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Forord

Juristutbildningen har vari en ldng och stundtals krokig resa. Nér det var dags att borja tinka
pa examensuppsatsen fanns det odndliga mdjligheter. Associationsrittsundervisningen hade
varit sd pass inspirerande att valet dock var ganska enkelt — aktiemarknadsritt! Sedan borjade
det allra svéraste, att vilja ut vad inom aktiemarknadsrétten vi skulle skriva om. Det var hér
Mikael Borg kom in i bilden. Han upplyste oss om de institutionella dgarnas framfart pa
aktiemarknaden och om ISS allt storre inflytande Over de svenska aktiemarknadsbolagen.
Efter en lunch med honom var vi dvertygade om att vi ville skriva om ISS aktiviteter. Under
vér research kom vi 1 kontakt med ett antal debattartiklar som visade pa starka reaktioner pa
hur ISS rekommendationer paverkat stimmobeslut om forslag till incitamentsprogram. Detta
vickte var nyfikenhet att undersoka situationen ndrmare. Sedan den dér dagen i juni da vi tog
bilen upp till Stockholm och triaffade Mikael har vi ldrt oss mycket om institutionella dgare,
ISS, incitamentsprogram, om réttsekonomiska teorier, och om oss sjdlva. Nu nér arbetet lider

mot sitt slut vill vi passa pa att tacka ett antal personer som hjdlpt oss under vigen.

Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till Mikael Borg, advokat pd Gernandt &
Danielsson, som Oppnade vara 6gon och introducerade oss for &mnet. Vi vill dessutom tacka
Christina Lindberg & Stefan Sundell pa Nordeas Corporate Finance avdelning i Stockholm,
som tog sig tid att triffa oss for att bland annat berdtta om i vilken utstrickning de upplever

att ISS styr utformningen av incitamentsprogram i svenska aktiebolag.

Slutligen vill vi tacka Elif Hérkonen for all hjdlp med den amerikanska rdtten, samt var
handledare Rolf Dotevall, som lart oss konsten att knada text. Sist men inte minst vill vi rikta
ett stort tack till Karin Lindh Ithuralde pd ISS for att hon delade med sig av sin tid och
kunskap, samt Bjorn Kristiansson som har ldst igenom delar av vért material och kommit med

vérdefulla synpunkter.

Linnéa Nilsson och Emelie Thor,

Goteborg, december 2008
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Sa ldnge det har funnits aktiebolag har bolagsstyrningsproblematik diskuterats.
Det verkar som om begreppet dr viktigt och kantat med problem. Hur bolag styrs
av dem som leder bolagen dr avgorande fOr att aktiedgarnas investeringar skall
forvaltas pé bista sétt. Dalig bolagsstyrning leder till daliga aktiebolag, ndgot som
resulterat i otaliga foretagsskandaler och flera finanskriser. Detta leder till minskat
fortroende for aktiemarknaden vilket &r forodande for aktiebolagens

kapitalforsorjning.

Mgjligheten att investera sitt kapital med forhoppning om virdedkning och
avkastning utan ndgot personligt betalningsansvar dr en del av forklaringen till
den stora succén med aktiebolag. Det rdcker emellertid inte med en mojlighet att
investera kapital pa det vis som aktiebolagsformen erbjuder, det maste dven finnas
ndgon garanti fOor investerarna att deras kapital fOrvaltas vél. Inom svensk
aktiebolagsritt finns det en ldng rad av regler som skall sékerstélla detta. Var
aktiemarknad har tidigt dominerats av ett fital storigare och
minoritetsskyddsregler har darfor ansetts som angelédget for att sdkerstélla att sma
aktiedgare skall véga tillskjuta sitt kapital till aktiebolaget. Utan dessa regler
skulle aktiedgarminoriteten 1 ett aktiebolag vara uteldimnad &t majoritetens

godtycke.

Idag ser dgarbilden pa den svenska aktiemarknaden annorlunda ut jamfort med
bara for tjugo ar sedan. De svenska borsbolagen dgs i mycket stor utstrickning av
institutionella dgare, bade svenska och utldndska. Samtidigt har den institutionella
aktiedgarens roll dndrats, fran passiv till aktiv. Detta har &dven varit krav frén de
institutionella dgarnas kunder, fran statligt hall och fran de dgda bolagen. Detta
har ocksa blivit ett naturligt férfarande for institutionerna. Idag har de allra flesta
institutionella dgare timligen genomarbetade och detaljerade policies som anger
syftet med dess investeringar och hur de kommer att rosta i vissa angivna

situationer vid bolagsstimman.



En bolagsstyrningsfraga som sténdigt &r ett hett debattdmne &r utformningen av
incitamentsprogram. De institutionella dgarna har ofta asikter om just detta, och
det dr ndgot som &r vanligt forekommande i massmedia. Det géller inte minst i
dessa tider av finansiell kris. Vi har den senaste tiden sett exempel i regeringens
krispaket for storbankerna pé statliga krav pd minskning av erséttningsnivaerna i
stort, till ledande befattningshavare hos Posten som frivilligt avséger sig sin
ersittning. Men fokus har dnda varit pa de i vissas dgon orimliga bonus och
beldningar som utbetalas till ledande befattningshavare trots de allt saimre tiderna.
Maénga teoretiker har behandlat incitamentsprogram och dess forsok att
sammanlidnka de ledande befattningshavarnas intressen med bolagen de styr och
dess aktiefigare. An fler praktiker har uttalat sig i frigan. Det 4r onekligen ett
svérlost problem att f4 bolagsledningen att arbeta for aktiedgarnas bésta och det
rader inte alls enighet i frdgan om incitamentsprogram &r 16sningen pé problemen.
Och om teoretikerna och praktikerna menar att incitamentsprogram &r det bésta
sdttet att komma runt problematiken &r de inte alls Gverens om hur dessa bést skall

utformas.

Fragan om incitamentsprogrammens vara eller icke vara, och dess eventuella
utformning blir extra knivig 1 svenska aktiemarknadsbolag. Den svenska
dgarstrukturen 1 aktiemarknadsbolag, dar kontrollaktieigare dr vanligt
forekommande gor att lagstiftaren arbetat hart f{or att sdkra vissa
minoritetsskyddsregler. Eftersom bolagsstimman véljer styrelsen blir de personer
som fitt flest roster valda. Detta &dr vanligtvis de personer som de stora
aktiedgarna foredrar, och minoritetsaktiedgare &r pa detta vis i hinderna pa
majoriteten och majoritetens agenters hander. Minoritetsskyddsreglerna ar dérfor
viktiga. Nar det géller aktierelaterad ersdttning har lagstiftaren ansett det vara
angelédget att bolagsledningen inte efter eget godtycke ska kunna belona sig sjélva,
av kriaver s& mycket som nio tiondelars majoritet for att godkdnna ett
incitamentsprogram. Denna reglering dr speciell for Sverige, och det amerikanska

regelverket bjuder helt andra 16sningar.

Den amerikanska aktiemarknaden och dess aktiebolag &r mycket relevant i

bolagsstyrningsdebatten och da det géller problemen kring incitamentsprogram.
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USA ir en stor aktor pd den globala ekonomin och har alltid varit inflytelserikt.
Amerikanska roster har alltid haft mycket att sdga till om wvid
bolagsstyrningsdebatten. Numera, med den globala kapitalmarknaden som vuxit
fram, dr amerikanska aktiedgare viktiga dven for den svenska aktiemarknaden.
Drygt en tredjedel av det svenska borsvirdet dgs av utlindska intressenter, och
detta dr viktigt att ta med i berdkningen dd man analyserar aktiemarknadens
agerande. D& det giller en frdga som incitamentsprogram, dér det ricker att en
tiondel av aktiedgarna sdger nej for att forslaget skall laggas pa hyllan, &r det
viktigt att inte ens de sma aktiedgarna kan motsitta sig ett forslag. Ménga
amerikanska bolag, och dven bolag av andra nationaliteter, rostar i sina svenska
bolag genom fullmakt. ISS dr en viktig hjdlp for dessa investerare, dd de
analyserar svenska aktiemarknadsbolag och ldmnar rostningsrekommendationer
till sin mycket stora klientbas. ISS rostningsrekommendationer kan vara valdigt
avgorande just i fragor dar det krdvs stor samstimmighet bland aktiedgarna

eftersom andelen utldndskt, och amerikanskt, dgande létt kan Overstiga en tiondel.

1.2 Syfte och problemstalining

Syftet med var uppsats dr att utreda hur den svenska och den amerikanska
aktiemarknaden ser ut och om detta paverkar synen pé incitamentsprogram.
Lisaren skall ges en forstdelse for de olika systemens likheter och olikheter. Vi
kommer dven att utreda begreppet corporate governance — varfor det finns och
vad det kan gora. Vi vill med detta komma underfund med hur skillnaderna och
likheterna  mellan USA  och  Sverige péaverkar utformningen av
incitamentsprogram péd den svenska aktiemarknaden. Den fragestillning vi
koncentrerat oss pa &dr hur just ISS pédverkar vid utformningen av svenska
incitamentsprogram, och om de paverkar utformningen mer &n vad svenska

institutionella dgare gor.

1.3 Metod

I arbetet med denna uppsats har framst litteratur- och tidskriftsstudier genomforts.
Metoden har inte varit den traditionella juridiska metoden i den mening att

information for att besvara fragestdllningen inte frdmst har inhdmtats fran
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sedvanliga rattskédllor, det vill sdga lagtext, forarbeten, praxis och doktrin, dven

om dessa kéllor anvints i viss utstrackning.

Vid sidan av ovan ndmnda kéllor har dven information har sokts hos personer ute
1 ndringslivet med erfarenhet i dmnet. Vi har talat med advokater med erfarenhet
frén det praktiska juristarbetet med incitamentsprogram och med ekonomer som
ar specialister pd att utforma incitamentsprogram. Nagon regelrdtt empirisk
undersokning har det inte varit frigan om, men informationen tjdnar som
bakgrund for den réttsliga analysen. En viktig del av arbetet har &ven varit att

jamfora de institutionella dgarnas dgarpolicies.

1.3.1 Teori for komparativa studier

Da uppsatsen belyser skillnader mellan den svenska och den amerikanska
aktiemarknaden har en stor del av utredningsarbetet skett genom komparativa
studier. I dessa delar har komparativ metod tillimpats. Detta &r nodvéandigt d& de
rittsliga systemen i olika stater kan skilja sig mycket dt. Den rittsliga kulturen och
samhillet 1 dvrigt avgor hur ett visst rattsomrade utvecklar sig vilket innebir att
ett visst problem kan ha fatt sin 16sning pé olika sitt i olika lédnder. I andra fall kan
ett visst réttsligt problem ha fatt samma 16sning, men pa olika sétt. Det kan dérfor
vara intressant fOr en jurist att géra komparativa studier for att fa inspiration och
forstaelse till en juridisk fraga, bade for att fa reda pa hur frigan har 16sts 1 andra
rittsordningar och for att jimfora den rdttsliga argumentationen kring frigan. I
dagens globala samhille finns det heller inte nigra vattentdta skott mellan olika
rittsordningar utan dessa péverkar varandra. Komparativa studier kan dérfor
ocksa vara viktiga utifran detta synsétt. Nagonting som man maste ha i dtanke nar
en komparativ studie genomfors ar just skillnaden i réttsordningar, i réttskultur
och 1 losningar pa rittsliga problem mellan olika ldnder. Det &r inte sékert att det
gér att jimfora exakt samma fOreteelse i de olika juridiska systemen. Man maéste
déarfor identifiera undersokningsobjektets fumnktion och dérefter leta efter dess
motsvarighet i den jurisdiktion man jimfor med." Vid en jimforelse mellan
svensk och amerikansk réatt maste man dels ta hinsyn till de olika rittsliga system

som rader, med en stark common law-priagel i USA och ett mer blandat system i

' Mintysaaris 11.
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Sverige. Dessutom ser lagstiftningsmekanismerna olika ut, i USA 4r det stor
skillnad pé federal och delstatlig lagstiftning, en diskrepans som i Sverige ndrmast

kan jamforas med EG-réttslig lagstiftning i forhallande till nationell lagstiftning.

1.4 Material och avgransning

I huvudsak har litteratur och tidskriftsartiklar anvénts vid utredningsarbetet. Bade
svensk och amerikansk lagstiftning och de regler som har sin bakgrund i
sjdlvreglering har studerats, och i den mén det har funnits dven forarbeten.
Amnets aktuella karaktir och samhillsutvecklingen i dvrigt gor att det dven
funnits relevanta artiklar i dagstidningar och liknande. De institutionella &dgarnas
dgarpolicies har haft en central betydelse for uppsatsen och dessa har studerats
ingdende. Information har dven inhdmtats fran bade jurister och icke-jurister med

praktisk erfarenhet i dmnet genom mdten, snarare én intervjuer.

D4 en uppsats om incitamentsprogram kan bli véldigt omfattande har det varit
nddvindigt med vissa avgriansningar. Forst och frimst behandlas endast noterade
aktiebolag och dess utformning av aktierelaterad ersdttning. Dessutom handlar
uppsatsen om just aktierelaterad erséttning, ovrig erséttning har inte studerats. I
viss man har dock aktiekursrelaterad ersdttning behandlats. Inte heller
aktierelaterad ersittning till styrelsen och Ovrig personal i aktiemarkandsbolaget

har berdrts, utan endast den verkstéllande direktdrens aktierelaterade erséttning.

Det finns ett ganska stort antal institutionella &gare pd den svenska
aktiemarknaden och vi har inte haft mdjlighet att undersoka dem alla. Istéllet har
ett sndvt urval bland representativa dgare gjorts, dock endast bland de svenska
institutionella d4garna. Den amerikanska aspekten av institutionella dgares syn pa
incitamentsprogram har ISS fatt std for. Anledningen till att inga amerikanska
institutionella dgare har undersokts ar att ISS har en sd pass bred klientbas och
ddrmed representerar en stor del av de amerikanska institutionella dgarna. Vi har
gjort bedomningen att detta &r tillrdckligt for att f& in den amerikanska
aktiedgarens syn pd dgande och incitamentsprogram. Den kritik som har riktats
mot amerikanskt hall avser dessutom ISS stora inflytande Over svenska

aktiemarknadsbolag.
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Tilldggas bor att denna uppsats inte behandlar de institutionella dgarnas vara eller
icke vara, och inte heller den vél sd intressanta diskrepansen mellan kort- och

langsiktigt 4gande.

1.5 Disposition

Denna uppsats har en komparativ karaktdr och de tvad rittsordningarna som
undersoks jamfors kontinuerligt i uppsatsen. Den forsta utredande delen behandlar
utvecklingen av bolagsstyrningen och nigra av de teorier som har format denna,
(kap 2). Sedan gors en Overgripande redogorelse av den svenska och den
amerikanska aktiemarknaden, (kap 3). Nésta kapitel handlar om de institutionella
dgarna. Dels beskrivs dess utveckling och stéllning pd respektive aktiemarknad,
dels undersoks nagra utvalda institutionella dgare, (kap 4). I nistkommande
kapitel tas incitamentsprogram upp med bland annat varianter av dess utformning,
fordelar respektive nackdelar med incitamentsprogram och olika institutionella
dgares syn pa utformningen av programmen, (kap 5). Slutligen gors en lite djupare

analys av det som framkommit under utredningsdelen av uppsatsen, (kap 6).
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2 Bolagsstyrning

Begreppet bolagsstyrning dr bade vitt och svardefinierat. Sjdlva ordet &r en
oversittning frdn engelskans corporate governance. Detta dr 1 sin tur ett
forhallandevis nytt begrepp, uttrycket skall inte ha forekommit innan 1977.
Cadbury-rapporten definierar corporat governance som system genom vilka bolag
ar kontrollerade och styrda.” Den svenska Kodgruppen menar att bolagsstyrning
ar:

”[styrning av] bolag pa ett sddant sdtt som gor att de uppfyller

dgarnas krav pd avkastning pd det investerade kapitalet och

ddrigenom bidrar till samhdllsekonomins effektivitet och tillvixt”?

Synen pd vad bolagsstyrning egentligen dr beror pd vilket syfte man antar att den
skall ha. Om syftet anses vara att sédkerstdlla investerarnas avkastning far
bolagsstyrningen en annan betydelse 4n om det dr samhéllsekonomisk effektivitet
som dr malet. Om man genom bolagsstyrningen vill nd en bra avkastning eller
tillvixt 1dggs fokus pa finansiella dvervdganden. For att genom bolagsstyrning fa
en samhéllsekonomisk effektivitet och tillvixt anvdnds styrningen pa ett mer
politiskt sétt. Bolagsstyrningen ser i detta fall till att skapa balans mellan ett
bolags olika intressenter och att sidkerstilla allménhetens fortroende f{or
néringslivet. Det &r inte bara malet med bolagsstyrningen som avgdr hur den tar
sig uttryck, dven aktdrerna inom styrningen 4r avgdrande. Ar det aktiefigarna som
star 1 fokus for styrningen, eller dr det dven andra intressenter s som borgenérer?

Och ir det bolagsledningen eller bolaget sjélvt som skall bli styrt?

2.1 Bolagsstyrningens framvaxt

Bolagsstyrning som begrepp kan ségas ha existerat sa ldnge bolagsformer med
begridnsat personligt ansvar funnits. Under aktiebolaget tidigare epoker var

kopplingen mellan &gande och styrning inte s& stark som den dr idag, varfor

* Sevenius s 53.
*Aas52.
* Svensk kod for bolagsstyrning s 2.
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bolagsstyrningen heller inte diskuterats som den gérs idag.’” Den moderna
debatten om bolagsstyrning tog sin form under 30-talet i USA, initialt genom
Berle och Means i The modern corporation and private property fran 1932. I detta
verk uppmérksammade Berle och Means problemet med ett allt mer spritt 4gande
1 aktiebolag. Ett spritt dgande innebér att bolagsledningen fér allt stérre makt dver
hur bolaget skall styras. Under 20-30-talet skedde stora foréndringar pa
aktiemarknaden, bland annat hade smainvesterarna runt 20-talet blivit allt mer
intresserade av borsen. Berle och Means arbete visade pa den obalans som uppstar
1 ett bolag nér aktiedgarna dr for smd och oorganiserade for att kunna paverka hur

bolaget skall styras och ligger bakom definitionen av agentproblematiken.’

En annan faktor som ligger bakom bolagsstyrningsdebattens start pd 30-talet &r
den amerikanska borskraschen 1929 och de foretagsskandaler som dgde rum da. |
borskraschens efterspelningar f6ll det svenska borsbolaget Kreuger & Toll vilket
var noterat pa ett flertal borser runt om i vérlden. Kreuger-kraschen fick stora
konsekvenser bade for svenskt och internationellt nédringsliv. Nér bolaget gick 1
konkurs var det hogt beldnat och hade en svéroverskadlig, rentav felaktig,
bokforing. Detta foranledde stora lagreformer pa aktiebolags- och

redovisningsomradena, bland annat genom 1944 ars aktiebolagslag.’

Bolagsskandalerna upphorde inte efter 30-talets depression. 1987 gav CalPERS,
Californian public employee’s retirement system, ut ett handlingsprogram for
bolagsstyrning for de bolag man investerat i, ndgot som kan ses som starten pa
bolagsstyrningen s& som vi ser den idag. Detta var en reaktion pa att
foretagsledningar i allt storre omfattning tog till mer och mer tvivelaktiga medel
for att sdkra sin plats i bolagen. Det var till exempel inte ovanligt att

foretagsledningar vidtog omfattande forsvarsatgirder vid uppkopserbjudanden.®

Den europeiska utvecklingen av den moderna bolagsstyrningen ser lite

annorlunda ut 4n den amerikanska, och det kan forklaras med att dgarstrukturen

5 Sevenius s 27.
®Aas39f

"A as33.

$SOU 2004:47 s 167.
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pa den svenska aktiemarknaden skiljer sig &t frin den amerikanska.” Dir den
amerikanska bolagsstyrningens utveckling skett pd initiativ av aktiedgare, har den
normgivande makten satt agendan inom Europa.' P4 EG-niva har emellertid
olikheterna pa de olika marknaderna inom gemenskapen medfort att en
harmoniserad bolagsstyrning varit svir att uppnd. Nir man talar om europeisk
bolagsstyrning dr formodligen Cadbury-rapporten den mest inflytelserika, och det
ar dven denna som legat till grund f6r EU-kommissionens utkast till handlingsplan
pa bolagsstyrningsomradet.'' Det #r en brittisk utredning som resulterade,
tillsammans med andra utredningar, i den brittiska Combined code vilket &r
regelverket for bolagsstyrning i1 Storbritannien. En av de forsta svenska
dgarpolicierna, som utgavs av Aktiespararna, kom till 1992 efter inspiration av

Combined code.”

