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Bilaga 1: Aktiespararnas Agarstyrningspolicy 2007

Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) 6nskar harmed avge synpunkter pa den
oppna remissen fran Kollegiet for svensk bolagsstyrnings (Kollegiet) revidering av Svensk
kod for bolagsstyrning (Koden). Aktiespararna har valt att kommentera det reviderade

avsnittet om ersattning till ledande befattningshavare, avsnitt nio.

Sammanfattning
e Aktiespararna har en forsiktigt positiv grundinstélining till den reviderade Koden och

uppskattar den borjan till fortydliganden som tillkommit betraffande erséttning till
ledande befattningshavare samtidigt som Aktiespararna inte ar odelat positiv till
formuleringarna och omfattningen. Som en f6ljd av den finansiella kris som vi nu
upplever har stark kritik riktats mot ersattningssystem inom vissa av de borsnoterade
bolagen varfor det ar relevant att gora en éversyn av kraven pa agarstyrningen.

e Som tydligt anges i remissinbjudan fran Kollegiet ar bakgrunden till de féreslagna
andringarna behovet av att anpassa koden till EU-kommissionens rekommendationer,
forandringar av svenskt regelverk och férandrade borsregler.

o Definitionen av rorlig ersattning i fotnoten till avsnitt nio kan leda till tolkningsfragor.
Begreppet ar bredare och omfattar mer an aktiebaserad ersattning. Aktiespararna
forordar istallet definitionen i EU-rekommendationen.

e Aktiespararna foreslar ett tydliggorande om att strukturen pa de ledande

befattningshavarnas erséttningar inte bor vara inriktade pa kortsiktiga resultat.
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e FOr att tillforsakra bolagets &gare oberoende granskning och beredning av
ersattningsprogram anser Aktiespararna att konsulter som anlitas for detta uppdrag
inte samtidigt far anlitas av styrelseledamoter, medlemmar i ledningsgruppen eller
HR-avdelningen. Aktiespararna anser att detta bor fortydligas i kodtexten.

e Aktiespararna anser att ett fortydligande vad géller grundlaggande krav pa
ersattningsprogrammen ar noédvandigt. Prestationskriterierna maste, om kommersiellt

mojligt, vara offentliggjorda innan beslut fattas pa stamman.

Allmidnna synpunkter om ersattningsprogram - nivaer och bredd

Ersattningsfragor har en stor betydelse for allmanhetens fértroende for naringslivet.
Aktiespararna har inom ramen for sitt arbete med bolagsstyrning under de senaste aren
observerat en kning av komplexa ersattningssystem, dverdrivna ersattningsnivaer och dven
forsok till olika former av manipulation i syfte att maximera utfallet for personer som
omfattats av ersattningsprogrammen. Baserat pa denna erfarenhet anser Aktiespararna det
vara essentiellt att det finns tydliga regler och riktlinjer for hur beslut om ersattningar till

ledande befattningshavare ska fattas. Samtidigt foreligger vikten av kontroll och uppféljning.

Utredningen om ett enklare aktiebolag (Ju 2007:15) har i slutbetdnkandet Forenklingar i
aktiebolagslagen m.m. (SOU 2009:34) foreslagit att bestdimmelserna om beslutsordningen for
ersattning till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag samt de utvidgade bestammelserna
for publika aktiebolag och finansiella féretag om uppgifter om 16ner m.m. till ledande
befattningshavare i arsredovisningen ska upphora att galla och utga ur lagregleringen. Som ett
villkor for detta anges dock att bestammelserna bor upphavas forst da fragestallningarna
behandlas genom sjalvreglering. Aktiespararna avstyrker forslaget att monstra ut
bestdmmelserna 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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Nivaer pa ersattningsprogrammen

Aktiespararna har lange arbetat for att begransa nivaerna for erséttningsprogram i svenska
borsbolag. Aktiespararna séger t.ex. i sin Agarstyrningspolicy att den maximala
utspadningseffekten av samtliga, vid varje enskild tidpunkt utestdende, incitamentsprogram
inte ska Overstiga 5 procent beraknat pa det totala antalet aktier i bolaget (fore emission).
Ersattningsprogram ska innehalla ett tak som anger hur stort utfallet av ett program maximalt
far bli. Dessa tak brukar vara kvalitativa eller kvantitativa. Kvalitativa tak innefatta en
skrivning som kan utnyttjas som ”en handbroms”, med innebdrden att styrelsen helt kan
stoppa eller begransa utfallet av program som visar sig vara orimliga ur styrelsens syn.
Kvantitativa tak ar pa férhand definierade till siffermassiga nivaer som begréansar

programmets framtida omfattning och/eller dess livslangd.

