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Inledning

Den enskildes rtt att fritt 4ga och forfoga dver sina aktier dr en grund for Aktiespa-
rarnas verksamhet och bygger i sin tur pa respekten och skyddet for enskilt dgande.

Sparande i aktier ar till nytta for den enskilde, néringslivet och samhallet i stort.
En positiv utveckling for svenskt néringsliv forutsétter att aktiemarknaden fungerar
vil. En fungerande marknad karaktériseras bland annat av god omséttning i de note-
rade bolagens aktier och méinga enskilda aktiedgare.

Agare som tar ett aktivt ansvar bidrar till en vil fungerande marknadsekonomi,
men dven till att utveckla det enskilda bolaget.

Privata édgare, institutioner och néringsliv har ett gemensamt intresse av att ver-
ka for att aktiedgare tar vara pa sina réttigheter och att dessa réttigheter respek-
teras. Detta géller ocksa staten som dgare, direkt eller via AP-fonderna. Bolagens
storre aktiedgare har dessutom ett sérskilt ansvar for arbetet med valberedning och
bolagsstyrning.

Sma enskilda aktiedgare édr ofta engagerade och langsiktiga i sina innehav och
utgor en viktig resurs for tillgdng pa riskkapital. Aktiespararna bevakar aktiemarkna-
den ur dessa aktiedgares synvinkel. Det sker genom att delta i bolagsstimmor och
rosta med utgangspunkt fran dessa intressen och de principer som redovisas i denna
Agarstyrningspolicy.

Aktiespararna presenterade tidigt riktlinjer for dgarstyrning, bland annat kravet
pa valberedning och revisionskommitté. De riktlinjerna har bidragit till utvecklingen
av god sed pa aktiemarknaden.

Marknadsplatserna ska verka for att den svenska aktiemarknaden héller hog kvali-
tet och har ett stort fortroende, bland annat genom en eftektiv 6vervakning av handeln,
ett val avvégt sanktionssystem samt en noggrann kontroll av nyintroduktioner.

Finansiella kriser, och ett antal enskilda hédndelser, har ocksd visat behovet av
tydliga och forstérkta normer for styrelsens och ledningens agerande. Aktiespararna
utarbetar kontinuerligt riktlinjer for battre kontroll och insyn for 4garna i marknads-
noterade bolag.

I samma syfte har pa statligt initiativ utarbetats en svensk kod for bolagsstyrning
(Koden), som sedermera ytterligare utvecklats och numera ocksa utgér god sed pa
aktiemarknaden. Aktiespararna stéller sig i huvudsak bakom Kodens regler. Men
inom vissa omraden forordar forbundet andra 16sningar, som innebér stérre omsorg
om de smé aktiedgarna. Dessa l9sningar framgar av denna policy.

Bolagen ska ha riktlinjer for att virna om etik och milj6. Ett ansvarsfullt hand-
lande inom dessa omraden &r visentligt for att skapa langsiktigt aktiedgarvirde.

Agarstyrningspolicyn riktar sig till alla marknadsnoterade aktiebolag, men den
bor dven kunna f6ljas av andra bolag med ett spritt 4gande samt bolag som siktar
pa en marknadsnotering. Policyn ska ocksé ses som ett informationsdokument for
alla som onskar ta del av Aktiespararnas uppfattning om hur dgarstyrning pa svensk
aktiemarknad bor fungera.

Aktiespararnas kongress antog i mars 2006 det idépolitiska program som
sammanfattar Aktiespararnas vérderingar och standpunkter utifrdn vision och
verksamhetsidé.

Denna Agarstyrningspolicy, faststilld av Aktiespararnas styrelse i februari 2010,
ar en reviderad version av den policy som senast faststélldes i januari 2007. En le-
dande princip har varit att forsoka undvika upprepningar av vad som ségs i lag eller
annan reglering, sasom sjdlvreglering.

Pa Aktiespararnas webbplats, www.aktiespararna.se, aterfinns bland annat denna
Agarstyrningspolicy och dirtill fordjupad information pa olika omraden for Agar-
styrning. Dér finns ocksé Aktiespararnas Idépolitiska program 2006.

Stockholm 1 februari 2010

Forbundsstyrelsen
Sveriges Aktiesparares Riksforbund



1. Likabehandling av aktieagare
— forstarkt skydd for de sma aktieagarna

1.1 Inledning

Utspéddning av aktiekapitalet och rostetalet i bolaget kan vara dyrbart f6r de befintliga aktiedgarna. Det forekom-
mer en formogenhets- och maktforskjutning i svenska marknadsnoterade bolag via emissioner utan foretradesrétt
for de befintliga aktiedgarna. Aktiespararna anser det vara viktigt att man ar vaksam pa detta forhallande och noga
forsvarar de sma aktiedigarnas rattigheter.

Med varje aktie ska i princip folja en rost. Respekten for dganderétten krdver dock att en 6vergang till ett enda
aktieslag alltid maste ske frivilligt, samt att hansyn tas till bolagets specifika situation — allt i syfte att uppna ett
ansvarsfullt och langsiktigt dgande. I bolag med olika rostetal har de rostréttsstarka aktiedgarna ett sarskilt ansvar
gentemot Ovriga aktiedgare att inte missbruka sin stillning.