2.2 Separation mellan agande och kontroll

I borjan av 1900-talet skedde stora fordandringar pa kapitalmarknaden och inom
bolagsritten. Det fanns ett stort kapitalplaceringsbehov att fylla pa grund av den
vixande medelklassen Foretagsformer med begrinsat ansvar blev allt mer
lattillgéngliga och det fanns manga stora investeringsprojekt som behdvde kapital.
Bolagen blev allt storre och dgandet allt mer spritt.'” Efter borskraschen i USA 1929
och den stora depression som foljde pa detta bdrjade fenomenet med dgande
separerat frdn kontroll att diskuteras, och det mest uppmérksammade verket frén

denna tid ir det ovan ndmnda arbetet av Berle och Means.

Berle och Means definierar ett bolag som en sammanslutning av formogenhet och
tillgdngar frdn otaliga personer, dir kontroll &ver detta Overlats at en enhetlig
forvaltning. Nér investerare i det moderna bolaget Gverlater kontrollen dver sina
tillgdngar till ndgon annan har visar de att den tidigare radande uppfattningen om att

dgande och kontroll gar hand i hand inte lingre ir sjélvklar.'*

? Sevenius s 110.

10A 2548,

'SOU 2004:47 s 166

12 Sevenius s 47.

" Dignam & Lowry s 357.
4 Berle & Means s 2.
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Det typiska amerikanska bolaget var under 1800-talet &gt av individer eller
mdjligtvis smd grupper av édgare, och det var ocksa dessa personer som styrde
bolaget. Med den industriella utvecklingen blev arbetskraften mer léttillgdnglig
for fabrikerna och detta mojliggjorde dess expansion. Ett stort antal anstillda
kunde samlas under samma ledning. Utvecklingen av foretagsformer mojliggjorde
for smé investerare att ga ihop i bolag och samarbeta, vilket gjorde att ett stort
antal investerare kunde samlas under samma forvaltning. Berle och Means ansag
att denna utveckling fick liknande konsekvenser for bade arbetarna och
investerarna. Dér arbetarna forlorade allt mer av sjidlvbestimmandet Gver sin
arbetstid och sin produktion till féorman for den centrala ledningen forlorade
investerarna en del av forvaltarrédtten dver sina tillgangar till forman for en central
forvaltare.”” Detta ledde till att det for aktiedgare i ett stort bolag inte lingre var
sjdlvklart med kontroll dver sina tillgadngar. De gav upp vissa rittigheter 1 utbyte
mot en forvintning om att de som har kontrollen 6ver dennes tillgdngar forvaltar

dem i aktiesigarens intresse.'®

Berle och Means kom fram till att fenomenet med aktiedgare som inte har ndgon
stark kontroll over sina tillgdngar i ett bolag faktiskt dr en forutsittning for att ett
bolag skall kunna véxa sig stort. Detta kan inte ske utan en stor bas av investerare
som kan tillskjuta tillrdckligt med kapital, och ett bolag med manga aktiedgare ar
svért att styra pd annat sétt 4n genom en gemensam fOrvaltning. Forvaltningen
skots 1 ett stort bolag av professionella ledningspersoner som ofta inte har nigra
egentliga band till bolaget férutom sitt uppdrag, att styra bolaget. Berle och Means
delar upp bolagsstyrningen i tre olika kategorier, majoritetskontrollerade bolag,

minoritetskontrollerade bolag och ledningskontrollerade bolag.'’

2.2.1 Agarkontrollerade bolag

I  denna bolagsstyrningskategori finns heldgda, majoritetsigda samt
minoritetsdgda bolag. I ett majoritetskontrollerad bolag har separationen mellan
tillgdngar och kontroll inte skett for majoriteten. Minoriteten ddremot har ingen

storre kontroll over sina tillgdngar. Vanligtvis skiljer sig inte majoritetens och

15 Berle & Means s 2 f.
A as277.
"Aass5.
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minoritetens viljor it utan bdda grupper striavar efter en hog avkastning pé sitt
satsade kapital. Det skall emellertid inte uteslutas att minoriteten kan bli utsatt for
majoritetens godtycke.'® I ett minoritetskontrollerat bolag har minoritetsigare si
pass mycket inflytande att de kan styra bolaget, oftast pa grund av att ovriga
dgares innehav dr sa pass mycket mindre.'”” De flesta svenska borsbolag ar

agarkontrollerade.*

2.2.2 Ledningskontrollerade bolag

I bolag dér dgarspridningen &r mycket stor finns ibland inte ndgon aktiefigare med
dgarintresse stort nog att vara en minoritetsdgare. Det dr da nést intill omgjligt att
paverka ledningen eller att samla sig i en grupp av aktiedgare for att utdva
patryckningar. I ett sddant bolag har ledningen kontrollen. Da Berle och Means
anser att den eller de aktiedigare som kan styra dver valet av ledningspersoner
utdovar kontrollen i bolaget, blir det relevant att kunna bestimma vem som
egentligen tillsatt ledningen. I ett ledningskontrollerat bolag har enskilda
aktiedgare s pass lite att sdga till om, att det inte gar att sdga att ndgon av dem har
styrt over valet. Den lilla aktiefigaren kan vid arsmotet vélja mellan att inte rosta
alls, att rosta personligen eller att rosta genom fullmakt. Eftersom mojligheten att
paverka vid arsmoétet dr forsvinnande liten kvarstar det forsta och det sista
alternativet. I inget av dessa fall styr aktieigaren sjdlv dver utfallet. Det &r istdllet
de personer som ansvarar for fullmaktsinsamlingen, eller snarare personerna som
utser dessa personer. Det dr vanligtvis den befintliga ledningens ansvar. Séledes ér
det ledningen som ser till att den blir omvald, dven i fall d& denna inte sjdlv dger
nagra aktier i bolaget och dirmed saknar rostritt.”' Det r pa detta sitt manga

amerikanska aktiemarknadsbolagen &r styrda.

For att komma till ritta med de problem som ledningskontrollerade bolag kan ge
upphov till menar Berle och Means att man maste stilla hoga krav pa
foretagsledningen och ge aktieigarna mdjlighet att utova en aktiv kontroll.*?

Givetvis kan ledningens kontroll over bolaget inte upprétthallas oaktat hur

13 Berle & Means s 70 ff.
A as 80 ff.

% Skog s 149.

2 Berle & Means s 84 ff.
2 Sevenius s 80.
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ledningen styr bolaget. Missndjda aktiedgare kan tillslut gd samman och byta ut
ledningen, och bolag kan bli utsatta for fientliga uppkdp. Det dr dédremot denna
bolagsstyrningsmodell som rader i1 de flesta stora bolag, eftersom stor spridning

bland aktiedigarna snarare &r regel &n undantag.

2.2.3 Intresse, makt och agerande

Bolagsstyrningen kan enligt Berle och Means delas upp i tre faktorer. Dessa ér
(1) intresse 1 bolaget, (2) makt dver bolaget samt (3) agerande i bolagets intresse. |
ett bolag dir dgaren ocksd har kontrollen utdvas alla dessa tre funktioner av
denne. Agaren har intresse i bolaget, makt ver bolaget och han eller hon agerar
naturligtvis i enlighet med detta, i bolagets och sitt eget bésta intresse. I ett bolag
med viss spridning av dgandet kan dgaren uppfylla de forsta tvd funktionerna,
intresse och makt, medan en ledningsgrupp uppfyller den sista. I de moderna,
stora bolagen dér dgande och kontroll har separerats, kan dgarna inte ldngre
uppfylla de tvé forsta funktionerna. Istéllet blir det den som agerar i bolagets
intresse, ledningen, som har kontrollen. Bolaget kontrolleras siledes av personer
som sjilva inte nodvindigtvis har nagot intresse i detta.”> Vad 4r da ledningens
intresse, fragar sig Berle och Means. Personlig vinning, prestige eller personlig
utveckling? De utgér frén att ledningen som kontrollerar ett bolag gor det for egen
personlig vinning, och konstaterar vidare att ledningen férmodligen uppnér denna
vinning bést pd bekostnad av aktiedgarna, &n genom att agera i deras intresse.
Framfor allt dd ledningens egna aktieinnehav i bolaget ir litet paverkas denne lite
av bolagets vinster och forluster. Aktiedgarna kan dd finna sig i hdnderna pa

ledningens godtycke.**

2.2.4 Agentteorin

Det &r utifran Berle och Means slutsatser som den sé& kallade agentteorin vuxit
fram. Agentteorin utvecklades av Jensen och Meckling i artikeln Theory of the
firm: managerial behaviour, agency costs and ownership structures 1976. Jensen
och Meckling utgar frdn Berle och Means syn pa det moderna bolaget som en

separation mellan dgande och kontroll, dar kontrollgruppen agerar som agenter at

2 Berle & Means s 119 ff.
*Aas122.
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aktiedgarna, som dérmed blir principaler. Agenten, det vill sdga bolagsledningen,
besitter mer information om bolaget dn dgarna. Detta innebér i praktiken att de
som dger aktierna i ett bolag, och som forvéntar sig avkastning pa sin investering,
inte kan veta om bolagsledningen styr bolaget péd bésta sitt, eftersom ledningen
har ett informationsdvertag.”> Jensen och Meckling antog att bade agenten och
principalen dr nyttomaximerare, vilket gor att deras intressen inte alltid
overstimmer. Agenten, som har informationsdvertaget, kommer att anvidnda sin
stallning till att tillgodose sina egna intressen i varierande grad. Principalen kan pa
olika sétt forsoka att minimera risken for detta, eftersom ett sddant agerande fran
agenten ofta sker pa principalens bekostnad. Principalen kan dels overvaka
agenten, men den kan dven forsoka att pa ndgot vis vinna agentens lojalitet. Detta
sker oftast med nagons sorts ekonomisk kompensation. Kostnaden for dessa
atgdrder, tillsammans med de kostnader som &dr oundvikliga pd grund av att
agenten inte alltid kommer att agera i agentens bésta intresse trots dvervakningen
och kompensationen, kallas for agentkostnader.”® Denna teori 4r grundliggande
for corporate governance-debatten och att minska agentkostnaderna dr mélet med

ménga corporate governance-atgarder, till exempel incitamentsprogram.

2.3 Bolagsstyrningens utveckling i Sverige

I Sverige har debatten om bolagsstyrning kommit igdng lite senare &n i Gvriga
Europa och USA. Detta beror till stor del pé att dgarbilden ser annorlunda ut 1

Sverige jamfort med exempelvis den amerikanska, se nedan under 3.4.4.

Bolagsstyrningen har varit uppe till debatt tidigare men denna tog sin fart pa
allvar med det utredningsarbete som Aktiebolagskommittén ldg bakom under 90-
talet. 1999 infordes flera dndringar i ABL, bland annat tydliggjordes styrelsens
ansvar for bolagets forvaltning, och krav pd olika arbetsordningar infoérdes. ABL
innehaller forhallandevis mycket bolagsstyrningsreglering, jamfort med manga
andra linder som har en stor del av bolagsstyrningen i sjdlvregleringen.

Utredningsarbete resulterade slutligen 1 slutbetinkandet SOU 2001:1 Ny

* Dignam & Lowry s 368.
*% Jensen & Meckling s 308.
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aktiebolagslag och i en ny aktiebolagslag, SFS 2005:551.>” Under 90-talet borjade
dven fler institutionella dgare att dgna sig aktivt at bolagsstyrningsfragor, bland
annat genom att ge ut dgarpolicys. Innan detta hade det riktats kritik mot att de
institutionella dgarna varit vil passiva i sitt dgande. Trots dessa forandringar i
attityden gentemot bolagsstyrning, ny lagstiftning och mer aktiva institutionella
dgare, var det emellertid forst efter de stora foretagsskandalerna under 2000-talets

borjan som ett gemensamt regelverk for bolagsstyrningsfragor blev aktuellt.

2.4 Svenskt arbete for battre bolagsstyrning under
2000-talet

Ar 2002 tillsatte regeringen Fortroendekommissionen, (FK), vars uppdrag gick ut
pa att granska fortroendeskadliga foreteelser inom néringslivet och foresla
forbattringar for att bygga upp fortroendet for ndringslivet igen. FK skapade, i
samarbete med flera andra aktorer inom néaringslivet, den s kallade Kodgruppen.
Kodgruppen arbetade med att ta fram ett samlat regelverk for bolagsstyrning.
Detta presenterades i utredningen SOU 2004:46, som efter redigering blev Svensk
kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130.

2.4.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Reglerna som utarbetats for aktiemarknadsbolag har inte i ndgon storre
utstrdckning gatt in och reglerat styrningen av foretagen. Det dr fOrst pd senare ar
som behovet av reglering pa foretagsstyrningsomradet uppméirksammats.
Framvixten av institutionella dgare pd aktiemarknaden &r en bidragande orsak till
att insikt vuxit fram om att det finns ett behov av regler som anger hur
dgarstyrningen av svenska aktiemarknadsbolag skall utovas.”® Man sig de
institutionella dgarna som ansiktslosa och passiva. Deras dgarinflytande var svagt
eftersom de inte kontrollerade bolagsledningen sdtt att skdta bolaget pad ett
optimalt sétt. Istdllet for att fora en dialog med ledningen, i syfte att soka
fordndring, valde man att sdlja av sina aktier ndr en lednings agerande inte

overensstimde med institutionens instillning.” Ett nira samarbete mellan staten

*Jensen & Meckling s 45.
*¥ Jansson s 71.
¥ LO Ansiktslost — Ansvarslost: Om dgandet av de stora foretagen i Sverige 2001 s 5 ff.
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och foretrddare for néringslivet tog, som ovan namnts, fart under bérjan av 2000-
talet och resulterade i Svensk kod for bolagsstyrning (Koden). Koden ér en del av
den goda seden pé aktiemarknaden och ér i stor utstrackning en kodifiering av den
praxis som utvecklats de senaste aren avseende bolagsstyrning. I Koden finns till
exempel regler om hur bolagsstimman skall tillkallas, tillsittning av styrelse,
styrelsens arbetsformer, intern kontroll och bestimmelser om ersittning till
ledande befattningshavare. Syftet med regelverket &r att ange normer for styrning
av bolag och finns till for att stirka fortroendet for aktiemarknadsbolagen. Ett
starkt fortroende for att bolagets skots pa ett for aktiedgarna effektivt sitt ar

avgorande for att investeringar skall goras i bolaget.”’

2.4.1.2 Folj eller férklara

Koden tillampar en f6lj eller forklara-princip (comply or explain) och ér siledes
inte tvingande till sin karaktér. Folj eller forklara innebér att ett bolag kan avvika
frén reglerna 1 Koden om de i bolagsstyrningsrapporten, som skall bifogas
arsredovisningen, anger vilka avvikelser som gjorts och skilen till dessa.’' Tanken
med denna modell dr att lyfta fram betydelsen av sjdlvreglering och att ge
marknadens aktorer mojlighet att sjdlva avgora hur de stiller sig till styrningen av

bolaget och dess beslut.*

2.4.1.3 Utveckling och évervakning

Det dr Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning som har ansvaret att analysera hur
Koden tillimpas och det dr de som ser till att den stindigt utvecklas. Kollegiet har
emellertid inte till uppgift att se till att bolagen foljer Koden. Inte heller har de en
domande funktion. Uppgiften for Kollegiet &r istéllet att vara normgivande for
god bolagsstyrning i borsnoterade foretag. Aktiemarknadsndmnden, (AMN), som
bland annat gor uttalande om god sed pé virdepappersmarknaden, har &ven
mojlighet att uttala sig om hur Koden skall tillimpas och tolkas.” Overvakningen

av att Koden f6ljs skots ddaremot av de marknadsplatser som bolagen utlater sina

30 Kollegiet for svensk bolagsstyrning.
*! Jansson s 71.

32 Svensk kod for bolagsstyrning s 6.
3 Svensk kod for bolagsstyrning s 7.
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aktier vid, genom de noteringskrav som finns.>* Att Koden skall fljas 4r numera
en forutsittning for att f& bedriva handel pad dem svenska

aktiemarknadsplatserna.”

2.4.1.4 Den nya Koden

Koden boérjade gélla fran och med den 1 juli 2005. Sedan dess har den setts dver
och den 1 februari 2008 presenterades ett nytt kodforslag. P4 basis av de
remissvar som inkom utarbetades den slutgiltiga kod som bdrjade gilla fran och
med 1 juli 2008. Anledningen till att Koden reviderades var att man skulle dndra
Kodens tillimpningsomréde. Tidigare behdvde endast aktiemarknadsbolag med
ett marknadsvirde overstigande tre miljarder kronor tillimpa Koden. Man ville ta
bort denna regel, men dd behdvde Koden omarbetas nagot for att anpassas till de
mindre aktiemarkandsbolagen, genom att forenklas utan att for den sakens skull
sdnka kraven pa vad som utgdr god sed pa aktiemarknaden. Vid uppdateringen av
Koden eliminerades dessutom svagheter som framkommit sedan Koden forst

. 36
introducerades.

** OMX Nordic Exchange Stockholm, Regelverk for emittenter, punkt 5.
> OMX Nordic Exchange Stockholm, Regelverk for emittenter, punkt 5.
%% Svensk kod for bolagsstyrning s 4.
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3 Svensk och amerikansk aktiemarknad

Aktiemarknaden utgor en del 1 den sa kallade virdepappersmarknaden och avser
handel med vérdepapper som givits ut av ett foretag. Regleringen pa
virdepappersmarknaden &r omfattande och eftersom syftet med denna uppsats
inte dr att ge nigon uttdommande redogorelse av aktiemarknaden skall bara en

véldigt grundldggande dverblick ges hér.

3.1 Den svenska aktiemarknaden

Det finns for ndrvarande tva reglerade marknader i Sverige. Dessa ar OMX
Nordic Exchange Stockholm och NGM Equity. Marknadsplatserna har antagit
noteringsavtal och noteringskrav, som styr de noterade bolagen. Det offentliga
inflytande pa den svenska aktiemarknaden dr emellertid stort och det finns
omfattande reglering i frdga om vad som krévs for att ett foretag skall fa tillstdnd
att bedriva handel med viardepapper eller tillstind att bedriva borsverksamhet. Det
finns dessutom ingdende reglering angdende informationsgivning frin
borsnoterade foretag. Den svenska aktiemarkanden dr ocksd till stor del
sjdlvreglerad, mer om detta nedan. Det finns emellertid offentliga myndigheter
som skoter en betydande reglerings- och kontrollverksamhet pd marknaden.’” En
sddan myndighet 4r Finansinspektionen (FI) som till bland annat ser till att
bolagen foljer de lagar, forordningar och andra regleringar som ér tillimpliga. De
arbetar dessutom med att utvdrdera lagstiftningen och de utfardar bindande
foreskrifter samt allménna rdd. FI dr dessutom den institution som ger tillstand att

erbjuda finansiella tjénster.’®

3.1.1 Fortroendet for aktiemarknaden

Eftersom sambhillet &r beroende av ett vl fungerande néringsliv &r det av stor vikt
att det finns investerare som &r intresserade av att satsa kapital i foretagen. Finns
det inget fortroende for marknaden finns det inte heller nagot intresse av att

investera. Det dr den hér tanken som utgér grunden for lagstiftningen och den

37 af Sandeberg & Sevenius s 27.
*Aas36.
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ovriga regleringen pd vérdepappersmarknaden. 1 portalparagrafen till lag
(1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) anges att handeln skall
bedrivas pd ett sétt sd att allmidnhetens fortroende for virdepappersmarknaden
uppritthdlls och sé att enskildas kapitalinsatser inte dventyras pd ett otillborligt
vis.” Syftet med virdepapperslagstiftningen #r silunda att garantera fortroendet

for aktiemarknaden och att skapa ett verksamt investerarskydd for enskilda.

