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Sammanfattning

Forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram har 6kat markant under
de senaste aren. Allt fler bolag anvander sig av denna incitamentsform i en
stravan att férma de anstéllda att arbeta mer effektivt genom att knyta dem
hardare till foretagets resultatutveckling.

Utfardandet av ett aktierelaterat incitamentsprogram innebdr att ett
arbetsgivarbolag later utvalda ledande befattningshavare och andra anstéllda
i bolaget fa del av en réttighet vars véarde ar relaterat till vardet pa aktiernai
arbetsgivarbolaget. Det absolut vanligaste &r att de utfardande bolagen for
att &stadkomma detta anvander sig av ndgon sorts optionsréttighet.

Ett aktierelaterat incitamentsprogram kan baseras pa ett antal olika
réttighetstyper. Fyra huvudgrupper kan emellertid urskiljas som samtidigt &r
de mest frekvent férekommande pa marknaden.

K &poptionsprogram baseras pa utfardandet av kopoptioner avseende redan
befintliga aktier i arbetsgivarbolaget. Ett sadant program kan genomfoéras pa
tva principiellt skilda sétt. Antingen anvander sig arbetsgivarbolaget av en
tredje part, ofta en huvudaktiedgare, som star som utfardare av
kopoptionerna eller s star arbetsgivarbolaget salv som utfardare av
kopoptionerna. Det senare forfarandeséttet & emellertid endast tillgangligt
for marknadsnoterade bolag emedan endast sddana bolag har mgjlighet att
aterkopa egna aktier.

Teckningsoptionsprogram och konvertibel program baseras pa utfardandet av
teckningsoptioner respektive konvertibla skuldebrev. Deltagare i program av
denna typ ges sdledes en rétt till nyteckning av aktier i arbetsgivarbolaget.
Utfardandet av sddana program maste av denna anledning félja reglerna om
tillskottsemissioner i 5 kap. ABL. Som en naturlig foljd av detta & det
endast arbetsgivarbolaget salvt som kan sté som utfardare.

Syntetiska optionsprogram baseras pa utfardandet av syntetiska optioner.
Till skillnad fran dvriga aktierelaterade incitamentsprogram beréttigar inte
deltagande i ett syntetiskt optionsprogram till framtida forvarv av aktier i
arbetsgivarbolaget. Istéllet erhdlles en kontant Sutregleringslikvid vars
storlek & relaterad till kursutvecklingen pa aktierna i arbetsgivarbolaget.
Syntetiska optioner & i denna mening konstgjorda.

Vid utféardandet av aktierelaterade incitamentsprogram har bolagen att
beakta bestammelsernai ABL och Leo-lagen. Aven AmN:s praxis avseende
god sed pa aktiemarknaden bor foljas.

Den civilréttsliga reglering som aktualiseras vid genomférandet av
aktierelaterade incitamentsprogram forefaler emellertid inte vara avpassad
for att utnyttjas for sadana andamal, utan har manga ganger sin plats i
lagstiftningen av helt andra sk&l. Detta medfor en rad tillsynes ontdiga
tillampningsproblem vid utfardandet av aktierelaterade incitamentsprogram.
Det & exempelvis fortfarande inte mgjligt for ett aktiebolag att emittera
fristéende teckningsoptioner och det saknas en lagteknisk samordning



mellan de olika bolagsstémmobeslut som krévs fér genomférande av ett
kopoptionsprogram baserat pa egna aterkopta aktier. Ytterligare ett flertal
tveksamheter forekommer i den befintliga regleringen.

Dessa tillampningsproblem skulle dock utan storre svarighet kunna atgardas
om lagstiftaren tog ett samlat analytiskt grepp om de frégor som é&r
hanforliga till aktierelaterade incitamentsprogram. En sadan analys saknas
emellertid fortfarande fran lagstiftarens sida.



Forord

Uppslaget till foreliggande arbete fick jag sommaren 2000 da jag som
sommarpraktikant pa en stérre affarsjuridisk byra for forsta gangen kom i
kontakt med aktierelaterade incitamentsprogram. En inte obetydlig del av
min tid den sommaren bestod i att ta fram dokumentation avseende sadana
incitamentsprogram. Den omstandigheten att jag i mitt arbete fick upprétta
skuldebrev om ett nominellt belopp pa en (1) krona, for att sedan kunna
knyta teckningsoptionsbevis till dessa, fick mig att misstdnka att den
befintliga regleringen pa omrddet inte i ala delar var anpassad till
naringslivets praktiska behov. Jag har sedan tamodigt bidat min tid for
chansen att fa sammanfatta mina tankar i detta avseende. En chans som
sdlunda uppenbarade sig i samband med skrivandet av foreliggande
examensarbete.

Bland dem som varit mig behjdpliga vid forfattandet vill jag forst och
framst tacka min handledare juris doktor Torsten Sandstrébm som har
bidragit med vagledning, stdd och uppmuntran, inte bara under forfattandet
av detta arbete, utan under storadelar av utbildningen.

Ett stort tack bor ocksariktastill professor Per Samuel sson som generdst har
delgivit sina synpunkter pa ett antal av de i uppsatsen forda resonemangen.
Sist men inte minst fortjdnar juris studenterna Andreas Ekstrand och
Kristofer Magnusson ett varmt tack. Andreas Ekstrand har tagit del av hela
manuskriptet och darvid bistdtt sdval med konstruktiv kritik som med
korrekturldsning. Kristofer Magnusson har vid ett flertal tillfélen varit
tillganglig for berikande diskussioner med anknytning till det héar
behandlade &mnet.

Lund 2002-02-12

Mikael Borg
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Fragor om olika former av incitamentsprogram och belGningssystem till
ledande befattningshavare och 6vriga anstdllda har 6kat markant under de
senaste dren. Idag har mer an hélften av ala aktiemarknadsbolag ett eller
flera pagdende incitamentsprogram. Bland de storsta bolagen & andelen
annu hogre. Narmast dagligen kan man i affarspressen ta del av rapporter
om nya utfardade incitamentsprogram €eller tidigare utfardade sdana som av
nagon anledning anyo uppmarksammas.

En allt hardare konkurrens om dugliga foretagsedare och det Okade
beroendet av humankapital i form av kompetenta nyckelpersoner i
kunskapsintensiva branscher kan anforas som nagra forklaringar till den
markanta okningen. Det hela & givetvis ocksa paskyndat av den allménna
ekonomisering som vastvarlden undergar.

Trenden idag & sadan att foretagen erbjuder sina anstéllda aktierelaterade
incitamentsprogram, oftast nagon typ av optionsprogram, som ger de
anstallda en framtida ratt att teckna aktier i bolaget. Pa sa sétt kan de mest
betydel sefulla anstéllda knytas hardare till foretaget an vad som kan formas
genom ordinara anstall ningskontrakt och férmaner.

Tanken som s&dan, att i framtiden ndbara bel6ningar skall motivera till mer
effektivt arbete, & givetvis inte ny. Internationellt har aktierelaterade
incitamentsprogram ocksa anvants i mycket storre omfattning én vad som
skett hittills i Sverige. De ursprungliga uttrycken for dylika atgarder kan
sokas sa langt tillbaka i tiden som 1940-talet da det i USA forekom att
ledande funktiondrer i aktiebolag erholl optionsréttigheter sdsom
|6nefGrmaner.

Det & dock forst pa senare & i samband med néringdivets
internationalisering som samma majligheter fullt ut har 6ppnats fér den
svenska aktiemarknaden.

Foljdriktigt har ocksa en debatt vuxit fram i Sverige kring olika
incitamentsprogram. | Sverige & annu inte toleransen och den allménna
forstéelsen for foreteelsen lika stor som internationellt. Den almanna
debatten handlar darfoér fortfarande i stor utstrdckning om ideologiska
Overvaganden och huruvida det & lampligt med en ordning dar
aktierelaterade incitamentsprogram blir en allt vanligare, med anstélningen
forknippad, foreteelse.*

! Ett av m8nga exempel & den inflammerade debatt som uppkom under varen 2000 med
anledning av Skandialedningens aktierelaterade incitamentsprogram. Beloppen ansdgs i
detta fall av ménga bli orimligt stora. Aven skattemyndigheterna har synpunkter pé
forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram. Uppenbarligen finns det en viss tendens



Vid sidan av denna diskussion har ocksa den réttsvetenskapliga litteraturen
borjat behandla med incitamentsprogram samhorande fragor. Framst & det
dock de skatteréttliga aspekterna som fétt en mer genomgaende belysning.
Vad gdller den civilrédtdiga regleringen kring aktierelaterade
incitamentsprogram  stér fortfarande inte nagon mer utforlig samlad
framstalining av problematiserande natur att finna.

Med tanke pa den betydelse som incitamentsprogram redan idag har i
samhallet far detta betecknas som en brist. Forfattarens forhoppning &r i all
blygsamhet att med foljande arbete, &minstone i ndgon man, rada bot pa
dennabrist.

1.2 Syfte och avgransningar

Det priméra syftet med foreliggande arbete &r att i en samlad framstalining
presentera och problematisera den civilréttsliga regleringen kring
aktierelaterade incitamentsprogram.

Hérvidlag skall uppmarksammas att understkningen & avgransad satillvida
att det endast & den reglering som omgardar incitamentsprogram som
harstammar fran aktiebolag som skall behandlas. En sddan avgransning
forefaler naturlig dd manga av de frégor som infinner sig betraffande
aktierelaterade incitamentsprogram har en specifik aktiebolagsréttslig
pragel. Med detta inte sagt att en undersokning inte &en skulle kunna
omfatta incitamentsprogram introducerade inom ramen for andra
organisationsformer. Foreliggande arbete har dock inte nagra sddana
ambitioner.

Déaremot omfattar undersbkningen samtliga typer av aktiebolag. Nagon
begrénsning relaterad till storlek eller borsnotering aterfinns sdledes inte.
Tanken &r istéllet att framstéliningen i denna del skall vara heltdckande och
belysa de skillnader som kan finnas i regleringen olika typer av aktiebolag
emellan.

Vid sidan av aktierelaterade incitamentsprogram forekommer det pa
marknaden en mangd andra typer av bonussystem som kan ségas medféra en
incitamentshojande effekt. Vanligt ar att bonussystem inréttas som bestér av
en mer strikt 16neanknuten forman och utgors da exempelvis av en rorlig
|6nedel vid sidan av den fasta [6neinkomsten. Den rérliga bonuslonen kan
sedan vara avhangig av en mangd faktorer, beroende pa vilka syften
arbetsgivaren har med bonussystemet. Det kan rora sig om en koppling till
strikt ekonomiska férhallanden som né& bonussystemen relateras till
foretagets resultat eller kassaflode, men det kan ocksa vara fraga om mer
skdnsmassiga kriterier som gott ledarskap och visad pliktkansla. Gemensamt
for dylika bonussystem & att de framst regleras av arbetsratten och den

hos deltagarna i incitamentsprogrammen att inte deklarera for sina optionsvinster med
anledning av programmen. Se angaende det senare forhallandet DI 2002-02-11.



allménna obligationsrétten. Det & sdllan som rena aktiebolagsréttsliga
fragestallningar aktualiserasi dessa sammanhang.

Foreliggande understkning begrénsar sig ocksd, som framgétt, till
aktierelaterade incitamentsprogram. Andra férekommande varianter av mer
eller mindre ordinéra incitamentshojande atgarder sdsom bonussystem och
vinstdel ningssystem m.m. kommer sdledes inte att behandlas.

Under forutsdttning av att arbetet inte skall svélla over alldeles for mycket &r
det emellertid, trots denna avgransning, inte magjligt att utforligt behandla
ens samtliga former av aktierelaterade incitamentsprogram. Framstalningen
kommer sdlunda i huvudsak behandla de incitamentsprogram som & mest
frekvent forekommande pa marknaden. Ett annat urvalskriterium har varit
att valja de incitamentsprogram som kan betecknas sasom varande nagot av
"grundformer” i forhadlande till Gvriga existerande program.

Arbetet kommer sdledes att avhandla kopoptioner, teckningsoptioner,
konvertibla skuldebrev och syntetiska optioner. Den uppgo av
incitamentsprogram, i form av korsningar och varianter av dessa och andra
program, som ocksa kan patréffas kommer som mest att berérasi anslutning
till " grundformerna’.

Till den civilréditsiga normsféren raknas, inom ramen for detta arbete,
forutom regelrétt civilréttslig lagstiftning ocksd andra bestdmmelser som
snarare har karaktéren av galvreglering, men samtidigt ocksa har en
normerande verkan fér marknadens aktorer och som dessutom kan ségas
varaav civilrattdigt dag.

Den foretagna undersokningen omfattar emellertid inte den skatterdttsliga
regleringen. Vissa av de skatteréttsliga aspekterna & dock sa viktiga och
intimt sammanknippade med amnet att de kommer att berdras trots arbetets
huvudsakligen civilrattsliga karaktar.

En av undersokningens utgangspunkter ar att flertalet av de réttsliga institut
som anvands for att genomféra aktierelaterade incitamentsprogram
egentligen inte alls & avsedda att reglera forfaranden av denna sort, utan
istallet har sin platsi lagstiftningen av helt andra skéal.

Ett sekundart syfte med arbetet & att utreda huruvida detta forhalande har
ndgon praktisk betydelse vad gdler genomférandet av aktierelaterade
incitamentsprogram, samt om négot i sa fall kan anfdras de lege ferenda for
att forbéttra situationen.

Den undersokta regleringen & dlutligen geografiskt begransad till Sverige
och svensk lagstiftning. Vissa sméarre komparativa inslag kommer dock att
finnas framst i den normativa delen av arbetet for att belysa aternativa
lagstiftningsl Gsningar.



1.3 Metod och material

Forevarande arbete utgar i grunden fran en konventionell juridisk metod av
réttsdogmatisk modell. Forskningsuppgiften kan sdledes beskrivas som att
systematisera och strukturera inom amnesomrédet befintligt kalmaterial
samt att genom en pa denna materialbehandling byggd deduktiv analys
presentera pa omrédet allméangiltiga regler. Det presenterade resultatet skall
naturligtvis ocksa korrespondera med det angivna syftet.

D4 det behandlade dmnet har flera praktiska berdringspunkter har dven viss
kontakt etablerats med praktiskt verksamma jurister for att darigenom fa del
av viktiga erfarenheter och synpunkter.

Arbetet kan sigas vara av bade deskriptiv och normativ karaktar. | huvudsak
skall beskrivas vad som far anses utgora gallande rétt, de lege lata, dérav det
deskriptiva indlaget. Till detta passar den ovan i korthet beskrivna
réttsdogmati ska metoden utméark.

Arbetet syftar emellertid ocksa till att i vissa delar komma med
rekommendationer de lege ferenda. En sadan ansats maste dven den, for att
kunna bli till nadgon nytta, ta sin utgangspunkt i en rattsdogmatisk
systematisering av de for undersokningen relevanta normerna, men
darutdver maste ytterligare andamasavvagningar till som med nodvandighet
kommer att vara av normativt slag.

De réttskallor som finns tillgangliga for behandling & de sedvanliga. Arbetet
kommer sdledes forst och framst att ta sin utgangspunkt i befintlig lagtext.
Héar kommer aktiebolagslagen (1975:1385) och lagen (1987:464) om vissa
riktade emissioner till aktiemarknadsbolag m.m. att vara av centra
betydelse. Aven annan lagstiftning har direkt relevans for arbetet.

Vad gdller forarbeten & de olika beténkandena av Aktiebolagskommittén av
sarskilt intresse, framforallt i forhadlande till diskussionen de lege ferenda.
Men ocksa forarbetena till 1975 ars aktiebolagsag liksom Leo-
kommissionens rapport om riktade emissioner av aktier m.m. & viktiga
réttskallor for arbetet.

Det finns viss praxis som behandlar frégor av betydelse for
forskningsuppgiften, sarskilt inom den skatteréttsliga sfaren. Nagon storre
mangd réattsfall som direkt berér den civilrdttsliga regleringen finns
emellertid inte att tillga.

Déremot har Aktiemarknadsndmnden vid flera tillfdlen kommit med
auktoritativa uttalanden som kan tjana som rikhaltigt substitut fér den négot
magra domstolspraxisen. Aven Naringslivets Borskommitté har utfardat
vissa rekommendationer som maste beaktas.

Den svenska rattsvetenskapliga doktrinen pad omradet & inte heller den
sardeles omfattande, vilket altsd i sig utgor ett skdl till foreliggande arbete.
En hel del réttsvetenskapliga artiklar har dock skrivits som tangerar amnet.
Har skall sarkilt namnas Knut Rodhes forfattarskap vilket, som sa manga
ganger tidigare, visat sig mycket vardefullt. Aven Rolf Skog och Per



Samuelsson fortjanar att framhalas i detta sammanhang, den senare négot
av en pionjar inom amnesomradet.

1.4 Disposition
Den fortsatta framstéllningen har disponerats pa féljande sétt.

Kapitel 2 &r tankt att fungera som en bakgrund till det huvudsakliga arbetet.
Sdunda kommer skdlen fér och emot att anvanda aktierelaterade
incitamentsprogram behandlas, bade ur de anstdlldas och ur foretagets
perspektiv. Harvidlag skall sarskilt uppméarksammas de incitamentsprogram
som & avsedda for ledande befattningshavare.

Vidare kommer optionsinstrumentet som sadant och den sk. Leo-lagen att
bli foremal for en kortare presentation for att underldtta den Ovriga
lasningen. Slutligen skall begreppet personaloption utredas for att kunna
avgora dess rétta betydel se inom ramen for en civilréttslig framstallning.

| de nastkommande kapitlen kommer sedan den civilréttsliga regleringen
kring de mest centrala aktierelaterade incitamentsprogrammen i tur och
ordning att presenteras.

| kapitel 3 kommer kopoptioner att behandlas. Framstéllningen kommer att
ta sikte pa madjligheten till dterkdp av egna aktier och vad detta innebar for
denna typ av incitamentsprogram men ocksa i detalj redogora for hur
avtalskonstruktionerna ser ut nar arbetsgivarbolaget inte sav stér som
utfardare av incitamentsprogrammen. Vidare skall redogéras for god sed pa
aktiemarknaden. Kapitlet avslutas med en analys de lege ferenda.
Teckningsoptioner kommer att behandlas i kapitel 4. Framstédlningen
kommer hé& néra knyta an till regleringen i ABL och Leo-lagen. Vissa
problem som framkommer nd teckningsoptioner forenas med
forfoganderéttsinskrankningar blir forema for sarskild behandling. Kapitlet
innehdller ocksa en redogorelse for god sed pa aktiemarknaden.
Avslutningsvis analyseras den befintliga regleringen och kontrasteras mot
Aktiebolagskommitténs forslag till ny aktiebolagslag.

| kapitel 5 kommer konvertibla skuldebrev att behandlas. Redogdrelsen
foljer i storadelar kapitlet om teckningsoptioner och en hel del hanvisningar
kommer att goras. Vissa for konvertibla skuldebrev sirskilda aspekter
belyses dock mer utforligt. Kapitlet avslutas med en analys av den réttsliga
regleringen.

Syntetiska optioner kommer att behandlas i kapitel 6. Sarskild
uppméarksamhet riktas mot den omstandigheten att syntetiska optioner inte
beréttigar till forvarv av den underliggande aktien. Kapitlet innehaller ocksa
en redogorelse for god sed pa aktiemarknaden. Avslutningsvis analyseras
den befintliga regleringen varvid sarskilt ABL:s forbud mot upptagande av
kapitalandelslan skarskadas.



Kapitel 7 avslutar arbetet med en sammanfattande ansats och presentation
av undersokningens slutsatser. Skillnader och likheter programmen emellan
skall lyftas fram. Vidare skall besvaras huruvida de i uppsatsen gjorda
antagandena har skal for sig. Den réda traden kommer har vara hur va den
befintliga regleringen & anpassad till det specifika normeringsbehov som
utnyttjandet av aktierelaterade incitamentsprogram ger upphov till. Sist
delges en férhoppning infor framtiden med innebérden att lagstiftaren borde
ta ett samlat analytiskt grepp om de fragor som & hanforliga till
aktierelaterade incitamentsprogram.

1.5 Introduktion till vissa begrepp

De flesta av de begrepp som anvands i foreliggande arbete & gangse inom
den juridiska litteraturen och fordrar sdlunda inte ndgon narmare forklaring.
Ett fatal begrepp har emdllertid, sdvitt forfattaren kanner till, inte tidigare
begagnats. Betydelsen av dessa begrepp torde visserligen framga med relativ
klarhet av den kontext dér de framtrader, men for tydlighetens skull skall
anda en kortare presentation goras.

Som en samlad beteckning for samtliga hér behandlade incitamentsprogram
anvands uttrycket aktierelaterade incitamentsprogram? Denna term har
aven anvants i andra sasmmanhang med ungeféarligen samma betydelse som
har.® Ett ndrmast synonymt uttryck som ocksa forekommer pd sina héll &
vérdepappersrelaterade incitamentsprogram.* Det senare uttrycket &r
emellertid ofta ontdigt vitt i sitt begreppsomfang och vidare kan forvirring
uppkomma om huruvida man med vardepapper avser det underliggande
vardepappret (aktien) eller det vardepapper som utférdas i samband med ett
incitamentsprogram. Det & av denna anledning som begreppet
vardepappersrel aterade incitamentsprogram valts bort inom ramen for detta
arbete.

Att anvénda sig av beteckningen aktierelaterade incitamentsprogram aven
nér tanken & att endast behandla en specifik typ av aktierelaterat
incitamentsprogram hade emellertid varit onddigt omstandligt. Det behtvs
sdlunda en individuell beteckning for varje typ av program. En sadan
beteckning fanns redan att tillgd avseende de program som baseras pa
kopoptioner, namligen kopoptionsprogram.”> Samma modell har sedan
anvants for att beteckna de Ovriga programmen. Sdledes bendamns de
program som baseras pa teckningsoptioner for teckningsoptionsprogram, de
program som baseras pa konvertibla skuldebrev for konvertibelprogram
samt de program som baseras pa syntetiska optioner for syntetiska
optionsprogram. Stundtals anvands dessutom termen optionsprogram med

2 Begreppet kommer att bli foremal for en narmare definition nedan under avsnitt 2.1.
% Sebl.a. Andersson, Bratteberg.

* Se bl.a. Lombach, Cederlund.

® Sebl.a. Samuelsson i JT.
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vilket avses samtliga hér behandlade incitamentsprogram, med undantag for
sadana som baseras pa konvertibla skuldebrev.

Nagot skall ocksa sagas om det tamligen slarviga anvandandet av begreppet
teckningsoptioner. 1 5 kap. ABL stadgas om utgivandet av skuldebrev
forenade med optionsrétt till nyteckning. Enligt almant vedertagen
terminologi benamns gdva den optionsratt som beréttigar till nyteckning for
en teckningsoption. Aven i forevarande arbete skall beteckningen
teckningsoption forstds pa detta sitt. For att inte ontdigt betunga
framstéliningen anvands emellertid ibland begreppet teckningsoption aven
som en samlingsbeteckning bade for skuldebrevet och for
teckningsoptionen. Exempelvis skall man ndr det talas om emission av
teckningsoptioner med detta forstd en emission av skuldebrev férenade med
optionsrétter till nyteckning. Nagra problem torde dock inte uppsta att
avgora ndr begreppet anvands i den ena eller den andra betydelsen. Detta
framgadr namligen av kontexten.

Sist skall termen pilotskolan kommenteras. Termen har forekommit i
debatten om aktierelaterade incitamentsprogram under en foljd av & och
anvandes aven av Leo-kommissionen i dess betankande.® Med pilotskolan
menas den uppfattning som gar ut pa att ledande personer i ett fortag
(piloter) forutsitts arbeta pa ett mer engagerat satt i foretagets intresse, om
de genom delédgande tillforsdkras en ekonomisk fordel av foretagets
framgangsrika utveckling.” Termen & emellertid inte vedertagen vare sig
inom juridisk eller ekonomisk teori och framstar vidare som nagot hafsig
och oegentlig® Inom ramen for foreliggande arbete & begreppet
aktierelaterade incitamentsprogram, om an g en helt synonym beteckning,
en mer adekvat term som dessutom innefattar &ven dvriga anstéllda och inte
bara ledande befattningshavare. Begreppet pilotskolan kommer sdledes inte
att begagnasi framstalningen.

® Se DsFi 1986:21 s. 103 ff.
" Se DsFi 1986:21 s. 103.
8 Jmf Samuelssoni JT s. 462.
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2 Allmant om aktierelaterade
Incitamentsprogram

2.1 Definition av aktierelaterade
incitamentsprogram

Ett incitament & nagot som skapar en lust eller vilja att gora nagot visst.
Rationella individer kommer att &ndra sitt beteende om forandringen
resulterar i en storre upplevd total nytta for den enskilde. Introduktionen av
ett incitament inom ramen for en verksamhet innefattar saledes majligheten
att forandra berdrda individers beteende. Denna teori om rationalitet ligger
till grund for stora delar av den moderna ekonomiska mikroteorin och
darmed ocks& réttsekonomin.® Inom det ekonomiska paradigmet betraktas
va néarmast rationalitetsantagandet som ett axiom. Med stéd av denna teori
kan man ocksa fa en béttre forstéelse for incitamentsprogram utifran en
juridisk kontext &n vad som annars & majligt.

Ett incitamentsprogram involverar alltid minst tva parter. Dels utfardaren,
som i foreliggande arbete utgors av ett aktiebolag eller en person som agerar
pa uppdrag fran aktiebolaget, dels mottagarna som utgors av anstéllda i
bolaget. Syftet med att introducera ett incitamentsprogram kan forenklat
sagas vara att antingen fa till stand en forandring eller sakerstélla ett status
quo i de anstélldas beteende som emanerar fran deras egna rationella beslut
om vad som & bast for dem gélva. Det efterstrévade beteendemdnstret skall
sdledes under optimala forhallanden bada vara gynnsamt for det utfardande
aktiebolaget och de anstallda.'® Aktierelaterade incitamentsprogram &r ofta
sarskilt val avpassade for att uppfylla ett sddant dubbelt syfte.

Vad & da ett aktierelaterat incitamentsprogram for nagonting? Svaret &
givet i salva begreppet. Ett aktierelaterat incitamentsprogram kan definieras
som utgivandet av en rattighet, ofta i sig ett vardepapper,* vars varde
baseras pa eller & anknutet till en aktie. Till dettatillkommer att mottagarna
av de utgivna réttigheterna skall vara anstallda hos eller pa ndgot annat vis,
exempelvis via ett varaktigt uppdragsforhdllande, vara néra forbundna med
utgivaren av réttigheterna.

° For rattsekonomins del se bl.a. Cooter, Ulen.

0 N&r man i juridiska och framférallt ekonomiska sammanhang anger ndgot som gynnsamt
for ett aktiebolag asyftasi regel en positiv utveckling for aktiedgarna. Nagot egentligt avsteg
fran en sddan syftning & inte heller tankt att goras i denna framstdlining. | foreliggande
arbete &r det dock genomgaende aktiebolaget och inte aktiedgarna som stér som utfardande
part. Denna omstandighet majliggér dels ett synliggérande av den beslutsdynamik som
existerar tack vare styrelsens och VD:s forvaltningsbefogenheter, dels ett askadliggorande
av de minoritetsproblem och andra meningskiljaktigheter hos &garkollektivet som kan
finnas.

" Se nedan 2.6.1.
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For att uppna det ovan beskrivna dubbla syftet pa ett fullgott vis kan man
emellertid inte anvanda sig av vilken aktie som helst. Valet av aktie bor
namligen resultera i att réttighetsinnehavarens arbetsprestationer blir
relaterade till vardet pa aktien. Sa blir fallet om réttighetens varde knyts till
aktierna i det bolag dar mottagarna & anstéllda. En barande tanke bakom de
aktierel aterade incitamentsprogrammen & just att knyta de anstallda hardare
till foretagets ekonomiska utveckling. Pa sa sétt skall stimulans skapas for
goda arbetsinsatser, alt i avsikt att forbattra bolagets resultat, nagot som
kommer aktiebolaget savdl som incitamentsprogrammens deltagare till
godo.

Den réttighetstyp som kanske béast sakerstéller en sadan effekt & optionen.
Det & ocksa olika typer av optioner som framst & aktuella vad géller
aktierelaterade incitamentsprogram, vanligtvis i form av kdpoptioner eler
teckningsoptioner, men ocksa syntetiska optioner & forekommande pa
marknaden. Incitamentsprogram kan emellertid ocksa vara baserade pa
riktade emissioner av konvertibla skuldebrev.

Gemensant for alla dessa typer av utfardade vardepapper & att de pa négot
sitt anknyter till vardet pd aktierna i det bolag som st&r bakom
incitamentsprogrammet. Det & sdledes denna egenskap som & utmérkande
for de aktierelaterade incitamentsprogrammen. Det vore i och for sig
begreppsmassigt mojligt att tdnka sig anvandandet av aktier utan denna
anknytning. Men ett sadant anvandande &r inte tillnarmelsevis lika vanligt
forekommande i praktiken. En sidan konstruktion innefattar inte heller
nagot av de specifika karaktarsdrag som kannetecknar incitamentsprogram i
den har anvanda betydelsen och framst&r mest som en nagot udda
|6nefGrman.

Utfardandet av ett aktierelaterat incitamentsprogram innebar sdledes att ett
arbetsgivarbolag later anstéllda i bolaget fa del av réttigheter vars varde ar
relaterat till vardet pa aktiernai arbetsgivarbol aget.

2.2 Introduktion till optionsteori

Aktierelaterade incitamentsprogram utgors altsa i de flesta fal av olika
typer av optioner pa aktier. For den oinvigde kan darfor en grundlaggande
allmén introduktion till optionsinstrumentet varatill nytta infér den fortsatta
l&sningen.

Termen option harstammar fran det latinska ordet o'ptio, vars betydelse &r

val, vafrihet. Den grundldggande idén med optioner kan ocksa beskrivas
som en vafrihet, n&rmare bestamt réttigheten men inte skyldigheten att i
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framtiden ing& avtal, vanligen att kopa eller siljaen viss vara.*? En option &
I grunden en form av avtal som ger den ena parten, optionsinnehavaren, en
ensidig rétt att av optionsutfardaren kopa eller sdlja en bestamd kvantitet av
en viss egendom till ett bestdmt pris, |6senpriset, inom en angiven tidsrymd.
Optioner anvands idag bl.a. for att tréffa avta om révaror, rantebarande
instrument, valutor och aktier. Aktieoptioner & den absolut vanligaste
formen av optionsavtal.®

Det forhdlande att en option kan ses som ett &agande fran utstdllaren
medfor emellertid inte att optionen skall betraktas som ett i huvudsak
benefikt instrument. Tvartom utstédllesi almanhet optioner endast mot att en
premie erldgges. Premien skall kompensera utstéllaren for den skyldighet
som dligger honom att sélja eller kopa den underliggande tillgang som den
utfardade optionen omfattar. Optionsutfardaren gor saledes mot betalning ett
juridiskt bindande atagande till forman for optionsinnehavaren. Givetvis kan
optioner &ven utstallas utan att ndgon premie erlagges.™

En option & ett sk. derivatinstrument. En sddan klassificering innebér att
vardet pa optionen & beroende av marknadspriset pa den egendom som
optionen avser. Optioner férekommer som koépoptioner och saljoptioner.’®
En képoption innebéar en rétt men inte en skyldighet for optionsinnehavaren
att fréan optionsutstdllaren ink6pa de varor som optionen omfattar. En
sdjoption & da en motsvarande réttighet men inte skyldighet att sélja de
varor optionen omfattar. Att véardet pa en option & beroende av den
underliggande tillgangen kan l&tt illustreras med ett exempel.

Lat oss forst definiera P som marknadspriset pd den underliggande tillgangen vid
|6sentidpunkten, d.v.s. den tidpunkt da optionen forst kan utnyttjas. Detta pris kan givetvis
inte vara kant innan |8sentidpunkten intraffar. Antag att en kdpoption kan lésas in om ett
ar fran idag och att |6senpriset ar 100 kronor. Detta innebar att optionsinnehavaren vid
|6sentidpunkten kan krava av optionsutfardaren att fa kopa den underliggande tillgangen
for 100 kronor. Om nu P &r stérre &n 100 kronor, exempelvis 150 kronor, kommer saledes
kopoptionen att vara vard skillnaden, i detta exempel 50 kronor. Optionsinnehavaren
kommer att utnyttja sin option och kdpa den underliggande tillgangen av optionsutfardaren
eftersom han da enkelt kan gora en vinst pd 50 kronor genom att omedelbart silja den
kopta tillgdngen p& marknaden. Nar P > 100 kronor siger man att kdpoptionen befinner
sig "in the money”. Om nu istdllet P & mindre an 100 kronor, exempelvis 50 kronor,
kommer emellertid inte kdpoptionen betinga ett negativt varde. Optionsinnehavaren
kommer namligen under sddana omstandigheter inte att utnyttja sin option d& detta skulle
vara liktydigt med att kopa den underliggande tillgangen till ett pris som Gverstiger
marknadspriset. Som en konsekvens kommer vardet pa kopoptionen vara 0 kronor. Nar P <
100 kronor sdger man att képoptionen befinner sig " out of the money” . Det kan tillaggas
att om det skulle intraffa att P = 100 kronor s sager man att kdpoptionen befinner sig ” at

2 For en legaldefinition av option se 4 kap. 1 § lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet. Definitionen &r av ndringsréttslig beskaffenhet.

13 Se angéende detta bl.a. Ross m.fl. s. 546 ff.

4 S8 & exempelvis ofta fallet nar optioner anvands som incitamentsprogram for anstallda.
En annan sak & att den anstéllde under sddana forhallanden kommer att formansbeskattas,
se angaende detta bl.a. Rutberg m.fl. s. 221 ff.

1> De mer internationella termerna call-options och put-options anvands i stor utstrackning
aveni Sverige.
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the money”. Exemplet ovan galler p4 samma sitt avseende en siljoption med den
géalvklara skillnaden att det nu &r nar P < 100 kronor som optionen befinner sig " in the
money” .*°

Né& man beréknar de dutliga ekonomiska konsekvenserna av et
optionsinnehav skall man emellertid ocksa betdnka den eventuella premie
som ursprungligen erlades av optionsinnehavaren. For att ett optionsinnehav
skall bli lonsamt maste den fortjanst som eventuellt uppstér vid
|6sentidpunkten 6verstiga den summa som erlades for optionsréttigheten.
Den ursprungligen erlagda premien & samtidigt ocksa den maximala
ekonomiska forlust som kan drabba en optionsinnehavare med anledning av
optionsforvarvet. En sadan forlust uppkommer om optionen pa grund av
kursutvecklingen pa den underliggande tillgangen visar sig vara vardel6s.
Premien kan sl edes beskrivas som optionens marknadspris.

Marknadspriset pa den underliggande tillgangen & emellertid inte det enda
som bestammer vardet pa en option. Vad galler aktieoptioner, vilket & den
typ av optioner som har relevans for detta arbete, brukar man ange
ytterligare fem faktorer att beakta vid varderingen.

e Optionens |6senpris (hogre |6senpris leder till 1&gre optionsvéarde)

o Aterstdende |6ptid for optionen (Iangre 16ptid 6kar optionsvérdet)

e Prisrorligheten (volatiliteten) hos den underliggande aktien (storre
prisrorlighet 6kar optionsvardet)

e Eventuella utdelningar pa aktien (utdelningar leder till lagre
optionsvérde)

e Rantelaget (den riskfriaréntan) (hogre ranta 6kar optionsvérdet)

Dessa kan delas upp i tva kategorier, avtalsreglerade och marknadsreglerade.
L 6senpris och 10ptid & sadana faktorer som faststélls i optionsavtalet.
Ovrigatre faktorer & daremot beroende av marknaden och kan inte regleras
avtalsmassigt.”’

