfte. I det normala fallet ir siledes ett bolags styrelse, ledning och VD knuten sa vil till vinstsyfte
och verksamhetsféremal som aktieigarnas kollektiva intresse.”

Eftersom arbete som styrelseledamot eller VD innebir ett uppdrag for annans rakning sa har deras
stallning drag av vad som kallas sysslomannaskap. I och med att styrelseledamot och VD har en
friare stillning dir de férvintas agera pa egna initiativ och ta risker sa skall dock likheten inte
overdrivas. En sammanfattande definiering av deras stallning ar att kalla det for organstillning med
drag av sysslomannaskap. Det édr delvis ur dragen av sysslomannaskap man hirleder savil lojalitets-
som vardplikt. Dessa plikter tar dven mer konkret form i javsbestimmelserna och i den nyss nimnda
generalklausulen i ABL 8:41.”

2.2.3 Principal-agent-teori

Redan ar 1776 kommenterade nationalekonomen Adam Smith problematiken som f6ljer med en
separation av dgande och ledning i ”.An inquiry into the nature and causes of wealth of the nations”. Hans
poing var att ledningen i ett aktiebolag i sjilva verket ar forvaltare av ndgon annans pengar och kan
inte forvintas vara lika vaksam Gver dgarnas intressen som dgarna sjilva.'’ Pa 1930-talet publicerades
Betle och Means ”The modern Corporation and private proporty” dir man narmare utvecklar det som
numera gar under namnet principal-agent-teori.

8 Dotevall (2008)s. 142-143
% Dotevall (2008)s. 159-160
10 Af Sandeberg s. 20-21



Grundbulten i principal-agent-teori dr informationsasymmetri, d.v.s. olika tillgang till information.
Nir nagon utfor arbete for ndgon annan ar det naturligt att denna person fir en battre insyn i arbetet
an uppdragsgivaren. I terminologin som anvands dr det uppdragsgivaren som ir principal och
uppdragstagaren agent.

Berle och Means kommer fram till att i bolag med mycket spritt 4gande och manga sma aktiedgare
leder separationen av dgande och kontroll till en passivisering av dgarna. Sma aktiedgare tar inte
ansvar for foretaget i samma utstrickning som storre dgare vilket gor att den valda ledningen sillan
behover ta intryck av andra intressen dn sina egna. Dirfor kan dgarnas och ledningens malsittning
skilja sig 4t. Agarnas intressen ir ofta att fa ta del av en si hog vinst som méjligt genom utdelning
medan ledningen i férsta hand vill maximera sin egen ersittning."

Aven om styrelsen tillsitts av dgarna si ir tanken att styrelsen skall kunna handla fritt inom sitt
kompetensomrade. Ledningen har pa grund av sin nirhet till verksamheten ofta en 6verligsen
kunskap om bolaget och kan utnyttja detta pa ett opportunistiskt sitt. Att informationen ar
asymmetriskt fordelad ger styrelsen mojligheten att sitta sin egen vinning fore foretagets basta.
Detta problem kallas inom rittsekonomin f6r moral hazard och innebir i grunden férekomsten av en
brist 1 6vervakningen av uppdragsforhallandet mellan principal och agent. Kostnaden for ledningens
illojala val maste dock stillas mot kostnaden for utékad 6vervakning. Risken att den valda ledningen
inte vardar dgarnas intressen pa ritt sitt ir ocksa nagot som vixlar 6ver tiden dd ledning i olika
situationer kan utsittas for frestelser dir en prioritering som avviker frin dgarnas intressen ar
lockande."” Denna problematik kan ett aktierelaterat incitamentsprogram lindra genom att ge
styrelsen incitament att folja dgarnas malsittning.

2.2.4 Agentkostnader

Aven Jensen och Meckling har behandlat intressekonflikten mellan 4dgare och ledning. Man menar
att den ger upphov till ndgot man kallar agentkostnader. Tankegangen bygger pa att man kan dela
upp foretag i olika intressegrupper: aktieagare, anstillda, ledning, borgenirer etc. Dessa har var for
sig egna sirskilda intressen i bolaget. Agentproblemen ir produkten av de intressekonflikter som blir
mellan de olika intressegrupperna. Tar man utgangspunkt i att alla grupper ir nyttomaximerare f6r
sina egna intressen sd ar antagandet att agenten eller andra intressegrupper ibland inte handlar i
principalens intresse rimligt. For att komma till ritta med problemet kan dgarna ta till flera olika
alternativ:

e [6rsoka utveckla ett perfekt kontrakt som reglerar ledningens beteende och prioriteringar i
detalj,

e Bygga upp en 6vervakningsfunktion som kontrollerar att ledningen gynnar dgarnas intressen
och/eller

1 Jones s. 7
12 Af Sandeberg s. 25 samt Bergstrom, Samuelsson s. 35
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e [orvissa sig om ledningens lojalitet genom att knyta samman ledningens intressen med
dgarens t.ex. genom prestationsbaserad 16n eller ersittning knuten till féretagets framgang
alternativt dess akties virdeckning.

Vad som ér gemensamt for alla dessa atgirder ar att de innebir kostnader. Att helt eliminera risken
att agenten gor val som avviker fran vad dgarna vill 4r inte ekonomiskt forsvarbart, man blir tvungen
att gora en avvagning. Jensen och Meckling summerar det hela med att konstatera att
agentkostnaderna dr summan av principalens kostnader f6r 6vervakning och lojalitetsutfistelser plus
de kostnader (aterstodsforluster) som genereras av att alla verkningar av intressekonflikterna inte kan
undvikas. Ett papekande av mer praktisk natur dr att en detaljreglering av ledningens beteende i de
flesta fall inte dr efterstravansvirt da det dr skickliga féretagsledare man soker, inte de personer som
bist kan anpassa sig efter ett av aktieigarna férutbestimt handlingsmonster.”

2.2.5 Risk

Ett exempel pi ett tillfille da skillnaden i preferenser mellan principal och agent blir tydlig dr nir det
giller risk. En viktig drivkraft bakom anvindandet av prestationsbaserad ersittning ér att principal
och agent typiskt sitt har olika installning till risk. Principalen kan diversifiera sin risk genom att ha
sina tillgangar placerade i en bred aktieportfdlj, dirmed kan han beskrivas som riskneutral. Om en
tagen risk far ett negativt resultat sa dr det inte s allvarligt for principalen da det endast beror en
brakdel av hans ekonomiska tillgangar, principalen ir dessutom medveten om att risk dr nédvandigt
for att fa havstang i placeringen. Agenten diremot ar helt beroende av foretagets fortlevnad
eftersom han forlorar sin anstillning om foéretaget skulle ga daligt eller kanske rentav i konkurs.
Agenten ir darfor att betrakta som riskaversiv vilket innebir att han undviker risk for att skydda sin
position. For att fa agenterna (ledningen) att bli mer benédgna att ta risker kan ett incitamentsprogram
baserat pa aktier vara intressant da dven agenten far intresse av att anvinda sig av den hivsting som
risk innebar."

Denna diskussion om risk dr dock i hég grad teoretisk och kan inte appliceras pa verkligheten i sin
helhet. Vad giller styrelseledamoter sa kan de sigas hamna 1 en mellangrupp da manga personer som
tjanstgor 1 styrelser gor det 1 flera olika bolag och kan ddrmed sigas ha diversifierat sin risk och
dirmed inte kan klassas som fullt riskaversiva. Slutsatsen att dgarna skulle vara fullt riskneutrala ar
nog som mest triffande 1 bolag dir aktiedgandet ar vildigt spritt, dgare som har alla sina tillgangar
knutna i ett bolag visar rimligen drag av att vara riskaversiva. Just forutsittningen att dgandet dr spritt
g0t ocksa teorin mindre tillimplig pa den svenska marknaden da den karaktiriseras av att manga
foretag styrs av kontrollaktiedgare. En annan svaghet i teorin dr ocksa att det endast dr den risk som
ar knuten till det specifika foretaget, foretagsspecifik risk, som kan elimineras genom diversifiering.
Det innebir alltid en risk att ha sina pengar investerade pa aktiemarknaden (marknadsrisk) och
denna gar inte att undvika genom att diversifiera sina placeringar. Marknadsrisken paverkas i h6g
grad av makroekonomiska hindelser och konjunkturen, nagot som 1 sin tur paverkar alla aktier.

13 Bergstrém, Samuelsson s. 37-38
14 Jones s. 407-408
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Trots teorins svagheter och att den inte ar formulerad med den svenska aktiemarknaden som mall sa
ar det Anda en intressant aspekt 1 ssmmanhanget eftersom de olika aktorerna paverkas av den risk de

utsitts for och kan lata den influera deras agerande.

2.2.6 Begreppet bolagsstyrning

Bolagsstyrning ir ett relativt nytt begrepp som fatt en central betydelse inom niringslivet. Begreppet
definieras oftast som ett system for kontroll och styrning av foretag. Huvudomradet inom
bolagsstyrningen dr kopplat till agentteorin och dess konflikter mellan principal och agent och de
fraigor som foljer med detta.”” Bolagsstyrning ir den svenska éversittningen av ett engelskt begrepp,
corporate governance. Det engelska begreppet foddes 1 mitten av 1980-talet aven om fragorna som
idag faller inom corporate governance diskuterades lingt fére det. Utvecklingen pa omradet skedde
fraimst 1 USA och den kulminerade 1 stiftandet av den mycket omfattande Sarbanes-Oxley Act
(SOX) i borjan av 2000-talet. Denna reglering kom som ett svar pa de enorma skandaler som
intriffat rérande bolag som bl.a. WorldCom och Enron dir aktiedgarna blivit ordentligt férda
bakom ljuset. Sirskilt regler for kvalitetssidkring av finansiell information fran foretagen prioriterades

i den nya regleringen.'®

I Europa har utvecklingen varit annorlunda jamférd med 1 USA. En stor anledning till detta dr hur
marknaden ar strukturerad. I USA ir dgandet mycket spritt, foretagen har i normalfallet valdigt
manga och sma aktiedgare vilket kan fa effekten att bolaget i stérre utstrickning styrs av styrelsen dn
dgarna. I majoriteten av de europeiska linderna dr normalfallet att féretag styrs av kontrollaktiedgare,
d.v.s. aktiedgare med sadan roststyrka att de av egen kraft kan styra foretaget. Vanligtvis dr det USA
som sitter tonen for vastvirlden inom det ekonomiska omradet men hir har Europa tydligt tagit en
annan vig, en vig som Storbritannien stakat ut. Genom Cadbury-rapporten'” tog man 1992
ledningen och har tjanat som inspirationskalla for resten av Europa, diribland Sverige. Ett av de
viktigaste dragen i den brittiska regleringen som Sverige valt att f6lja dr anvindandet av
sjalvreglering. Med sjilvreglering menas att omradet inte regleras genom lag utan genom regler
stiftade av marknadsorganisationer.18 Sjilvreglering férekom i Sverige pa detta omrade redan tidigare,
vilket jag far tillfilla att aterkomma till senare, men Storbritanniens vigval gav Sverige legitimitet att
fortsitta pa detta spar. I Sverige bidrar bl.a. Aktiemarknadsnimnden (AMN), Kollegiet f6r svensk
bolagsstyrning och Naringslivets Borskommitté (NBK) till regelmassan och utvecklandet av
begreppet “god sed pa virdepappersmarknaden”. Trenden pa senare tid har varit att AMN vuxit i
betydelse medan NBK har minskat i betydelse. NBK:s minskade betydelse har framfér allt grund i
att de omraden de i forsta hand gav ut rekommendationer kring numera ir lagreglerade till £6ljd av
europeiska harmoniseringsstrivanden. I maj 2010 beslutades till slut att NBK skulle liggas ned och
dess kvarvarande arbetsuppgifter 6verforas till Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning. Samma

15 Sevenius s. 11

16 Sevenius s. 40-41

17 Cadbury-rapporten inkorporerades senare i ”#he Combined Code” vilket idag dr det viktigaste regelverket gillande
bolagsstyrning i Storbritannien. Sevenius s. 43

18 Sevenius s. 43

12



harmoniseringsstrivanden som minskade NBK:s betydelse gjorde AMN:s betydelse storre dd de fick
uppgiften att agera beslutsfattare i bl.a. vissa drenden rérande budplikt.” Jag kommer att dterkomma
till dessa organisationer senare i texten da de spelar en viktig roll i regleringen gillande
incitamentsprogram.

3 INCITAMENTSPROGRAM

3.1 Programmens syfte

Tanken med incitamentsprogram ir i forsta hand att se till att styrelsen och dgarna har samma mal,
men det dr inte det enda skalet. Konkurrens om nyckelpersoner eller styrelseledamoter med sérskild
kompetens gor att incitamentsprogrammen ofta dven kan motiveras av ett behov att fa behalla
befintlig, sirskilt viktig, personal eller locka till sig spetskompetens. Detta ér sirskilt viktigt inom
kunskapsintensiva branscher. I manga fall anvinds incitamentsprogram dven som beloning f6r goda
prestationer fore inférandet av programmet, snarast som en bonus eller gratiﬁkation.20

Att anvinda sig av aktierelaterade incitamentsprogram har férdelen att programmets utfall kopplas
till den virdemassiga utvecklingen av foretaget. Genom att foretagets utveckling styr hur vil ersatt
personen blir sd kopplas hans malsittning till d4garens, som ocksa har hogt virde som mal. For att
deltagaren skall gynnas av programmet krivs saledes att aktierna 6kar i virde under den period
programmet uppstillts for.

3.2 Brister

Aven om grundtanken bakom incitamentsprogram ir logisk och bor leda till en sammankoppling av
dgarens och deltagarens intressen sa finns det vissa brister i praktiken. Om foretagets marknad
forindras pa ett for foretaget negativt sitt eller om konjunkturen gar ned sa ir sannolikheten att
virdet pa foretagets aktier sjunker stor. Styrelsens och arbetstagares handlande for foretagets bista
far da en i jamforelse med andra variabler liten roll f6r virdeutvecklingen. Under sidana
forutsittningar ger ett aktierelaterat program mycket lite incitament f6r deltagarna. Om deltagarna
genom lan eller med egna pengar betalat for att fa vara med i incitamentsprogrammet kan dven ett
brett missndje sprida sig, som en effekt av detta riskerar man att férlora viktig personal. Att
ledningen blir misstrodd dr ocksa en mojlighet om de vid programmets sjosittning uttalat sig positivt
om aktiens utveckling.”

19 Jansson s. 93-100
20 Borg s. 23
2l Borg s. 30
13



Pa samma sitt som marknads- och konjunkturférindringar kan goéra utfallet simre kan det ocksa
gora utfallet battre. Att deltagarna belonas for virdeokning som beror pa faktorer de inte ar
ansvariga for dr ett problem. Nir kopplingen mellan prestation och virde rubbas tappar man
incitamentet och programmet genererar istillet en omotiverad ersittning till deltagarna pa
aktiedgarnas bekostnad.

For att fa ett rimligt utfall och behalla incitamentsfunktionen 1 programmet 4r dess konstruktion
viktig. Hur man utformat programmen har varierat 6ver tid och man har allt eftersom lirt sig av
misstag och idag dr konstruktionerna ofta komplicerade for att na lampliga styreffekter. Hur
toretaget respektive deltagaren beskattas har ocksa mycket stor paverkan pa programmens
utformning.”

Manga typer av program kan ocksa kritiseras for att de har en tendens att beléna framging men a
andra sidan inte bestraffa misslyckande. Pa sa vis dr det principalen som star risken for
konstruktionen. Agenten fir en morot men utsitts inte pa nagot mer direkt sitt av en piska utover
de som ir inbyggda 1 regleringen kring aktiebolaget. Indirekt kan agenten dock paverkas av det
eventuella grupptryck han utsitts f6r 1 och med att fler dn han sjilv far ersittning som bestims av
t.ex. aktiens virde och om han da gor en sa dalig insats att det skadar foretagets virde sa skadas dven
de andra deltagarna i programmet.”

Det finns dven mojlighet till att konflikt kan komma upp samband med utdelning frin bolaget.
Styrelsen har pa sitt bord att ge forslag till utdelning. Ar incitamentsprogrammet uppbyggt av
optioner sa ir utdelning negativt for virdet pa aktien och f6r deltagarnas ekonomiska utfall till f6ljd
av programmet. Risken finns da att ledningen inte féreslar nagon utdelning eller foreslar en ligre
utdelning dn dgarna hade gjort om de haft samma kinnedom i féretagets foérhéallanden. #

3.3 Fungerar incitamentsprogram?

Enligt en undersékning av Bruce och Buck 1997 sa ir olika typer av optioner kopplade till aktier en
av fa prestationsbaserade ersittningsmodeller dir man faktiskt kunde faststilla att det fanns en
koppling mellan prestation och beléning. I en undersdkning av Oswald och Jahera 1991 fann man
en positiv koppling mellan ledande befattningshavares dgande av aktier i bolaget och bolagets
avkastning. Slutsatsen visade pa att foretag dir ledningen hade storre aktieinnehav hade battre
avkastning och att 4gandet verkade vara fordelaktigt for foretaget i det linga perspektivet.”

22 Se avsnittet om personaloptioner

23 Ur studien ”Executive reward and corporate governance” av A. Bruce och T. Buck, refererad till i Jones s. 408-409

2 Borg s. 30

25 Ur studien The influence of ownership on performance, an empirical study” av S. Oswald och J. S. Jaheera, refererad
till i Jones s. 409-410
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3.4 Olika typer av incitamentsprogram

Incitamentsprogrammen kan konstrueras pa manga olika sitt och med flera olika instrument som
byggstenar. For forstaelsen av den fortsatta framstillningen och de regler som omfattar olika
program sa kommer nu ett antal olika instrument och deras anvindande i incitamentsprogram att
presenteras.

