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Remissvar; Forslag till foreskrifter och allmanna rad om
ersattningssystem i finansiella foretag

Bilaga 1: Aktiespararnas Agarstyrningspolicy 2007

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) valkomnar att Finansinspektionen har

gett Aktiespararna mojligheten att lamna synpunkter pa foreslagna foreskrifter och allmanna

rad om ersattningssystem i finansiella foretag.

Aktiespararnas utgangspunkter vid svar av remiss fran FI

Agande av aktier i bolaget utgor ett bra incitament for att skapa langsiktigt

engagemang hos de anstéllda.

Aktiespararna ser positivt pa breda incitamentsprogram dar flertalet anstallda erbjuds

mojlighet att kopa eller tilldelas aktier i finansbolaget.

Utspadningseffekten av incitmanetsprogram ska inte éverstiga 5 % beréknat pa det
totala antalet aktier i finansbolaget fére emissionen.

Det ska finnas ett tak for hur stort utfallet av ett ersattningsprogram far bli.

Utfallet av ett rorligt ersattningsprogram ska kopplas till tydligt matbara, pa forhand

offentliggjorda, prestationskrav.
Styrelsen ska utvardera effekterna av erséttningsprogram och redovisa resultaten.
Samtliga beslut om aktierelaterade incitamentsprogram bor fattas av bolagsstdamma.

Agarna bor ha fortsatt inflytande 6ver och insikt i bolagets ersattningsmodeller.
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Inledande synpunkter

Aktiespararna anser att beloningssystem ska vara valmotiverade, prestationsbaserade och
kopplade till effekter som kan utvérderas val. Beldningsprogrammen ska skapa tkad
motivation, inte vara nagot som kommer automatiskt med decemberlénen. Den nuvarande
finanskrisen och dess efterdyningar belyser vikten av att forbattra de finansiella foretagens
hantering av risker i ersattningssystemen. Problemen med alltfor vidlyftiga
ersattningsprogram &r dock inte isolerat till finansmarknaden utan kan intraffa &ven i andra

sektorer.

Aktiespararna onskar initialt framfdra att forbundet inte har noterat nagon namnvérd skillnad
mellan ersattningssystem i marknadsnoterade finansiella féretag och andra marknadsnoterade
foretag. Det ar tvartom stora likheter mellan dessa system. De finansiella, marknadsnoterade
bolagen avviker i dagslaget i stort inte fran 6vriga marknadsnoterade bolag vid utformningen
av ersattningsprogram. Aktiespararna har i sin Agarstyrningspolicy fastslagit huvuddragen for
ersattningsprogram som kan appliceras pa alla typer av bolag, stora som sma, oavsett
branschtillhdrighet. Givet detta ar det inte frammande fOr Aktiespararna att det skulle vara
majligt att finna foreskrifter respektive allmanna rad som kan passa for och gélla samtliga

finansiella bolag under tillsyn, stora som sma. (jmf Fl kap 2.1)

Ur ett konsumentperspektiv ar det viktigt att &ven sma finansbolag omfattas av ett adekvat
regelverk. Aktiespararna har kontakt med manga konsumenter som pa ett eller annat satt har
blivit offer for sma, lycksokande finansforetag som inte har hallit mattet. Samtidigt ar det
viktigt att papeka att konsumenten och samhaéllet &r betjant av en konkurrensutsatt
finansmarknad. Pa sikt maste detta gynna inte bara prislaget pa finansiella tjanster utan ocksa
kvaliteten pa ett for konsumenten gynnsamt satt. Darfor maste en avvagning ske av
regelverket sa att det inte stryper fruktbar konkurrens. Mot den bakgrunden ar det viktigt att
Finansinspektionen lyssnar till de sma finansforetagen och utformar féreskrifter och
allméanna rad med utgangspunkt ifran dessas verklighet samt lagger sin kontroll pa en for
dem rimlig niva. Att mojlighet till dispens fran forskrifterna ska kunna finnas i enlighet med

vad Finansinspektionen foreslar forefaller i sammanhanget som skéligt. (jmf F1 2.1.1)
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Ersattningsfragor har en stor betydelse for allméanhetens fortroende for naringslivet.
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 ersattningsprogrammen. Baserat pa sin erfarenhet harvidlag anser Aktiespararna
det vara essentiellt att det finns tydliga regler och riktlinjer for hur beslut om ersattningar till
ledande befattningshavare ska fattas. Aktiespararna forstar ocksa vikten av kontroll.