Den mest kdnda och dagligen anvanda teoretiska modellen for berékning av
optionspriser benamns, efter upphovsmannen, Black & Scholes-modellen.*®

Ett optionsavtal kan i princip innehdlla vilka villkor som helst. For att
underl&tta handeln med optioner ingas ofta optionsavtal med standardiserade
villkor. Det & framst sddana standardiserade optioner som & foremal for

18 Det anvanda exemplet & en fri bearbetning av ett exempel taget fr&n Ross m.fl. s. 547 f.

7 Inom ramen féor foreliggande arbete & det inte nddvandigt eller ens dnskvart med en mer
ingdende beskrivning av optionsvardering. Den intresserade hanvisas till ndgot av de manga
standardverken pa omradet, exempelvis Ross m.fl.

8 Black & Scholessmodellen, som ibland &ven anvands fér att vérdera konvertibla
skuldebrev, & dock omstridd och antagligen bast 1&mpad for vardering av standardiserade
optioner med kort 16ptid. Detta & en omsténdighet som foranleder betankligheter mot att
oreserverat anvanda Black & Scholes-modellen for vardering av incitamentsprogram, da
ofta de utfardade réttigheterna i sddana sammanhang inte &r av beskrivet slag. Se angaende
detta bl.a. Aspenberg samt Samuelsson i JT s. 473 f.

15



handeln pd olika borser.!® | sddana fall framg&r de standardiserande
handelsvillkoren av borsens regelsystem. Aven nagra av de optionstyper
som skall presenteras i det foljande kan utfardas med standardiserande
villkor och kan dessutom komma att bli foremal for handel pa bors. Sa
behover emellertid inte vara fallet och ibland & det inte heller alls dnskvart.
Optionens huvudsakliga roll inom ramen for ett incitamentsprogram &r
istdllet en annan, som & av mer komplex natur, an att enbart utgora ett
standardiserat instrument for handel.

2.3 Skal for att introducera aktierelaterade
incitamentsprogram

Om man intar det utfardande aktiebolagets perspektiv sa kan fyra
huvudsakliga motiv for att introducera aktierelaterade incitamentsprogram
urskiljas.®

Tillse att de anstéllda inte |dmnar foretaget.

Rekrytera nya anstélldatill foretaget.

Fa de anstéllda att arbeta hardare/mer effektivt.

Fa de anstéllda att upphora med for foretaget skadligt beteende.

Vidare kan man genom en grov uppdelning urskilja tva kategorier av
personer som kan ténkas bli erbjudna att deltagai incitamentsprogram.

e Personer vilkatillhor ledningsgruppen i foretaget.*
e Ovrigaanstédlidai foretaget, om &n framst personer som inte &ar 14t
utbytbara, s.k. nyckel personer.?

Motiven for att introducera aktierelaterade incitamentsprogram i forhallande
till dessa bada personkretsar uppvisar en del skillnader sinsemellan, &ven om
de grundl&ggande motiven givetvis & de samma.

Det skall harvidlag konstateras att det finns generella forklaringar till de
aktierel aterade incitamentsprogrammens framvaxt som inte har nagot direkt
samrore med specifikt aktiebolagsrattsliga sporsmal.

19 For en ing&ende réttslig studie av handeln med standardiserade optioner se Johansson och
mera allmant Afrell m.fl.

2 Majligtvis kan ett femte motiv urskiljas — att belona for tidigare utférda insatser. Det &
dock tveksamt om ett sddant motiv ensamt &r tillrackligt. Under sidana omstandigheter
skulle det aktuella incitamentsprogrammet utfardas utan nagon avsikt att verka fordelaktigt
for det utfardande bolaget. Ett sddant scenario framstar inte som sarskilt troligt.

! Inom denna grupp kan ytterligare en uppdelning goras, namligen mellan styrelsen och
Ovriga ledningen, inklusive VD. Uppdelningen har betydelse fér AmN:s praxis om god sed
pa aktiemarknaden.

“2 Det har dock blivit alt vanligare att aktierelaterade incitamentsprogram vander sig till
samtliga anstélldai bolaget. Speciellt & detta mérkbart inom I T-branschen.
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Exempelvis skall foreteelsens betydelse som en lukrativ 16neférman bland
andra inte underskattas. Beroende pa utformningen av de aktierelaterade
incitamentsprogrammen kan ocksa gynnsamma skatteeffekter astadkommas
for de anstéllda, dar beskattning i inkomstslaget tjanst undviks till forman
for kapitalbeskattning.®

Sarskilt i kunskapsintensiva branscher som IT och Telecom har det i den allt
hérdnande konkurrensen om humankapital narmast blivit nddvandigt med
finansiella ersdttningssystem for att kunna rekrytera och behdla
medarbetare. Vad géller vanliga anstéllda och sadana nyckelpersoner som
inte kan sigas tillhdra den omedelbara ledningsgruppen kan oftast sadana
Overvaganden vara den huvudsakliga anledningen till att inféra
incitamentsprogram.

Men masittningen med att anvanda aktierel aterade incitamentsprogram kan
inte reduceras till att enbart utgtra ett konkurrensmedel i kampen om
kompetenta anstéllda® Under sidana forh8llanden skulle en hogre
kontantersdttning trots allt vara ett likvardigt alternativ. En betydel sefull
skillnad st&r att finna i att den anstdllde som en foljd av
incitamentsprogrammen ofta 5j@lv kommer att bli en aktiedgare i bolaget. De
aktierelaterade incitamentsprogrammen har sdledes en inneboende mycket
stark koppling till bolagets vardeméssiga utveckling. Detta faktum medfor
att den anstéllde kan forvantas arbeta hardare och mer lojalt da véardet pa de
egna formanernai viss man &r direkt beroende av det nedlagda arbetet.

Utifran de anstdlldas perspektiv. maste  huvudargumentet  for
incitamentsprogram vara att tjana pengar pa programmet. Speciellt vad
gdler vanliga anstdllda & manga ganger tanken med deltagandet i
incitamentsprogrammet inte heller att bli en langvarig delagare i bolaget.
Efter att ha forvérvat de underliggande aktierna efterstrévas istélet att med
fortjanst realisera dessa pa marknaden. Det & sdledesi dessa fall nodvandigt
att det finns kopare till aktierna for att incitamentsprogrammet skall framsta
som lukrativt.?

En grundldggande forutséttning for att de anstéllda skall bli ekonomiskt
gynnade av ett aktierelaterat incitamentsprogram & att de underliggande
aktierna okar i varde under programmets |6ptid. Vad géller optionsprogram
framkommer optionens fordelar framst genom den s.k. havstangseffekt som
uppkommer nér den underliggande aktien okar i varde. Vardet pa en option
stiger namligen procentuellt betydligt mer @n sjéva aktierna néar kursen pa
aktierna stiger.

Som framgatt ovan kommer de anstédllda vid |6sentidpunkten inte att utnyttja
sina réttigheter enligt incitamentsprogrammen om den underliggande aktien
kan forvarvas billigare pa marknaden. Ett sddant agerande &r ju att likstalla
med en ren forlustaffar® Om losenpriset (eller konverteringskursen vid
konvertibla skuldebrev) & for hogt satt & darmed deltagande |

% Se nedan 2.6.2.

# Se Samuelsson i JT s. 464.

% Se Andersson, Bratteberg s. 13 ff.
% Seovan 2.2.
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incitamentsprogrammen foga attraktivt. A andra sidan fér inte |6senpriset
heller vara for lagt satt. Om l6senpriset & lagre (eller endast obetydligt
hogre) an marknadspriset redan néar den anstallde erhdller réttigheten kan
formodas att den motivationshdjande effekten minskar da deltagande i
incitamentsprogram under sadana omstandigheter per automatik tycks leda
till en behdlIning.”’

Incitamentsprogram bor salunda utformas pa sa sétt att |6senpriset Gverstiger
marknadspriset vid utfardandet men att samtidigt realistiska mojligheter
finns att réttigheterna vid l6sentidpunkten kommer betinga ett varde i den
anstalldes hand.

De aktierelaterade incitamentsprogrammens roll & som framgétt nagot mer
komplex an vad man forst kan forledas att tro. Sérskilt géller detta i bolag
med ett spritt aktiedgande, nagot som speciellt & kéannetecknande for
aktiemarknadsbolagen. | dessa féretag har incitamentsprogrammen en
funktion som & intimt sammankopplad med &gandets separation fran
ledningen.”® Det hela hanger samman med det for aktiebolag si centrala
principal- agentproblemet. | forhallande till for ledningen avsedda
incitamentsprogram fortjanar darfor principal- agentproblemet och darmed
sammanhangande fragor en ndgot mer utforlig diskussion inom ramen for
detta arbete.

2.3.1 Sarskilt om skal for att introducera aktierelaterade
incitamentsprogram i forhallandetill ledande
befattningshavare

Aktiebolaget har sina odiskutabla fordelar till trots ett antal typiska problem
som upptar stora delar av aktiebolagsrétten. Dessa problem kan beskrivas
med hjalp av ett kontraktsteoretiskt synsétt. Ett foretag kan sdgas besta av en
uppséttning kontrakt mellan olika partintressen. Kontrakt skall hér forstas
som béda explicita och implicita dverenskommel ser.

Det hela kan liknas vid ett principal- agentforhdlande. Ett principal-
agentforhdllande kan definieras som ett kontrakt under vilket en
uppdragsgivare (" principalen”) engagerar en annan person, uppdragstagaren
("agenten”) till att utfora arbetsuppgifter for sin rékning och dar
beslutsfattandet delegeras till uppdragstagaren.”® Kéannetecknande for
forhdllanden av denna typ &r att parterna har olika mycket information om
foremdlet for uppdragsforhdllandet vilket forsétter uppdragstagaren, som
den med tillgang till mer information, i ett Gverlage.

" S&dana incitamentsprogram blir ofta dven utsatta for kritik fran allménheten. Som
exempel kan ndmnas ett forslag till optionsprogram i Eniro, dér optionsinnehav skulle
resultera i stora vinster aven vid en tamligen medioker kursstegring pa den underliggande
aktien. Programmet drogs sedermera ocksa tillbaka. Se DI 2001-11-21 och 2001-11-30.
Program av denna typ aktualiserar ocksa 6vervaganden kring minoritetsskydd och god sed
pa aktiemarknaden.

%% Se Samuelsson i JT s. 464 ff.

# Definitionen hamtad fran Bergstrom, Samuelsson s. 22.
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For att tillse att agenten gor som han borde kan principalen lagga ner
resurser pa overvakning. De kontrollkostnader som & forknippade med
overvakningen betecknas tillsammans med kostnader harrérande fran
agentens egna lojalitetsutfastelser som agentkostnader. De skadliga
effekterna av intressekonflikter kan emellertid ocksa begrénsas genom att
tillhandah&lla incitament.®

Ett av aktiebolagets grundproblem & den intressekonflikt som kan
uppkomma nér agandet i bolaget & skilt fran ledningen. | sma foretag kan
ofta dessa tva roller innehas av samma person(er) men i storre foretag blir
det ofta en omgjlighet att forena det huvudsakliga agandet med
ledningsrollen och samtidigt tillvarata nédvéndiga specialiseringsfordelar.
Agarna anfortror darfor bolagets angelagenheter & en styrelse och en VD
och avhénder sig da samtidigt mdgjligheten att fortlopande fdlja
verksamheten och deltai den |6pande ekonomiska férvaltningen.*

| samband med en sadan genomford separation av agande och ledning
uppkommer en uppenbar risk att ledningen later sig vagledas av andra
intressen @n dem som &garna representerar. Mer specifikt kan risken ségas
besta i att ledningen medvetet eller omedvetet fattar beslut eller i Gvrigt
agerar pa ett sitt som framjar den personliga valfarden snarare é&n de ma
som aktiedgarna i gemen efterstravar och som dessutom féljer av
akti ebol agskonstruktionen som sadan, namligen vinstmaximering.*

Agerande som kan exemplifiera den beskrivna intressekonflikten &r att
ledningen tar ut formaner ur bolaget, att ledningen har en annan riskattityd
och planeringshorisont an dgarna samt att ledningen som ett led i att 6ka sin
egen status forsoker tillse att foretaget vaxer sa mycket som magjligt aven om
dettainte & en vinstmaximerande strategi.*

Det finns olika sétt att forsoka éverkomma problematiken. Forst och framst
skall pdpekas att ledningen lyder under en lojalitetsplikt i forhallande till
bolagets intressen. Lojalitetsplikten har till sin funktion att hindra nagon
som anfortrotts omfattande representationsrétt a bolagets vagnar att
missbruka denna stallning till sin egen fordel. Lojalitetsplikten kan sdledes
beskrivas som en skyldighet att agera i bolagets intresse. Lojalitetsplikten
skall forstds i samband med den reglering i ABL som siger att allt
beslutsfattande skall ske med avsikt att 6ka aktiedgarnas vinst. | svensk ratt
saknas eméllertid en alman juridisk ldra som mera exakt konkretiserar

% En mélsittning for aktiebolagsratten & att tillse att det finns ett regelverk som loser
anknytande intressekonflikter och da kanske framst i det interna forhallandet mellan &gare,
styrelse och den 6vriga foretagsedningen. Forskning inriktad pa att 16sa fragor av dylik
corporate governance karaktar har kommit i fokus pa senare ar, aven hos laggtiftaren. Det
finns dock anledning att nedan &erkomma till i vilken utrdckning den beskrivna
malséttningen blivit tillrackligt uppfylld vad géller regleringen av incitamentsprogram.

%! Se Bergstrom, Samuelsson s. 79 ff.

% Se Samuelsson i JT s. 464 1.

% Se Bergstrom, Samuelsson s, 80 f.
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lojalitetsplikten. Lojalitetsplikt och vinstmaximering utgor vidare tamligen
svaga kontrollmekanismer. Det kommer altid att vara valdigt svart att i
efterhand kontrollera ma och medel i ledningens beslutsfattande och
utesluta att tagna beslut verkligen inte hade, om &an endast indirekt,
vinstmaximering i syfte.*

Ett annat sétt att tillse att ledningen agerar lojalt med bolagets intressen ar
att i den aktiebolagsrattdiga lagstiftningen uppstélla som krav att ledningen
ocksa skall vara aktiedgare i bolaget. Sadana regler kan ocksa aterfinnas i
flertalet 1ander. Svérigheten ligger déri att om en sadan bestammelse skall ha
nagon reell effekt maste den krévda insatsen vara av en viss storlek,
samtidigt som dettaintei allt for hog grad far begrénsa den krets av personer
som under sidana omstandigheter kan ta pa sig ledningsrollen. Svensk
lagstiftning innehdller med anledning av dessa problem inte nagot dylikt
krav p& aktieagande.®

Det & sdledes tydligt att det finns ett behov av ett komplement till den
existerande lojalitetsplikten for att minska agentkostnaderna. Ett sétt att
forsbka skapa béttre koherens mellan &garna och ledningens intressen ar
genom utformningen av anstéllningsavtal och kompensationssystem. Just
kompensationsplaner &r ett viktigt redskap for att 6ka kontrollen. Ett
kompensationspaket bestar vanligtvis av ett antal olika komponenter sdsom
fast 10n, olika typer av bonussystem, samt aktierelaterade
incitamentsprogram. Det senaste ofta i formen av aktieoptioner pa aktier i
det egna foretaget. Det gédler att finna den kombinationen som mest
effektivt  upphéaver den Overvakningsproblematik som ligger i
intressekonflikten mellan aktieagarna och bolagets ledning.*®

En foretagsedning som enbart har en fast |6n kommer inte i samma
utstrackning investera i riskabla, men berdknat |6nsamma projekt, om inte
deras l6ner innehdler beloningsmoment for bra beslut. Stimuli som
sakerstéller att foretagsledningen blir mer godartat riskbenéagen kan uppnas
genom  att  introducera  aktierelaterade  incitamentsprogram i
kompensationsmixen. Vidare kan man genom sadana program undvika
problemet med ledningens for korta planeringshorisont da vérdet pa
incitamentsprogrammen, sa lange det & relaterat till foretagets egna aktier,

% Se Bergstrom, Samuelsson s, 110 ff.

* Se Rodhe s. 220f.

% | detta sammanhang kan erinras om att det i Sverige inte finns ndgon lagreglerad
skyldighet for aktiebolag att informera om formaner som utges till enskilda
befattningshavare. De krav som ABL stéller i detta avseende begrénsar sig i huvudsak till
att informera om det sammanlagda beloppet av [6ner och andra erséttningar till styrelse och
VD. NBK har emellertid funnit skél att reglera informationsgivandet vad avser individuella
formaner for bolagens hogsta ledning. Detta gors genom en rekommendation fran 1993
angdende ledande befattningshavares férmaner, som har kommit att bli normerande for
aktiemarknadsbolagen da rekommendationen &r intagen som en bilaga till noteringsavtalet
for Stockholms Fondbdrs. Enligt rekommendationen skall uppgift bl.a. [&mnas betréffande
summan av ersittningar och Gvriga formaner, varvid tantiem och dérmed jamstdlld
ersittning skall uppges sarskilt. Se vidare NBK:s rekommendation angdende ledande
befattningshavares formaner (1993).
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kommer att avspegla det diskonterade vardet av aven mycket |angsiktiga
investeringar.®’

Rent allmént kan ocksa formodas att en illojal foretagsledning & mindre
benagen att sko sig galv pa bolagets bekostnad om ett sddant agerande
indirekt kommer att paverka dem sjalva negativt.

Ovanstéende teoretiska resonemang ar altsa framst uppbyggt med tanke pa
ledningsgruppens specifika roll i ett foretag. Det skall dock tilldggas att
resonemangen &ven torde vara applicerbara pa anstéllda som inte tillhor
ledningsgruppen.  Sarskilt gdler detta saddana nyckelpersoner vars
individuella arbetsinsats kanske & av avgérande betydelse for foretagets
utveckling. Samtidigt & det dock sa att om kopplingen mellan personlig
arbetsinsats och foretagets vardeméssiga utveckling ar forsumbar sa forlorar
de aktierdlaterade incitamentsprogrammen mycket av sin  sarskilda
betydelse. De reduceras da narmast till en anstallningsforman bland andra.

2.4 Skal mot att introducera aktierelaterade
incitamentsprogram

Av framstélIningen hittills kan tyckas att aktierel aterade incitamentsprogram
& en alt igenom bra affar. Manga lekmannabedomare har nog ocksa
betraktat bade utfardande av och deltagande i sddana program som ett
tamligen riskfritt foretag. Den senaste tidens utveckling inom IT-branschen
har forhoppningsvis fort med sig det goda att bilden numera & mer
nyanserad. Det & namligen varken garanterat fordelaktigt eller riskfritt med
incitamentsprogram.

Utifran de anstélldas perspektiv finns flera aspekter att beakta. Forst och
framst skall man vara pa det klara med att fortjansten av att delta i ett
aktierelaterat incitamentsprogram helt & beroende av de underliggande
aktiernas kursutveckling. Om denna utveckling inte & sa fordelaktig som
beraknat sa kan mycket val resultatet bli ett vardelost incitamentsprogram.
Man maste ocksd rékna med den eventualiteten att den bedrivna
verksamheten i det utfardande bolaget gar sa daligt att foretaget tvingas att
helt upphdra med verksamheten. Darigenom kan inte heller de anstédllda
rakna med att bli kompenserade pa andra sitt. Har den anstéllde betalt
pengar for sina rétigheter kommer darmed deltagandet i
incitamentsprogrammet bli en forlustaffar. De negativa konsekvenserna
framtrader sarskilt tydligt om insatsen finansierats genom lan. Men dven om
den anstallde erhdllit réttigheterna enligt incitamentsprogrammet billigt eller
rent av gratis sa kan deltagande medféra en risk. Sa &r fallet om deltagandet
I incitamentsprogrammet skett under forutsdttning av att den anstéllde
samtidigt accepterar en ndgot samre loneutveckling i 6vrigt.

37 Se Bergstrom, Samuelsson s, 123 ff.
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Att incitamentsprogrammen framstar som vardelosa for de anstdlda ar
dessutom ofta skadligt aven for det utféardande bolaget. Besvikelsen bland de
anstéllda dver ett misslyckat deltagande kan ge upphov till en motsatt effekt
an vad som Onskades fran borjan. Dalig arbetsmora och avhopp fran
foretaget & exempel pa en sadan negativ utveckling. Ofta har de utfardade
incitamentsprogrammen  ackompanjerats av  tydliga angivelser fran
bolagsledningen om att en positiv utveckling & att vanta Om sadana
profetior inte infrias kan i vérsta fall &ven bolagsledningen drabbas av de
anstélldas misstroende.®

Det finns aen vissa specifika negativa effekter med aktierelaterade
incitamentsprogram i foérhallande till ledande befattningshavare. En sadan
kan sagas vara att ledningen kan ténkas besluta om 6kad skuldséttning, trots
att en hogre skuldsdttningsgrad inte kan beddmas som affarsmassigt
befogad. Ledningens syfte med en dylik tgérd kan vara att genom en hogre
skuldséttningsgrad Oka risken pa foretagets aktier och darmed ocksa véardet
p& utfardade optionsréttigheter.® Vidare kan konflikter 14ttare uppkomma
mellan &gare och ledning vad géller utdelningspolitik, nér aktiedgarnas krav
pa utdelning inte stdmmer Gverens med ledningens bendgenhet att inte
foresl& utdel ningsokningar.*

Ytterligare en alvarlig nackdel med incitamentsprogram som knyter
kompensationen till forandringar i aktiekursen & att langt ifran alla
kursrorelser kan tillskrivas foretagsledningen. Det ekonomiska utfallet av
aktierelaterade incitamentsprogram &r i manga avseenden istéllet beroende
av faktorer som den enskilde befattningshavaren inte har mdjlighet att
paverka. Konjunktursvangningar kan medfora stora vinster men ocksa
forluster som inte alls har sin frdmsta férklaring i ledningens agerande. Om
inte ledningen blir belénad for sin skicklighet sd har syftet med att
introducera aktierel aterade incitamentsprogram till viss del gétt forlorad.

Denna sista invandning kan ocksa ges en mer generell innebord. Utifran ett
sadant synsdtt kan namligen ifragasittas huruvida de aktierelaterade
incitamentsprogrammen Overhuvud uppfyller syftet att 6ka de anstélldas
engagemang for bolaget. Man maste beskta méjligheten av att mer
traditionella incitamentsprogram ibland har en starkare koppling till de
anstdlldas egna prestationer och darmed ocksd en béttre inneboende
incitamentsstruktur. Alternativa program/bonussystem som erbjuder en mer
strikt resultatberoende utveckling kan &ven de i vissa lagen vara att foredra.
Lampligheten av aktierelaterade incitamentsprogram i forhalande till mer
traditionella bor darfor i manga fall bedomas utifran det enskilda bolagets
forhdllanden och inte enbart utifrdn almanna finansiellt tekniska
overvaganden.”

% Se Andersson, Bratteberg s. 23f.

% Om risken pé foretagets aktier dkar tenderar namligen ocks& aktiens prisrorlighet att dka
vilket i sintur &r positivt korrelerat med optionsréttigheternas vérde. Se ovan 2.2.

“0 Se Bergstrom, Samuelsson s. 124 f.

“! Se Lombach, Cederlund s. 200.
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| detta sasmmanhang kan ocksa namnas att utfardandet av aktierelaterade
incitamentsprogram innefattar en risk att ledande befattningshavare och
annan persona ges omotiverade fordelar pa aktiedgarnas bekostnad och att
fortroendet for aktiemarknaden darigenom kan rubbas. Denna risk &r
speciellt markbar om betydande tilldelning sker till exempelvis ledande
befattningshavare som har haft eller uppfattas ha haft mojlighet att gava
péverka beslutsprocessen i anknytning till incitamentsprogrammet.*?

Om incitamentsprogrammen utgérs av teckningsoptioner eller konvertibla
skuldebrev maste man ocksa beakta den utspadningseffekt av de nuvarande
aktiedgarnas innehav som blir en konsekvens av programmet. Dessa
problem skall dock, liksom ytterligare négra problem av mer regelteknisk
natur, berdras mer ingdende nedan i samband med redogorelsen for
respektive bel 6ningsform.

2.5 Introduktion till Leo-lagen och
Aktiemarknadsnamnden

2.5.1 Leo-lagen —uppkomst och tillamplighet

Vid sidan av ABL far lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag® m.m., i det féljande Leo-lagen, anses vara den
lagstiftning som har storst betydelse for aktierelaterade incitamentsprogram.
Lagens tillamplighet skall bli foremal for narmare belysning i samband med
genomgangen av de olika incitamentsprogrammen. Nedan foljer en mer
allmén introduktion.

Lagen tillkom med anledning av den sk. Leo-afféren, déarav namnet. Leo-
affaren, som uppdagades i den almanna debatten under hdsten 1985,
innehdll ett antal transaktioner som enligt kritikerna var aktiebolagsréttsligt
oetiska. Ett antal ledande befattningshavare, sdval i AB Leo som i andra
narstéende bolag, hade infor en kommande borsnotering erhallit rétt att
teckna aktier i bolaget till mycket férmanliga villkor.** Leo-lagen syftar bl.a
till att forsvara for styrelse och ledande befattningshavare att for lattvindigt
genomdriva aktierelaterade incitamentsprogram utan att den tillténkta

* Se AMN 1998:3.

* Med aktiemarknadsbolag avses enligt 2 § insiderlagen (1990:1342) ett aktiebolag som
utgivit aktier vilka & noterade vid en bors eller annan auktoriserad marknadsplats.
Begreppen bors och auktoriserad marknadsplats definieras i sintur i 4 § LBC. | AmN:s
praxis har tidigare bolag som vidtagit atgard for att bli aktiemarknadsbolag jamstéllts med
aktiemarknadsbolag, se bl.a. AmN 1990:8 och Skog i Balans 1/2000 s. 33. AmN synes nu
ha andrat instéllning i denna fraga. Avgorande skall istéllet vara om bolaget har ett spritt
dgande samt om aktierna genom ett vardepappersinstitut ar forema for organiserad handel
bland allmanheten. Med spritt dgande skall déarvid forstds att bolaget har minst 200
aktiedgare. Se AmN 2002:01.

“ For en utforlig redogorelse om vad som skedde i Leo-affaren, se Ds Fi 1986:21.
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atgarden far tillborlig genomlysning och utan att aktiedgarna i gemen ges
mojlighet att tastallning till forslaget.®

Mera allméant kan huvudsyftet med lagstiftningen sagas vara att upprétthalla
allménhetens fortroende for aktiemarknaden, vilket forklarar varfor lagen
endast géller aktiemarknadsbolag eller dotterbolag till s&dana bolag.*® Det &r
sdledes endast de incitamentsprogram som utfardas i bolag av detta slag som
kommer att paverkas av Leo-lagstiftningen.

Leo-lagen & till en borjan tillamplig vid beslut om riktade emissioner av
aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsrétt till
nyteckning (teckningsoptioner). Det skall vara fraga om emissioner riktade
till nagon av fdljande slag av mottagare:

1. styrelseledamoter eller suppleanter i det emitterande aktiebolaget
eller annat foretag inom samma koncern,

2. VD é€ller vice VD i det emitterande aktiebolaget eller annat foretag
inom samma koncern,

3. andra anstdllda hos det emitterande aktiebolaget eller annat foretag

inom samma koncern,

make eller sambo till ndgon ovan namnd person,

omyndiga barn som star under vardnad av ndgon under 1-3 namnd

person,

6. juridiska personer ver vilken nagon ovan namnd person ensam €ller
tillsasmmans med annan s3dan person har ett bestdmmande
inflytande.

o &

Ett beslut om sadana riktade emissioner & endast giltigt om det har fattats
eller godkants av bolagsstamman i det emitterande bolaget och dérvid har
bitrétts av aktiedgare med minst 9/10 av sava de angivna rosterna som de
vid stamman foretradda aktierna. Ett sadant majoritetskrav & betydligt
strangare an det gangse inom aktiebol agsrétten.

Nér det i lagen ségs att beslut skall fattas eller godkannas av bolagsstdmma,
skall man darmed forsta att beslutet inte kan fattas av styrelsen pa grundval
av ett av bolagsstémman givet generellt bemyndigande. Styrelsen har istéllet
ait genomfora emissionen enligt stdmmans uttryckliga intentioner och
mycket lite utrymme ldmnas sdledes styrelsen att paverka de materiella
emissionsvillkoren.*’

“ Se Lombach, Cederlund s. 194 f.

% Se Prop. 1986/87:76 s. 27. Ytterligare motiv till varfor lagens tillampningsomrade
inskrankts till enbart aktiemarknadsbolag &r enligt propositionen att behovet av
minoritetsskyddshestammelser gor sig sarskilt starkt gallande i aktiemarknadsbolag pa
grund av den agarspridning som férekommer i sddana bolag. Jmf Johansson (1990) s. 479 f.
som &r kritisk till den anférda motiveringen.

" Se Rodhe s. 239 och Samuelsson i JT s. 471 f. som &r kritisk. Samuelsson menar att den
restriktiva instéllningen vad géller styrelsens mojlighet till paverkan enbart framgér av
forarbetena till Leo-lagen och att nagot egentligt stod sdledes inte kan anses fdlja av
lagtexten. Motiven innehdller vidare inte samma begransning avseende tverlatelse av aktier.
Jmf dock AmN 1990:3 och 2002:01. AmN menar att i de fall som Leo-lagen kan anses vara
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Som synes omfattas samtliga ténkbara mottagare av aktierelaterade
incitamentsprogram av den personkrets som aktualiserar Leo-lagens
regelverk.

Leo-lagen gdler vidare vid vissa Overldtelser av aktier, konvertibla
skuldebrev och teckningsoptioner. Om ett aktiebolag har emitterat sddana
réttigheter med foretrédesrétt for ett aktiebolag inom samma koncern, far det
mottagande bolaget inte 6verlata réttigheterna till nagot av de ovan under 1-
6 uppréknade subjekten om inte beslut om detta har fattats av bolagsstamma
i det mottagande bolaget med beaktande av samma majoritetskrav pa 9/10
av savél de angivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna. Om sa
anda sker & Gverlatelsen ogiltig.

For att ett beslut om emission eller Gverlatelse i ett dotterbolag, som inte &
ett aktiemarknadsbolag, skall bli giltigt fordras dessutom att emissionen
eler overldelsen godkdnns genom beslut pa bolagsstdmma i det
aktiemarknadsbolag som & moderbolag i koncernen.

Aven i 6vrigt nér ett moderbolag Gverldter aktier i ett dotterbolag till nagot
av de ovan under 1-6 uppréknande subjekten maste det sarskilda
majoritetskravet beaktas.

Det kan tilldggas att Aktiebolagskommittén i sin utvérdering av Leo-lagen
funnit att majoritetskraven utgjort en effektiv sparr mot otillborligt
utnyttjande av reglerna om avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt for att
gynna ledande befattningshavare i  bolaget eller  koncernen.
Aktiebolagskommitténs forslag & darfor att regelverket i Leo-lagen skall
behdllas, om &@n med vissa justeringar och dessutom fortséttningsvis
integrerat | ABL.*®

2.5.2 Aktiemarknadsnamnden och god sed pa
aktiemarknaden

Leo-lagen innehdller ocksa vissa regler om information till aktieagarna om
sadana incitamentsprogram som lagen tar sikte pa. Daremot innehdller lagen
inte ndgra materiella regler eler riktlinjer for sadana program. Uppgiften att
tillskapa sadana riktlinjer dverlamnades istédllet till den savsanering som

analogt tillamplig och med hansyn tagen till lagens syfte sd bor i vart fall fran synpunkten av
god sed pa aktiemarknaden dven Overldtelser beddmas pa samma sitt som gdler for
emissioner, dvs. styrelsen kan fatill uppdrag att verkstélla bolagsstdmmans beslut men inte
ges ndgot eget mandverutrymme. Se ocksa Ds Fi 1986:21 s. 121 och Prop. 1986/87:76 s. 34
f

% Se SOU 1997:22 s. 219 f. Enligt Aktiebolagskommittén férslag bor reglernas

tillampningsomradde utokas till att gdla ala publika aktiebolag och inte bara
aktiemarknadsbolag. Se ocksa nedan 4.3.1.
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pégick pa aktiemarknaden vid lagens tillkomst.*® Harmed avsigs framfor allt
AmN, som d& nyligen hade p&borjat sin verksamhet.>

AmN & ett rent privatrattsigt subjekt och har darmed sdlan nagra
mojligheter att tillgripa formella sanktioner mot de aktdrer namnden &r satt
att uttala sig om.>* Det & istéllet offentlighetens ljus som utgdr AmN:s
huvudsakliga pétryckningsmedel.® De uttalanden som AmN avger &
sdedes inte att direkt jamstdlla med domstolspraxis eller
myndighetsforeskrifter. Into desto mindre far AmN:s uttalanden sigas
inneha en normerande verkan i forhdlande till aktiemarknadens aktorer. Att
exakt beskriva uppkomsten av denna normering & dock en tamligen
grannlaga uppgift. Inom ramen for detta arbete réacker det med att konstatera
att det rér sig om en samverkan mellan olika faktorer som exempelvis social
kontroll, massmedial och foretagsintern bevakning och i vissa fall &ven
avtalsuppfyllelse.® Klart &r i vart fall att aktiemarknadsbolagen i stort synes
foljavad namnden anfor i olika fragor.>*

AmN:s uppgift & att genom uttalanden, raédgivning och information verka
for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Mot denna bakgrund har AmN
i askilliga uttalanden alltsedan sin tillkomst behandlat olika former av
aktierelaterade incitamentsprogram, bl.a i fyra principuttalanden®™, men
ocksd i ett flertal uttalanden rorande enskilda fall. Den stora méangden
uttalanden har medfort en minskad Overskadlighet i den praktiska
verksamheten, varfér AmN helt nyligen (offentliggjort 2002-01-18)
sammanfattat sina tidigare stdndpunkter i ett nytt principuttalande.®
Uttalandet & amnat att i allt vasentligt ersdtta samtliga tidigare uttalanden av
AmN rérande incitamentsfrégor.>’

| samband med detta fann namnden det &ven behévligt att i vissa avseenden
omprova tidigare standpunkter i ljuset av den utveckling som &gt rum. Skél
som anfordes for en sadan omprévning var bl.a. den fortlépande
internationalisering som svenska aktiemarknadsbolag undergdr och som
skarper konkurrensen om nyckel personer i foretagen. Vidare fanns det enligt
namnden anledning att beakta den tendens mot en mer aktiv &garfunktion i

“9 Se Prop. 1986/87:76 s. 22 f.

% AmN:s tillkomst kan forklaras med den sk. Leo-affaren och det behov av att stérka
aktiemarknadens g @ vsanering som synliggjordes genom afféren. Se Kristiansson s. 21 f.

* Aktiemarknadsbolag har emellertid genom inregistreringskontraktet och noteringsavtal et
till Stockholmsbdrsen i vissa avseenden en avtalsméssig skyldighet att folja AmN:s
uttalanden. Under s&dana omstandigheter kan ocksa sanktioner tillgripas.

%2 Se Kristiansson s. 28.

%% Se ang&ende detta Jansson sarskilt s. 81 ff.

> Se exempelvis DI 2002-01-22.

% Se AmN 1987:11, 1989:1, 1994:6 samt 1998:3.

% Se AmN 2002:01.

> Ett faktum som togs emot med blandade kanslor av forfattaren efter att ha spenderat
atskillig tid med att sammanfatta tidigare praxis fran AmN. Det kan ocksa ifrégasittas om
uttalandet verkligen &r sa heltdckande att det kan ersdtta samtliga tidigare uttalanden. | vissa
fragor synes det fortfarande vara nddvandigt att beakta tidigare uttalanden for att na vetskap
om vad som kan anses utgéra god sed pa aktiemarknaden.
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naringslivet som kan skonjas, inte minst fran statsmakternas sida. Enligt
AmN:s uppfattning tar manga av de agarkategorier som svarar fér en mycket
betydande del av borsvardet i dag pa sig en vasentligt mer aktiv &garroll &n
for bara ett artionde sedan. Denna omstandighet foranleder AmN att dra
slutsatsen att det nu finns fog for ett principiellt synsétt av den innebérden
att, nar ett beslut har fattats i enlighet med L eo-lagens beslutskrav, sa maste
det finnas starka skal for att betrakta beslutet som stridande mot god sed pa
aktiemarknaden. Detta forutsétter naturligtvis att den information som har
lamnats aktiedgarna har varit fullstandig och adekvat och att de som berérs
av bedlutet inte gadlva har utformat férslaget.