3.1.2 Internationellt inflytande

USA har verkat som en forebild da det géller regleringen pa
vardepappersmarknaden. Regleringen i USA tog emellertid fart under 30-talet
medan vi 1 Europa inte uppmirksammat marknadens betydelse och vikten av
reglering forrdn under 80-talet da tillvixten av virdepappersmarknaden satte

igang har.*

Reglerna for virdepappersmarknaden i Sverige styrs i hog grad av EG-ritten.
Detta har sin grund i att EG-kommissionen i mitten av 90-talet beslutade sig for
att samordna virdepappersmarknaden i syfte att stirka Europa internt och

stimulera dess konkurrenskraft gentemot andra starka finansiella block i virlden.*'

3.2 Sjalvreglering

En niva mellan kontraktsrétten och det reglerade regelverk som har utarbetats &r
den sd kallade sjédlvregleringen, vilken utgdrs av rittsliga normer. Denna
regleringsform utfors i privat regi genom foretrddare for marknadens aktorer och
organisationer som stdr dem nédra. Sjilvregleringen styr aktorernas egna beteende
och har fitt en stor utbredning inom aktiemarknadsrétten. Den offentligrattsliga
regleringen dr skriven pa ett sitt som forvéntar sig utfyllnad genom bland annat
sjdlvreglering. Sverige dr det land som man hdvdar har storst utbredning av

sjdlvreglering pa virdepappersmarknaden.*’

*LHF 1 kap 2 §.
0 Jansson s 55 f.
AassT.
2 Aas67.
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3.2.1 Foreningen for god sed pa aktiemarknaden

Organisationen Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden bildades i
slutet av 2005 i syfte att samla ndringslivets sjdlvreglering i en langsiktig stabil
organisation. Normbildningen bedrivs av Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
som handhar forvaltningen av Koden, och Ndringslivets Bérskommitté (NBK)
som ger ut regler for aktiemarknaden. Vidare bedrivs normgivningen av AMN
som gor uttalanden i enskilda fall om god sed pa aktiemarknaden. Ndmnden
bildades pa 1980-talet och i sina uttalanden bedomer de om ett handlingssitt ar
forenligt med god sed eller inte. I vissa fall sker en forfragan till nimnden innan
handlingen &r vidtagen, medan de andra ginger fir de in en anmélan mot en redan
foretagen handling. AMN kan emellertid pa eget initiativ ta upp ett forfarande till
behandling.”® P4 redovisningsomradet finns Redovisningsradet, vilka informerar
och gor uttalanden om redovisningsregler.** Organen i foreningen har funnits
sedan linge och NBK, som var det forsta av dem, tillkom redan &r 1968.% 1
aktiemarknadens sjilvregleringssystem kan NBK ses som lagstiftaren och AMN
kan liknas vid en domstol dér vissa fall tas upp till provning. De senaste dren har
dock NBK:s arbete med att ta fram regler, 1 allt visentligt, kommit att handla om

offentliga erbjudanden.*

3.2.2 Varfor sjalvreglering anvands

Det finns tva viktiga anledningar till varfor man har valt att styra aktiemarknaden
till sd pass stor del genom sjélvreglering. I forhallande till bade lagar och
forordningar gér det mycket snabbare att reglera genom sjilvreglering. Detta gor
att fordndringar fortare kan anpassas till rddande marknadsforhallanden. P& grund
av att sjdlvregleringen utarbetas av dem som kénner till marknaden bést -
aktorerna sjdlva eller de som star dem néra - kan reglerna dessutom utformas pa
ett mer dndamélsenligt sétt. Det &r flexibiliteten och snabbheten som utgoér de

storsta motiven till en stark sjilvreglering.*’

# Kagerman, Lohmander & De Ridder s 504

* Foreningen for god sed pa aktiemarknaden, pressmeddelande 2005-11-08.
* Jansson s 68.

* Niringslivets Borskommitté Om Néringslivets Borskommitté.

#7 Jansson s 69.
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3.2.3 Sanktionsmojlighet

Aven om det finns undantag #r sjilvreglering fri frin offentligrittsliga sanktioner,
det vill sdga straff och avgifter. Marknadens aktorer &r emellertid tdmligen
angeldgna om att folja det regelverk som géller, vare sig sanktion foreligger eller
inte. En aktor som bryter mot till exempel god sed pa aktiemarknaden moéts av
ogillande frdn andra aktorer och organisationen kan fa svart att arbeta pa

marknaden.*®

3.3 Uppdelningen av bolagsorganen i svenska

aktiebolag

Det svenska aktiebolaget delas upp i fyra organ; bolagsstimma, revisor, styrelse
samt verkstillande direktor.” “Bolagsledningen” eller “foretagsledningen” &r
samlingsbegrepp for tvd av det publika aktiebolagets fyra organ, styrelsen och
verkstillande  direktoren.® Nedan redogérs for bolagsstimman samt

bolagsledningen.

3.3.1 Bolagsstamma

Bolagsstimman dr det hogst beslutande organet inom aktiebolaget och kan ségas
styra dver de tre Ovriga bolagsorganen. Bolagsstimman bestdr av bolagets dgare.
Den framsta funktionen for bolagsstimman é&r att fatta beslut, allt frdn beslut om
bolagets bildande och hur vinstmedel skall anvéndas, till personval till styrelsen.
Bolagsstimman har 1 princip total beslutskompetens, med beaktande av
generalklausul och de andra bolagsorganens exklusiva kompetens, och kan dérfor
sdgas vara residualkompetent.’’ Bolagsstimman fir emellertid inte agera s att
tanken om maktdelningen i bolaget forfelas, vilket innebér att bolagsstimman inte

far leda bolaget.”

“Munck s 101 fF.

* Rodhe & Skog s 163. I detta arbete behandlas inte privata aktiebolag, varfor dess organisation
inte berdrs.

Y Var definition av “foretagsledning” s& som Berle och Means ser det skall inte blandas ihop med
Kodens definition av ”bolagsledning”, som syftar till VD och andra befattningshavare direkt
understéllda denne.

I Rodhe & Skog s 163.

>* Sevenius s 132 f.
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Det &r vid bolagsstimman som aktiedgarna har mojlighet att kontrollera hur
bolaget har blivit styrt och paverka hur bolaget skall styras i framtiden. Om
aktiedgarna inte utnyttjar sin besluts- och kontrollréitt har bolagsledningen inte
ndgon som styr dver den. Om bolagsstimman dr noggrann och korrekt i sin
kontroll och i sina bedomningar kan ménga av de problem som vi nedan kommer

att redogdra for att undvikas.

3.3.2 Bolagsledningen

Styrelsen stdr under bolagsstimman i beslutshierarkin, och den verkstdllande
direktdoren under styrelsen. Styrelsens huvudsakliga uppgifter bestdr i att
organisera och forvalta foretaget samt bedoma bolagets ekonomiska situation.>
Styrelsens beslutskompetens dr bred men begrinsas dels av bolagsstimmans
exklusiva kompetens, dels genom foreskrifter fran bolagsstimman, sa linge dessa
inte strider mot generalklausulen i ABL 8:41.>* Styrelsen maste dessutom alltid

agera enligt bolagets vinstsyfte.”

Bolagets verkstillande organ &dr den verkstéllande direktdren, vars uppgift dr att
skota den l6pande forvaltningen enligt styrelsens instruktioner. Den verkstéllande
direktoren har endast kompetens att vidta dtgirder som inte dr av ovanligt slag

1.°® Styrelsen skall utfirda

eller stor betydelse for bolaget, forutom i undantagsfal
en arbetsordning for den verkstdllande direktéren med instruktioner for hur

dennes uppdrag skall skotas.”’

Styrelsen och den verkstillande direktoren har ett ndra samarbete och dess bada
forvaltaruppdrag kan litt tangera varandra. Den verkstillande direktoren ar
exempelvis skyldig att forse styrelsen med de upplysningar som kravs for att dess
uppgifter skall kunna fullgéras och de bdda bolagsorganen har ofta gemensamt

ansvar for bolagets angelidgenheter.”®

>3 ABL 8 kap 4 §.

>*Rodhe & Skog s 163.

>> ABL 3 kap 3 §.

% ABL 8 kap 29 §.

" ABL 8 kap 7 § & 8 kap 29 §.
¥ Rodhe & Skog s 166.
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3.4 Den amerikanska aktiemarknaden

3.4.1 Den amerikanska lagstiftningen

Den amerikanska aktiemarknaden &r, precis som den svenska, till viss del
sjdlvreglerad. Marknadsplatsernas noteringsavtal dr viktiga norminstrument inom
borsritten, liksom flera lobbyorganisationers d&sikter pd &dmnet. Forutom
sjdlvregleringen finns viss lagstiftning rorande aktiemarknaden, bade federal och
delstatlig. En stor skillnad mellan den svenska och den amerikanska
aktiemarknaden &r emellertid att den svenska regleringen bygger pa
forhandskontroll medan den  amerikanska  regleringen  bygger pa

efterhandskontroll, foretrddesvis genom domstolens forsorg.

Ytterligare en stor skillnad mellan amerikansk och svensk lagstiftning generellt &r
de olika nivéer av lagstiftning som finns i USA. I USA lagstiftar staten pa vissa
omriden och delstaterna pa andra, med foljd att det inom vissa réttsliga omrédden
kan rdda stor skillnad mellan de olika delstaterna. Den federala
lagstiftningskompetensen géllande handels- och bolagsritt &r begransad till vad
som tilldts enligt konstitutionen, vilket &r handel mellan delstaterna, med utlandet
och med ursprungsbefolkningen.””® Federal lagstiftning finns ocksi inom
insolvensrétten och till viss del inom skatterdtten. Delstaterna har frihet att
lagstifta inom bolagsrittens omrdde om inte den federala lagstiftaren har
uttrycklig kompetens att gora sa. Delstaten Delaware har utvecklat en bolagsritt
som dr mycket formanlig for aktiemarknadsbolag, vilket medfort att en stor del av
USA:s borsbolag finns registrerade dir. Detta brukar benimnas den sa kallade

Delaware-effekten. Delawares lagstiftning dr mycket viktig inom omradet.

En annan stor skillnad mellan Sverige och USA é&r det rittsliga systemets
uppbyggnad. USA ér ett si kallat common law-system. Den anglosaxiska delen av
vérlden tillhor 1 stort sett denna réttsliga skola, medan Kontinentaleuropa och
Asien tillampar civil law. Sverige har ett blandat réttsligt system med inslag fran
bada dessa skolor. I en common law-jurisdiktion har den skrivna lagen inte lika

stor betydelse som i en civil law-jurisdiktion. Inom common law behandlas ett

%% The Constitution of the United States section 8(3).
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problem i domstol ndr det uppstdr, snarare dn i lagstiftning. Réttspraxis dr en
vildigt viktig réttskdlla och domaren har en lite annorlunda stéllning inom
common law #n i civil law.®” En stor del av bolagsledningens ansvar gentemot
dess dgare och andra intressenter regleras genom praxis, och inte genom

lagstiftning.

3.4.1.1 Federal lagstiftning

Efter de stora foretagsskandalerna i USA under tidigt 2000-tal var marknadens
fortroende for foretag och dess ledning lagt och i stort behov av
reformeringsarbete.’’ Bakom de stora skandalerna ldg undermaélig och i vissa fall
mycket tveksam redovisning, brist pa foretagsetik och svag bolagsstyrning.
Orsakerna till detta &ar flera, déribland ineffektiv lagstiftning, oklar
ansvarsfordelning mellan de olika kontrollerande organen inom foretagen samt pa
grund av att allt for méinga personer pd viktiga positioner inom foretagen
prioriterade annat #n rittvisande rapporter och resultat.”” Politiska och
regelméssiga fordndringar kom snabbt och detta fick dven effekter utanfor de
amerikanska borsbolagen och den amerikanska marknaden. Sarbanes-Oxley Act
(SOX) frdn 2002 innehéller detaljerade regler for att marknadsmisslyckanden sa

som Enron inte skall kunna ske igen.

3.4.2 Enronskandalen

I december 2001 ansokte Enron om konkurs, vilket var den dittills storsta
konkursen i USA:s historia. Bara ndgra manader innan detta hade Enron
rapporterat om ofattbart hoga vinster, och bolaget bedomdes vara USA:s sjunde
storsta. Foretagets investerare hade lovats en arlig tillvixt pa 15 % vilket, pa ett
eller annat sitt, uppfylldes.”” Enron var en av virldens ledande naturgas- och
energiforetag med fler d4n 20 000 anstéllda och utndmnda till USA:s mest

innovativa foretag sex ar pa rad av Fortune Magazine.**

% Burnham s 50.

®'O’Briens 2 f.

2 Walker s 22.

63 Bethany, McLean & Elkind s 92 ff.
% McBarnet s 205.
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Det var forst niar Enron ansokte om konkurs, 1 slutet av ar 2001, som allminheten
borjade fa kdnnedom om vad som egentligen pdgatt i foretaget. Det visade sig
bland annat att Enron anvént sig av sd kallade Special Purpose Entities,
dotterbolag som kontrollerades av foretaget men dér det externa dgandet var
tillrackligt stort (mer &n 3 % av det totala dgandet) for att kunna hanteras som Off-
balance Transactions. Genom avancerade finansiella transaktioner forsdg dessa
SPE:s Enron med intdkter och dolde dess skulder. Tillgdngar redovisades till
marknadsvirde och inte till anskaffningsvérde, man fabricerade dessutom intékter.
Enron ténjde pd de befintliga redovisningsnormer som fanns och utnyttjade de
omriden ddr reglering saknades for att kunna bygga ett luftslott och fa

aktiepriserna att ga upp.”’

De ledande befattningshavarna i Enron blev rikligt belonade under foretagets
uppgéing. Forutom 16n, bonus och aktieinnehav hinde det att 1an som stillts ut till
ledande befattningshavare “glomdes” bort. Vissa lan betalades tillbaka, men dé
ofta med aktier i foretaget som tilldelats genom incitamentsprogram. Dessa aktier
hade ett hogt virde pa aktiemarknaden, men ménga insynspersoner visste att detta
vérde inte dverensstimde med det verkliga. Detta resulterade i att Enron lanade ut

kontanter och fick betalt i sina egna, virdelosa aktier.*

Som en del i kompensationen till de ledande befattningshavare gavs dessa
teckningsoptioner och bonus, dir bonusens storlek berodde pa foretagets
virdedkning och aktiekursen, vilka i sin tur var resultat av felaktig redovisning

och upphaussade aktiepriser.®’

Nér Enron ansokte om konkurs sjonk aktiekursen dramatiskt. Foretagets
aktiedgare fann sig inneha aktier som inte var virda nagonting. Eftersom Enron
var ett s stort foretag i USA var det midnga amerikaner som hade investerat i
foretaget, och otaliga personers investeringar och pensionssparande blev vérdelosa

1 och med skandalen.

% McBarnet s 207.
% Bethany, McLean & Elkind s 343 f.
" McBarnet s 211-215; Bethany, McLean & Elkind s 89 ff, 93.
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Fragan ménga stéllde sig efter Enronskandalen dr hur det kunde gé sa fel. Ménga
maénniskor, bade individer inom Enron och externa konsulter, sa som revisorer och
véirderare, maste ha ként till vad som forsiggicks i foretaget, utan att stoppa det.
Liknande marknadsmisslyckanden har intréffat efter Enron, till exempel
WorldCom-kraschen, och marknaden har fitt ta itu med problemen pé flera olika
satt. 1 svallvdgorna av foretagsskandalerna har i USA federal lagstiftning
genomforts, sjilvregleringen har skirpts och branschsedvinjor har preciseras.®
Detta har varit nodvédndiga dtgérder for att rddda allminhetens fortroende for

aktiemarknaden.

3.4.3 Sarbanes-Oxley Act

I efterdyningarna av Enron och WorldCom-skandalerna genomgick den
amerikanska aktiemarknadsrétten stora forandringar. For att stirka fortroendet for
aktiemarknaden och oka foretagens ansvar gentemot sina investerare genomfordes
den storsta reformerna sedan 30-talet.”” Uppkallad efter sina upphovsgivare
antogs 1 juli 2002 Sarbanes-Oxley Act vars syfte &r att ”...protect investors by
improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to
the securities law...”"°. SOX innehaller bland annat regler om rapporter och
informationsgivning, krav pa revisorer, krav pd ledande befattningshavare och
straffrittsliga bestimmelser. Reglernas tillimplighet stricker sig utanfor USA:s
granser. Den storsta kritiken mot SOX é&r att kostnaderna for implementeringen &r
véldigt hog och att denna inte skett helt smartfritt. Eftersom regelverket ér sé pass
komplext och detaljerat har det ibland uppstatt svarigheter med att omsitta
bestimmelserna i praktiken. Allmanhetens fortroende for den amerikanska

aktiemarknaden har emellertid forstirkts sedan inforandet av lagen.”'

SOX kan innehallsméssigt jimforas med den svenska Koden, med den skillnaden
att det inte finns ndgon mojlighet att folja eller forklara pd den amerikanska
marknaden. Dér den svenske lagstiftaren lamnat at marknaden att ta fram en bésta

praxis (Best Practice) nér det giller corporate governance har den amerikanska

8 McBarnet s 209.
% Walker s 22 f,
n Preambel, SOX.
"'Walker s 24 f,
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lagstiftaren gjort tvirt om. SOX, som ju &r en lag, dr bindande for alla bolag som

traffas av dess tillimpningsomréade.

3.4.3.1 Skyldighet for utldndska féretag att folja
Sarbanes-Oxley Act

SOX riktar sig till alla utgivare (issuers) pa den amerikanska aktiemarknaden,
oavsett om dessa dr amerikanska eller inte. Mellan 1997 och 2004 registrerade sig
mer dn 600 utlindska foretag for forsta gangen hos Securities and Exchange
Commission (SEC) for att kunna bedriva handel med sina finansiella instrument
pa ndgon av USA:s marknadsplatser och 2004 rapporterade 1200 utldndska
foretag till SEC.”> SOX kan dirfor sigas na langt utanfor USA:s grinser.

Enligt section 12(g) 1 Securities Exchange Act skall ett utlindskt bolag rapportera
till SEC om det gett ut minst 500 aktier och minst 300 av dessa innehas av
amerikanska investerare samt om bolagets tillgdngar overstiger 10 miljoner USD.
SEC kan meddela undantag frdn denna regel om det & motiverat ur ett
investerarperspektiv och med hinsyn till den allminna nyttan av section 12(g).”
Enligt ett tilldgg till Securities Exchange Act som trddde i1 kraft den 10 oktober
2008 behover utldndska investerare, som i och for sig Overstiger grinserna i
section 12(g), inte rapportera till SEC om den information som offentliggors i
hemlandet halls tillgédnglig for amerikanska investerare, forslagsvis pd bolagets

hemsida.

3.4.4 Uppdelning av bolagsorganen i USA

Det amerikanska aktiebolaget har samma uppdelning som det svenska. Liksom i
Sverige har de amerikanska aktiedgarna den hogst beslutande makten i bolaget
och denna makt utvas vid bolagsstimman. I amerikanska aktiebolag dr dgandet
mycket spritt och det saknas i regel aktiedgarmajoriteter. Detta gor att varje
aktiedgares reella makt vid bolagsstimman #r mycket mindre 4n i Sverige.”

Aktiedgarna beslutar i frigor som ror tillsdttandet av styrelsen, hindelser som é&r

" International Reporting and Disclosure Issues in the Division of Corporate Finance, US
Securities and Exchange Commission.

7 Securities Exchange Act section 12(g)3.

7 Hamilton s 228.
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extraordinira for bolaget och ibland i andra frdgor, ndgot som vanligtvis anges i
bolagsordningen. 1 Ovriga fragor har beslutskompetensen delegerats till

styrelsen.”

Styrelsen véljs av aktiedgarna, oftast efter forslag frén en valberedning. Styrelsens
kompetens regleras dels i1 delstatlig lagstiftning, dels i bolagsordningen. Denna
kompetens dr mycket vid. Aven styrelsen delegerar beslutskompetens vidare, till
en verkstillande direktdr. Dennes kompetens finns inte reglerad i négon
lagstiftning utan dr bolagets angeldgenhet, men ofta dr denna mycket stor. Man
hanterar den verkstillande direktéren som en fullméktig, och anvinder sig av
fullmaktsldran for att avgdéra om en réttshandling legat utanfoér dennes kompetens.
Béde styrelsen och den verkstillande direktoren har emellertid samma fiduciary
duties.”® Fiduciary duties kan forenklat likstillas med en lojalitetsplikt till bolaget

och dess aktiedgare.