3.4.1 Kopoptioner

Ett incitamentsprogram baserat pa képoptioner innebir ingen emission av nya aktier, dock innebir
det en Overlatelse av aktier. For innehavaren av en képoption innebadr den rittigheten att vid en viss
tidpunkt (I6sentidpunkt) eller under en viss tidsperiod (16ptid) képa en viss mangd aktier till ett i
torvig bestamt pris (16senkurs). Nagon skyldighet att kopa aktier har innehavaren inte, dirfor finns
ingen risk for innehavaren att férlora pengar pa affiren sa linge han inte betalat for att anskaffa
optionen.” Innehavaren gor di en god affir om aktickursen har gtt upp och férbi 16senkursen (plus
eventuell képeskilling f6r optionen 1 sig) vid den tidpunkt han 16ser in optionerna. Innehavaren kan
sedan vilja om han vill behalla sina aktier och hoppas pa ytterligare virdestegring eller silja och
realisera sin vinst. Om aktiekursen inte natt upp till I16senkursen sa kommer innehavaren helt enkelt
inte att utnyttja sin képoption eftersom det skulle vara en ren forlustaffir. Om aktickursen aldrig nar
upp till 16senkursen plus kopeskillingen f6r optionen sa gar innehavaren med forlust. Innehavaren
kommer dock att utnyttja sin option aven om den bara nar 6ver 16senkursen exklusive
kopeskillingen eftersom han da far tillbaka skillnaden mellan I6senkursen och aktickursen och kan
ticka en del av kopeskillingen f6r optionen.

Nir man anvinder sig av kbpoptioner kan man ga till viga pa tva olika sitt. Alternativ ett dr att
bolaget gor ett aterkép av aktier” fran marknaden som man sedan anvinder fér att ticka upp sina
ataganden enligt programmet. Alternativ tvd ar att en huvudaktiedgare eller annan tredje part avtalar
med bolaget om att ticka upp bolagets dtaganden med aktier frin sitt innehav.” Alternativ tva var
linge det enda alternativet da det fére ar 2000 var férbjudet £6r bolag att képa tillbaka sina egna
aktier.”

3.4.2 Teckningsoptioner

Den stora skillnaden mellan en képoption och en teckningsoption ligger i att en képoption avser
redan existerande aktier medan en teckningsoption avser nya aktier som ges ut i samband med
inlésen av optionen. For deltagaren 1 ett incitamentsprogram uppbyggt av teckningsoptioner ar
skillnaden jimfoért med ett program baserat pa kbpoptioner liten. Férfarandet dr i stort detsamma,
deltagaren forvirvar optionen (med eller utan att premie erliggs) och vid gynnsam kursutveckling
kan han till ett férdelaktigt pris forvirva aktier. For aktiedgarna dr skillnaden desto storre da
utfirdande av nya aktier innebir en utspadning av deras innehav. Med utspddning menas att varje

% Borg s. 48

27 ABL 19:13

28 Borg s. 49 samt De Ridder s. 327

29 Publika aktiebolag tillits 4r 2000 genom Lag 2000:66 att under vissa forutsittningar férvirva sina egna aktier.
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aktie efter de nya aktierna utgivits representerar en mindre andel av féretaget dn innan. Detta kan,
om priset pa de nya aktierna sitts ligre dn marknadspris, innebira att virdet pa varje enskild aktie
sjunker. Utgivandet av nya aktier kan vid riktade emissioner ocksa paverka forhallandena i roststyrka
mellan olika aktiedgare. Detta beror pa att undantag gors ifran huvudregeln att alla aktiedgare far
mojlighet att teckna nya aktier 1 emissionen i forhéllande till storleken pa sitt innehav.

Det har inte alltid varit tillatet att ge ut fristiende teckningsoptioner. Innan den nya aktiebolagslagen
kom var en teckningsoption tvungen att ges ut forenad med ett skuldebrev.” Teckningsoptioner
som kopplats samman med ett lan pa detta sitt kallas allmint optionslan. Nér optionslan anvandes 1
incitamentsprogram sags skuldebrevsdelen av konstruktionen mest som ett hinder, detta eftersom
syftet med ett incitamentsprogram inte dr att finansiera verksamheten utan endast ge de anstallda ett
incitament. Lanet brukade darfor sittas till ett lagt belopp for att strax efter emissionen av
optionslanen skiljas frain optionsdelen och betalas tillbaka. Pa sa vis blev personen dnda till slut dgare
till en fristiende teckningsoption.” Att regleringen var s litt att kringga var ocksa skilet for
lagstiftaren att i samband med den nya aktiebolagslagen ta bort kravet pa lanekoppling. Eftersom
teckningsoptioner kopplade till skuldebrev har andra anvindningsomraden, t.ex. vid bolags
kapitalanskaffning, sa finns mojligheten att utfirda sidana kvar.”” Som f6lid till denna férindring
beslot lagstiftaren dven att ge mojligheten att utge teckningoptioner (och konvertibler) med
karaktiren av enkelt skuldebrev, den tidigare ordningen var att de alltid behandlades som 16pande
skuldebrev. Man menade att det inte alltid 4r limpligt att en teckningsoption utan koppling till lin
skall behandlas som 16pande skuldebrev, t.ex. vid foretagsrekonstruktioner. Lagstiftaren valde att
limna faltet 6ppet for alla typer av teckningsoptioner och konvertibler att utfirdas bade som
16pande och enkla skuldebrev.”

3.4.3 Konvertibla skuldebrev

En konvertibel ar ett skuldebrev som aktiebolaget ger ut som ar kopplat till utfastelse om att
innehavaren av skuldebrevet kan eller alternativt skall konvertera en del av eller hela sin fordran till
aktier i bolaget. Konvertibeln kan precis som teckningsoptionen vara bade enkelt och 16pande
skuldebrev.”

Innehavaren av en konvertibel dir konvertering dr valfritt far genom detta en férdel. Utvecklar sig
foretagets virde 1 en positiv riktning sa kan han vilja att konvertera sin fordran och pa sa vis tjdna pa
aktiens uppvirdering. Skulle utvecklingen inte vara gynnsam sa kan innehavaren vilja att stanna kvar
som fordringsidgare och istillet fa rinta som avkastning. For foretaget ligger en fordel 1 att man kan

30 Andersson, Johansson, Skog 14:3

31 Borg s. 76-77

32 Prop 2004/05:85 s.342

3 Prop 2004/05:85 s. 343 samt SOU 1997:22
34 ABL 11:4
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finansiera verksamheten med ett billigt lan, detta eftersom man kan sitta rintan ligre nir man lockar
med moijligheten att konvertera.”

3.4.4 Syntetiska optioner

Syntetiska optioner dr egentligen inte optioner eftersom de inte ger nagon ritt att 1 framtiden
forvirva aktier. Den syntetiska optionen dr ett avtal om kontant betalning fran foretaget vid en viss
tidpunkt, en betalning vars storlek bestims av foretagets akties virdeutveckling. Denna s.k.
slutregleringslikvid ér vanligtvis mellanskillnaden mellan det I6senpris som bestimts och aktiens
virde vid en viss framtida tidpunkt.”

En positiv sida av de syntetiska optionerna ér att de inte medfér nagon utspadning f6r aktiedgarna.
For mindre foretag dr det dessutom smidigt da deltagaren vid incitamentsprogrammets slut inte
behover leta efter en kopare till ndgra forvirvade aktier pa en 1 manga fall illikvid marknad. Detta
eftersom inlésen av optionen sker genom en kontant utbetalning.37

En baksida som de syntetiska optionerna har ér att man missar den férlingda incitamentseffekt som
kommer av att anstéllda och ledande befattningshavare blir aktiedgare i bolaget. En annan negativ
sida dr att de kontanta utbetalningarna direkt belastar bolagets resultat. Med t.ex. teckningsoptioner
sa belastas aktiedgarna istillet kollektivt for kostnaderna programmet medfér och kostnaden tar sig
aldrig in pa resultatrikningen. For att motverka den negativa effekten pa foretagets resultat vid

syntetiska optioner ir det vanligt att man anvinder sig av s.k. bedging.”

3.4.5 Aktiesparprogram

Aktiesparprogram kan se ut pd manga olika sitt. En grundliggande skillnad jimfort med tidigare
presenterade konstruktioner av program ar dock att de dr uppbyggda av aktier istillet f6r nagon
form av optioner eller konvertibler. Detta betyder dock inte att aktiesparprogrammen nodvindigtvis
saknar likheter med ett optionsuppldgg. Programmen kan skilja sig 4t ganska mycket varfér det dr
svart att beskriva dessa enhetligt, dirfor viljer jag att istillet visa tvad olika exempel.

Ett av sitten dr att bygga upp programmet med hjilp av s.k. matchningsaktier. Sa har man gjort i
Nordeas program LTIP 2009. Programmet dr uppbyggt sa att varje deltagare erbjuds teckna aktier i
bolaget till ett pris Gverensstimmande med marknadspriset. For varje aktie deltagaren tecknar f6ljer
vissa ritticheter bendimnda A, B, C och D. Rittighet A ger deltagaren ritt att vid en framtida
tidpunkt f6rvirva en aktie i bolaget for en euro, denna aktie benimns matchningsaktie. Rittighet B,
C och D innebir dven de en ritt att vid en framtida tidpunkt forvirva en aktie per rittighet. Men
med skillnaden att priset hir dr en halv euro och att vissa prestationsbaserade krav uppfyllas for att
de skall fa utnyttjas. Foljaktligen bendmns dessa aktier prestationsaktier. FOr att rittigheterna A-D
skall kunna utnyttjas sa maste deltagaren ocksa behalla alla de genom programmet forvirvade

% Skog s. 60

% Borg s. 106
37 Borg s. 106
% Borg s. 107
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aktierna under en kvalifikationstid av tva ar. Det pris deltagarna i programmet betalar fér
matchnings- och prestationsaktier dr kraftigt nedsatt i jimférelse med marknadsvirdet.”” Om man
ser rent praktiskt pa hur programmet ar uppbyggt si pratar man om rittigheter att under vissa
forutsittningar i framtiden forvirva aktier. En sadan konstruktion far sigas ha stora likheter med
optioner.

Skanska bygger upp sitt aktiesparprogram pa ett annat sitt. Dir far de anstillda kopa Skanska-aktier
tor en viss procent av sin 16n varje manad. Om f6retaget nar sina mal finns maojlighet f6r de
anstallda att bli tilldelade ytterligare aktier under programmets 16ptid. Slutligen delas det ut en aktie
per varje fyra képta aktier nir programmet avslutas, detta for att frimja personalens lojalitet. Hir
saknas de likheter med optioner som finns i Nordeas program. I férstalidget koper den anstillde
kontinuerligt aktier och eventuell ytterligare tilldelning styrs inte av ett val att utnyttja en rittighet
utan genomfors med automatik om foretaget ar framgangsrikt och om personen stannar i foretaget
tills programmets tidsspann ir 6ver.*

En viktig skillnad med aktiesparprogram jamfort med program uppbyggda av nigon form av
optioner ir att de som deltar i programmet dven utsitts for den nedsida som blir om det inte gar bra
for foretaget och/eller aktien sjunker av annan anledning. Om aktien sjunker och deltagaren har
teckningsoptioner sa sjunker dessas virde snabbt till noll. Om deltagare istillet har aktier sa ar inte
virdet pa innehavet noll forrin féretaget ar 1 konkurs. Detta tillsammans med att deltagaren ofta
investerat egna pengar i programmet gor att han far ett incitament att prestera bittre dven nir aktien
gatt ned mycket eftersom det aldrig blir 16nl6st som det kan bli nir avstandet till 16senkursen blir
stort 1 ett optionsprogram. Genom att deltagarna ”’bestraffas” nir aktien gar ned i viarde sa
uppmanar dessa program inte till risktagande pa samma sitt som optionsprogram. Huruvida detta ér
positivt eller ej kan skilja sig mellan olika féretag dd varje foretag har olika omstindigheter att
anpassa sig till. Baksidan av myntet dr dock som nidmnts att det kan ge upphov till missndje.
Foretaget kan i deltagarens 6gon ha lockat med guld och gréna skogar och om konjunkturen vinder
till det simre minskar vardet av deltagarens innehav, ett innehav han eller hon sjilv betalat for.

3.4.6 Begreppet personaloption

Personaloptionen kan som begrepp vara litt att missforsta som ett samlingsnamn pa optioner som
ar avsedda for anstillda. Inneb6rden dr dock en helt annan och civilrittsligt sett inte en egen typ av
option. Begreppet har sin killa inom skatteritten dir en option som uppfyller vissa kriterier klassas
som personaloption och fir en annan skattemissig behandling 4n andra optioner.

Forutsittningen for att en option skall anses vara en personaloption ir bl.a. att den znze anses utgora
virdepapper enligt 10:11 st 1 i inkomstskattelagen. For att optionen skall utgéra virdepapper krivs
att innehavaren har en ovillkorlig ritt att forfoga 6ver den antingen genom att 16sa in den eller
genom att 6verlata den. Begreppet personaloption ér alltsi 6ronmirkt f6r optioner férenade med

% 2010-01-04 stingde Nordeas aktie pa ett virde av 7,24 €.
40 Nohrstedt; http://www.byggvatlden.se/
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torfoganderittsinskrinkningar. Dessa inskrinkningar kan vara olika till inneb6rd, t.ex. kan det finnas
en kvalifikationstid innan man kan forfoga 6ver optionen eller att optionen forfaller om
anstallningen upphor. Hur ingripande dessa inskrankningar behover vara for att optionen skall anses
vara personaloption ir dock inte helt klarlagt och omgirdas av en del osikerhet.”

Kinnetecknande for personaloptioner ir ocksa att 16ptiden ir ling, ofta runt 10 4r.” Ytterligare ett
krav for att en option skall vara en personaloption ir att optionen erhalls med anledning av

anstéﬂningen.43

Som sagt dr denna klassificering av stor vikt for hur féretaget och den anstillde kommer att
beskattas. For innehavaren innebir personaloptionen att denna férman inte beskattas férrin den
utnyttjas eller 6verlats. Ingen beskattning dger siledes rum nar den anstillde forvarvar optionen 1 sig.
For arbetsgivaren innebdr 6verlatelsen av denna férman att de far avdrag f6r den del den klassas
som 16n.** Personaloptionen kan dock 4ven generera stora kostnader for foretaget i och med att man
ir tvungen att betala sociala avgifter i den min ersittningen blir att anse som 16n."

3.5 Statistik over anvindandet av olika typer av program
Den vanligaste typen av incitamentsprogram ar personaloptioner och teckningsoptioner som vardera

representerar 28 %." Trenden tyder just nu p4 att aktiesparprogram och teckningsoptioner stiger i
popularitet, medan personaloptionerna minskar i popularitet.”’

Incitamentsprogram som byggde pa konvertibler var som vanligast under 1980-talet, inte mindre dn
200.000 personer beriknades d4 sammanlagt delta i ett sidant program.* I mars 2001 hade
programmens popularitet sjunkit rejilt och konvertibelprogram pagick endast i ett 40-tal bérsbolag.”
Av de program som féreslogs pa bolagsstimmor i noterade™ bolag under 2008 si var endast atta
procent baserade pa konvertibler.” Bland mindre féretag fortsitter konvertibeln dock att vara ett
attraktivt instrument. Sérskilt mindre tillvixtbolag drar f6rdel av konvertibelprogrammets funktion
av att bada finansiera verksamheten samtidigt som man ger anstillda och ledande befattningshavare
incitament.”

4 Edvardsson s. 117 ff samt prop. 1997/98:133 s. 24
42 Prop. 1997/98:133 s. 24
4 Borg s. 43
# Lodin, Lindencrona, Melz, Silfverberg s. 282
4 AMN 2002:1 p. 3.2 samt Lodin, Lindencrona, Melz, Silfverberg s. 650
4 Incitamentsprogram I svenska bérsnoterade bolag 2008, KPMG.
47 Aktiebaserade incitamentsprogram i noterade bolag, studie 2008, Ohr]ings PWC
® Lombach, Cederlund s. 195
* Skog, Balans 4/2001 s. 28
*% Studien omfattar OMX nordic exchange Stockholm, NGM-borsen samt First North.
*! Aktiebaserade incitamentsprogram i noterade bolag, Studie 2008, Ohrlings PWC s. 3-4.
2 Borg s. 104
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Andra trender dr att man 1 sparen efter finanskrashen hojt kraven pa deltagarna i programmen, bl.a.
genom att hoja l6senkurserna pa optioner och genom hardare prestationskrav. Man ser ocksa att
komplexiteten i programmen 6kar och att nyckelpersoner i storre utstrickning far
specialkonstruerade program.”

4 REGELSTRUKTUREN

4.1 Oversikt

Som nimnts tidigare sa ir detta juridiska
omrade reglerat savil genom lagstiftning
som genom s.k. sjalvreglering fran olika Sjalvreglering
niringslivsinstanser. Utover detta styrs
aktorernas agerande dven av etiska
hinsynstaganden. For att ge en tydlig insikt
1 omradets speciella karaktir foljer en
oversiktlig genomgang av de regelmassor
som dr av storst vikt. Genomgangen ar
uppdelad i tva underrubriker, lagregler och

sjalvreglering. De etiska aspekterna
kommer att behandlas senare 1 uppsatsen.

4.2 Lagregler gillande incitamentsprogram

4.2.1 Leo-lagen

Genom en dndring i 1944 ars Aktiebolagslag mojliggjordes 1973 att aktiebolag gor s.k. riktade
emissioner, en typ av kontantemissioner som erbjuds vissa bestimda subjekt. Aktiebolagen fick pa sa
vis en mojlighet att géra undantag fran huvudregeln om existerande aktiedgares foretradesritt vid
emissioner.” Efter hand kom denna méjlighet att anvindas allt mer. Sirskilt under 1980-talet 6kade

emissioner framférallt till personer i féretagens ledningar, men dven till andra anstillda.”

Hosten 1985 uppdagades vad som senare skulle komma att kallas Leo-affiren. AB Leo stod infor
bérsnotering och i samband med detta erholl ledande befattningshavare 1 sa vil AB Leo som 1
nirstiende bolag aktier i AB Leo till mycket férmanliga villkor.

53 Aktiebaserade incitamentsprogram i noterade bolag, Studie 2008, Ohrlings PWC s. 3
5% Andersson, Johansson, Skog 16:1
% Svensson, Danelius s. 150
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AB Leo var heldgt av ett bolag som hette Sonesson AB. Ledningen i Sonesson AB kunde da genom
sin fullstindiga rostmajoritet genomfora en emission i AB Leo utan att hanskjuta fragan till
bolagsstimma i Sonesson AB.