Ersattningsprogram - nivaer och bredd
Nivaer pa ersattningsprogrammen

Aktiespararna har lange arbetat for att sanera bonusprogrammen och hari har bland annat
inbegripits att soka begransa nivaerna for ersattningsprogram i svenska borsholag.
Aktiespararna sager t.ex. i sin Agarstyrningspolicy att den maximala utspadningseffekten av
samtliga, vid varje enskild tidpunkt utestaende, incitamentsprogram inte ska dverstiga 5%
berdknat pa det totala antalet aktier i bolaget (fore emission). Ersattningsprogram ska dartill,
enligt Aktiespararna, vara behaftade med ett tak som anger hur stort utfallet av ett program
maximalt kan bli. Dessa tak brukar vara antingen kvalitativa eller kvantitativa. Kvalitativa tak
innefattar en skrivning som kan utnyttjas som ”en handbroms”, med innebdrden att styrelsen
helt kan stoppa eller till del begréansa utfallet av program som visar sig utfalla pa ett orimligt
satt, emedan kvantitativa tak utgors av pa forhand definierade till sifferméssiga nivaer som
begrénsar programmets framtida omfattning (for tilldelning och eller utfall) och/eller

programmets eventuellt begransade fortsatta livslangd.

Aktiespararna anser att det i beslutsunderlaget till stdmman som ska fatta beslut om
ersattningsprogrammet ska finnas ett klart redovisat kvantitativt tak, for hur stort utfallet av
ett aktierelaterat incitamentsprogram far bli, angett bade totalt och i kronor per aktie, vid
maximal tilldelning och kursuppgang.
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Bredden pa ersattningsprogrammen

Aktiespararna ar positivt installt till breda ersattningsprogram dar bredd definitionsmassigt
innebér att det stora flertalet anstéllda inryms. Breda program “stjal utrymme” fran excessiva
program riktade till ett litet fatal anstallda. Detta givet att programmen i fraga ar begransade
av ett tak pa totalniva for personalen som helhet. Breda program befasta med ett den namnda
formen av tak begransar ett ersattningsutfall for enskilda individer och hammar saledes ett
Overdrivet risktagande. Aktiespararna anser att breda program ér, givet det sagda, sarskilt
lampliga for finansiella foretag, en asikt som val &r i linje med vad Finansinspektionen
uttrycker nar man skriver ”det uppmuntrar knappast till en god riskkultur om enskilda

anstallda far stora rorliga ersattningar medan foretaget i stort har svarigheter.”

Aktiespararna tror att om de finansiella bolagen valjer breda ersattningsprogram som
definitionsméssigt omfattar flertalet anstallda sa ska det inte behdva utgora ett problem i sa
man samtliga anstallda skulle omfattas av foreskrifter och allmanna rad utfardade av FI. Det
torde vara latt for bolagen att infor tillsynsmyndigheten redogora for ett brett program som
inte i forsta hand ar uppbyggt kring individuella, rérliga ersattningslésningar, utan kring

principer och upplagg som kan gélla flertalet anstallda.

Aktiespararna anser vidare att ersattningsnivaer i program som riktar sig till alla anstallda
bor utformas sa att de inte dventyrar den anstéllde och dennes ekonomi. Harigenom kan
risken minskas for ett Overdrivet risktagande som triggats av att den anstélldes ekonomi har
kommit i gungning till f6ljd av tidigare bristféllig riskhantering hos bolaget. Via
ersattningsnivaer som anpassats efter den anstalldes privatekonomiska forutsattningar kan den
typ av onda spiraler undvikas dar risken for den enskilde nar en icke 6nskvard omfattning
allteftersom det gar allt samre och samre for bolaget.
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Styrelsens ansvar, styrning, uppfoljning och kontroll av samt transparensen