3.4.4.1 Domstolsprocess som bolagsstyrningsinstrument

Det dr genom forekomsten av fiduciary duties som den huvudsakliga kontrollen
av bolagsstyrningen ligger i USA. En bolagsledning som inte uppfyller sina
fiduciary duties riskerar att bli stimd av aktiedgarna, vilket ersitter manga av de
forebyggande regler vi i Sverige har genom ABL. Agarstyrning och
policydokument far en annan betydelse for det amerikanska aktiemarknadsbolaget
och dess ledning &n vad de har i Sverige. Den amerikanska bolagsledningen
undviker att misslyckas med sina fiduciary duties och efterfoljande risk for
stimning om den foljer de rekommendationer som dess dgare ger. I Sverige kan
inte bolagsledningen stimmas av aktiedgare i samma utstrickning och pa samma
grunder som 1 USA, varfor d&garpolicies inte fir samma betydelse for

bolagsstyrningen har.

5 Carlsson s 184.
“Aas184.
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4 Institutionellt agande

De institutionella dgarna &r inte en homogen grupp av aktiedgare utan kan vara allt
frén stiftelser, investmentbolag, forsdkringsbolag och foreningar. Det dessa dgare
har gemensamt ar att de forvaltar dgande 1 ett spritt antal aktiemarknadsbolag, for
sig sjélv eller for andra. Eftersom de institutionella dgarna ar sd olika skiljer sig
ocksa dess forvaltning och placeringsregler at, och det &r svért att ge en klar och

entydig bild av denna dgargrupp.”’

4.1 Bakgrunden i Sverige

Efter andra virldskriget stod det enskilda dgandet for 75 % av hela det svenska
borsvirdet.”® P4 senare 4r har #garbilden pa den svenska aktiemarknaden
fordndrats och idag ser fordelningen helt annorlunda ut. Institutionella dgare har
tagit over en stor andel av dgandet och idag édgs cirka 85 % av virdet pA OMX
Nordic Exchange Stockholm av olika institutioner.”” Detta betyder emellertid inte
att de institutionella dgarna kontrollerar den svenska aktiemarknaden i lika man,
da rostvirdesdifferentierade aktier kan medfora att en dgare med ett litet innehav
riknat i antal aktier kan ha en stor andel av rosterna vid bolagsstimman.®’
Andelen utlédndskt 4gande har ocksé det 6kat markant pd senare ar, och dr nu uppe

i 37 % av det svenska borsvirdet.®!

Det finns flera olika forklaringar till varfor dgarbilden pa den svenska
aktiemarknaden har fordndrats s markant. De institutionella dgarna 6kade i och
med det reformerade pensionssystemet pa 90-talet.** Reformen i pensionssystemet
innebar att individen sjilv skulle placera en viss del av sin pensionsritt inom
ramen for PPM-systemet. Tidigare hade endast AP-fonderna forvaltat

3

pensionsritten.” 1 kombination med att de svenska hushillen fatt en okad

sparkvot for lingsiktigt sparande har detta Okat de institutionella &dgarnas

" Lundberg s 367 f.

7 Henrekson & Jakobsson s 23.

7 Fristedt & Sundqvist Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2008.

* John C. Coffee Jr. s 1306.

*! Fristedt & Sundqvist Agarna och makten i Sveriges borsforetag 2008.

%2 Lundberg s 367.

% Andra AP-fonden Arsredovisning 2001: Fler pensioner kriver nytt pensionssystem.
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marknadsunderlag kraftigt.** Den svenska aktiemarkanden oppnades under tidigt
90-tal upp for utlindska investerare, som tidigare endast med svarighet kunnat
investera i svenska aktiemarknadsbolag.® Detta 4r ocksd en bidragande orsak till

den dndrade strukturen pé den svenska aktiemarknaden.

4.2 Bakgrunden i USA

Utvecklingen av é#dgarbilden pa den svenska aktiemarknaden &r snarlik den
amerikanska aktiemarknadens. P4 50-talet stod institutionerna for sa lite som 8 %
av dgandet pad den amerikanska aktiemarknaden, men detta har okat i rask takt
sedan dess. For tjugo ar sedan dgde de femtio storsta institutionerna en tredjedel

av det totala borsvirdet i USA.*® Dessa siffror har knappast sjunkit sedan dess.

4.2.1 Stallning pa den amerikanska aktiemarknaden

Institutionella dgare 1 USA dger drygt 60 % av den amerikanska
aktiemarknaden.®” Under 80-talet borjade de institutionella dgarna mirkas av mer
och mer inom bolagsstyrningen och som ovan nimnts var CalPers banbrytande pa
omrédet. Idag dr de institutionella dgarna tdmligen aktiva pd aktiemarknaden. De
senaste aren har till exempel fler och fler institutionella dgare lagt sa kallade
shareholder proposals vid bolagsstimman och dven drivit civila processer.®®
Genom samarbetsorganet Council of Institutional Investors kan enskilda
institutioner, utan ett tillrdckligt stort dgande for att gora sin rost hord, ga ihop
med andra institutionella dgare for att fa tyngd tillsammans.® Efter en lagéndring
1992 ar det dessutom tillatet for institutionella dgare 1 USA att samarbeta utan att

behdva offentliggora detta.”

* Lundberg s 367.

%5 Henrekson & Jakobsson s 50.

8 Coffee s 215.

87 Hamilton, s 397.

% Thomas s 3.

% David, Kochhar, & Levitas s 201.
% Hamilton s 398.
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4.2.2 Institutionella agares fiduciary duties

I USA ses radgivare och forvaltare som fiduciaries, och pafors ddrmed vardnads-
och lojalitetsplikter. Nagon som rdstar at ndgon annan vid bolagsstimman genom
fullmakt, exempelvis en pensionsfondsforvaltare, maste iaktta klientens bdsta
intresse. Genom ganska nyligen inforda tilldgg till Investment Advisory Act fran
1940 pafors institutionerna en informations- och redovisningsplikt. De dr skyldiga
att meddela sina klienter hur de rostar for dennes aktieinnehav pa ett eller annat
sitt, vanligtvis genom att publicera dgarpolicies.”’ Om dessa sedan inte foljs har
institutionen inte iakttagit sina fiduciary duties, vilken kan vara grund for

stimning.

Employee Retirement Income Security Act fran 1974 aligger vissa institutionella
dgare ytterligare fiduciary duties. Denna lagstiftning riktar sig till s& kallade Taft-
Hartley fonder, vilka &r fonder som fOrvaltar pengar for att tillforsékra
privatanstélldas formaner, bland annat sjukvard och pension. Ménga institutionella
dgare 1 USA agerar forvaltare &t dessa fonder och omfattas dérfor av de regler som
finns.”? Forvaltarna stdr som personligt ansvariga infor sina klienter och har
bevisbérdan for att deras fiduciary duties dr uppfyllda. Aven hir har dgarpolicies
en stor betydelse d& dokumenterad efterlevnad av dessa dr ett bevismedel om

ansvar nagon gang skulle komma att utkrivas fran forvaltaren.”

4.3 Den institutionella agarens olika roller

4.3.1 Institutioner som aktiebolag

De institutionella dgarna kan sdgas ha tvd huvudmén att ansvara infér. Den
institutionella dgaren har klienter som anlitat institutionen for att forvalta deras
kapital, men institutionen har ocksé sina aktieéigare att svara mot d& verksamheten

ofta drivs 1 aktiebolagsform. Detta gor att det inom institutionerna kan finns flera

*1'US Securities & Exchange commission Final Rule: Proxy Voting by Investment Adviser.
%2 National Labour College Taft-Hartley Funds.
% Boldt & Smitheys..
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olika intressen att tillgodose. I forvaltarrollen skall institutionen maximera
avkastningen till sina kunder och géra riskbeddmningar. Agarrollen #r ofta av
minoritetskaraktir, eftersom institutionerna vill sprida sina risker.”* Gentemot sina
egna aktiedgare maste institutionen givetvis kunna presentera goda resultat. Ett av
aktiebolagets huvudsyfte dr att ge vinst at aktiedgarna och dven institutioner har

detta krav pa sig.”

4.3.2 Fondbolag

En stor del av institutionerna dr fondbolag som placerar sina kunders investeringar
i olika bolag. Fondbolaget dger aktier men det dr kunderna, fondandelsdgarna,
som stir de ekonomiska riskerna for investeringen. Det dr fondbolaget som fér
utdova de rattigheter som foljer med investeringarna, det vill sdga att rosta vid
bolagsstimman. Om aktiebolagsformen innebér att forvaltningsritten skiljs fran
den som é&dger egendomen medfor ett andelsigande 1 en fond att
bestimmanderitten 6ver egendomen helt faller bort fran den som dger
egendomen. Fondbolaget Overtar denna rédtt. Kunden, fondandelsigaren,

principalen, har didrmed tva agenter att forhalla sig till.”

4.4 Problem for institutionerna

Agentproblematiken och hur denna blir pataglig i och med det spridda dgande har
ovan behandlats, se 2.2.4. Berle och Means har sagt att ett bolag med utspritt
dgande riskerar att bli ledningsstyrt, vilket i sin tur medfor 6kade agentkostnader.
For att minska dessa agentkostnader &r allt fler institutionella dgare idag aktiva
dgare 1 sina bolag. Med aktiva institutionella dgare kan den ledningsstyrning som
foljer av ett spritt 4gande undvikas. I USA finns det omfattande lagstiftning
rorande privata pensionsfonder (The Employee retirement Income Security Act)
som dven har fitt genomslag i andra omraden &n pensionsfonder och som bland

annat gett de institutionella Agarna en skyldighet att bedriva ett aktivt dgande.”’

 Lundberg s 369.
% ABL 3 kap 3 §.
% palsson s 73 f.

7 Lundberg s 370.
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4.4.1 Free riders

Den sé kallade free rider-problematiken &dr en faktor som paverkar institutionernas
vilja eller ovilja att vara aktiva dgare. En aktiedgare kan aka snélskjuts” pad mer
aktiva aktiedgare, med foljd en att kostnaden for att padverka och kontrollera dr
obefintlig for free ridern men desto hogre for den som agerar. En eventuell vinst
av paverkan och kontrollen delas daremot lika mellan alla aktiedgare vilket gor att
free riderns situation fordndras till det béttre utan ndgon egen insats. Detta
beteende paverkar givetvis aktiedgarnas vilja att ligga ned resurser for att vara
aktiva dgare och institutionerna kan ta rollen som free riders for att slippa de
kostnader ett aktivt dgande medfor. Sjdlva problemet med det minskade
incitament till att paverka och kontrollera som free rider-situationer kan medfora
forstiarks for institutionella dgare eftersom det inte dr den som ldgger ned
resurserna, institutionen, som far de ekonomiska fordelarna av engagemanget.”
For att ett aktivt d4gande skall 16na sig kravs det att kunderna dr villiga att betala
mer till institutionen for att kompensera for de Okade kostnaderna, eller att
institutionerna pd nagot annat vis tycker att kostnaderna for Overvakning och

kontroll 4r motiverade.

4.5 Aktieagares styrningsmoijligheter i Sverige

Aktiedgarna utdvar sin forvaltarrittighet pa bolagsstimman. Bolagsstimman kan
besluta 1 ndstan alla fragor som ror bolaget, men maste respektera Ovriga
bolagsorgans kompetens. Det dr inte meningen att bolagsstimman skall styra
bolagets hela forvaltning. En viktig uppgift for bolagsstimman dr emellertid att
utse styrelse och revisor och bolagsstimman, det vill sdga aktieigarna, kan genom
att bestimma vilka som skall sitta med i styrelsen indirekt paverka hur bolaget

skall styras.

Vid bolagsstimman har normalt sett varje aktie en rost. I Sverige finns fortfarande
mojligheten att ge ut rostvirdesdifferentierade aktier med en rostvérdesskillnad pa
upp till tio ginger.”” Bortsett fran detta har varje aktie lika stor vikt vid

bolagsstimmans beslutsfattande och i de flesta frdgor som behandlas vid

% Palsson s 69.

% ABL4kap5§.
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bolagsstimman ricker det att en majoritet av rosterna stodjer ett visst forslag..'”
Syftet med aktiebolaget som bolagsform ar att investerare skall kunna stilla sitt
kapital till forfogande for ett bolag och i ersdttning for detta f4 del av bolagets
utdelning. For att sdkra sin del av utdelningen maste aktiedgarna ha en viss
beslutanderitt 1 bolaget, vilket ges genom bolagsstimman. En minoritet riskerar
emellertid att bli uteldmnad &t majoritetens godtycke och med det dventyra sitt
satsade kapital. For att kapitalforsorjningen till aktiebolagen inte skall sina méste
det vara motiverat dven for en minoritet att ga in med kapital i ett aktiebolag, och
det finns dirfor vissa sa kallade minoritetsskyddsregler.'®' I en del beslutsfragor
har minoriteten vetordtt, exempelvis vid beslut om incitamentsprogram.'®*
Minoriteten har dessutom bland annat ritt att yrka vinstutdelning'®, utse en
minoritetsrevisor'** och kriva att bli utlost av aktiefigare som innehar mer &n nio

tiondelar av aktierna'®

. Alla aktiedgare har dessutom ritt att initiera behandling
av ett drende vid bolagsstimman och har dirmed viss mojlighet att paverka dess

agenda.'"

4.6 Agarpolicies

Utover de lagregler och den sjdlvreglering som utvecklats har de dgarpolicies som
ar framtagna och publicerade av de institutionella dgarna fatt en dkad betydelse.
Detta i och med den framvixt av institutionella investerare som skett de senaste
aren och dven de institutionella dgarnas nyligen uppvaknade intresse for ett aktivt
dgarskap. De institutionella dgarna har, for de aktier som innehas av institutet,
rostritt pd bolagsstimman. Som ovan nidmnts representerar de institutionella
dgarna sina kunder eller investerare, sina uppdragsgivare, och skall tillvarata
dessas intressen i aktiebolaget. For att upprétthalla fortroendet for sin forvaltning
frén bade uppdragsgivarna och allménheten dr det viktigt att de dr tydliga med hur
de forvaltar sitt uppdrag. Det dr darfor vanligt att institutionella dgarna publicerar

dgarpolicies som forklarar och fortydligar institutets investeringsplaner och

1% ABL 7 kap 40 §.

""" Rodhe & Skog s 233.
192 ABL 17 kap 8 §.

'3 ABL 18 kapl1 §.

" ABL 9 kap 9 §.

195 ABL 22 kap.

1% ABL 7 kap 16 §.
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bolagsstyrningskrav. Bolagen som de institutionella dgarna investerar i kan
darmed lattare fOrutse &garnas agerande och forstd avsikten med deras
investeringar. En &garpolicy kan dven innehdlla information om hur den
institutionella dgaren stéller sig till vissa specifika fragor och hur den kommer att
rosta vid en bolagsstimma. Policydokumenten ger sdledes direktiv for hur de
anser att foretaget de investerat kapital i skall agera i vissa fragor. Det dr dessutom
utformade som ett arbetsdokument for hur dgarna sjélva skall arbeta och rosta i
olika fragor pa bolagsstimmorna i de foretag de har investerat i. P& detta vis vet
uppdragsgivarna hur deras kapital forvaltas och vilka 6vervdgande som har legat
till grund for den brukade rostritten.'”” Policyerna utgdr varken lag eller god sed,

dnd4 finns det incitament att forhélla sig till dem.

4.6.1 Aktiv styrning fran institutionella agare

De institutionella dgarna blir mer och mer aktiva 1 sitt dgarskap. Historiskt sett har
det inte varit sd i Sverige, de institutionella dgarna har snarare varit passiva och
konfliktrddda. Ett passivt 4gande mojliggor emellertid f6r ledning och styrelse att
1 sin sjélvstyrning inte alltid soka maximal avkastning for foretaget vid olika slags
beslutsfattanden. Detta dr ett beteende som de institutionella dgarna forlorar pa
och utvecklingen inom é&garstyrning gir mot en mycket aktivare styrning fran
institutionella #gare.'”® De har linge fatt kritik for att de “rostar med fotterna”
genom att sdlja sina andelar om bolaget inte skots pa ett sétt de gillar istéllet for
att aktivt anvinda sin makt till att skapa fordndring.'” 1 forarbetena till ABL
menar man att aktiva aktiedgare minskar ménga bolagsstyrningsproblem, och att

frimja ett aktivt dgarskap ar ocksa syftet med ABL.'"’

4.6.1.2 Férankring av incitamentsprogram

De institutionella dgarnas bolagsstyrning kan bedrivas i form av en dialog med
styrelse och ledning i de foretag dér de institutionella dgarna har en betydande

dgarposition. Detta ger det dgda bolaget en mdjlighet att forankra beslut hos

"7 Lundberg s 371 f.

1% Aas 367 f.

1% Skog s 149.

" Prop. 1997/98:99 s 175.
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dgarna.''! I sjilva verket dr denna forankringsprocess, dér styrelsen kontaktar de
storre institutionella dgarna i god tid fore bolagsstimman for att forankra forslag
och inhdmta asikter, ndgot som en del institutionella dgare forvéntar sig. Det kan
till och med vara si att de storre institutionella dgarna i ett tidigt skede 1 till
exempel arbetet att ta fram ett forslag till ett aktiebaserat incitamentsprogram blir
kontaktade for att ldmna sina synpunkter pa programmet. Eftersom det, som vi
kommer se langre ned, krévs en extra hog majoritet vid bolagsstimmobeslut om
incitamentsprogram dr det inte konstigt att bolagen dr villiga att gora detta. Det
blir dessutom vanligare att bolagen, redan innan kallelsen till bolagsstimman
skickats ut, krdver ett skriftligt godkdnnande av forslaget for att pd sd vis
sakerstdlla att det kommer att rostas igenom pa bolagsstimman. Detta beteende ar
exempelvis Tredje AP-fonden tveksamma till, och menar att ett sadant
godkdnnande endast skulle ges av dem om de har givits mdjlighet att ta del av det
fullstindiga forslaget i den form den kommer att bildggas kallelsen. De vill
dessutom forbehélla sig rétten att dndra sitt stdllningstagande om ndgot skulle

hinda som skulle kunna dndra forutsittningarna for incitamentsprogrammet.'

4.7 Aktieagares styrningsmaojligheter i USA

Synen pa aktiedgarens roll i bolaget skiljer sig at mellan Sverige och USA. I
Sverige vdrnas om minoritetsaktiedgare och hdr dr det viktigt att alla aktiedgare
har mgjlighet att gora sin rost hord pa bolagsstimman. I USA har inte aktiedgaren
riktigt lika stor mdjlighet att paverka hur bolaget styrs, men det &r inte heller
meningen att det skall vara pd det viset. USA préglas av synsittet att aktiedgarna
inte har kompetensen som krivs for att styra ett aktiebolag. Agarna har limnat
denna uppgift at styrelsen. Den amerikanska aktiedgaren bevakar sina rattigheter
dels genom mojligheten att byta ut styrelsen och dels genom domstolsforfarande
utifall att bolagsledningen inte har tillvaratagit dennes intressen. Domstolen dr van
vid att hantera frigor av detta slag och processen dr ofta snabb och effektiv,

framfor allt i Delaware dér de flesta aktiemarknadsbolagen har sitt séte.

"""'Se 4.8.1. dir aktiemarkandsbolag har fort en dialog med ISS innan bolagsstimma.
"2 Tredje AP-fonden Aktierelaterade Incitamentsprogram s 4.
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Bolagsstimman i ett amerikanskt aktiebolag ar det hogsta bolagsorganet, men har
inte lika stor makt som den svenska bolagsstimman eftersom makten i storre
utstrdckning dn 1 Sverige har ldmnats oOver till styrelsen. Aktiedgarna i ett
amerikanskt aktiebolags storsta pdverkan pa hur bolaget styrs utdvas genom att
tillsétta styrelsen, som i sin tur tillsdtter den verkstéillande direktdren. Styrelsen
beslutar i ménga fragor som i ett svenskt aktiebolag faller pa bolagsstimman, till
exempel aktiebaserade incitamentsprogram for ledande befattningshavare.
Bolagsstimman har mojlighet att paverka bolagsstyrningen i och med att vissa
styrelsebeslut maste godkinnas av denna, och ibland av oberoende aktiedgare, for
att omfattas av business judgment rule, se mer om det nedan 5.3.1. Andra
situationer da bolagsstimmans godkdnnande krévs ar till exempel vid stora
fordndringar, sa som uppkOp och fusioner, som skall behandlas av

bolagsstimman.