Stora poster av aktier tilldelades SITTTrTrm sy | S S
. i Ledande i i Ledande ;
bl.a. ledande befattningshavare : ) i : . !
. . ! befattningshavare 4¢——T—— befattningshavare
och anstillda i savil AB Leo L s . : ! K i
i langre upp 1 ! i och anstillda ,
som Sonesson AB samt ! koncernen : bomimimimimimimm -
koncernchefen och VD:n i Srmimmrmmimimm e : Sonesson AB
Volvo som var stor aktiedgare i
Sonesson AB. Villkoren var
mycket férmanliga.
100%
Debatten som féljde byggde pa
etiska resonemang dir man
menade att detta forfarande var T
aktiebolagsrattsligt oetiskt.* 5 Ledand; [
N — befattningshavare |
Leo-lagen ir resultatet av denna ! B .
i och anstillda ,
debatt och 4r i stort sett R

skriddarsydd efter vad som
hinde i denna affir. Lagstiftaren

visade stor handlingskraft och

fick snabbt reglerna pa plats. Lagens allméinna syfte ér att uppritthalla allminhetens fortroende for
aktiemarknaden.” I detalj syftar dock lagen 4ven till att 6ka genomlysningen vid atgirder liknande
dem i Leo-affiren samt att se till att aktiedgarna ges mojlighet att ta stillning till f6rslag om dylika
overfoéringar och de villkor som omger dem. Styrelse och ledning skall hindras fran att enkelt och pa
egen hand fA till staind dessa transaktioner.”

Lagens grundliggande konstruktion bestar av att beslut i publika bolag och dotterbolag om
emissioner och Gverlatelser av aktier, optioner och dylikt till fysiska och juridiska personer som star
bolaget nira endast kan tas med bolagsstimmobeslut med en mycket h6g majoritet i det hdgsta
publika bolaget i koncernen. Leo-lagen fanns fran borjan i en egen lag, (1987:464) om vissa riktade
emissioner i aktiemarknadsbolag, m.m., men flyttades i samband med den nya aktiebolagslagen
(2005:551) in till dess 16:e kapitel.

> Ds Fi 1986:21
5 Botg s. 33 och Prop 1986/87 s. 27
8 Borg s. 32 och Lombach, Cederlund s. 194 ff.
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4.2.2 Fortroendeutredningen

4.2.2.1 Utredningens orsak och syfte

Under 1990-talet noterades att allmidnhetens fortroende f6r niringslivet stadigt forsaimrades. Pa
grund hirav beslutade regeringen i september 2002 att en utredning skulle tillsittas,
fortroendeutredningen. Utredningen resulterade 1 SOU 2004:47 ”Naringslivet och fortroendet”.
Man kom fram till att en av orsakerna till att fortroendet skadats var brister i ersittningssystemen.
Frimst kritiserade man den slutenhet som var norm kring systemen och att dven om systemen var
formellt sett var tillgingliga sa var de svara att Gverblicka och virdera.” For att aktiedgarnas
fortroende inte skall missbrukas ansdg man att beslutsformen var central. Aktiedgarnas insyn
behovde siledes stirkas och en regel om att ersittningsfraigan maste diskuteras pa bolagsstimman
ansags som en naturlig Véig.60

En nyckelfraga blev huruvida regleringen skulle komma till stind genom lagstiftning eller
sjalvreglering. Utan att underkinna sjilvregleringen som sidan och dess vikt for rittsomradet i
allmanhet sa menade man dock att den inte kunde tinkas ha nagon storre effekt nir det giller att
Ska allminhetens fortroende, inte pi samma sitt som en lagstiftning skulle uppna detta mal.”' Nedan
behandlas tva lagstiftningsprodukter som foljde av fortroendeutredningen. Fértroendeutredningen
ledde ocksa till att Sverige sent omsider fick en bolagsstyrningskod, denna behandlas under nista
avsnitt som handlar om sjélvregleringen.

4.2.2.2 Styrelsens ersittning

En lagstiftningsprodukt av fortroendeutredningen dr att det i aktiebolagslagen idag framgar att
ersattningen till styrelseledamoter skall beslutas av bolagsstimman. Innan denna lag stadgades inget i
aktiebolagslagen om hur beslut om ersittning till styrelseledaméter skulle ga till. I praktiken sa togs
detta beslut av bolagsstimman dven innan regelns tillkomst da styrelseledaméterna ar att anse som
javiga 1 fragor gillande avtal mellan ledamoten och bolaget. Utredningen kom fram till att det trots
att praxis redan var att bolagsstimman tog beslutet sa var det av fortroendeskil viktigt att det
fastslogs i lag. Ett vanligt sitt att bestimma omfattningen av ersittningen till styrelsen var att man pa
bolagsstimma beslutade om en klumpsumma till styrelsen gemensamt som sedan fick férdelas
mellan ledamoterna. Fortroendekommissionen lade fram ett forslag som kom att omojliggora detta
tillvigagangssitt. Fortroendekommissionen menade att ersittningen borde bestimmas for varje
ledamot enskilt. Forslaget godtogs och lagen stadgar numera att ersittningen skall beslutas f6r var
och en”. Motiveringen till detta dr att man genom en specificering pa individniva far till en 6kad

genomlysning och aktieigarna ges storre mojlighet att beddma skiligheten i ersittningen.”

5 SOU 2004:47 s. 136-137

%0 Prop. 2005/06:186 s. 35

61 SOU 2004:47 s. 144 ff.
02Prop. 2005/06:186 s. 40-41
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4.2.2.3 Lagen om riktlinjer for ersétining till ledande befattningshavare

En andra lagstiftningsprodukt av fértroendeutredningen ir tillkomsten av regler i ABL om att
bolagsstimman skall faststilla riktlinjer for ersittning till ledande befattningshavare i
aktiemarknadsbolag. Med begreppet ledande befattningshavare utesluter man hir styrelsen vars
ersattning som namnts ovan beslutas av bolagsstimman direkt. Riktlinjerna skall omfatta saval
kontant ersittning som ersittning via 6verlatelser av aktier eller teckningsritter av nagot slag. Dessa
riktlinjer faststélls pa bolagsstimman och giller sedan till nasta bolagsstimma. En punkt som ar
viktig att lyfta fram for denna uppsats ér att ersittningar som omfattas av Leo-lagen inte skall
omfattas av riktlinjerna da man anser det olimpligt att ha tvi éverlappande regelverk.®

Niagot som sannolikt hade stor paverkan pa denna reglering ar EG:s rekommendation pa omradet
(2004/719/EG). Rekommendationer dr som bekant inte bindande f6r medlemslinderna utan endast
ett riktmirke for hur man bor gora. Nagot krav pa att en atgard skall ske lagstiftningsvigen finns inte
utan medlemslinderna kan lika girna vilja att lata sjilvreglering rada.

Att inféra en lag om principer for ersittning till ledande befattningshavare var ett ganska stort antal
remissinstanser kritiska emot. Bl.a. tyckte Svenskt Naringsliv att fragan om ersittning skulle fa en
alltfor central plats pa bolagsstimman péd bekostnad av bolagets langsiktiga fragor samt att
ersattningsfragor i allminhet dr f6r komplexa for att behandlas pa bolagsstimma. Man tyckte ocksa
att dessa fragor istillet borde kunna behandlas 1 sjalvregleringen, nirmare bestimt
bolagsstyrningskoden som man ansag dnnu inte fatt en drlig chans att visa vilka effekter den kunde
uppna. I propositionen till lagen sdger man dock att graden av detaljrikedom i riktlinjerna dr upp till
de individuella féretagen att avgora. Poingen med reglerna ér att ge aktiedgarna 6versiktlig
information och méjlighet att paverka ersittningens utformning.64

Trots att reglerna dnnu inte varit gillande sarskilt linge har de redan givit upphov till missnéje. Bland
annat hivdas att besluten som tas om principer litt blir intetsigande eftersom det ér svart for
aktiedgarna att ta till sig informationen om de komplicerade programmen pa ett tillfredsstallande

siatt. Man menar att bolagsstimmans beslut inte har nagon funktion om beslutet dnda inte dr frukten
av ett 6vervigande byggt pa fullstindig information. Uppenbarligen har kritiken fran nar lagen kom
till kvarstatt. Reglerna tas dessutom upp som ett problem i den statliga utredningen SOU 2009:34
och ett forslag liggs fram om att reglerna ater skall forpassas till sjilvreglering, i1
bolagsstyrningskoden precis som de kritiska remissinstanserna ville ha det i utredningen som
foregick reglernas inférande i lag.”

03 Prop. 2005/06:186 s. 46-47
04 Prop. 2005/06:186 s. 46-47
% SOU 2009:34 5. 315
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4.3 Sjalvregleringen

For att gora sjalvregleringen mer 6verskadlig och 6ka dess effektivitet si samlade man 1 november
1995 niringslivets sjilvreglering i en gemensam organisation, Foreningen for god sed pa
vdrdepappersmarknaden. 1 féreningen finns féljande sakorgan samlade: Akzemarknadsnannden, Kollegiet
[for svensk bolagsstyrming, Ndringslivets birskommitté, Radet for finansiell rapportering och Expertpanelen for
finansiell rapportering.”® Det organ som har allra stérst betydelse fér regleringen kring
incitamentsprogram ir Aktiemarknadsnimnden. Aven Kollegiet for bolagsstyrning har dock stor
betydelse da de har som uppgift att forvalta och utveckla den svenska bolagsstyrningskoden.

Sjilvreglering som sadan saknar koppling till lag och omfattas dirmed inte av lagens sanktioner.
Foretagen binds dock till sjalvregleringen genom de villkor f6r emittenter som stallts upp av borsen,
dirmed kan borsen utdéma sanktioner. Dirtill kan avvikelser fran sjilvregleringen skada
utomstaendes fértroende f6r foretaget. Dessa sanktioner kommer att behandlas nirmare efter
presentationen av Aktiemarknadsnimnden och Bolagsstyrningskoden nedan.

4.3.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Fortroendekommissionens arbete mynnande bl.a. uti att den s.k. kodgruppen bildades som ett
samarbete mellan fértroendekommissionen och ett antal niringslivsorganisationer. Denna grupp fick
till uppdrag att utforma en svensk bolagsstyrningskod, 1 vardagligt tal benimnd ”koden”. Koden
inférdes 1:e juli 2005 och gillde till en borjan endast de bérsbolag som var listade pa
stockholmsbé6rsens A-lista samt de bolag pa O-listan som hade ett marknadsvirde pa 6ver 3
miljarder. Den 1:e juli 2008 reviderades koden. En av dndringarna var att dess tillimplighet nu
breddades for att omfatta bolag av alla storlekar som var upptagna till handel pa en svensk reglerad
marknad. Ovriga férindringar i revideringen av koden hinforde sig frimst till forkortningar och
forenklingar av den ursprungliga koden samt en anpassning till de mindre féretagens behov.” En
konkret férandring var att de stadganden i koden som hade sin motsvarighet i de nya lagreglerna i
ABL om principer for ersittning till ledande befattningshavare togs bort eftersom de med
lagreglering pa omradet saknade betydelse.”® Kollegiet fér svensk bolagsstyrning har idag till uppgift
att forvalta koden och analysera dess tillimpning. Nir det anses motiverat goér man dessutom
indringar i koden.”

Kodens syfte ir att tillsammans med aktiebolagslagen och annan offentlig reglering sitta en hogre
norm for vad som skall anses som god bolagsstyrning. Man poingterar att med god bolagsstyrning
menar man att dgarnas intressen skall genomsyra arbetet med att driva foretaget. Genom att dgarnas
intressen skyddas menar man att allmanhetens savil som svensk och internationell kapitalmarknads
fértroende for den svenska aktiemarknaden stirks.” Ett skadat fortroende for aktiemarknaden skulle

% SOU 2009:34 s. 300 och http:/ /www.godsedpavpmarknaden.se/om-foreningen_ 3
7 http:/ /www.bolagsstyrning.se/koden/historik samt SOU 2009:34 s. 302
8 SOU 2009:34 s. 304-305
9 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 1.4
70 http:/ /www.bolagsstyrning.se/koden/ syfte
24


http://www.bolagsstyrning.se/koden/historik%20samt%20SOU%202009:34

kunna gora att de svenska borsbolagens tillgang till kapital via kapitalmarknaden minskade och
dirigenom kan dynamiken och tillvixten i den svenska ekonomin himmas.”

Koden anvinder sig av en modell som kallas f6lj eller forklara”™

vilket innebdr att man far gora
avsteg frin den, under forutsittning att man tydligt anger att man gjort det. Det skall ocksa framga
hur man gjort istillet och varfér.” Att konstruera bolagsstyrningskoden enligt denna modell 4r
inspirerat av den brittiska motsvarigheten, the Combined Code.” Syftet med detta ir att man kan
ligga nivan pa reglerna pd en sidan hog niva att det faktiskt kan forvintas leda till en god
bolagsstyrning. Att motiverade undantag kan goras gor att koden dnda ar flexibel och tar hinsyn till
att alla foretag inte dr stopta i samma form.” Nagot som bér uppmirksammas ir att vissa av de
regler som finns 1 koden dven finns reglerade i tvingande lag. Naturligtvis kan ”f6]j eller férklara” ej

tillimpas vad giller dessa regler.76

Kodens forvaltare, Kollegiet f6r svensk bolagsstyrning, har inte som uppgift att 6vervaka kodens
efterlevnad eller doma den som bryter mot den. Istillet finns mojligheten att be AMN om ett
uttalande om hur koden skall tolkas i ett visst fall.

4.3.2 Aktiemarknadsnamnden

4.3.2.1 Tillkomst

Som resultat av Leo-affiren startades aktiemarknadsnimnden. En upphettad debatt hade tagit fart
nir affiren uppdagades och inom det privata niringslivet var man orolig f6r 6verdrivna reaktioner
fran statligt hall. I ett f6rsok att hindra statlig inblandning grundades aktiemarknadsnimnden som ett
organ for sjilvreglering. Den enorma 6kningen i handel med aktier i bérjan av 80-talet hade gjort att
planer pa ett liknande organ redan fanns, men planerna skyndades nu pa av det tringande behov
som uppstatt. Initiativtagare var Sveriges Industriférbund (idag Svenskt Niringsliv) och Stockholms
Handelskammare.”

4.3.2.2 Verksambhet

AMN skall enligt sina stadgar genom radgivning, uttalanden och information frimja god sed pa
aktiemarknaden.” Huvuduppgiften ir att bedéma dtgirder gjorda av eller planerade av svenska

71SOU 2009:34 5. 303

72 Enligt brittisk férlaga; ”comply or explain”.

3 http:/ /www.bolagsstyrning.se/koden/ folj-eller-forklara

74 Sevenius s. 43

75 SOU 2009:34 s. 303

76 Svensk kod fér bolagsstyrning p. 1.5

77 Idag ir dven Aktiemarknadsbolagens Férening, FAR SRS, Fondbolagens Férening, Institutionella dgares férening for
regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB, Svenska Bankf6reningen, Svenska
Fondhandlareféreningen och Sveriges Forsikringsforbund knutna till AMN via foreningen for god sed pa aktiemarknaden vari
nimnden ingér. Se http://www.godsedpavpmarknaden.se/.

78 Munck s.899
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aktiebolag med aktier utgivna pa Stockholmsborsen eller Nordic Growth Market eller av en
aktiedgare 1 sidant bolag (forutsatt att atgarden har betydelse for forstnimnda bolag). Uttalandena
kan géras antingen pa AMN:s eget initiativ eller efter framstillning.” Sedan sin tillkomst har AMN
vuxit i betydelse och fatt vilfortjant gott rykte. Som resultat av detta har nimnden delegerats
beslutskompetens i flera fragor gillande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.”

Genom sina uttalanden dr man en av de instanser som utvecklar innebdrden 1 begreppet god sed pa
virdepappersmarknaden. Under 1990-talet var just incitamentsprogram ett mycket vanligt dmne for
AMN att uttala sig om. Eftersom Leo-lagen inte behandlade nagra materiella fragor kring riktade
emissioner och incitamentsprogram utan frimst beslutsregler sa skred AMN in for att fa till stand en

sjalvsanering pa omradet.

4.4 Sanktioner

4.4.1 Lagregleringens sanktioner

4.4.1.1 Skadestind

Aktiebolagslagens regler om skadestindsskyldighet finner man i 29:e kapitlet och ir en
specialreglering av ren férmogenhetsskada. Ren férmogenhetsskada regleras 1 2:4 SkL och kriver att
brott begitts enligt brottsbalken for att skadestandsskyldighet skall uppsta. Aktiebolagslagens
specialreglering av ren formogenhetsskada innebir en utvidgning av detta ansvar.”'

Styrelseledamot eller VD som uppsatligen eller av oaktsamhet nir den fullgér sitt uppdrag skadar
bolaget skall ersitta bolaget den skadan.” Om nigon brutit mot en aktiebolagsrittslig regel sa
foreligger presumtion for att denna person varit oaktsam. Med aktiebolagsrittsliga regler menar man
frimst aktiebolagslagen, bolagsordning, tillimplig lag om drsredovisning och de instruktioner och
anvisningar som férekommer mellan aktiesigare och styrelse respektive mellan styrelse och VD.*
Ersittningen som vinns tillfaller da bolaget. Det behéver dock inte vara bolaget 1 sig som for
processen. Aktiedgare till 10 % av aktierna kan vilja att fora talan i eget namn f6r bolagets rakning.
Ersittningen som kan vinnas tillfaller dock bolaget och inte den processférande aktiedgaren. Agaren
kan dock fé ersittning for sina rittegangskostnader for det fall att ersdttning kommer bolaget
tillgodo, till den del ersittningen ticker kostnaden.™

Om styrelseledamot eller VD genom uppsit eller oaktsamhet bryter mot aktiebolagslagen, tillimplig
lag om drsredovisning eller bolagsordning och detta skadar ”aktiedgare eller nagon annan” sa kan

7 SOU 2009:34 s. 301

80 Bors 2009/10, regelsamling, s. 640
81 Svernlov s. 108

82 ABL 29:1 st. 1

83 Keisu, Stattin s. 149

8¢ ABL 29:9
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ledamot eller VD bli skadestandsskyldiga till dessa personer direkt. Huvudregeln 4r som sagt annars
att aven om det ér en aktiedgare som tar initiativ till kriva t.ex. VD pa skadestind sa tillfaller

ersittningen bolaget.” 1 uttrycket ”ndgon annan” innefattas bl.a. anstillda och borgenirer.*

Aktiedgare kan dven de i vissa fall vara skadestandsskyldiga. De skall ersitta skada som de
uppsatligen eller av grov oaktsambhet tillfogar bolaget, en aktiedgare eller naigon annan genom
évertridelse av ABL, tillimplig lag om arsredovisning eller bolagsordningen.”” Genom kravet pa
minst grov culpa sd dr ansvaret for aktiedgare snavare dn det f6r VD och styrelse. Vilka handlingar
av aktiedgare som omfattas av regeln framgar inte av lagtexten men det bor endast vara de
handlingar som foretas 1 utévandet av befogenheterna som just aktiedgare. I andra fall dr det
allminna skadestindsregler som giller.*

Skada kan uppkomma dven nir uttryckliga regler inte Gvertritts. Situationer da detta kan bli aktuellt
ar nir t.ex. en styrelseledamot inte levt upp till de plikter som dligger honom. Bland dessa plikter
finner man lojalitets-, tystnads- och vardplikten. Att bedoma skador pa detta sitt brukar kallas att
gora en fri bedomning. Man skall da sammanviga risken for skadan, den sannolika skadans storlek,
mojligheten att forebygga skadan och eventuellt skadevallarens méjlighet att inse risken f6r skadan.