For att undvika ontdig upprepning i den foljande framstaliningen skall har
aterges vad AmN asyftar med fullstandig och adekvat information. For att
god sed pa aktiemarknaden skall upprétthdllas skall styrelsens fordlag till
bolagsstémman om beslut om utfardande av ett aktierelaterat
incitamentsprogram alltid innehdlla féljande punkter;

vilkamotiven &r for férslaget,

vilka kategorier i bolaget som berdrs av forslaget,

hur stora volymer av de aktuellainstrumenten som skall emitteras,

ranta och |6ptid for konvertibla skuldebrev samt huruvida lanet &

efterstéllt eller g,

konverterings- eller teckningskurs resp. |6senbel opp,

e instrumentens marknadsvarde och det pristill vilket instrumenten
skall kunna férvarvas samt, i forekommande fall, hur
marknadsvardet beraknats och vem som utfért varderingen,

e tilldelningens storlek,

e hur stor utspadningen kan komma att bli och hur den har beréknats
samt vilka effekter den far pa viktiga nyckeltal,

e hur storakostnader programmet kan komma att medfora for bolaget
vid exempel pa antaganden om aktiens framtida kursutveckling,

e vilkaatgarder som vidtagits for sakring (" hedge”) av programmet,

e hur stora kostnaderna beréknas bli for sékring av programmet och
eventuella sociala avgifter,

e ivilkaformer férdaget har beretts, samt

o vilket mgjoritetskrav som skall tilldmpas vid stdmmans

bed utsfattande.

Utover ovanstaende bor dven en Oversiktlig beskrivning ges av bolagets
ovriga aktierelaterade incitamentsprogram i syfte att bereda aktiedgarna en
mojlighet att sétta in det féreslagna incitamentsprogrammet i ett stérre
sammanhang.

| de fall dar styrelsen bedutar om eller godkanner ett aktierelaterat
incitamentsprogram utan behandling pa bolagsstamma bor i tillampliga delar
ovanstdende information istéllet offentliggoras. Sadan information bor ges
omedelbart efter styrelsens beslut.
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Avslutningsvis maste aktieagarna aven ha mojlighet att folja utvecklingen
av ett incitamentsprogram under dess |optid. Bolaget bor darfér i
arsredovisningen dels beskriva handelser och utfall under det gangna
rakenskapsaret avseende nya och gamla incitamentsprogram, dels ge en
samlad bild av samtliga aktuella program.®

Innehallet och betydelsen i Gvrigt av AmN:s uttalanden om god sed pa
aktiemarknaden skall bli foremdl for narmare behandling nedan i samband
med respektive incitamentsprogram.

2.6 Personaloptioner

2.6.1 Personaloptionen —ett i civilrattsliga sammanhang
olyckligt begrepp

En mycket uppmérksammad och anvand typ av aktierelaterade
incitamentsprogram & s.k. personaloptioner. Anvandandet av begreppet
personal option medfér emellertid en hel del tveksamheter da inneborden av
begreppet inte altid stér klart for dem som begagnar sig av det. Inte sdllan
anvands ordet personaloption som en slags dvergripande benamning pa ala
typer av optioner som anstéllda kan forvarva. En sddan begreppsbildning
maste dock ur ett juridisk tekniskt perspektiv betecknas som felaktig, eler i
vart fal olycklig, under forutsdttning av att man inte vill réra sig med
begrepp med flera olika betydelser. Personaloptionen har ndmligen inom
skatterédtten en sarskild betydelse som inte pa nagot sétt & utmérkande for
samtliga aktierelaterade incitamentsprogram som vander sig till anstéllda.

Vidare anvéands ofta personal optionsbegreppet som en med dvriga typer av
aktierelaterade incitamentsprogram likstalld réttighetstyp.® Med ett sidant
synsétt skulle altsd exempelvis anvandandet av teckningsoptioner och
personaloptioner vara tva olika, men ur ett regeltekniskt perspektiv
likstdllda, sétt att genomfora ett aktierelaterat incitamentsprogram. Inte
heller en sidan begreppsbildning & adekvat. Den kan mdjligtvis ha
pedagogiska fordelar inom skatterétten men i en civilréttslig framstalning
bor den helt undvikas. Personaloptionen & namligen inte en galvstandig
réttighetstyp och skall darfor inte heller behandlas som en sadan.

Det finns 6verhuvud inte nagon definition av personal optionsbegreppet, vare
sig i aktiebolags-, vardepappers- eler aktiemarknadsréttslig lagstiftning.
Personal optionsbegreppet & uteslutande en skatterdttslig beteckning for ett

% Se for ovanstéende AmN 2002:01.

% Se exempelvis AmN 2002:01 dar namnden behandlar personaloptioner tillsammans med
syntetiska optioner. Tilltaget forefaller mérkligt, sérskilt med beaktande av att ndmnden
sélv ppekar att en personaloption & en slags kopoption samt att personal optionsbegreppet
& hamtat fran skatterétten.
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optionsarrangemang mellan arbetsgivaren, bolaget, och den anstélide, dér
sarskilda beskattningsregler skall tillampas nar vissa kriterier & uppfyllda®
Begreppet skall darmed ocksd, enligt héar foretradd uppfattning, framst
begagnasi skatteréttsliga sammanhang.

Inom skatterditen har dock personaloptionsbegreppet blivit synnerligen
centralt. Genom lagstiftning véren 1998 har sarskilda bestammelser
avseende beskattning av personaloptioner inforts med verkan frén och med
1999 &rs taxering.®* En klassificering av en réttighet som en personaloption
medfor bl.a. att den anstalldes beskattningstidpunkt flyttas fram till dagen da
optionen utnyttjas eller dverl tes.

Begreppet personaloption & emellertid inte heller direkt definierat i
skatteréttslig lagtext. Av forarbetena framgér dock att med personaloption
avses en standardiserad ratt som enbart riktar sig till anstdllda inom ett
foretag eller foretagsgrupp och som bestar i en rétt for den anstédllde att vid
ett senare tillfdle och till ett bestamt pris férvarva aktier. Ofta & villkoren
bestdmda i en av foretaget beslutad optionsplan. | flertalet fall erhdler den
anstallde personaloptioner utan att betala ndgon erséttning. Personal optioner
kannetecknas av att de & forenade med inskrankningar i rétten att forfoga
over dem och att Ioptiden & lang. Det & exempelvis vanligt att
personal optionerna forfaller om anstallningen upphor.®?

For att en option skall beskattas sdsom en personaloption kravs narmare
bestémt att foljande tre villkor & uppfyllda:

e Optionen erhdlles/forvarvas pa grund av anstalIningen.

e Optionen innebar en rétt att i framtiden fa forvarva vardepapper
(aktier) till ett i forvag bestamt pris eller i Ovrigt pa formanliga
villkor.

e Optionen & inte ett vardepapper i skatteréttslig mening.

Att optionen erhdlits pa grund av anstélningen samt att den innebar en réatt
till framtida vardepappersforvéarv kan normalt konstateras utan storre besvér.
Det centrala & istdllet att avgdra huruvida optionen &r att betrakta som ett
vardepapper eler inte. En sddan bedémning forsvéras av det faktum att
skattelagstiftningen saknar en egentlig definition av  begreppet
vérdepapper.®®

| forarbetena till lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
anges att med véardepapper avses en handling som tillforsdkrar innehavaren
en viss rattighet som vanligen kan omvandlas i pengar. Ett grundldggande
krav fér sdledes anses vara att ett vardepapper skall representera ett varde.

% Se Rutberg i SvSkt (99) s. 602.

¢! Se numera 10 kap. 11 § 2 st. inkomstskattelagen (1999:1229). (Tidigare 41 § anv. 4 p. 4
st. kommunal skattelagen (1928:370).)

62 Se Prop. 1997/98:133 s. 21 ff.

% Se Rutberg i SvSkt (98) s. 42 ff.
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Det forhallandet att en viss rattighet inte utgor papper i fysik mening fortar
inte majligheten att réttigheten utgor ett vardepapper. Manga vardepapper ar
namligen inte langre papper i ordets egentliga bemérkel se utan har ersatts av
en registreringsdtgard i det kontobaserade vardepapperssystemet.®*
Harutover torde kravas att rétten i sig & overlatbar. Detta villkor har ansetts
uppfyllt &ven om overl &tbarheten begransats genom en hembudsklausul. Det
avgorande & om det finns en mgjlighet fér optionsinnehavaren att realisera
réttigheten.

Vidare torde krévas att réttigheten innebar en ovillkorlig rétt till betalning
eller leverans for att betraktas som ett vérdepapper. Om exempelvis
optionsréttigheten ar villkorad i sa métto att réttigheten forverkas om
anstallningsforhallandet upphor ar detta en omstandighet som talar for att
optionen inte skall anses utgtra ett vardepapper.

Beddmningen av om optionsréttigheten utgor ett vardepapper eller inte skall
gbras vid forvarvstillfdlet. Foljaktligen skall inte hansyn tas till att
réttigheten senare kan kom att uppfylla villkoren for att betraktas som ett
vardepapper.

Sammanfattningsvis bor sdledes en optionsréttighet som innebéar en
ovillkorlig rétt till betalning eller leverans och som kan overldtas normalt
anses utgora ett vardepapper.®®

Det & som framgatt framst olika typer av forfoganderéttsinskrankningar i
optionsavtalsvillkoren som & av vikt vid vardepappersbedémningen. Om
sadana inskrankningar & for handen kan detta foranleda att
optionsrattigheten inte bedoms vara ett vardepapper vilket da 6ppnar upp for
en klassificering som personaloption. Exempel pa sddana avtalsvillkor ar
foljande:

e Optionen far inte Gverldtas eller pantsattas under innehavstiden.
e Optionen kan inte utnyttjas forréan efter en viss tidsperiod.
e Optionen forfaller och blir vardel 6s om anstallningen upphar.

En naturlig foljd av att optionsréttigheter forenas med dylika
overlatelseforbud &r att de inte kan bli forema for marknadsnotering.

Skatterattsligt karaktériseras en personaloption saledes av att den inte utgor
ett vardepapper. Det & emellertid |angt ifrén sakert att den skatteréttsliga
klassificeringen harmonierar med det civilréttsliga vardepappersbegreppet,
vars omfang delvis bestams med ledning av andra bedomningsgrunder.
Civilréttdigt utgors en personaloption i de alra flesta fall av en képoption
eller av ett optionsarrangemang som valdigt ndra anknyter till en
képoption.®®

4 se Prop. 1990/91:142 s. 85.
% SeLiljeborg s. 583 f.
% Se Andersson, Bratteberg s. 94 f.
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Teoretiskt sett kan dock i princip ala typer av aktierelaterade optioner
skatterdttsligt bli beddmda som varande personaloptioner om de ndmnda
inskrankningarna anges i optionsvillkoren.®” Personaloptionen & sdlunda
inte en gavstandig réttighetstyp utan istéllet ett skatteréttsligt begrepp som
betecknar att réttighetstypen i frdga har blivit beskard med
forfoganderéttsinskrankningar i en sddan omfattning att rattigheten inte
langre kan anses utgora ett vardepapper i skatteréttslig mening.

Av ovanstdende torde ha framgatt att begreppet personaoption inte &r
sarskilt anvandbart i en huvudsakligen civilréttslig framstdlning. Det kan
emellertid vara av intresse att veta i vad man och i sa fal hur de
réttighetstyper som behandlas i detta arbete kan komma att bli betraktade
som personaloptioner. Detta skall darfér kommenteras [6pande i samband
med respektive réttighetstyp.

2.6.2 Fordelar och nackdelar med per sonaloptioner

Nagot kort skall ocksa anforas om férdelar och nackdelar med utgivandet av
incitamentsprogram som klassificeras som personal optioner.

Ur det utfardande bolagets perspektiv framst&r utnyttjandet av
personaloptioner som en i manga avseenden formanlig typ av
incitamentsprogram. Foretaget kan genom att anvénda personaloptioner
knyta de anstdllda an hardare till foretaget @an vad som & mojligt med
vardepappersklassificerade arrangemang.

Forklaringen till detta star givetvis att finna i de med personaloptionen
samhorande forfoganderdttsinskrankningarna. Den anstdllde kan genom
inskrankningarna normalt inte tillgodogora sig en fordel aktig kursutveckling
forran efter visstids anstéllning i foretaget. Vidare forekommer regel massigt
krav p& fortgdende anstéllning for att f& utnyttja personaloptionen.®®
Utfardade incitamentsprogram med sadana villkor kommer att innebéra att
den anstéllde i mindre utstrackning &n annars l&mnar foretaget for en annan
anstallning. En inlasningseffekt har skapats som kan vara mycket véardefull
for foretag som & verksammai branscher dar arbetskraft & en bristvara.

For den anstéllde kommer av samma skél ett personal optionsarrangemang
anses vara mindre formanligt da friheten i viss man blir beskuren.

Som framgatt & personal optionsbegreppet en skatteréttslig beteckning. De
huvudsakliga konsekvenserna av ett incitamentsprogram baserat pa
personal optioner utgors sdlunda av de uppkomna skatteeffekterna.

Forst skall konstateras att nar en anstdld forvarvar vérdepapper fran
arbetsgivaren pa formanliga villkor sa utgor detta en 16neférman som skall
formansbeskattas i inkomstslaget tjanst. Om deltagandet i det utfardade
incitamentsprogrammet inte sker pd marknadsméssiga villkor kommer
sdedes formansbeskattning intrada. Detta gdler oavsett om optionen

%7 Se Andersson, Bratteberg s. 93 .
% Se Rutberg i SvSkt (99) s. 604 f.
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klassificeras som ett vardepapper eller g. Skillnaden star istdllet att finna i
att optioner som utgor vardepapper formansbeskattas redan vid forvarvet
medan personaloptioner formansbeskattas forst vid utnyttjandet.®® En
ordning med uppskjuten beskattning far anses vara positiv for den anstéllde
da risken att drabbas av negativa och oftrutsedda skattekonsekvenser
minskar betydligt. Da dven det sk. forvantansvardet skall formansbeskattas
kan det annars, om aktieutvecklingen inte & si positiv som beraknat, i
varsta fall bli sa att den erlagda skatten Overstiger den faktiskt erhdlina
formanen. Behovet av en sarskild reglering torde vara som storst just
avseende personaloptioner da det framst & vid utfardande av sddana som
avvikelse sker fran en marknadsmaéssig premie. Trots ovanstédende positiva
effekter kan en personaloption av den anstdlde upplevas som
beskattningsmassigt mindre fordelaktig & om den tilldelade optionen
skatteréttsligt klassificerats som ett véardepapper. Detta da den anstéllde
kommer att beskattas i inkomstslaget tjanst for hela vardestegringen pa
optionen till skillnad fran véardepappersbeskattade optioner dar
vardestegringen, efter eventuell erlagd formansbeskattning, beskattas i
inkomstslaget kapital.”

For det utfardande bolaget kan personaloptioner medféra negativa
skatteeffekter. De sociala avgifterna kommer i ménga fall att vara hogre for
personaloptioner @n for optioner som utgor véardepapper. Anledningen till
detta & att fulla sociala avgifter skall erléggas pa hela optionsvardet vid
utnyttjandet, vilket inte & fallet vid véardepappersldsningar. Just
socialavgiftsuttaget pa en okand framtida vardestegring innebér ett sa stort
métt av osdkerhet att manga bolag véjer bort personaloptioner som
alternativ. Forutom att incitamentsprogrammens totalkostnad okar uppstar
ocksa ett trangande behov av att genom finansiella atgarder skydda (hedga)
sig mot i framtiden uppkomna sociala avgifter. Framféralt for mindre
onoterade bolag & detta ett problem. Fa finansiella aktorer & namligen
villigaatt inga avtal for att forsakra bort riskerna med en vardestegring pa en
illikvid eller onoterad aktie.”

Ett upplagg som pa senare tid kommit till anvandning vid utfardande av
personaloptioner ar att Gverféra ansvaret for personal optionsprogrammet till
en trust. Pa si sitt kan bolaget i viss man forenkla genomférandet och
sakerstdlla sina kostnader med anledning av programmet. Medel som behdvs
for programmet Overflyttas till trusten i samband med att ansvaret for
personal optionsprogrammet vergar. Det man bl.a. uppndr med forfarandet
& att man avskiljer personaloptionerna fran foretagets resultat- och
balansrékning och foretaget erhdller omedelbart avdrag for de medel som
Ooverforts. Inte heller behdver foretaget lamna uppgifter om
personaloptionsprogrammet i sin  arsredovisning. N&ar optionerna va

% For de sirskilda fall dar optionen skatteréttsligt varken & ett véardepapper eler en
personaloption intrader formansbeskattningen ndgon gang mellan forvarvss och
utnyttjandetidpunkten, se vidare Andersson, Bratteberg s. 103 ff.

0 Se Rutberg i SvSkt (99) s. 604 f.

™ Se vidare ang&ende detta problem Rutberg i SvSkt (99) s. 606 ff.
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utnyttjas maste emellertid foretaget fortfarande erlagga sociaa avgifter.
Detta ansvar kan inte Overlatas pa trusten. Kostnaden kan dock i viss man
sakras genom att trusten initialt kdper fler aktier an vad som behdvs, for att
sedan, vid de anstdlldas utnyttjande av optionerna, sdja de extra aktierna
och 6verfora medien till bolaget som pa sa sétt far medel for att tacka de
sociala avgifterna "

"2 Se vidare Andersson, Bratteberg s. 212 ff.
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3 Kopoptioner

3.1 Allmant om kdpoptionsprogram

| forhallande till dvriga aktierelaterade incitamentsprogram som baseras pa
optioner kan koépoptioner med aktier som underliggande vara sdgas utgéra
ndgot av en grundform. Definitionen av en kopoption i har aktuellt
hadnseende knyter ndara an till den grundldggande definitionen av
optionsinstrumentet som s&dant.”” En kopoption ger sdlunda
optionsinnehavaren en rétt, men inte en skyldighet, att inom en i férvag
bestamd tidsperiod, [0ptid, eller vid en i forvag bestamd tidpunkt,
|6sentidpunkt, av optionsutfardaren kopa aktier till en i forvag bestdmd
kopkurs, 16senkurs.

Kopoptioner  anvands  relativt  frekvent  som  aktierelaterade
incitamentsprogram.” Forekomsten av képoptioner som
incitamentsprogram blev vanlig under andra hélften av 1980-talet.
Populariteten kan forklaras med att da kOpoptioner avser redan befintliga
aktier sa forutsitter sadana incitamentsprogram ingen nyemission med
atf6ljande problem rérande bl.a foretradesratt och utspadningseffekter.”

Till en boérjan utfardades kdpoptioner framst till ledande befattningshavare
och hade i 6vrigt inte en sa stor spridning bland 6vriga anstéllda.”® P& senare
& har emellertid ett nytt anvandningsomrade framtrétt. Mindre foretag
anvander kopoptioner som ett medel for att rekrytera nya anstdlida
nyckel personer till foretaget.”’

En avgorande skillnad i forhdlande till Gvriga aktierdlaterade
incitamentsprogram har till helt nyligen varit att kdpoptioner inte utgetts av
arbetsgivarbolaget galvt utan istéllet av en tredje part. Anledningen till detta
har varit att svenska aktiebolag tidigare inte fétt forvarva egna aktier.
Foljdriktigt har darfor inte heller kopoptioner pa sddana aktier kunnat utges.
Istéllet har det inom néringslivet utvecklats en ordning dar vanligen en
huvudaktiedgare i arbetsgivarbolaget, visserligen ofta med medverkan och

¥ Seovan 2.2

™ Vad avser omfattningen av képoptionsprogram i svenska borsbolag &terfanns sddana
program i mars 2001 i ungeférligen 80-100 bdrsbolag. Till detta tillkommer drygt 50
borsbolag med sk. personaloptionsprogram som huvudsakligen kan antas baseras pa
kopoptioner. Se Skog i Balans 4/2001 s. 28 och jmf ovan 2.6.1 om begreppet
personal option.

™ Se Samuelsson i JT s. 468. Vad galler foretradesrétten maste dock den reservationen
goras att sddana regler anda kan komma att behtva beaktas om kopoptionsprogrammet
baseras pa egna aterkopta aktier. Frégan kan ocksa stéllas om en utspadning skall anses dga
rum om bolaget 6verldter egna aktier for att infria dtaganden i ett kopoptionsprogram. Enligt
AmN skall sa inte anses vara fallet om &terkOpet av aktierna skett som ett led i
incitamentsprogrammet. Se Skog i Balans 4/2001 s. 31.

"® Se Lombach, Cederlund s. 196 f.

" Se Andersson, Bratteberg s. 73.



finansiering av arbetsgivarbolaget, utfardar kdpoptionerna med sina egna
aktier som sakerhet.”

Sedan den 10 mars 2000 &r det dock mgjligt for marknadsnoterade bolag att
i viss utstrackning forvarva, eller "éaterkopa’, egna aktier. Genom de nya
reglerna om aterkop blir det latare for marknadsnoterade bolag att
genomforaincitamentsprogram baserade pa kopoptioner.

Icke marknadsnoterade bolag har emellertid fortfarande att anvanda sig av
det gamla systemet om de vill begagna sig av kopoptioner som
incitamentsform. Det kan inte heller uteslutas att marknadsnoterade bolag
aven fortsattningsvis kommer att begagna sig av en huvudaktiedgare for att
genomfora dylika incitamentsprogram. Nedan skall darfor bada
forfarandesdtten med tillhorande reglering beskrivas, varvid genomgangen
borjar med det gamla systemet, sdsom hittills mest frekvent forekommande
av de tva forfarandesétten.

Oavsett val av forfarandesétt & det viktigt att tillse att dokumentationen i
samband med utférdandet av kdpoptioner blir korrekt utférd och att parterna
vet vad som gdler infor framtiden. Den centraa handlingen i detta
sammanhang & kopoptionsavtalet som skall ange samtliga de villkor som
parterna kommit 6verens om skall géllafor képoptionen. Nagra av de villkor
som bor ingdi ett optionsavtal foljer nedan.”

Begreppsbestdamningar och definitioner av viktiga begrepp i avtalet.
Storleken pa eventuell premie.

Optionens |6ptid.

Optionens |6senkurs.

Hur anmalan om l6sen skall genomforas.

Hur optionsréttigheten paverkas av handelser som ny- och
fondemissioner, fusioner, splitar, likvidation, konkurs m.m.

e Hur villkoren skall tolkas vid en eventuell tvist.

Kopoptioner & vanligtvis vardepapper 1  skatterditsig mening.
Kopoptionsavtalet kan  emellertid, genom att férenas med
forfoganderéttsinskrankningar, utformas pa ett sadant Sitt  att
optionsréttigheten skatterdttsligt upphor att vara ett vardepapper och istéllet
kategoriseras som en personaloption.® | de fall som ett foretag avser att
utfarda personaloptioner & det vanligen just incitamentsprogram baserade
pa kopoptioner som anvands. Skalet hartill star att finna i att kopoptioner
inte omgardas av en civilréttslig reglering som kan tankas forsvara
optionsréttighetens klassificering som icke-vardepapper.

"8 Att arbetsgivarbolaget p& ndgot sitt medverkar & en forutsdttning for att utfardandet av
kopoptionerna skall anses utgora ett incitamentsprogram enligt den definition som anvandsi
foreliggande arbete. Det férekommer emellertid att kdpoptionsprogram utstélles utan
medverkan fran arbetsgivarbolaget, se AmN 2002:01 och 1987:11.

" Se Andersson, Bratteberg s. 82.

% Se ovan 2.6.1.
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3.2 KoOpoptionsprogram nar inte
arbetsgivarbolaget ar utstallare

Om det & en tredje part som skall fungera som utstéllare av kopoptioner
behtver inte reglerna om aterkOp av egna aktier beaktas. Det finns inte
heller i 6vrigt ndgra specifika civilréttsliga regler som rér sdva utfardandet
av kopoptioner. Kopoptionsprogram ar istdlet ett renodlat avtalsréttdligt
instrument och parterna till avtalet kan i princip utforma avtaet helt efter
eget tycke. Det skulle darmed inte heller finnas nagra begransningar
avseende vilket réttssubjekt som utfardar kopoptionerna eller stér som
mottagare. Beslut om att utférda ett kdpoptionsprogram torde vidare kunna
fattas av bolagets styrelse utan att behdva hanskjuta fragan till
bolagsstamman for avgorande. | vissa fall kan det till och med vara sa att
beslutet far anses falla inom den I6pande forvaltningen, varfoér beslutet kan
fattas direkt av VD.®' Det fortjanar att framhdllas att utfardande av
incitamentsprogram under dylika tamligen kravliésa former & speciellt
kannetecknande for kopoptionsprogram.®

Ovanstéende géller dock inte undantagsist. Aven om Leo-lagen inte &
direkt tillamplig sa kan lagen anda under vissa forhdllanden inverka pa
utfardandet av kopoptionsprogram i aktiemarknadsbolag. Vidare har AmN
vid ett flertal tillfdlen uttaat sig om vad som utgor god sed pa
aktiemarknaden i fraga om incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag. Da
aktiemarknadsbolag har forbundit sig att folja god sed pa aktiemarknaden,
sa som den tolkas och utvecklas av. AmN, f& sddana uttalanden en
normerande verkan. Dessa aspekter skall bli foremd for behandling nedan.
Forst skall emdlertid gdlva forfarandeséttet vid utfardande av
kopoptionsprogram nar inte arbetsgivarbolaget & utstéllare bli foremal for
behandling.

Avtalskonstruktionen vid utférdande av kdpoptionsprogram &r inte speciellt
komplicerad. Inom svenskt nédringsliv har en sarskild avtalsform utvecklats
som innebér att en storre aktiedgare, normalt huvudaktiedgaren, ingar avtalet
med de personer som skall deltaga i incitamentsprogrammet. Avtalen kan
emellertid aven utformas pa andra sétt med en utomstdende aktér som
utfardare, exempelvis en bank eller fondkommissiondr. Den pa marknaden
framst forekommande |Gsningen inrymmer dock deltagande av en storre
aktiedgare.®® Gemensamt for alla typer av dylika avtalskonstruktioner &r att
det inte uppsté&r nagon direkt avtalsrelation mellan den anstdllde och
arbetsgivarbolaget, men att arbetsgivarbolaget pa olika sétt anda medverkar
till att incitamentsprogrammet kommer till stand.

Olika tillvagagangsséitt kan som sagt tdnkas och arbetsgivarbolagets
medverkan kan variera till sitt slag. Som exempel pa olika former av
medverkan kan namnas att arbetsgivarbolaget verkar for tillkomsten av

%' Se Samuelsson i JT s. 472,
8 Samt for incitamentsprogram baserade p& syntetiska optioner.
8 Se Andersson, Bratteberg s. 76 och Samuelsson i JT s. 463.
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optionsavtalet genom att deltaga i forhandlingar med optionsutfardaren eller
andra intressenter, att bolaget medverkar till finansieringen och
administrationen av programmet, samt att bolaget fore avtalets tillkomst pa
begéran av optionsutfardaren aternativt av optionsférvarvaren samtycker till
att avtalet traffas® Ett normalt forfarande kan &sk&dliggdras enligt
foljande ®

1. Optionsutfardaren  (huvudaktiedgaren) och  arbetsgivarbolaget
kommer i samrad Gverens om att initiera ett kopoptionsprogram.

2. Huvudaktiedgaren utférdar kdpoptioner till berdrda anstéllda med
sina egna aktier som underliggande egendom.

3. Deanstélldaerlagger en premie till huvudaktiedgaren i samband med
forvarvet av kdpoptionerna.

4. Arbetsgivarbolaget betdar en  administrationsavgift  till
huvudaktiedgaren for att minska dennes kostnader med anledning av
kopoptionsprogrammet.

5. Optionsinnehavarna begér l6sen enligt optionsavtalet varvid
huvudaktiezgaren fullgor sin skyldighet genom att Gverldta sina egna
aktier i arbetsgivarbolaget.

Med anledning av att det ifragavarande forfarandesattet som alltsa innebér
att arbetsgivarbolaget och optionsutfardaren inte & samma aktiebolag har
det diskuterats om ett utstéllande av kopoptioner skulle kunna utgéra ett
korruptionsbrott.2® K onstruktionen medfér namligen att de berérda anstéllda
erhdller en forméan fran annan an arbetsgivaren, vilket & en central faktor
vid bedémningen av korruptionsbrottslighet. Tanken & sdledes att
deltagarna i incitamentsprogrammet skall favorisera huvudaktiedgaren pa
ovriga &gares bekostnad. Sa lange som arbetsgivarbolaget aktivt medverkar
till utfardandet av koOpoptionerna sa forefaler emellertid en sadan
brottsrubricering som mindre trolig. Denna bedémning stérks av det faktum
att malsattningen med ett incitamentsprogram &r den rakt motsatta vad som
vill uppnas genom korruption.®”

Aven det optionsutfardande bolagets aktiedgare kan emellertid tankas ha
invandningar pa kopoptionsprogrammet. Om  beslutet att  utfarda
kopoptioner inte kan ifrégasittas pa formella beslutsméssiga grunder kan
tankas att en minoritet med missndjda aktiedgare angriper beslutets
materiella innehdl. Om villkoren i kOpoptionsprogrammet framstar som
osedvanligt formanliga kan beslutet vara ofdrenligt med den
aktiebolagsréttsliga generalklausulen i 9 kap. 37 8 ABL, genom att beslutet
ger otillborlig fordel & annan till nackdel for aktiedgare.

8 Se AmN 1987:11 och 2002:01.

8 Jmf Samuelsson i JT s. 467 och Andersson, Bratteberg s. 76.

8 vad giler optionsforvarvaren mutbrott (BrB 20 kap. 2 §) och vad gdler
optionsutfardaren bestickning (BrB 17 kap. 7 §).

8 Se utforligt Samuelsson i JT s. 478 ff. samt Lombach, Cederlund s. 197. Jmf AmN
1987:11.
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Framgangarna med en sadan talan maste emellertid bedémas som tamligen
sma. Bara det faktum att ett kopoptionsprogram utfardats ar inte tillrackligt
da sadana incitamentsprogram & etablerade inom naringslivet. Hartill
kommer att kdpoptionsprogrammet indirekt syftar till att gynna aktiedgarna
&ven i det optionsutfardande bolaget genom att vardet pa deras aktieinnehav
I det optionsutfardande bolaget (som i sin tur & aktiedgare |
arbetsgivarbolaget) tkar om arbetsgivarbol agets resultat forbattras.

Eftersom oskdligheten av en utférdad kopoption med sakerhet forst kan
faststéllas vid 16sentidpunkten och en eventuell klandertalan skall ske inom
tre manader fran beslutsdatum maste vidare optionsvillkoren framsta som
uppenbart oskaliga for att talan skall kunna vinna bifall. Vanligen erhaller
dartill det optionsutfardande bolaget bade en administrationsavgift fran
arbetsgivarbolaget och en premie fran optionsforvarvarna, vilket forsvarar
bevisningen rérande képoptionsprogrammets forment bristande reciprocitet,
da det saknas en exakt formel for dylika berakningar.t®

Ytterligare en invandning kan vara att kopoptionsprogrammet till sin effekt
utgér en vederlagsfri utbetalning. S& kan ténkas vara falet om det
optionsutfardande bolaget inte erhdller en marknadsmassig premie och inte
heller i ©Ovrigt kan anses kompenserade med anledning av
optionsutfardandet, exempelvis via en administrationsavgift fran
arbetsgivarbolaget.®

3.2.1 Leo-lagensdirektatillamplighet vid
kOpoptionprogram

Leo-lagen & enligt sin ordalydelse inte direkt tilldmplig néar ett
aktiemarknadsbolag stér som utfardare av ett kopoptionsprogram &ven om
mottagarna av optionerna skulle tillhdra ndgon av de i Leo-lagen
uppraknade personkretsarna® Anledningen hartill & att det vid sava
utfardandet av ett kopoptionsprogram varken sker nagon emission eller
nagon overlatelse av aktier, vilket & en forutsittning for Leo-lagens direkta
tillamplighet. Det & inte ens sdkert att kOpoptionsprogrammet nagonsin
kommer att resultera i en aktiebverldtelse da optionsréttigheten vid
|6sentidpunkten mycket va kan befinnas vara vardel6s med anledning av
den rédande aktiekursen.

Utfardande av ett kdpoptionsprogram kan emellertid leda till att en
overlatelse av aktier sker som aktualiserar Leo-lagens regelverk. Sa blir
fallet om de anstéllda som deltagit i incitamentsprogrammen anvénder sig av
sin optionsréttighet och begar att fa forvarva aktier fran det utfardande
aktiemarknadsbolaget.”* Givetvis erfordras for tillamplighet ocksd att den
anstéllde tillhdr ndgon av de i Leo-lagen uppréknande personkretsarna,

8 Se utforligt Samuelsson i JT s. 475 ff.

% Se nedan 6.1 ang&ende syntetiska optioner och jmf Samuelssoni JT s. 477.
% Se ovan 2.5.1 om forutssttningarna i 6vrigt fér Leo-lagens tillamplighet.

%! Se LLombach, Cederlund s. 197 och Samuelsson i JT s. 468 ff.
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vilket & falet om det utfardande bolaget och arbetsgivarbolaget tillhor
samma koncern. Leo-lagen omfattar emellertid inte en aktiedverlatelse som
&r resultatet av att den anstallde avyttrat sin option och det saledes & nagon
annan som pakallar 16sen, sa lange inte ocksa denna person omfattas av de i
L eo-lagen relevanta personkretsarna. En sadan ordning &r ocksa foljdenlig
om man betéanker att Leo-lagen inte syftar till att reglera aktietverlatelser i
vidare mén an vad som behovs for att utesluta ett kringgadende av lagens
regler om emissionsbes|ut.*

Om den senare aktiedverl dtelsen tréffas av Leo-lagen maste bolagstamman i
det utfardande aktiebolaget fatta beslut om Gverlatelsen med beaktande av
de pluraitetskrav som gdler enligt Leo-lagen. Sjdlva essensen i
kopoptionsavtalet, |6senrétten, & sdledes i dessa fall svavande till dess att
beslut tagits pa bolagsstamma. Skulle dverlételse av aktier anda ske utan att
foregas av bedut pa bolagsstamma &r overldtelsen i princip ogiltig enligt
Leo-lagen.®® Att deltaga i ett incitamentsprogran under dylika
omstandigheter framstar som minst sagt tveksamt.

Det forefaller darfor vara naturligt att a&en gdva utfardandet av
kopoptionsprogram, som kan tankas mynna ut i en aktiedverlatelse som
omfatts av Leo-lagen, skall beslutas i Overensstammelse med lagens
bestammelser. En rimlig tolkning av Leo-lagen torde ndmligen vara att om
utfardandet av kdpoptionerna beslutats enligt Leo-lagens regler, bor |6sen av
optionerna kunna ske utan att frégan &terigen hanskjuts till bolagsstamma.®*
Satorde ocksa vara det vanliga forfarandeséttet i praktiken.

3.2.2 God sed pa aktiemarknaden

Som framgétt réder det i huvudsak avtasfrihet vid utfardande av
kopoptionsprogram. Med undantag for de fall dar Leo-lagen blir tillamplig
vid de aktiedverldtelser som eventuellt kan bli en foljd av ett
kopoptionsprogram, finns det inte heller ndgon civilréttslig lagstiftning som
uppstaller sérskilda riktlinjer avseende exempelvis beslutsformer och
informationsgivning.