En aktieigare kan ldgga ett shareholder proposal for behandling vid

3 Detta 4r en

bolagsstimman om dess innehav i bolaget &r tillrdckligt stort.
amerikansk minoritetsskyddsregel. For att ett forslag skall publiceras i bolagets
proxy solicitation material méste det vara lampligt for shareholder action, vilket
avgors av ledningen. Vill ledningen inte publicera forslaget maste dispens sokas
frin SEC. Det dr ovanligt att ett forslag godkdnns av majoritetsdgarna, med
undantag for forslag framlagda av institutionella dgare.''* Aktieigarnas mojlighet

att paverka bolagsstyrningen &r, i jimforelse med de institutionella &garnas

mdjlighet, sdledes valdigt sma.

4.7.1 Proxy

I amerikanska aktiemarknadsbolag &r bolagsstimmor genom fullmakt (proxy) det
allra vanligaste. Detta kommer sig framforallt av praktiska skil, da bolagen har en
mycket spridd dgarkrets som dr svar att kalla till ett mote. [ vérsta fall kanske inte
tillrackligt manga aktier ar representerade vid stimman for att denna skall kunna

bli beslutfor.!'

' Om aktiesigaren dger mer dn 1 % eller 2 000 USD av aktierna, Securities and
Exchange Act section 14(a) 8.

" Hamilton s 424 f.

" Aas422.
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Innan bolagsstimman halls skall bolaget tillhandahalla ett sa kallat proxy
statement, vilket &r aktiedgarens priméra informationskilla.''® I detta skall
bolagets stillning redogoéras for, samt &drenden som skall behandlas vid
bolagsstimman forklaras. Hér skall ocksé anges exempelvis erséttningsnivéer for
styrelsen och arsredovisning bifogas. De fragor som skall tas upp till omrdstning
vid bolagsstimman skall finnas angivna, och aktiedgaren skall vara tillrdckligt

informerad for att kunna avligga sin rost via fullmaktsformuliret.''’

4.8 Institutional Shareholder Services

Institutional Shareholder Services (ISS) &r en internationell organisation
grundades 1985 med maélséttning att lyfta fram god bolagsstyrning i den privata
sektorn och 0ka nivan av ansvarsfull rostning bland institutionella investerare. ISS
ar specialiserad pd rdadgivning 1 dgarfrdgor till institutionella investerare.
Organisationen anlitas av utlindska dgare bland annat for att f4 anvisning om hur
de skall stélla sig till en viss fraga pd bolagsstimman. ISS analyserar foretagen for
att sedan ge dgarna/klienterna en rekommendation for hur de skall rosta i ett visst
avseende. ISS ér sedan januari 2007 en del av RiskMetrics Group under namnet

. 118
ISS Governance Services.

4.8.1 ISS inflytande over svenska bolag

ISS verksamhet har tickt den svenska aktiemarknaden sedan tidigt 90-tal, men har

9 Detta

forst pa senare ar fatt ett stort inflytande pd bolagsstimmorna i Sverige.
visar sig dd det exempelvis handlar om inférande av incitamentsprogram och
beror pa att den sa kallade Leo-lagen kréver ett minimum om 90 % av savil de
avgivna rosterna som de vid stimman foretrddda aktierna pa bolagsstimman for
att fa igenom ett incitamentsprogram. Darfor har de institutionella dgarna goda
mdjligheter att blockera ett beslut som inte uppfyller deras krav. P4 grund av den

okade aktiviteten bland de institutionella dgarna och den makt dessa har kan

beslut som ar betydelsefulla for bolaget avslds av stdimman. Detta resulterar, som

' Securities and Exchange Act section 14(a).

"7 Mallor, Barnes, Bowers & Langvardts 1089.

8 RiskMetrics.

"9 L indh Ithuralde, Karin, Risk Metrics Group/ISS Governance Services, telefonsamtal, 08-12-12.
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redan ndmnts, 1 att foretagen maste motivera sina forslag till incitamentsprogram
och kommunicera med dgare och radgivare som till exempel ISS for att fa
forslagen att rostas igenom. Forankringen med ISS kan till exempel ga till péd det
viset att en presentation och telefonmdten halls med representanter fran ISS, vilka
efter en tids Overliggande offentliggér sin rostningsrekommendation.'*’ 1SS
garanterar emellertid inte att en rekommendation ”f6r” eller ”emot” kommer att
De kan dock diskutera sina  generella guidelines och tidigare

21 1SS var aktiv i sin verksamhet i

rostningsrekommendationer med foretagen.
Sverige redan fran start och de har l&dmnat nekande rdstningsrekommendationer
vid ménga bolagsstimmor. Det dr emellertid pa senare &r som ISS betydelse har
kommit att uppmérksammas av bolagen och andra aktorer pa aktiemarknaden.
Detta kan hérledas till Ericssons bolagsstimma 2007. ISS gav da en
rostningsrekommendation som det verkar som att manga av deras klienter foljde,
vilket medforde att ett incitamentsprogram inte kunde rdstas igenom. Denna

héndelse fick stor uppmarksamhet i Sverige. Kénslorna ar heta och kritiken mot

ISS tycks vara utbredd.'*

Ett ytterligare exempel pa ISS inflytande pd marknaden ar deras medverkan i
framstéllandet av Koden. ISS var med och utvecklade Koden genom sin roll som
en av remissinstanserna.'> Nir den nya Koden utarbetades lades, som redan
ndmnts, ett kodforslag fram och det var fritt for den som Onskade att lamna
synpunkter pd forslaget. ISS tog tillfdlle att agera i detta 6ppna remissforfarande

och lade fram sina synpunkter i manga olika fragor.'**

120 Nordea Visst gdr det att etablera virdeskapande incitamentsprograminom ramen for ISS:s

riktlinjer.

Lindh Ithuralde, Karin, Risk Metrics Group/ISS Governance Services, telefonsamtal, 08-12-12.
For exempel se Dagens Industri den 24 maj 2007 och Svenska Dagbladet den 13 april 2007.

' SOU 2004:130, bilaga 2.

124 Svensk kod for bolagsstyrning s 2.

121
122
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5 Incitamentsprogram

5.1 Teoretisk inledning

5.1.1 Marknadsteorier

Det finns tvad olika synsétt pd de finansiella marknadernas funktionssitt. Ett
synsdtt dr att tro pd teorin om effektiva marknader dir aktiekursen vid varje
tillfalle 4r det bédsta mattet pd foretagets virde. Med detta betraktelsesédtt menar
man att det inte finns ndgra finansiella tillgdngar som dr Over- eller

underprissatta.'*

Ett kontrasterande synsitt dr framhdallandet av att finansiella
tillgdngar kan vara felaktigt prissatta under kortare eller lidngre perioder. Med
denna uppfattning menar man att det ibland forekommer finansiella bubblor dér
hela marknader kan vara §vervirderade. Beroende pd vilket synsétt man har ser
man aktierelaterade incitamentsprogram som ett mer eller mindre bra alternativ
for att skapa incitament att styra foretaget pd ett sétt som for samman och enar
foretagsledningens och aktiedgarnas mal. Traditionella optionsprogram dr for den
som tror pd aktievdrdet och teorin om effektiva marknader den bésta 16sningen pé
svérigheten med agent- principalproblematiken, eftersom optionsprogrammets
utfall ir direkt kopplat till aktiekursen. Ar man didremot av &sikten att aktiekursen
kan vara Overvdrderad dr optionsprogram naturligtvis inte alls en god l9sning.
Incitamentet som skapas av optionsprogram i ett bolag dér aktien dr overvarderad
star 1 direkt strid med aktiedgares langsiktiga intressen. Jensen och Murphy anger
att ledningen i ett sddant bolag, i en strdvan att leva upp till marknadens
orealistiska tillvaxtforvintningar, kan tvingas genomfora alltfor riskfyllda
investeringar, till exempel anvdnda den Overvdrderade aktien for finansiering av
déligt underbyggda foretagsforvirv. Atgirder som tas till for att leva upp till
marknadens forvintningar kan ocksa pa sikt forstora bolagets kirnvirden.'*® Vad
som d&syftas hidr dr bland annat effekten av de metoder som anvénts vid

foretagsskandaler sdsom Enron. For att minska risken att dvervirdering av aktier

12 de Ridder s 314.
126 Jensen & Murphy, Remuneration: Where We've Been, How We Got to Here, What are the
Problems, and How to Fix Them s 45 f.
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sker maste marknaden och analytiker som virderar kursen ha tillgang till
tillforlitlig information om foretagets strategi och utveckling. Att pa detta sitt
halla foretaget transparent ar en uppgift som ér till for styrelse och ledning.'*’

Detta hindrar dock inte att hela marknader blir 6vervirderade ifran tid till annan.

5.1.2 Nackdelar med optionsprogram

Jensen och Murphy menar dven att ett optionsprogram inte ger samma incitament
som att dga aktier. De anser att de som utfirdar incitamentsprogram inte tycks
tainka pa att den som #4ger en option endast fir en erséttning vid en eventuell
aktiekursstegring medan ett aktieinnehav dessutom ger vinstutdelning.'*® En
slutsats ar darfor att ett optionsprogram inte pa ett effektivt sitt minskar agent-
principalproblematiken. A andra sidan kan aktiekursen sigas vara det enda
objektiva matt pa virdeskapande som &dr framétblickande, och aktierelaterade
incitamentsprogram skulle dérfor kunna anses vara ett effektivt verktyg att skapa
incitament for positiv fordndring i foretaget. Ser man att det finns risker med
aktievdrdet, att detta ibland kan vara Overviarderat, men adnda anser att de
framétblickande egenskaperna som aktiekursen har &r tillrackliga for att framkalla
incitament till virdeskapande kan man utforma programmet péd ett séitt som
minskar skadliga incitament. For optionsprogram kan man till exempel infora
prestationskrav som skall vara uppfyllda for att optionerna skall kunna utnyttjas.
P& det sidttet kan man forsoka minska for hoga utfall som inte baseras pa
motsvarande prestationer. For att uppnd en intressegemenskap mellan dgare och
ledning bor dessutom incitamentsprogrammet innebéra ett likadant risktagande for
dem som deltar i programmet som ett aktieinnehav innebir for en aktiedgare. Utan
ett eget risktagande kan ndmligen ledningen lockas att ta storre risker &n vad som

ar onskvirt ur aktiedgarnas synvinkel.'*’

5.1.3 Inforandet av incitamentsprogram

En viktig del av bolagsstyrningsdebatten ar just frigan om erséttningar till

bolagsstyrelsen och andra nyckelpersoner. Incitamentsprogram har sedan 80-talet

127 Jensen & Murphy, Remuneration: Where We've Been, How We Got to Here, What are the

Problems, and How to Fix Them, s 49.
128 Jensen & Murphy, CEO Incentives: It’s Not How Much You Pay, But How s 24.
1% Tredje AP-fonden Aktierelaterade Incitamentsprogram s 2.
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haft en naturlig stillning som en del av erséttningspaketet till féretagsledningen 1
svenska aktiemarknadsbolag. Innan dess var incitamentsprogram ett ganska okénd
fenomen. Ett aktierelaterat incitamentsprogram kan ségas vara ett utgivande av en
rittighet som ofta i sig dr ett virdepapper vars vérde dr baserat eller pd annat sitt
relaterat till en aktie. Med aktie menas aktierna i det bolag som utfiardar
incitamentsprogrammet. Mottagaren &r en person som ir nédra forbunden med det
utgivande bolaget."”® Programmen har sitt ursprung i USA dir frimst
institutionella aktiedgare arbetade in aktiedgarvirde (shareholder value) till ett

vilkint begrepp.'!

Aktiedgarviarde handlar om att maximera det ekonomiska
vérdet for aktiedgarna och det ar 4ven det man med incitamenstprogram avser att

skapa.

5.1.4 Aktierelaterade incitamentsprogram

Incitamentsprogram skiljer sig fran andra typer av ersdttningar, till exempel
bonus- och vinstdelningssystem, pd grund av att incitamentsprogram &r
aktiekursrelaterade. Aktiekursrelaterade incitamentsprogram gar saledes endast att
finna i noterade bolag. Da storleken varierar proportionellt efter kursutvecklingen
skapas incitament, det vill siga en lust eller vilja, till att forbittra aktiekursen.'*>
Detta bygger pa den teori om rationalitet som ligger till grund for stora delar av
den moderna ekonomiska mikroteorin och réttsekonomin. Rationella individer
anses 1 denna teori fordndra ett beteende om dndringen resulterar i storre upplevd

total nytta for den enskilde.'””

Aktierelaterade incitamentsprogram &r anpassade
for att uppfylla detta dubbla syftet som foljer av att aktiekursen stiger och ddrmed
gynnar bdde aktiedigarna och tjdnstemannen. Incitamentsprogram kan dessutom
avse att belona for tidigare gjorda insatser, men fOr att vara forsvarligt skall
beloningen endast vara ett komplement och inte ett ensamt syfte for

- 134
Incitamentsprogrammet.

B0 Borg s 19.
B K ristiansson Incitamentsprogram, s 301.
132 K ristiansson Incitamentsprogram, s 301.
33 Borg s 18.
134

Aas?23.
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5.1.5 Pilotskolan

Pa 40-talet i USA talade man om den sa kallade pilotskolan. Pilotskolan bygger pé
teorin om att piloterna i ett foretag — de ledande befattningshavarna — forutsitts
arbeta pd ett mer engagerat sitt i foretagets intresse om de erhaller ekonomisk
ersittning som ir relaterad till foretagets positiva utveckling.'”> T USA har det
ursprungliga uttrycket for pilotskolan varit att en ledande befattningshavare vid
tilltradet av sin tjénst erhaller optionsritter som innebdr att denna inom en viss tid
har rétt att teckna ett visst antal aktier i bolaget. Priset pa aktien kan till exempel
vara satt 30 % hogre dn marknadspriset vid tidpunkten for utfirdandet. Pa detta
vis ges den ledande tjdnstemannen incitament att forsdka utveckla foretaget och
dess aktiekurs s& den stiger med mer &n dessa 30 % tills rétten att kopa aktierna

faller in.!'*°

Lyckas tjanstemannen att hoja vérdet pd aktierna &r detta positivt for
alla aktiedgare. Skulle forsoket ddremot misslyckas dr optionen vérdelds och det
sker sdledes ingen skada for aktiedgarna. I ett lyckat incitamentsprogram
sammanfaller bolagsledningens och aktiedgarnas intressen.””’ Om det inte finns
ndgon kompensation som korrelerar med bolagets goda utveckling skulle agenten

troligen inte arbeta lika hart for denna utveckling, 4n vad som skulle ha gjorts om

agenten fick del i frukterna av sitt arbete.

5.2 Prestationsbaserad kompensation

Det finns undersokningar som visar att en hog andel institutionella dgare leder till
lagre ersdttningsnivder till de ledande befattningshavarna, och ersittningen é&r
dessutom starkare kopplad till bolagsledningens prestationer &n i bolag med en
mindre andel institutionella dgare.'*® Enligt Bebchuk och Fried finns det en tydlig
koppling mellan bolagsledningens maktposition och dess kompensation, starka
aktiedgare och framfor allt aktiva aktiedgare verkar ha en positiv inverkan pa
ersittningsnivderna i den bemirkelsen att de inte blir lika hoga samt att de

relateras till prestation.'>

135 Ds Fi 1986:21 s 103.

136 Ds Fi 1986:21 s 103 ff.
BT Ellis s 8.

138 Hartzell & Starks s 2372.
139 Bebchuk & Fried s 86.
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En stor del av den kritik som har riktats mot anvdndandet av incitamentsprogram
har varit deras svaga koppling till ledningens prestationer.'* Undersokningar har
visat att amerikanska aktiemarknadsbolag som saknar storre externa aktieégare
(med ett innehav pd minst 5 % av aktierna) tenderar att i mindre grad anvénda sig

av prestationsbaserade kompensationsmodeller.'*!

Ett exempel pa detta dr da
verkstéllande direktorer mottar bonus trots utebliven vinst i bolaget. I sviterna av
den finanskris som i skrivande stund rdder runt om i vérlden har denna fraga blivit
mer aktuell &n nadgonsin. Den svenska regeringen har i sin stabilitetsplan foreslagit
att de svenska institut som kommer att omfattas av den statliga garantin skall

begrinsa utdelning av bonus och andra belningar under avtalstiden.'*

5.2.1 Definition av prestation

Det dr av avgorande betydelse for kompensationens funktion &r hur man definierar
“prestation”. Det &r exempelvis inte sédrskilt @ndamadlsenligt att basera
ersittningsnivderna pd bolagets utveckling utan att jamfora denna med
motsvarande bolags utveckling. En Okning av bolagets virde dr inte alltid
avhingigt bolagsledningens harda arbete utan kan vara resultatet av

143

marknadssvangningar. "~ Istdllet maste ersdttningen virderas i forhdllande till

bade hur bolagsledningen agerat och hur marknaden i dvrigt har betett sig.

5.3 Beslutsfattande

Agentkostnaderna kan tinkas minska genom att motivera agenten pa réitt sitt. Sa
enkelt dr emellertid sdllan fallet da det géller ledande befattningshavare. Ett stort
problem med kompensation till bolagsledningen 4r hur beslutsprocessen skall ga
till. Aktiebolaget dr en juridisk person som kan ingd avtal och pédra sig
forpliktelser. Bolaget maste emellertid foretrddas av ndgon, vilket gor att det i
slutindan dr fysiska personer som agerar i bolagets namn. Det kan uppsta
intressekonflikter da bolaget ingdr avtal didr ndgon som foretrdder bolaget har
motstridigt intresse. [ ABL finns bestimmelser om styrelsejdv och i regel skall en

styrelseledamot 6ver huvud taget inte befatta sig med fragor dir denne direkt,

140 Bebchuk & Fried s 121.
141 A a583.

12 Prop. 2008/09:61 s 30.
'3 Bebchuk & Fried s 122.
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genom sliktskap eller som stdllforetrddare for annan juridisk person har ett
intresse.'* I USA finns regler om business judgment rule for att komma till ritta

med dessa problem.

Béde 1 Sverige och i USA skall det organ som utsett en befattningshavare ocksa
besluta om dennes kompensation. Det dr saledes styrelsen som faststéller
ersittningsnivan for ledande befattningshavare bade i svenska och i amerikanska
bolag. I Sverige maste emellertid dven bolagsstimman fatta beslut om

kompensation, d& det ror sig om aktierelaterade incitamentsprogram.

5.3.1 Business judgment rule

I USA finns det inga regler for hur en styrelseledamot skall agera i
beslutsprocessen didr denne &r javig. I stdllet genomsyrar den genom praxis
utvecklade business judgment rule styrelsearbetet. Business judgment rule innebir
i korthet att d& styrelsen iakttagit vissa processuella forfaranden vid
beslutsfattandet kan beslutet inte provas pé@ materiella grunder i domstol.
Domstolen undviker att ligga sig i hur ett bolag styrs. Vid kompensation till
verkstillande direktdr innebédr detta att om beslutet fattats pd véalinformerade
grunder och om dven de oberoende styrelseledamdterna givit sitt medgivande till
kompensationen kommer domstolen inte att ha ndgonting att papeka dven om
ersdttningens utformning skulle vara ett daligt foretagsbeslut. Det skall mycket till
for att ett beslut fattat enligt kraven for skydd enligt business judgment rule-
doktrinen skulle ses som réttsvidrig. Ersdttningen skulle behdva innebdra en
“waste” for bolaget, nagonting som enligt Delaware Supreme Court dr mycket

' 1 Disney case'*® hade styrelsen i Disney Corp. fattat beslut om

sdllsynt.
ersittning  till  bolagets  “president” med ett mycket bristfillig
informationsunderlag. Domstolen ansag att beslutsunderlaget var sd undermaligt
att det inte kunde omfattas av business judgment rule och gick dérefter in och
granskade den materiella delen av beslutet. Beslutet hade inte fattats av nagon
kompensationskommitté och presidenten hade utfort ett utomordentligt déligt

arbete men fick dndd stora summor i ersdttning. Domstolen underkidnde bade

14 ABL 8 kap 23 §.
145 Bebchuk & Fried s 46.
146825 A.2d 275 (Del. Ch. 2003).
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beslutsprocessen och innehéllet i beslutet, och forklarade styrelsen forsumlig,
vilket dr en tydlig avsndvning av business judgment rule och nagot som tidigare
inte gjorts.'*” Det &r tveksamt om Disney case kommer att innebira nigon
egentlig fordndring av kompensationen till ledande befattningshavare och
beslutsfattandet kring det eftersom en styrelse alltid har kunnat sdkra sig enligt

business judgment rule om dess processuella krav ar uppfyllda.'*®

5.4 Argument for incitamentsprogram

Anledningen till att incitamentsprogram introducerades pd marknaden var att de
skulle uppmuntra bolagsledningen och andra med stort inflytande dver foretaget
till att gora ett dnnu béttre arbete och dérigenom oka aktiedgarvérdet. I branscher
dér humankapitalet dr viktigt och konkurrensen om duktiga individer &r hérd &r
ersittningar av detta slag nddvindig for att kunna behalla medarbetare, men

149

dessutom for att anstilla nya.™ Ersdttningsvillkoren maste dessutom vara

konkurrenskraftiga ur ett internationellt perspektiv for att inte kompetenta

personer skall tappas till utlandet."

