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Ersattning till ledande befattningshavare i

aktiemarknadsbolag
Bilaga 1: Aktiespararnas agarstyrningspolicy 2007

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) valkomnar mojligheten att lamna
synpunkter pa slutbetdankandet "Ett enklare aktiebolag™ och dess avsnitt "Erséttning till
ledande befattningshavare”.

Sammanfattning

e Aktiespararna avstyrker forslaget att monstra ut bestammelserna om beslutsordningen
for ersattning till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag fran lagstiftningen,
foretradesvis i Aktiebolagslagen ("ABL”) 8 kapitel, for att istéllet behandlas via
sjélvregleringen.

e Aktiespararna har tidigare stallt sig positivt till Fértroendekommissionens® forslag att i
lagstiftningen infora bestammelser for beslutsordningen for ersattning till ledande
befattningshavare och till Justitiedepartementets férslag om implementering av EU-

kommissionens rekommendation 2004/913/EG?2.

1 SOU 2004:74.

2 Kommissionens rekommendation av den 14 december 2004 om att framja en lamplig ordning for erséttningen
till ledande befattningshavare i bérsnoterade bolag.
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Ersaittning till ledande befattningshavare

Aktiespararna avstyrker forslaget att dagens lagstiftning om ersdittning till ledande
befattningshavare ska éverforas till sjclvreglering, i forsta hand till Svensk kod for bolagsstyrning
(”Koden”). Aktiespararna anser att en sddan ordning dr olycklig eftersom Koden vare sig dir
tvingande eller omfattar alla aktiemarknadsbolag eller publika bolag i évrigt.

Aktiespararnas erfarenhet

EU-kommissionens rekommendation av den 14 december 2004 om att frdmja en lamplig
beslutsordning for ersattningen till ledande befattningshavare i borsnoterade bolag
(2004/719/EG) syftar till att framja en sund bolagsstyrning genom att ge aktiedgare mer
information och ytterligare inflytande. Rekommendationen &r inte bindande for EU:s
medlemsstater, men utgor ett riktméarke for arbetet pa nationell niva. Ett nationellt
genomforande kan ske saval genom lagstiftning som genom nagon slags sjalvreglering.
Sverige har valt att inféra rekommendationen i ABL. Den del i ABL som tradde i kraft den 1
juli 2006 angaende skyldigheten att besluta om riktlinjer for ersattning till ledande
befattningshavare pa bolagsstamman har inneburit en nddvandig genomlysning av

ersattningsprogrammen.

Aktiespararna har sedan lange drivit uppfattningen att erséttningsfragorna har en stor
betydelse for allménhetens fortroende for naringslivet och valkomnade forslaget att lagreglera
EU-rekommendationen. Aktiespararna har inom ramen for sitt arbete med bolagsstyrning
under de senaste aren observerat forekomsten av komplexa ersattningssystem, éverdrivna
ersattningsnivaer och aven forsok till olika former av manipulation i syfte att maximera

utfallet for personer som omfattats av erséttningsprogrammen.

Aktiespararna anser att det ar viktigt att det finns tydliga regler och riktlinjer for hur beslut om
ersattningar till ledande befattningshavare ska fattas. Aktiespararna anser att beslut om
ersattningsprogram ska verkstallas av foretagets styrelse samt forankras hos aktiedgarna.
Beslut om principerna for ersattning till verkstéllande direktor och 6vrig bolagsledning ska
fattas pa bolagsstamman. Stammobeslutet kan innebara principer om att det ska finnas en Gvre
grans for det mojliga utfallet i ett bonusprogram eller att den totala ersattningen aldrig far
dverstiga en viss procentuell andel i forhallande av den fasta I6nen. For att aktiedgarna pa

bolagsstamman ska kunna fatta ett vél underbyggt beslut maste beslutsunderlaget ha funnits
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tillgangligt for aktiedgare i god tid innan beslutet ska fattas. Utforlig information om
ersattningsprogrammet och dess villkor ska saledes anges i kallelsen till stimman. De av
aktiedgarna faststallda principerna gynnar genomlysningen av foretaget och starker

fortroendet for aktiemarknaden och néringslivet i stort.

Lagregleringen

Aktiespararna avstyrker utredningens forslag att fora 6ver reglerna om erséttning for ledande
befattningshavare till sjalvregleringen, i forsta hand n&mns Koden. Aktiespararna anser att
lagstiftningen ska kvarsta, men att naringslivets sjalvreglering kan vara ett vardefullt

komplement till lagreglerna.

Det associationsrattsliga regelverket ska i mojligaste man sakerstalla att personer i bolagets
ledning inte missbrukar det fortroende som de har fatt fran aktiedgarna och att reglerna
framjar en aktiv dgarroll. Ersattningsreglerna ska ocksa ge aktiedgarna en béttre insyn i och
mojlighet att paverka ersattningarna till de ledande befattningshavarna och ge dem en
mojlighet att diskutera saken. Bakgrunden till dagens regler for ersattning till ledande
befattningshavare ar att 6ka allmanhetens fortroende for naringslivet. Sjalvregleringen kan
inte i samma utstrackning som en lagregelring starka allménhetens fortroende for naringslivet
eftersom sjélvregleringen utarbetas och tillampas av dem som &r narmast berérda av den.
Sjalvregleringen kan inte tillforsakra aktiedgarna den insyn och det inflytande som ges genom
lagstiftningsprocessen. | ett fortroendeperspektiv ar det saledes inte lampligt att 6verfora

regleringen fran lagstiftningen till sjalvregleringen.