Likabehandlingen av aktiedgarna och ett forstarkt skydd for de sma aktiedgarna ar sérskilt angeldget att saker-
stélla ndr det giller nyemission, tvangsinldsen av aktier samt informationsgivningen.

1.2 Nyemission
1.2.1 Allmant

Beslut om nyemission ska fattas av bolagsstimma. Det dr viktigt att alla aktiedgare far mojlighet att delta i sddana
beslut om bolagets framtid. Att limna ett bemyndigande till bolagets styrelse att fatta beslut om nyemission far
ske endast i undantagsfall.

Stammobeslut om nyemission ska fattas direkt efter det att bolaget har offentliggjort aktuell och uppdaterad
information om sin ekonomiska stéllning. I denna information ska viktiga finansiella nyckeltal redovisas.

Nyemission kan ske i form av kontantemission, apportemission och kvittningsemission. Vid apportemission
och kvittningsemission saknar aktiedgarna foretradesritt. Kontantemission kan genomforas sdvil med som utan
avvikelse fran foretradesrétten.

Styrelsen har ansvar for att emissionen genomfors effektivt och till lagsta mdjliga totalkostnad.

1.2.2 Kontantemission

Aktiedgarna ska vid kontantemission ha foretrade till teckning av de nya aktierna framfor utomstéende. Avvi-
kelse fran aktiedgarnas foretriadesritt far ske endast om sérskilda skél finns. Att huvudidgaren saknar mojlighet att
teckna utgdr normalt inte ett godtagbart skal.

Om kontant- eller kvittningsemissionen riktas till endast vissa befintliga aktiedgare, till bolaget nérstaende el-
ler till utomstéende, sker avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesritt, med risk for att likabehandlingsprincipen kan
komma att frangas. I den man sadana emissioner dnda forekommer ska de ske till aktuell marknadskurs, forutsatt
att kursen inte dr paverkad av onormala forhallanden.

Teckningsritten har oftast ett virde, och de aktiedgare som inte utnyttjar eller siljer sina teckningsrétter gor
da en forlust. Det dr darfor viktigt att bolaget i god tid informerar sina aktiedgare, sa att dessa undviker sddana
forluster.

Blir teckningsrétter over efter den priméra teckningen, det vill sdga nir aktiedgarna utnyttjat sina ritter, uppstar
fragan om sa kallad subsidiér teckning. Aktiespararna anser att denna rétt till teckning i forsta hand ska erbjudas
aktiedgarna i relation till vad dessa tecknat i emissionen. I andra hand ska bolagets styrelse kunna besluta om vad
som ska ske med dverblivna teckningsritter. Styrelsen har tre alternativ: fordela dverblivna teckningsritter till
allménheten, lata overblivna teckningsratter forfalla eller anlita garanter. Vilket alternativ som styrelsen véljer
ska tydligt framga av emissionsprospektet.

Aktiespararna anser att den lagstadgade ritten till subsidiér teckning ska tillimpas, inte enbart i bolag dér det
finns A- och B-aktier utan i alla bolag.

Bolaget ska i emissionsprospektet klart och tydligt redogdra for aktiedgarnas mojlighet att teckna subsidiért.
Prospektet och informationsbroschyrer ska tillhandahéllas samtliga aktiedgare i Sverige, 4ven dem som har sina
aktier registrerade i depa, tillsammans med anmélningssedlar for savél primér som subsididr teckning.

For att aktiedgarna ska ha en rimlig chans att ta stdllning till mojligheten att delta i emissionen ska tecknings-
tiden 16pa under minst tre veckor. Betalning ska goras tidigast en vecka efter besked om tilldelning.

Bolagets styrelse ska vara skyldig att se till att organiserad handel i teckningsritter kan ske och att handeln
péagar under minst tva veckor. Detta ar sdrskilt viktigt i de fall dar emissionen leder till stor utspadning.

Efter emissionens genomforande ska bolaget informera om vad som tecknats och tilldelats primért och subsi-
didrt samt storre forandringar i dgandet.



1.2.3 Apportemission

Apportemission genomfors i vissa fall med kraftiga rabatter, ndgot som fordyrar forvirvet. Aktiespararna utgar
ifrén att bolaget i samband med forvirv gor en jamforelse av kostnaden for forvérvet vid apportemission, kon-
tant foretrddesemission eller vanlig ldnefinansiering. Jamforelsen och en beslutsmotivering ska redovisas for
aktiedgarna.

1.2.4 Kvittningsemission

Kvittningsemission far ske endast om mojligheten att 16sa lan genom kontantemission med foretradesritt dr ut-
tomd, samtidigt som bolaget ej kunnat erhalla lan pa kreditmarknaden. Kvittningsemission ska vara dronmarkt
till befintliga, utpekade 1dn med dértill knutna, namngivna langivare.

1.2.5 Nyemission utan foretradesratt

Befintliga aktiedgare har ritt till sina andelar i bolaget i forhallande till sina kapitalandelar. Beslut om avvikelse
fran foretradesrétten, riktade emissioner, ska fattas av bolagsstimman.

De som ér teckningsberéttigade i en nyemission utan foretriadesritt ska alltid namnges eller beskrivas ndrmare
i forslaget till stimman, och dessutom ska skilen for avvikelsen anges.