5.4.1 Losningar for att minska agentkostnaderna

Som ovan har behandlats medfor agentproblematiken kostnader for bolaget. Dels
genom att agenten inte alltid agerar med principalens bésta i atanke, och dels
genom de atergdrder bolaget forsoker minska detta beteende med. Det finns tre
sdtt att bygga bort agentkostnader, genom lagstiftning, genom &vervakning och
genom incitament till annat beteende. D4 denna uppsats handlar om
incitamentsprogram ldmnas de tva Ovriga metoderna dérhdn. Det kan finnas
ménga olika incitamentslosningar, alla med syfte att motivera agenten att agera pa
bésta sitt for principalen. Vanliga varianter av incitament dr kontant ersittning
eller del i bolagets vinst eller 6kade marknadsvirde. Berle och Means kom redan
pa 30-talet fram till att bolagsledningen borde vara aktieéigare for att garanterat

agerande 1 aktiedgarna och bolagets bésta intresse. Detta har ocksé blivit en vanlig

" Dotevall s 145 f.

'8 Bebchuk & Fried s 48.

' Borg s 24.

150 A ktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1.
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16sning, antingen att bolagsledningen tilldelats aktier i bolaget eller att denna getts

mojlighet att delta i optionsprogram.'”!

5.5 Kritik mot incitamentsprogram

Kritik som har riktats mot incitamentsprogram &r att de har ansetts skapa en
kortsiktighet och fokusering pa aktiekursvirdande atgérder snarare dn pa bolagets
langsiktiga utveckling. Man har dessutom sett en risk i att bolagsledningen genom
ett program forsoker tillskansa sig oproportionerligt hoga erséttningar pa
aktiedgarnas bekostnad.'”® Detta kan gora att fortroendet for aktiemarknaden
minskas. Sverige tycks vara mindre tolerant och mindre forstdende till

aktierelaterade incitamentsprogram internationellt sett.'”

Detta ér tydligt d& man
tittar tillbaka pa de storre debatter som pagick i borjan pd 2000-talet gillande till
exempel Skandialedningens aktierelaterade incitamentsprogram. Den utredning
som gjordes efter att misstanke riktats mot Skandialedningen, om felaktig
hanteringen av incitamentsprogram, visade att man i arsredovisningen angett ett
berdknat utfall av incitamentsprogram som var 600 MSEK ldgre dn vad det
verkliga utfallet sedan blev. Skandialedningen hade utdver detta misskott

.. .. 154
redovisningen av andra incitamentsprogram.

5.5.1 Risken for motsatt effekt

En risk med incitamentsprogram, som &r utformade pé fel sitt, dr att de far en
motsatt effekt. Programmet ger da inte de ritta incitamenten att arbeta i bolagets
intresse fullt ut och att darmed utfora ett béttre arbete. S& kan vara fallet om
programmet inte ger sa stor utdelning eller om vérdet pd bolagets aktier kraftigt
forsdmras. Om incitamenten till att gora ett gott arbete forsvinner lider bade det
utfdrdande bolaget och dess aktiedgare skada. Bolagsledningen kan till exempel
besluta att 6ka foretagets skuldséttning pa ett icke befogat vis i ett forsok att oka

optionsrittigheternas védrde. Dessutom kan ledningens utdelningspolitik std i strid

BSUEllis s 6.

132 Bebchuk & Fried s 302.
'3 Borg, Mikael s 11.

134 Rydbeck & Tidstrém s 6.

53



155

med aktiedigarnas krav. ™ Det giller dirfor att skapa en balans i programmen for

att 16sa agentproblematiken pa ett indamalsenligt sétt.

5.5.2 Kurspaverkande yttre faktorer

Vidare maste man hélla i tanken att man inte alltid kan hénf6ra kursutvecklingen
till bolagsledningens arbete. Kursen paverkas i stor grad av yttre faktorer och
konjunktursviangningar. I en konjunkturuppgéng dr det dirmed inte sdkert att
vinsten kan tillskrivas bolagsledningens lyckade arbete. En annan negativ aspekt
med incitamentsprogram &r att de som utgérs av teckningsoptioner eller
konvertibla skulderbrev har en utspadningseffekt pa de befintliga aktierna. Denna

utspidning kan séigas vara en kostnad for bolaget.'*®

5.5.3 Forhandlingar pa armsliangds avstand

I dagens samhille dr en hog ersdttning till ledande befattningshavare inte ett
isolerat fenomen, ménga olika personkategorier atnjuter liknande
kompensationsnivéer. Filmstjdrnor, elitidrottare och musiker tjdnar ofta otroliga
summor pd sina talanger. Man kan fraga sig varfor det &r sd provocerande ndr
bolagsledningar, som ofta ocksa &r talangfulla inom sina omrdden, tjdnar mycket
pengar. Den storsta skillnaden mellan filmstjarnor och en verkstillande direktor dr
dock att nér filmstjdrnan forhandlar fram sin ersittning sker detta med en ofta
overldgsen part som vill ha en si lag ersittning som mojligt. Forhandlingen sker
pa en armsldangds avstand, mellan parter med olika stdndpunkter och dnskningar.
Sa dr inte fallet med den verkstillande direktéren. Denne forhandlar med bolagets
styrelse, personer som denne samarbetar med."”’ Det 4r mycket troligt att den
verkstéllande direktoren dr ndrvarande pé styrelsesammantridena i Sverige, och
att denne dessutom har en plats i styrelsen i USA. Dessa forhandlingar &r allt

annat dn pa en armslidngds avstand.

Forfarandet i USA kan tjdna som exempel. Dir beslutar, liksom i Sverige,

styrelsen  som  huvudregel CEO:s  erséttningsnivd. Den  federala

135 Borg s 30.
% Borg s 31.
157 Bebchuk & Fried s 20 f.
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skattelagstiftningen tillater emellertid inte ersdttning dver en viss niva om denna
inte ar kompensationsbaserad, framtagen av en kompensationskommitté bestdende
av oberoende ledamoter samt godkind av en aktiedgarmajoritet.””® Detta skall
hindra att erséttningsnivaerna rusar ivdg utan grund. Det har dock riktats viss
kritik mot detta forfarande, ndmligen att det kan te sig som en falsk trygghet for
marknaden och investerare. Trots att ledaméterna av kompensationskommittén ér
oberoende dr de for det forsta kollegor till personerna vars ersittning de skall
besluta om. De dr oberoende pad si vis att de inte har aktiedgarintresse eller
anstillning 1 bolaget, men det utesluter inte att de de facto har ett intresse i detta
eller i dess befattningshavare. Forutom av rent sociala skél har bdde de oberoende
styrelseledamdterna och styrelsen 1 stort ett intresse av att halla sig vil med CEO
for sin framtida plats i styrelsens skull. CEO har vanligtvis stort inflytande i
nomineringsprocessen da nya styrelseledaméter skall viljas, antingen direkt som
ledamot av nomineringskommittén eller indirekt genom sin makt bade inom och
utanfor bolaget. Detta péverkar naturligtvis befintliga ledamoéters attityd mot
CEO, om de vill bli omvalda. Det ar ddrmed inte en sjdlvklarhet att
kompensationskommittén och styrelsen beslutar om ersittning till CEO utifrdn
aktiedgarnas bésta. Risken finns att de, i egenskap av agenter, dven ser till sitt eget
bista. En annan felkédlla da ersdttningsnivaerna sétts for hogt 4r ménga oberoende
styrelseledamdternas  brist pd engagemang 1 bolaget. En oberoende
styrelseledamot har oftast andra uppdrag och férmodligen en anstéllning, vilket
begridnsar dennes mdjligheter att ligga ned mycket tid pa sitt uppdrag.
Otillrackligt informerade och engagerade styrelseledamoter dr lika farliga som

dem med sitt eget intresse framst.

Som ett sista steg 1 beslutsprocessen kréivs aktiedgarmajoritetens godkdnnande for
kompensationen. Om en aktiedgarmajoritet inte godkanner forslaget innebér detta
emellertid inte att styrelsen inte kan verkstdlla kompensationen, utan endast att
den inte blir en avdragsgill kostnad for bolaget, se nedan under 5.9.2. Detta
paverkar resultatet negativt, och séledes dven aktiedgarna. Det 16nar sig darfor inte

for dessa att rosta emot forslaget. Bolagsstimmans genomforande med

¥ IRC section 16(d). Dessutom kriver numera bade NYSE och Nasdags noteringsavtal att all

kompensation till CEO skall beslutas pa detta vis.
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fullmaktsforfarande och det spridda &dgandet 1 de  amerikanska

aktiemarknadsbolagen paverkar ocksa beslutsprocessen. '’

Med de av lagstiftaren givna forutsittningarna dr det ddrmed svart att motivera
styrelsen att besluta om erséttning till CEO pd nagot som kan likna armsldngds

avstand.

5.6 Svensk reglering

Det man i svensk reglering lagt mest fokus vid &r informationsgivning och
beslutsfattande vid antagande av incitamentsprogram. I ABL finns till exempel en
bestimmelse som innebdr att det huvudsakliga innehdllet i programmet maéste
redogoras for senast tva veckor innan bolagsstimman, i samband med kallelsen.'®
I arsredovisningslagen (1995:1554) finns dven vissa bestimmelser om vilken
information som skall anges 1 Aarsredovisningen géllande pagéende
incitamentsprogram. Styrelsen i ett aktiemarknadsbolag skall varje ar uppritta
forslag till riktlinjer for bestimmande av 16n och annan ersittning till VD och
andra personer i bolagets ledning. Bolagsstimman skall sedan godkdnna forslaget.
Riktlinjerna giller inte for sidana ersittningar som omfattas av 16 kap i ABL.'!

Négra materiella regler, gillande till exempel ersdttningens storlek, finns inte.

Den oOvervdgande delen av reglering har utvecklats genom sjélvreglering. Det
finns dock en viktig lagreglering, och som har stor betydelse vid inférandet av ett
incitamentsprogram 1 ett svenskt aktiemarknadsbolag. Denna reglering
genomfordes som s mycket annat efter att en foretagsskandal uppdagats, i1 detta
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fall den si kallade Leo-affiren som intriffade under 80-talet. = Uppdagandet

resulterade 1 ett hogre majoritetskrav vid beslut om riktade emissioner och
liknande atgérder till ledande befattningshavare och nirstdende. Kravet innebér att
90 % av sdvil de avgivna rosterna som de vid stimman fOretrddda aktierna pa

163

bolagsstimman maste rosta ja till forslaget for att det skall kunna antas. > Detta

' Bebchuk & Fried s 49 f & s 82.

1" ABL 7 kap 24 §.

" ABL 8 kap 51 § 1 st.

192 Kristiansson Europeiska koder for bolagsstyrning — vad innehdller de? s 41 ff.
' ABL 16 kap 8 §.
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majoritetskrav har av naturliga skil stor betydelse for beslut av de flesta typer av

incitamentsprogram for aktiemarknadsbolag.

5.6.1 Leo-affaren

I samband med att aktiemarknadsbolaget Wilh. Sonesson AB forvirvade
lakemedelsforetaget Leo AB ar 1983 genomfordes en aktieemission samt ett antal
andra transaktioner som blev starkt kritiserade. Kopeavtalet stadgade att Leo AB
skulle genomfora en riktad nyemission dar en del av aktierna erbjods utvalda
placerare pa marknaden och resterande del erbjods personer med ledande position
i Leo AB och Sonesson AB. Leo AB var vid uppkopet onoterat men enligt
kopeavtalet skulle ans6kan om bdorsintroduktion till Stockholms fondbdrs goras
under varen 1984. Forvérvspriset for aktierna skulle enligt kopeavtalet vara
marknadsmissigt. Beddmningen av vad som kunde anses vara ett
marknadsmaissigt pris gjordes av foretagsledningarna i Sonesson AB och Leo AB,
och for att fa fram det korrekta priset vigde man utvecklingsmdjligheter med
risker i foretaget.'® I borjan av januari 1984 6vertog Sonesson AB samtliga aktier
1 ldkemedelsforetaget Ferrosan AB. Kopeskillingen utgjordes dels av kontanter
och dels av aktier i Leo AB vilkas vérde utgjordes av det som faststdllts vid kdpet
av Leo AB.'® Vidare vidtogs ett ytterligare antal transaktioner samt Sverlatelser
av Leo AB aktier till, av Sonesson AB, utvalda personer. Vid varje tillfdlle

anvéinde bolaget sig av det marknadspris av Leo aktier som man tidigare faststéllt.

5.6.1.1 Kritik mot Leo-affaren

Kritiken och upprinnelsen till att regeringen ansag sig nddgad att vidta de atgarder
som senare resulterade 1 regleringen av dessa emissioner kommer fran
patryckningar av flertalet aktdrer som i huvudsak kritiserade den nyemission som
beslots 1 slutet av 1983, da Sonesson AB var ensam aktiedgare. Det gjordes
dessutom giéllande att den vérdering som gjorts inte alls kunde anses vara
marknadsmissig.'®® D4 Leo AB i november 1985 borsnoterades sattes namligen

kursen till ett virde som motsvarar 250 % av det virdet som man anvint sig av.'®’

1% Ds Fi 1986:21 s 38 ff.

15 Ds Fi 1986:21 s 45.

16 Ds Fi 1986:21 s 56.

17 Kristiansson Incitamentsprogram s 303.
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Vidare ansags den krets av personer som erhallit Leo-aktier genom emissioner
och utforsédljning vara alltfér vid, samt att tilldelningen av aktier manga ganger
varit for stor.'® Man ansag att dessa atgérder var oetiska och att transaktionerna
varit dgnade att medfora skada for aktiedgarna och bolaget som sadant. Man
onskade reglering pd omradet for att skydda minoritetsaktiedgare. Det gjordes
bland annat gillande att nyemissionen skulle ha beslutats av bolagsstimman och
dé i detta fall sé ej gjorts, att man atminstone borde ha gett aktiedgarna en utforlig

. PE— 169
redogdrelse 1 dmnet.

Mojligheten for ett antal utvalda personer att utan
godkdnnande fran bolagsstimman forhandsteckna aktier till ett pris vésentligt

understigande marknadsvérdet fick hér sitt slut.

5.6.2 Leo-lagen

En kommission tillsattes av regeringen i syfte att utreda huruvida transaktionerna
varit aktiemarknadsméssigt oetiska eller inte, samt att avldgga ett lagforslag pa
nddvindiga dtgirder. Den sé kallade Leo-kommissionen utarbetade ett lagforslag
som sedan ocksé antogs av regeringen. Regelverket kom att kallas for Leo-lagen,
men mer korrekt hette den lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag, m.m. Numera finns reglerna, med nagra mindre dndringar
frin Leo-lagens originalbestimmelser, att hitta i Aktiebolagslagens 16 kapitel.'”
Syftet med Leo-lagen var, forutom att uppratthdlla allmidnhetens fortroende for
aktiemarknaden, att forsvéra for styrelse och ledande befattningshavare att alltfor
enkelt kunna driva igenom aktierelaterade incitamentsprogram, genom att dessa

innan forverkligandet méiste genomgas av granskning frén aktiesgarna.'”'

Leo-lagen finns trots ABL:s 16 kap kvar, men géller endast forsékringsaktiebolag.
I Leo-lagen har férutom majoritetskravet inkluderats regler om beslutsformer vid
vissa riktade emissioner och aktiedverldtelser. Dessutom finns regler om
informationsgivning fore och efter beslut om riktade emissioner eller liknande

transaktioner till ledande befattningshavare. Detta for att stirka skyddet for

' Ds Fi 1986:21 s 56.
' Ds Fi 1986:21 s 56.
"7 Detta sedan 1 januari 2006 d den nya aktiebolagslagen (2005:551) tridde i kraft.
"I Borg s 32; Prop 1986/87:76 s 18 (for uppritthillande av allminhetens fortroende).
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minoritetsaktiedgare.' >

Leo-kommissionens forslag innebar ingen reglering av
villkoren i eller den exakta utformningen av riktade emissioner. Detta ansdgs, av
bade kommissionen och regeringen, vara ndgot som den sjdlvsanerande
marknaden sjdlv skulle 16sa och man uttalade att det fanns ett behov av riktlinjer
gillande incitamentsprogram.'” Med detta uttalande syftades fraimst pa AMN:s

nytillkomna verksamhet och man ville undvika lagreglering om materiell

borsetik.!™

5.6.3 Fortsatt reglering gallande incitamentsprogram

Regleringen av incitamentsprogram har sedan Leo-affiren utdkats genom
sjdlvregleringsmekanismen. En grupp institutionella dgare har gatt ihop och
utvecklat riktlinjer som de Onskar att bolagen skall folja. Vidare har AMN
meddelat principuttalande 1 frdgan om incitamentsprogram. Dessutom finns det
regler i Koden vilka bolagen har att f6lja da det géller incitamentsprogram. Dessa
skall redogoras for nedan. Utdver de nu ndmnda regelverken har

> Vi kan nu ocksi se

marknadsplatserna regler kring incitamentsprogram.'
tendenser till att bolagen dessutom har att beakta institutionella aktiedgares

policies och riktlinjer.

5.6.4 Riktlinjer fran institutionella agare

Debatter om affarer sdisom Skandialedningens incitamentsprogram ledde till att
flera svenska institutionella dgare gick ihop och upprittade riktlinjer som man
onskade att bolagen skulle folja vid utformningen av incitamentsprogram.'’® Fler
och fler bolag utfardade incitamentsprogram och de institutionella dgarna ansag
bland annat att programmen var alltfér omfattande, komplexa till sin natur och
svira att utvirdera effekten av.'”’ Riktlinjerna behandlar i huvudsak det
beslutsunderlag som skall presenteras for bolagsstimma infor beslut om

incitamentsprogram, hur drenden om incitamentsprogram skall beredas samt

172 Prop 1986/87:76 s 21.

173 Prop 1986/87:76 s 21 ff.

174 Kristiansson Incitamentsprogram, s 303.

175 Se till exempel OMX Nordic Exchange Stockholm Regelverk for emittenter, punkt 3.3.6.

"7 De institutionella dgarna var Alecta, AMF Pension, Fjirde AP-fonden, Handelsbanken Fonder,
Nordea Kapitalforvaltning ABs fondbolag, Robur, SEB Fonder och Skandia.

77 Skog s 158 f.
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informationsfrdgor. Anledningen till att man utarbetade riktlinjer for
informationsgivning var pa grund av att man ansag att det var svart for dgarna att
bedéma om programmen hade en rimlig utformning och man ville darfor gora det
enklare for aktiedgarna att bedoma detta. Av riktlinjerna foljer att styrelsen skall
hélla ett fullstindigt forslag for incitamentsprogram tillgéngligt i god tid, senast
tvd veckor, fore stimman. Motiven till programmen skall dessutom ldggas fram,
samt information om hur forslagets arbetats fram. Av forslaget skall framga vilka
befattningshavare eller kategorier av befattningshavare som &r avsedda att ingé i
programmet.178
Nér incitamentsprogrammen  baseras pa  aktier, konvertibler eller
teckningsoptioner kommer aktierna att spiddas ut. I sidana fall foljer av
riktlinjerna att utspadningseffekten i bade kapital- och rosthdnseende tydligt skall
framga. Dessutom skall man i ljuset av aktiemarknadsndmndens uttalanden gora
en samlad beddmning av programforslaget. 1 de fall dér rimligheten kan
ifrdgasittas dr risken stor att bolaget samt berdrda personer kommer att lida skada.
Allménhetens fortroende for aktiemarknaden riskerar dessutom att minska. Nér de
giller drsredovisningen vill man att bolaget skall redovisa beskrivna héndelser och
utfall avseende arets nya och gamla incitamentsprogram samt ge en samlad bild
av alla aktuella program.'” Detta for att aktieigarna skall ha mojlighet att folja ett

incitamentsprogram under dess 16ptid.