i ersattningsprogrammen

| marknadsnoterade bolag ar styrelsens ansvar tydligt, da styrelsen och dess eventuella
ersattningsutskott bereder ersattningsprogrammet som presenteras for stdmman. Ytterst ar det
emellertid bolagsstdmman som tar beslutet kring ersattningsprogram som inbegriper aktier
eller andra aktierelaterade instrument. Enligt Fl:s forslagna foreskrifter for bl.a. banker
anges att styrelsen ska faststalla en ersattningspolicy, nagot som till del kan komma att ga pa
tvars med idag gallande regler for bolag pa reglerade marknader, dar dgarna i vissa stycken

har beslutanderollen.

Stdmman i publika bolag tar, i tillagg till vad som ndmnts ovan, enligt aktiebolagslagen beslut
om riktlinjerna for ersattningsprogrammet for ledande befattningshavare. Aktiespararna
anser att bolagsstamman enligt lag fortsatt ska bestdmma riktlinjer fér 16n och annan
ersattning till ledande befattningshavare. ! Erséttningsfragorna ska i évrigt, enligt
Aktiespararna, hanteras enligt en offentligt genomlyst och strukturerad process som ger
stdmman ett tydligt inflytande 6ver de principer som ska gélla for bolagets ersattningar till de
ledande befattningshavarna. Beredningen av riktlinjernas innehall bor normalt skotas av
styrelsen, som bor alaggas att vid den bolagsstamma dar arsredovisningen behandlas lagga
fram ett forslag till riktlinjer. Reglerna bor utformas sa att kravet pa riktlinjer géller alla avtal
mellan bolaget och befattningshavarna vars innebord ar att befattningshavarna far nagon form

av ekonomisk forman fran bolaget.

Syfte med att stimman ska bestdmma arvode och annan ersattning ar att starka och tydliggéra
agarnas inflytande i ersattningsfragor. Samtidigt efterstravas en 6kad 6ppenhet och en
forbattrad information om ledande befattningshavares ersattningar. Det senare stammer val

' Aktiespararna har tidigare i sitt remissvar avseende Dnr Ju2009/3395/L.1 avstyrker forslaget
att monstra ut bestimmelserna om beslutsordningen for ersattning till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag fran lagstiftningen, foretradesvis i Aktiebolagslagen
("ABL™) 8 kapitel, for att istallet behandlas via sjalvregleringen.
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med FI:s foreslagna foreskrifter i de stycken det talas om att ersattningspolicyn ska beskriva

hur ersattningssystemet ar uppbyggt och ska tillampas.

For att uppratthalla den i forarbetena till nu gallande lagstiftning omtalade 6ppenheten ar det
viktigt att inte foresla stamman principer for erséattningar som &r sa otydligt formulerade att
vilket erséattningsprogram som helst i praktiken skulle kunna inrymmas inom dess ramar.
Dessvarre forekommer manga fall, dar genomlysningen i det underlag som styrelsen lagger
fram for stamman harvidlag kan ifragaséttas, liksom foljaktligen vardet av stammans beslut.
Naturligtvis ar det en viktig dgarfraga. Aktiespararna har gjort lagstiftaren uppmarksam pa

problemet att manga bolag inte lever upp till de syften som lagstiftaren stipulerat.

Aktiespararna anser att styrelsen bar ansvar for att utvardera effekterna av ersattningsprogram
och redovisa resultaten for stamman samt i arsredovisningen. Fl:s forslag om att
ersattningspolicyn ska innehalla uppgifter om hur erséattningssystemet ska féljas upp gar
hand i hand med Aktiespararnas krav pa en utvardering genomférd och presenterad av

styrelsen.

| sammanhanget kan konstateras att hittills har Aktiespararnas krav pa utvardering av
ersattningsprogram tillgodosetts i mycket liten utstrackning av de marknadsnoterade bolagens
styrelser. Nar sadan utvardering har presenterats sa har Aktiespararna funnit att de slutsatser
som dragits inte varit tillfyllest med utgangspunkt ifran forbundets krav. Utvarderingarna ska
saga nagot om den nytta eller effekt sett ur bolagets och aktiedgarnas perspektiv som
programmet har gett. Dock har Aktiespararna sett exempel pa utvarderingar dar slutsatsen
som bolagets styrelse har dragit har varit att personalen har varit néjda med programmet.
Slutsatser av den arten gor det dock inte mojligt for aktiedgarna att avgéra om ersattningen
har lett till ndgon nytta (eller skada) for ndgon extern part sdsom konsumenten, aktieagaren,

eller samhallet.