Vad gdller aktiemarknadsbolag kompliceras dock bilden av att dessa bolag
dessutom har att folja god sed pa aktiemarknaden. AmN har vid flera
tillfallen uttalat sig om vad den anser vara god sed pa aktiemarknaden vad
galler aktierelaterade incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag.®

Nedan féljer en genomgang av vad som far anses utgora god sed pa
aktiemarknaden i fréga om kopoptionsprogram dér arbetsgivarbolaget

%2 Se Samuelsson i JT s. 469 och Prop. 1986/87:76 s. 36.

% Se Samuelsson i JT s. 469 1.

% Se Skog i Balans 1/2000 s. 30 och Lombach, Cederlund s. 197. | AmN 2002:01 framgér
att AmN:s uppfattning &r att om optionsprogrammet godkénts av bolagsstémman med Leo-
majoritet s skall inte négot ytterligare beslut av stédmman anses behdvligt for det fall att
optionsinnehavaren véljer att utnyttja optionen. Problemet behandlas mer ingdende nedan
3.3.2.

%5 Nu senast i ett omfattande principuttalande. Se AmN 2002:01.
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medverkar till att incitamentsprogrammet kommer till stdnd. Det skall
tillaggas att i de fall som arbetsgivarbolaget & ett onoterat bolag sa
aktualiseras som regel inte fragan om god sed pa aktiemarknaden. Den
situationen kan emellertid ténkas uppkomma att arbetsgivarbolaget ar
onoterat men att optionsutfardaren & ett aktiemarknadsbolag. | sadana fall
kan frgor om god sed p& aktiemarknaden anda fa betydel se.*®

Vad férst avser formerna for bedut kan foljande anforas. Om
arbetsgivarbolaget och optionsutfardaren g tillhér sasmma koncern, vilket
exempelvis & falet om optionsutfardaren & en bank eler
fondkommissiondr, skall arbetsgivarbolagets medverkan komma till uttryck
genom beslut i arbetsgivarbolagets styrelse.®”’

| de fall ndr kopoptionsprogrammet vander sig till styrelseledamater i
arbetsgivarbolaget, som inte ocksa ar anstallda dér, skall besut om sadant
deltagande dessutom tagas eller godkédnnas av bolagsstamma® Skulle
bertrd styrelseledamot aven vara aktiedgare i arbetsgivarbolaget bor denna
inte vara delaktig i stdmmans bedlutsfattande. Stammans beslut kan
emellertid i detta avseende fattas med enkel réstmajoritet.®® Styrelseledamot
bor emellertid endast deltaga under forutsdttning av att optionsvillkoren ar
grundande p& en marknadsméssig bedémning.*®

Om optionsutfardaren ar aktiedgare i arbetsgivarbolaget utan att det for den
skull & fraga om ett koncernforhdllande, en situation som fér anses vara
tamligen vanligen forekommande, far inte heller optionsutfardaren deltaga i
ett bolagsstdmmobeslut som ror styrelseledamots deltagande i
incitamentsprogrammet. Déarigenom reduceras risken fér framtida
lojalitetsband mellan berdrda styrel seledaméter och optionsutfardaren.*™

Tillhér optionsutfardaren och arbetsgivarbolaget samma koncern och
moderbolaget (optionsutfardaren) dessutom & ett aktiemarknadsbolag
tillkommer emellertid ytterligare reglering. | ett principiellt mycket viktigt
uttalande har AmN slagit fast att beslut om kdpoptionsprogram i sddana fall
bor fattas i former motsvarande dem som anges i Leo-lagen.’® Vad som
dsyftas har & att bolagstémman i det utfardande moderbolaget skall
godkanna kdpoptionsprogrammet med iakttagande av ett majoritetskrav pa

% Se Skog i Balans 1/2000 s. 29.

9 Se AmN 1987:11. Ingen &ndring genom AmN 2002:01.

% Se AmN 1998:3 som utgjorde en omprévning i forh&lande till en tidigare mycket
regtriktiv instdllning fran AmN:s sida till sddana kopoptionsprogram. Nagot krav pa
sarskilda skal for deltagande uppstélls sdledes inte langre. Nuvarande praxis har blivit
bekraftad genom AmN 2002:01.

% Se Skog i Balans 1/2000 s. 29.

10 5e Skog | Balans 4/2001 s. 31 och AmN 1998:3.

101 Se Skog | Balans 1/2000 s. 29 och AmN 2002:01.

102 5o AMN 1987:11. Ingen andring genom AmN 2002:01. Jmf ovan 3.2.1. dar det talades
om att Leo-lagens regelverk kan aktualiseras vid en aktiedverldtelse till foljd av ett utfardat
kopoptionsprogram, nér det utfardande bolaget och arbetsgivarbolaget tillhér samma
koncern. God sed pa aktiemarknaden kraver emellertid att redan beslutet om utfardande av
kopoptionsprogrammet skall ske med beaktande av Leo-lagens majoritetskrav. Som ovan
konstaterats torde emellertid detta vara det praktiska forfarandeséttet dven utan att nagon
hénsyn tastill god sed pa aktiemarknaden.
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9/10 av savé de angivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna.
Syftet & att skydda moderbolagets minoritetsaktiedgare mot otillborligt
gynnande av dotterbolaget (arbetsgivarbolaget).'*

Ocksd i de fall dar arbetsgivarbolaget inte ar ett dotterbolag men va ett
intressebolag till optionsutfardaren, kraver hansynen till god sed pa
aktiemarknaden att Leo-lagens beslutsformer foljs, om det med tanke pa
dgarandelen, inflytandet och andra omstandigheter framsté&r som sakligt
motiverat att i detta sammanhang behandla intressebolaget som ett
dotterbolag.'®*

Vad géller utfardande av kopoptionsprogram inom koncernfoérhallanden har
tidigare gdllt att styrelseledamdter, som inte dessutom &r anstélldai bolaget,
i dessafall normalt inte bor deltagai sddana incitamentsprogram.’® Numera
torde inte god sed pa aktiemarknaden hindra att styrelseledamdter i
arbetsgivarbolaget deltager i incitamentsprogram av detta slag, under
forutséttning av att de inte samtidigt & styrelseledamdter i moderbolaget,
samt att de principer som ovan redogjorts for i anslutning till program
riktade till styrelseledaméter iakttas.'®

Det skulle ocksa kunna ténkas att optionsutfardaren ar ett dotterbolag till
arbetsgivarbolaget. Ett dotterbolag far emellertid enligt 7 kap. 23 § ABL inte
forvarva aktier i sitt moderbolag. Det torde darfor i praktiken inte heller
forekomma att ett dotterbolag utfardar kdpoptionsprogram baserade pa
aktier i moderbolaget.'”’

Som namnts ovan kan fragan om god sed pa aktiemarknaden aktualiseras
aven i de fall dar inte arbetsgivarbolaget, men vé optionsutfardaren, ar ett
aktiemarknadsbolag. Om optionsutfardaren samtidigt ocksa & moderbolag
till arbetsgivarbolaget och darmed ett koncernférhdllande ar for handen skall
aven har Leo-lagens regler beaktas vid moderbolagets bedlutsfattande.
Bedlutsformerna i arbetsgivarbolaget berdrs emellertid inte av. AmN:s
uttalanden i dylika situationer.'®

Gemensamt for de ovan behandlade Stuationerna & @ att
kopoptionsprogrammen  baseras pa kopoptioner avseende aktier i
arbetsgivarbolaget. Att sa &r fallet & naturligt da det annars inte vore fraga

13 Fragan & emellertid om regleringen medfér ndgot ytterligare utéver vad som redan
gdller enligt den aktiebolagsréttsliga generalklausulen, jmf Samuelsson i JT s. 469.

104 5e AMN 1998:3, jmf AmN 1989:1. M&jligtvis skall AmN 2002:01 férst&s som att detta
krav numera slopats.

1% Se AMN 1998:3.

105 Se AMN 2002:01. En sérskild fréga & om en styrelseledamot i moderbolaget kan deltaga
i kopoptionsprogrammet. DA det &r styrelsen i moderbolaget som i viss man kan sigas
utgora garanten for programmets skalighet bor sadan styrelseledamot normalt inte gav
omfattas av incitamentsprogrammet. Se angdende detta AmN 1998:3, 2002:01 och jmf Skog
i Balans 1/2000 s. 30 om den eventuella betydelsen av sdrskilda skél.

197 Se vidare Skog i Balans 1/2000 s. 30 om det sirskilda fall att dotterbolaget stallt ut
kopoptioner pa konvertibla skuldebrev utgivna av moderbol aget.

108 Se AmN 2002:01 och Skog i Balans 1/2000 s. 30.
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om ett renodlat aktierelaterat incitamentsprogram ur arbetsgivarbolagets
perspektiv.

En i praktiken forekommande och naraliggande situation, som i viss man
kan sdgas uppfylla samma syften som de ovan behandlade
optionsprogrammen, ar emellertid ndr kopoptionsprogrammet baseras pa
aktier i ett annat bolag i samma koncern som arbetsgivarbolaget. Det finns
flera olika tankbara varianter av en sadan konstruktion och det skulle leda
for langt att hér redogora for dem alla, sérskilt med beaktande av att AmN:s
praxis om god sed pa aktiemarknaden annu inte kan anses fullstandig i detta
avseende.'® Foljande typsituationer skall dock kommenteras.

| defall ett moderbolag som samtidigt utgor ett aktiemarknadsbolag avser att
medverka till att ett fristdende bolag stéller ut kopoptioner pa aktier i
moderbolaget till anstélldai ett onoterat dotterbolag sa torde det racka med
att et sddant beslut tages av moderbolagets styrelse. Leo-lagens
beslutsformer behdver sdlunda inte iakttas. ™

Vad sedan gdler bedutsformerna i arbetsgivarbolaget om detta ar ett
aktiemarknadsbolag s far anses gédlla att om de utfardade kopoptionerna
avser aktier i arbetsgivarbolagets moderbolag eller annan huvudégare sa
skall programmet understdllas arbetsgivarbolagets bolagsstémma  for
godkannande. Ett sadant beslut bor kunna fattas med enkel majoritet men
moderbolaget eller den huvudaktiedgare som gjort erbjudandet bor i sa fall
inte deltaga i stdmmans beslut. Detta da det inte kan uteslutas att en sadan
konstruktion riskerar att kunna gynna optionsutfardaren framfor
minoritetsaktiedgarna i arbetsgivarbolaget, varfor aktiedgarna bor beredas
mojlighet att ta stéllning till det lampligai forslaget. Sarskilt géller detta om
optionsutfardaren ar kund till arbetsgivarbolaget eller om bolagen har andra
affarsforbindelser med varandra. Under sddana omstandigheter okar risken
att 6vriga &gare i arbetsgivarbolaget missgynnas av konstruktionen.**

Vad sedan avser villkoren for kdpoptionsprogram sa bor dessa, for att vara i
overensstammelse med god sed pa aktiemarknaden, vara grundade pa en
marknadsmassig bedémning.**? Kravet pd marknadsmassiga villkor avser
emellertid helhetsbilden. Hur enskilda villkor, sdsom storlek pa premie,
|6ptid, |Gsenpris etc. detaljregleras ar sdledes av underordnad betydelse sa
lange villkoren vid en hel hetsbeddmning framst&r som marknadsmassiga. ™

Optionens pris (premien) bor dock i stort folja eventuell marknadsnotering,
eller om sidan saknas vara berdknad enligt ndgon allmant vedertagen

1% se Skog i Balans 1/2000 s. 31 som berdr ndgra situationer som blivit behandlade av
AmN.

19 Se AmMN 1987:10. Bekréftat i AmN 2002:01.

" Se AmN 2001:16 och 2002:01.

12 5 AmN 2002:01 som inte torde ha inneburit ngon férandring i denna del. | detta
sammanhang fortjanar att némnas att det kan formodas att villkorens marknadsmassighet
framst torde terspegla vad skattemyndigheterna lagger in i detta begrepp. Ett visst spelrum
for utgivande av formanliga kopoptioner utan aktualiserad formansbeskattning skulle
dérmed kunna ténkas.

13 Se AmN 1999:17.
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varderingsmodell. Véarderingsproblem & tamligen vanligen férekommande
da ofta de utfardade kopoptionerna inte & av standardiserad natur. Detta
problem forstarks ytterligare i de fall optionsvillkoren innefattar ett
overl &telseférbud. ™

Det & dock forenligt med god sed pa aktiemarknaden att underlétta de
anstélldas deltagande 1 incitamentsprogrammen, genom att bidra
ekonomiskt, om sddan subventionering redovisas dppet.**> Det torde dock
krévas att sddana givna formaner stér i rimlig proportion till den anstalldes
stéllning, ansvar och forvantade arbetsprestationer i arbetsgivarbolaget.**
Vidare sa innebér inte kravet pa marknadsméssighet nagot hinder mot den
tamligen vanliga konstruktionen att de anstéllda erhdler optionerna utan
ersittning, sa lange som det sarskilt anges att kopoptionsprogrammet skall
forst&s mer som en bonus &n som et traditionel It incitamentsprogram. ™’

Vad avser storleken pa tilldelningen av optioner inom ramen for ett
kopoptionsprogram  s3 behdver inte langre ett  schablonméssigt
hansynstagande till relationen mellan tilldelningen och den enskildes [6n
och andra anstéllningsférmaner efterstravas.'® Det méste dock fortfarande
bedomas som vasentligt att tilldelningen halls paen rimlig niva Fortroendet
for aktiemarknaden kan namligen l&tt rubbas, om mycket omfattande
tilldelning sker till ledande funktionarer vilka har haft eller uppfattas ha haft
mojlighet att salva paverka beslutsprocessen. Tilldelningen bor ocksa
bedémas med beaktande av forekomsten av andra program for berérda
funktionarer.**

En viktig fraga i detta sammanhang ror bolagens informationsgivning med
anledning av ett kdpoptionsprogram. Detta har berdrts ingdende ovan.® Har
skall endast &terigen pdpekas att huvudregeln i detta avseende &r att
kopoptionsprogram  bor  offentliggérs  utan  obehdrigt  dr6jsmal.
Informationen bor bl.a. omfatta uppgift om vilka personakategorier som
berérs, tilldelningens storlek, premium, l6senpris och 16ptid. | de fall som
beslutet om kopoptionsprogram skall understéllas beslut pa bolagsstamma
skall motsvarande information lamnas i kallelsen till stdmman. Detta géller
bade avseende beslut pa bolagsstamma i arbetsgivarbolaget och i det
utfardande bolaget, i de fall sddant beslut erfordras.**

| begreppet god sed pa aktiemarknaden ligger slutligen ocksa ett krav pa de
berdrda bolagen att infér genomforandet av ett kdpoptionsprogram gora en
samlad beddmning av programmet och dess konsekvenser, for att tillsékra

114 Se Lombach, Cederlund s. 197 och AmN 1987:11.

115 Se AmN 2002:01.

116 5o AmN 1998:3 och 1991:1. Méjligtvis skall AmN 2002:01 forstas som att dessa krav
numera har dopats.

17 Se Skog i Balans 1/2000 s. 32 och AmN 1998:8.

18 praxis andrades genom AmN 1998:3. Fér gammal praxis se AmN 1989:1. Nuvarande
praxis bekréftat genom AmN 2002:01.

19 5 AmN 1998:3.

120 5e gvan 2.5.2 och AmN 2002:01

121 Se vidare Skog i Balans 1/2000 s, 32.
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att det hela framstar som rimligt. | de fall som rimligheten kan ifragaséttas
kan namligen detta skada, inte bara bolagen och de bertrda personerna
sidva, utan ocksa allméanhetens fortroende for aktiemarknaden.'?

3.3 Kopoptionsprogram nar arbetsgivarbolaget
ar utstallare

Som ovan omnamnts finns det numera en majlighet for publika aktiebolag,
vars aktier & noterade vid en bors, en auktoriserad marknadsplats eller
nagon annan reglerad marknad, att forvarva egna aktier. For 6vriga publika
aktiebolag liksom for privata aktiebolag galler emellertid fortfarande ett
allmant forbud mot forvarv av egna aktier.”® De &erkopta aktierna kan
vidare bli foremal for dverl&else.*** Den nya regleringen majliggér darmed
for ett marknadsnoterat aktiebolag att §alv stéla ut kdpoptioner pa de egna
aktierna. Tidigare har som framgatt ett arbetsgivarbolag som velat initiera ett
kopoptionsprogram tvingats ta hjdlp av en tredje part.

Denna nya majlighet till dterkdp har ocksa begagnats i stor utstrackning av
de marknadsnoterade bolagen. Aterkép av egna aktier har blivit tamligen
vanligt forekommande pa vardepappersmarknaden och inte séllan anges som
motiv till aterkdpen just att de forvarvade aktierna skall anvandas for att
introducera incitamentsprogram for bolagets anstéllda’® Det kan med
anledning av detta synas minst sagt makligt att inte detta
anvandningsomrade bercrts i forarbetena till de nya lagstiftningen. Denna
aspekt skall bli foremdl for narmare behandling nedan.

| princip tva handlingsalternativ stér Oppna for ett arbetsgivarbolag som vill
utnyttja reglerna om é&erkdp for att utfarda ett kopoptionsprogram.
Arbetsgivarbolaget i fréga kan férvarva de underliggande aktierna fore eller

122 5e AmN 1998:3 och Skog i Balans 1/2000 s. 33.

123 Frgan om huruvida &ven dvriga publika aktiebolag och privata aktiebolag skall tilldtas
forvarva egna aktier skall avgoras efter ytterligare utredning rérande skatteméssiga
fragestallningar som uppkommer i sammanhanget. Aktiebolagskommittén har emellertid
foreslagit att sdval publika som privata aktiebolag skall tilldtas forvarva egna aktier. Se bl.a.
SOU 1997:22 s. 245 ff., SOU 2001:1 s. 19 och Prop. 1999/2000:34 s. 54. Det finns
anledning att aterkommattill frégan nedan.

124 N&r det galler frgan hur &terkopta aktier skall behandlas efter forvarvet kan man tanka
sig tva principiellt olika I6sningar. Den ena innebar att aktierna maste lGsas in och att
aktiekapitalet skall séttas ned med belopp motsvarande aktiernas nominella vérde. Det andra
innebér att aktiebolaget kan behdlla aktierna och senare Gverldta dem till aktiesgare eller
nagon utomstaende. Se Prop. 1999/2000 s. 58.

125 Se for en sammanstélining om &terképsfrekvensen bl.a. DI 2000-11-30 och 2001-12-28.
En annan méjligtvis ndgot ovantad foljd av att mojlighet till aterkop av egna aktier nu finns
ar att aktiebolag dér ledningen gjdlv har aktierelaterade optionsprogram synes vara mer
benagna att forvarva egna aktier an andra foretag. Forklaringen star antagligen att finnai en
tro hos ledningen att de egna optionsprogrammen skall dka i varde om é&terkop av egna
aktier sker. Aktiekursen vantas namligen stiga vid aterkop. Se angaende detta DI 2000-06-
13 och 2000-06-14.



i samband med utfardandet av kOpoptionerna eller vanta med att aterkopa
nodvandigt antal aktier till dess att |6sen pakallas av optionsinnehavarna.
Oavsett tillvagagangssitt &r de materiella reglerna avseende forvarvet av
aktierna det samma. Dessa regler skall bli foremal for en presentation nedan.

Det finns sdledes ingen direkt lagteknisk koppling mellan det lagreglerade
aterkOpet av aktier och det oreglerade utfardandet av ett kdpoptionsprogram.
Redan héar skall dock papekas att beslutet att utfarda ett kOpoptionsprogram
bor fattas med iakttagande av de beslutskrav som galler enligt Leo-lagen, da
Leo-lagen i vilket fall kommer att vara tillamplig pa den senare 6verlételsen
av aktier till de berorda anstéllda. Detta kommer att utvecklas nedan.
Aterkopet av aktier i sig & dock enbart en forutsittning for att
arbetsgivarbolaget skall kunna uppfylla sina &taganden gentemot de berérda
anstéllda och kan darmed i princip foretas vid valfri tidpunkt.

Skulle arbetsgivarbolaget utfarda kdpoptioner utan att dessforinnan aterkopa
nodvandigt antal aktier finns emellertid en risk att &agandet enligt
optionsavtalet, med anledning av stigande aktiekurser, medfor en finansiell
utgift for bolaget. For att helt forsakra sig mot sddana eventualiteter bor
bolaget forst &terkopa de egna aktiernatill rddande kurs via borsen.'?

| de fall som kopoptioner utfardas innan ett dterkop av egna aktier skett
tillkommer vidare den problematiken att bolaget med anledning av
tvingande borgendrsskyddsregler i ABL kan vara férhindrad att foreta de
nodvandiga aterkopen. Denna problematik skall utvecklas nérmare nedan.
Med beaktande av ovanstdende & det emellertid att rekommendera att
arbetsgivarbolaget aterkoper nodvandigt antal egna aktier innan utfardandet
av kopoptionsprogrammet.

Med utgangspunkt i att dterkdpet av aktier sker innan utfardandet av
képoptionsprogrammet kan forfarandet beskrivas enligt nedan.*?’

1. Arbetsgivarbolaget forvarvar egna aktier fran borsen enligt radande
borskurs.

2. Arbetsgivarbolaget utférdar kopoptioner till berdrda anstdllda med
sina egna aktier som underliggande egendom.

3. De angtdllda erlégger en premie till arbetsgivarbolaget i samband
med forvérvet av kOpoptionerna.

4. Optionsinnehavarna begéar l6sen enligt optionsavtalet varvid
arbetsgivarbolaget fullgor sin skyldighet genom att overldta sina
egna dterkopta aktier.

Né&gon korruptionsbrottslighet kan det av naturliga skél inte vara fraga om
ndr arbetsgivarbolaget galv & utstédllare av kopoptionerna. Vidare
underléttas utfardandet av kopoptionsprogram av det faktum att man inte

126 Se Andersson, Bratteberg s. 77.
127 Jmf Andersson, Bratteberg s. 78.
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behover involvera en tredje part, med allt vad detta innebér i fraga om
administration, beslutsformer och minoritetsaspekter.?®

Den praxis avseende god sed pa aktiemarknaden som utvecklats av AmN
vad géller kdpoptionsprogram nar inte arbetsgivarbolaget & utstallare maste
i tillampliga delar &ven anses gélla nér ett arbetsgivarbolag gélv & utstdllare
av kopoptionerna. Detta torde sarskilt gdla de uttalanden som ror
marknadsméassi gheten, informationsgivningen och den almanna rimligheten
vid utférdandet av programmen. Det kan emellertid vantas att AmN inom
kort mer specifikt kommer att ta stallning till &terkop av aktier i forhdllande
till incitamentsprogram.*#

3.3.1 Regleringen vid ett aktiebolags forvarv av egna aktier

Nedan skall de lagar och rekommendationer som finns att beakta vid ett
aktiebolags forvarv av egna aktier oversiktligt presenteras.’® Det &
harvidlag framst bestammelser i ABL och i NBK:s rekommendation rérande
kop och forsaljning av egna aktier som kommer i fraga.

Vad forst avser regleringen i ABL kan ett forvarv av egna aktier enligt 7
kap. 7 8 ABL utforas pa principiellt tva olika sétt:

e Genom kop pa aktiemarknaden.
e Genom ett forvarvserbjudande som riktas till samtliga aktiedgare.

Det & sdlunda inte tilldtet att dterkdpa aktier genom forhandling mellan
bolaget och viss dller vissa aktiedgare. Anledningen hértill & att en sadan
mojlighet skulle 6ppna upp for utpressningsiiknande situationer dar ett
aktiebolag mer eller mindre tvingas aterkopa aktier av en dgare som annars
hotar att ta kontrollen 6ver bolaget, sk. greenmail .**

Da forvarv av egna aktier uppvisar stora likheter med vinstutdelning
innehéller lagens bestdmmelser ett flertal borgenarsskyddsregler. Aterkop av
aktier far slledes endast ske inom ramen for bolagets fria egna kapital.
Vidare skall den sk. forsiktighetsregeln beaktas, vilket innebér att forvarv
av egna aktier inte far ske med sa stort belopp att forvarvet med hansyn till
bolagets konsolideringsbehov, likviditet eller stalining i dvrigt strider mot
god affarssed.’*

128 Se ovan 3.2.

29 AmN har redan i uttalandet AmN 2002:01 berért utstéllandet av kopoptioner p& egna
aktier. Vad som &gnar att forvana ar att uppgifterna & tamligen rudimentéra och tillsynes
felplacerade i framstallningen. Vad som anda kan utlésas ar att vad gdler tilldelningens
storlek och styrelseledamoters deltagande skall samma principer gélla som for
teckningsoptionsprogram, varfor hanvisning kan ske till detta avsnitt. Se nedan 4.2.1.

130 Réttslaget roérande forvarv av egna aktier & idag i stor utstrackning paverkad av EG:s
andra bolagsdirektiv (Direktiv 77/91/EEG).

Bl Se SOU 1997:22 s. 251 och allmént om greenmail Borg mifl. s. 27 f.

1% Se Rodhe s. 101.
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Denna tvingande bestammelse som aterfinns i 7 kap. 8 § ABL kan tankas
fororsaka problem i de fall som ett bolag utférdar ett kdpoptionsprogram
utan att dessférinnan aterkOpa nodvandigt antal aktier. Om bolaget under
sadana forhallanden skulle finnas sakna full tackning for det bundna egna
kapitalet, i samband med att optionsinnehavarna pakallar l6sen, skulle
bolaget vara forhindrat att uppfylla sina avtalsméassiga dtaganden gentemot
optionsinnehavarna. ™ Att trots forekomsten av borgenarsskyddsregeln
foreta, de for optionsavtalets uppfyllande, nédvandiga aterkopen torde
namligen inte kommai fréga. | dylika situationer far det obligationsréttsliga
forhallandet vika for tvingande associationsréttsliga bestammel ser. Vad som
aterstér for optionsinnehavarna & att pa annat sétt pafordra kompensation,
eventuellt via en skadestandstalan.

Forekomsten av problemet blottldgger avsaknaden av regelteknisk
samordning vad gdller utfardande respektive genomférande av ett
kdpoptionsprogram.***

Ett aktiebolag far inte heller férvarva egna aktier i en sadan utstréckning att
det sammanlagda innehavet av egna aktier dverstiger tio procent av samtliga
aktier i bolaget. Hur stor rostandel aktierna i fréga representerar saknar
daremot betydelse.

Beslut om férvarv av egna aktier skall fattas av bolagsstdmma eller, efter
stammans bemyndigande, av styrelsen. Det vanligaste forfarandeséttet torde
vara att bolagsstamman bemyndigar styrelsen att fatta beslutet, da
darigenom flexibiliteten i forhdlande till marknaden okar avsevart.®
Stammans beslut ar giltigt om det bitrétts av 2/3 av sdvdl de angivna
rosterna som de vid stamman foretradda aktierna. Givetvis maste &ven den
aktiebolagsrattsliga generalklausulen beaktas vid beslutsfattandet, sa att inte
vissa aktiedgare gynnas otillborligt pa bolagets eller andra aktiedgares
bekostnad.'*

Utover bestammelserna i ABL har aktiemarknadsbolagen ocksa att folja de
tamligen detaljerade foreskrifter som finns i NBK:s rekommendation
rorande kOp och forsdljning av egna aktier, av vilka endast négra
huvudpunkter kan anges har.**’

133 Den invandningen skulle kunna goras att optionerna inte torde betinga n&got varde om
det utfardande bolagets finansiella stéllning & sa dalig att det inte finns nagot fritt eget
kapital tillgangligt, varfor inte heller ndgon l6sen skulle pakallas. Ett bolags aktier kan
emellertid, trots en dalig ekonomi, varderas hogt med anledning av det forvantansvarde som
marknaden asétter aktien. Under sddana omstandigheter kan sal edes problematiken bli hogst
relevant.

134 Se vidare nedan under 3.4.

135 Jmf Skog i Balans 12/99 s. 16 f.

138 Jmf ocksd vad som sigs nedan under 3.3.2 vad galler bristen p& lagteknisk samordning
mellan bedlutet att utférda ett kdpoptionsprogram och de 6vriga beslut som enligt ABL
maste till for att genomfora programmet. Om inte de egna aktierna aterkdpts vid tiden for
utfardandet kan tankas att en beslutskonflikt uppkommer nar beslut om aterkop skall tas.

57 Se vidare NBK (00-03-01), Rekommendation rérande kép och férsdjning av egna
aktier.
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Enligt reckommendationen skall bolaget, nér ett beslut om att képa eller sédlja
egna aktier har fattas, omedelbart offentliggora beslutet. Uppgifterna skall
lamnas genom ett pressmeddelande riktat dels till den marknadsplats déar
aktierna ar noterade, dels till en etablerad nyhetsbyra och tre rikstackande
dagstidningar. Det & namligen ansetts vara av storsta vikt att information
sprids till aktiemarknaden omedelbart efter det att bolaget beslutat om kép
eller forsdljning av egna aktier. Bolaget skall vidare till borsen eler
marknadsplatsen anmala de forvarv och dverldtelser som &gt rum avseende
egna aktier s3 snart det kan ske och senast fore borsens eller
marknadspl atsens dppnande den borsdag som foljer narmast efter kopet eller
forsdljningen. Uppgift om kép och forséljningar av egna aktier skall aven
lamnas i bokslutskommuniké och i deldrsrapport fran bolaget.
Rekommendationen innehdller vidare handelsregler som bl.a. innehdler
reglering vad avser lamnandet av méklaruppdrag for att ombesorja
aterkOpen, begrénsningar vad avser handeln med egna aktier, dels relaterat
till dagsomséttningen pa aktien, dels i forhallande till offentliggérandet av
bolagets &rs- och delarsbokslut.

Nar aterkOpet sker genom ett offentligt forvarvserbjudande har aktiebol aget
dessutom att iakttaga prospektreglernai 2 kap. 1 och 3 88 lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. Rekommendationen detaljreglerar
vad ett sadant uppréttat prospekt skall innehalla for uppgifter.

Avslutningsvis skall sigas att insiderlagen (1990:1342) &ar tillamplig pa
aktiebolags forvarv av egna aktier. | 4 8§ insiderlagen forbjuds insiderhandel,
med vilket asyftas att personer med tillgang till kurspaverkande information
inte far kopa eller sdja sddana fondpapper som kan berdras av
informationen innan informationen har blivit allmant kand eller har upphort
att ha betydel se for kursséttningen. Férbudet galler oavsett om kdpet sker for
egen eller annans, exempelvis ett bolags, rakning. Ett aktiebolag kan sdledes
vara forhindrat att handla med den egna aktien bl.a. med anledning av en
néra forestdende del&rsrapport.**®

3.3.2 Regleringen vid ett aktiebolags dverlatelse av
aterkoOpta aktier

Salange forvarv av egna aktier har skett i dverensstdmmelse med ABL kan
de aterkopta aktierna behdllas av aktiebolaget under obegransad tid. Under
en sadan innehavstid far inte aktiebolaget utéva nagon rostrétt for aktierna.
Vidare skall inte bolagets aktieinnehav medraknas néar det for giltigt beslut
eller for utbvande av befogenheter foreskrivs samtycke av &gare till viss
andel av aktierna i bolaget. Denna sk. reduktionsregel far betydelse vid
tillampningen av en rad bestammelser i ABL.™ De &terkopta aktierna

138 Se vidare Skog i Balans 12/99 s. 19. Har behandlas den situationen att ett aktiebolag kan
varaforhindrat att handlai den egna aktien av just den anledningen att ett beslut om aterkdp
av aktier tagits. Ett sdant forbud géller givetvis endast sa lange som beslutet om aterkop
inte offentliggjorts.

139 Sevidare Rodhe s. 102 f.
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medfor av |&t insedda skal inte heller nagon rétt till vinstutdelning. En
réttighet av dylikt slag skulle i praktiken endast inneb&ra en rundgéang av
pengar. Inte heller ger innehav av egna aktier nagon foretradesrétt till nya
aktier vid en nyemission.

Nér bolaget inte vill behdlla de egna aktierna langre finns i huvudsak tva
dternativ att tillgd Det ena & nedsdttning av aktiekapitalet varvid
indragning av de dterkopta aktierna skall ske. Har har man att folja de
vanliga reglerna om nedséttning av aktiekapital i 6 kap. ABL. Det andra
aternativet till att behdlla aktierna &r att bolaget dverlater dem till ndgon
annan. Det & egentligen forst i detta sammanhang som reglerna om forvérv
av egna aktier far en direkt koppling till ett utfardat kopoptionsprogram.
Begéar optionsinnehavarna |6sen maste namligen en Overlatelse av de egna
aktierna ske.

En sadan overldtelse kan narmast liknas vid en nyemission, dar den
avgorande skillnaden i det har fallet & att de aktuella aktierna redan
existerar. Beslut om overldtelse skall av denna anledning i princip fattas
enligt samma regler som géller vid nyemission och saledes normalt sett med
iakttagande av aktiedgarnas foretrédesrétt. Foretrédesrdtten avser héar rétten
till att forvarva de &erkopta aktierna® Vid overléelse till foljd av ett
kopoptionsprogram  maste sdledes beslut tas om avvikelse fran
fOretradesrétten.

Aven prospektreglerna i 4 kap. ABL kan komma att aktuaiseras. S& blir
fallet om forsaljningserbjudandet med anledning av kopoptionsprogrammet
riktar sig till en "vidare krets”.*#*

Nar ett aktiebolag avyttrar de dterkopta aktierna skall detta enligt
huvudregeln goras pa den bors eller marknadsplats dar bolagets aktier &
noterade. Ett sadant beslut om Gverlatelse skall fattas av bolagsstamma eller,
med stod av stdmmans bemyndigande, av styrelsen. Beslutet & endast giltigt
om det bitrétts av aktiedgare med minst 2/3 av sdvd de avgivna résterna
som de vid stamman foretradda aktierna. Anledningen hértill & att en
forsdjning av aktierna pa aktiemarknaden med nodvandighet kommer att
innebéra ett asidosittande av aktiedgarnas foretradesrétt. Forfarandet att
overldta de terkdpta aktierna via borsen kan emellertid inte begagnas vid
genomforandet av ett kdpoptionsprogram.

Aktierna kan dock Overldtas pa andra sétt an via aktiemarknaden. Sa blir
fallet om de aterkOpta aktierna exempelvis skall anvandas som likvid vid ett
foretagsuppkop €eller for att uppfylla dtaganden enligt ett utfardat
incitamentsprogram.

Vid overldtelser som inte sker via aktiemarknaden skall i stort de regler
foljas som gdller vid nyemission enligt 4 kap. ABL. Detta innebar bl.a. att

%0 Se Skog i Balans 12/99 s, 17.

141 N&got prospektkrav enlig lagen om handel med finansiella instrument uppkommer dock
inte nar erbjudandet riktar sig till de anstéllda, eftersom erbjudandet da inte anses ske till en
"Oppen krets’. Se Skog i Balans 12/99 s. 18. Det kan de lege ferenda 6verhuvud tyckas
onddigt med prospektkrav nar kopoptionsavtalet redan tidigare ingatts mellan parterna.
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om aktierna skall overldtastill aktieagarna med foretradesrétt sa kan beslutet
om overldtelsen fattas av bolagsstémma med enkel majoritet. Om aktierna
daremot skall anvandas exempelvis som betalning vid ett foretagsforvary sa
& det att jamstdla med en emission med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesrétt, vilket medfor att det for giltigt beslut kravs kvalificerad
stammomajoritet. | de fall Gverlatelsen inte skall ske dver aktiemarknaden
kan emellertid ocksd styrelsen ta beslutet om Overldtelsen under
forutsattning av stammans godkannande i efterhand.?

Nér overlatelsen av de egna aktierna sker for att uppfylla ataganden enligt ett
tidigare utfardat kopoptionsprogram till de anstéllda racker det emellertid
inte med vanlig kvalificerad majoritet for att Gverlatelsen skall vara giltig.
Av 7 kap. 21 8 ABL framgar namligen att Leo-lagens regler blir tillampligai
en sadan situation. Beslutet om dverldtelsen maste sdledes fattas med
iakttagande av ett majoritetskrav pa 9/10 av sava de angivna rosterna som
de vid stdmman foretrédda aktierna. Denna omstandighet medfor en del
problem av regelteknisk natur som i det foljande skall bli forema for en
négot utforligare behandling.