Riktade emissioner ska inte avse rostréttsstarka aktier.

1.2.6 Nyemissionsbemyndigande utan foretradesratt

Bemyndiganden om riktade nyemissioner ska ske endast i undantagsfall och far aldrig avse rostréttsstarka
aktier.

Beslut om nyemission utan foretrddesritt genom ett bemyndigande fattas normalt utan att den/de som ska
teckna nyemissionen namnges samt utan att villkor for emissionen har faststillts. For aktiedgarna &r detta otill-
fredsstéllande. Darfor kravs noga definierade villkor for vad ett bemyndigande till styrelsen gillande nyemission
far innehalla.

En kontantemission utan foretradesrétt som genomfors via ett bemyndigande bor inte leda till mer dn 10 pro-
cents utspadning av rdster och kapital, exklusive eventuellt aterkopta aktier. P4 samma sétt bor apportemission
som genomfors med stdd av bemyndigande fran bolagsstimman medfora en utspadning om hogst 10 procent.

1.2.7 Nyemissionsgarantier

Systemet med emissionsgarantier 4r manga ganger onddigt dyrt for bolagen, samtidigt som behovet alltid ska
ifragasattas da missbruk forekommer. Om styrelsen &nda ténker anvénda sig av garantier ska garanterna namnges
och eventuell nérstdenderelation klarldggas samt villkoren for garantierna redovisas fore stimman. Utnyttjandet
av garantierna efter emissionens genomforande ska tydligt redovisas for marknaden. Det ska ocksé vara uppen-
bart att garanten har formaéga att leva upp till sitt tagande.

Om en befintlig aktiedigare, som tecknar i emissionen, ocksa dr garant och lyfter ersdttning for detta kan
problem i ett likabehandlings- och insiderperspektiv uppsta. Aktiedgaren ska darfor normalt avsté ifrén att vara
betald garant.

En garant ska teckna aktier pa grundval av sin garanti forst efter det att aktiedigarna getts tillfélle att teckna
subsididrt.

1.3 Aterkop och dverlatelse av egna aktier
1.3.1 Allmant

Aterkdp av egna aktier ska ses som en extraordinir foreteelse som ska foregas av en langsiktig bedomning av
bolagets finansiella behov. Ett beslut om aterkdp ska vara forknippat med noggranna villkor. Atgérden far inte
leda till vdsentliga forskjutningar i dgarbilden.

Om syftet dr att justera kapitalstrukturen far detta ske bara om bolaget saknar investeringsalternativ som kan
skapa aktiedgarvirde. Sddana aterkopta aktier ska makuleras snarast mojligt for att undanrdja osdkerhet kring
anvéndandet av dem.

Aterkdp av egna aktier far inte ske s att det paverkar utfallet av utestdende incitamentsprogram.

Aterkdp far inte anviindas for att paverka ett framtida offentligt bud.

Om syftet med édterkop dr att justera bolagets kapitalstruktur, och detta resulterar i en betydande dgarforand-
ring, forordar Aktiespararna inlosen i stéllet for aterkop. Vid beslut om aterkop av aktier 6ver reglerad marknads-
plats méste hansyn tas till aktiens likviditet. Om likviditeten dventyras ska kontant inlosen anvéndas i stillet.

Aterkop reser i méinga fall insiderfragor, vilket ér ett ytterligare skil till att bolagen bér vara dterhallsamma.

Forutom aterkop over reglerad marknadsplats samt aterkop pro rata (i forhéllande till en viss dgares andel av
det totala antalet aktier) behandlar Aktiespararna dven inlésen av aktier i detta ssmmanhang, eftersom det i vissa
fall ar lampligt att foretagen anvénder inlosen i stillet for aterkop, bland annat av skatteskal.



1.3.2 Aterkdp dver reglerad marknadsplats

Aktier aterkopta dver reglerad marknadsplats kan av bolaget anvéndas for att finansiera ett foretagsforvérv, om
det i aterkopsbeslutet finns angivet att de aterkdpta aktierna far anvéndas pé det sittet. I forvarvssituationer dir
det i ett sent skede visar sig att siljaren saknar intresse for betalning i form av aktier kan Aktiespararna &ven ac-
ceptera forsdljning av egna aktier via reglerad marknadsplats. I 6vrigt motsatter sig Aktiespararna forsiljning av
aterkopta aktier.

1.3.3 Aterkdp pro rata

Aterkdpsprogram som avser aterkdp pro rata far inte utformas si att risk finns for att aktiefigare forlorar sin ritt-
matiga aterkopslikvid. Passiva aktiedgare ska inte, genom att de missar att anvinda sina aterkOpsrétter, ga miste
om aterkopslikvid.

1.3.4. Inlosen av aktie

Aktiespararna forordar en metod som innebar kontant inlgsen av en inldsenaktie. Bolaget genomfor da en ak-
tiesplitt 1 vilken aktiedgarna vederlagsfritt erhéller inlosenaktier i férhallande till redan innehavda aktier. Inldsen-
aktierna handlas i marknaden under viss tid, varefter de automatiskt byts mot inlosenbeloppet.