Tanken att synliggdra ersattningsprogrammen i svenska finansbolag genom offentliggérande,
sasom uttryckts i FSB:s riktlinjer och vidare utvecklas hos FI (kap 2.5.2), ar inte frammande
for Aktiespararna givet den langa kamp forbundet har fort for transparens i ersattningsfragor
i svenska borsbolag. Aktiespararna satter sarskild vikt vid att de prestationskriterier som

galler for ersattningsprogrammen maste vara offentliggjorda.

Ersattningar och risk
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Allmanhetens fortroende for naringslivet, liksom fortroendet mellan néringslivets olika
aktorer, &r av grundladggande betydelse fér samhéllsekonomin och investeringsviljan. Det
paverkar foretagens mojligheter att skaffa kapital och darmed enskilda manniskors
mojligheter till arbete, sparande och pension. Mot bakgrund av ersattningsfragornas betydelse
for fortroendet for naringslivet ar fragor om transparens (se ovan) och om kanslighetsanalys
av stor betydelse.

Aktiespararna anser att en kanslighetsanalys ska presenteras for aktiedgarna innan beslut om
ersattningsprogram fattas av stimman. Aktiespararna erfar att ersattningsfragan som regel
inte kopplats till risknivaerna i svenska borsbolags verksamhet eller till enskilda individers
risktagande i bolagets namn och/eller anstalldas mojlighet att forsétta bolaget i fara. Tyvérr ar
det ovanligt att ersattningsfragor diskuteras satt i relation till de risker som finns eller tas i
svenska bdrsbolag. Det &r heller inte vanligt att erséttningsprogram diskuteras hos svenska
foretag i termer av att flera mojliga framtidsscenarier map vilka resultatnivaer, konjunktur och
risk som kan bli méjliga, &ven om det inte séllan férekommer trappstegsmodeller som ger
olika ersattningsutfall vid olika resultatnivaer. | flera diskussioner som ror potentiella utfall
sa presenteras for dgarna som regel enbart ett enda “worst-case” senario som avser

kostnaderna for programmet, vilket ur personalens synvinkel &r ett "best-case” scenario.

Huruvida excesser i risktagande, som kan vara systemhotande eller fortroendeskadande, ska
fangas upp av a ena sidan begransade ersattningsnivaer eller & andra sidan adekvat riskanalys
och goda risksystem bor forstas ocksa ventileras i denna kontext. Internationellt fors det en
debatt dar ersattningsnivaerna i sig sags ha utgjort roten till ett omotiverat och systemhotande
risktagande i finanssektorn. Oavsett om dylika tendenser funnits i den svenska finansmiljon
eller inte, sa star vi nu infor en anpassning till den uppstramning av regelverket av
ersattningssystemen inom finanssektorn som sker internationellt. I denna process bor det

emellertid sta klart att flera faktorer utloste finanskrisen, inte enbart ersattningsmodeller.

Det rader inget tvivel om att utan adekvata, interna risksystem och kompetent, vél organiserad
personal som kan lasa och tyda systemets rapporter, sa saknas medel for att bedéma risknivan
samt eventuellt att anpassa ersattningsmodellerna i forhallande till risknivan. Dalig riskanalys
och/eller bristande riskmedvetenhet mefor sma majligheter for att ersattningssystem alls kan

vara riskanpassade.
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Det tal i detta sammanhang konstateras att undermaliga risksystem, en svagt rustad
organisation och/eller en intern omedvetenhet kring bolagsrisker ar forstas av ondo, for saval
aktiesparare som konsumenter samt déartill ur ett samhalleligt perspektiv. Aktiespararna anser
saledes att det &r viktigt att Finansinspektionens kontroll och riskbedomningar baserar sig pa
fakta framtagna med hjalp av interna riskmodeller hos finansbolagen som haller hog och
relevant kvalitet. Detta, i kombination med att ersattningsnivaerna begransas med hjalp av tak,

torde skapa ett visst skydd mot systemhotande fallisemang i den svenska finanssektorn.