Talan om skadestand #// bolaget tar endast vickas enligt 1-3 §§ 29 kap ABL. om majoriteten eller en
minoritet foretridande minst 10 % av samtliga aktier i bolaget vid bolagsstimma bitritt f6rslag om
att vicka skadestandstalan. Nir det giller styrelseledamot eller VD giller samma majoritetskrav fast
istallet for att rosta for att vicka skadestandstalan sa skall man r6sta enzof ansvarsfrihet f6r dessa
personer.” Att fraigan behandlats pa bolagsstimma ir en processférutsittning. Om fragan inte
behandlats pa bolagsstimma skall stimningsansékan saledes avvisas. Talan om skadestand #//
aktiedgare eller annan omfattas inte av dessa restriktioner.”

For det fallet att flera skall ersitta samma skada s svarar de skadestandsskyldiga solidariskt.”

4.4.1.2 Ogiltighet

Foljden av att man bryter mot leo-lagens majoritetsregler ar att besluten 4r ogiltiga. Vad ogiltigheten
innebir dr dock olika beroende pa vilken typ av beslut det varit frigan om. Ogiltigheten skiljer sig at
enligt de tre nedan beskrivna situationerna.

1. Om beslutet r0r emission eller dverlitelse och beslutet varken godkints eller tagits av
bolagsstimma (i antingen bolaget sjilvt eller i det hogsta publika bolaget i koncernen)
utan av t.ex. styrelsen sd intrider omedelbar nullitetsverkan. Sdledes 16per ingen frist och

8 Keisu, Stattin s. 149

86 Karnov, kommentar till 29:1 av Samuelsson
87 ABL. 29:3

88 Af Sandeberg s. 263-264

8 ABIL. 29:7

% Svernloév s. 288-299

o1 ABL 29:6
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ogiltigheten ir sjilvverkande, den behéver inte pakallas utan dr ohjilplig. Detta foljer av
allminna aktiebolagsrittsliga principer da styrelsen éverskridit sin legala behérighet.”

2. Om bolagsstimman faktiskt fattat beslut om ewission men gjort det med otillricklig
majoritet eller att beslutet pa annan grund ar felaktigt sa kan ogiltigheten endast intrida
om det tagna beslutet klandras. Beslutet 4r siledes giltigt si linge det inte klandras.”
Bakgrunden till denna ordning forklaras av att omedelbar nullitetsverkan inte ar férenligt
med att det 4r tilldtet att beslutet godkinns i efterhand.™

3. Om det istillet dr fraiga om ett beslut om dverlatelse och beslut t.ex. tagits med otillricklig
majoritet sa dr foljden enligt lagstiftaren ogiltighet oavsett om mottagaren ér i god tro
eller ¢j.” Om det ir fraiga om omedelbar nullitet eller om det krivs klander for att
ogiltigheten skall intrdda gar inte att uttyda sikert. Om man ser enbart till lagens bokstav
sa bor klander dock inte krivas.”

4.4.2 Sjdlvregleringens sanktioner

Vid sjilvreglering finns inga pafoljder i lag utan brott mot sjilvregleringen far stivjas pa andra sitt.
Hir fyller borsens eget regelverk en viktig funktion. Hur fortroendet for ett foretag riskerar att
skadas av brott mot sjilvregleringen ir ocksa en variabel att ta hinsyn till.

4.4.2.1 Skadestind

Aktiebolagslagen stadgar som bekant att brott mot vissa regelverk ger upphov till
skadestandsskyldighet. Sjilvregleringen ingar dock inte i dessa regelverk. Fragan dr dd om
sjalvregleringen kan lidggas till grund for de handlingsnormer som skall f6ljas vid den fria
bedémningen. Rolf Dotevall har uttalat sig om vad som giller bolagsstyrningskoden i detta
hinseende. Eftersom koden inte dr kopplad till aktiebolagslagen pa ndgot sitt s menar han att den
inte per automatik kan ligga till grund for skadestandsskyldighet enligt aktiebolagslagen eftersom det
av flera skal inte kan klassas som sedvana, diremot kan koden aktualiseras pa andra sitt. Om det
t.ex. stadgas 1 bolagsordningen att koden skall f6ljas eller om bolaget genom noteringsavtal f6rbundit
sig att folja koden sa kan styrelseledamot bli skadestandsskyldig enligt aktiebolagslagen om han eller
hon bryter mot koden.”” Detta uttalande giller som sagt endast koden men da t.ex. AMN:s
uttalanden har liknande dignitet och binder bolagen pa samma sitt sa bor samma sak gilla dessa

normer.

92 Prop 2004/05:85 s. 365 om 6vetlitelser samt SOU 1997:22 s. 376 om emissioner
93 Andersson, Johansson, Skog 16:7

9 Andersson, Johansson, Skog 16:4-5, Borg s. 35-36

% Andersson, Johansson, Skog s. 16:13

% Borg s. 37

97 Dotevall, Andersson s. 79 ff.
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4.4.2.2 Stockholmsbdérsens piféljder

Stockholmsborsens regler om paféljder giller inte endast brott mot sjilvregleringen utan dven brott
mot lag, annan férfattning och mot bérsens egna informationsregler”, men eftersom sjilvregleringen
1 6vrigt 1 stort sett saknar pafoljdsregler sa behandlas dessa regler hir.

Det finns inga specifika lagregler som stadgar att varje marknadsplats skall inritta ett
sanktionssystem. Man stadgar ddremot mer allmént att borsen skall ha andamalsenliga regler for
handeln och f6r upptagande av finansiella instrument till handel samt att borsen skall 6vervaka
denna handel och att emittenterna uppfyller sina skyldigheter. Ett tydligt krav fran lagstiftaren ar
dock att en bors skall ha en disciplinnamnd med uppgift att handlidgga de Gvertridelser av reglerna
som medlemmar och emittenter gor. Att det skall finnas sanktioner har lagstiftaren inte tydligt
uttryck men far anses vara forutsatt. Sammanfattningsvis har borsen ett mindre ramverk av
grundligegande regler att ritta sig efter, 1 Ovrigt 4r man att anse som ett sjilvregleringsorgan i och
med att bérsen kan bestimma innehallet i de materiella reglerna sjilva.”

Det lindrigaste formen av sanktion Stockholmsbérsens regelverk stadgar om ér en varning och
utdéms om dsidosittandet av reglerna ir mindre allvarligt eller ursiktligt. Ar évertridelsen allvarlig
sa kan vite utdémas med belopp upp till 15 ganger den drsavgift som bolaget betalar till bérsen. For
de mest allvarliga évertridelserna kan bérsen dessutom besluta om avnotering.'”
Aktiemarknadsnimndens uttalanden och bolagsstyrningskoden och 6vrig sjilvreglering pa omradet
omfattas av Stockholmsbérsens paféljder genom begreppet ’god sed pa virdepappersmarknaden”. I
detta begrepp innefattas, som tidigare nimnts, bl.a. aktiemarknadsnimndens uttalanden och
bolagsstyrningskoden. Genom att bolagen pa borsen férbinder sig att folja god sed pa
virdepappersmarknaden si férbinder man sig dirmed ocksa att f6lja savil AMN:s uttalanden som
bolagsstyrningskoden.

Paféljderna adoms bolagen av disciplinnamnden. Disciplinndmndens sammansittning dr lagreglerad
och skall vara sjilvstindig fran borsen. Dir far saledes inte finnas nagra ledaméter med anknytning
till borsen pa ett eller annat sitt. Den skall bestd av en ordférande, en vice ordférande samt minst tre
ytterligare ledaméter. Ordféranden och vice ordféranden skall vara erfarna lagfarna domare och
minst tva av de 6vriga ledamoterna maste vara vil insatta i férhallandena pa
virdepappersmarknaden."” Disciplinnimndens medlemmar omfattas dven av jivsreglerna i
forvaltningslagen.'”

% Regelverk for emittenter, NASDAQ OMX Stockholm, p. 5
9 Ackebo s. 229

100 Regelverk for emittenter, NASDAQ OMX Stockholm, p. 5
101 Vpml. 13:14-15

102 Vpml. 13:16, 11-12 §§ Forvaltningslagen (1986:223)
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4.4.2.3 Cold Shouldering

Inom affirslivet dr gott rykte av stor vikt. De som far rykte om sig att vara opalitliga eller att strunta i
reglerna far ofta uppleva hur manga aktérer pa marknaden ryggar for att gora affirer med dem.
Denna effekt brukar kallas ”cold shouldering” och kan ungefirligen 6versittas som att fa “kalla
handen”. Till aktorerna som kan tveka om att befatta sig med bolag med tvivelaktigt rykte hor
virdepappersinstitut och radgivare av olika slag, men dven andra bolag samt investerare. Att vara
utan dessa kan vara en stor nackdel for ett foretag.'”

En situation dir ”cold shouldering” kan uppkomma ir t.ex. nir ett foretag gor avsteg fran koden
och inte forklarar sitt avsteg pa ett fortroendeingivande sitt. Da kan investerare vid allvarligare fall
vilja att placera sina tillgingar i andra féretag och andra aktGrer avsta fran att befatta sig med dem av

ridsla for att férknippas med bolagets eventuellt tvivelaktiga metoder."™

4.4.3 Straffrattsligt ansvar

Vad giller brottsansvar sa kan detta sjalvklart bli aktuellt forutsett att man uppfyller rekvisiten for
dessa brott. Dessa brott har dock ingen uttalad koppling till aktiebolagslagen eller de majoritetsregler
som finns i olika lagrum varfor de inte kommer att behandlas i detalj. Aven om aktiebolagsrattsliga
regler kan paverka bedémningen av huruvida brott begatts sa foljer brottsreglerna sina egna rekvisit.
Att en person bryter mot en regel i ABL betyder inte att det automatiskt resulterar i att ett brott
begatts. En grundliggande princip som dock bér nimnas ar att brottsansvar sjalvfallet endast kan
adomas fysiska personer. Ett foretag kan darmed inte ddomas sadant ansvar.

Ett brott som har blivit aktuellt kring incitamentsprogram ar troloshet mot huvudman. Ett exempel
pé detta finns bland de manga turerna kring Skandias incitamentsprogram “Sharetracker” och
”Wealthbuilder”. I Skandia-affiren atalades VD:n Lars-Eric Pettersson for att ha utnyttjat sin
tortroendestillning genom att lyfta taket pa ”Wealthbuilder” och didrmed gjort sig skyldig till
troloshet mot huvudman. Han démdes ocksa for detta i tingsritten den 24 maj 2006 med pafdljden
tva ars fangelse. Lars-Eric Pettersson 6verklagade dock domen och frikindes den 19 december 2007

av hovritten med hinvisning till att brott inte var styrkt.'”

4.4.4 Sammanfattande kommentar om sanktioner

Vid brott mot lagregler respektive sjilvreglering sa finns det vissa skillnader. Nar ett foretag bryter
mot lagreglerna kan édtgirden bade vara ogiltig och ge upphov till skadestandsskyldighet. Dessutom
omfattas reglerna av sjilvregleringens sanktioner genom Stockholmsbérsens regler samt kan ge
upphov till s.k. ”Cold Shouldering”. Sjilvregleringen far i forsta hand lita till de tva senare
sanktionerna. Brott mot sjalvregleringen kan f6rvisso dven resultera i skadestandsskyldighet f6r
foretagets foretradare men skyddet dr inte lika starkt som vid brott mot lagregler.

103 Af Sandeberg, Sevenius s. 355
104 SOU 2009:34 s. 304
105 Lejjonhufvud s. 282 och TT; http://svt.se/
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5 MATERIELL REGLERING

Nu féljer en detaljerad genomgang av den reglering, savil lagreglering som sjalvreglering, som ar av
storst vikt vid beslut om incitamentsprogram. En del i omréidets speciella karaktir dr den stora
graden av 6verlappning. Samma fraga behandlas i flera olika rattskillor och kraven 4r i manga fall

olika stringa beroende pa vem som utfirdat dem.

5.1 Lagregleringen

5.1.1 Allmint

Nir aktier, teckningsoptioner eller konvertibla skuldebrev skall emitteras giller som grundregel att
aktiedgarna har foretridesritt att teckna dessa, rattvist uppdelat efter hur méanga aktier respektive
aktiedgare innehar. Undantag g6rs dock bl.a. vid de tillfillen aktierna skall betalas med
apportegendom eller om féreskrifter om annan ordning stadgats i bolagsordningen.'” Den viktigaste
mojligheten till undantag dr diremot att helt enkelt besluta om undantag i samband med
emissionsbeslutet. Detta beslut maste da tas med tva tredjedelars majoritet av saval avgivna roster
som aktier foretridda vid stimman.'” Detta 4r en generell regel som giller undantag fran
aktiedgarnas foretradesritt i allmanhet. Emissioner till personer som ér narstaende till foretaget ar

specialreglerat och foljer av den s.k. Leo-lagen vilken presenteras nedan.

5.1.2 Leo-lagen

Det centrala i Leo-lagen ar beslutsmajoriteten. For att fa till stind ett giltigt beslut sa krivs nio
tiondelars majoritet av savil avgivna réster som antal vid bolagsstimman féretridda aktier.'” I den
fortsatta framstillningen kommer denna beslutsmajoritet att refereras till som ”Leo-majoritet”.
Denna beslutsmajoritet r som bekant mycket string jimfért med vad som 4r vanligt pa andra hall i
ABL och en viktig del i att dven ge minoritetsaktiedgarna viss makt i fragan.

Definitionen av vilka som anses nirstiende i denna lag finns 1 16:2 ABL. Hir stadgas att vid
nyemission av aktier och emission av teckningsoptioner eller konvertibler krivs beslut eller
godkinnande av bolagsstimma med Leo-majoritet om mottagarna tillhér ndgon av nedanstiende

kategorier:

a. Styrelseledamoter eller suppleanter i det emitterande bolaget eller ett annat féretag inom

samma koncern,

b. VD eller vice VD i det emitterande bolaget eller ett annat féretag inom samma koncern,

106 ABI. 13:1, 14:1 och 15:1
107 ABL 13:2, 14:2 och 15:2
108 ABL. 16:8
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c. andra anstéllda hos det emitterande bolaget eller ett annat foretag inom samma koncern,
d. en make eller en sambo till ndgon som avses i a-c,
e. omyndiga barn som star under vardnad av nigon som avses 1 a-c, eller

f. en juridisk person 6ver vilken nagon som avses i a-e, ensam eller tillsammans med nagon
. . . 109
annan som avses dar, har ett bestimmande inflytande.

Sammanfattningsvis kan sigas att personkretsen saledes omfattar fysiska personer som enligt ovan ar
nirstaende till det emitterande foretaget, samt juridiska personer som fysisk person/personer som
omfattas av personkretsen har bestimmande inflytande 6ver. En intressant begransning ar att endast
omyndiga barn ingar i personkretsen, myndiga barn faller saledes utanfor.

Det ar 6ppet for bolagsstimman att istéllet for att besluta i fragan sjilv istillet 1 efterhand med
samma nio tiondelars majoritet godkinna ett beslut taget av styrelsen. '’ Det idr dock viktigt att
podngtera att den mojlighet som ges i och med detta inte innebdr en mojlighet for styrelsen att
besluta i fraigan pa grund av ett generellt bemyndigande frin stimman. Med generellt bemyndigande
menar man ett bemyndigande givet i férvig utan specificerat innehall.'"!

For att undvika att bestimmelserna sitts ur spel genom att emissionen riktas till ett aktiebolag inom
samma koncern fOr att sedan dirifran 6verlatas till personer som ingar i nagon av kategorierna ovan
sa omfattas dven detta av samma nio tiondelars majoritet i det koncernbolag som tar emot de
emitterade intrumenten.'"” Skall beslut om emission eller 6verlatelse tas i ett dotterbolag som inte ir
aktiemarknadsbolag sa kravs att beslut med nio tiondelars majoritet dven tas i moderbolaget om det
ar ett aktiemarknadsbolag. Detta giller dven om det finns bolag i flera led upp till moderbolaget.
Aktierna som Overlats eller emitteras behover heller inte vara moderbolagsaktier fOr att omfattas av
Leo-lagen utan kan vara aktier i dotterbolagen. Nir det giller moderbolags godkiannande av
dotterbolags emission eller Gverlatelse sa kan det gbras savil innan som efter beslutet i
dotterbolaget.'’

5.1.3 Generalklausulen, ABL 7:47

Alla typer av missbruk av maktstillning anses inte kunna hindras genom kvalificerade beslutsregler,
darfor kompletteras beslutreglerna med en generalklausul. ABL 7:47 stadgar att bolagsstimman inte
far fatta ett beslut som dr dgnat att ge en otillborlig férdel at en aktiedgare eller ndgon annan till
nackdel for bolaget eller ndgon annan aktiedgare. Till sin formulering skulle denna regel nistan
kunna varit skriven just for att stoppa férfaranden som dem som faller under Leo-lagens

tillimpning.

109 ABL 16:2 samt Skog s. 242-243.
110 Borg s. 34

11 Skog s. 244

112 Prop 2004/05:85 s. 365

3 ABL 16:3 st. 1, 16:4 st. 2, 16:5 st. 2

32



Kravet pa otillborlighet markerar att regeln skall tillimpas med ett visst matt av forsiktighet. En
begrinsad nackdel for vissa aktieigare bor dirmed kunna anses vara tillbotlig och godtagbar.'™* Att
atgirden skall vara dgnad att ge en otillborlig fordel innebir att effekten inte behover realiseras. Ett
beslut vars effekter dr dgnade att ge otillborlig férdel till aktiedgare eller annan pa bekostnad av
annan aktiedgare eller bolaget kan saledes angripas redan innan férdelen kommit de férstndmnda till
del.'” Ett bolagsstimmebeslut som strider mot generalklausulen angrips da genom klandertalan och
kan enligt 7:50 ABL forklaras ogiltigt. Atgirder som ir i bolagets intresse och dessutom framstar
som foretagsekonomiskt forsvarliga kan inte anses ge upphov till en oz//birlig f6rdel i
generalklausulens definition av ordet.'