Inledningsvis kan sdgas att problemet bottnar i att lagstiftningen inte
tillhandahaller ndgon majlighet for en bolagsstamma att samordna beslutet
om att utfarda ett kdpoptionsprogram med det senare beslutet om att
overldta aktiernatill optionsinnehavarna. | s métto &r problemet av generell
beskaffenhet och aktualiseras &en nér optionerna innehas av nagon annan
an de i Leo-lagen relevanta personkategorierna. Leo-lagens stranga
beslutsformer accentuerar dock problematiken avsevért.

| de fall som redan gdva utfardandet av kopoptionsprogrammet har
beslutats med beaktande av Leo-lagens beslutskrav kan ifragasittas om
bolagstamman verkligen aterigen skall behova ta stallning till 6verlatelsen.
Uttalanden i doktrin och av AmN ger i vart fall att ett sddant krav inte synes
uppstéllas i de fall det & en tredje part som st&r som utfardare av
kdpoptionsprogrammet och detta beslut har fattats med s.k. Leo-majoritet.'*®
Den enda skillnaden situationerna emellan & att det i det hdr behandlade
fallet & arbetsgivarbolaget savt som star som utfardare av képoptionerna. |
ala relevanta avseenden maste dock situationerna bedémas som likvéardiga
varfor slutsatsen synes vara Leo-lagen inte dterigen torde behdva beaktas. |
praktiken & det ocksa s, vilket papekats ovan, att i de fall Leo-lagen kan
komma att aktualiseras bor Leo-lagens krav beaktas redan vid beslut om
kopoptionsprogram da annars réttigheterna enligt programmet skulle vara
osakrartills bolagsstamman tagit stallning i frégan.

Andamalsskal talar sdledes narmast for att beslutet om Gverldtelsen i dylika
situationer 6verhuvud inte skall behdva hanskjutas till bolagsstamma for

142 5o Skog i Balans 12/99 s, 17.
3 Seovan3.2.1.
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avgorande da stamman far sigas redan ha tagit stallning till éverlatelsen vid
godkannandet av kOpoptionsprogrammet.

| detta sammanhang fortjanar att papekas den omstandigheten att Leo-lagens
majoritetskrav inte skall beaktas vid sddan nyemittering av aktier som sker
for att infria bolagets utféstelser enligt konvertibla skuldebrev eller
teckningsoptioner. Anledningen hértill & just de ovan angivna
andaméal sskalen."**

Man far emellertid inte forglomma att den hér foresprakade l6sningen inte
har ndgot direkt stod vare sig i lagtext eller i forarbeten. Samma kan for
ovrigt sagas vad gdler uppfattningen att Leo-lagen inte dterigen skall
behtva beaktas vid uppfyllande av kopoptionsprogram dér tredje part ar
utstallare. AmN uttalanden i denna del kan ocksd i viss man vara hanforliga
till att namnden uttalar sig om god sed pa aktiemarknaden i situationer dér
Leo-lagen endast & analogt tillamplig.** Det & siledes endast genom en
tamligen fri teleologisk lagtolkning som ovanstaende |6sning kan komma
ifraga.

Problemet kan tyckas blott medféra en ndgot mer tungrodd
beslutsadministration och skulle déarmed tillika frdmst vara av akademisk
natur. Riktigt sa & emellertid inte fallet. Situationer skulle kunna ténkas
uppkomma som stéller problemet pa sin spets.

Om man menar att beslutet om aktietverltelsen for att ga giltighet aterigen
skall hanskjutas till bolagsstdmman, oavsett att Leo-lagens beslutskrav
beaktats vid utfardandet av kOpoptionsprogrammet, maste man namligen
samtidigt beakta risken att de stranga majoritetskrav som Leo-lagen
uppstaller inte langre kan uppnas pa stamman. Sa skulle kunna vara fallet
exempelvistill foljd av intréffade agarforandringar under optionernas |6ptid.
De nya &garna ser en chans att undslippa en forsdjning av de aterkopta
aktierna till priser som med anledning av en kursokning & langt under
marknadsvéardet. Det kan till och med ténkas att arbetsgivarbolaget &ven
utan agarforandringar har andrat installning i fragan och under inflytande av
ett starkt opinionstryck beslutar sig for att pa detta sétt tillmotesga
alméanhetens krav pa atgarder i forhallande till orimligt htga |Gneférmaner.
Tidigare utfardade kopoptioner kan da inte utnyttjas av de anstéllda
optionsinnehavarna. Visserligen gor arbetsgivarbolaget sig skyldigt till ett
avtalsbrott gentemot optionsinnehavarna om inte kdpoptionsprogrammet
fullfoljs. Denna omstandighet fortar dock inte de bolagsréttsliga
beslutsreglerna och optionsinnehavarna har endast att forsoka bli
kompenserade i en eventuell skadestdndsprocess. Ett  sadant
skadestandsansprak kan dartill komma att betinga ett tamligen ringa vérde
om arbetsgivarbolaget skulle befinnas varainsolvent. Hur en sddan processi
ovrigt skulle te sig och det troliga utfalet, med beaktande av den
regeltekniska svarighetsgraden, faller utanfor foreliggande arbetes ramar.

1% Se 4 § 2 st. Leo-lagen och Prop. 1986/87:76 s. 35.

5 Det enda uttalande frn AmN som direkt &r relaterat till Leo-lagens regler i férhallande
till kopoptionsprogram baserade pa aterkopta aktier sager endast det savklara att Leo-
lagen &r tillamplig i dylikafall. Se AmN 2002:1.
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Enbart risken for att dylika situationer skall uppkomma maste emellertid
anses otillfredsstéllande.

Majligtvis skulle man kunna hdvda att problemet har blivit l6st i
lagstiftningen genom att ABL tilldter att beslut om dverldtelse av aterkopta
aktier fattas av styrelsen efter bemyndigande av bolagsstamman. Ett beslut
pa bolagsstamma att utfarda ett kopoptionsprogram skulle darmed kunna
forenas med et sadant bemyndigande. Utfardandet av et
kopoptionsprogram kan rent av i sig galvt anses vara just ett bemyndigande
av detta dlag.

En sadan standpunkt maéter dock vissainvandningar. For det forsta sa kan ett
bemyndigade enligt ABL langst vara giltigt intill nastkommande ordinarie
bolagsstéamma. Da kopoptionsprogram regelmassigt avser en langre
tidsperiod an sa infinner sig redan av denna anledning uppenbara problem.
Vidare sa aterfinns majligheten att bemyndiga styrelsen endast i forhallande
till tilldmpningen av reglerna om nyemission i 4 kap. ABL och inte i
forhalande till Leo-lagens regelverk. Det & sdledes hogst tveksamt om en
bolagsstamma kan bemyndiga styrelsen att ta beslut om Gverlatelser som
omfattas av Leo-lagen.**® Aven denna omstandighet innebar ett problem i
detta avseende.

Det forefaller siledes som lagstiftningen i denna del inte tillhandahdller en
andamdsenlig reglering. Starka skal talar emellertid for att beslut om
utfardande av ett kdpoptionsprogram, baserat pa dterkopta aktier och riktat
till anstéllda i arbetsgivarbolaget, som fattas med iakttagande av Leo-
majoritet ocksa skall anses omfatta den senare aktiedverlatelsen till foljd av
programmet.

3.4 Analys av den rattsliga regleringen kring
kOpoptionsprogram

Aven om kopoptionsprogram diar en tredie part fungerar som
optionsutstéllare har varit en vanligt forekommande kompensationsform
inom naringslivet & det troligen @nda sa att den framst har anvants i
avsaknad av nagot battre. Det & namligen tydligt att konstruktionen medfor
vissa nackdelar jamfort med om arbetsgivarbolaget galv skulle stad som
utfardare. En av de komponenter som saknas & den omedelbara nérheten
mellan optionsutfardare och optionsforvarvare. Ett sadant forhdllande
kannetecknar namligen ett andamdsenligt incitamentsprogram och
underlétar uppfdljning, revidering och sammanvégning av utgivna
forméner.®*” Som framgétt ovan tenderar det dessutom att tillkomma

%6 Se Prop. 1999/2000:34 s. 132 och ovan 2.5.1, d&r den restriktiva tolkningen av
mdjligheten till styrelsebemyndigande diskuteras.
Y7 Jmf Samuelsson i JT s. 481.
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tillsynes onodiga lojalitetss och minoritetsskyddsproblem, ibland av
tamligen svarl st slag.'*®

M6jligheten till dterkdp av egna aktier maste med beaktande av ovanstaende
anses utgora en forbéttring av mdjligheterna for aktiebolag att anvanda sig
av kopoptionsprogram som incitamentsform. Fortfarande kvarstér dock en
del frégetecken kring den befintliga regleringen.

Harvidlag & forst att marka att mojligheten till aterkop av aktier endast star
Oppen for marknadsnoterade bolag. Behovet av att kunna utférda
incitamentsprogram baserat pa egna dterkopta aktier gors sig emellertid &ven
gdllande hos Gvriga bolag. Det tycks inte heller finnas négra egentliga sk
emot aft ge aen Ovriga bolag en rét till aerkdp av egna aktier.
Aktiebolagskommitténs ursprungliga forslag innebar ocksa att samtliga
aktiebolag skulle ges en sadan ratt.**® Anledningen till att forslaget intei sin
helhet blev foremd for lagstiftning star att finna i de sérskilda regler som
gdller for beskattning av aktiedgare i fAmansforetag. Regeringen ansdg att de
sk. 3:12-reglernas koppling till den skatteméssiga behandlingen av forvarv
av egna aktier behtvde ses Gver innan nagon forandrad lagstiftning kunde
bli aktuell.> | detta avseende kvarstér séledes enbart att hoppas och vanta.

Det finns dock en langt markligare omstandighet att beakta vad géller
tillkomsten av majligheten till &terkop av egna aktier. Inte nagonstans i de
relevanta forarbetena namns som ett motiv till de nya reglerna att aterkopta
aktier kan anvandas for att genomfdra kopoptionsprogram till de
anstallda™® Detta galer b&de Aktiebolagskommitténs och regeringens
forslag. De argument som framfordes kan i huvudsak ségas vara foljande:

e Mgjligheten till &erkdp av egna aktier forbéttrar foretagens
forutsattningar att foratillbaka 6verskottsmedd till aktiedgarna.

o Aterkdp av egna aktier mojliggér en béttre anpassning till
aktiedgarnas preferenser @n vad enbart sedvanlig vinstutdel ning gor.

o Aterkdpta egna aktier &r ett smidigt betalningsmedel vid forvéarv av
andra foretag och annan egendom.*>?

148 Se for en kritisk analys av képoptionsprogram med tredje part som utstéllare Samuelsson
i JT. Artikeln utmynnar i standpunkten att lagstiftaren bor eliminera behovet av sadana
program genom att madjliggora for varje aktiebolag att tillskapa sina egna aktierelaterade
incitamentsprogram, exempelvis genom att tilléta aterkdp av egna aktier och utfardandet av
fristéende teckningsoptioner. Numera finns mgjlighet att aterkopa egna aktier samt ett
fordag till att tilldta fristéende teckningsoptioner, varfor Samuelssons i och for sig foga
kontroversiellafordag far anses ha varit valgrundade.

4 Se SOU 1997:22 s, 247 ff.

150 Se Prop. 1999/2000:34 s. 54.

51 Detta har &ven uppmérksammats av Andersson, Bratteberg s. 74. Forfattarna stannar
emellertid dér och diskuterar inte fragan vidare.

152 Se Prop. 1999/2000:34 s. 55 ff. och SOU 1997:22 s. 247 ff. Vad galler sméforetag
tillkommer dessutom argumenten att underlétta &garskiften och riskkapitalférsorjningen.
Argument som framfordes men forkastades var mojligheten att paverka sin egen aktiekurs
samt m@jligheten att avvérja otnskade uppkdp eller kontrollégarskiften.
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Dessa argument &r givetvis hogst relevanta men de forklarar inte avsaknaden
i forarbetena av en diskussion kring incitamentsprogram. Att de aterkopta
aktierna skulle komma att anvéandas just i ett sddant syfte maste, med
beaktande av den radande réttsvetenskapliga debatten och den redan
utbredda anvéndningen av kopoptionsprogram, ha varit kant for
Aktiebol agskommittén.**®

Fragan & da hur Aktiebolagskommitténs utelamnade i denna del skall
forstds™, samt om det till och med kan vara si att det medfor konsekvenser
for genomforandet av kdpoptionsprogram baserade pa aterkopta aktier. Sa
skulle kunna tankas vara fallet om uteldmnandet av en diskussion kring
incitamentsprogram som foérvarvsmotiv aven inneburit att lagstiftningen inte
anpassats for ett sddant utnyttjande.

Ovan har redogjorts fér den tillampningsproblematik och de
beslutskonflikter som kan uppstd, dels nér ett kdpoptionsprogram utfardas
innan nodvandiga aktiedterkop har gjorts, dels vid samordningen av beslutet
att utfarda ett kopoptionsprogram och beslutet att Gverldta aktierna till
optionsinnehavarna. ™ Det kan inte uteslutas att dessa problem & en foljd
av avsaknaden av en analys kring utnyttjandet av aterkopta aktier for att
genomfodra kopoptionsprogram.

Man skall darjamte beakta att i ett flertal andra landers lagstiftning sa tillats
forvarv av egna aktier just i syfte att erbjuda aktierna till bolagets
anstallda.™®® Det & till och med s& att det av EG:s andra bolagsdirektiv
framgar att beslut om forvarv av egna aktier som skall skei syfte att sprida
aktierna till bolagets anstdllda inte behover fattas genom beslut pa
bolagsstamma.*>’

Ovanstéende foranleder tva slutsatser. For det forsta borde syftet att erbjuda
de &terkopta aktierna till bolagets anstéllda ha berorts i lagstiftningsarbetet.
Att sdinte har skett maste betecknas som en brist.

For det andra kan ifragasittas om inte aterkop av aktier i syfte att erbjuda
dem till bolagets anstéllda borde bli forema for en sérskild reglering.

153 Se sarskilt Skog i JT s. 768 f. dar forvarv av egna aktier i syfte att dverl&a dem till
anstdllda i foretaget omnamns som ett forvarvsmotiv. Da Skog fungerat som sekreterare i
Aktiebolagskommittén och dartill far anses ha haft ett stort inflytande Gver kommitténs
arbete framstar avsaknaden av en diskussion kring i ncitamentsprogram som an markligare.
> For att besvara frgan varfor inte en diskussion kring incitamentsprogram forts i
forarbetena nddgas man tillgripa spekulation, vilket kanske inte altid & sa lampligt.
Nérmast tillhands stér dock att Aktiebolagskommittén helt enkelt funnit utfardandet av
kopoptionsprogram som ett i sammanhanget forsumbart forvarvsmotiv. Alternativt skall
utel amnandet forstas som ett indirekt stallningstagande emot att anvanda aterkopta aktier for
att utfarda kopoptionsprogram. Ingen av de anforda forklaringarna framstér emellertid som
sarskilt trolig. Mojligtvis star forklaringen istdllet att finnai att amnet upplevs som politiskt
kandligt.

' Seovan 3.3.1 och 3.3.2.

156 S8 &r fallet i exempelvis Tyskland, Frankrike och Belgien. Fér en sammanstélning se
Skogi JT s. 752 ff.

" Se artikel 19 Direktiv 77/91/EEG.



Hérvidlag & sérskilt att anmérka att Leo-lagens stranga majoritetskrav vad
avser overlatelser av aktier till bolagets anstdllda i viss man fér sigas sta i
kontrast till EG-réttens mer liberala attityd gentemot aterkdp agnade just for
anstalldai bolaget.**®

En mer dndamalsenlig reglering i detta avseende borde forst och framst
innefatta mojligheten att pa en och samma bolagsstamma kunna fatta ett
giltigt beslut om dels utgivande av kdpoptionsprogram, dels den senare
aktiedverlatelsen till foljd av kopoptionsprogrammet.

Vidare kan tyckas att lagstiftningen skall innehalla ett forbud mot att bolag
utfardar kopoptionsprogram avseende egna aktier utan att dessférinnan
sakrat sjdva dterkopen av aktierna, eller i vart fall att ett utfardande inte far
ske om bolagets finansiella stéllning inte & i sin ordning. Forekomsten av
sadana bestdammelser forefaller naturlig nér regelverket analyseras med
utgangspunkten att regleringen kommer att aktualiseras vid genomforande
av kopoptionsprogram.

Utover detta kan tankas att beslutskraven bade vad géler galva aterkopen
av aktierna och vad géller 6verlatelsen av aktierna skall mildras. Forslagsvis
pa sa sétt att beslut om terkop av aktier i syfte att erbjuda dem till bolagets
anstéllda skall kunna fattas av styrelsen, samt att det inte skall krévas Leo-
majoritet vid den senare dverl &telsen. Skyddet for minoritetsaktiedgarna mot
otillborliga beslut skall istéllet tillgodoses genom den aktiebolagsréttsliga
generalklausulen. M6jlighet torde ocksa finnas att diversifieraregleringen pa
sa sitt att olika regler skall galla beroende pa vilken personkategori som
kopoptionsprogrammet avser. Det kan namligen finnas skd att bevara en
mer strikt hallning i vissa fall, exempelvis i forhdllande till ledande
befattningshavare.

Instéllningen i denna fréga bottnar tillsynes i om man anser att
kopoptionsprogram har en funktion att spela inom néringslivet. Om man
besvarar detta jakande och tillréckliga garantier kan uppstallas mot missbruk
borde lagstiftarens utgangspunkt vara att i mojligaste man underlatta
anvandandet av kopoptionsprogram. Det kan ifragasittas om allt som kan
goras har gjortsi detta avseende. Om man daremot besvarar frégan nekande
och till och med anser att férekomsten av kdpoptionsprogram & skadligt
borde utgangspunken for lagstiftaren istéllet vara ett forbud. Som det & nu
tages inte stdllning vare sig for eller emot och bade forarbeten och
lagstiftning préglasi detta avseende av en stor tystnad.

158 Sverige & vidare tamligen ensamt i Europa med en lagstiftning med Leo-lagens innehall.
Se SOU 1997:22 s. 219.

19 Som redogjorts for ovan under 3.3.2 & det méjligt att redan gallande rétt skall tolkas
som innehéllande en sdan mojlighet. Aven om s & fallet maste en uttrycklig lagreglering
vara att féredra.
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4 Teckningsoptioner

4.1 Allmant om teckningsoptionsprogram

Ett av de vanligaste aktierelaterade incitamentsprogrammen idag utgors av
teckningsoptioner.*®® For optionsinnehavaren framst& en teckningsoption
mest som en vanlig kopoption. Den avgdrande skillnaden mellan de tva
optionsformerna &r att en képoption avser redan befintliga aktier medan en
teckningsoption avser énnu g utfardade aktier. Denna skillnad & emellertid
av tamligen liten betydelse for optionsinnehavaren. | bada fallen erlagger
optionsinnehavaren normalt en optionspremie och i bada fallen kommer ett
utnyttjande av optionsréttigheten ledatill ett aktieinnehav.

For det utfardande aktiebolaget & skillnaden daremot av central betydelse.
Eftersom teckningsoptionen avser annu g utfardade aktier maste det ske en
nyemission av aktier na optionsinnehavarna pakallar 16sen enligt
optionsavtalet. Av naturliga skal & det ocksa darfor endast det aktiebolag
vars aktier teckningsoptionen avser som kan emittera sagda
teckningsoptioner. Utgivandet av teckningsoptioner regleras civilréttsligt av
bestammelserna i ABL, varfor man talar om en emission ocksa avseende
séva utfardandet av teckningsoptionerna. Det & i jdlvaverket sa att i fallet
med teckningsoptioner skall de regler som omgéardar en nyemission av aktier
iakttagas redan vid utférdandet av teckningsoptionerna och reglerna behtver
darmed inte dterigen beaktas vid den nyemission av aktier som eventuellt
blir féljden av den tidigare emissionen av teckningsoptioner. Dessa regler
skall bli féremal for narmare behandling nedan.

Teckningsoptionen ger sdunda optionsinnehavaren en rétt men inte en
skyldighet att inom en i férvag bestdmd tidsperiod (l6ptid) teckna
nyemitterade aktier till en i forvag bestdmd teckningskurs. Det
optionsutfardande aktiebolaget har sdledes att nyemittera aktier om
optionsinnehavaren kraver detta.'*

Det arbetsgivarbolag som vill anvénda sig av teckningsoptioner som
incitamentsprogram for sina anstdllda varken kan eller behdver sdledes
anlita en tredje part vad géller gava utfardandet av teckningsoptionerna
eller for den delen vid den efterfoljande nyemissionen av aktierna. Det kan
emellertid anda bli aktuellt att ta hjalp av ett nérstdende réttssubjekt, oftast
ett dotterbolag till arbetsgivarbolaget, vad avser det fullstdndiga
genomforandet av teckningsoptionsprogrammet.

ABL tilldter namligen annu inte att ett aktiebolag emitterar fristdende
optionsréttigheter, utan teckningsoptionerna maste vara férenade med ett
skuldebrev, varfér man ofta bendmner emissioner av dylikt slag for

10 Teckningsoptionsprogram &terfanns i mars 2001 i ungeférligen 150-200 svenska
borsbolag, vilket ddrmed gor teckningsoptionsprogram till de valigaste aktierelaterade
incitamentsprogrammen bland svenska borsbolag. Se Skog i Balans 4/2001 s. 28.

181 Jmf Andersson, Bratteberg s. 16.
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optionslan. Lagen uttrycker det sa att emissionen avser skuldebrev forenade
med optionsrétt till nyteckning. Efter genomférd emission kan dock
optionsréttigheten avskiljas fran skuldebrevet och senare Gverldtas samt
utnyttjas fritt, utan ndgon vidare koppling till skuldebrevet. Det uppstéls
inte heller nagot krav pa att |anebeloppet enligt skuldebrevet skall forhalla
sig pa nagot visst sétt till det vederlag som skall erlaggas i samband med
nyteckningen av aktier, vilket innebar att mycket laga lanebelopp kan
kombineras med en rétt att teckna aktier for ett betydligt storre vederlag. Det
finns anledning att aterkomma till dessa forhdllanden i samband med en
diskussion kring framtida reglering pa omréadet.

Salva skuldebrevet & framst ett hinder i frdga om att anvanda sig av
teckningsoptioner som en form av incitament. Tanken fran
arbetsgivarbolagets sida & ju inte att 1ana fran de anstédllda utan istéllet att
skapa en gynnsam incitamentsstruktur. Skuldebrevet ges sdlunda ut endast
for att ABL kréver detta.

Det vanliga forfarandet ar att skuldebrevet asitts ett 1agt nominellt belopp
som sedan &erbetalas i nara andlutning till emissionen efter det att
optionsréttigheterna avskiljts. Det & naturligtvis méjligt att rikta emissionen
direkt till de berdrda anstéllda och sedan |dta dessa pa egen hand ombesorja
avskiljandet av optionsréttigheterna och lanetransaktionen. Ett sadant
forfarandesatt forekommer ocksai praktiken. Det kan dock inte fornekas att
det medfér en del administrativa problem for de berérda anstéllda.

| de fall som arbetsgivarbolaget har ett dotterbolag brukar darfér den sk.
dotterbolagsl dsnigen istédllet anvandas. En sadan konstruktion innehar ocksa
andrafordelar som annars inte kan uppnas.

Dotterbolagslosningen  innebér  att  arbetsgivarbolaget  emitterar
teckningsoptionerna med medfdljande skuldebrev, inte direkt till de
anstallda, utan till dotterbolaget.’®? Istallet anges i villkoren for emissionen
att dotterbolaget skall avskilja teckningsoptionerna fran skuldebreven och
darefter 6verldta dem till de anstéllda i arbetsgivarbolaget. Det & sdedes
ocksa till dotterbolaget som arbetsgivarbolaget skall aterbetala lanet efter ett
sadant avskiljande. Dotterbolagets roll & med denna l6sning framst att
underlé&tta for de berérda anstédllda att deltagai incitamentsprogrammen.
Losningen mojliggor emellertid ocksa for arbetsgivarbolaget att hos
dotterbolaget skapa ett lager av teckningsoptioner att anvanda vid framtida
teckningsoptionsprogram, exempelvis vid nyrekrytering, utan att da aterigen
behtva beakta ABL :s ndgot omstandliga regler.’®

Forfarandeséttet enligt dotterbolagsiosningen kan askadliggoras enligt
foljande. %

182 Harvid & att uppmarksamma att ett dotterbolag enligt 7 kap. 23 § ABL inte f&r forvéarva
aktier i moderbolaget. Detta hindrar emellertid inte ett dotterbolag frén att férvarva och
inneha teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev avseende moderbolaget sa lange inte
dotterbolaget gélv ténkt sig att utnyttja réttigheterna. Det férekommer till och med att
dotterbolag stéller ut kopoptioner pa exempelvis konvertibla skuldebrev utgivna av
moderbol aget.

163 Se angéende dotterbol agsl 6sningen Andersson, Bratteberg s. 18 ff.

184 Jmf Andersson, Bratteberg s. 20.
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e Arbetsgivarbolaget tar beslut om en emission av teckningsoptioner
riktad till dotterbolaget. | beslutet anges vilka villkor som skall gélla
for emissionen. Dotterbolaget erlégger en emissionslikvid
(l&nebeloppet och eventuell betalning for optionsréttigheterna) till
arbetsgivarbol aget.

e Dotterbolaget avskiljer teckningsoptionerna fran skuldebreven och
aerfar darefter |anebeloppet fran arbetsgivarbolaget. Skuldebrevet
blir i och med dettainldst och har ingen ytterligare funktion.

e Dotterbolaget 6verldter teckningsoptionernatill de berérda anstéllda.
De anstéllda erlégger betalning till dotterbolaget som motsvarar vad
dotterbolaget erlagt till arbetsgivarbolaget som betalning for
optionsréttigheterna.

e Optionsinnehavarna begér lésen av sina teckningsoptioner och
erlagger den i optionsvillkoren fastslagna teckningskursen for
nyemitterade aktier till arbetsgivarbolaget.

e Optionsinnehavarna tilldelas sina aktier nér arbetsgivarbolaget fatt
nyemissionen av aktierna och foérandringen av aktiekapitalet
registrerat hos PRV.

Teckningsoptioner & en utmarkt form av incitamentsprogram i alla typer av
aktiebolag om syftet & att de anstdllda skall bli varaktiga deldgare i
arbetsgivarbolaget. Ar syftet snarare att de anstallda skall kunna realisera en
eventuell uppkommen vinst pa de nyemitterade aktierna ar det viktigt att det
finns en mgjlighet till avsattning for aktierna pa marknaden (exit). Under
sadana forhdllanden gor sig  teckningsoptionsprogram  bast i
marknadsnoterade  aktiebolag eller i bolag som planerar en
borsintroduktion.'®

Vid utfardandet av teckningsoptionsprogram maste arbetsgivarbolaget
emellertid ocksd beténka de negativa konsekvenser som en emission av
teckningsoptioner kan innebdra. Vid inlésen av teckningsoptioner sa
kommer de nuvarande aktiedgarna obonhorligen att drabbas av en
utspadningseffekt pa sitt aktieinnehav. Beroende pa hur bolagets
agarstruktur ser ut kan detta vara en fraga av sa avgorande betydelse att en
annan form av incitamentsprogram bor valjas.'*®

Begreppet utspadning kan ha olika betydelser och olika 6vervéganden kan
gora sig géllande beroende p& vilken betydelse som &syftas.®’ Avser man
med utspadning en forandring i fraga om vardet pa befintliga agares aktier
avgors utspadningsgraden av storleken pa emissionen och eventuell skillnad
mellan den fastdagna teckningskursen och aktiekursen. Ju fler

15 Se Andersson, Bratteberg s. 22 ff. Samma 6vervéaganden gor sig ocksd gélande vid
utférdande av kdpoptionsprogram.

1% De synnerligen mérkbara utspadningseffekter som blivit en foljd av de ménga
teckningsoptionsprogrammen i 1T-bolag har i vissa fall forsokts "morkas’ av
bolagsedningen genom dalig informationsgivning i bl.a. arsredovisningen. Se angaende
detta DI 2000-03-20.

197 Se AmN 2002:1.
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teckningsoptioner som emitteras och ju lagre teckningskursen &r i
forhallande till aktiekursen desto storre blir utspadningen i denna mening.
Med utspadning kan man emellertid ocksd mena den procentuella 6kning av
antalet aktier som emissionen i fraga kan komma att ledatill, med eventuella
maktforskjutningar och forluster av minoritetsréttigheter som f6ljd. | denna
tappning har inte teckningskursen nagon omedelbar betydelse fér graden av
utspadning. En annan sak & att en sadan uppgift kan ge underlag for att
berékna utspadningen av aktiedgarnas andelar i bolagets resultat.

Utfardandet av ett teckningsoptionsprogram medfor ocksa vissa problem
med anledning av den mellanstdlining som teckningsoptioner (och
konvertibla skuldebrev) intar i forhallande till sedvanlig langivning och
aktiesgande. Dessa problem & mahénda inte lika tydliga nar
teckningsoptioner anvands som medel for ett incitamentsprogram men
fortjanar andock ett kort omndmnande.

Liksom koparen av en aktie forvantar sig en forvarvare av en
teckningsoption att bolagets ledning har en vilja att driva en framgangsrik
verksamhet. Till skillnad fran aktiedgaren har emellertid optionsinnehavaren
under |0ptiden inte ndgon majlighet att genom rostrétt pa bolagsstdmma
paverka bolagsledningens handlande. Skulle det intraffa att det utfardande
bolaget blir uppkopt av ett annat aktiebolag finns ingen garanti for att det
nya moderbolaget avser att utveckla verksamheten i dotterbolaget. Istallet
kanske det ligger i moderbolagets intressen att sd langt mdjligt suga ut
dotterbolaget for att Oka vinsterna pa andra hall inom koncernen. Under
sadana omstandigheter kommer optionsréttigheten att bli vardelos.*%®

Aven det nya moderbolaget kan emellertid fa vissa bekymmer med tidigare
utfardade teckningsoptioner. Problemet géller hur man skall forfara med
utestdende teckningsoptioner vid ett tvangsinlosningsforfarande om inte
saken kan ordnas via frivilliga &terkop.*®°

4.1.1 Teckningsoptioner och forfogander attsinskrankningar

En viktig fragestallning for det arbetsgivarbolag som bestamt sig for att
utfarda ett teckningsoptionsprogram & i vilken man programmet kan
sékerstélla att de berdrda anstéllda kvarstannar i bolaget. En del av syftet
med att utférda ett teckningsoptionsprogram kan tyckas forfelat om de
bertrda anstéllda kan avsluta sin anstalIning med bibehdlIna formaner enligt
programmet. Arbetsgivarbolaget kan darfor vilja férena teckningsoptionerna
med forfoganderéttsinskrénkningar med inneborden att berdrda anstédlda
varken skall kunna avduta sin anstdlning utan att foérlora
teckningsoptionerna eller i dvrigt fritt Gverldta sina optionsréttigheter.

1%8 Se om denna " aktiebolagsréttsliga falla” Rodhe i festskrift till Johansson s. 12.

19 Se vidare Rodhe i festskrift till Johansson s. 12 och jmf 14 kap. 31 § ABL. Se ocksa
SOU 1997:22 s. 261 ff. Aktiebolagskommittén foreslar har att teckningsoptioners stallning i
samband med tvangsinlosen i forsta hand bor regleras i emissionsvillkoren, men att
dispositiv lagstiftning skall tréda in nér emissionsvillkoren inte innehdller ndgon sadan
reglering.
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Denna fragestdlning aktualiserar en mangd problem av bade civilrétslig
och skatteréttslig karaktar. Pa det civilréttsliga planet kan ifragaséttas om det
Overhuvud & mgjligt att forena en teckningsoption med dylika
forfoganderéttsinskrankningar. | ett skatterdttsligt sammanhang tillkommer
dessutom fragan huruvida eventuella sadana inskrankningar medfor att en
teckningsoption skatterttsligt skall klassificeras som en personaloption.*”

Som huvudregel & en utfardad teckningsoption att anse som ett vardepapper
béde i civilréttdig och i skatteréttslig mening. Detta innebér att det star
optionsinnehavaren fritt att dverldta teckningsoptionen och vidare att en
avslutad anstdlning inte medfér att den anstdllde forlorar sina
optionsréttigheter.

Det finns inte heller négra uttryckliga bestammelser att tillgad i ABL som
mojliggdr for arbetsgivarbolaget att begransa  optionsinnehavarens
forfoganderétt. Mojligheten enligt 3 kap. 3 8 ABL att i bolagsordningen
infora forebehdll om lOsningsrétt vid Overgang av  aktier, sk.
hembudsskyldighet, &  inte tilldmpbar vid utfardandet av
teckningsoptioner.’™* En sidan ordning framst& som naturlig om man
betdnker att reglerna om emission av teckningsoptioner aterfinns i
lagstiftningen for att underlé&tta bolagens kapitalanskaffning och inte for att
mojliggora utfardandet av incitamentsprogram.

Det torde med anledning av detta vara tveksamt om teckningsoptioner som
andock innehdller dylika forfoganderattsinskrankningar i optionsvillkoren
verkligen skall godkannas for emittering. Mot det forda resonemanget kan
anforas att lagstiftaren [amnat ett relativt stort utrymme for de utféardande
bolagen att sjalva utforma emissionsvillkoren och dartill |amnat vissa fragor
helt oreglerade.*’? Att det inte ndgonstans i ABL omnamns en majlighet att
infora forfoganderattsinskrankningar i emissionsvillkoren skulle enligt ett
sidant synsétt inte vara ekvivalent med att sidana villkor & otill&na.’"”
Detta da det inte heller finns ett uttryckligt forbud mot dylikavillkor.

Enligt hér foretrddd uppfattning kan det dock enligt géllande rétt inte anses
forenligt med lagstiftarens intentioner att via férfoganderattsinskrankningar i
emissionsbeslutet tillse att teckningsoptionen forlorar sin karaktar av
vardepapper. Stod for en sddan uppfattning finnsi 5 kap. 1 8 ABL dar det
anges att utfardad teckningsoption skall stéllas till innehavaren eller till viss
man €eller order. Denna bestammelse far anses vara tvingande till sin
natur.*™ Det torde vara svart att férena detta uttryck for teckningsoptionens
|6pande karaktér med forfoganderéttsinskrankningar i emissionsvillkoren.

170 Se angé&ende begreppet personaloption ovan 2.6.1.

"' Se Rodhe s. 162 .

172 Se Gavatin s. 64.

1% Sebl.a. Prop. 1973:93 s. 101.

174 Se SOU 1997:22 s. 349 dér det framgdr att teckningsoptioner skall vara |6pande samt att
registrering inte far ske enligt ABL om teckningsoptioner utformas som enkla skuldebrev.
Motiveringen &r att nyteckning skall kunna ske utan djupare efterforskningar fran bolagets
sida om optionsinnehavarens behdrighet att teckna aktier.
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Om forfoganderéttsinskrankningar skulle tillétas i emissionsvillkoren far de
namligen anses ha en associationsréttslig giltighet. Inneborden skulle da
vara att det utfardande bolaget tillerkanns en mojlighet att neka aven en
godtroende forvarvare av teckningsoptionen rétten till nyteckning under
forutsittning av att optionsinnehavet kommit till stand utan att
emissionsvillkorens forfoganderéttsinskrankningar beaktats.