1.3.5 Beslut om nyemission i kombination med aterkop

Aktiespararna sdger nej till beslut pa en och samma stdmma, eller tva néraliggande stimmor, som innebér dels
nyemissionsbemyndigande, dels aterkdp dver reglerad marknadsplats. Om bolaget behdver aktier for att genom-
fora ett foretagsforvirv ska aktiedgarna veta pa vilket sétt styrelsen avser att tillhandahalla aktier, genom éaterkdp
eller nyemission. Tillatelse att aterkdpa aktier ges motsvarande hogst 10 procent av utestaende aktier. Laggs dar-
utdver ett nyemissionsbemyndigande kan styrelsen genomfora forvéarv som potentiellt ger malbolaget en dgaran-
del motsvarande en sé kallad cornerposition (10 procent av aktier eller rdster), som kan stoppa ett overtagande.
Detta ska inte vara mdjligt utan bolagsstimmans direkta godkdnnande.

1.4 Offentliga uppkopserbjudanden och avnotering

1.4.1 Offentliga uppkopserbjudanden

Niringslivets Borskommitté (NBK) har utarbetat regler for offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden
("takeover”-reglerna), som numera ingar i marknadsplatsernas regelverk for de listade bolagen. I tilldgg till dessa
regler bor f6ljande gélla i budsituationer:

1.4.1.1 Erbjudandet

Niér ett marknadsnoterat bolag ldgger ett bud pa ett annat marknadsnoterat bolag (mélbolaget) bor erbjudandet
normalt innehalla savél ett rent kontantbud som ett bytesalternativ, det vill sidga betalning i form av aktier. Med
bytesalternativet kan malbolagets aktiedgare ta del av bolagets utveckling dven efter ett samgaende. De béada
alternativen ska representera samma ekonomiska vérde.

Vid bud dér huvudégare eller ledningspersoner direkt eller indirekt deltar ska det stéllas hogre krav pa obero-
ende vérderingar och jav. Minst ett oberoende utlatande ska inhdmtas for att ge aktiedgarna ett komplett besluts-
underlag. Ett sadant utlatande ska bland annat redovisa forutsattningarna som ligger till grund for utlatandet, vér-
det pé bolaget/aktierna, alternativ till den foreslagna affaren, langsiktiga prognoser och vil motiverade slutsatser.
Utlatandets huvudsakliga innehéll ska kommuniceras till aktiedgarna.

Styrelsens ledamoter ska avsta ifran att triffa avtal avseende egna aktier och eget agerande med potentiella
kopare av bolaget. Detta kan rubba lojaliteten mot aktiedgarna och fortroendet for ledaméterna.

1.4.1.2 "Due diligence”

Foretagsgranskning (”due diligence”) i samband med offentliga uppkdpserbjudanden kan sitta aktiedgarna och
potentiella andra budgivare i ett oacceptabelt informationsunderldge och ska da undvikas.

1.4.1.3 Tvangsinlosen

Om ett offentligt erbjudande leder till att budgivaren, direkt eller indirekt, uppnar en dgarandel i malbolaget om
minst 90 procent ska budgivaren vara skyldig att se till att de aktiedgare som inte har accepterat erbjudandet kan
fa sina aktier i mélbolaget inldsta.

Inom ramen for ett tvangsinldsenforfarande, som utgdr ett privatrittsligt tvangsdvertagande av dganderitten
till minoritetens aktier, ska minoritetsaktiedgarna vara tillforsdkrade en erséttning (s kallat 16senbelopp) mot-
svarande aktiernas verkliga virde. Losenbeloppet ska inte understiga aktiernas andel av mélbolagets vdrde, vilket
blir tillgdngligt for majoritetsdgaren genom tvangsinlosen. Nér majoritetsdgaren kontrollerar cirka 90 procent av



aktierna i malbolaget kan inte borskursen anses motsvara aktiens verkliga vérde. I den situationen forekommer
ingen normal handel i aktien.

I de fall minoriteten foretrads av en god man ska denne vara utsedd utan paverkan fran majoritetsaktiedgaren
eller malbolaget.

1.4.2 Avnotering

Avnotering av ett bolags aktie fran en marknadsplats innebar att informationen om bolaget forsdmras, liksom
mdjligheten att handla med aktien i ordnade former. Eftersom bolagets styrelse har en plikt att agera i samtliga
aktiedgares intressen ska den dérfor, for att begrénsa skadan for aterstdende aktiedgare, inte ansdka om avnote-
ring av aktien forrdn det dr nodvandigt.

Ansokan om avnotering ska foregas av godkédnnande pa bolagsstimma med 9/10-majoritet av savél de avgiv-
na rosterna som de vid bolagsstimman foretrddda aktierna. En avnotering ska inte trdda i kraft forrén tillracklig
tid har gatt for att upprétthalla en fungerande handel i bolagets aktie.

1.5 Information till marknaden, agarkontakter och webbplats
1.5.1 Inledning

Det finns en noggrant reglerad informationsskyldighet for bolag noterade pa marknadsplats genom de regelverk
som marknadsplatserna tillhandahaller. Nasdag OMX Stockholm har publicerat "Rad fran borsen”, som ar en
allmén radgivning grundad pa borsens erfarenhet.