Otillborlighetsrekvisitet gor att regeln blir nagot diffus och svartillimpad. Nagon storre ledning av

praxis star heller inte att fa da generalklausulen endast behandlats 1 ett fatal rattsfall.'”

Fragan har
lyfts om denna brist pa rittsfall pa omradet kan bero pa Aktiemarknadsnimndens existens. Istillet
for att ga till domstol och fa en édtgird prévad mot generalklausulens otillbotlighetsrekvisit sa vinder
man sig till AMN och far atgiarden provad mot begreppet ”god sed pa aktiemarknaden”.
Otillborlighetsrekvisitet och ”god sed pa aktiemarknaden™ skall daremot inte anses vara samma sak.
Att nd framgang med en argumentation innebdrande att en atgird som ansetts férenlig med god sed
trots allt ger upphov till en otillborlig fordel torde dock vara svart. Saledes kan sjilvregleringen anses
ha en starkare styrverkan pa omradet och blockera tillimpningen av generalklausulen. En
problematik som kommer som en produkt av detta dr att de rittspolitiska mél som klausulen
formats for att uppfylla riskerar att inte uppfyllas.'™

Vad giller svarighet i tillimpningen kan man gora en jaimforelse med Leo-lagen dir nagot sadant
6vervigande om otillborlighet inte behdver géras, en majoritet pa minst tio procent kan stoppa
beslutet oavsett om det férekommer nagot otillborligt gynnande eller ej. Just kravet pa att man
representerar minst 10 % av r6ster och vid bolagsstimman foretradda aktier dr dock en viktig
begrinsning. Mindre minoriteter dn tio procent far darfor alltid forlita sig pa generalklausulen for att

tillvarata sina intressen i dessa fragor.

5.2 Sjalvregleringen

De viktigaste regelmassorna inom sjélvregleringen gillande incitamentsprogram ar Svensk kod f6r
bolagsstyrning och Aktiemarknadsnimndens praxis. Reglerna i Svensk kod f6r bolagsstyrning ar till
sin karaktir relativt allmédnna, d.v.s. de gar inte in och kommenterar olika konstruktioner av

incitamentsprogram. Koden dr uppbyggd pa samma sitt som lagstiftning normalt dr, d.v.s. en

1% Andersson, Johansson, Skog 7:47

115 Af Sandeberg s. 132

116 Af Sandeberg s. 132

17 Otillbotlighetsrekvisitet har behandlats i tva fall: AD 1988 nr 20 dir ett avtal om tvé drsloners avgingsvederlag f6r en
VD inte ansags otillb6rligt. NJA 2000 s. 404 dir en underprisférsiljning till ett av majoritetsdgaren heldgt bolag som
beslutats av styrelsen, ansdgs otillborligt.

118 Nerep, Samuelsson s. 497
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sammanhingande reglering som uppdateras l6pande. Aktiemarknadsnimndens uttalanden dr
diremot av ett annat slag. De uttalar sig i enskilda fall och deras uttalanden behéver dirmed ofta
tolkas for att avgora vad som ér allmint tillimpbart. Detta beror pa att stallningstagandena ar
beroende av forutsittningarna 1 det aktuella fallet. Att uttalandena i vanliga fall dr enskilda gor att de
ofta kan vara vildigt specifika till sin karaktdr. Man har uttalat sig specifikt om olika typer av
incitamentsprogram och ir detaljrika i sin normgivning. Ibland gér man dock avsteg fran ordningen
med att endast uttala sig i specifika fall och gor ett s.k. principuttalande f6r att sammanfatta och
utveckla vad de menar skall gilla inom ett visst omrade. Detta har skett vad giller
incitamentsprogram da man i AMN 2002:1 ersatte all tidigare praxis pa omradet med ett enda
sammanhingande och strukturerat uttalande.

5.2.1 Svensk kod for bolagsstyrning

5.2.1.1 Ny upplaga

Med ledning av att EU skirpt sin ersittningsrekommendation sa skirps dven reglerna i den svenska
koden. Dirmed har koden kommit i en ny reviderad upplaga. De nya reglerna skall tillimpas fran
och med den 1:e februari 2010, dock finns vissa undantag som skall tillimpas forst fran och med den
1 juli 2010. Ersittningar som beslutats fore denna tidpunkt och som avviker fran reglerna behover
dock inte redovisas som avvikande. Det finns heller inget krav pa att avtal ingangna fére denna
tidpunkt skall omférhandlas.'”’

5.2.1.2 Ersdtmingsutskott

Koden stadgar att styrelsen skall inritta ett ersittningsutskott bestiende av oberoende ledamoter
som skall bereda styrelsens beslut i fragor kring ersittningsprinciper, ersittningar samt andra
anstallningsvillkor f6r bolagsledningen. Dessutom skall utskottet f6lja och utvirdera pagiaende och
avslutade program for rorliga ersittningar, samt f6lja och utvirdera tillimpningen av de riktlinjer f6r
ersittningar till ledande befattningshavare som enligt lag skall finnas. Aven ersittningsstrukturer och

. . - o 120
ersittningsnivaer skall granskas.

5.2.1.3 Rorliga ersittningar

Rorliga ersittningar behandlas mer specifikt. Enligt koden skall rorliga ersittningar vara kopplade till
férutbestimda och matbara kriterier med syfte att frimja langsiktigt virdeskapande. Med mitbara
menar man att det skall finnas mojlighet att i efterhand utvirdera i vilken utstrickning som
kriterierna foljts.'

For de rorliga ersittningar som ges ut kontant skall man faststilla grainser f6r det maximala
utfallet." Vid dess utformande skall styrelsen dessutom 6verviga att infora forbehall om att de

119 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 1.6

120 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 111.9.1-2
121 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 111.9.4
122 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 111.9.5
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prestationer som ligger till grund for intjinandet av ersittningen skall vara hallbara 6ver tid och att
de ersittningar som betalats ut med grund 1 uppgifter som senare visat sig vara uppenbart felaktiga

skall kunna aterkrivas.'?

5.2.1.4 Aktierelaterade incitamentsprogram

Vad giller aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen sa stadgar koden
att beslut om sadana program alltid skall tas av bolagsstimman. Det beslutsunderlag som skall
komma aktiedgarna till del skall mojliggora for dem att pa ett enkelt sitt tillgodogora sig en bild av
motiven for programmet, de visentliga villkoren samt eventuell utspiadning och sammanlagd mojlig
kostnad vid olika utfall."** Programmen skall ocks4 utformas med syfte att ge 6kad
intressegemenskap mellan deltagarna och aktiedgarna samt (for det fall att programmet innebar
forvirv av aktier) frimja eget aktieinnehav hos deltagaren. I linje med detta skall intjinandeperioden
alternativt perioden mellan ingdende av avtalet tills ndr aktie far forvdrvas vara minst 3 ar. En regel
som behandlas tydligt i AMN:s uttalande 2002:1 och som édven kort nimns har dr att
styrelseledamoter inte far omfattas av program riktade till bolagsledning eller andra anstallda. En
tydlig och smal regel som saknar motsvarighet i andra regelmassor ir att aktieoptioner inte far ingé i

program riktade till s‘cyrelsen.125

5.2.2 Aktiemarknadsnamnden

5.2.2.1 AMN 2002:1

De mianga olika uttalanden som Aktiemarknadsnimnden gjort om incitamentsprogram hade efter
hand gjort rittslaget svaroverskadligt. Man beslutade sig darfor for att gora ett sammanfattande
principuttalande som strukturerade upp omradet. Detta skedde i uttalande 2002:1. Efter detta har
nimnden endast i ett fatal fall uttalat sig om incitamentsprogram.

Till skillnad fran andra regelkillor sa gair AMN 2002:1 in och kommenterar olika konstruktioner av
incitamentsprogram var for sig, t.ex. syntetiska optioner och konvertibler. Férutom att AMN 2002:1
fyller ut omradet med materiella regler sa finns dven har beslutsregler. En viktig regel dr att man for
att gora det mindre intressant att hitta luckor infért en generalklausul. Enligt denna skall f6rfaranden
som kan ses som #ppenbara kringgienden av Leo-lagen dven de beslutas med leo-majoritet.'*

5.2.2.2 AMN-praxis om program baserade pd aktier, konvertibler eller teckningsoptioner

Som nimnts skall Leo-lagen tillimpas nar ett aktiemarknadsbolag eller dotterbolag till sidant
beslutar om emission av aktier, teckningsoptioner eller konvertibler. AMN 2002:1 vidgar dock
tillimpningen och stadgar att dessa regler dven skall tillimpas f6r andra bolag med spritt dgande,
t.ex. nar ett bolags aktier dr féremal f6r organiserad handel genom ett virdepappersinstitut. Detta

123 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. I11.9.6
124 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 111.9.7
125 Svensk kod f6r bolagsstyrning p. 111.9.8
126 AMN 2002:1 p 2.1
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innebir att dven dessa bolag behéver folja regeln om nio tiondelars majoritet vid beslut om emission
till personer inom Leo-lagens personkrets.

Man breddar dven Leo-lagens tillimpning genom att stadga att den dven giller vid emissioner och
overlatelser till personer som skall tilltrida position som faller inom leolagens personkrets. Det anses
ocksa strida mot god sed att besluta om emission eller 6verlatelse till en person som just avtritt en
sadan position och dessférinnan kunnat paverka beslutet eller dess utformning.

En konstruktion som férekommer ir att ett bolag emitterar aktier, teckningsoptioner eller
konvertibler till ett dotterbolag eller tredje man. Genom avtal dr sedan det mottagande bolaget
ansvarigt att 6verldta dessa instrument alternativt stilla ut képoptioner pa dem. Aven detta
forfarande anser AMN skall omfattas av Leo-lagens beslutsregler. Ett nirbesliktat fall 4r nir ett
bolag 6verlater eller emitterar dessa instrument till ett nyskapat dotterbolag med avsikten att
arbetstagare i moderbolaget skall bli aktiesigare i det. Aven hir skall Leo-lagen gilla.

Aven om Aktiemarknadsnimnden i sitt principuttalande 2002:1 behandlade de flesta problem som
kan uppkomma i samband med incitamentsprogram sa har det senare dykt upp en del situationer
som gjort det motiverat att ater igen uttala sig i specifika drenden. I AMN 2005:52 stiller OMX AB
fragan till nimnden om en gava om tio aktier till varje anstilld behéver beslutas av bolagsstimma.
Gavan dr en beloning for framgangsrika besparingsatgirder. Aktierna kommer att Gverlatas till de
anstallda fran SEB mot att OMX erligger l6senpriset. Aktierna som oOverlats dr ett Overskott av
aktier som star som sikerhet for ett incitamentsprogram fran 2002 baserat pa personaloptioner.
AMN tar stillningen att detta forfarande ej skall anses omfattas av sjilvregleringens utvidgade
omfattning av Leo-lagens beslutsregler. Till grund for detta ligger man faktumet att aktierna sedan
linge 4r utgivna och att de ar sa i ett annat syfte an det aktuella. Av avgérande betydelse ar dven att
gavan far anses vara liten (total kostnad var 2,5 miljoner inkl sociala avgifter) och att gavan har
samma storlek for alla anstillda i koncernen. Det krivs siledes inte att bolagsstimman skall ta beslut

1 fragan.

I AMN 2004:39 stiller Mannheimer Swartling 4 Securitas vignar fraigan om ett incitamentsprogram
konstruerat av konvertibler genom erbjudande till deltagarna kan 16sas in i fortid nir programmet, pa
grund av for deltagarna oférdelaktig utveckling pa borsen, tappat sin effekt som incitament. Om
detta dr tillatet sa vill man ocksa veta om beslut i fragan maste tas av bolagsstimma. AMN papekar
att man bor vara aterhallsam nir det géller dndringar av villkor i existerande program da det kan fa
omfattande och svaroverblickbara konsekvenser f6r bade deltagare, aktiedgare och andra aktorer pa
marknaden. D4 konvertiblerna i detta fall inte varit avsedda eller foremal for handel, i kombination
med omstindigheterna 1 6vrigt, sa gor AMN bedémningen att detta forfarande inte kan ge nagra
svaroverblickbara konsekvenser nimnda parter under forutsittningen att datgirden ar till bolagets
tordel. Da denna férandring dr avsedd att vara till deltagarnas fordel fiar den dock anses vara till
nackdel for bolaget. Darmed bér fragan hanskjutas till bolagsstimma.
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5.2.2.3 AMN-praxis om program baserade p4 syntetiska optioner, personaloptioner m.m.

Vad dessa olika typer av konstruktioner har gemensamt dr att de inte ger upphov till utspadning av
aktiedgarnas aktieinnehav. Det sker ingen emission eller overlitelse av verkliga aktier eller andra
virdepapper. Enligt aktiebolagslagens regler om kompetensférdelning sa kan beslut om dessa
program tas av styrelsen, Leo-lagen ir inte tillimplig pa omradet. AMN 2002:1 g6r hir ingen
utvidgning utan nojer sig med att konstatera att nir styrelsen tar beslut om sidant program sa star
den som garant for att programmet vad giller tilldelning och kostnader ar i linje med aktiedgarnas
intresse och att det foljer god sed pa aktiemarknaden. Endast om programmet dr si omfattande att
det kan fd visentlig betydelse for foretaget och paverka bolagets resultat patagligt tycker man att
beslutet bor forelaggas stimman.

Aven vad giller dessa program har nimnden funnit det motiverat att gora nya uttalanden efter AMN
2002:1. T AMN 2008:07 behandlas mojligheten for ett bolag att betala styrelsens arvode helt eller
enbart i syntetiska aktier. Detta for att mojliggora att ledaméternas ersittning paverkas av aktiens
virdeforindringar. AMN uttalar att lagen inte innehéller nagon bestimmelse om att arvodet maste
vara fast arvode 1 rena pengar och att man inte ser nagot generellt problem med konstruktionen som
sadan. Eftersom det édr syntetiska aktier omfattas forfarandet inte av Leo-reglerna i 16:e kapitlet ABL
da det inte foreligger nagon emission eller 6verlitelse. Normalt ricker det med enkel majoritet f6r att
ta beslut. Man hinvisar dock till principuttalandet 1 AMN 2002:1 och menar att det sjilvfallet krivs
att man foljer vad som stadgas dir angaenden god sed pa virdepappersmarknaden vid beslutandet
av programmet. Eftersom det ar friga om ett program till styrelseledamoter sa kommer man inte
undan villkoret att bolagsstimman skall besluta programmet.

I AMN 2003:3 behandlar man nagot som kallas “equity swap”. En ”equity swap” innebir, i detta
fall, att bolaget som skall skapa ett incitamentsprogram betalar en rinta till en bank mot att banken
star for utbetalningen av utfallet av incitamentsprogrammet. Uppldgget fungerar i fallet pa tva olika
satt. Antingen kan bolaget be banken att betala ett kontant belopp som bolaget sedan
vidarebefordrar till de som omfattas av programmet, eller sa kan man be banken 6verfora aktier i
bolaget direkt till de berittigade. Aktierna som i sa fall 6verfors képs pa marknaden. Exakt denna
variant av incitamentsprogram behandlas inte i principuttalandet. AMN menar dock att eftersom
dessa program inte ger upphov till utspidning av aktiedgarnas innehav sd skall de f6lja samma regler
som syntetiska optioner och personaloptioner. Diarmed kan styrelsen ta beslut 1 frigan forutsatt att
programmet inte dr alltfér betungande da beslut bor tas av bolagsstimman med enkel majoritet.

5.2.2.4 AMN-praxis om program baserade pd képoptioner

Som jag behandlat tidigare sa kan incitamentsprogram baserade pa kopoptioner skapas pa tva olika
siatt. Antingen kan man lita en storre aktiedgare sta for aktierna eller sa kan bolaget sjilvt aterkopa
aktier pa marknaden for att anvinda till kopoptionerna. For 6kad tydlighet kommer de tva olika
sitten att nedan beskrivas var for sig tillsammans med de regler som AMN tagit fram och de
lagregler som aktualiseras som inte redan behandlats.
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5.2.2.4.1 Ndr aktiedgare stdr fér optionerna

Rent praktisk innebir denna modell att en storre aktiedgare utfardar optioner till personal eller
ledning i arbetsgivarbolaget. Arbetsgivarbolaget ir siledes inte part i kbpoptionsavtalet, det ér ett
avtal mellan den utfirdande huvudaktiedgaren och arbetstagaren eller ledamoten.
Optionsforvirvaren erligger en premie till optionsutfiardaren for férvirvet av optionen och
arbetsgivarbolaget erligger en avgift till optionsutfirdaren for att ticka dennes kostnader i samband
med avtalet, en administrationsavgift.'”’

Nir man anvinder sig av en huvudaktiedgare for att fa till stind ett kopoptionsprogram for ledande
befattningshavare sa hamnar man utanfér det omriade som 16 kapitlet ABL reglerar. Beslut om att
infora ett sadant program kan fattas av bolagets styrelse. Under vissa forutsittningar kan beslutet
t.o.m falla under “den I6pande driften” varfér VD kan fatta beslut utan styrelsens inblandning.'*®
Aktiemarknadsnimnden menar dock att det utgér god sed pa virdepappersmarknaden att styrelsen
tar hand om detta beslut. Skulle huvudaktiedgaren som stiller sikerhet f6r programmet vara ett
aktiemarknadsbolag och att anse som moderbolag si bor beslutet enligt AMN understillas
bolagsstimman i moderbolaget med s.k. Leo-majoritet.'” Ser man enbart till lagreglerna si ir det hir
dven moijligt att genomfora beslutet om incitamentsprogrammet med styrelsebeslut. Man limnar da
beslutet om Overlatelsen av aktier sviavande tills den berittigade 16ser in sina optioner, forst da trader
overlatelsen som faller under 16 kapitlet ABL fram. For innehavaren av képoptionerna dar denna
ordning dock oférdelaktig eftersom optionerna vid negativt beslut blir ogiltiga och kan da inte I9sas
in.” AMN pitalar dock att om man viljer att ta beslut om inférande av képoptionsprogrammet
med Leo-majoritet sa krivs inget ytterligare beslut 1 friga om 6verlatelsen nir innehavaren l6ser in

: 131
optionen.