Det finns emédllertid en risk (mgjlighet) att PRV vid granskning inte utfor en
kontroll avseende eventuell férekomst av otillatna villkor utan endast tillser
att ala obligatoriska uppgifter aterfinns. Darmed skulle registrering kunna
beviljas ocksa avseende emissioner med forfoganderéttsinskrankningar. Om
forfoganderéttsinskrankningarna  déartill & av sadant dag  att
teckningsoptionen forlorar sin karaktér av vardepapper kan det tyckas som
att beskattning skall ske enligt reglerna for personaloptioner.*”

Det kan emellertid ifragasittas vilken betydelse en sadan felaktig
registrering skall ha. Under férutsditning av att villkor av dylikt dlag
verkligen ar ofdrenliga med ABL torde det enligt har foéretradd uppfattning
vara tveksamt om villkoren skall tillerkdnnas ndgon associationsréttslig
verkan i forhallande till optionsinnehavarna, aven for det fall att registrering
beviljats. Om l&éget vore annorlunda skulle namligen PRV indirekt
tillerkannas behdrighet att Gvertrumfa lagstiftaren vad gdller tillatligheten av
olikavillkor.

Majligtvis skall bedémningen vara en annan i skatteréttsligt hanseende. Det
synes ndmligen inte altid vad géller den skatteréttsliga bedémningen goras
négon storre askillnad pa var de aktuella inskrankningarna harstammar
ifran, utan det viktiga synes istdllet vara att inskrankningarna finns dar och
att de efterlevs, &ven om dei princip &r civilrattsligt ogiltiga.

Sa langt om forfoganderattsinskrankningar i emissionsvillkoren. Det finns
emellertid ocksd andra sitt for arbetsgivarbolaget att tillskapa dylika
inskrankningar inom ramen for ett teckningsoptionsprogram. Ett ofta
begagnat och tillsynes mer sakert tillvagagangssétt &r att arbetsgivarbol aget
tillskapar foérfoganderdttsinskrankningar genom att upprétta separata avtal
som reglerar i vilken omfattning den anstdllde har ratt att overldta
teckningsoptionerna.

Skatterattsligt anses teckningsoptionen under sddana forhallanden i och for
sig fortfarande utgéra ett vardepapper men inskrankningarna kan medféra att
teckningsoptionen inte anses forvarvad forran fri  forfoganderétt
foreligger.'™

175 Se Andersson, Bratteberg s. 39 f. som argumenterar for ett sidant synsétt, jmf Rutberg i
Svskt (99) s. 604 med tillsynes annorlunda uppfattning. | detta sammanhang skall ndmnas
ett forhandsbesked fran Skatterdttsnamnden den 18 juni 1998. Forhdlandena i fallet var
sadana att de aktuella teckningsoptionerna var overlatbara, men att hembudsskyldighet
forelag till arbetsgivarbolaget vid Overldtelse av teckningsoptionerna, samt nér den
anstélldes anstéllning upphorde. Skatteréttsnamnden fann att forekomsten av villkoren inte
fortog teckningsoptionen dess karaktdr av vardepapper. En anmérkning &r att det inte torde
ha rort sig om en dkta hembusskyldighet utan snarare om nagon sags kombination av en
tvangsforsaljnings- och forkopsklausul.

176 Se Rutberg i SvSkt (99) s. 603 f. och Andersson, Bratteberg s. 40.
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Avtal av denna typ bendmns vanligtvis hembudsavtal. Detta &r i de alra
flesta fal en nagot missvisande bendmning. Hembudsskyldighet kan
forenklat sigas innebdra att en aktieférvarvare har att erbjuda (hembjuda)
den forvarvade aktien till vissa utpekade l|6sningsberéttigade. De héar
behandlade avtalen & inte konstruerade pd samma sitt. Istdllet anges
vanligtvis att optionsinnehavaren skall erbjuda arbetsgivarbolaget att [6sa
teckningsoptionen innan optionsinnehavaren Gverléter teckningsoptionen.
Skillnaden &r sdledes att vid hembud skall 16sen erbjudas av forvarvaren och
efter genomford Gverldtelse att jamfora med att [6sen erbjuds av 6verlataren
och innan genomford verldtelse. Avtalen liknar sdledes i denna del mer ett
forkopsavtal @n ett hembudsavtal.

Att avtalen & utformade pa detta sétt framstdr som naturligt om man
betdnker att konstruktionen enbart & av avtalsméssig beskaffenhet och
darmed inte har ndgon associationsréttslig giltighet. Arbetsgivarbolaget
torde sdledes inte kunna hindra en forvarvare i god tro fran att utéva de
réttigheter som & forknippade med teckningsoptionen, och sdledes inte
heller foranstalta om &kta hembusskyldighet. Trots detta kan avtaen
innehalla bestammelser som anger att en optionsinnehavare som forvéarvat
teckningsoptioner i strid med avtalet inte skall &ga rétt att teckna aktier i
bolaget, samt att bolaget sa langt lagligen majligt skall forhindra att sadan
teckning sker. S&dana villkor kan ndarmast liknas vid ett tredjemansavtal och
torde inte kunna upprétthdlas pa réttsig vag. Fran ett strikt juridiskt
perspektiv framstar de som tamligen meningslosa. Att de anda aterfinns ar
beklagligt och fér ses som ett utslag for behovet av en mer andamdlsenlig

lagreglering.

Vidare innehdller avtaden ofta en bestdmmelse som anger att
optionsinnehavaren &en skall erbjuda arbetsgivarbolaget att |6sa
teckningsoptionen for det fall att optionsinnehavaren upphér att vara
anstalld i arbetsgivarbolaget. Det & tydligt att det i sddana fall inte ror sig
om hembud utan istdllet en form av tvangsférsdjning kopplad till att
anstallningen i arbetsgivarbolaget upphor.

Den utbredda forekomsten av dylika avtal i néringslivet och det faktum att
avtal svillkoren accepteras inom skatteratten'”” foranleder narmast slutsatsen
att denna form av forfoganderédttsinskrankningar & tilldten &ven
civilrattsligt. Detta torde ocksa vara en riktig beddomning. Sa lange som
avtalet endast bar giltighet mellan de ursprungliga parterna far namligen
konstruktionen anses falla inom omrédet for avtalsfriheten.'”® Att genom
sidoavtal infora reglering som inte har ndgon associationsréttslig

77 Se bl.a. forhandsbesked fran Skatter&ttsnamnden den 18 juni 1998.

%8 Under forutsattning av att 7 kap. 26 § ABL inte trads for nar torde det vidare inte
foreligga nagot hinder emot att arbetsgivarbolaget ger ut enkla skuldebrev med villkor som
motsvarar dem som skall gélla for teckningsoptioner (och konvertibla skuldebrev). Dylika
réttigheter faller dock 6verhuvud inte in under ABL:s regelverk och medfér darfor en
avsevard osdkerhet for innehavaren. Se Nial s. 220.
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motsvarighet &r inte heller nagot ovanligt, vilket den rika forekomsten av
konsortialavtal skvallrar om. Det fortjanar dock att uppméarksammas att &ven
uppréttandet av avtal med en utformning som férsoker binda tredjeman i
viss man kan ses som ett kringgdende av reglernai ABL. Det & namligen i
materiellt hanseende ingen stor skillnad pa om
forfoganderéttsinskrankningarna aterfinns i sjalva emissionsvillkoren eller i
ett separat upprattat avtal, s lange som avtaet tilldts att fa materiellt
genomslag enligt sin ordalydel se, trots den principiella ogiltigheten.

Ytterligare en aspekt finns att ta hansyn till i detta sammanhang. Som
framgatt innebér forekomsten av forfoganderéttsinskrankningar i de alra
flesta fall att optionsinnehavaren skall erbjuda arbetsgivarbolaget att 16sa
teckningsoptionen. Detta medfor sdledes att arbetsgivarbolaget kan komma
att forvarva eller aerkdpa teckningsoptioner avseende de egna aktierna.
Visserligen f&r nog sadana dterktp under iakttagande av tillbdrliga
beslutsformer i sig anses giltiga men i ovrigt finns en hel del oklarheter
kring transaktionen i frdga. Det skulle leda for langt att inom ramen for
denna uppsats till utférlig behandling ta upp samtliga med denna féreteelse
forknippade omstandigheter, det racker med att konstatera att de problem
som omgérdar forfoganderattsinskrankningar ytterligare forsvaras. Namnas
kan dock att mest centralt f&r anses vara fragan huruvida de aterkopta
teckningsoptionerna dterigen skall fa sdljas av bolaget med bibehdllen
teckningsrétt, vilket varde optionerna skall anses betinga i bolagets &go samt
om man skall behandla aterkOpet som en vederlagsfri utbetalning till
tredjeman.*”®

Av ovanstéende framgdr att teckningsoptioner forenade med
forfoganderéttsinskrankningar & ett snarigt omrade som dessutom inte
verkar ha blivit forema for ndgon utforligare behandling i doktrin. Det kan
darfor finnas anledning att aterkomma till fragan mer utforligt i ett annat
sammanhang.

4.2 Rattslig reglering vid utfardande av
teckningsoptionsprogram

Regler om konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner inférdes i Sverige
genom lagen (1973:302) om konvertibla skuldebrev m.m. Reglerna har
sedermera utan storre férandringar inkorporerats i ABL. Som framgatt ovan
kraver ett utfardande av ett teckningsoptionsprogram att arbetsgivarbolaget
genomfor en emission av teckningsoptioner. De priméra reglerna som styr
ett sddant forfarande terfinnsi 5 kap. ABL.

1" e Rodhe s. 62 f. och Rodhe i festskrift till Johansson s. 9 ff. samt SOU 1997:22 s. 253
ff.
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ABL talar om utgivandet av skuldebrev forenade med optionsrétt till
nyteckning. Sadana skuldebrev skall stéllas till innehavaren eller till viss
man eller order. Lagtexten ger sdledes vid handen att det & skuldebrevet
som & det huvudsakliga och att optionsréttigheten framst & avsedd att
underlétta emissionen av skuldebrevet.® Denna tolkning styrks av det
faktum att ABL ¢ tilldter utfardandet av fristdende optionsrétter. Det &
dock tillétet att knyta optionsréttigheten till ett sérskilt optionsbevis som
fogas vid skuldebrevet och sedan avskilja optionsbeviset och férfoga over
det sarskilt.*®*

| praktiken, och sarskilt vad galler incitamentsprogram, &r det istédlet det
avskiljda optionsbeviset som & det huvudsakliga syftet med att foéreta en
emission av detta slag. D& optionsbeviset beréttigar innehavaren att teckna
nya aktier i det utfardande bolaget benamner man populért dessa réttigheter
som teckningsoptioner.'®2

Besut om emission av teckningsoptioner fattas enligt huvudregeln av
bolagsstamman med enkel majoritet. M¢jlighet finns dock for bolagsstdmma
att dels bemyndiga styrelsen att fatta beslutet, dels att i efterhand godkanna
ett beslut som tagits av styrelsen. Vid gava nyteckningen av aktier, till foljd
av begard |6sen enligt teckningsoptionerna, behtvs inte nagot nytt beslut av
stamman utan erforderliga dtgéarder kan ombesorjas av styrelsen.

Liksom vid en vanlig nyemission har aktiedgarna en foretradesrétt vid en
emission av teckningsoptioner, vilket forefaler naturligt med beaktande av
att bada emissionstyperna kan leda till nyteckning av aktier. Beslut av
bolagsstamma att avvika fran aktiedgarnas foretradesrétt & giltigt endast om
det har bitrétts av aktiedgare med 2/3 av sdval de avgivna rosterna som de
vid stdmman foretradda aktierna.

En emission av teckningsoptioner med foretradesrétt blir tamligen
komplicerad till sin natur varfor ett bolag vanligtvis bor inrikta sig pa
alternativet emission utan foretradesrstt.’® S& & ju ocksd falet vid
genomforandet av ett teckningsoptionsprogram, da  aktiedgarnas
foretradesrétt frangas till forman for de berdrda anstéllda.

Innan emission av teckningsoptioner kan ske maste dessutom tillses att
bolagsordningens bestammelser om aktiekapitalets storlek ger utrymme for
den nyteckning som kan ténkas ske.

Bolagstammans beslut maste vidare ange de belopp som skall erlaggas av de
teckningsberdttigade med anledning av emissionen. Harvid & att
uppméarksamma att de belopp som kan komma att erléggas i princip bestar
av tre skilda bestandsdelar. Dels emissionslikviden som utgors av tva i

1% Se Nial s. 220.

181 Se 5 kap. 1 § ABL. Det kan dock framgd av emissionsvillkoren att sddant avskiljande
forst far ske efter visstid.

182 Skuldebrevet och teckningsoptionen har efter foretagen emission mycket lite med
varandra att gora. Nyteckningen av aktier sker mot ny betalning enligt fastdagen
teckningskurs och fordran mot bolaget kvarstar om inte skulden redan tidigare reglerats av
bolaget.

'% Se Rodhe s, 61.



princip oberoende bestandsdelar, dels betalningen for aktierna vid
nyteckning.

Vid gdlva emissionen av teckningsoptionerna har den blivande
optionsinnehavaren att erlagga en emissiondlikvid. Emissionslikvidens
storlek & beroende av tva faktorer, det underliggande lanets (skuldebrevets)
nominella belopp samt vardet pa de till skuldebrevet knutna
optionsréttigheterna.  Bolagstémman & vid en emission av
teckningsoptioner, vad betraffar ABL:s regelverk, i princip fri att bestémma
hur stor emissiondikviden skall vara, sa lange som inte den
aktiebol agsréttsliga generalklausulen trads for nér.

Om optionsinnehavaren vid |6sentidpunkten vill utnyttja sin teckningsoption
och teckna nya aktier i bolaget skall betalning anyo erlaggas. Aven denna
teckningskurs skall bolagstamman besluta om redan vid utféardandet av
teckningsoptionerna. Bestdmmelserna om betalning av aktie i samband med
den ursprungliga bolagsbildningen &ger motsvarande tillampning vid
inbetalning p& grund av nyteckning med stéd av en teckningsoption.*8*

Exkurs

Det talas ibland om att emissioner av teckningsoptioner kan ske till under- eller dverkurs
samt att underkursemissioner vid dotterbolagddsningen skulle ha den fordelen att
dotterbolaget inte skulle behtva erldgga nagon storre emissionslikvid till det utfardande
arbetsgivarbolaget.™ Enligt har foretradd uppfattning & inte detta en dndamalsenlig
begreppsbildning. Anledningen hértill &r att ndgon underkursemission 6verhuvud inte torde
ga att genomfora, i vart fall inte med ndgon praktisk betydelse. Det sagda skall utvecklas i
det féljande.

Att en emission sker till under- eller 6verkurs méste i bolagsrattsiga sammanhang anses
innebéra att en avvikelse sker fr&n emissionens nominella varde.’® Frdgan & da vad som
utgor det nominella véardet vid en emission av teckningsoptioner. Klart &r att skuldebrevet
betingar ett nominellt varde. Detta varde utgors helt enkelt av det p& skuldebrevet upptagna
beloppet, eller annorlunda uttryckt vad borgendren (optionsinnehavaren) har att fordra
enligt skuldebrevet. | detta avseende & det mdjligt att tala om en underkursemission om det
i samband med emissionen erl&gges ett |agre belopp &n det som anges pa skuldebrevet (det
nominella beloppet). En anledning till att vilja forfara pa det beskrivna séttet, som ocksa
sker vid emissioner av konvertibla skuldebrev, & om man av skuldebrevet vill skapa en s.k.
nollkupongare som skall 16pa utan rénta.'®” Det torde ocksd vara férenligt med ABL att g&
till vaga pa detta sétt. Det finns emellertid inte ndgon som helst praktisk nytta med en sadan
underkursemission i samband med utfardandet av ett teckningsoptionsprogram. Vill man
minimera den del av emissiongikviden som & beroende av skuldebrevet & ett |angt
smidigare forfarandesitt att istdllet sitta det nominella beloppet pa skuldebrevet valdigt
l&gt. Som tidigare konstaterats & skuldebrevet av underordnad betydelse vid
teckningsoptionsprogram. Det &r sdledes uppenbarligen inte en underkursemission av
beskriven typ som avses nar man talar om underkursemissioner i samband med
teckningsoptionsprogram.

Vad géller den till skuldebrevet knutna optionsréttighetens nominella varde sa torde ngot
s&dant varde inte finnas. Ett sddant varde kan i vart fall inte adterfinnas vare sig i
bolagsordningen eller pa ndgot dokument som &r att jamstalla med ett skuldebrev. Vad
optionsréttigheten anbelangar finns bara marknadsvéardet och det varde som faktiskt
erlagges for optionen att tillgh Detta senare varde kan givetvis inte samtidigt vara det
nominella vardet, lika lite som marknadsvardet kan vara det. Narmast tillhands ligger istallet

184 Se SOU 1997:22 s. 155.

185 Se for ett sidant uttalande bl.a. Andersson, Bratteberg s. 21.
188 Jmf 4 kap. 1 och 13a §§ ABL samt Rodhe s. 51 ff.

187 Se SOU 1997:22 s. 350.
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att pasta att sidant emissionsvederlag som &r hanforligt till optionsrattigheten skall betraktas
som en overkurs i forhdllande till det nominella vardet pa skuldebrevet i férening med
optionsréttigheten, vilket da skulle vara ekvivalent med det nominella vardet pa
skuldebrevet. Klart & i vart fall att det inte kan bli fréga om négra underkursemissioner i
detta avseende.

Inte heller kan uttrycket underkursemission i samband med teckningsoptionsprogram avse
den betalning som skall erlaggas vid nyteckning d& ABL i detta avseende inte till&ter att
betalning erlagges som understiger aktiens nominella varde.'®®

Vad som istdlet maste avses med underkursemissioner i detta sammanhang ar att
emissionsglikviden understiger teckningsoptionens marknadsvarde, vilket kan fa betydelse
bl.a. for storleken pa eventuell formansbeskattning. En mer adekvat begreppsbildning hade

askadliggjort detta faktum tydligare.

Vad somi dvrigt skall angesi bolagstdmmans eller styrel sens beslut framgar
av 5 kap. 2 8 ABL. Har skall némnas att beslutet bl.a. skall innehalla uppgift
om;

emissionens totala belopp,

vem som ager deltagai emissionen,

den tid inom vilken teckning och betalning skall géras,
skuldebrevens nominella belopp, emissionskurs och réntefot,

tid och villkor fér nyteckning av aktier,

det belopp varmed aktiekapitalet skall kunna ©kas genom
nyteckning,

e det aktieslag vartill de nya aktierna skall hora.

Dessutom tillkommer att reglera vad som skall ske med optionsinnehavarnas
réttigheter for det fall aktiekapitalet fore nyteckningen skulle komma att
Okas eller nedséttas, eller nya teckningsoptioner eller konvertibla skuldebrev
skulle utges, eller bolaget uppléses eller upphdr genom fusion. Vad det
handlar om & att pa ndgot sitt kompensera optionsinnehavarna for det
intréffade. Sadana bestammelser kan vara av mycket invecklat slag och
inneh&lla tamligen avancerade berakningsmodeller.*®

Bolagsstdmmans beslut om emission, eller en redogorelse for det vasentliga
innehallet i beslutet, skall sa fort mdjligt kungoras i Post- och Inrikes
Tidningar och den eller de ortstidningar som styrelsen bestammer.**°

De centrala dokumenten vid genomfdrandet av ett teckningsoptionsprogram,
forutom gava skuldebrevet, & optionsbeviset och det till optionsbeviset
kopplade optionsavtalet. Det & i optionsavtalet som de villkor som géller
for nyteckningen av aktier framkommer. Nagra av de viktigaste villkor som
kan ing& anges nedan.***

e Hur anmaan om nyteckning skall genomforas.

188 Se 5 kap. 1 och 14 § ABL och SOU 1997:22 s. 154 och 350.
189 Se Rodhe s. 60.

1% Se vidare 5 kap. 6 § ABL.

91 Jmf Andersson, Bratteberg s. 28.
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Hur betalningen av de nytecknade aktierna skall genomfdoras.

Néar inforning i aktieboken kommer att ske.

Nér utdelning pa de nya aktierna tidigast kommer att ske.

Hur omrakning med anledning av vissa intréffade handelser skall ske
(seovan)

Oftast sker en hanvisning till villkoren i optionsavtalet redan vid beslutet om
att utfarda ett teckningsoptionsprogram.

Sa langt den reglering som géller for alla aktiebolag. Aktiemarknadsbolag
har emellertid &en att beakta Leo-lagstiftningen. Darigenom skérps som
bekant bedutsreglerna i flera hénseenden. Vad gdller utférdandet av
teckningsoptionsprogram till ledande befattningshavare och 6vriga anstéllda
i arbetsgivarbolaget s3 aktuaiseras Leo-lagen inom sitt huvudsakliga
tillampningsomrade. Nagon tvekan om huruvida lagen &r tillamplig eller inte
uppkommer sdledes inte. Hanvisning kan darfor i stort sett ske till vad som
anforts ovan om Leo-lagen.’® Négra p&pekanden skall dock goras.

Den mgjlighet att bemyndiga styrelsen att fatta beslut om utféardande av
teckningsoptionsprogram som bolagstamman vanligtvis innehar aterfinns
inte enligt Leo-lagen. Emissionsbeslutet skall altid fattas av bolagstdmman.
Detta hindrar emellertid inte att en emission av teckningsoptioner sker under
forutsattning av stamman godkannande i efterhand.**

| de fall som arbetsgivarbolaget anvander sig av dotterbolagsldsningen och
sdunda i forsta ledet riktar emissionen till ett dotterbolag, som sedan far i
uppgift att administrera dverlételsen av teckningsoptionerna till de berorda
anstéllda, aktualiseras inte Leo-lagen vid géava emissionen. Anledningen &r
givetvis att dotterbolaget inte tillhdr ndgon av de i Leo-lagen uppraknade
personkategorierna. For att forhindra att Leo-lagens regler kringgas pa detta
enkla vis skall emellertid dotterbolagets besut om overldtelse av
teckningsoptionerna fattas av bolagsstamman i dotterbolaget och med
iakttagande av Leo-majoritet. Ar dotterbolaget inte ett aktiemarknadsbolag
fordras dessutom att overldtelsen godkanns av arbetsgivarbolaget med
beaktande av samma beslutskrav och beslutsformer.

Avdlutningsvis skall ndmnas att aen ABL:s regler om upprétande av
emissionsprospekt kan komma att aktuadliseras i de fall
teckningsoptionsprogrammet vander sig till ett stort antal anstdllda. Enligt 5
kap. 18 § ABL foreligger namligen en skyldighet for styrelsen i
arbetsgivarbolaget ~ att  upprétta ettt  sddant  prospekt  om
teckningsoptionsprogrammet vander sig till en vidare krets. Med vidare
krets skall forstds till mer & 200 personer.® Daremot blir inte
prospektreglerna i lagen om handel med finansiella instrument tillampliga
da erbjudanden som riktar sig till de anstallda inte anses ske till en Gppen

192 Se ovan 2.5.1.
193 Se Skog i Balans 2/2000 s. 16.
194 Se Skog i Balans 12/99 s, 18.
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krets. Vid sidan av lagregleringen i ABL tillkommer dessutom
rekommendationer utfardade av NBK.*°

4.2.1 God sed pa aktiemarknaden

Liksom vad géller for utfardandet av kdpoptionsprogram finns det for
aktiemarknadsbol agen en omfattande praxis fran AmN vad galler god sed pa
aktiemarknaden att ta hansyn till vid beslut om utfardande av ett
teckningsoptionsprogram. Som namnts ovan har emellertid 6verskadligheten
i viss man forbéttrats med anledning av AmN:s senaste principuttalande i
fragan. Framstallningen nedan skall i stort félja detta uttalande men ocksa
bista med kommentarer.

Till att borja med kan sigas att en del av AmN:s praxis innebéar att
tillampligheten av Leo-lagens regler utvidgas till att técka vissa situationer
&ven da detta inte foljer av lagens bokstav. Vidare har AmN helt generellt
slagit fast att uppenbara kringgaenden av Leo-lagens beslutsregler i princip
altid innebér ett asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

En forsta sadan utvidgning av lagens tillampningsomrade géller vilka bolag
som skall félja Leo-lagens beslutsregler.**® Enligt AmN:s mening kraver
god sed pa aktiemarknaden att Leo-lagens beslutsregler tillampas, forutom i
aktiemarknadsbolag, ocksa i andra bolag med spritt dgande, om aktierna
genom ett vardepappersingtitut & forema for organiserad handel bland
allmanheten.™’

Det innebér sAlunda att en emission av teckningsoptioner eller verlatelse av
teckningsoptioner till f6éljd av en sadan emission som sker i sadana bolag
bor genomforas endast om beslutet har bitrétts av aktiedgare med minst 9/10
av savd de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna. Om
emissionen &ger rum i ett dotterbolag utan spritt &gande, bor
emissionsfragan dessutom behandlas vid bolagsstémma i det bolag med
spritt dgande som & moderbolag i koncernen och motsvarande
majoritetskrav  galla &ven vid sddan stamma ' Det sistnamnda
forfarandesdttet torde aven krévas nér det utfardande bolaget visserligen inte
ar ett dotterbolag men val ett intressebolag om det med hansyn till
ggarandel, inflytande och andra omstandigheter framstar som sakligt
motiverat att behandla intressebolaget sdsom ett dotterbolag.**

Besdlut om att utfarda teckningsoptionsprogram kan fattas pa savé ordinarie
som extra bolagsstamma. Enligt AmN bor emellertid en strdvan vara att
behandla sadana program pa ordinarie bolagsstamma. | vart fall kréaver god
sed pa aktiemarknaden, nar beslut om teckningsoptionsprogram skall fattas

% Se vidare NBK:s rekommendationer om Utformning av prospekt (1986) och om
Offentligt erbjudande om aktieforvarv (1999) V samt bilagan.

1% Se Skog i Balans 2/2000 s. 16.

197 Se AmN 2002:01. Detta & en forandring jamfort med tidigare praxis. Se ovan 2.5.1.

1% Se AmN 2002:01.

19 Se AmMN 1990:8 och 1990:9 samt Skog i Balans 2/2000 s. 16. Situationen berérs inte i
AmN 2002:01. Mdjligtvis skall detta forstas som att kravet inte langre uppstélls.
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pa extra bolagsstamma, att aktiedgarnas informationsunderlag inte blir
samre &n om forslaget hade behandlats pd ordinarie bolagsstamma.®®

En annan utvidgning av Leo-lagens tillampningsomrade gédler vilka
personkategorier som skall anses omfattas av lagen. Forutom de i Leo-lagen
omnamnda personkretsarna kraver god sed pa aktiemarknaden att Leo-
lagens regler tillampas &ven vid emissioner eller overldelser av
teckningsoptioner till personer som & pa vag att tilltrada en position som
omfattas av Leo-lagens personkategorier, exempelvis en person som
foredagits som styrelseledamot eller en blivande VD. Samma géller for
personer som lamnat styrelsen eller bolaget men dessforinnan haft méjlighet
att p&verka beslutets utformning.®*

God sed pa aktiemarknaden kraver vidare att Leo-lagens regler foljs aven
vid emissioner och forsdljningar av teckningsoptioner som inte direkt riktar
sig till anstalld utan till allmanheten, om intresseanmalningar frén personer
tillhdrande de i Leo-lagen uppréknade personkretsarna kan resultera i en
prioriterad stallning.?%

Aven i de fall som arbetsgivarbolaget anvander sig av den ovan behandlade
sk. dotterbolagslosningen kraver god sed pa aktiemarknaden en mer
omfattande regeltillampning &n vad som fdljer av lagens bokstav. Sdledes
gdller att i de fall arbetsgivarbolaget emitterar teckningsoptioner till tredje
man, vanligtvis ett dotterbolag, som i sin tur enligt avtal med bolaget
overldter instrumenten till bolagets anstdllda, sd skall beslut om sddana
teckningsoptionsprogram fattas av bolagsstdmman i arbetsgivarbolaget och
med till&mpning av Leo-lagens beslutsregler.?®®

For att uppfylla kravet pd god sed bor ocksd sadana program dér
arbetsgivarbolaget emitterar teckningsoptioner till ett for andamalet sarskilt
tillskapat aktiebolag, i vilket anstéllda i arbetsgivarbolaget erbjuds bli
aktiedgare, bedlutas av bolagsstamman med tilldmpning av Leo-lagens
regler.®

Enligt tidigare praxis har AmN haft synpunkter pa vilken utspadning som
till foljd av ett teckningsoptionsprogram kan anses forenligt med god sed pa
aktiemarknaden. Fran en initialt hdlen stram linje om hogst fem procents
utspadning har praxis efterhand mildrats i detta avseende.®® Som laget &
idag innebér god sed pa aktiemarknaden att det Gverhuvud inte uppstélls
n&gon oOvre grans vad galer graden av utspadning.?® Anledningen till
omsvangningen kan sbkas i uppkomsten av snabbt expanderade

20 Se AMN 2002:01.

201 Se AMN 2002:01.

202 5e AMN 2002:01

%3 Samma géler om dotterbolaget inte direkt éverldter teckningsoptionerna utan istallet
stéllet ut kbpoptioner pa teckningsoptionerna. Se AmN 2002:01.

2 Se AMN 2002:01.

205 5e AmN 1989:1 och Skog i Balans 2/2000 s. 17.

26 5o AmMN 2002:01. En gréns om fem procent fér den sammanlagda utspadningen kan
emellertid fortfarande tjéna som riktmérke for vad som normalt sett bedéms som 1ampligt
av markanden. Se Skog i Balans 4/2001 s. 29 och AmN 1998:3.
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personalintensiva féretag dar behov kan foreligga av emissioner som leder
till mer omfattande utspadningseffekter.®”’

Vad sedan géller prissdttningen sa & AmN:sinstallning i frégan i hog grad
paverkad av det faktum att ett teckningsoptionsprogram kan ge dem som
omfattas av programmet rétt till en andel i bolagets framtida resultat. Av
denna anledning anser namnden att det & viktigt att aktiedgarna far
infformation  till ledning for beddmningen av teckningsoptionens
marknadsvarde samt att de informeras om det pris till vilket
teckningsoptionen skall kunna forvarvas.

| de fall som det inte finns nagot etablerat marknadsvéarde bor ett teoretiskt
marknadsvarde beraknas enligt ndgon allmant vedertagen varderingsmodell,
exempelvis den sk. Black & Scholessmodellen. En sddan berakning bor
dessutom utféras av en oberoende expert, exempelvis ett
vardepappersinstitut, och aktiedgarna skall ges mgjlighet att ta del av hur
vardet beréknats.

Det ovan beskrivna kravet pa informationsgivning relaterat till
teckningsoptionens marknadsvarde hindrar emelertid inte
arbetsgivarbolaget ~ fran att stimulera  deltagandet i ett
teckningsoptionsprogram genom att helt eller delvis bidra ekonomiskt och
sdl edes asétta optionen ett pris som understiger marknadsvérdet eller till och
med erbjuda de anstéllda att deltaga i programmet gratis. En forutséttning
for detta & naturligtvis att bolaget anser att det, genom
teckningsoptionsprogrammets formodade positiva effekter, tillfors fullt
vederlag trots att teckningsoptionerna emitteras till ett pris under
marknadsvardet.*®

Vad som ovan anforts om prissittningen & ocksa tillampligt om
arbetsgivarbolaget anvander sig av dotterbolagsl sningen.?*

Fragan om vad som & god sed pd aktiemarknaden nar det géler
teckningsoptionsprogram handlar ocksa om storleken pa tilldelningen till de
personer som omfattas av programmet. Harvidlag finns det inte langre négra
krav pa att schablonmassigt tvingas beakta relationen mellan tilldelningen
och den enskildes 16n och andra anstallningsformaner. Det vasentliga ar
istallet att tilldelningen hdlls pa en rimlig nivA. AmN menar att det i sista
hand ankommer pa aktiedgarna sjdlva att avgora vad som utgor en rimlig
tilldelning. Kriterier av betydelse vid bedémningen kan vara bolagets
storlek, internationella utbredning och konkurrenssituation. Darvid maste
ocksd en samlad bedomning goras som omfattar forekomsten av andra
incitamentsprogram och dvriga omstandigheter i det enskilda fallet, sGsom
|6n och andra anstalIningsférméaner.?©

Avslutningsvis innebar god sed pa aktiemarknaden att sarskild forsiktighet
maste iakttas vad géller styrelseledamoters, som inte ocksa & anstélda i

%7 Sevidare Skog i Balans 2/2000 s, 18.
208 5o AmMN 2002:01.

209 5o AmN 1989:1 och 1987:6.

210 5o AmN 2002:01.
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bolaget, deltagande i teckningsoptionsprogram.** AmN gor hérvidlag en
uppdelning mellan styrelseledaméters deltagande i program huvudsakligen
avsedda for bolagets anstdllda och program uteslutande avsedda for
styrel seledamoéter.

Vad forst avser styrelseledaméters deltagande i program huvudsakligen
avsedda fér bolagets anstdllda, exempelvis VD och andra ledande
befattningshavare, dterfinns den komplikationen att styrelseledaméter pa
grund av jav torde vara férhindrade att delta i beredningen av ett forslag till
bolagsstamman om ett incitamentsprogram avsett for dem sava?®
Samtidigt utgor beslut om sadana program sa viktiga fragor for bolaget att
styrelsen i praktiken maste delta i beredningen och ta ansvar for
programmen. Styrelsen & namligen garant for att varderingen & gjord pa ett
godtagbart sétt, att eventuella subventioner redovisas 6ppet och att villkoren
i 6vrigt & rimliga. Av denna anledning bor inte styrel seledaméter dverhuvud
deltaga i teckningsoptionsprogram av dennatyp med mindre an att sérskilda
skdl foreligger. Ett sadant skal kan vara att styrelseledamoten i praktiken ar
verksam i bolaget pa samma satt som en anstalld. Frégan bor i safall tas upp
som en sarskild beslutspunkt vid bolagsstamman.

Vad sen avser styrelseledaméters deltagande i program som uteslutande ar
avsedda for styrelseledamoter & emellertid beddmningen en annan. Under
forutséttning att ett sadant program inte har beretts av ndgon styrel seledamot
eller av bolagsledningen i Ovrigt och det inte heller &r styrelsen som lagger
fram fordaget for bolagsstamman stér det bolagsstamman fritt att ta beslut
om utfardandet av ett sddant program. Beslutet maste givetvis fattas med
Leo-magjoritet och i forslaget till beslut bor det finnas en motivering som gor
det majligt for aktiedgarna att na fram till ett val dvervagt stéllningstagande.
Ovan anforda géller ocksa teckningsoptionsprogram till ndgon som inte
tillhor styrelsen men som kan komma att véljas som styrel seledamot.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden bor styrelseledaméter som
ocksa &r aktiedgare i bolaget inte deltagai stdmmobesiut om nagon form av
incitamentsprogram som omfattar dem sjava®

21 Samma forsiktighet behéver inte iakttagas vad géler deltagande av styrelseledaméter
som ocksa & anstdllda i bolaget, exempelvis genom att inneha positionen som VD éller
ndgon annan position inom ledningsgruppen. For dessa kategorier & det normalt
anstallningen och inte styrelseuppdraget som framstar som mest vasentligt, varfor det skulle
vara orimligt att generellt behtva stélla dessa personer utanfor incitamentsprogram riktade
till personalen. Se Skog i Balans 4/2001 s. 30.

12 For en sammanfattning av den tidigare mer restriktiva praxisen se Skog i Balans 4/2001
s. 30.

213 Se AmN 2002:01 som refererar till ett forarbetsuttalande i SOU 1995:44 s, 207.

214 5e AmN 2002:01 och Skog i Balans 2/2000 s. 18 f.
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4.3 Analys av den rattsliga regleringen kring
teckningsoptionsprogram

En analys av den réttdiga reglering som omgérdar utféardandet av
teckningsoptionsprogram bor enligt har foretradd uppfattning ta sin
utgangspunkt i det faktum att reglerna dterfinnsi lagstiftningen av helt andra
skdl an att reglera utfardandet av incitamentsprogram. De réttsliga institut
som finnsi 5 kap. ABL har istéllet som huvudsakligt syfte att tillhandhalla
bolagen (och bolagens borgendrer) réttsliga medel for en okning av
tillskottskapitalet samt att underl&tta bolagens anskaffning av riskkapital %
Bestdmmel serna finns med andra ord for att reglera hur aktiebolag tillférs
mer eget kapital men samtidigt ocksa for att skapa forutséttningar for
flexiblare former av langivning. | forlangningen avses héarmed
huvudsakligen tillskott av pengar mot mojligheten till aktieteckning. | detta
avseende innehar givetvis bestammel serna en central roll inom bolagsrétten.
Nér ett aktiebolag utfardar ett teckningsoptionsprogram & emellertid inte
kapitalanskaffning det huvudsakliga syftet, det kan till och med vara sa att
det 6kade aktieagandet & en oonskad bieffekt i forhallande till programmets
ovriga gynnsamma effekter. Aktiebolaget vill helt enkelt, av olika tankbara
anledningar, tillhandahdlla de anstdllda ett incitament och har dérvidlag
funnit att teckningsoptionsprogram uppfyller detta syfte val. Inte heller har
altid aktietecknarna, de anstéllda, nagot storre intresse av en langsiktig
investering i bolaget, utan vill manga ganger snabbt realisera en vinst pa
aktiemarknaden.