Ersattningsfrdgorna ar inte enbart relevanta for aktieagarna. Aven bolagets anstallda,
borgenéarer och samhéllet i stort har ett befogat intresse av att de ledande befattningshavarnas
ersattning ar rimlig. Ersattningsfragorna paverkar fortroendet for naringslivet i stort.
Utvecklingen pa aktiemarknaden har ocksa fatt allt storre betydelse for den enskildes
ekonomiska trygghet. Den vuxna befolkningen i Sverige &r ett aktiedgande folk, som antingen
ager aktier direkt eller via aktiefonder®. Den allmanna pensionen och dess premiepension har

ocksa Okat betydelsen av utvecklingen pa aktiemarknaden. Allméanheten har saledes ett

® Ménga svenskar sparar i aktier och aktiefonder. Statistik fran SCB visar att 17,6 procent av svenskarna ager
aktier privat och hushallens andel av investeringsfondernas agande motsvarar 79 procent. Kélla, SCB
Aktiedgarstatistik 2008.
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berattigat intresse av att ekonomin i de bolag dar deras kapital &r investerat inte paverkas
negativt av olampliga ersattningsprogram. Detta faktum starker behovet av en lagreglering pa
omradet. Den sjélvreglering som finns pa omradet &r av stor betydelse men kan inte
tillforsakra den insyn och det inflytande som kan uppnas genom lagstiftning. Tillampningen
av den nuvarande lagstiftningen finner i dagslaget sina former. Det ar Aktiespararnas
bedémning att den nu gallande lagstiftningen pa sikt kommer skapa praxis som ger an béttre
insyn och skydd an vad som idag ar fallet. Manga bolag forstar annu inte lagens innebord pa
det har omradet. Rutinerna kring efterlevnaden maste forbéttras for att tankt genomslag ska

o

nas.

Koden omfattar inte alla aktiemarknadsbolag utan endast de aktiebolagen vars aktier handlas
pa en reglerad marknad, som Nasdag OMX och NGM Equity. De bolag vars aktier &r
upptagna till handel p& ndgon av MTF:erna* faller utanfor. Aktiespararna anser att alla bolag
vars aktier ar spridda pa aktiemarknaden och handlas pa en reglerad marknad eller MTF &r av
sadant intresse att informationskraven och beslutsformen fér erséttning alltid behéver
uppfyllas. > Det &r ocks& Aktiespararnas uppfattning att stodet for detta hos allménheten ar

stort.

Koden bygger pa principen "folja eller forklara”, innebarande att de foretag som inte dnskar
omfattas av en viss regel kan vélja att inte tillampa den. Om bolaget finner att en viss regel
inte passar med hansyn till dess sérskilda omstandigheter kan det valja att avvika fran denna
regel, under forutsattning att detta tydligt redovisas samt motiveras. Aktiespararna har i sitt
arbete med bolagsstyrning uppmarksammat att foljsamheten inom ramen for sjalvregleringen
i vissa delar brister. En del bolag forklarar inte pa ett tillfredsstallande satt vilka regler som

bolaget avviker ifrdn och varfor.®

* Aktietorget, Alternativa aktiemarknaden, First North och NGM MTF.

® Den nya lagen for vardepappersmarknaden delar upp svenska, liksom andra europeiska, marknadsplatser for
aktiehandel i reglerade marknadsplatser (motsvarande de tidigare b&rserna) respektive MTF:er. Vilket innebér att
MTF:er inte blir underkastade en lika ingéende reglering som till exempel Nasdag OMX Nordiska Bors.
Daremot kan de sjélva vilja att folja en mer ingaende reglering

® Ett exempel a&r Mekonomens &rsredovisning som anger foljande: ”’Mekonomens eventuella avvikelser fran
Koden och motiveringar redovisas I6pande i texten’”. Nagon ytterligare redovisning finns dock inte.
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Om regleringen om ersattning till ledande befattningshavare fors dver till sjalvregleringen och
Koden befarar Aktiespararna att flera bolag kommer att falla utanfor tillimpningsomradet och
att vissa bolag viljer att inte tillampa regelverket. Dessa frivilliga avsteg kan pa sikt skada

fortroendet for aktiemarknaden.

Inom EU pagar for narvarande en revidering av kommissionens rekommendation
2004/913/EG. Den 24 mars 2009 publicerade "The European Corporate Governance Forum”
("EUCGF”) ett dokument som pekade pa tre omraden dar det kan finnas reformbehov:
1) information avseende erséttning till styrelseledaméter och ledande befattningshavare,
2) processen for faststallande av erséttning till styrelseledamoter och ledande
befattningshavare (beslutsformer), samt
3) typen och storleken av erséttningen till styrelseledaméter och ledande

befattningshavare.

Aktiespararna ser positivt pa avsikten att skarpa 2004 ars rekommendation om erséttning till
ledande befattningshavare i borsnoterade bolag utifran de tre foreslagna omradena for reform.
For det fallet att en 6versyn av regelverket blir aktuell fran EU:s sida finns i ljuset av senare
tids héndelseutveckling och debatt sannolikt utrymme for forandringar. Aktiespararna
konstaterar att ppenhet om ersattningspolicys och om ersattningsprogrammens innehall,
liksom en mer oberoende beslutsprocess bor starka allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden och aktier som sparform. Med tanke pa detta arbete foreslar Aktiespararna att

lagstiftaren avvaktar en eventuellt reviderad version av rekommendationen.

Stockholm den 15 september 2009
Sveriges Aktiesparares Riksforbund

Gunther Marder Anna Jansson
Verkstallande direktor Jurist
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