Ett annat exempel AMN behandlat ir det fall da ett aktiemarknadsbolag utformar ett
incitamentsprogram for befattningshavare i ett dotterbolag som dr onoterat. Baseras detta pa
koépoptioner avseende aktier i moderbolaget sa dr 16 kapitlet i ABL inte tillimpligt, dven hir ricker
det med ett styrelsebeslut.'”

5.2.2.4.2 Genom dterkép

Nir bolaget anvinder sig av denna metod rdder det ingen tvekan om att 16 kapitlet ABL kommer att
bli tillimpligt om det riktar sig mot personer inom den krets som lagen stipulerar. Detta eftersom
det inte gar att komma undan att det blir en 6verlatelse fran bolaget till den nirstaende deltagaren.

Nir foretaget skall 6verlata de aterképta aktierna dr grundregeln precis som vid nyemission att
aktiedgarna har foretradesritt att férvirva dem. Pa grund av detta hamnar vi i 16:e kapitlet ABL dar

127 Samuelsson JT 1991/92 s. 467

128 Samuelsson JT 1991/92 s. 472, Borg s. 50-51
129 AMN 2002:1 p. 4.1.1

130 Borg s. 54

131 AMN 2002:1 p 4.1.1

132 AMN 2002:1 p. 4.1.2
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riktade emissioner till de i 16:2 ABL uppriknade kategorierna av personer behandlas." Har
incitamentsprogrammet som sadant redan beslutats med nio tiondelars majoritet sa bor fraigan om
overlatelsen nar képoptionen l6ses in inte behova beslutas for sig. Aktiemarknadsnimnden
behandlar inte denna situation i sitt principuttalande men rimligtvis bér bedémningen vara
densamma hir som nir det ir en annan part som stiller sikerhet for optionerna.” Fér att nigot
ytterligare beslut inte kravs talar ocksa det faktum att det inte kravs ytterligare beslut vid de
nyemissioner som féljer med inlésen av teckningsoptioner och konvertibler, ett faktum som blev
mindre tydligt i 16:e kapitlet i nya ABL 4n det var i dess gamla motsvarighet Leo-lagen.'”

Forvirv av egna aktier regleras i aktiebolagslagens 19:e kapitel. Beslut om aterkép av aktier tas av
bolagsstimma med tvé tredjedelars majoritet av savil avgivna roster som de vid stimman féretridda
aktierna eller av styrelsen efter bemyndigande av bolagsstimman."® De aktier som bolaget forvirvar
har man ¢j rostritt for."”" Aktierna skall ocksa avriknas fran den totala summan aktier nir lag eller
bolagsordning féreskriver att viss andel av aktier eller roster krivs i en omréstning.'™ Aktierna kan
antingen kopas pa vanligt sitt pa aktiemarknaden eller sa kan man rikta ett férvarvserbjudande till
samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till ett visst aktieslag.139 Viirt att nimna ér att aterkop av egna
aktier endast ir tillatet i aktiemarknadsbolag.'"’

For att ett forvirv av egna aktier skall vara tillatet krivs att foretaget tar hinsyn till beloppssparren
och forsiktighetsregeln. Detta dr en del av borgenirsskyddet och innebir att det alltid maste finnas
full tickning f6r det bundna egna kapitalet samt att forvirvet av aktier med hansyn till de krav
verksamhetens art, omfattning och risker stiller pa det egna kapitalet samt bolagets
konsolideringsbehov, likviditet och stillning i 6vrigt dr forsvarligt.'" Nir man startar ett
koépoptionsprogram och skall anvinda sig av aterkGpta aktier sa dr det inget krav att aktierna skall
kopas in innan man sjositter programmet. Detta betyder att beloppssparren och forsiktighetsregeln
kan sitta kippar i hjulet f6r det bolag som viljer att vinta till en senare tidpunkt for att kopa aktier.
Har man vid den senare tidpunkten en simre ekonomisk sits sa kan inkopet stoppas av dessa
tvingande hansyn. Har man vantat med ink6p anda tills den berittigade kriver inlosen och t.ex.
tickning f6r det bundna egna kapitalet da saknas sa kan inte bolaget uppfylla sin del av avtalet. Har
far avtalet ge vika fOr tvingande associationsrittsliga lagregler och den berittigade far soka ersittning
skadestindsvigen. Bolagets chanstagande gér hir att kdpoptionsinnehavaren hamnar i klim.'*

133 Skog s. 104, ABL 19:35-37

134 AMN 2002:1 p. 4.1.1 samt Borg s. 68

135 Prop 2004/05:85 s. 741, jmf 4§ st 2 “’leolagen” med dess motsvatighet 16:2 ABL.
136 ABL 19:17 och 19:18

137 ABL 77

138 ABL 4:45

139 ABL 19:14

140 ABL 19:4

141 ABLL17:3

142 Borg s. 63-64
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5.2.2.5 AMN-praxis; Allmént

Vad giller prissittningen av instrumenten respektive hur stor mangd instrument som skall emitteras
eller 6verlatas till t.ex. ledande befattningshavare har AMN inte givit nagra schablonmissiga regler.
Man nimner dock att det maste ligga inom rimlighetens granser. Man namner att bolaget far bidra
ekonomiskt till programmen men kostnaden for detta skall da sta i rimlig proportion till
programmets férmodade positiva effekter. Vad giller utspiadning har man ansett att det inte finns
skil nog for att stadga om en 6vre grins gillande vare sig utspidning i aktiekapital eller réstetal.'

AMN menar allmint att man bor striva efter att lata dessa incitamentsprogram behandlas pa ordinarie
bolagsstimma for att aktiedgarna pa sa vis skall kunna ta beslut med en mer komplett bild av
foretagets situation.

5.3 Styrelseledamoters deltagande i incitamentsprogram

En omtvistad fraga kring incitamentsprogram ar om styrelseledaméter bor kunna delta i program
avsedda for arbetstagarna i bolaget. Grunden till problemet ligger i den javssituation som uppstar om
ledamoter arbetar med beredningen av forslag till incitamentsprogram som de sjélva skall omfattas
av. Aktiemarknadsnimnden menar att enligt god sed sa bor ledaméter endast kunna delta 1 program
de sjilva berett eller foreslagit om sirskilda skil foreligger. Med sirskilda skal siktar man framst in sig
pé de fall da ledamoten i praktiken agerar som en anstilld i bolaget. Man papekar ocksa att om man
imnar lita en ledamot deltaga si bér man ta upp detta som en sirskild punkt pa bolagsstimman.'*

I allminhet anser man att incitamentsprogram for anstillda och styrelseledaméter bor hallas dtskilda.
For att ett program for styrelsen skall komma till stind sa skall det féreslds och beredas av nigon
annan édn styrelsen, vanligtvis en aktiedgare. Da star det bolagsstimman fritt att enligt detta besluta
om ett sidant program, férutsatt att man foljer Leo-lagens beslutsregler. Hinsyn bor sjilvfallet tas
till de ekonomiska férhallandena i bolaget. Ett tilligg som aktiemarknadsnimnden gor 1 jaimforelse
med hur leolagen reglerar omradet dr att man later reglerna omfatta dven tilltridande ledamoter.
Aven da behover forslag och beredning goras av nigon annan in styrelsen. I enlighet med god sed
pé aktiemarknaden sa bor de ledamdéter som ocksa dr aktiedgare inte delta 1 bolagsstimmebeslut om
incitamentsprogram som omfattar dem sjilva.'”

Ett litet undantag gér Aktiemarknadsnimnden vad giller program konstruerade med képoptioner
utstillda av ndgon annan an bolaget sjilvt. Om det dr en aktiedgare som stiller ut optionerna anser
man att denna aktiedgare inte skall delta 1 bolagsstimmebeslutet. Detta for att se till det inte
forekommer nagon otillbétlig paverkan gentemot optionsutfirdaren eller byggs ndgra lojalitetsband
mellan styrelsen och aktiedgaren. Genom detta tillvigagangssitt ser man till att de dvriga aktiedgarna
far préva limpligheten i arrangemanget. Till skillnad fran vad giller f6r beslut om

143 AMN 2002:1
144 AMN 2002:1 p. 2.5 samt p. 3.4
145 AMN 2002:1 p. 2.5 samt p. 3.4
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incitamentsprogram konstruerade med andra instrument sd kan detta beslut i nimndens mening tas
med enkel majoritet. Som nimndes ovan féresprikas i de andra fallen leo-majoritet.'*

5.4 Sammanfattning av de olika majoritetskraven

En grovkorning sammanfattning av hur reglerna ser ut for olika program kan vara pa sin plats for att
fa en 6verblick av vad som krivs for att ta beslut om olika typer av program. Utgangspunkt tas i att
foretaget i fraga handlas pa en reglerad marknad och saledes skall f6lja inte bara lag utan dven god
sed pa virdepappersmarknaden.

Tydligt ar att ingen av regelkillorna ensam kan tjina som ledning f6r hur man skall agera, det ar
ingen som tagit pa sig ansvaret att sammanfatta réttsliget och ddrmed stadga de stringaste reglerna i
alla fragor. For att kunna uttyda rittsliget maste man radfraga alla de behandlade réttskallorna.

De program som omfattas av den sa kallade Leo-lagen kriver att beslut tas med nio tiondelars
majoritet. FOr att omfattas av Leo-lagen krivs att det dr friga om emission eller 6verlatelse av
instrument till personer inom personkretsen. For att kringga behovet av emission eller 6verlatelse
fran bolaget direkt till deras anstillda alternativt genom en typ av swap-forfarande som ir férbjudet
kan man genomfoéra en tillaiten swap, d.v.s. en sadan dir aktierna képs pa marknaden istillet fOr att
emitteras fran arbetsgivaren till ett handhavande bolag for att anviandas till programmet. I
normalfallet sa dr det inte m&jligt att anvinda sig av denna typ av swap i samband med konvertibler
eller teckningsoptioner varfér en nio tiondelars majoritet krdvs for beslut om denna typ av program.

Kopoptioner, syntetiska optioner och aktiesparprogram kan dock anvinda sig av en swap vilket gor
att man kan fa till stind ett sadant program med en ligre majoritet. Lagen reglerar inte hur beslut
skall tas i dessa fall. Aktiemarknadsnimndens uttalanden siager endast att bolagsstimman bor ta
beslut i de fall dessa program ir sirskilt omfattande eller betungande. Istillet dr det hir Koden som
gar in och stiller de hardaste kraven, nimligen att alla aktie- eller aktiekursrelaterade
incitamentsprogram skall beslutas av stimman, med enkel majoritet. For att denna ligre majoritet
skall vara aktuell krdvs dock att man inte aktualiserar en hégre majoritet pa annat sitt, t.ex. vid

hedging.

5.5 Informationskrav

For att de harda beslutsreglerna kring incitamentsprogram skall fa 6nskad effekt dr en férutsittning
natutligtvis att aktiedgarna far komplett information. Informationsreglerna kan delas upp i krav pa
information fére, i samband med och efter beslut om incitamentsprogram. Reglerna om information
infor beslutet giller dock endast nir bolagsstimman ir inblandad i beslutfattandet.™*’

146 AMN 2002:1 p. 4.4
147 Kristiansson s. 348
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Aktiemarknadsnimnden anfor 1 en rad punkter information som bland annan information bor

framga av styrelsens forslag till incitamentsprogram och som skall presenteras for aktiedgarna. Listan

skall inte ses som uttdbmmande:

>

YV V YV V V

Y

YV V V V

"Vilka motiven dr for forslaget,

Vilka kategorier i bolaget som berirs av forslaget,

Hur stora volymer av de aktuella instrumenten som skall emitteras,

Rdinta och liptid for konvertibla skuldebrev samt hurnvida lanet dr efterstillt eller ¢,
Konverterings- eller teckningskurs resp. losenbelopp,

Instrumentens marknadsvirde och det pris till vilket instrumenten skall kunna forvirvas samt, i
forekommande fall, hur marknadsvirdet berdknats och vem som utfort virderingen,

Tilldelningens storlek,

Hur stor utspédningen kan komma att bli och hur den har beraknats samt vilka effekter den far pa viktiga
nyckeltal,

Hur stora kostnader programmet kan komma att medfora for bolaget vid exempel pa antaganden om

aktiens framtida kursutveckling,

Vilka atgérder som vidtagits for sikring (“hedge”) av programmet,

Hur stora kostnaderna beriknas bli for sikring av programmet och eventuella sociala avgifter,
I vilka former forslaget har beretts, samt

Vilket majoritetskray som skall tilliimpas vid stimmans beslutsfattande.”™

For att programmet skall kunna sittas in 1 ett sammanhang férviantas det dven medfdlja en

sammanfattning av hur bolagets eventuella 6vriga incitamentsprogram ser ut.

Forslaget skall med tillhérande information skickas till de aktiedgare som anmalt att de skall nirvara

pa stimman, det skall ocksa finnas tillgingligt pa bolagets hemsida minst tvd veckor innan stimman.

I kallelsen till bolagsstimman skall de forslag som skall tas upp framga. Detta ir en regel i ABL och

ar dirmed dmnad att endast omfatta de fall da lagen stadgar om Leo-majoritet. Samma bor dock

gilla dven i de fall dd Leo-majoritet tillimpas fOr att det anses limpligt med hinsyn till god sed pa

aktiemarknaden.

148 AMN 2002:1 p. 5
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Nir beslut om incitamentsprogram tagits av styrelse, vilket som ovan behandlats kan ske vid
program uppbyggda av syntetiska optioner, personaloptioner och képoptioner, sa skall beslutet
genast offentligeoras. Detta foljer dven av virdepappersmarknadslagen. Mojlighet att skjuta upp
offentliggérandet av kurspaverkande information finns bara om det finns godtagbara skil,
allminheten inte riskerar att vilseledas samt att féretaget kan sikerstilla att informationen inte r6js.*

150 .
Utover

Dessa informationsregler ar harmoniserade 1 EU genom marknadsmissbruksdirektivet.
detta tar aven OMX upp dmnet 1 sitt regelverk for emittenter. Dessa regler biar mycket stora likheter

med AMN:s uttalande ovan.'

Som nimnts finns dven regler for information efter beslutet. Koden kriver att utestaende
incitamentsprogram redovisas i den bolagsstyrningsrapport som skall fogas till bolagets
arsredovisning. Standigt uppdaterad information om utestaende incitamentsprogram skall enligt
koden ocksa finnas pa bolagets hemsida.'”

6 ANALYS

Att incitamentsprogrammen kommit for att stanna rader det knappast nagot tvivel om. Férekomsten
av denna typ av ersittning har 6kat kraftigt sedan de pa 1980-talet fick sitt genombrott och denna
utveckling visar inga tecken pa att avta. Incitamentsprogrammens exakta form har under denna tid
dock visat sig vara hogst forinderlig. Via 1980-talets konvertibler och 1990-talets optioner s dr den
nya trenden sedan den senare delen av 2000-talets forsta decennium aktiesparprogram.

I centrum f6r regleringen kring hur man far till stind ett aktierelaterat incitamentspogram stir Leo-
lagen. Asikterna om denna lag gar kraftigt isir, ndgot som i foljande stycken kommer att behandlas i
detalj. Jag kommer dven att viaga fordelar mot nackdelar vad giller lagreglering och sjilvreglering pa
detta omréade. Ytterligare en aspekt som kommer behandlas idr férekomsten av att beslut om
incitamentsprogram delas upp och problematiken som foljer av detta.

Da ansatsen 1 min analys dr de lege ferenda finner jag det naturligt att analysens fokus ligger pd de
delar av rittsomradet som jag anser vara problematiska eller sirskilt intressanta fOr att pd sa vis fora
en argumentation om vad lagen bor vara.

149 VpmlL 15:6-7 §§ for reglerad marknad samt 11:6-7 §§ f6r handelsplattform.
150 Europapatlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG art. 6

151 Regelverk for emittenter, NASDAQ OMX Stockholm p. 3.3.6

152 Kristiansson s. 349
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6.1 Leo-majoritetens dndamalsenlighet

6.1.1 Motiven till Leo-lagen vid dess tillkomst

Efter Leo-affiren tillsatte regeringen en kommission, LLeo-kommissionen. De gavs till uppgift att
klarligga vad som faktiskt hade héint i den s.k. Leo-affiren samt att ge sin syn pa vilka atgirder som
borde vidtas. Deras fokus skulle ligga pa de mindre aktiedgarnas skydd och tryggandet av att handeln
med aktier sker i trygga och rittvisa former.'”

Leo-kommissionen konstaterade att den s.k. Pilotskolan"* kommit fér att stanna och att man inte
kunde finna nagra avgorande hinder fran principiell synpunkt att férbjuda att riktade emissioner sker
vid tillimpning av denna skola. Detta under férutsittning att villkoren f6r emissionen faststills pa
marknadsmassiga grunder. Man uttrycker dven att tilldelningen bor sta i rimlig proportion till den
omfattade personens anstallningsvillkor. De lagandringar man foreslog tog sikte pa att beslut om
dessa riktade emissioner skall fattas pa ett sitt som ar betryggande ur minoritetsskyddssynpunkt och
att informationsgivningen fore och efter dessa beslut skulle uppfylla hogt stillda krav. Kraven man
forordade vid dessa beslut var saledes 1 hog grad formella. Genom héga formella krav skulle
minoritetens rittssikerhet tryggas. Nagra materiella krav sig man inga skl till att anta. Man ville
avvakta effekterna av de nya formella reglerna forst. Kommissionens forslag togs emot vil av den
overvigande delen av remissinstanserna. En del av de remissinstanser med stark
niringslivsanknytning ville dock helst se vad sjilvsanerande atgirder kunde fa for effekt innan man
tog steget att lagstifta i frigan.'” Som féredragande uttryckte stadsrad Bengt K.A Johansson att man
vill fa garantier pa plats for att beslutsformerna édr betryggande ur minoritetsskyddssynpunkt, nagot
som endast kan ske lagstiftningsvigen. Han papekade dven att det fanns ett behov av riktlinjer for de
materiella villkoren vid dessa emissionet, men likt LLeo-kommissionen ville han avvakta

sjdlvsaneringens effekter."™

Kommissionen kom fram till att de emissioner och 6verlatelser som férekommit i AB Leo borde
kriva full enighet bland dgarna. Kommissionens férslag pa majoritet som skulle behdva uppnas f6r
ett giltigt beslut var dock endast nio tiondelar av saval de vid stimman avgivna rosterna som de vid
stimman foretridda aktierna. Att man inte valde att krava just full enighet beror frimst pa att detta 1
princip 4r omoijligt att uppnd i ett noterat bolag.”” Detta forslag stoddes ocksi av féredraganden.
Flera remissinstanser forordade dock en majoritet pa tva tredjedelar. Remissinstansernas
argumentation fokuserade pa att denna majoritet ar huvudregel for att fa till stand en férindring av
bolagsordningen. Féredraganden pekar dock pa att kraven f6r dndring av bolagsordningen stills
hégre vid mer ingripande forindringar. En av dessa mer ingripande foérindringar giller nar

153 Ds Fi 1986:21 s. 1

154 Vanligt férekommande uttryck pd 1980-talet for ett ersittningssystem dér ledningen liknas med ett flygplans pilot.
Om flygplanet stortar, eller aktiekursen faller, sd stortar/faller piloten ocksd. P4 detta sitt motiverade man att ledningen
skulle 4ga aktier i bolaget de ledde i en sidan omfattning att de verkligen blev engagerade i féretaget.
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forindringen forsimrar existerande aktiers ritt. Detta argumenterar man for att en riktad emission
av detta slag kan gora t.ex. om teckningskursen sitts ligre dn de befintliga aktiernas virde och
diarmed minskar de befintliga aktiernas varde. Ett annat argument som lyfts fram ar att reglerna om
riktade emissioner inte hade som syfte att méjliggéra emissioner till ledande befattningshavare och
att aven detta motiverar ett hogre beslutskrav an vad som 4r huvudregel vid férindring av
bolagsordningen."® Av intresse 4r att en vanlig riktad emission vid denna tidpunkt kunde beslutas
med enkel majoritet. En majoritet pa tva tredjedelar skulle sdledes dven det innebira en skirpning.