Riktlinjer angdende incitamentsprogram finns ocksd med som en del av manga
institutionella aktiedgares dgarstyrningspolicies. Nedan kommer goras en
sammanfattning av ndgra av de storsta svenska institutionella dgarnas policies i
frdga om incitamentsprogram. Vi kommer dessutom att fokusera pa ISS eftersom

deras riktlinjer dr vigledande for ett stort antal institutionella aktiedgare.

5.6.5 Principuttalande fran Aktiemarknadsnamnden

Det finns en omfattande sjdlvreglering pa omréddet, bland annat bestdende av

AMN::s uttalanden. AMN har vid flertalet tillfdllen uttalat sig om forenligheten

178
179

Riktlinjer for information till aktiedgarna om incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag 1-6.
Riktlinjer for information till aktiedgarna om incitamentsprogram i aktiemarknadsbolag s 1.
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med god sed pa aktiemarknaden dé det géller bland annat prisséttning, tilldelning
och utspidning.'® P4 grund av att de fanns s manga uttalanden och pa grund av
de riktlinjer som givits ut av institutionella aktiedgare ansdg AMN att
overskddligheten behovde forbittras och meddelade darfor i AMN 2002:1 ett
principuttalande i syfte att ssmmanfatta ndimndens géllande standpunkter om vad
skall anses vara god sed pa aktiemarknaden. Detta uttalande medforde att de
tidigare meddelade uttalandena inte ldngre var vidgledande. En stor del av vad som
ar god sed pa aktiemarknaden Gverensstimmer med tillimpningen av Leo-lagens
regler (ABL 16 kap) och uppenbara forsok att kringga lagen ses som oforenligt
med den goda seden. Av principuttalandet foljer emellertid att det krdvs starka
skél for att ett incitamentsprogram som bitrétts i enlighet med Leo-lagens regler
skall anses strida mot god sed pa aktiemarknaden. 1 frdga om
informationsgivningen till aktieigarna och viarderingsmetoden for instrumenten
overensstimmer AMN uttalande 1 stort sett med de riktlinjer som de institutionella

aktiedgarna publicerat.

5.6.5.1 Ersédttningens storlek

Négot schablonméssigt hansynstagande till relationen mellan tilldelningen och
den enskildes 16n eller andra anstéllningsforméner efterstrivas inte i frdga om
ersittningens storlek. Man uttalar dock att en samlad beddmning maste goras.
Erséttningens storlek skall enligt AMN vara rimlig. Denna rimlighet skall avgoras
av aktiedgarna sjdlva och hinsyn skall tas till foretagets storlek, internationell
utbredning och konkurrenssituation. I frdga om incitamentsprogram till ledande
befattningshavare eller andra anstillda dr styrelsen med i beredningen och
ansvariga for programmen eftersom fragor av detta slag dr s pass viktiga for
bolaget. Styrelsen &r garant for att virderingen &dr gjord pé ett godtagbart sitt och

att villkoren &r rimliga.'®’

5.6.6 Koden

Koden anger att aktiedigarna, i god tid fore bolagsstimman, skall ha fatt ett

beslutsunderlag omfattande de vésentliga villkoren i programmet. Syftet med

180 K ristiansson Incitamentsprogram, s 303.

181 A ktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1 s 8 f.

61



detta &r att aktiedgaren enkelt skall kunna bilda sig en uppfattning om syftet med
programmet. Underlaget skall dven inkludera eventuella utspadningseffekter och
vad programmet kommer att kosta foretaget vid olika ténkbara utfall.'®* Koden
reglerar dessutom i erséttningar till ledande befattningshavare genom att ange att
bolagen skall ha ett erséttningsutskott som tar fram forslag Gver principer for

ersittning till ledningen.'®

I Koden anges att bolagsstimman dr det organ som skall besluta om samtliga
aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram, vare sig programmet omfattas

av Leo-lagen eller inte.'®*

Detta innebér att bolagsstimman skall ta beslut om
inférande dven av ett syntetiskt optionsprogram av mindre vérde, vilket inte ABL
kréaver, for att folja god sed pé aktiemarknaden. Beslutet kridver emellertid inte
Leo-majoritet. Styrelseledamoter skall inte delta i aktie- och aktiekursrelaterade

incitamentsprogram riktade till bolagsledningen eller andra anstillda.'®

5.6.6.1 Informationsgivning

ISS har strikta krav pd att formella regler f6ljs. For dem, vilket ocksa framgér
langre ned, dar det otroligt viktigt att de i ett tidigt skede kan fi fullstindig
information om det materiella innehdllet i1 ett incitamentsprogram. De
rekommenderar sina klienter att rosta nej om de inte fir informationen angiven
dag. Koden har i en bestimmelse'® forsokt att fi svenska aktiemarkandsbolag att
forsta vikten av en tidig informationsgivning. Regeln anger att underlaget till
bolagsstimman skall tillhandahéllas i sddan tid och med en sddan utformning att
aktiedgarna kan gora en god utvérdering av drendet. Genom denna bestimmelse
signalerar man vikten av att halla utforlig information om programmet tillgéinglig
1 god tid for att motverka risken att ett programforslag rostas ned av institutionella

dgare endast pa grund av formella regler.'”’

182 Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.2.
'8 Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.1.
'8 Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.2.
'8 Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.2.
1% Svensk kod for bolagsstyrning punkt 1.2
'8 Kristiansson, Bjorn, delaktig i den arbetsgrupp som reviderade Koden, muntligen, 2008-11-26.
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5.7 Olika former av incitamentsprogram

Incitamentsprogram kan baseras péd olika typer av virdepapper sdsom aktier,
konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner, som emitteras eller dverlats. Det
kan dirutover handla om kdpoptioner, syntetiska optioner och personaloptioner.'*®
P& 70- och 80-talen bestod incitamentsprogrammen mest av konvertibla
skuldebrev och det var forst pd 90-talet som optionsprogrammen borjade

. 189
anvindas.

Nuf6rtiden utgoérs aktierelaterade incitamentsprogram inte bara av
renodlade former av virdepappersinstrument utan dr ofta mer komplexa och besta
av flera former som dessutom ofta dr kopplade till ett prestationskrav av nidgon
form. Utformningen har gétt till att bli mer komplicerad pd grund av att
programmen skall bli mer robusta och vara effektiva dven vid skiftande
marknadsforhallanden. Nedan skall emellertid #4ndd goras en kortfattad
redovisning av de vanligaste programstrukturerna i dess renaste former for att
béttre forstd incitamentsprogrammens utformning. De vanligaste typerna av
rittigheter som incitamentsprogrammen baseras pa har genom tiderna varit aktier,

kdpoptioner, teckningsoptioner, syntetiska optioner, personaloptioner och

konvertibla skuldebrev.

5.7.1 Aktiematchningsprogram

Ett incitamentsprogram som baseras pa aktier innebér att anstillda som koper
aktier 1 sitt arbetsgivarforetag kommer att tilldelas vederlagsfria aktier (sa kallade
matchningsaktier) om vissa villkor uppfylls. Den anstéllde kan till exempel
komma att tilldelas en vederlagsfri aktie per nykdpt aktie. Den anstéllde anvénder
oftast sin bruttolon att betala den nykopta aktien med och villkoren kan bland
annat handla om en begrdnsning av den procentuella delen av 16nen som far
anvéndas till att kdpa aktier. Dessa aktier 1dses in i programmet, den anstéllde kan
alltsa inte gora sig av med dem, under ett visst antal dr, vanligen minst tre &r. Nér
inldsningstiden dr Over erhdller deltagaren sina matchningsaktier forutsatt att

deltagaren fortfarande ér anstilld vid denna tidpunkt.'*’

"% Borg s 13 ff.

"% Borg's 11.

1 Se till exempel Ericsson AB (publ.) Lingsiktigt rérligt ersittningsprogram 2007 Ericssons
forslag till aktiebaserade program.
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5.7.2 Kopoptioner

En option i det hdr sammanhanget kan enkelt beskrivas vid ett avtal dér utstdllaren
ger innehavaren av optionen en ensidig rétt, men inte en skyldighet, att kopa ett
vardepapper till ett bestimt pris inom en viss tidsrymd. For att fa ta del av
rittigheten kan en premie behdva erlidggas.'”' Kopoptionen kan sigas vara en
grundform av optionsbaserade incitamentsprogram och ddrfor passar den
allménna beskrivningen av en option vil in pd kdpoptionen. Nagot som &r positivt
med kdpoptioner ér att de avser redan befintliga aktier, vilket gor att man inte
behover ta hinsyn till nagon utspadningseffekt. Kdpoptioner kan stillas ut dels av
bolaget sjélv, eftersom de dr marknadsnoterade och ddrmed har mgjlighet att kopa
tillbaka sina egna aktier,””> de kan dels stillas ut av ett annat foretag i samma
koncern. Kdopoptionerna avser aktier i bolaget eller annat bolag i samma
koncern.'” Eftersom det inte sker ndgon emission eller ndgon overlételse av aktier
vid utfiardandet av kopoptioner krivs inte att Leo-lagens majoritetsregler foljs, da
forfarandet inte ingér i lagens direkta tillimpningsomrade.'* Pa grund av att det
vid inldsen av rittigheten kan ske en Gverlatelse av personkretsen som omfattas av
lagen, och att denna overlételse utan majoritet enligt Leo-lagen &r ogiltig, ar det
dndd nodvindigt och mest praktiskt for bolaget att rosta igenom forslaget med

Leo-majoritet for att programmet i sig inte skall framsta som ihaligt.'”

5.7.3 Teckningsoptioner

Teckningsoptionen fungerar for innehavaren precis som en kdpoption. Denna har
alltsa ritt, men inte en skyldighet, att inom en 1 forvdg bestimd tidsperiod teckna
nyemitterade aktier till en i forvig bestimd aktiekurs. En vésentlig skillnad mellan
formerna dr dock att kdpoptioner, som ovan angivits, avser befintliga aktier

% Detta innebir att

medan teckningsoptionen avser dnnu icke utfirdade aktier.
bolaget méste utfirda en nyemission och har att folja de regler som géller vid en
sddan redan vid utfirdandet av teckningsoptionerna. Leo-lagen skall séledes

tillampas.

P! Borg s 20.

"2 ABL 19 kap 13 §.

193 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1 s 12f.
% ABL 16 kap 1-2 §8.

1 Borg s 54.

196 A ktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1 s 4.
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5.7.4 Syntetiska optioner

Sedan 90-talet har syntetiska optionsprogram blivit allt vanligare. En syntetisk
option dr, vilket ocksa framgér av namnet, konstgjord i bemérkelsen att denna inte
ger innehavaren ndgon ritt att vid en viss tidpunkt forvéirva en aktie. Denna typ av
option ger istéllet innehavaren rétt att erhalla en summa pengar som ar relaterad
till aktiernas virde pa slutdagen i bolaget som utfirdade optionen.'”” Med denna
typ av optionsprogram kommer séledes inte réttighetsinnehavaren att bli
aktiedgare i bolaget. Den kontantutbetalning som gors kan inte bestimmas i
forvdg eftersom den dr beroende av kursutvecklingen. Infriandet av rittigheten
kommer alltsd att belasta foretagets resultat och detta forsoker man pé olika sitt
skydda sig emot. Denna slags option omfattas inte av ABL:s 16 kap, men ddremot

kriver Koden att bolagsstamman tar beslut om programmet.'*®

5.7.5 Personaloptioner

En personaloption innebér en réttighet for en anstélld att fran utgivarforetaget
eller ett koncernforetag till detta, i framtiden, fran foretaget eller den som
foretaget anvisar, f4 forvirva vérdepapper i bolaget till ett pd forhand betstimt
pris. Vérdepappret kan till exempel vara en kdpoption eller en teckningsoption. Ta
bort: Detta liknar i stor grad kdpoptionen, men pé grund av att denna typ av option
inte gr att overlata anses den inte vara ett vardepapper. En vanlig forutsittning
for att réttigheten skall kunna utnyttjas &r att en viss tid l0per och att individen da

199 P4 detta sitt har en inlasningseffekt skapats.

fortfarande ar anstilld i bolaget.
Personaloptionen har genom sin uppbyggnad endast en skattemissig effekt och ar
fordelaktig 1 skattehdnseende dé den anstéllde inte riskerar att behdva betala skatt
for en option som inte utnyttjas. Leo-lagen dr tillimplig om forvédrvandet av

vérdepappret fordrar en tillampning.

197 Aktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1 s 10.
198 Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.2.
199 A ktiemarknadsndmndens uttalande 2002:1 s 10.
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5.7.5.1 Sdkerhetsatgéarder for syntetiska optioner och

personaloptioner

Finansiella sékerhetsatgiarder (“hedges”) som vidtas for att bolaget skall skydda
sig mot risken de utsétts for genom att de vid utdelningstillfillet inte vet
kostnaden for att infria syntetiska optioner eller personaloptioner kan yttra sig
genom forviarv och Overldtelse av egna aktier, emission av aktier, konvertibla
skuldebrev, teckningsoptioner eller genom s& kallade swap-avtal med ett
vérdepappersinstitut. Varken syntetiska optioner eller personaloptioner bidrar
vanligtvis till ndgon utspddning av de redan utgivna aktierna men i och med att
man anvinder sig av sidkerhetsdtgirder kan emellertid en utspadning ske,

beroende pa vilken typ av sikerhetsitgird man anvénder.”®”

5.7.6 Konvertibla skuldebrev

En annan typ av incitamentsprogram, som till skillnad frén tidigare nimnda
program inte baseras pa optioner, dr utgivande av konvertibla skuldebrev till de
anstéllda (dven kallad personalkonvertibler). Denna typ av program var sérskilt

21 Numera #r det emellertid inte speciellt frekvent

vanligt under 80-talet.
forekommande. En konvertibel kan ségas vara en mellanform av en aktie och en
fordran. Den anstdllde 1dnar ut pengar till arbetsgivarbolaget och fir en ritt till
nyteckning av aktier i bolaget. Genom att detta program innefattar ett lan och att
den anstillde vid en eventuell foretagskonkurs kan forlora sina pengar &r
programmet 1 sig kanske inte det bdsta av incitamentsprogramstyperna.
Raittigheten for den anstédllde kan séigas utgdras av ett 16pande skuldebrev med en
ratt for innehavaren att konvertera, helt eller delvis, sin fordran mot aktier i

bolaget till ett pris som &r forutbestimt, under en viss tidsperiod. Det dr sdledes

sjdlva skuldebrevet som #r bérare av réttigheten.”*

5.7.7 Jamforelse med amerikansk reglering

Leo-lagens majoritetskrav skall tillimpas vid bland annat nyemission av aktier

eller emission av teckningsoptioner eller konvertibler och Gverlatelse av aktier,

200 Aktiemarknadsnimndens uttalande 2002:1 s 10 f.
' Lombach & Cederlund s 195.
22 Borg s 99 f.

66



teckningsoptioner eller konvertibler som har getts ut av ett bolag inom samma

20
koncern.?%?

Nér det giller syntetiska optioner krdvs inte ndgon Leo-majoritet,
istillet har styrelsen rétt att ta beslut om denna sorts program. Koden anger
emellertid att alla aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram skall beslutas
av bolagsstimman.”** I amerikanska bolag ddremot har styrelsen ritt att besluta
om kompensation i mycket stor utstrickning. Villkoret dr att de haller sig inom
the business judgment rule. Det saknas regler om majoritetskrav vid aktierelaterad
kompensation till ledande befattningshavare, bortsett fran de skatteréttsliga kraven
pa att aktiedgarmajoritet for att kunna kostnadsfora utgifterna for aktierelaterad
beldning. Kontant ersittning, sa som syntetiska optioner, kan beslutas av styrelsen
efter eget tycke, vilket liknar den svenska lagregleringen dér styrelsen beslutar i

dessa fragor utifran riktlinjer frdn bolagsstimman. Svensk sjélvreglering stéller

emellertid hdrdare krav pa utformningen av syntetiska optioner 4n sa.

5.7.8 Popularitet i val av program

I Orlings PricewaterhouseCoopers arliga studie avseende omfattning och struktur
pa incitamentsprogram riktade till ledande befattningshavare i svenska borsbolag.
Studien Aktiebaserade incitamentsprogram i noterade bolag 2008 baseras pa
analyser av kallelser till bolagsstimmor under perioden 1 januari - 30 juni 2008
och omfattar 390 bolag noterade pd OMX Nordic Exchange Stockholm, First
North och NGM Equity.

Studien visar att inforandet av incitamentsprogram okar i de svenska bolagen. I en
jdmforelse mellan forsta halvdren 2007 och 2008 hade inforandet av
incitamentsprogram okat fran 24 % till 30 % under forsta halvéret 2008. Detta dr
dven den hogsta registreringen som &r gjord under studiens sjudriga historia. Man
kan ocksa se att det stélls hogre krav pé prestation for att programmen skall ge
utdelning. Av de nyinstiftade program dér deltagarna far optioner eller aktierétter
gratis villkorades 59 % av nigon form av prestation. Detta dr en Okning fran

tidigare ar.

293 ABL 16 kap 1 §.
2% Svensk kod for bolagsstyrning punkt 9.2,
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Den storsta 0kningen av incitamentsprogram stér aktieprogrammen for. Andelen
aktieprogram (aktiebonus- och aktiesparprogram) har jamfort med 2007 okat fran
19 % till 25 %. Teckningsoptioner dar emellertid fortfarande vanligast
forekommande och star for 39 % av de nya program som tecknas. Andelen
personaloptionsprogram har minskat fran 28 % till 13 %. Géllande utformningen
av programmen kan man se att komplexiteten okar. Det infOrs specialiserade
program for nyckelpersoner, ofta med mycket precisa prestationsvillkor. Enligt
Magnus Lidén, ansvarig for rddgivningen kring incitamentsprogram vid Ohrlings
PricewaterhouseCoopers finns stor kreativitet bland foretagen, och nya typer av

program dyker upp varje ar.>*

I en undersokning utford av KPMG 2007 och som besvarades av 217 av de 270
registrerade bolagen pA OMX Nordic Exchange Stockholm fann man att
konvertibler var den minst vanlig vid utformningen av incitamentsprogram.**® Att
konvertibler dr minst populdra kan ha sin forklaring i1 att ett sddant program

forutsitter att den anstillde lanar ut pengar till bolaget.””’

5.8 Amerikansk lagstiftning om ersattning till

ledande befattningshavare

Som huvudregel giller, vilket ovan nimnts under 3.4.4 att styrelsen kan besluta i
de flesta frdgor som ror bolaget. Forst dd det ror stora fordndringar i bolaget, eller
dé oberoende aktiedgares godkénnande krivs for att ett beslut skall anses omfattas

av business judgment rule hinskjuts fragor till aktieigarna.

Delaware General Corporation Law, liksom den federala Model Business
Corporation Act, ger bolaget utrymme att forsdkra sig om sina ledande
befattningshavares trofasthet genom att utforma incitamentsprogram for dessa.>”®

Lagen later bolagens styrelse ansvara for framtagning och utformning av

293 Ohrlings PricewaterhouseCoopers Incitamentsprogram allt vanligare i bérsbolagen.

2K PMG, Nya incitamentsprogram vanligast bland bérsens hilsovirdsforetag — personaloptioner
populdrast.