Aktiespararna vidhaller att det ar viktigt att sla fast att ersattningsnivaerna i de finansiella
bolagen ar adekvata att kontrollera, for aktiedgare saval som for Finansinspektionen. Att
tillata att ersattningsnivaerna skenar bara kapitaltackningskravet ar tillrackligt hogt, skickar
fel signaler och leder ofelbart till ett urholkat fortroende for finanssektorn hos allmanheten.
(IJmf FI kap 1.1.1) Man bor ha i atanke att regleringen bor ske inte bara for att undvika direkta
konkurser hos finansbolag, utan ocksa ur ett fortroendemassigt och affarsetiskt perspektiv.
Fortroendet hos allménhet och affarspartners har, inte minst i den senaste finanskrisen, visat

sig viktigt att uppratthalla.

Aktiespararna ifragaséatter inte att ersattningssystemet bor framja det man i internationella
samtal har kallat en effektiv riskhantering, men konstaterar sammanfattningsvis att svenska
foretag inte pa langa vagar har utformat nagon praxis pa det har omradet. Det &r saledes
tveksamt om de svenska finansbolagen inom en snar framtid verkligen kan leverera
ersattningssystem som framjar en sa kallad effektiv riskhantering. Sa lange det inte finns
narmare definierat vad som menas med effektiv riskhantering, sa ar det svart for de finansiella
bolagen att forsta vad det ar de forutsatts tillhandahalla tillsynsmyndigheten harvidlag. (De
uttalade kraven &r skyldighet att redovisa kriteria for resultatmétning och riskjustering”, jmf
FI kap 2.5.2) Aktiespararnas kdnnedom om dgarna i Sverige och om var svensk agarstyrning
befinner sig leder till slutsatsen att inte heller &garna till svenska marknadsnoterade
finansbolag kan forvantas pa kort sikt kunna finna gemensamma svar pa vilka krav som bor
stallas pa en langsiktigt hallbar ersattningsmodell vard namnet som ska framja vad som har
kallats en effektiv riskhantering. Det kan ocksa visa sig ta lang tid att kunna faststalla vad
"overdrivet risktagande” innebar. P4 ett filosofiskt plan skulle man kunna havda att

definitionen av "Overdrivet risktagande” torde kunna variera over tiden.
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Givet det hittills sagda sa finner Aktiespararna att det klokt att Fl1 genomfor delar av EUs
rekommendation genom allménna rad (jmf F1 1.4 under rubriken Regleringsalternativ’)
som medger at féretagen anvander alternativa lésningar (under forutsattning att dessa

I6sningar kan motiveras av bolagen).
Langsiktighet, aterkrav och uppskjutna utbetalningsperioder

Enligt EU-rekommendationen? ska strukturen pa ersattningsprogrammen framja bolagets
langsiktiga barkraft och sékerstalla att ersattningen bygger pa ett varaktigt resultat.
Aktiespararna pladerar for langsiktighet i manga sammanhang, men Aktiespararna finner fa
exempel pa rorliga ersattningar som tydligt har gatt hand i hand med ett langsiktigt och
ansvarsfullt agerande. Aktiespararna har tvartom i vissa fall ansett att rorliga ersattningar
inte framjar langsiktighet. Aktiespararna har t.ex. ansett att styrelsens ersattning ska vara fast
och kontant. Detta eftersom Aktiespararna har ansett att rérliga erséttningsprogram gor
styrelsens fokus kortsiktigt. Aktiespararna har dessutom ansett att styrelsens agerande inte ska

styras av privatekonomiska forutsattningar.