For att reglerna inte litt skulle kunna kringgas foreslogs dven regler om att motsvarande beslut maste
tas i det emitterande bolagets moderbolag. Hir tyckte ett antal remissinstanser att regleringen blev
allt for lingtgiende och att det hotade bolagens autonomi.'”

Av resultatet att doma ldt lagstiftaren sig inte paverkas av kritiken fran niringslivet. Det blev
lagregler istillet for sjilvreglering, det blev nio tiondelar istéllet f6r tva tredjedelar och det blev
fastslaget att beslut dven skall tas i moderbolaget till det emitterande bolaget.

6.1.2 Senare argumentation rorande Leo-lagen
Leo-lagens konstruktion har senare varit uppe for diskussion vid flera tillfallen. Kritiken har vid
dessa tillfdllen varit i stort sett desamma som vid lagens ursprungliga tillkomst.

Ett nytt argument fOr att behalla majoritetskraven som de var formulerades dock av
Aktiebolagskommittén som lyfte fram att Leo-lagen med sitt h6ga majoritetskrav under den tid den
varit 1 bruk pa ett effektivt sitt stoppat otillborligt utnyttjande av riktade emissioner till fordel f6r

ledande befattningshavare.160

6.1.3 En jamforelse av majoriteter

I féregaende stycke berdrs att remissinstanserna gjort en intressant jamforelse. Man har stillt de
emissioner som faller inom Leo-lagens tillimpning emot andra typer av beslut som kriver en
liknande majoritet och argumenterar utifran vinkeln att om Leo-lagens transaktioner dr mindre
allvarliga an de beslut som kriver liknande majoritet. En typ av beslut som remissinstanserna
anvinder sig av i sin argumentation ir beslut om dndring av ett aktiebolags bolagsordning. 1
normalfallet kriver en dndring av bolagsordningen en majoritet av tva tredjedelar av avgivna roster
och vid stimman foretridda aktier. Som nimnts dr det i detta sillskap remissinstanserna tycker Leo-
lagens emissioner h6ér hemma. Det finns dock en stringare majoritetsregel vid vissa mer ingripande
forindringar i bolagsordningen som har storre likheter med Leo-majoritet. Det kravs i dessa fall
samtycke av samtliga réster vid stimman och nio tiondelar av aktier féretridda vid stimman.
Majoritetskraven ar saledes mer stringa dn Leo-majoriteten eftersom samliga roster vid stimman
krivs istallet for nio tiondelar. Tre typer av dndringar kriver denna majoritet:

158 Prop. 1986/87:76 s. 28-29
159 Prop. 1986/87:76 s. 29
160 SOU 1997:22 5. 219
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1. Aktiedgarnas ritt till bolagets vinst eller Gvriga tillgangar minskas genom en forindring av
bolagets syfte. Ett exempel kan vara att syftet dndras frin det normala vilket dr att ge vinst
som skall fordelas till aktiedgarna till att vinsten istallet skall tillfalla ett valgérande dndamal.

2. Ritten att Gverlata eller forvirva aktier 1 bolaget inskrinks genom forbehall. Ett exempel pa
detta dr att man bestimmer att aktiedgarna vid forsiljning forst maste erbjuda existerande
Ovriga aktiedgare att kdpa aktierna innan han kan silja dem till nagon annan, ett s.k.
torkSpsforbehall.

3. Rittsforhallandet mellan aktier rubbas. Exempel pa detta dr att ta beslut om att alla aktier

61

inte skall ha samma rostviarde.'® Virt att nimna 4r att utspadning inte omfattas av denna

sista punkt da det inte innebar en férindring av rittsforhallandet mellan redan utgivna aktier.

De tre typerna av dndringar i bolagsordningen ror tre centrala principer i aktiebolaget: vinstsyftet,
den fria 6verlatbarheten och aktiernas inbordes lika ritt. Detta skulle innebara att emissioner riktade
till de personer Leo-lagen nimner som ndrstdende i lagstiftarens 6gon ér nistan lika allvarliga
angrepp pa aktiedgarens ritt som ett avsteg fran vinstsyftet, den fria Gverlatbarheten av aktier eller
aktiernas lika ratt.

Nagot ligre majoritet dn Leo-lagen tillimpas fOr att besluta om ett tak f6r hur manga aktier varje
aktiedgare far rosta for pa bolagsstimman, endast tva tredjedelar av de avgivna résterna och nio
tiondelar av de vid stimman féretridda aktierna krivs da. Ett annat exempel pa ett beslut om
indring av bolagsordningen med detta krav dr att begrinsa aktiedgarnas ritt till bolagets vinst pa
annat sitt in genom att indra bolagets syfte enligt ABL 7:44 p. 3'®. De denna regel i normalfallet
endast riskerar att 6ka minoritetens inflytande sa dr det naturligt att dessa beslut kraver en ligre
majoritet.

En naturlig friga ar saledes om Leo-majoriteten ligger pa ritt niva i jiamforelse med dessa andra
beslut. Remissinstanserna menar att det ar orimligt att det skall vara svarare att besluta om ett
incitamentsprogram eller riktad emission av liknande slag dn att dndra i bolagsordningen. I SOU
1997:22 svarar Aktiebolagskommittén pa kritiken med att mena att de forfaranden som Leo-lagen
omfattar innebér sdrskilda faror fo6r otillborligt gynnande av féretagsledningar och andra personer
med insiderliknande stéillning” och att en ”6vervildigande majoritet” av savil pa stimman foretridda
aktier som avlagda roster darfér bor kravas for beslut. Man ser saledes en stor fara i kombinationen

av emission och ersittning till nirstiende personer.

En tydlig skillnad mellan de beslut som tas genom Leo-lagen vid incitamentsprogram och beslut om
indring av bolagsordningen dr dess frekvens och tidshorisont. I storre bolag dr beslut om
incitamentsprogram forekommande pa vatje ars bolagsstimma. Andringar av bolagsordningen ir
betydligt mer extraordinira. En dndring av bolagsordningen ér generellt giltig f6r bolaget, utan

161 ABL. 7:43
162 Jmf ABL 7:43 p. 1
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tidsgrins. En transaktion i samband med ett incitamentsprogram som omfattas av Leo-lagen har
betydligt mer begrinsade konsekvenser eftersom den endast ror ett enskilt program, inte alla
fortsatta program tills nytt beslut tas.

6.1.4 Harmonisering

Leomajoriteten ir med sina héga majoritetskrav unik ur ett internationellt perspektiv.'® I &vriga
Europa dr en majoritet om tva tredjedelar den vanligast férekommande vid emissioner riktade till
bolagets nirstiende.' T férarbetena till den nya aktiebolagslagen diskuterades ocksa ett nirmande till
europeiska forhallanden genom att lata det allméinna kravet vid riktade emissioner pa tva tredjedelars
majoritet for beslut dven gilla vid emissioner till de som innefattas i Leo-lagens personkrets. Detta
skulle innebira att det blev full harmonisering inom norden eftersom resten av de nordiska linderna
tillimpar just en tva tredjedels majoritet.

Argumenten for att genomféra denna foérandring var bla. att minoriteten istillet skyddas genom den
aktiebolagsrittsliga generalklausulen som férbjuder bolagsstimman att fatta beslut dgnade att bereda
otillborlig fordel at aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller annan aktieagare. Innan Leo-
lagen inférdes, d.v.s. ndr Leo-affiren intriffade, hade man en reglering med samma bakomliggande
tanke. Att generalklausulen skulle ge minoriteten skydd. Pa den tiden krivdes dock endast enkel
majoritet pa bolagsstimman for att genomféra dessa transaktioner. Dessutom fanns det inga krav pa
att ett moderbolag behévde ta motsvarande beslut nir ett dotterbolag genomférde en emission.
Sjilvregleringen var heller inte lika utbyged som den ir idag. Sdledes skulle det byte som diskuteras
idag inte innebira en fullstindig tillbakagang till hur regleringen sag ut nir Leo-affiren briserade.
Bytet fran enkel majoritet till tva tredjedelars majoritet vid ’vanliga” riktade emissioner skedde 1995
som en del i Sveriges harmoniseringsstrivanden infor EG-medlemskapet.'®

6.1.5 Kumulation

Det faktum att manga bolag som verkar i Sverige 4ven har verksamhet 1 andra linder gor att de
maste anpassa sig till flera linders regelverk. Effekten blir att man vid genomférandet av ett
incitamentsprogram som omfattar hela féretaget sd méaste man anpassa sig till alla de omfattade
lindernas regler kumulativt. Utover de stringa svenska reglerna kan det finnas andra sarskilt stringa
nationsspecifika regler i andra linder. Nir dessa regelverk liggs samman far man sammantaget

mycket stringt regelverk att forhalla sig till.'*

6.1.6 Fortroendet pa aktiemarknaden
Ett av motiven till de h6ga kraven ar att det stirker fortroendet £6r aktiemarknaden. En minskning

av kraven skulle saledes kunna skada detta fortroende. Fortroendet f6r virdepappersmarknaden har
stor betydelse f6r samhillsekonomin dé virdepappersmarknadens aktorer vid bristande fértroende
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blir tvungna att ligga ned stérre resurser pa att skydda sina intressen nir de samverkar med andra
aktorer, detta eftersom deras inflytande minskat och den formella rittssikerheten blivit svagare.'®’
Ett lagt fortroende for den svenska aktiemarknaden kan ocksa gora att riskvilligt kapital placeras pa
andra marknader och att dynamiken pa den svenska marknaden dirmed himmas. Den
samhaillsekonomiska vinst som kan goras i och med de minskade kostnaderna f6r bolagen i
konstruerandet och férankrandet av incitamentsprogrammen riskerar att dtas upp av kostnader

associerade med att sikerstilla att transaktionerna som genomfors pa marknaden ar trygga.

6.2 Lagreglering kontra sjdlvreglering
Som bekant finner man regleringen kring incitamentsprogram inte bara i lagreglering utan dven i

sjalvreglering. Jag har ocksa beskrivit hur brott mot dessa regler betingar olika stringa pafoljder
beroende pa om regeln som bryts dr uttryckt i lagstiftning eller sjalvreglering. Att ha en skillnad i hur
olika ageranden bestraffas ir i sig inget problem, tvirtom dr det en forutsittning for att fa ett
nigorlunda rittvist resultat. Men denna konstruktion bor dé vila pa en grund av att lika behandlas
lika, d.v.s. att avvikelser fran sjilvregleringen 1 verkligheten dr mindre allvarliga dn avvikelser fran
lagen. Annars ir det inte rimligt att de moter lindrigare konsekvenser. For att illustrera denna poéing
skall jag ta utgingspunkt i ett praktiskt exempel.

I aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2008:6 har det borsnoterade bolaget Sandvik salt ett
dotterbolag kallat Edmeston till dess VD:s 24-driga dotter. Dotterns kop dr dock endast en del i en
storre transaktionskedja, en s.k. Management Buy-Out. Milet var att ett nystartat bolag vid namn
Edmeston Holding skulle bli slutlig dgare till Edmeston. Edmeston Holding skulle sedermera
overlatas till hennes far, VD:n i Edmeston. Att silja direkt till VD:n eller ett holdingbolag dgt av
VD:n hindras dock av Leo-lagen. Som vi kan dra oss till minnes frian stycket om Leo-lagen sa
omfattas endast omyndiga barn av den personkrets som definierar Leo-lagens tillimplighet varfor en
torsiljning till den 24-ariga dottern faller utanfor. Detta forfarande bryter saledes inte mot lagen.
Aktiemarknadsnimnden siger dock i sitt uttalande 1 drendet att det skall vara att anse som ett
“uppenbart kringgaende” att gbra pa detta vis, dirmed skall Leo-lagens beslutsregler dnda gilla.
Kringgaendet anses vara ett brott mot god sed pa aktiemarknaden.

Som bekant sa skulle en transaktion av Edmeston direkt till VD:n innebira ett brott mot Leo-lagen
och dirmed skulle transaktionen vara ogiltig. Ett brott mot god sed pa aktiemarknaden, vilket
AMN:s uttalanden ér en del av, har dock inte denna f6ljd. Lite tillspetsat kan man sdga att ett
medvetet kringgdende av de lagregler som ligger till grund for aktiedgarnas formella réttssdkerhet
bel6nas med att transaktionen inte blir ogiltig och att det blir svéarare fOr aktiedgarna att kriva
skadestand.

Att lata sjalvreglering komplettera lagreglering dr ett bra sitt att kombinera lagstiftningens trygghets-
och foértroendeskapande egenskaper med sjilvregleringens snabbhet och narhet till verkligheten. I

167 Kagerman, Lohmander, De Ridder s. 337
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just fallet med Leo-lagen sd har denna lag ett antal tydliga luckor som sjilvregleringen gjort sitt bista
for att fylla. Fragan 4r om att pa detta sitt lata regler av olika dignitet samspela i precis samma fraga
ar det mest rittssiakra sittet att nyttja sjalvregleringen. Kanske vore det bittre att lata personkretsen
regleras fullt ut 1 antingen lagstiftning eller sjilvreglering, for att pa detta sitt slippa grinsdragningar
och ojamlik tillimpning.

Exemplet med Sandvik och Edmeston visar pa de skillnader i tillimpning som uppkommer av att
reglerna star att finna savil i lagreglering som i sjilvreglering. Av mingden fall behandlade av AMN
som dr av denna typ att doma sa ar denna typ av forfarande inte sarskilt vanligt, det dr sdledes inte
ett allvarligt problem 1 praktisk tillimpning. Motiven till en férindring av regellidget ligger istéllet 1
hotet f6r vad dessa forhallanden skulle kunna fa f6r foljder, vad det bjuder in till.

Lagstiftaren har uttryckt att dessa transaktioner dr mycket allvarliga och att de skall anses ogiltiga nir
de genomfors, dessutom ger de upphov till skadestandsskyldighet eftersom en aktiebolagsrittslig
regel 6vertritts. Genom att samma rattsfoljd kan uppnas med betydligt mindre konsekvenser for den
som ligger manken till och undviker att bryta mot lagreglerna sa forfelas lagens syfte. Lagstiftaren ar
pd samma gang string mot forfarandet som hon ér tafatt mot det.

6.3 Uppdelning av beslut

Under avsnittet om de materiella reglerna som incitamentsprogrammen omgirdas av sa framgar det
tydligt att olika program kriver olika h6ga majoritetskrav. Ett forfarande som ir ett resultat av de
olika programmens olika majoritetskrav ar att foretag delar upp beslutet om inférande av
incitamentsprogram i tva beslut.'”

Antag att styrelsen har for avsikt att fa till stind ett aktierelaterat incitamentsprogram dar det vid
genomforandet krivs ”Leo-majoritet” p.g.a. en 6verforing av rittigheter av nagot slag till ledande
befattningshavare. D4 tar man forst ett beslut om hur sjilva konstruktionen skall se ut och hur
programmet skall falla ut f6r de deltagande utan att specificera pa vilket sitt rittigheterna skall
komma de deltagande till godo. Man limnar didrmed beslut om t.ex. nyemission utanfor detta beslut.
Genom att limna denna fraga utanfor beslutet sd kan beslutet tas med 50 % majoritet. Man tar
sedan ett andra beslut dir man sitter frigan om nyemission pa sin spets. Detta beslut liggs dock upp
som ett val mellan tva alternativ. Alternativ ett dr att man genomfér programmet genom att géra en
riktad nyemission till deltagarna, f6r beslut krdvs da nio tiondelars majoritet. Alternativ tva dr att
man genomfor programmet med hjilp av en aktieswap. For beslut krivs da endast femtio procents
majoritet p.g.a. att detta forfarande inte omfattas av 16:e kapitlet aktiebolagslagen (Leo-lagen).
Nimnas bor att en aktieswap generellt ar mer kostsamt f6r bolaget dn en nyemission. En aktiedgare
som har mellan 10 och 49 % av savil roster som aktier pa bolagsstimman star da framfor ett val
mellan utspiadning eller inte utspadning, incitamentsprogrammets kostnad eller omfang har redan
beslutats. Skulle minoriteten komma fram till att de inte vill ha sitt innehav utspitt sa innebér detta
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pd samma gang att fOretaget drar pa sig en storre kostnad dn vad som varit fallet om nyemission
hade valts. Kostnad och omfang har siledes frikopplats fran beslutet och beslutet handlar
uteslutande om utspadning eller ej.

Ser man till reglerna pa omradet sa ir detta forfarande inget regelbrott, att besluta om en aktieswap
kriver inte hogre majoritet an 50%. Man kan dock friga sig hur tillvigagiangssittet stir sig gentemot
reglernas syfte.