Det & sdlundainte &gnat att forvana att forarbetena till den lagstiftning som
introducerade mgjligheten att utfarda teckningsoptioner i Sverige inte
innehdller ndgon diskussion kring de nya reglernas relation till
incitamentsprogram.?'® Lagstiftaren hade antagligen vid denna tidpunkt inte
fullt insett méjligheten av en utveckling i en s&dan riktning.?*’

Den tillsynes enda lagstiftningsprodukt som direkt tar sikte pa
incitamentsprogram &r istallet Leo-lagen. Aven om inte ndgot direkt
avstandstagande fran att anvanda aktierelaterade incitamentsprogram kan
utl asas av forarbetena™® s& verkar and& Leo-lagens beslutskrav i férsvarande
riktning vad géller genomfdrandet av incitamentsprogram  for
aktiemarknadsbolag. Skdlen bakom lagstiftningen & visserligen legitima,
namligen att varna om minoritetsskyddet.

Faktum kvarstdr dock att det varken finns gdlande lagstiftning eller
forarbetsuttalanden som tar sikte pa att underlatta genomférandet av
teckningsoptionsprogram i enlighet med néringslivets behov. Fragan som
maste stéllas & om detta medfor onddiga komplikationer vid utfardandet av

215 Jmf Rodhe i festskrift till Johansson s, 8.

216 Se Prop. 1973: 93 sarskilt s. 63 ff.

?!" Se Rodhe i festskrift till Johansson s, 8.

28 | eo-kommissionen antog istallet mycket riktigt att "pilotskolan” (termen avser
aktierelaterade incitamentsprogram men begagnas inte i férevarande framstélining) kommit
for att stanna. Se Ds Fi 1986:21 s. 108.
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teckningsoptionsprogram. Enligt hér foretradd uppfattning ar det tydligt att
saér fallet.

Mest uppenbart ter sig detta vad galler forbudet mot fristdende
teckningsoptioner. Som konstaterats ar det obligatoriska skuldebrevet en allt
igenom  underordnad  foreteelse  vid  genomfdrandet av  ett
teckningsoptionsprogram. Vidare kan forbudet kringgds genom ett |&gt,
narmast symboliskt, nominellt belopp pa skuldebrevet och dértill villkor
som tilldter att optionsrdtten omedelbart avskiljes fran skuldebrevet. Allt
som forbudet medfor & sdledes betungande pappershantering och
kringgaende konstruktioner. Det torde heller inte finnas nagot tungt vagande
skdl for att inte tillata fristdende teckningsoptioner. Avsaknaden av en sadan
mojlighet &r saledes enbart att hanforatill en brist hos lagstiftaren att beakta
naringslivets behov av en dylik foreteelse. Numera torde det i doktrin rada
narmast fullstandig enighet om ovanst&ende.

Vidare framstdr forbudet mot att i emissionsvillkoren foranstalta om
forfoganderéttsinskrankningar € vara vél avpassat for ett anvandande av
teckningsoptionsprogram.”® Kravet pd att teckningsoptionerna skall vara av
|6pande beskaffenhet framstar i och for sig som va avvéagt i forhallande till
reglernas huvudsakliga syfte att underlé&tta bolagens kapitalanskaffning. | det
sammanhanget & kravet narmast uppstallt for bolagens basta®! Saken
forhaller sig emellertid annorlunda nér reglerna begagnas fér genomfdérande
av incitamentsprogram. De utfardande bolagen & da betjanta av att kunna
tillse att teckningsoptionerna férenas med férfoganderattsinskrankningar
eller att de kan stélas till viss man och sdledes istéllet foljer reglerna for
enkla skuldebrev. Om nuvarande reglering & uppstalld med bolagens basta
for 6gonen torde inget hinder foreligga for att justera regleringen i s matto
att den framstér som an forméanligare for bolagen. Aven i detta avseende &
sdledes forandringar pakallade med hansyn tagen till de aktuella reglernas
vidgade anvandningsomrade.

Avdlutningsvis forefaller Leo-lagens majoritetskrav i vissa avseenden vara
alt for rigida. Detta & dock framst en réttspolitisk fraga och lagstiftaren har
hér uppenbarligen haft vissa intentioner med lagstiftningen specifikt
relaterade till incitamentsprogram. Har skall bara dterigen pdpekas att det
kan ifrégasittas i vad man Leo-lagen verkligen forstarker det
minoritetsskydd som aerfinns [ den aktiebolagsréttsliga
likabehandlingsprincipen®” samt att Leo-lagen & en némast unik
lagstiftningsprodukt i Europa.®®

29 Se pl.a. Rodhe i festskrift till Johansson s. 8, Samuelsson i JT s. 468, Lombach,
Cederlund s. 194 samt SOU 1997:22 s. 215.

20 gpovan 4.1.1.

221 35 SOU 1997:22 s. 349.

222 5o Samuelsson i JT s. 469.

223 5 SOU 1997:22 s. 219.
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4.3.1 Framtidareglering av teckningsoptionsprogram

Framstallningen skall nu inrikta sig pa att understka i vad man
Aktiebolagskommittén i sitt forslag till ny aktiebolagslag har justerat den
aktuella regleringen i linje med vad som ovan anférts. Det fortjénar forst att
anmarkas att tystanden i forhdlande till incitamentsprogram i stort haller i
sig aven i Aktiebolagskommitténs arbete® | dvrigt &terfinns dock enligt
hér foretradd uppfattning fleraljuspunkter vad anbelangar genomférandet av
teckningsoptionsprogram.

For det forsta innebédr forslaget en maojlighet for aktiebolag att emittera
fristéende teckningsoptioner. Det anges till och med i motiveringen att detta
mojliggor for aktiebolag att utfarda teckningsoptioner till sina anstadllda utan
krav pd att dessa ger |8n till bolaget.”* Detta f&r val ndrmast betecknas som
en referens till forekomsten av incitamentsprogram pa marknaden. Andra
bidragande orsaker till kommitténs férslag & kritik fran néringsivet och
| &ttheten med vilket férbudet kunnat kringgés.?®

FoOr det andra, vilket mgjligtvis framstar som mer 6verraskande, innehdler
forslaget inget krav pa att teckningsoptioner skall stéllas till innehavaren
eller till viss man eller order. Detta torde darmed Oppna upp for
forfoganderéttsinskrankningar i emissionsvillkoren och &ven att bolagen
foranstaltar att de emitterade teckningsoptionerna skall folja reglerna om
enkla skuldebrev. Aven i detta avseende innebar sdledes forslaget en
forbattring i forhallande till genomforande av teckningsoptionsprogram.
Mgjligtvis kan man ana en medvetenhet om detta hos
Aktiebolagskommittén nér det talas om praktiska behov som motiv for
forandringen.”’

Déaremot bibehalls Leo-lagens majoritetskrav vid vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag.??® Som framgétt p& annat stélle ovan anser namligen
Aktiebolagskommittén att Leo-lagens magjoritetskrav utgjort en effektiv
sparr mot ett otillborligt utnyttjande av reglerna om avvikelse fran
aktieAgarnas foretrddesrédtt for att gynna personer i ledningsstallning i
bolaget.”® En stlla undran & varfor d& kravet upprétthdlls aven i

4 Se ovan 3.4 om detta forhéllande vad géller &terkop av egna aktier.

?5 Se SOU 1997:22 s. 348.

?%6 S SOU 1997:22 s. 215.

27 Se SOU 1997:22 s. 349.

28 Det fortjanar dock att framhallas att flertalet sakkunniga i Aktiebolagskommittén var av
asikten att mgjoritetskravet skulle sankas till 2/3 majoritet. Anledningen hartill skulle enligt
de sakkunniga vara att det nuvarande majoritetskravet pa 9/10 & sytematiskt avvikande
samt att det forefaller orimligt med krav pa narmast enhallighet for vissa riktade emissioner
och aktiebverlatelser nér samtidigt en bolagsstamma med enkel majoritet kan besluta om att
sdlja hela bolagets verksamhet. | likhet med hér foretrddd uppfattning finner inte heller de
sakkunniga i 6vrigt nagra skal for att uppratthdla ett orimligt och oproportionerligt hogt
majoritetskrav, som & agnat att forsvara vallovliga transaktioner. Denna uppfattning delas
dessutom av ett antal remissinstanser, bl.a. Juridiska fakultetsnémnden vid Stockholms
universitet. Se SOU 1997:22 s. 438, samt Skog i Balans 10/97 s. 31.

%9 Se SOU 1997:22 s. 219 och ovan 2.5.1.
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forhadlande till vriga anstéllda. Mgjligtvis skall man inte forsta kommittén
motsatsvis pa denna punkt.
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5 Konvertibla skuldebrev

5.1 Allméant om konvertibelprogram

En annan form av aktierelaterade incitamentsprogram baseras pa utgivandet
av konvertibla skuldebrev till de anstéllda, s.k. personalkonvertibler. Denna
incitamentsform var sarskilt vanlig under 1980-talet d& ungefarligen
200.000 personer deltog i dylika program.?® Intresset for att anvanda
konvertibla skuldebrev som incitamentsprogram har emellertid minskat
kraftigt under de senaste decennierna®®* Istédlet har alt mer en dvergdng
skett till nagon form av optionsprogram. Den nedatgdende trenden har flera
forklaringar, bl.a. uppleves sjdva konverteringen som omstandlig.*®* Den
viktigaste orsaken till det minskade intresset torde emellertid sta att finna i
att deltagandet i ett konvertibel program forutsatter att den anstéllde lanar ut
pengar till arbetsgivarbol aget.

Konvertibla skuldebrev & namligen i manga avseenden en annan
réttighetstyp an optionen. Ett konvertibelt skuldebrev utgdr nérmast en
mellanform mellan en aktie och en fordran. Rétigheten kan sdlunda
beskrivas som ett |6pande skuldebrev, oftast |6pande med fast ranta, med en
darjamte tillhérande rétt for konvertibelinnehavaren att helt eller delvis
konvertera (utbyta) sin fordran enligt skuldebrevet mot aktier i det
|antagande bolaget, till en viss angiven konverteringskurs och under en viss
angiven tidsperiod. Skillnaden mot teckningsoptioner framtrader tydligt om
man betanker att ratten till utbyte mot aktier inte kan avskiljas fran det
konvertibla skuldebrevet. Det & istallet s att det &r just sjalva skuldebrevet
som & bérare av konverteringsrétten. Om konvertibellanet dterbetalas kan
sdledes inte konverteringsrétten fortleva fristéende. Visserligen behover
|anebel oppet varken vara identiskt med eller i dvrigt forhadla sig pa ett visst
sétt till det vederlag (inklusive fordran) som skall erléggas i samband med
konvertering. Laga lanebelopp kan sdledes kombineras med en rétt att
konvertera till hogre summor. | sddana fall maste dock den eventuella
skillnaden mellan |anebel opp och konverteringsvederlag erlaggas vid utbytet
mot aktier.?*

Klart & emellertid att deltagande i ett konvertibelprogram vanligtvis, i en
helt annan utstrackning an vad som géller for oOvriga aktierelaterade
incitamentsprogram, kommer att innebéra att den anstéllde inte bara far en
rétt till nyteckning av aktier utan ocksa att den anstallde lanar ut pengar till

%0 Se |_ombach, Cederlund s. 195.

2! Omfattningen av konvertibelprogram i svenska borsbolag uppgick i mars 2001 till endast
ett 40-tal borsbolag. Se Skog i Balans 4/2001 s. 28.

%2 5e Andersson, Bratteberg s. 129 ff.

23 Det torde emellertid vara mycket ovanligt att det nominella beloppet pé ett konvertibelt
skuldebrev inte dverensstdmmer med det totala vederlag som skall erléggas for nya aktier i
samband med konvertering. Se 5 kap. 1 8 ABL och Lombach, Cederlund s. 194.
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arbetsgivarbolaget. Redan av den anledningen att de anstéllda ofta inte har
medel tillgangliga som mojliggdr en sddan langivning framstar
konvertibelprogram som en mindre lyckad renodlad incitamentsform. Det
forhallandet att arbetsgivarbolaget kan komma att bli den anstélldes storsta
galdenar medfor dven i dvrigt vissa betankligheter. Aven om langivningen,
sarskilt ndr den sker till storre borsnoterade foretag, far bedémas som
relativt ssker sd & ofta konvertibell&nen efterstéllda 6vriga 1&n.** En
eventuell konkurs kommer sdlunda att resultera i att den anstallde forlorar
inte bara sin anstdllning utan ocksd de pengar som utlanats till
arbetsgivarbolaget. Manga personalkonvertibler som utfardades av foretag
inom bygg- och fastighetsbranschen blev ocksa vardelosa till foljd av
konkurser i borjan av 1990-talet.**®

A andra sidan kommer den anstéllde, under forutséttning av att allt forloper
val, kunnainkassera rénteinkomster intill dess konvertering eventuellt sker.

Fordelarna med konvertibla skuldebrev a dock mer att hanforartill bolagens
kapitalanskaffning och majligheten till sékrare placeringar for investerare én
utfardandet av incitamentsprogram. Detta skall behandlas mer ingaende
nedan. Utnyttjandet av konvertibla skuldebrev som en form av
incitamentsprogram & ocksa i huvudsak en svensk foreteelse. Forklaringen
torde framst std att finnai skatteméssiga dvervaganden.?*

Dé konvertering enligt skuldebrevet, liksom vad galler vid nyteckning enligt
en teckningsoption, fordrar att arbetsgivarbolaget nyemitterar aktier uppstar
aven en problematik avseende utspadning av nuvarande aktiedgares
aktieinnehav. Hanvisning kan ske till vad som anfdrts ovan angaende detta
problem. Aven vad géler de specifika problem som ligger i att konvertibla
skuldebrev (och teckningsoptioner) intar en mellanstallning i forhalande till
sedvanlig langivning och aktiedgande kan hanvisning ske till
framstallningen ovan.?

Ett konvertibelt skuldebrev torde med anledning av de skillnader som
foreligger i forhdlande till en renodlad optionsréttighet inte kunna komma
att betraktas som en personaoption. Daremot skulle man, liksom &r fallet
vad gdler teckningsoptioner, kunna tanka sig att personalkonvertibler, via
upprattade sidoavtal, forenades med forfoganderéttsinskrankningar i sadan
man att skuldebrevet inte anses forvarvat forran fri forfoganderétt foreligger,
vilket alltsa kan fa skatteméssiga konsekvenser. Vad avser majligheten att
inkludera s&dana inskrankningar i emissionsvillkoren kan hanvisning ske till
vad som anforts ovan om kravet i ABL att emitterade skuldebrev skall vara
|6pande.®

23 5o Lombach, Cederlund s. 195.
% Se Andersson, Bratteberg s. 131.
2% ge Lombach, Cederlund s. 195.
1 seovan 4.1.

8 Seovan 4.1.1.
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5.2 Rattslig reglering vid utfardande av
konvertibelprogram

Utfardande av ett konvertibelprogram maste, liksom vad géller
teckningsoptioner, ske med iakttagande av reglerna i 5 kap. ABL och for
aktiemarknadsbolagen dessutom Leo-lagen. Forklaringen hartill &r att bade
konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner kan resulterai en 6kning av
bolagets aktiekapital. Utfardandet av konvertibla skuldebrev sker sdledes
genom en emission.

ABL och Leo-lagen behandlar i flera avseenden emissioner av konvertibla
skuldebrev och teckningsoptioner tillsammans varfor hénvisning i
tillampliga delar kan ske till vad som anforts ovan om den réttsliga
regleringen vid utfardande av teckningsoptioner.”® Sarskilt galler detta
beslutsformerna, foretradesrétten, vad emissionsbesluten skall innehdlla
samt skyldigheten att upprétta emissionsprospekt.”*° Nedan skall emellertid
nagra papekanden goras specifikt relaterade till konvertibel program.

Konvertibla skuldebrev skall stédlas till innehavaren eller till viss man eller
order och innehdlla en utfastel se fran bolaget att innehavaren har rétt att helt
eller delvis utbyta sin fordran mot aktier i bolaget. Inom ramen for ett
konvertibelprogram maste ett konvertibelt skuldebrev till en borjan
innehdlla  bestdmmelser som reglerar  laneforhdlandet mellan
arbetsgivarbolaget och den anstéllde, sa lange eventuell konvertering inte
har skett, alltsa bestammelser om skuldebrevets nominella belopp, om réanta
och om forfallotid.**

Vidare skall skuldebrevet innehdlla sjalva konverteringsutfastelsen. Denna
skall ange dels vid vilken tid den anstéllde skall kunna begéra konvertering,
dels pa vilka villkor en sadan konvertering skall ske. Konvertering kan
givetvis endast pakallas av den anstéllde, inte av arbetsgivarbolaget.?*?

Det centrala konverteringsvillkoret &r till vilken kurs konvertering skall ske,
den sk. konverteringskursen. Konvertering kan antingen ske sa att ett visst
antal skuldebrev utbytes mot ett visst antal aktier eller att aktierna vid
utbytet beréknas till en vissi villkoren bestdmd kurs och att skuldebreven
sedan avraknas mot sitt nominella varde?”® S8ledes behdver inte
konvertering tai ansprak hela skuldebrevets belopp.

Det & forenligt med ABL att utge konvertibla skuldebrev till underkurs,
d.v.s. att emissionslikviden understiger skuldebrevets nominella belopp.
Dock maste vid utbytet mot aktier konverteringsvederlaget minst uppga till

%9 Se ovan 4.2.

#0 Den skillnaden foreligger att det skulle kunna tankas att deltagande i ett
konvertibel program sker mot erléggande av apportegendom, vilket inte & majligt vad géller
teckningsoptionsprogram. Under sadana forhdllanden finns det ingen foretradesrétt att
beakta. Se 5 kap. 5 § ABL och Rodhe s. 56 och 61. Att anstéllda skulle deltaga i
incitamentsprogram mot erldggande av apportegendom far emellertid bedomas som
utomordentligt ovanligt.

?*1 Se Rodhe s. 59.

*#2 Se Rodhe s. 59.

3 Se Ericsson s. 17.
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de erhdllna aktiernas nominella belopp. Om en tidigare underkursemission
betraffande skuldebreven medfor att aktierna indirekt kan komma att utgivas
till  underkurs skall bristen fyllas kontant av den anstdlde vid
konverteringen.?*

Om den underliggande aktiens marknadsvéarde vid den senaste tidpunkten
for mgjlig konvertering & lagre an konverteringskursen kommer den
anstallde inte pakalla konvertering till aktier, utan istallet |6ses skuldebrevet
till nominellt belopp. Konvertibelprogrammet har under sadana
omstandigheter inte medftrt nagra positiva ekonomiska effekter for den
anstéllde.

5.2.1 God sed pa aktiemarknaden

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden foljer regleringen kring
utfardande av konvertibelprogram i allt vasentligt vad som gdler for
teckningsoptionsprogram. AmN  behandlar ocksd i sitt senaste
principuttalande de tv& incitamentsformerna tillsammans.?*®

Det & foljaktligen samma principer som gdler h& som vid
teckningsoptionsprogram, med avseende pa Leo-lagens analogt utvidgade
tillampningsomréde, formerna for beslut, utspadningseffekter, prisséttning,
tilldelning samt styrel seledamoéters deltagande i programmen.

Ocksdi dennadel kan séledes hanvisning ske till framstéllningen ovan.?*®

5.3 Analys av den rattsliga regleringen kring
konvertibelprogram

Som framgétt ovan har konvertibelprogram minskat i betydelse som
incitamentsform pa bekostnad av de olika optionsprogrammens starka
framvaxt. Att sa & fallet framstér ocksa som foljdriktigt om man betanker
att de fordelar som &r forknippade med réttighetstypen framst & hanforliga
till bolagens anskaffning av rorel sekapital.

Ur en langivares synvinkel har namligen konvertibla skuldebrev den
fordelen gentemot sedvanlig langivning att tva handlingsalternativ star
Oppna. For det fall att bolagets aktiekurs stiger kan konverteringsrétten
utnyttjas och langivaren blir darmed i egenskap av aktiedgare delaktig i
kursstegringen. Skulle istéllet bolagets verksamhet ga ddigt med
medféljande sjunkande aktiekurs kan langivaren stanna kvar i den sékrare
positionen med |6pande ranteinkomster pa lanet.

**4 Se Rodhe s. 61.

5 5 AmMN 2002:01. For ddre praxis som mer specifikt behandlar konvertibla skuldebrev
se sarskilt AmN 1988:10, 1989:1, 1989:5 samt 1990:8.

#0Seovan4.2.1.
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Det & med anledning av dessa egenskaper hos det konvertibla skuldebrevet
som det utfardande bolaget kan underlétta sin kapitalanskaffning. Det blir
helt enkelt mer attraktivt att 1ana ut pengar till bolaget och rantan pa lanet
sétts dessutom vanligtvis lagre an om det rort sig om langivning utan
konverteringsratt.*’

Ingen av dessa fordelar & dock av avgbrande betydelse vid utférdande av
incitamentsprogram. Arbetsgivarbolaget & inte i forsta hand ute efter
rérelsekapital och de anstéllda soker vanligtvis inte efter en flexibel form for
utlaning.

Det kan dock finnas situationer da ett arbetsgivarbolag vill kombinera
anskaffning av rorelsekapital med att introducera ett incitamentsprogram i
verksamheten. Sa kan exempelvis vara fallet nar ett foretag precis paborjat
sin verksamhet. Under s&dana forhadlanden & givetvis konvertibelprogram
ett utmarkt alternativ.*® Det st&r namligen klart att innehavet av konvertibla
skuldebrev kan fungera som ett starkt incitament om konverteringskursen ar
valavvagd i forhallande till aktiekursen.

En redistisk forutségelse & emellertid att konvertibelprogram aven
fortsdttningsvis kommer att féra en relativt tynande tillvaro och att
regleringen framst kommer att begagnas i enlighet med sitt huvudsyfte av
kapitalanskaffning. Aktiebolagskommitténs forslag till ny aktiebolagslag
innehdller inte heller ndgra nyheter som kan sigas ha anknytning till en
anvandning av konvertibla skuldebrev som incitamentsprogram.?*°

*7 Se Rodhe s. 59 f.

8 Se Andersson, Bratteberg s. 129 f.

9 Mejligtvis med undantag for mojligheten att utfarda konvertibla skuldebrev som foljer
reglerna om enkla skuldebrev. Se SOU 1997:22 s. 349 och jmf ovan 4.3.1.
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6 Syntetiska optioner

6.1 Allmant om syntetiska optionsprogram

Syntetiska optionsprogram & en relativt sent tillkommen form av
incitamentsprogram. De forsta syntetiska optionerna i Sverige torde ha
utfardats under 1992 och blev sedan under upptakten av 1990-talet en allt
mer vanligt férekommande incitamentsform. Syntetiska optionsprogram till
anstallda har emellertid hérefter minskat i omfattning.>® Forklaringen till
detta kan sokas i negativ massmedial uppmérksamhet for de utféardande
bolagen, men ocksa i att programmen har visat sig kostsamma da syntetiska
optioner har en direkt p&verkan p& de utfardande bolagens resultat.?>*

Syntetiska optionsprogram skiljer sig i ett vasentligt avseende fran Gvriga
aktierelaterade incitamentsprogram — ett deltagande i programmet ger inte
optionsinnehavaren nagon rétt att vid en viss framtida tidpunkt forvarva
aktier i arbetsgivarbolaget.”® Inte desto mindre har syntetiska
optionsprogram en stark koppling till det utfardande bolagets aktier.
Innehavet av en syntetisk option berdttigar ndmligen istéllet till ett kontant
belopp (slutregelringdlikvid) vid en bestdmd framtida |6sentidpunkt vars
storlek baseras pa vardeutvecklingen pa det utfardande bolagets aktier.
Optionsinnehavaren har dessutom enligt optionsvillkoren vanligen rétt att
under 10ptiden pakala sk. kvittning, varvid sutregleringslikviden skall
motsvara  optionens  varde vid  tidpunkten  for  Kkvittningen.
Slutregleringslikviden bestams till den del av den underliggande aktiens
marknadsvarde som Overstiger en pa forhand i optionsvillkoren bestamd
|6senkurs.®®  Optionsrattigheten & i denna mening syntetisk  eller
konstgjord.

| 6vrigt & dock likheten med en vanlig kopoption péfallande, varfor det
synes berdttigat att klassificera en syntetisk option som en syntetisk
kopoption avseende aktier.”®>* Det finns ingen civilréttslig lagstiftning med
direkt tillamplighet pa utfardandet av syntetiska optioner. En syntetisk
option &r istallet, liksom en kopoption, i grunden ett avtal mellan tva parter
och kan darmed i princip utformas fritt efter parternas énskemal. | normala

#0 vad avser omfattningen av syntetiska optionsprogram i svenska bérsbolag &terfanns
sadana program i mars 2001 i ungeférligen 40-50 borsbolag. Se Skog i Balans 4/2001 s. 28.

#! Se Rutberg i SvSkt (98) s. 34.

%2 Begreppet syntetiska optioner har tidigare anvénts i annan betydelse, &n den numera
almant vedertagna, som inte uteslét att optionsinnehavaren gavs en rétt att forvarva
existerande aktier. Det utmérkande foér denna definition var istdllet att optionens
underliggande vérde inte motsvarade négon enskild existerande aktie, utan baserades pa ett
konstruerat (syntetiskt) véarde som utgjordes av medelvardet avseende en méangd aktier som
allakunde bli aktuella for [6sen. Se for denna definition bl.a. Prop. 1990/91:142 s. 143.

%3 Eorfarandet med utbetalning av slutregleringslikvid benamns ibland stéangning. Se AmN
1994:6.

%4 Se for detta uttryckssstt Andersson, Bratteberg s. 56.
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fall far ocksa den anstéllde enligt avtalet erlagga en optionspremie for att fa
del av réttigheten.

Syntetiska optioner &ger emellertid vissa specifika karaktéarsdrag som gor att
utfardandet av syntetiska optionsprogram manga ganger ter sig som en
attraktiv 16sning. Sarskilt galler detta fér de mindre onoterade aktiebol agen.
Forst och framst mojliggor konstruktionen for onoterade bolag att géva,
utan medverkan fran en tredje part, stalla ut optioner kopplade till
vardeutvecklingen pa de egna aktierna. Det syntetiska indaget medfor
namligen att si kan ske utan att bolaget for den skull ocksa behtver inneha
den underliggande aktien. Som bekant finns fortfarande ingen majlighet for
onoterade bolag att &terkdpa egna aktier.>

Vidare & en sk. exit-mgjlighet inbyggd i optionsavtalet som sadant. Den
anstéllde som Onskar realisera vardedkningen avseende den underliggande
aktien i kontanter behdver inte soka en kdpare da han automatiskt erhdler en
kontant slutreglering av arbetsgivarbolaget vid |6sentidpunkten. Inte heller
behdver nagon ytterligare betalning ske vid |6sentidpunkten. Aven detta &r
en stor fordel i mindre bolag dér det inte alltid &r helt |&tt att finna kdpare till
aktierna

Slutligen medfér géva utgivandet av syntetiska optioner av |&tt insedda skél
inte en utspadning avseende de nuvarande &garnas aktieinnehav.?*®

A andra sidan finns det ocksd vissa negativa aspekter med syntetiska
optionsprogram. Forst det gdalvklara att syntetiska optioner inte kan
anvandas om syftet med incitamentsprogrammen & att de anstdllda
verkligen skall bli aktiedgare i bolaget.

Mer centralt & dock det faktum att den dlutregleringslikvid som
arbetsgivarbolaget kan komma att behtdva betala ut direkt kommer att
belasta bolagets resultat. Detta kan medfdra betydande kostnader. Detta
problem &terfinns inte hos Gvriga aktierelaterade incitamentsprogram. Om
ett incitamentsprogram exempelvis genomfors via aterkop av egna aktier
eller viaen nyemission av aktier kommer eventuella kostnader istéllet direkt
att belasta hela agarkollektivet 7

%5 Se ovan 3.3 och 3.4.

%6 Till dessa ovan angivna fordelar med syntetiska optioner tillkommer en majlighet for den
anstdllde att under vissa forutsittningar undgd beskattning enligt de sarskilda
famansbolagsreglerna (de sk. 3:12 reglerna) i de fall dessa annars hade aktualiserats. Om
de utférdade syntetiska optionerna avser aktier i ett annat bolag an utfardarens skall enligt
regeringsrétten beskattning inte ske enligt famansholagsreglerna. Samtidigt &r det tydligt att
en incitamentsstruktur @nda kan bibehdllas om det utfardande bolaget och det bolag vars
aktier de syntetiska optionerna & kopplade till tillhér samma koncern. Se vidare RA 1997
ref. 71, Rutberg i SvSkt (98) s. 41 f. samt Andersson, Bratteberg s. 67 f.

%7 Jmf dock ovan 3.3 och det fallet att ett képoptionsprogram utfardas utan att bolaget
dessférinnan aterkopt nodvandigt antal aktier. En sddan situation &r i detta hanseende
nérmast att likstélla med utgivandet av syntetiska optioner. Tillaggas skall ocksa att i de fall
ett kdpoptionsprogram genomfors av en huvudaktiedgare i arbetsgivarbolaget kommer
eventuella kostnader endast att belasta denna &gare, hur mycket beror pa storleken av den
ekonomiska hjalp som erhdlles fran arbetsgivarbol aget.
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Numera kombineras déarfér ofta utfardandet av syntetiska optionsprogram
med finansiella sakringsdtgarder (hedges).®® S&dana sakringsdtgarder kan
utforas exempelvis genom forvarv och sedermera dverl &telse av egna aktier,
genom emission av aktier, konvertibla skuldebrev eller teckningsoptioner
eller genom sk. swap-avtal med ett vardepappersinstitut. Beroende pa
vilken metod som anvands kan darfor &ven syntetiska optionsprogram i
forlangningen, i kombination med hedge-dtgarderna, leda till en
utspadni ngseffekt. >

Att genomféra ett syntetiskt optionsprogram & tamligen enkelt. Forst
uppréttas ett optionsavtal mellan arbetsgivarbolaget och den anstéllde varvid
eventuell optionspremie erldggs | utbyte mot optionsréttigheten.
Optionsinnehavaren har sedan att antingen invéanta |6sentidpunkten for att
pakalla utfaende av eventuell slutregleringslikvid eller om mgjligt Gverlata
réttigheten till ndgon annan. Det & vanligtvis sa att det &r arbetsgivarbol aget
som & utfardare av det syntetiska optionsprogrammet. Det gar dock att
genomfora programmet pa olika sétt, med exempelvis ett koncernbolag eller
till och med en extern part som utfardare®® Givetvis méste andock de
utfardade optionerna ha nagon anknytning till arbetsgivarbolaget for att
kunna klassificeras som ett renodlat incitamentsprogram.

Syntetiska optioner utformas vanligtvis som ett vardepapper.®®* D& en
syntetisk option &r ett oreglerat avtalsinstrument finns det emellertid inget
som hindrar att i optionsavtalet inkludera férfoganderattsinskrankningar,
som exempelvis forkops- eller tvangsforsaljningsklausuler. Det & sdledes
fullt mojligt att utforma villkoren pa sa sétt att den syntetiska optionen inte
kan anses utgora ett vardepapper.?®® Trots detta torde inte en syntetisk option
skatterdttsligt kunna komma att klassificeras som en personaloption.
Anledningen hartill & att en sidan klassificering kraver att den erhdlina
optionsréttigheten innebar en rétt att i framtiden fa forvarva aktier
(vardepapper).?®® D& en syntetisk option inte innefattar en s&dan ratt kan inte
heller de skattemassiga personal optionsreglerna tillampas.?*

For arbetsgivarbolaget & det likva positivt att utgivandet av syntetiska
optionsprogram innefattar majligheten att via forfoganderattsinskrankningar
skapa en inlasningseffekt.

%8 Se Rutberg i SvSkt (98) s. 34.

29 Se AmN 2002:01.

%0 5e Andersson, Bratteberg s. 58.

%! Ang&ende detta begrepp se ovan 2.6.1.

%2 Eor det fall att den syntetiska optionen betraktas som ett vardepapper kan anmérkas att
inkomstbeskattning kommer att ske i inkomstslaget kapital. Detta trots att optionen innebér
en rétt att i framtiden forvérva kontanter och déarfor i detta avseende innehar stora likheter
med rena bonussystem och tantiem, som beskattas i inkomstslaget tjénst. Se vidare
angdende detta bl.a. Liljeborg s. 582 och 586.

23 Se ovan 2.6.1.

%4 K onsekvensen blir att syntetiska optioner, som inte kvalificerar sig som vérdepapper,
kommer att utgora en egen grupp i skattehénseende. Se vidare angdende detta Andersson,
Bratteberg s. 63 f.
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| doktrin har pdpekats att utfardandet av syntetiska optionsprogram riskerar
att leda till att det utféardande bolaget och optionsinnehavaren hamnar i en
cirkel. Resonemanget gar ut pa att vardet av de syntetiska optionerna ar
beroende av vardet pa bolagets aktier, ju storre vardet & pa de syntetiska
optionerna desto storre blir bolagets skuld med anledning av optionerna,
varfor vardet pa bolagets aktier i sin tur maste vara beroende pa véardet pa de
syntetiska optionerna. Sdledes innebar utfardandet av syntetiska optioner
uppkomsten av en cirkel.?®® N&r bolaget skriver upp en skuldférbindelse
enligt utfardade syntetiska optioner, med anledning av positiv
vardeforandring pa aktien, bor samtidigt vardet pa aktien sjunka, vilket da
egentligen skulle motivera en nedskrivning av skuldférbindelsen, osv. i all
oandlighet.

Logiken i resonemanget kan visserligen inte bestridas men problemet skall
nog samtidigt inte Gverdrivas. Vardet pa ett bolags aktier & namligen
beroende av s& manga andra faktorer an utfardade syntetiska optioner. Ofta
kan dessutom formodas att de syntetiska optionerna & kopplade till en
objektivt konstaterbar borskurs som sdedes kan tjana som matt pa aktiens
varde. | sadana fall far problemet, om &n teoretiskt riktigt, inte nagon
praktisk relevans.

En annan sak & att om Overhuvud inte nagon justering sker av
skuldforbindelsernaintill dess att |16sen pakallas, trots att bolaget genomgatt
en avsevard véardedkning sedan utfardandet, si kommer bolaget enligt
redovisningen i praktiken att skylta med ett omotiverat hégt varde. Det
gdller sdlunda att finna en acceptabel medelvag mellan de tva ytterligheterna
av oandlig uppdatering och att éverhuvud inte uppdatera bolagets resultat.
Sa lange redovisningen kontinuerligt justeras med anledning av de
fluktuerande véardena pa optionerna kan nog Oversiktlighet och riktighet
bibenh&llas.*®

Avslutningsvis skall det kort framhdllas att utfardandet av syntetiska
optioner inom ramen fér ett incitamentsprogram skulle kunna komma att
betraktas som en vederlagsfri utbetalning till tredje man. For att s inte skall
vara fallet maste det utfardande bolaget erhdlla ndgot som betingar samma
varde som den givna utfastelsen att betala ut en I6sensumma i framtiden.
Detta astadkoms, som framgédtt, ofta genom att deltagarna i
incitamentsprogrammen erlagger en marknadsmassigt bestamd premie.
Behdllningen kan emellertid ocksa bestd i att bolaget forvantar sig att bl
kompenserat genom hérdare och mer effektivt affarsméassigt betingat arbete
frdh de anstdldas sida®®’ Om den erlagda premien & lagre &n
marknadsvardet och dessutom inget hindrar de berorda anstéllda fran att
avsluta sin anstéllning med bibehdlIna réttigheter enligt utfardade syntetiska
optioner kan emellertid ifragasittas om inte forfarandet & att bedéma som

?% Se Rodhe s. 65.