Emedan Aktiespararna har tillatit rorliga ersattningar for anstallda och ledande
befattningshavare, s& har alltsa forbundet alltsa sagt nej till rorlig ersattning till styrelsen
mot bakgrund av betydelsen av att styrelsen har ett langsiktigt perspektiv. EU-
rekommendationen inskranker enbart de externa styrelseledamoternas mojlighet att erhalla
aktieoptioner.

Aktiespararna ar tveksamma till om uppskjutna utbetalningsperioder kan rada bot pa faktum
att rorlig ersattning alltid inte framjar langsiktighet. Idag anvéands typiskt langa
utbetalningsperioder i forsta hand for att framja inldsning, dvs. i syfte att den anstallde ska
stanna i sin befattning lange och darmed se pa sitt engagemang i bolaget pa lang sikt.
Huruvida den anstallde som kvarstar i sin befattning lange de facto verkar for att bolaget far

en langsiktigt hallbar resultatutveckling styrs inte upp med dagens erséttningsmodeller.

> Kommissionens rekommendation om att komplettera rekommendationerna 2004/913/EG och
2005/162/EG nér det géller ordningen for ersattningar till ledande befattningshavare i bérsnoterade
bolag
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Aktiespararna forstar Fl:s ambition att astadkomma en riskjusterad erséttning, men forstar

daremot inte hur FI, med hjalp av ndamnda medel, &mnar na denna malsattning.

Aktiespararna har inte verkat for att métning av prestationer bor ske under en métperiod som
omfattar en konjunkturcykel. Det & mycket svart for bolaget att vid varje enskild tidpunkt
faststélla var i cykeln man befinner sig. Darfor ar det, enligt Aktiespararna, inte praktiskt

mojligt att beakta konjunkturella aspekter nar man konstruerar ersattningssystem.

P& samma satt som det &r svart att bedoma konjunkturcykeln ar det for ett stort antal bolag
svart att faststalla nivan for en langsiktigt hallbar resultatniva. En dylik skattad “normal” och
langsiktig resultatniva kan alltsa komma att utgéra en felaktig grund for ersattningsberakning

pa samma satt som arsvis fluktuerande resultat kan gora det.

Aktiespararna ar vidare tveksamma till att halla inne ersattning under langa perioder och till

majligheten att aterkrava redan utbetald ersattning.

Forfoganderatten till aktier erhallna genom ersattningsprogram bor inte begransas i
normalfallet. Detta eftersom en dylik begransning ar ett intrang i aganderatten. Aktiespararna

ar, givet det sagda, tveksamma till Fl:s forslag i detta stycke.

Balans mellan rorlig och fast ersittning

Aktiespararna har, i ett forsok att begransa nivaerna for erséttning, i vissa fall havdat att den
rorliga ersattningen ska utgéra maximalt 30% av den fasta I6nen. (Aktiespararna kan i
parentes namna att i fall dar den rérliga ersattningen uppgar till nivaer om flera hundra
procent av den fasta Ionen kan det ifragasattas om den fasta I6nen verkligen &r
marknadsmassig.) Denna procentsats ar emellertid inte ett matt som ar hugget i sten.
Aktiespararna kan inte uttala sig om den kan ségas utgora ett val avvagt matt pa god balans
mellan a ena sidan rorlig samt a andra sidan fast ersattning. Ingenting talar namligen for att en

optimal balans mellan dessa tva erséttningsformer skulle finnas.

Ingenting talar heller for att rorlig erséttning skulle vara ett obligatorium, &ven om

Aktiespararna har godkant rorlig erséttning pa flertalet hall. I linje med det senare sa motséatter
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sig inte Aktiespararna att den rorliga ersattningen ska kunna anta ett varde av noll om

situationen sa kraver alternativt om personalen verkligen inte har fortjanat annat.

Det ar ej heller ett sjalvandamal for Aktiespararna att den rorliga ersattningen till viss del
ska utgoras av aktierelaterade instrument, &ven om forbundet anser att t.ex. dgandet av aktier
i bolaget dar man ar anstalld utgor ett bra incitament for att etablera langsiktigt engagemang

hos personal och ledning.

Stockholm den 18 november 2009

Sveriges Aktiesparares Riksférbund

Gunther Marder

Verkstallande direktor
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