For att syna reglernas syfte gor jag en aterblick pa hur reglerna kom till. Reglerna i 16:e kapitlet
Aktiebolagslagen har sin forlaga 1 Leo-lagen som i sin tur fick sin utformning av turerna i den s.k.
Leo-affiren. Leo-lagen var bl.a. en konsekvens av hur man varit alltfor frikostig vid tilldelning av
aktier till personer narstaende till AB Leo nir detta skulle bérsnoteras. Det var mojligheten att rikta
emissioner som i sin tur gjorde detta férfarande mojligt. Daremot var det inte den enkelhet med
vilken man kunde rikta emissioner som stod i frimsta fokus i mediedrevet som foljde utan
omfattningen och storleken pa tilldelningarna. Lagstiftarens svar blev dock en reglering som héjde
kraven for att besluta om riktade emissioner till personer som stod foretaget nara. Nagon lag om hur
stor omfattningen fick vara stiftades aldrig.

Istallet for att materiellt reglera omradet 1 detalj sa valde man att skapa en stark formell rittssakerhet
tor aktiedgarminoriteten. Genom att stadga att en hog majoritet krdvs pa bolagsstimma sa skall val
overvigda beslut fattas dir aven minoritetens intressen sakras. Formella regler skulle hindra att Leo-
affiren skulle kunna upprepas. Skulle ett forfarande liknande det i Leo-affiren dndd dga rum sa
skulle beslutets legitimitet vara hég da hela nio tiondelar av aktiedgarna stéttat beslutet.

Sjilvregleringen tog pa sig uppgiften att fylla de glipor och tomrum som Leo-lagen hade.
Sjilvregleringen foljde i stor utstrickning Leo-lagens mall och dgnade sig fraimst 4t att fullborda
aktiedgarnas formella rittssikerhet. Man tog siledes inte pa sig att formulera regler om
overfoéringarnas omfattning mer dn i allmanna ordalag. Omfattningen har dirmed inte letat sig in i
ndgon uttrycklig regel vare sig i lag eller i sjilvreglering. En befogad fraga dr da om omfattningen,
den mest provocerande aspekten av Leo-affiren, i realiteten aldrig bemottes med nagra kraftfulla
atgirder?

Man behandlar just omfattningen i Leo-lagens férarbeten. Man patalar att interna regler inom
foretagen sjdlva om hur stor tilldelning varje deltagare skall kunna fa dr bade dndamalsenliga och
befogade.'” Man uttalar dock aldrig specifikt huruvida omfattning och tilldelning skall omfattas av
Leo-lagen eller ¢j. Det forblir oklart om de ser det som underférstatt att emissionens fullstindiga
villkor skall omfattas av beslutet eller om det endast ar sjdlva emissionen isolerat som man tar beslut
om med denna majoritet. I praktiken tillimpas lagen dock endast som en lag om formella krav
gillande dessa riktade emissioner, det materiella syftet har hamnat pa etikens omrade, nirmast under
ett egenansvar.
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Da lagen formats efter vad som hinde i Leo-affiren sa rader dock inget tvivel om att reglernas syfte
var att forhindra att denna typ av skandal hinde igen. Syftet bor saledes vara att utover att skydda
minoriteten fran utspadning dven att skydda bolaget och dess aktiedgare (dven minoriteten) fran
skada p.g.a. 6verdrivna kostnader till £6ljd av generésa tilldelningar.

Jag tycker man ska stilla fragan om det ar etiskt riktigt att dela upp beslutet pa detta sitt. Syftet bor
tolkas vara att genom héga krav pa majoritet lata aktiedgarna ta stillning till ”hela” beslutet om dessa
transaktioner, bade utspidning och kostnad. Genom uppdelningen har man frikopplat beslutet om
kostnaden.

6.4 Diskussion kring forandringar

6.4.1 Enhetlig majoritet

Viljan att dela upp beslutet drivs av férekomsten av olika majoritetsregler. Genom att utéver
emissionsalternativet som kriver Leo-majoritet ligga fram ett alternativ som endast kriver enkel
majoritet forsakrar man sig om att ett program kommer till stind dven om emissionsalternativet
faller och femtio procents majoritet indd uppnas. Nagot som skulle ta bort intresset for att dela upp
beslutet dr saledes att helt enkelt stadga om att samma majoritet ska gilla for alla typer av
incitamentsprogram. Detta dr ocksa nagot som Peter Karlsson pa Nordea stodjer. Han ser ocksa
etiska savil som demokratiska problem med de ridande reglerna. Han menar att en situation dir en
minoritet med sa lite som 11 % av résterna kan stoppa ett forslag som gynnar foretaget (emission ar
billigare att genomféra dn swap) inte dar demokratiskt riktig, det drar minoritetens makt for lingt.
Incitamentsprogrammens popularitet bygger dessutom pa att de anses tillféra bolaget virde. En
motiverad ledning eller personal anses betinga ett hogre virde dn kostnaden for programmet. Att det
ar vardefullt f6r minoriteten att kunna stoppa forfaranden som direkt skadar dem rader inget tvivel
om. Diremot idr det problematiskt att de kan stoppa ett forfarande endast p.g.a. att de har en annan
asikt om vad som bor goras eller helt enkelt har intressen som dr motsatta med bolagets, detta strider
mot den demokratiska princip som aktiebolaget bygger pa.

En gemensam majoritet fOr incitamentsprogram i allmianhet skulle géra omradet mer 6verskadligt.
Istallet fOr att varje typ av program har egna regler att ta hinsyn till, i manga fall kompletterade av
olika instanser, sa kan man istallet reglera att alla incitamentsprogram kriver en viss majoritet,
samma majoritet. Da skulle man slippa snarigheten med att utreda vad som giller f6r varje typ av
instrument samt att behovet £6r backup-16sningar f6r det fall att emissionsalternativet nobbas skulle
minska.

6.4.2 Politikens relevans

Varje gang som Leo-lagen sedan sin tillkomst har varit féremal for en statlig utredning sa har
néringslivet varit mer eller mindre odelat starkt kritiskt till de h6ga majoritetskraven, dnda har
reglerna 1 nagorlunda identisk utformning bestatt. Sjalvklart kan det forhalla sig sa att lagstiftaren ér
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fullstindigt 6vertygad om majoritetskravens andamalsenlighet men man kan ocksa stilla frigan om
reglernas bestand kan ha grund i det politiska klimatet.

Reglerna diskuterades 1 fortroendeutredningen, men da dess uppgift var att 6ka allmanhetens
fortroende for aktiemarknaden sa kan man tinka sig att det aldrig ens var aktuellt att genomféra en
torindring dir minoriteten far mindre makt da det snarast r minoriteten som allmanheten
identifierar sig med i detta sammanhang. I utredningen inf6r den nya aktiebolagslagen sa hade man
IT-bubblan och dess bolags generdsa optionsprogram i farskt minne sa rimligtvis var man inte heller
da sirskilt intresserad av att forindra reglerna pa ett sitt som gor minoriteten svagare i dessa fragor.
Det dr svart att politiskt motivera att beslutsmajoriteten skall minskas déd ingen politisk akt6r vill vara
den som i dagens samhillsklimat ger de stora elefanterna pé aktiemarknaden storre makt Gver
ersattningsfragan. Incitamentsprogram och bonusar har dven varit i fokus under finanskraschen
varfor lindringar av regleringsbordan pa detta omrade troligtvis later vinta pa sig. Anledningen till att
det dr politiskt problematiskt att minska Leo-lagens majoritetskrav dr rimligtvis i f6rsta hand att det i
gemene mans 6gon 6ppnar f6r undermaligt 6vervigda beslut dir redan vilavlonade
niringslivstoppar far annu hogre ersittningar. Paradoxalt nog ligger just storleken och omfanget av
ersattningen utanfér Leo-lagens praktiska tillimpning varfér en sinkning av majoriteten skulle fa
begrinsad betydelse pa just denna aspekt.

Som motpol till denna argumentation kan man nimna Lars Milbergs iakttagelse i att de
niringslivsorganisationer som varit mest kritiska till Leo-lagen inte skall antas fora dgarsidans talan.
Dessa organisationer 4r snarare styrda av ’befordrade anstillda tjinsteman”. Som sadana har de
mycket lite gemensamt med dgarna utan star snarare som representanter f6r den grupp som i och
med det mer spridda dgandet vuxit sig for starka i relation till dgarna, foretagsledarna.
Foretagsledarna dr ocksa bland de grupper som skulle ha mest att tjina pa att beslut om

incitamentsprogram blev littare att ta.'”

6.4.3 Illojalitet hos minoriteten

Genom Leo-lagens hga majoritetskrav har man tillférsidkrat minoriteter pa 10 % och hogre andel
av roster eller aktier foretridda vid stimman ett stort matt av formell rattssakerhet i de transaktioner
lagen omfattar. Genom att ges ett kraftfullt inflytande i dessa beslut kan minoriteten tillvarata sina
egna intressen och stoppa program som skulle skada deras intressen. Beslut om incitamentsprogram
maste sdledes forankras hos de stérre minoritetsaktiedgarna for att kunna bli giltigt.

Minoritetens formella rittssikerhet maste dock stillas mot aktiebolagets demokratiska princip. For
att den formella rittssikerheten skall fa 6nskad effekt sa bér minoritetens intressen sammanfalla
med de som ir normala for aktiebolaget, t.ex. vinstsyftet. Ett mojligt scenario dr dock att en
minoritetsaktiedgare kan ha andra mal med sitt aktieinnehav. Denna kan ha motstridiga intressen att
ta hansyn till, intressen som inte ligger i linje med bolagets. I dessa fall ger regleringen ett

170 Milberg s. 435-436
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odemokratiskt resultat och himmar aktiebolagets grundliggande mal. D4 dr det problematiskt att en
minoritet av 10 % utan att kunna bevisa otillborlighet kan stoppa beslutet.

Om man gick 6ver till ett ligre majoritetskrav for beslut sa skulle minoritetens makt minska
drastiskt. Det skulle krivas ett betydligt storre kapital for att uppna den roststyrkan som krivs for att
utan att visa otillborlighet kunna stoppa ett incitamentsprogram baserat pa dessa riktade emissioner.
Kan man inte visa otillbérlighet sa krivs det att man har en tredjedel av roster vid stimman och vid
stimman foretridda aktier pa sin sida f6r att kunna stoppa beslutet. Mingden aktiedgare som med sa
stort investerat kapital anda frimst drivs av intressen som ar motstridiga med aktiebolagets intressen

bor vara mycket fa.

6.4.4 Generalklausulens 6kade betydelse

Leo-lagen ger minoriteter som foretrider minst 10 % av antingen roster vid stimman eller vid
stimman foretridda aktier mojlighet att stoppa beslutet. De kan saledes stoppa beslutet oavsett vilka
skil de lagger som grund for sitt stillningstagande. Mindre minoriteter skyddas endast av
generalklausulen i 7:47 ABL. For att kunna tillimpa denna paragraf krivs dock att man kan visa att
beslutet ar agnat att ge en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nigon annan till nackdel f6r bolaget
eller nagon annan aktiedgare. En forindring av majoritetskraven skulle sdledes 6ka generalklausulens
betydelse da allt fler minoritetsdgare skulle omfattas av den grupp som endast har den som skydd

mot de emissioner som omfattas av Leo-lagen.

7 SLUTSATS

Allt pekar mot att incitamentsprogrammen ar hér for att stanna. De har under flera decennier 6kat 1
savil omfattning som betydelse. Regleringen av hur dessa program far komma till stand har under
tiden utvecklats allt eftersom deras anvindande givit upphov till problem eller oklara rittsfragor.
Regleringen har p.g.a. detta blivit komplicerad, inte av praktiska skil utan av historiska.
Lagregleringen har formen av en ganska allmin reglering, den ar inte specifikt imnad f6r
incitamentsprogram endast utan omfattar emissioner riktade till bolagets nirstiende generellt. Detta
gOr att reglerna tillimpas vid situationer som till sina omstandigheter dr vitt skilda. Sjilvregleringen
kring incitamentsprogram ér av mer specificerad karaktir. Hir stadgar man tydligt vad som giller vid

just incitamentsprogram.

Att reglerna kring incitamentsprogram dr uppdelade i lagreglering och sjilvreglering ar i férsta hand
ett teoretiskt snarare dn ett praktiskt problem. Brott mot sjalvregleringen sker i sa pass liten skala att
skillnaden 1 paféljder inte far patagliga konsekvenser. I grunden sa vill aktorerna pa marknaden folja
reglerna till punkt och pricka. Att behdlla omgivningens fortroende har sa pass stor vikt att de
fordelar som kan uppnds genom att bryta mot reglerna inte ar virda sitt pris. ”Cold shouldering” ar
inte en teoretisk konstruktion utan i allra hégsta grad en realitet.
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Personer och organisationer som star naringslivet nira lyfter ofta fram sjalvregleringens fortjanster
och att det inte 4r harda sanktioner som ger hog efterlevnad av normer utan behovet av hog
trovirdighet, bade for bolagen och marknaden. Det dr detta behov som driver aktorerna att vilja
gOra ritt. Man menar att sanktionerna i stort saknar styrverkan, att normernas tydlighet dr det som
raknas.

Trots att problemet med att reglerna dr uppdelade i lagreglering och sjélvreglering i férsta hand ar av
teoretisk karaktir sa ar det dock 1 allra hogsta grad dven ett potentiellt praktiskt problem. Att
genomtinkta kringgaenden belénas med mindre allvarliga pafoljder ar inte tillfredsstallande. Denna
ojamlikhet i pafoljder f6r handlingar som till sitt syfte och resultat ér likvardiga bor atgirdas. Det blir
en underlig paradox att 4 ena sidan stadga om en mycket hég majoritet och ogiltighet om man bryter
mot reglerna och a andra sidan tillata att kringgaenden av dessa regler moter mindre allvarliga
konsekvenser. Det vicker fraigan om lagstiftaren kanske trots allt dr kluven till reglernas
indamalsenlighet. Att tydlighet r viktigare dn sanktioner bor inte hindra att reglerna idr konstruerade
sa de ger en jamlik tillimpning.

Genom att lata harmonisera Leo-lagen med resten av norden, d.v.s. ga 6ver till tva tredjedelars
majoritet, skulle man kunna minska kostnaderna for foretagen. Foretagen skulle inte behova
forankra programmen hos aktiedgarna i samma utstrickning och multinationella féretag skulle fa
enklare att anpassa sig om olika nationers regelverk hade storre likheter. Generalklausulen skulle da
fa kliva in och se till att de mindre aktiedgarna anda behaller ett skydd mot otillborliga transaktioner.
Detta skulle innebira en férsvagning av minoritetens formella rittssikerhet och storre ansvar skulle
aligea domande instanser att sikerstilla att minoriteten erhaller en materiell rittssikerhet.

Risken finns att fortroendet £6r den svenska aktiemarknaden skulle minska om man sinkte
beslutskraven. Sannolikheten att denna risk realiseras 4ar dock inte sarskilt stor. Detta eftersom det ar
friga om en harmonisering dir Sverige sinker sina krav till samma niva som omvirlden. Dirmed blir
den svenska aktiemarknaden inte mer otrygg 1 denna aspekt 4n andra linders aktiemarknader.

En harmonisering av beslutsreglerna skulle troligtvis dven péaverka anvindandet av dubbla beslut. I
och med att de program som aktualiserar Leo-lagen fortfarande kraver en hgre majoritet dn t.ex.
program baserade pa syntetiska optioner (hir krivs endast 50 %) sa kommer incitamentet att dela
upp beslutet fortfarande finnas kvar, men sannolikt kommer det férsvagas. Det dr enklare att
forankra ett beslut hos tva tredjedelar av aktiedgarna jimfort med nio tiondelar. Kan man férankra
tillvigagangssatt och omfattning hos tva tredjedelar sa finns mindre anledning att dela upp beslutet,
da finns ocksda mindre anledning att arbeta fram tva alternativa tillvigagangssitt. Hir finns en
potential for besparingar f6r bolagen.

Lagstiftaren pekar pa att Leo-lagen framgangsrikt stoppat otillborligt utnyttjande av riktade
emissioner och Gverlatelser till nirstiende. Att det nodvindigtvis dr de hoga majoritetskraven som
stoppat utnyttjandet finns anledning att ifragasitta. Kan man inte tinka sig att samma effekt kunnat
uppnas aven med lagre stillda krav? Lagstiftarens slutsats har sin grund i faktumet att innan Leo-
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lagen férekom utnyttjanden, efter den édr det mycket sillsynt. Man tog ett stort sprang nir man
skapade Leo-lagen, ett spring fran enkel majoritet till mycket kvalificerad majoritet kombinerat med
ett antal regler for att stivja vissa kringgiaenden. Intressant att veta vore hur manga ganger en
minoritet pi mellan 10 % (Leo-minotitet) och 33 % (Ovriga Nordens minoritetskrav) stoppat ett
otillborligt utnyttjande av riktade emissioner. Med andra ord: genererar de internationellt sett unikt
hoéga majoritetskraven en hogre effekt? Om den svenska regleringen ir 6verligset effektiv pa att
stoppa otillborliga transaktioner av dessa slag, varfér har ingen tagit efter oss?

Vill man dra forenklingen av reglerna dnnu lingre si skulle den sinkta Leo-majoriteten kunna
kompletteras med regler for att stivia uppdelningen av beslut. Vi har idag en regel i
bolagsstyrningskoden som stadgar att alla incitamentsprogram skall beslutas av bolagsstimma med
enkel majoritet. Genom att stadga att alla incitamentsprogram skall beslutas med tva tredjedelars
majoritet sa skulle intresset for att dela upp beslutet 1 tvd effektivt stoppas. Aktiedgarna skulle da fa
lika makt Gver savil programmets omfattning och kostnad som vilken sorts instrument som
anvinds, ett resultat som 1 min mening ligger i linje med den ursprungliga Leo-lagens syfte.
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8 KALLFORTECKNING

8.1 Offentligt tryck

8.1.1 Propositioner

Proposition 1986/87:76 — Om vissa riktade emissioner m.m.
Proposition 1997/98:133 — Beskattning av personaloptioner
Proposition 2004 /05:85 - Ny aktiebolagslag

Proposition 2005/06:186 — Ersattning till ledande befattningshavare i néringslivet
8.1.2 Annat riksdagstryck

8.1.3 Betankanden

DS Fi 1986:21, Riktade emissioner av aktier m.m., Rapport av kommissionen for undersikning av vissa
aktieemissioner m.mi.

SOU 1997:22 - Aktiebolagets Kapital
SOU 2004:47 - Ndringslivet och fortroendet

SOU 2009:34 — Firenklingar i aktiebolagslagen n.m.

8.1.4 Ovrigt
AMN 2002:1
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AMN 2005:52

AMN 2008:7

Svensk kod f6r bolagsstyrning
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Europapatlamentets och radets direktiv 2003/6/EG
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