Aktiespararna anser att det i beslutsunderlaget till den stimma som ska fatta beslutet om
erséittningsprogrammet ska finnas ett klart redovisat kvantitativt tak, for hur stort utfallet av
incitamentsprogrammet kan bli, angett i kronor per aktie, vid maximal tilldelning och

kursuppgdng.

Bredden pa ersattningsprogrammen

Aktiespararna dr positivt instéillt till breda erséittningsprogram med kvantitativa tak ddr flertalet
anstidllda inryms. Breda program ”stjal utrymme” till nackdel for éverdrifter som gynnar vissa
enskilda anstéllda, vilket skulle kunna uppmuntra till ett obefogat risktagande hos den
enskilde for att maximera avkastningen i programmet. Detta givet att programmen i fraga ar
begransade av ett tak pa totalniva for personalen som helhet. Breda program befasta med tak
begransar ett ersattningsutfall for enskilda individer och hammar séaledes ett 6verdrivet

risktagande.

Aktiespararna anser vidare att ersattningsnivaer i program som riktar sig till alla anstéllda bor
utformas sa att de inte aventyrar den anstélldes privatekonomi. Harigenom minskar risken for
ett allt for stort risktagande triggat av att den anstalldes ekonomi &r i gungning som en foljd av
bristfallig riskhantering hos bolaget.
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Avsnitt 9, ersattningar till ledande befattningshavare

Allmédnna synpunkter pa inledande text
Aktiespararna féresldr att skrivningen i EU- rekommendation inarbetas i den inledande texten sa

att det klart framgdr att strukturen pa de ledande befattningshavarnas ersdttning inte kan sta i

strid mot en ldngsiktigt god resultatutveckling fér bolaget.

Allménhetens 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 fragan om kénslighetsanalys av betydelse.

Aktiespararna anser att beloningssystem ska vara vélmotiverade, prestationsbaserade och
kopplade till effekter som kan utvérderas val. Beldningsprogrammen ska skapa ¢kad
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. Felkonstruerade ersattningssystem leder till ett
overdrivet risktagande och betydande forluster for bolaget oavsett sektor. Aktiespararna har
sett manga exempel pa ersattningsprogram som bel6nar kortsiktiga vinster och gynnar ett hogt
risktagande som pa kort sikt ger vinster men pa langre sikt kan utsatta bolaget for betydande

forluster.

Fotnot, avsnitt 9
Aktiespararna avstyrker Kollegiets definition av rérlig erséttning, da den till vissa delar kan

feltolkas och verka exkluderande. Aktiespararna anser istéllet att EU-rekommendationens

definition av rérlig erséittning, som erséttning som tilldelas enligt resultatkriterier, ska tillimpas.

Anlitande av konsulter som ger rad i ersattningsfragor, avsnitt 9.3
For att tillférséikra bolagets digare oberoende granskning och beredning av erséittningsprogram

anser Aktiespararna att konsulter som anlitas for detta uppdrag inte samtidigt ska kunna anlitas
av styrelseledaméter, medlemmar i ledningsgruppen eller HR-avdelningen. Aktiespararna anser att

detta bor fortydligas i kodtexten.
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Konsulter som ger rad vid ersattningsfragor kan hamna i intressekonflikter om de samtidigt
agerar radgivare gentemot styrelseledamdter, medlemmar i ledningsgruppen eller HR-
avdelningen. De som deltar som radgivare vid beredningen av ersattningsbeslut och i
uppfoljningen av dessa bor inte vara i beroendestallning i forhallande till foretagets ledning
men &ven oberoende bolaget och bolagsledningen genom andra typer av uppdragsavtal.

Matbara prestationskriterier, avsnitt 9.4
Aktiespararna anser att ett fortydligande vad géiller grundléiggande krav pa
ersdttningsprogrammen dr nédvdéndigt. Utfallet av ett rérligt erséittningsprogram ska kopplas till

tydligt mdtbara, pa férhand offentliggjorda, prestationskrav.