%6 Jmf Andersson, Bratteberg s. 70.

%7 Samma principiella resonemang skulle kunna anféras vad géller kdpoptionsprogram,
mahénda inte alltid lika uppenbart da det i dessafall inte ror sig om utfaendet av en kontant
sutregleringslikvid, se ovan 3.2. Jmf ocksa ovan under avsnitt 4.2.1 och vad som dar
anforts om utfardande av teckningsoptionsprogram till priser under marknadsvérdet.
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fortackt utdelning. Under forutsdttning av att utféardandet i dylika fall
bedoms som en l6neforméan, med medfoljande skattekonsekvenser, torde
dock s&inte varafallet.”®

6.2 Rattslig reglering vid utfardande av
syntetiska optionsprogram

Som framgdtt omgardas utfardandet av syntetiska optionsprogram
overhuvud inte av nagon direkt tillamplig civilréattsig lagstiftning.
Forklaringen till detta kan framst sokasi instrumentets konstgjorda karaktér.
Utfardandet av syntetiska optioner medfér namligen varken négot
emissionsliknande forfarande eller resulterar i en framtida aktiedverl atelse.
Sdledes aktualiseras regelverken varken i ABL eller Leo-lagen. Syntetiska
optionsprogram & darmed det aktierelaterade incitamentsprogram som kan
utfardas med iakttagande av minst formella krav.

Vad som finns att beskta i detta avseende & endast de alménna
bestdmmelser om bolagsorganens kompetensfordelning som  ABL
uppstaller. Vad da forst avser kompetensfordel ningen mellan bolagstdmman
och styrelsen far utfardandet av syntetiska optionsprogram anses falla inom
styrelsens kompetensomrade.”® Beslut om incitamentsprogram baserade pa
syntetiska optioner kan sdledes fran aktiebolagsréttsiga utgangspunkter
fattas av styrelsen.””® | vissa situationer kan &ven tankas att utfardandet av
syntetiska optionsprogram faller inom den |6pande foérvaltningen, varfér VD
ensam skulle kunnata beslut om ett sddant utfardande.

Syntetiska optionsprogram av stérre omfang medfor dock ofta en betydande
ekonomisk risk for bolaget och bar dessutom manga ganger indag av
strategiska Overvaganden. Under sadana forhdllanden bor beslut om
utfardande tagas av styrelsen.?”* Sarskilt géller detta program som riktar sig
till ledande befattningshavare. Om styrelsen finner det pakallat kan fragan
hanskjutas till bolagsstdmman fér avgdrande.

Att marka & att styrelsen vid sitt bedutsfattande givetvis har att beakta
likhetsprincipen och den aktiebolagsrattsliga generalklausulen i 8 kap. 34 §
ABL.

%8 Jmf Reportage frn Finforum 1994 i Balans 1/95 s. 4 ff.

%9 gtyrelsen svarar enligt 8 kap. 3 § ABL for bolagets organisation och férvaltningen av
bolagets angel agenheter, till vilket utfardandet av incitamentsprogram far anses hora. Inget
hindrar givetvis bolagsstamman fran att pa egen hand besuta om utfardande av syntetiska
incitamentsprogram. Skulle aktiedgarna i ett enskilt bolag vilja ha en annan ordning foér
beslut om utfardande av syntetiska optioner kan stamman pa forhand foranstalta darom.

2’9 Se AmN 2002:01.

2™ Se Skog i Balans 2/2000 s. 20 och Andersson, Bratteberg s. 61.
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6.2.1 God sed pa aktiemarknaden

Aktiemarknadsbolagen har emellertid aen vad géler utfardandet av
syntetiska optionsprogram att beakta AmN:s praxis avseende god sed pa
aktiemarknaden. Mot bakgrund av att syntetiska optioner inte ger
forvarvaren nagon rétt att forvarva aktier i det utfardande bolaget samt att
syntetiska optioner ofta inte heller & avsedda att bli féremd for handel, var
namndens ursprungliga instalining dock att syntetiska optionsprogram inte
hade en sadan tillracklig anknytning till aktiemarknaden som kréavs for att
ndmnden skall ha anledning att uttala sig. AmN Overgav emellertid sitt
initiala motstand, kanske framst med anledning av det behov som
uppenbarligen fanns av att ett opartiskt organ uttalade sig i frégan.”* Det
senaste  principuttalandet fran AmN  omfattar sdldes &ven syntetiska
optionsprogram.?”

Vad forst avser bedutsformerna kan anféras att AmN inte anser att
utfardandet av syntetiska optionsprogram innebar ett kringgaende av Leo-
lagstiftningen. Det finns darmed inte heller ndgon anledning att fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden kréva att Leo-lagens beslutskrav
skall iakttagas dven vid syntetiska optionsprogram.?”* Enligt AmN:s mening
star det inte heller i strid med god sed pa aktiemarknaden att beslut om
utfardande av syntetiska optioner som huvudregel fattas av styrelsen. Under
sadana forhallanden &r styrelsen garant for att programmet i fraga vad géller
exempelvis kostnader och tilldelning & utformat pa ett sitt som ligger i
aktiedgarnas intresse och svarar mot god sed pa aktiemarknaden. En annan
sak &r att om ett planerat syntetiskt optionsprogram & mycket stort och kan
forvantas fa véasentlig betydelse for bolaget, exempelvis genom att
kostnaderna for programmet patagligt kan komma att inverka pa bolagets
resultat, kan det vara lampligt att programmet férelaggs bolagsstamman for
avgorande.’™

Som framgétt ovan kan ibland utfardandet av ett syntetiskt optionsprogram
kombineras med sakringsdtgarder i syfte att begransa bolagets
riskexponering. Sadana arrangemang kan vara av det slaget att beslut maste
tagas pa bolagsstamma. Sa & exempelvis fallet om det syntetiska
optionsprogrammet kombineras med en emission av aktier, konvertibla
skuldebrev eller teckningsoptioner. Fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden bor sddana emissioner fattas med beaktande av Leo-lagens
besl utskrav.?"

2’2 Se AMN 1994:6.

2 5e AmN 2002:01. | uttalandet omnamns den starka kopplingen till den underliggande
aktien som en sarskild anledning till att ndmnden tar upp frdgan om god sed pa
aktiemarknaden &ven i forhdlande till syntetiska optioner.

2% Se Skog i Balans 2/2000 s. 20.

2’5 Se AMN 2002:01.

2’ Se vidare AmN 2002:01
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Den mest centrala fragestdliningen vid utfardandet av  syntetiska
optionsprogram &  kostnadsfragan. Incitamentsprogram baserade pa
syntetiska optioner kannetecknas namligen som ovan pdpekats av att de
kontantavraknas mot bolagets resultat. En sddan kontantavrakning kan
medfora betydande kostnader for bolaget. Fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden & det darfor angelaget att aktiedgarna far information om
hur stora kostnader som programmet kan komma att medféra vid olika
antaganden om aktiens framtida kursutveckling. Av sarskilt stor vikt &r
ocksd information om de eventuella arrangemang som bolaget kan ha
vidtagit for att begransa sin risk med anledningen av det syntetiska
optionsprogrammet.?’’

Liksom vad gédler vid utfardandet av teckningsoptionsprogram bor
aktieagarna ocksa, om konstruktionen sa medger, bli informerade dels om
optionernas faktiska eller beréknade marknadsvéarde, dels om bolagets
eventuella subventionering av optionsprogrammet. | bolag vars aktier inte &
foremadl for notering eller tillforlitlig kursbildning bor varderingen utforas av
en oberoende expert.’®

Vad gdler god sed pa aktiemarknaden betréffande tilldel ningens storlek och
styrelseledaméters deltagande gor sig samma synpunkter gdlande for
syntetiska optionsprogram som vad galler for teckningsoptionsprogram,
varfér hanvisning i dennadel kan ske till framstallningen ovan.?”

Med anledning av att syntetiska optionsprogram stundtals har varit féremal
for hard kritik i massmedia och fran alméanheten, kan det tyckas att en
sarskild forsiktighet skall iakttagas vid utformandet av programmen. AmN
har ocksd uttalat att sddan dterhdllsamhet bor iakttas att allméanhetens
fortroende for ndringdivet och darmed &ven for aktiemarknaden
uppratthdlls®® Vidare & det enligt namnden, med hansyn tagen till
allménhetens fortroende for aktiemarknaden, viktigt att aktiemarknadsbolag
och ledande befattningshavare med kédnnedom om sadan vasentligt
kurspaverkande information som annu inte har natt marknaden, avstar fran
transaktioner med  syntetiska  optioner, innan  informationen
offentliggjorts.?®*

Till detta kan tilléggas att det i vissa fall kan vara lampligt att forstka
begrénsa effekterna av syntetiska optionsprograms paverkan pa bolagets
resultat och stéllning. Sa kan ske genom att i optionsvillkoren inta
bestdmmelser som begransar storleken pa den slutregleringslikvid som kan
komma att utbetalas i samband med |6sen av optionerna.®

2" Se AMN 2002:01.

2’8 Se AMN 2002:01.

9 Seovan 4.2.1.

250 Se AmMN 1994:6.

%1 5o AmN 1994:6. Att handla med syntetiska optioner p& basis av annu inte offentliggjord
information skulle i vissa lagen narmast vara att likstdlla med insiderhandel. Sadana
transaktioner borde enligt hér foretrédd uppfattning forbjudas via lagstiftning. Jmf
insiderlagen samt definitionen av finansiellt instrument i 1 § lagen om handel med
finansiella instrument.

%2 Jmf Lombach, Cederlund s. 199.
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6.3 Analys av den réttsliga regleringen kring
syntetiska optionsprogram

Det kan i forstone framstéd som det inte finnas négon réttsig reglering att
analysera kring utféardandet av syntetiska optionsprogram emedan
konstruktionen & en civilréttdigt oreglerad avtalsdosning. Under
forutsattning av att inte grundldggande associationsrattsliga bestdmmel ser,
som exempelvis borgendarss och minoritetsskyddsaspekter — samt
bolagsorganens kompetensfordelning, trads for nar framstar en sadan
ordning som &ndamdsenlig. Lagstiftarens uppméarksamhet behover inte
pakallas i onodan. Konstruktionen med incitamentsprogram baserade pa
syntetiska optioner skulle sdledes som helhet falla inom ramen for
avtalsfriheten.

Inom doktrin har dock ifragasatts huruvida utfardandet av syntetiska
optioner st&r i dverensstammelse med tvingande bestammelser i ABL.?%
Anledningen héartill skulle vara férbudet i 7 kap. 26 8 ABL mot s.k.
deldgardebentures, med vilket avses en skuldforbindelse dar vardet pa
kapitalbeloppet & beroende av foretagets ekonomiska stélning. Forbudet
kan tyckas tréffa @en utfardandet av syntetiska optioner vars vérde
otvivelaktigt maste anses beroende av foretagets ekonomiska stéllning
genom sin omedelbara koppling till aktiekursen. Om ovanstdende vore
riktigt skulle sdledes syntetiska optionsprogram i grunden vara ogiltiga. En
ordning som minst sagt framstar som otillfredsstallande.

Riktigheten i resonemanget kan dock ifragasittas. Forst av den mer
empiriska anledningen att konstruktionen med syntetiska optioner
uppenbarligen anvands av naringdlivet i inte obetydlig omfattning och dartill
accepteras av AmN som férenligt med god sed pa aktiemarknaden. Om
konstruktionen med syntetiska optionsprogram verkligen vore of érenlig med
ABL framstar en sadan acceptans som hogst anmarkningsvard.

Men &ven regeltekniska invandningar kan framforas mot standpunkten att 7
kap. 26 8§ ABL forhindrar utfardandet av syntetiska optioner. Vad 7 kap. 26
§ ABL forbjuder & upptagande av penninglan pa villkor att lanet skall
dterbetalas pa annat sétt &n med ett nominellt penningbelopp eller med ett
penningbelopp som bestams med hansyn till foérandringar i penningvérdet.
Enligt har foretradd uppfattning innebar emellertid inte utfardandet av
syntetiska optioner att det utfardande bolaget 1anar pengar, varfor inte heller
forbudet torde aktualiseras.”®*

%3 Se Rodhe's. 64 .

% Ett penningl&n torde namligen kunna beskrivas som en férstrackning av en
penningsumma med skyldighet for |antagaren att aterbetala samma belopp, eventuellt med
ranta, eller i vart fall att aterbetalning skall ske med ett belopp som pa négot vis beréknas
med utgangspunkten tagen i det ursprungligen forstrackta beloppet. Ingen av dessa kriterier
synes uppfyllda vad géller syntetiska optioner,
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Visserligen kan innehavet av en syntetisk option likstéllas med innehavet av
en villkorad skuldférbindelse emedan innehavet i bada fallen (eventuellt)
berdttigar till utfdendet av ett kontant belopp. Skuldférbindelser kan
emellertid utges eller uppkomma aven utan att det & fraga om langivning,
vilket det finns otaliga exempel som belyser.®® Vad géler syntetiska
optioner uppstar skuldforbindelsen genom att bolaget sdljer ett vardepapper
som eventuellt i framtiden kan medféra en rét till en kontant
slutregleringslikvid. Nagot penninglan upptas emellertid inte, vilket framgar
om man betanker att den enda erséttning som det utfardande bolaget
eventuellt erhdller & en optionspremie, som dartill inte kommer att
aterbetal as.

D& forbudet gallde upptagande av penningldan och inte utfardande av
skuldforbindelser tycks inte syntetiska optioner tréffas av forbudet. Pa sin
hojd kan tankas att en teleologisk lagtolkning av lagrummet beréttigar till en
analogisk tillampning pa utfardandet av syntetiska optioner.®® Enligt har
foretradd uppfattning torde emellertid sa inte vara fallet.

Oavsett hur det forhdller sig med ovanstdende fortjanar att anmérkas att
Aktiebolagskommittén i sitt forslag till ny aktiebolagslag foreslagit att
aktiebolag skall tillatas att ta upp kapitalandelslan, vilket vid genomférande
definitivt kommer att innebéra ett slut for forbudet mot del égardebentures.
Under sidana forhdlanden kan inte heller utfardandet av syntetiska
optionsprogram ifragaséttas som of 6renligt med ABL.

Forbudet mot del &gardebentures motiverades framst med att innehavaren av
ett sddant vardepapper i rediteten intar samma stallning som en aktiesgare
men utan majlighet att deltaga i bolagets forvaltning och utan mgjlighet att
8beropa ndgra av de skyddsregler som galler for aktiesgare.”®” En sidan
ordning ansdgs inte vara dnskvard.”® Aktiebolagskommittén framhéller
emellertid att om en langivare |6per risker likartade dem som tillkommer en
aktieagare, far bolaget betala for detta i form av hogre kapitalkostnader. En
langivare kommer namligen via lanevillkoren att kompensera sig for den
Okade risken. Det torde darfér med Aktiebolagskommitténs synsétt inte
finnas anledning att begrénsa bolagens rétt att ta upp kapitalandelslan med
hansyn till 1&ngivarna.®® Det finns al anledning att ansluta sig till ett s&dant

%5 5om exempel kan namnas att skuldforbindelser torde kunna uppkomma genom benefika
réttshandlingar, eller sdsom ett resultat av en 1amnad villkorad forpliktelse i samband med
stéllande av sakerhet for uppfyllande av avtalsméssiga dtaganden. Skuldférbindelser torde
ocksa kunna sdljas. Jmf kreditgivning vid avbetalningskop.

% Jmf Rodhe s. 65. Rodhe talar om att lagstiftaren genom 7 kap. 26 § ABL indirekt har
forbjudit bolagen att ge ut skuldforbindelser vilkas vérde & beroende av bolagets
ekonomiska stallning. Varfor lagstiftaren indirekt kan sigas ha gjort detta framgar dock gj.
%7 Aven i detta avseende framstér det som orimligt att 7 kap. 26 § ABL skall |4gga hinder i
végen for ett utfardande av syntetiska optioner. Ett innehav av en syntetisk option kan
namligen inte likstallas med innehavet av en rostlos aktie, emedan det inte pa samma vis &
fraga om nagon penningplacering som motiverar forekomsten av skyddsregler.

%8 Se Prop. 1975:103 s. 221. Forbudet mot delagardebentures stér siledes i konsekvens
med principen att rostlosa aktier inte far forekomma. Se vidare Nial s. 218 f. och Rodhe s.
70 ff.

%89 Se vidare SOU 1997:22 s. 233.
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synsétt. Ur et internationellt perspektiv  framstar forbudet mot
del&gardebentures idag endast som ett ontdigt hinder for svenskt naringsliv
att konkurrera pa lika villkor och samtidigt som ett uttryck av formynderi
fran lagstiftarens sida.

Enligt forslaget skall dock beslut om upptagande av kapitalandelslan fattas
av bolagstamman eller, efter bolagstdmmans bemyndigande, av styrelsen.?*
Om utférdandet av syntetiska optioner &r att likstélla med upptagande av ett
kapitalandelslan skulle sdledes beslut som syntetiska optionsprogram
behova forankras hos bolagstamman. En sadan ordning avviker fran vad
som idag anses gdlla betréffande styrelsens kompetens att ta beslut om
utfardandet av syntetiska optionsprogram.®*

Néarmare till hands ligger dock att, som ovan anforts, antaga att syntetiska
optioner inte & att likstdlla med ett kapitalandelsan. Den forslagna
lagtexten ger lika lite som tidigare stod for att utfardande av
skuldférbindelser mot betalning & att jamféra med upptagande av
kapitalandelslan. Lagtexten talar istéllet explicit om upptagande av 1an och
&terbetalning.”* Den omstandigheten att inte heller syntetiska optioner
omnamns i motiveringen till fordaget talar ocksa for att utfardande av
syntetiska optioner inte skall omfattas av bestammelsen.?%®

En annan sak &r att ett sddant krav majligen kunde vara beréttigat. Kravet pa
att beslut om upptagande av kapitalandelslan skall fattas av bolagstamman
motiveras namligen med att sddana lan kan belasta bolaget och begrénsa
utrymmet for framtida utdelning pa ett betankligt sitt.>** Samma hansyn gor
sig emellertid gadllande aven vid utfardande av syntetiska optioner. Det
forefaler ocksa méarkligt att just utfardandet av syntetiska optionsprogram
skall behandlas annorlunda i forhdlande till Gvriga aktierelaterade
incitamentsprogram, dar betydligt strangare beslutskrav géller. En mer
konsekvent reglering skulle darfor kunna sigas vara att tilldta bolag att
utfarda syntetiska optionsprogram, men att liksom vad géler
kapitalandelslan krava att beslutet om utfardande fattas av bolagsstamman.

0 Samma ordning géller redan i dag enligt 7 kap. 26 § ABL betraffande upptagande av sk.
vinstandeldan eller [anedebentures dar storleken pa rantan ar beroende av bolagets vinst
eller utdelning.

#! Se ovan 6.2.

%2 52 SOU 2001:1 s. 90, 10 kap. 10 § i forfattningsforslaget.

2% Se SOU 1997:22 s. 231 ff.

% Se SOU 1997:22 s. 234.
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7 Sammanfattande diskussion

7.1 Skillnader och likheter mellan de olika
aktierelaterade incitamentsprogrammen

| framstdlningen ovan har den civilréttsliga regleringen kring fyra olika
aktierelaterade incitamentsprogram presenterats. Nedan skall ett forsok
goras att askadliggora ett antal relevanta skillnader och likheter programmen
emellan som framkommit genom den foretagna undersokningen.

Vad forst avser vilka regler som finns att beakta vid utfardandet av
incitamentsprogrammen kan tva grupper urskiljas, de program som i
grunden utgdrs av ett obligationsréttdligt avtal, samt de program som
utfardas med beaktande av ABL:s regler om tillskottsemissioner. Till den
forsta gruppen hor kopoptionsprogram och syntetiska optionsprogram och
till den andra gruppen hor sdedes teckningsoptionsprogram och
konvertibelprogram. Uppdelningen forsvaras emellertid av det faktum att
ABL:s regler maste beaktas aven vid utfardande av kGpoptionsprogram som
baseras pa egna aterkOpta aktier.

Kopoptionsprogram och syntetiska optionsprogram har det gemensamt att
utfardandet inte regleras av nagon specifik civilréttdig lagstiftning samt att
nadgon nyemission inte behdver ske for att uppfylla dtagandena enligt
programmen. Foljande gemensamma egenskaper programmen emellan kan
tillskrivas detta forhallande.

e Beslutskraven vid utfardande féljer som huvudregel ABL:s almanna
regler om kompetensfordel ningen mellan bolagsorganen.

e Det utféardande bolaget behdver inte vara det bolag vars aktier
programmen avser.

e Incitamentsprogrammen kan vid utfardandet férenas med
forfoganderéttsinskrankningar.

e Négon utspadningseffekt av aktiedgarnas aktieinnehav till foljd av
programmen &r inte aktuell.

Olikheterna programmen emellan & dock mer framtradande &n likheterna.
Anledningen hartill kan sokas i det forhallandet att kdpoptionsprogram till
skillnad fran syntetiska optionsprogram medfor en rétt till forvarv av den
underliggande aktien. Foljande skillnader hanforliga till syntetiska
optionsprogram fortjanar att papekasi detta avseende.

e Syntetiska optionsprogram medfor inte en rétt till forvarv av den

underliggande aktien utan istédlet en rét till en kontant
slutregleringslikvid.
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e Vid utfardandet av syntetiska optionsprogram behéver sdledes inte
det utfardande bolaget hatillgang till den underliggande aktien.

e Syntetiska optionsprogram innehar en inbyggd exit-mdjlighet for
optionsinnehavaren.

e Den dutregleringslikvid som det utfardande bolaget kan komma att
betala vid syntetiska optionsprogram kommer direkt att belasta
bolagets resultat.

e Syntetiska optionsprogram medfor inte del &garskap.

Den omstandigheten att det utfardande bolaget vid kdpoptionsprogram
maste ha tillgang till den underliggande aktien medfér dessutom att det for
aktiemarknadsbolag som utférdar kopoptionsprogram bl.a. tillkommer,
beroende pa valt tillvagagangssitt, foljande aspekter att beakta.

e Vid den efterfoljande aktiedverlatelsen till foljd av programmet kan
Leo-lagens beslutskrav komma att aktualiseras.

e Om arbetsgivarbolaget sjav vill std som utfardare maste ABL:s
regler om aterkOp av egna aktier beaktas, vilkai alt vasentligt foljer
vad som géller vid en nyemission.

Bade vid utfardandet av kdpoptionsprogram och syntetiska optionsprogram
skall emellertid aktiemarknadsbolagen beakta AmN:s praxis avseende god
sed pa aktiemarknaden.

Vad sedan géller teckningsoptionsprogram och konvertibelprogram foreter
dessa, med anledning av sin delvis gemensamma reglering i ABL, flera
likheter sinsemellan. Aven Leo-lagens regelverk har samma tillampning
avseende de tva programmen. Detta innebar bl.a. att beslutskraven vid
utfardande & tamligen strénga. De viktigaste gemensamma punkterna kan
sammanfattas enligt nedan, att jamféra med vad som gdler for
kopoptionsprogram och synteti ska optionsprogram.

e Det finns risk for utspadning av aktiedgarnas aktieinnehav da
utfardandet kan komma att resulterai att nya aktier emitteras.

e Endast det bolag vars aktier programmen avser kan utférda sagda
program.

e Beslut om utfardande maste fattas av bolagsstdmma.

e Aktiemarknadsbolag har att iakttaga L eo-lagens beslutskrav om 9/10
majoritet, samt AmN:s praxis avseende god sed pa aktiemarknaden.

e Ovriga bolag har att iakttaga ABL:s regler om aktiedgarnas
foretradesrétt och beslutskrav om 2/3 majoritet.

e Forfoganderéttsinskrankningar torde endast kunna &terfinnas i
separat uppréattade sidoavtal.

Teckningsoptionsprogram och konvertibel program uppvisar emellertid &ven

vissa skillnader sinsemellan. Den mest centrala skillnaden bestdr i att
konvertibelprogram, i motsats till samtliga 6vriga ha behandlade
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aktierelaterade incitamentsprogram, inte baseras pa nagon renodlad
optionsréttighet. Det konvertibla skuldebrevet innebdr istédlet att
innehavaren har rétten att utbyta sin fordran enligt skuldebrevet mot aktier i
bolaget. Konvertibla skuldebrev dger emellertid flera av de egenskaper som
almant sett utmérker optionsréttigheter, sdsom exempelvis en i forvag
bestdmd |6senkurs/konverteringskurs och en réttighet men inte en skyldighet
till 16sen/konvertering.

Teckningsoptioner & andra sidan & en typisk optionsréttighet. | manga
avseenden kan innehavet av en teckningsoption liknas vid innehavet av en
vanlig koépoption, med den skillnaden att teckningsoptionen berattigar till
nyteckning av aktier och inte forvarv av redan tidigare befintliga aktier.

Samtliga hér behandlade aktierelaterade incitamentsprogram, med det
undantaget att onoterade bolag inte gédva kan ombesorja ett
kopoptionsprogram, kan utfardas av arbetsgivarbolaget pa egen hand utan
assistans av en tredje part. Trots detta & det inte ovanligt att en tredje part
anlitas for att underldita genomférandet. Speciellt géller detta
teckningsoptionsprogram, konvertibel program och képoptionsprogram.

Vad géller teckningsoptionsprogram och konvertibelprogram & det den s.k.
dotterbolagslosningen som i sadana fall aktualiseras. Vid utfardandet av
kopoptionsprogram & det istdllet vanligen en huvudaktiedgare som
medverkar vid genomférandet i egenskap av utfardare av programmen.
DotterbolagslGsningen underlédttar genomférandet genom att minska det
administrativa krénglet for de anstdllda och mojliggor dessutom for
arbetsgivarbolaget att via dotterbolaget bygga upp ett lager av
optionsréttigheter att anvanda vid senare incitamentsprogram. Att anlita en
huvudaktiedgare till att utfarda képoptionsprogram har sin forklaring i det
forbud, alternativt de omstandliga regler, som galler for dterkép av egna
aktier.

Att anlita en tredje part & emellertid inte lika vanligt férekommande vid
syntetiska optionsprogram, men dven har kan stundtals ett annat bolag inom
koncernen eller till och med en extern part anlitas, bl.a. av skatteméssiga
skal.

Vad sen angdr de olika syften arbetsgivarbolaget vill uppna genom att
introducera ett aktierelaterat incitamentsprogram i verksamheten sa uppvisar
de olika programmen av naturliga skal stora likheter harvidlag. Det faktum
alt programmen & just aktierelaterade, med de specifika egenskaper detta
medfor, utgor utan jamforelse bade den framsta anledningen till att anvanda
sig av programmen i frdga och den gemensamma namnaren programmen
emellan. Foljande kan dock noteras.®*®

Om arbetsgivarbolaget & sarskilt angelagget om att skapa en
inlasningseffekt for den anstédlde (benamns stundtals gyllene handfangsel)
skall, alt annat lika, ett program vajas som med létthet kan férenas med
forfoganderéattsinskrankningar. Aven om samtliga program torde inneha

25 Skattemassiga Overvaganden, som givetvis & av stor vikt, lamnas har utanfér
behandlingen. Hanvisning kan i vissa delar sketill vad som anférts ovan under 2.6.2.
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sadana forutsdttningar & det anda tydligt att avsaknaden av civilréttslig
reglering underldttar inforandet av forfoganderattsinskrankningar vid
genomforandet av kdpoptionsprogram och syntetiska optionsprogram.

Om tanken & att de berorda anstéllda skall bli delagare i bolaget méaste ett
program valjas som medfor en rétt till férvarv av den underliggande aktien. |
detta avseende &r altsa inte ett syntetiskt optionsprogram en framkomlig
vag. Om ater syftet snarare & att den anstéllde snabbt skall kunna realisera
en vardedkning pa aktien passar syntetiska optionsprogram alldeles utmarkt
med sin inbyggda exit-mojlighet. Aven 6évriga program kan dock anvandas
sa lange den underliggande aktien &r likvid och sdledes en forsdljning pa
marknaden inte innebar nagra problem.

For det fall arbetsgivarbolaget @en & i behov av rérelsekapital kan
konvertibelprogram erbjuda en dndamalsenlig 16sning, under forutséttning
av att de anstéllde har sddana medel tillgangliga som majliggor langivning
till bolaget.

Sist kan aktiedgarnas aversion gentemot en eventuell utspadningseffekt
foranleda att antingen kodpoptionsprogram eller syntetiska optionsprogram
skall anvandas eftersom da aktiedgarna inte 16per en risk att utsittas for en
sadan effekt.

7.2 Slutsatser avseende den foretagna rattsliga
analysen

Som framgatt har en utgangspunkt for den foretagna réttsiiga
undersbkningen varit att den befintliga regleringen pa det undersokta
omradet inte & anpassad till det specifika normeringsbehov som
utnyttjandet av aktierelaterade incitamentsprogram ger upphov till.

Enligt héar foretradd uppfattning ger ocksa undersokningen stod for detta
antagande, sarskilt gdler detta den befintliga regleringen avseende
emissioner av teckningsoptioner och aktiebolags forvarv av egna aktier.

Aven i detta avseende kan en uppdelning goras pa tva grupper. Skiljelinjen
g& mellan de incitamentsprogram vars existens mdjliggjorts genom
tillkomsten av sarskild lagstiftning och de incitamentsprogram som istéllet
vilar pa en avtalsmassig grund.

Utfardandet av incitamentsprogram som baseras pa teckningsoptioner eller
konvertibla skuldebrev hade givetvis inte varit mgjligt om inte ABL hade
tillhandndllit en mojlighet att emittera vardepapper av denna typ. De
problem avseende regleringen som uppméarksammats i frdga om dessa
program bestar i att de aktuella bestémmelserna inte har anpassats till det
vidgade anvandningsomrade som nu aterfinns i praktiken.

Vad gdler de avtalsbaserade incitamentsprogrammen forhdller sig saken
ndgot annorlunda. Har & istdlet utgangspunkten avtalsfrinet och vad
lagstiftningen stundtals astadkommer &r att genom forbud och restriktioner
forsvara eller omojliggora ett utfardande av programmen i fraga.
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For att borja med de lagreglerade incitamentsprogramen sa framstar det som
tamligen klart att regleringen i 5 kap. ABL inte tillskapades for att
mojliggora utférdandet av aktierelaterade incitamentsprogram. Huvudsyftet
var istdlet att underlétta aktiebolagens kapitalanskaffning. Det var
antagligen till och med sa att alternativa anvandningsomraden knappast ens
var patankta av lagstiftaren. En annan sak &r att det, nar val lagstiftaren insag
reglernas fulla potential, tillkom sarskild lagstiftning i syfte att stévja ett
missbruk av bestammelserna. Det &r ur ett sadant perspektiv man skall forsta
Leo-lagen. Daremot har dnnu inte lagstiftningen anpassats for att underlatta
ett tillborligt nyttjande av reglerna som medel for att utfarda aktierelaterade
incitamentsprogram.

Det & av denna anledning som fortfarande inte fristdende teckningsoptioner
far emitteras samt de emitterade vardepapperna maste vara av |Gpande
beskaffenhet.

Vad sedan gdller de avtalsbaserade incitamentsprogrammen bestar
problemet dari att utférdandet av programmen tréffas av férbud som
egentligen inte har sin platsi lagstiftningen for att forhindra forekomsten av
aktierelaterade incitamentsprogram.

Mest centralt harvidlag ar forbudet for aktiebolag att forvarva egna aktier.
Detta forbud har under langa tider omajliggjort for aktiebolag att sava
utfarda kdpoptionsprogram. Forbudet & nu delvis upphavt i sa matto att
marknadsnoterade bolag tillats att dterkdpa egna aktier. Men den nya
regleringen synes inte avpassad for att helt friktionsfritt anvandas vid
utfardandet av kopoptionsprogram. Detta tar sig framst uttryck i att det
saknas en lagteknisk samordning mellan beslutet om utfardande av
kopoptionsprogram och det senare beslutet om overlételse av aktier sdsom
en foljd av ett sddant program.

| framstallningen ovan har diskuterats huruvida forbudet for aktiebolag att
upptaga kapitalandelslan skall anses traffa utfardandet av syntetiska
optioner. Enligt hér foretradd uppfattning torde sa inte vara fallet, men om
denna dutsats a felaktig uppkommer samma problematik avseende
syntetiska optioner som vad gdller kdpoptionsprogram. For det fallet
slutsatsen &r riktig kan & andra sidan tyckas att lagstiftningen i denna del &r
alt for undfallande i fraga om beslutskrav. | vart fall i jamforelse med vad
som gédller for dvriga aktierelaterade incitamentsprogram.

Sammanfattningsvis framstar inte lagregleringen i ala delar som
andamdsenlig. Utan tvekan finns utrymme for forbattringar. Majligtvis

borde &ven Leo-lagens stranga beslutskrav ses 6ver och i vart fall delvis
uppmjukas.

7.3 Avslutande tankar

Forfattaren & medveten om att foreliggande arbete i vissa delar kan
uppfattas som ett stéllningstagande for ett okat utnyttjande av aktierelaterade
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incitamentsprogram. Riktigt sa forhadller sig emellertid inte saken. Daremot
skall arbetet forstas som en uppfordran till berorda parter att ta ett samlat
grepp om frégor hanforligatill aktierelaterade incitamentsprogram.

Foreteelsen med aktierelaterade incitamentsprogram har av alt att déma
kommit for att stanna. Utfardandet av dylika program blir alt vanligare och
dainte barai borsbolag och i forhallande till ledande befattningshavare, utan
i de flesta stora och medelstora bolag och till alt fler kategorier av anstallda.
Om man dartill beaktar den uppmérksamhet som utfardandet av olika
incitamentsprogram erhdler av  gévreglerande  organ  och
intresseorganisationer & det agnat att forvana att inte lagstiftaren varit mer
aktiv pa omradet. Som exempel kan namnas AmN:s omfangsrika praxis och
Aktiespararnas Agarstyrningspolicy, dar aktierelaterade incitamentsprogram
ar en av huvudpunkterna®® Sjavreglering i al &a, men den kan endast
astadkomma en utfylining av befintlig lagstiftning, inte g& emot eller
upphéva galande rétt.

Det skall dock utan omsvep framhdllas att Aktiebolagskommitténs forslag
till ny aktiebolagslag kan medfora, och har i vissa delar redan medfort, klara
forbéttringar i detta avseende. Men de aktuella betdnkandena saknar en, i
vart fall uttalad, helhetssyn vad géller aktierelaterade incitamentsprogram.
Kanske har fragan till viss del kommit bort i bruset av alla de férandringar
som & aktuella

Enligt hér foretradd uppfattning borde lagstiftaren en gang for alla utvardera
anvandandet av aktierelaterade incitamentsprogram och darvidlag klart och
tydligt besluta sig for hur man stéller sig i fragan. Nar sa va har skett kan
lagstiftningen justeras for att pa ett andamdsenligt sitt aterspegla
lagstiftarens instéllning i fragan. Ett sddant samlat grepp skulle med all
sékerhet medfdra att ontdig reglering bortfaller och att déartill de tdmligen
disparata delar av den befintliga lagstiftningen som aktualiseras vid
anvandandet av aktierelaterade incitamentsprogram blir foremd for en
regelteknisk samordning.

2% ge Aktiespararnas Agarstyrningspolicy — riktlinjer for béttre kontroll och insyn foér
dgarnai marknadsnoterade bolag.
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