Det ir av stor betydelse att bolagen fullgér sin informationsskyldighet till marknaden pé ett ordnat sétt, sé att
aktiedgarna kan skaffa sig en sa fullstidndig bild som mgjligt av det bolag vars aktier de investerat i. Bolagets
information till marknaden maste dérfor utformas sa att vanliga aktieégare kan tillgodogdra sig informationen.
Kurspaverkande information ska ldmnas snabbt och samtidigt till marknaden, vara 6ppen, korrekt, relevant och
aktuell samt till sitt innehall vara réttvisande och tydlig.

For att 6ka informationsgivningen fran bolagen bdr investerardagar/dgardagar regelbundet genomforas.

1.5.2 Arsredovisningar och andra rapporter

Till de krav pa rapportering som géller for de noterade bolagen bor foljande laggas till:

Styrelsens langsiktiga uppfattning om utdelning och finansiella nyckeltal bor tydliggoras. Information om
utdelningspolitik bor ocksa anges som en andel av resultat eller eget kapital.

Resultatprognoser ska innehélla sifferuppgifter och grunderna for hur foretaget kommit fram till prognosen.
Bolagen bor redovisa dtgdrder inom miljo- och resursarbete. I ovrigt hdnvisas till kriterierna for tidningen Aktie-
spararens granskning av arsredovisningar, delarsrapporter och finansiell information pé Internet, som aterfinns pa
Aktiespararnas webbplats, www.aktiespararna.se, under vinjetten Arets borsbolag.

Manga sma aktiedgare foredrar att fa arsredovisningen i tryckt form via posten. Det ska for varje bolag med
spritt dgande vara en sjdlvklarhet att kostnadsfritt tillhandahalla arsredovisningen pé det sitt aktiedgarna dnskar.

1.5.3 Information om erbjudanden

Svensk lagstiftning, baserad pa EU-direktiv, innehéller numera detaljerade regler om vad erbjudandehandling ska
innehalla. Pa Aktiespararnas webbplats, www.aktiespararna.se, finns en kontrollista §ver vad en erbjudandehand-
ling bor innehalla, utdver stadgade lagkrav. Se ldnken Checklista erbjudandehandling.

Aktiespararna anser det vara onskvirt att malbolaget i en budsituation kallar aktiedgarna till ett informations-
mdte, pa vilket styrelsen redovisar grunderna for sitt stillningstagande till budet och vilka foljder ett eventuellt
avvisande far for den fortsatta verksamheten. Syftet dr ocksa att ge mojlighet till diskussion med aktiedgarna om
budet och underlag for styrelsens stillningstagande.

Information om budet ska genast limnas pa malbolagets webbplats.

1.5.4 Agarkontakter och webbplats

Varje noterat bolag ska ha minst en namngiven kontaktperson for d4garkontakter. Denna person ska kunna svara
pa fragor om bolagets aktie, de forslag bolagets styrelse lagt fram for bolagsstimman samt annan for aktiedgarna
viktig information om bolaget.

Alla noterade bolag ska ha en uppdaterad webbplats pa Internet, som &r ldtt att hitta om man soker pa bolagets
namn. Informationen pa webbplatsen ska finnas pa svenska och, om det &r motiverat, dven pa engelska och andra
sprak. Bolagens webbplatser ska ha minst det innehéll som framgar av Aktiespararnas webbplats, www.aktiespa-
rarna.se. Se linken Bolagens information pa webbplatsen.



2. Bolagsstamma, styrelse,
valberedning och revisorer

2.1 Inledning

De grundldggande reglerna for bolagsstimma, styrelse och revisorer finns i Aktiebolagslagen. Hérutover ger
Koden utforlig vdgledning i dessa avseenden och dven vad avser valberedningar. Olika organisationer verkar
dessutom for att utveckla styrelsearbetet samt att skapa regler inom revisions- och redovisningsomradet.

Det dr dérfor inte nodviandigt att hiar uppehélla sig annat dn vid fragor dér dessa lagar och regler inte tillrdckligt
tar vara pa de sma aktiedgarnas intressen.

2.2 Bolagsstamma

Stamman &r bolagets hogsta beslutande organ och det forum dér aktiedgarna kan paverka samt fa information
om viktiga hindelser. Aktiedgare bor darfor engagera sig genom att aktivt delta i stimman och vara beredda att
noggrant motivera forslag, liksom reservationer och avslag pa forslag.

2.2.1 Stammobeslut

Viktiga beslut ska i forsta hand fattas av arsstimman. Aktiespararna har sett en tendens till att allt fler viktiga
beslut fattas pa extra bolagsstimmor, dir endast ett fatal aktiedgare deltar. Detta &r en olycklig utveckling, som
bolagen och dgarna bor motverka.

Vid arsstimma bor redovisas hur tidigare viktiga bolagsstimmobeslut har verkstéllts.

2.2.2 Stammoordforande

Aktiespararna rekommenderar att bolaget anlitar en erfaren, kunnig och oberoende méotesordforande att leda
stimman. P4 sé sitt tydliggors rollférdelningen samtidigt som styrelsens ordforande avlastas, sa att denne kan ta
en mer aktiv roll pd stimman och representera styrelsen.

2.2.3 Oppenhet

Aktiespararna forordar 6ppenhet pa stimmorna i de marknadsnoterade bolagen. Detta innebér att massmedier
regelméssigt bor inbjudas att delta samt att stimmoforhandlingarna, nér det later sig goras, direktsdnds i webb-
TV.