Kollegiet foreslar att rorliga ersattningar ska vara kopplade till forutbestamda saval som
matbara prestationskriterier och syfta till att framja langsiktigt vardeskapande. Under den
senaste finanskrisen har vi sett flera ersattningsprogram som pa grund av felaktig konstruktion
har gynnat en hog riskniva. Det ar darfor centralt att ersattningssystem framgent ska framja
effektiv riskhantering och motverka overdrivet risktagande, samtidigt som
prestationskriterierna ska offentliggoras for dgarna pa stamman. Aktiespararna anser att
bolagsstamman enligt lag fortsatt ska bestamma riktlinjer for [6n och annan erséattning till
ledande befattningshavare. Erséttningsfragorna ska i 6vrigt, enligt Aktiespararna, hanteras
enligt en offentligt genomlyst och strukturerad process som ger stimman ett tydligt inflytande
over de principer som ska galla 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 &r att befattningshavarna far nagon form av ekonomisk
forman fran bolaget. Syfte med att stimman ska bestdamma arvode och annan ersattning ar att
stiarka och tydliggora agarnas inflytande i ersattningsfragor. Samtidigt efterstravas en 6kad

Oppenhet och en forbattrad information om ledande befattningshavares ersattningar.
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Ersattningens storlek, avsnitt 9.5

Balans mellan rérlig och fast ersittning

Aktiespararna har, i ett forsok att begransa nivaerna for ersattning, i vissa fall havdat att rérlig
ersattning ska utgéra maximalt 30 procent av den fasta [6nen. 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.

Aterkrav
EU-rekommendationen foreslar aterbetalning av utbetalad eller uppskjuten rérlig erséttning
om foretagets stallning forsamras vasentligt. Aktiespararna ar tveksamma till att halla inne

ersattning under langa perioder och att aterkrava redan utbetald ersattning.

Férfoganderiitten till aktier erhallna genom ersdttningsprogram bér inte begrénsas i normalfallet,
detta eftersom en sadan begréinsning ér ett intrang i avtals- och diganderditten. Aktiespararna dr
tveksamma till férslaget men har forstdelse for att en sddan méjlighet kan vara nédvdndig i vissa

extremfall. En rdtt till aterkrav kréver dock ett tydligt och omfattande regelverk.

Utformning av aktie- och incitamentsprogram, avsnitt 9.7

Aktie- och incitamentsprogram

Aktiespararna anser att éigande av aktier i det egna bolaget utgér en bra stimulans fér att etablera
ldngsiktigt engagemang hos personal och ledning. Det 6kar engagemanget for bolaget och ger de

anstdllda och aktiedéigarna ett gemensamt intresse.

| debatten skdnjer Aktiespararna en sammanblandning av incitamentsprogram och
aktieprogram. Det foreligger en skillnad mellan & ena sidan incitamentsprogram, starkt
kopplade till forutbestamda resultatmal; dvs. ett incitament som &r inbyggt i tilldelningen, och
a andra sidan breda program som syftar till att 6ka aktieagandet hos anstallda, program som
inte nodvandigtvis ar kopplade till prestation. Intentionen om intressegemenskap kan ga pa
tvars med krav pa prestation. Det dr darmed inte mojligt att motivera incitamentsprogram

utifran syftet att na en 6kad intressegemenskap och gemensamt dgande.
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Aktieoptioner till foretagsexterna styrelseledamoter

Aktiespararna anser att styrelsen ska lyfta ett fast och kontant arvode och inte omfattas av
incitamentsprogram. EU-rekommendationen inskrénker de externa ledamdters mojlighet att
erhalla aktieoptioner. Aktiespararna anser att detta ar bra eftersom incitamentsprogram gor
styrelsens fokus kortsiktigt och riskerar i de fall de ar kopplade till aktiekursen att styra
styrelsen mot att “optimera” resultaten sa att vinsttopparna infaller vid tillfallen som gor att
programmen faller ut maximalt for optionsinnehavarna, oaktat om detta gynnar foretaget och

dess dvriga aktieagare langsiktigt.

Stockholm den 20 november 2009
Sveriges Aktiesparares Riksforbund

Gunther Marder
Verkstallande direktor
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