Aven de aktiefigare som missat att direktregistrera sina aktier eller att anmila sig i ritt tid till stimman bor ges
mojlighet att ndrvara, men da utan frage- och rostritt.

2.2.4 Fragor pa stamma

Ledningen ska informera stimman om verksamheten och redovisningen innan balans- och resultatrikning fast-
stélls, vinstdisposition beslutas och innan fragan om ansvarsfrihet behandlas. Direkt efter informationen fran
ledningen ska aktiedgarna inbjudas till att stdlla fragor om verksamheten och arsredovisningen.

2.2.5 Distansrostning

Det ar viktigt att sd manga aktiedgare som mojligt ges tillfélle att utnyttja sin rostrétt pa bolagsstimman, oavsett
om aktiedgaren kan nérvara eller ej. Bolagsstimman ar det forum dar avgorande beslut rorande bolaget diskuteras
och slutligen fattas. Ett system med distansrostning, ”proxy voting”, i enlighet med den nya Aktiebolagslagen, far
darfor inte leda till att akticdgarna véljer att distansrosta hellre dn att narvara och diskutera fragorna fore beslut pa
stimman. Detta vore olyckligt for kvaliteten i beslutsprocessen. Aktiespararna ser den nu beskrivna modellen for
distansrostning som en temporar 16sning. I stillet forordas ett system dar aktiedgare fran flera olika platser pa ett
organiserat sitt kan elektroniskt och genom videoldnk beredas mdjlighet att delta i stimman fran olika platser.

2.2.6 Omrostning

For att sdkerstélla ett korrekt omrostningsforfarande bor bolagen tillhandahalla teknik som underléttar rostrak-
ning. Utan tillforlitliga system kan detta bli praktiskt omdjligt.

2.2.7 Bolagsstammolank

Aktiespararna har upprittat en stimmolédnk pa sin webbplats, www.aktiespararna.se, ddr mer information kring
bolagsstammor éterfinns, savil allmidn som bolagsspecifik.



2.3 Styrelsens ansvar

Styrelsen har ansvar for bolagets verksamhet och ska lojalt frimja bolagets intressen. Styrelsen har i vidare bemér-
kelse ocksé ett ansvar gentemot bolagets dgare, dven om styrelsen inte maste folja anvisningar fran aktiedgarna
annat dn efter stimmobeslut. Styrelsen har samma ansvar gentemot samtliga aktieéigare oavsett storlek. Detta gél-
ler inte minst vid informationsgivning. Stora aktiedgare ska inte fa forhandsinformation om bolagets verksamhet.
Detta strider dven mot inregistreringskontraktets krav pa samtidig och lika information till hela marknaden.

2.4 Styrelseval — valberedningar

Aktiespararnas forslag till att instifta valberedningar har fallit val ut.

Valberedningen &r ett beredande organ &t stimman, dir huvuddgarna ska vara vél representerade. Syftet med
valberedningar 4r att se till att det laggs sddana forslag till stimman att kompetensen i styrelsen halls pa en hog
niva. Detta kraver bland annat mangfald vad géller kon och bakgrund.

Ett nésta steg i utvecklingen av valberedningssystemet &r att utse valberedningens ledaméter pa arsstimman
samt att ge de sma aktiedgarna inflytande genom att en oberoende foretradare for denna kategori viljs in.

Valberedningen ska ha en sddan sammanséttning att rekryteringsunderlaget vid nominering av styrelseleda-
moter blir sé brett som mojligt.

Forslag till valberedning ska presenteras utforligt i kallelsen till drsstimman. Har ska framga vilka av de fore-
slagna kandidaterna som kan anses representera huvudédgarna och vilka som kan anses vara oberoende i forhal-
lande till de storre dgarna i bolaget.

Aktiedgare ska kunna ldmna forslag till valberedningen, vars adress ska finnas pa bolagets webbplats. Forslag
ska ocksa kunna lamnas direkt till valberedningens ledaméter.

En valberedning ska ges resurser att vid behov anlita konsulter vid rekrytering av styrelseledaméter.

Det dr principiellt viktigt att valberedningens ledaméter i férekommande fall arvoderas av bolaget och inte av
enskilda storre dgare.

2.5 Styrelsens sammansattning

Relevant kompetens ska premieras i valet av styrelseledamoter, sa att bolagets langsiktiga utveckling tryggas.
Kommersiell erfarenhet och kontakter fran samma eller likartad bransch eller fran bolag med liknande storlek
eller strategisk position, ska harvid viga tungt.

Kontinuitetsprincipen dr viktig i valet av styrelse. Att hela styrelsen byts ut vid ett dgarskifte kan vara direkt
skadligt for bolaget.

Styrelseledaméter ska normalt inte anta konsultuppdrag for bolaget, for att undvika att oklarheter i ansvarsfor-
delningen uppkommer. Skulle, i undantagsfall, styrelseledamot lyfta konsultarvode ska arvodet godkénnas av bo-
lagsstimma och konsultuppdraget utforligt beskrivas i arsredovisningen. I fall av omval/nyval av styrelsemedlem
som har konsultuppdrag for bolaget ska framga i forslaget att kandidaten inte kan anses vara oberoende.

Styrelsen ska vara fristdende och oberoende fran de olika intressentgrupper som bolaget méter, till exempel
banker, kunder, myndigheter, konkurrenter och konsulter.

Bolagets verkstillande direktor eller andra ledningspersoner bor normalt inte inga i styrelsen.

2.6 Nominering av kvinnor till styrelsen

Valberedningen har ett ansvar for att fler kvinnor blir nominerade till styrelseposter. Med Aktiespararnas krav pa
valberedningarna underléttas genomforandet av denna ambition.

Aktiespararna dr emot lagstadgad kvotering av styrelseledamoter.

Forbundet uppmanar bolagen att stotta kvinnor till att aktivt soka ledande operativa befattningar i syfte att
skapa ett bredare rekryteringsunderlag for styrelseledaméter.

2.7 Styrelseutskott

Aven initierandet av revisionsutskott och ersittningsutskott har sin grund i férslag frdn Aktiespararna. Sddana
finns nu i de flesta bolag, som ett redskap for styrelsen att hantera invecklade fragor om ekonomisk rappor-
tering, redovisning, riskhanter-ing, ersittningsprinciper, l6neséttning for bolagsledningen, incitamentsprogram
med mera.

En representant for vardera Revisionsutskottet och Erséttningsutskottet ska finnas nérvarande pa bolagsstim-
man och vara beredda att svara pa fragor.

2.8 Styrelseledamoters aktier i bolaget

Det dr av stor betydelse att styrelsens ledamdter engagerar sig i bolaget genom att sjdlva vara aktiedgare och dela
de mojligheter och risker som foljer av detta. Signalvirdet gentemot aktiedgarna av att styrelsens ledamoter dger
aktier dr stort.



10

2.9 Revisorer

Revisionsplikten dr central for att garantera behovet av hog kvalitet pa revisionsarbetet i alla de bolag som far
vénda sig till en bredare krets av allmédnhet for anskaffande av riskkapital. Aktiespararna har motsatt sig forslag
till begrinsning av revisionsplikten i publika bolag.

Arsredovisningen ska innehalla en beskrivning av huvudinriktningen for revisionsarbetet och beréra viktiga
papekanden.

Bolagets revisorer bor normalt inte ata sig konsulterande uppdrag for foretaget. Sadana uppdrag bor utforas av
oberoende konsulter. Detta dr en viktig princip for att sékerstilla revisorns objektivitet.



3. Ersattningsfragor

3.1 Inledning

Fragor om erséttning till VD och ledningspersoner samt deltagande i aktierelaterade incitamentsprogram é&r fran
och med den 1 februari 2010 reglerade genom Koden. Aktiespararna delar Kodens stéllningstaganden i dessa
avseenden men vill betona vikten av det ansvar styrelsen har att se till att sidan ersittning &r skilig och &ndamals-
enlig och svarar mot det ansvar personen har. Enligt Aktiespararna &r det vidare viktigt for aktiedgarna att pa ars-
stimman kunna ta stdllning till vdl genomarbetade ramar och riktlinjer for ersattningen till foretagsledningen.
Agande av aktier i det egna bolaget #r i allménhet en bra drivkraft for lingsiktigt engagemang hos personal
och ledning. Utgéngspunkten dr att de anstdllda ska fa ta del av den vérdetillvaxt de sjélva bidrar till. Detta kar
engagemanget och viljan att arbeta for bolaget och ger de anstillda och aktieigarna sammanfallande intresse.
Utover vad som anges i Koden anser Aktiespararna att foljande ska gélla i erséttningsfragor:

3.2 Styrelsearvode

Styrelsearvodet ska vara marknadsmissigt och skiligt och beakta aktiedgarnas krav pa att styrelseledamdterna
visar engagemang for sina arbetsuppgifter. Utskottsarbete motiverar normalt sérskild erséttning. Ersdttningen
till ordféranden bor vara hogre dn ersittningen till en vanlig ledamot pa grund av de sirskilda krav som stills pa
uppdraget.
Rorliga ersittningar ldmpar sig inte for styrelseledamoéter pa grund av sin kortsiktiga karaktir.
Konsultarvoden till styrelseledaméter ska inte forekomma annat dn efter beslut pa bolagsstimma.

3.3 Ersattning till VD, ledning och 6vriga anstallda
3.3.1 Allmant

Erséttningen ska vara marknadsmaéssig och skélig. Utgangspunkten bor vara att bolaget faststéller en totalkost-
nadsram for personen i fraga, som ett led i en langsiktig erséttningsstrategi. I kostnadsramen ska ingd pensions-
ersdttningen, som bor vara premiebaserad, det vill sdga inga ersdttningar ska betalas ut efter avslutad anstéllning.
Vidare ska i forekommande fall inga forméanen av olika typer av incitamentsprogram och dylikt. Samtliga delar
av ramen ska redovisas var for sig for VD och for ledningen som grupp.

3.3.2 Fast och rorlig 16n

Aktiespararna anser att fast 16n kan kompletteras med rorlig 16n, enligt ett vil genomarbetat system, for att héri-
genom premiera uppnddda resultat av ledningspersoner och andra grupper av anstéllda utdver faststdllda mal och
hirigenom éterkoppla till de utférda prestationerna. Den rorliga 16nen ska ha ett tak. En del av den rorliga [6nen
bor dronmaérkas for en langsiktig investering i bolagets aktie.

Inom vissa sektorer med stor risk, som exempelvis kreditgivning och kapitalférvaltning, kan rérlig 16n ldmpa
sig mindre vil. Detta géller rent allmént ocksa for VD och ekonomi- eller finanschef. Dessa befattningar har en
sadan overvakande roll 6ver anstillda och verksamheten att, paA motsvarande sétt som for styrelseledamoter, den
mer kortsiktiga karaktdren av rorlig 16n inte ar [amplig.

3.4 Aktierelaterade incitamentsprogram
3.4.1 Allmant

Aktiespararna ser positivt pa breda incitamentsprogram i vilka flertalet anstéllda far mojlighet att kopa eller till-
delas aktier i bolaget. Exempel pa sadana program ar aktiespar-, konvertibel- eller optionsprogram eller avsétt-
ning till en personalstiftelse. Programmen bor stddjas av informations- och utbildningsinsatser, s att de anstillda
uppmuntras till att std kvar som langsiktiga dgare i bolaget.

Det finns ocksa ett behov av att i vissa fall inrdtta incitamentsprogram som riktar sig enbart till utvalda grup-
per av anstédllda. Smala program kraver dock en mer valunderbyggd motivering &n bredare program och bor ha
detaljerade riktlinjer for nir och hur utvérdering av programmets effekt ska ske.

Samtliga incitamentsprogram bor kopplas till pa forhand faststillda mal och prestationer. De bor dven av-
spegla den tid under vilken bolagets intakter paverkas.
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3.4.2 Incitamentsprogrammets storlek

Vid riktade emissioner till anstdllda ska antalet nya aktier som kan komma att tecknas normalt inte dverstiga 5
procent av det totala antalet aktier eller roster fore emissionen. Nér utspadningseffekten faststélls ska hansyn ocksa
tas till redan utestdende program. Emissioner som ger rétt att teckna rostrattsstarka aktier ska inte forekomma.

Det ér inte ovanligt att incitamentsprogram bekostas genom att optioner ges ut utéver dem som tecknas av de
anstéllda, for att sedan siljas i marknaden. Om sé sker &r det viktigt att den sammanlagda utspadningen, inrdknat
de optioner som siljs pad marknaden, inte dverstiger 5 procent av det totala antalet aktier fore emissionen.

I forslaget till staimman ska finnas ett klart redovisat tak for hur stort utfallet av incitamentsprogrammet far bli,
bade totalt och i kronor per aktie, vid maximal tilldelning och kursuppgéng for aktien.

3.4.3 Marknadsmassiga villkor

Villkoren for ett incitamentsprogram som ger de anstidllda mojlighet att kopa aktier, konvertibler eller optioner
ska vara marknadsmaéssiga.

Loptiden for konvertibler, tecknings- eller personaloptioner ska vara lang, minst tre ar. Konvertering res-
pektive teckning bor kunna ske forst efter en pa forhand faststélld tidsperiod. Réantesatsen pa konvertibeln bor
understiga marknadsréntan.

Losenpriset for optioner och konvertibler som utges inom ramen for incitamentsprogram ska bestdammas till en
niva som motsvarar en arlig kursdkning for den underliggande aktien pa minst 10 procent. Syftet &r att sékerstélla
att programmet utgor en stimulans och inte en beléning for redan utforda prestationer.

3.4.4 Vardering

Vid bestimmande av marknadsvérdet for instrumenten ska ett oberoende varderingsinstitut anlitas och en allmént
vedertagen virderingsmodell anvindas.

Det uppskattade vérdet av, eller bolagets kostnad for, incitamentsprogrammet samt kanslighetsanalyser av
utfallet ska presenteras for aktiedgarna i kallelse och informationsmaterial, betrdffande ledningen totalt och VD
separat.

Options- eller konvertibelprogram ska inte forekomma med icke marknadsnoterade dotter- eller intressebo-
lags aktier som underliggande instrument, pa grund av svarigheten att gora en rittvisande vardering av dotter-
bolaget och den patagliga insidersituationen. Manga ganger kan det ocksé innebéra en risk for koncernmassig
suboptimering av verksamheten.

3.4.5 Information till agarna och marknaden

For att aktiedgarna ska kunna fatta ett vl underbyggt beslut ar det nédvandigt att de far utforlig information om
incitamentsprogrammet.

De huvudsakliga villkoren for programmet ska inforas i kallelsen till bolagsstimman. Forslaget i sin helhet ska
i god tid fore stimman presenteras pa bolagets webbplats och sdndas per post till aktiedgare som begér det.

Det é&r styrelsens ansvar att 16pande granska, utvédrdera och beddoma effekterna av ett incitamentsprogram.
Resultatet av denna granskning ska framga av bolagets arsredovisning samt i redogorelse vid arsstimma.

Betriffande den information som enligt Aktiespararna ska finnas med i kallelse till bolagsstimma om forslag
till incitamentsprogram hénvisas till Aktiespararnas bolagsstimmolédnk pé forbundets webbplats, www.aktiespa-
rarna.se.