27 Borg s 99.

2% DGCL section 141 (d).
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incitamentsprogram for anstillda och ledande befattningshavare.”” Forutsatt att
inget annat foreskrivs i bolagsordningen fér styrelsen sjdlva besluta om sin
kompensation och delegera at en “officer” att utforma optionsprogram at bade
anstillda och befattningshavare. Denne far emellertid inte besluta om sédant

program for egen rikning.*'’

5.8.1 Processuella regler kring kompensation at ledande

befattningshavare

I USA regleras fragor om kompensation till ledande befattningshavare pé flera
olika stillen. Sjdlva beslutsfrigan behandlas i1 Internal Revenue Code, den
amerikanska skattelagstiftningen. Dessutom finns det omfattande reglering om
hur kompensationsmodellerna skall redovisas for allmidnheten. Aktiedgarna ses
som den primdrt skyddsvirda intressegruppen 1  forhallande  till
aktiemarknadsbolaget och den metod som anammats av den federala lagstiftaren

. . . . . . 211
ar transparens och tillkdnnagivande av information.

I USA reglerade man for forsta géngen om kompensation till ledande
befattningshavare 1 Securities Act och Securities Exchange Act redan pa 30-talet.
Dessa bestimmelser krévde tillkdnnagivande av bolagens kompensation till vissa
ledande befattningshavare. Sedan dess har SEC fordndrat och forbéttrat
kommunikationen av kompensationsmetoder mellan bolagen och allménheten,
bland annat genom att krivda en genomgéng av kompensationen till ledande
befattningshavare i det sa kallade proxy statement.*'* Vidare skall all information
kring kompensationsprogram for ledande befattningshavare tillkinnages, och SEC
har forsokt ge bestimmelsen sa pass stor flexibilitet att den dven kan omfatta nya

23 Den storsta

sorters kompensationsmodeller som kan bli aktuella i framtiden.
forandringen ar emellertid den Compensation Discussion and Analysis (CD&A)
som bolagsledningen varje ar maste presentera for SEC, déir bolagets

kompensationsprogram skall gés igenom och motiveras.

2% DGCL sections 141 (h) & 157 (c).

2 DGCL section 157 (c).

21 Roberts, Swanson & Jill s 8.

212 Executive compensation and related person disclosure, US Securities and Exchange
Commission, s 10.

P Aasll.
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5.8.1.1 Compensations Discussion and Analysis

Till skillnad frdn en Compensation Committee Report skall varje CD&A komma
SEC tillhanda genom “filing” och inte genom “furnishing”. Detta medfor att
bolagsledningen maéste tillse att CD&A é&r helt komplett och korrekt eftersom en
“filing” sker under personligt ansvar.”'* Syftet med CD&A ir att tillhandahalla
information om kompensationsplanerna for ledande befattningshavare. En CD&A
skall jamfora kompensationen med de tvda foregdende 4ren, beskriva
kompensation av incitamentsprogramskaraktdr samt behandla pensionsprogram
for ledande befattningshavare.”’> Genom CD&A skall lisaren fi tillricklig
information om fragor som syftet med bolagets kompensationsplaner, vad som
skall kompenseras, hur kompensationerna har utformats och hur de vérderas av

bolaget.'¢

5.8.1.2 Certifiering av rapporter

En viktig fordndring efter ikrafttridandet av SOX é&r den verkstédllande direktdren
och chefsekonomens ansvar for finansiella rapporter. I varje finansiell rapport
skall dessa intyga att de bada (eller alla, om det ar flera personer som innehar
dessa poster) har ldst igenom rapporten, att den inte innehdller nigra felaktigheter
och att den ger en korrekt atergivning av bolagets finansiella situation. Den
verkstéllande direktdren och chefsekonomen skall inte kunna gdmma sig bakom
anstélldas misstag om en rapport inte ar korrekt utan ansvarar for att det finns en

fullgod intern kontroll for ssmmanstillning av finansiella rapporter.*'’

Den finansiella rapporteringen och intygandet av dess korrekthet sker under
straffansvar for den verkstillande direktGren och chefsekonomen.*'® Dessutom
finns det ekonomiska incitament for att skota rapporteringen. Den verkstéllande
direktdren och chefsekonomen é&r ofta kompenserade for sitt arbete, forutom med

16n, genom olika incitamentsprogram och bonusmgjligheter. Denna kompensation

1% Executive compensation and related person disclosure, US Securities and Exchange

Commission s 12; SOX sections 302 & 906.

Executive compensation and related person disclosure, US Securities and exchange
commission, s 13.

26 A as28.

217 SOX section 302.

¥ SOX sections 802 & 906.
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bygger vanligtvis pa bolagets finansiella situation och utveckling, vilket skall
framga av de finansiella rapporterna. Det kan darfor ”lona sig” att godkinna
felaktig rapportering och ddrmed O0ka sin egen kompensation. For att undvika en
sadan situation finns det bestimmelser som séger att om den finansiella rapporten
inte motsvarar vad som intygas medfor detta att den verkstillande direktéren och
chefsekonomen skall aterbetala eventuell bonus och incitamentsbaserad ersittning

till bolaget.*"”

Denna reglering har sin grund i en tiopunktsplan som president
Bush tog fram som en reaktion pa de skandaler som foranledde SOX och innebir
att ledande befattningshavare inte skall kunna profitera pd sina egna felaktiga
rapporter.”*’ Bestimmelsen har emellertid inte fitt si stort genomslag som hade
hoppats, d& domstolspraxis fastslagit att krav pa aterbetalning av bonus och annan
kompensation endast kan stéllas av SEC och inte av fysiska eller juridiska

personer.zzl

5.8.2 Internal Revenue Code

Ett publikt bolag kan enligt Internal Revenue Code (IRC) §162(m) dra av
kostnader for kompensation till vissa ledande befattningshavare med hogst
1 000 000 USD per taxeringséar och personer. De ledande befattningshavare vars
kompensation triffas av bestimmelsen dr den verkstillande direktdren samt de
fyra hogst avlonade befattningshavarna, bortsett fran denna. Om ersittningen till
dessa personer Gverstiger 1 000 000 USD per person och taxeringsar ses det
overstigande beloppet som en icke avdragsgill kostnad for bolaget. I beloppet
skall all erséttning som den ledande befattningshavaren har mottagit under

taxeringsaret ingd, oavsett om den bestatt i pengar eller inte.

Den enda mdjligheten for ett publikt bolag att kompensera sina ledande
befattningshavare med mer &n 1000 000 USD per taxeringsdr dr att gora

ersittningen  prestationsbaserad. = Dessutom  madaste  forfarandet  kring

> SOX section 304.

20 president's ten-point plan to improve corporate responsibility and protect America's
shareholders.

2! Forsta gangen detta provades var i Neer v. Pelino, 389 F.Supp.2d 648 (E.D.Pa.,2005) dér
domstolen tolkar Kongressens avsikter med Sarbanes-Oxley och kommer fram till att
”[blecause Congress explicitly created a private right of action in Section 306 and did not do
so in Section 304, the natural inference is that Congress did not intend to create a private right
of action in Section 304. Expressio unius est exclusio alterius”.
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kompensationen uppfylla vissa krav. Prestationskraven skall vara faststidllda av
bolagsstyrelsens kompensationskommitté vilken uteslutande skall bestd av
oberoende styrelseledamoter. Dessa krav skall sedan godkdnnas av en
aktiedgarmajoritet, tillsammans med vilken sorts beloning som &r forenat med
kraven. Innan ndgon kompensation kan tilldelas de ledande befattningshavarna
skall kompensationskommittén slutligen intyga att prestationskraven har

uppfyllts.**

5.8.3 Andra normer pa den amerikanska aktiemarknaden

Den amerikanska aktiemarknaden dr hogre grad dn den svenska sjédlvreglerad. Det
finns lagstiftning, framfor allt de senaste drens tillskott av federala regler, men pa
vissa omraden motsvarar dessa inte omfattningen av det svenska regelverket.
Exemplet med borgenérsskydd dr talande for detta. De regler som finns pa den
amerikanska  aktiemarknaden, lagreglering eller handlingsnormer, é&r
dndamalsenliga for den amerikanska marknaden. Eftersom det inte finns ett
detaljerat regelverk inom aktiemarknadsritten och bolagsrittens omraden har
alternativa  normgivare fatt  storre gehor. Intresseorganisationer,
affirsorganisationer, akademiska samfund och NGOs péverkar i hog grad dessa

normer.

5.8.3.1 American Law Institute

American Law Institute (ALI) &r en intresseorganisation med syfte att forenkla
den amerikanska common law och gora den mer fordnderlig. P& bolagsrittens
omride arbetar institutet med att 6ka allmadnhetens, lagstiftarens och juristernas
fortroende for aktiebolagsformen, och ligger bakom lagstiftningsprojekt som
Model Penal Code och Uniform Commercial Code.*” ALI Principles of
Corporate  Governance behandlar frigan om ersittning till ledande

befattningshavare under § 5.03. ***

Den ledande befattningshavaren som mottar
ersdttningen anses ha uppfyllt kraven for fair dealing om erséttningen godkénts av

oberoende styrelseledamoter eller aktiedgare enligt business judgment rule och i

2 IRC section 162(m)(C).
> American Law Institute.
*** American Law Institute Principles of Corporate Governance volym I s 245 f.
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ovrigt ar rimlig. ALI vill inte 14gga nagra varderingar i hur erséttningen utformas,
sa lange som den foljer sddan utformning och niva som &r vanlig i branschen och

ar i foretagets bista intresse.”>

5.8.3.2 Business Roundtable

Lobbyorganisationen Business Roundtable dr en sammanslutning av verkstéllande
direktorer i amerikanska bolag, som tillsammans stir for en tredjedel av vérdet pa
de amerikanska borserna.”*® Business Roundtable har publicerat ett antal principer

géllande utformandet av beloningssystem for foretagsledningen.

Business Roundtable menar att vil utformade kompensationsprogram é&r ett starkt
konkurrensmedel for att finga de bésta fOretagsledarna och ddrmed std sig i
konkurrensen med andra fOretag. Det ar emellertid mycket viktigt att
kompensationen dr relaterad till prestation och att den &r motiverad ur ett
langsiktigt aktiedgarintresse. De menar att aktiebaserad kompensation dr det bésta
sdttet att uppnd detta krav. For att méta foretagsledningens prestation skall inte
endast aktiekursens utveckling anvidndas utan dven andra faktorer sd som
vinstutdelning, arbetstagarrelationer, kundkontakter och produktkvalitet. Det &r
viktigt att foretagets investerare dr medvetna om vilka faktorer som styr utfallet av

ett incitamentsprogram, vilket sker genom foretagets CD&A.

Vidare anser Business Roundtable att forslag till incitamentsprogram skall framtas
och beslutas av en kompensationskommitté, vars medlemmar skall vara
oberoende. De menar ocksa att bolaget skall kréva att ledande befattningshavare i
foretaget investerar i inte obetydlig omfattning i foretagets aktier, for att deras
intressen skall sammanfalla med 6vriga aktiedgares. Detta investeringskrav bor
kombineras med krav pa hur linge dessa personer skall behdlla sitt innehav.
Business Roundtable anser dessutom att det dr avgdrande med transparens och
forstaelse for foretagens kompensationsprogram, for aktiedgare men &dven for

andra intressenter. 2’

23 American Law Institute Principles of Corporate Governance volym I s 248.
*2% Busienss Roundtable.
**" Business Roundtable Executive Compensation — principles and commentary.

73



5.9 Institutionernas syn pa incitamentsprogram

Nedan f6ljer en mindre sammanstéllning av hur nagra institutionella dgare samt
ISS stdller sig 1 fragan om aktierelaterade incitamentsprogram som ldsning pa
agentproblematiken samt hur de forhaller sig i en réstningssituation om inférande
av ett incitamentsprogram pa en bolagsstimma. Vi har valt att titta ndrmare pa tre
av de storre och mer aktiva svenska institutionerna, niarmare bestimt Forsta AP-
fonden, Robur Fonder och Nordea Kapitalférvaltning. Fran den amerikanska

sidan har vi som namnts valt konsultfirman ISS.

5.9.1 Forsta AP-fonden

De allménna pensionsfonderna (AP-fonderna) ingér i alderspensionssystemet. AP-
fonderna forvaltar det fonderade kapital som ingar i inkomstpensionssystemet och
dessutom en andel av det fonderade kapital som ingdr i premiepensionssystemet.
Forsta, Andra Tredje och Fjarde AP-fonderna har samma uppdrag, att forvalta
globala portf6ljer av aktier, obligationer och andra réntebdrande papper. Sjitte
AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att investera en mindre del av
pensionssystemets fonderade kapital i sm& och medelstora onoterade bolag. I
denna sammanstéillning har vi valt att titta ndrmre pd Forsta AP-fondens
instéllning till incitamentsprogram eftersom detta dr ett av de fondbolag som
investerar i borsbolag. Forsta AP-fonden dr dessutom mycket aktiv i sin dgarroll.
Under 2006 deltog de pa i princip alla bolagsstimmor i de svenska bolag som de
har investerat i. Fonden har dessutom fort diskussioner om bland annat
incitamentsprogram med styrelseordforande i knappt hilften av de bolag som
fonden dger aktier 1. I Tele 2 och Swedish Match har fonden rostat emot styrelsens
forslag till incitamentsprogram. Forutom detta var Forsta AP-fonden

228 %
6.7"° Aven under

representerad i tre valberedningar infor bolagsstimmorna 200
2007 deltog fonden pé i stort sett samtliga bolagsstimmor dér de dger aktier och
forde diskussioner med valberedningar och styrelseordforande i1 svenska

portfoljbolag, bland annat angaende foreslagna incitamentsprogram.**’

*252007/2008:FiU6 s 12.
%% Regeringens skrivelse 2007/08:130 s 64.
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5.9.1.1 Policy

Forsta AP-fonden tar i sin policy upp mdjligheten att med langsiktiga
aktierelaterade incitamentsprogram f4 aktieinnehavarnas och de ledande
befattningshavarnas intressen att sammanfalla. De ser detta som syftet med
programmen samtidigt som de ser en mojlighet att ge en totalerséttning till
anstillda som internationellt sett dr konkurrenskraftiga. Denna totala ersittning
skall vara marknadsmissig och skilig. Beddmningen av vad som skall anses
utgdéra marknadsméssighet i ett incitamentsprogram madste déarfor goras i relation
till ovriga delar i erséttningen. Vidare dr fonden positiv till att all personal dger
aktier 1 bolaget. Forsta AP-fonden har stéllt upp ett antal punkter dir det anges
vad som de anser krédvs for att programmet skall ha avsedd verkan. Programmet
skall vara del av en langssiktig ersittningsstrategi, (1). Det skall krévas en 1 forvig
bestimd, tydlig och maétbar prestation for att f4 tilldelning fran
incitamentsprogrammet. Denna prestation skall i huvudsak vara kopplad till hela
foretagets 1onsamhet. Prestationen méste dessutom kommuniceras till aktiedgarna,
(2). Eftersom foretaget genom incitamentsprogram ikldder sig en risk for
prisrorelser pa den egna aktien skall information om hur bolaget avser att hantera
denna risk och kostnader ges till bolagsstimman infor beslutet, (3). Da det giller
optionsprogram anser Forsta AP-fonden att sddana incitamentsprogram skall vara
relativa, (4). Med relativa menas att aktieutvecklingen pd foretagets aktier skall
relateras till den allminna borsutvecklingen, aktieutvecklingen i branschen eller
aktieutvecklingen for utvalda konkurrenter. I de fall programmen inte &r relativa
skall en Ovre begrinsning i programmets vérde finnas, (5). Som underlag for
beslut om kommande program skall en utvirdering av kostnader och effekter av
tidigare genomforda incitamentsprogram anvéndas. Denna utvérdering skall goras
ur ett aktiedgarperspektiv och presenteras for dgarna, (6). Forsta AP-fonden menar
att incitamentsprogrammen maste genomlysas till fullo samt forankras hos dgarna

innan de tar beslut pa stimman.***

2% Egrsta AP-fonden Agarpolicy s 5.
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5.9.2 Robur Fonder

Robur Foder AB ir ett heldgt dotterbolag inom Swedbank AB (publ.) och har som
uppdrag att forvalta investeringsfonder. Robur &r en av Sveriges storsta
kapitalforvaltare och darmed ocksd en av de storsta aktiedgarna pa

Stockholmsborsen. !

5.9.2.1 Policy

Att Oka strdvan hos anstdllda att skapa aktiedgarvirde ligger i aktiedgarnas
intresse. Robur Fonder menar darfor att vél avvdgda incitamentsprogram é&r

positiva. Enligt Robur skall incitamentsprogram vara skiliga och inte utmanande
frén aktiedgarsynpunkt. I tveksamma fall rérande skéligheten av ett programs
utformning anger man att yttrande frdn Aktiemarknadsndmnden kan behova
inhdmtas. Incitamentsprogram skall utformas si att de frimjar ett langsiktigt
dgande av aktier. Vidare skall tilldelning i incitamentsprogram normalt baseras pa
en tydligt definierad motprestation, antingen i form av egeninvestering eller 1 form
av maluppfyllelse. Mélen skall vara kvantitativa, transparanta och kommunicerade
1 forvag till de anstdllda och sa langt det dr mojligt och 1 rimlig utstrdckning 6ppet
redovisas for aktiedgarna. Man forordar att kostnader forknippade med
incitamentsprogram framgir som en kostnad i bolagens resultatrdkning. I en
forankringsprocess med aktiedgare skall styrelsen avsitta tillrickligt med tid for att
inhdmta dgarnas synpunkter pd utformningen av programmet. For Robur ér
utgdngspunkten att incitamentsprogram skall omfatta en vidare krets av anstillda i
ett bolag och inte enbart foretagsledningen. De anser det viktigt att aktiedgare 1
bolaget far utforlig information om incitamentsprogrammens utformning och
utveckling samt om konsekvenserna i form av bland annat utspéddningseffekter,
effekter pd viktiga nyckeltal och kostnader for bolaget. Information skall ges infor
bolagsstimma som skall besluta om incitamentsprogram och l6pande i bolagets

arsredovisning.**?

231
232

Robur Agarpolicy s 1.
Robur Agarpolicy s 5 f.
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5.9.3 Nordeas Fonder

Nordeas Fonder forklarar sjélva att de erbjuder ett komplett utbud av fonder med
olika inriktningar for alla behov. Forvaltarteamen uppges forvalta fonderna aktivt
med malet att genom god riskspridning langsiktigt uppnd en vérdetillvixt som
overstiger jamforelseindex. Nordeas fonder dr den nionde storsta svenska dgaren
pa OMX Nordic Exchange Stockholm. Syftet med att verka i rollen som aktiv
dgare ar att sikerstélla god ldngsiktig utveckling i de foretag som Nordeas fonder

investerar 1.3

5.9.3.1 Policy

Nordeas fonder ér positivt instdllt till incitamentsprogram som i hog utstrackning
likstéller ledning och anstdlldas intressen med aktiedgarnas. Ritt utformade
incitamentsprogram dr bra instrument for att skapa okat virde for aktiedgarna.
Nordeas fonder menar att ett rétt utformat incitamentsprogram ar ett program dar
deltagaren exponeras mot bade uppgang och nedgang i aktiens virde. Programmet
bor dessutom ha en tydlig koppling till prestation pa sévidl individ som
foretagsniva samt syfta till ett langsiktigt dgande av aktier. Om tydliga
verksamhetsrelaterade mal eller tydliga och relevanta referensmatt uppnatts menar
Nordeas fonder att incitamentsprogram kan resultera i aktier eller optioner till
ledning och anstillda. Nordeas fonder anser att aktier utgor en viktig komponent i
incitamentsprogram. Forslag till incitamentsprogram som baseras pa aktier eller
aktierelaterade instrument i onoterade dotterbolag skall undvikas. Aktierelaterade
incitamentsprogram bor baseras pa det noterade moderbolagets aktier for att
ledning och anstilldas intressen i sa hog utstrdckning som mojligt skall likstéllas
med aktiedgarnas. Bolagets styrelse bor drligen utvirdera hur befintliga
incitamentsprogram svarar mot sina syften och redovisa denna utvérdering for

aktiedgarna

Bolagsstimman skall ta beslut om alla drenden som kan antas ha materiell
betydelse for aktiedgarna dven om detta enligt lag inte krédvs. I detta innefattas

bade incitamentsprogram som innebér utspadning och syntetiska instrument som

3 Nordea Agarstyrning i Nordeas fonder i Sverige.
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inte innebdr utspaddning men som é&r relaterade till aktiekursen och som saknar

begrinsning i absoluta tal vad avser kostnad.”*

5.9.4 Sammanfattning over svenska institutionella agare

Nedan skall en sammanfattning goras av de vanligast forekommande kraven som
de svenska institutionella dgarna stdller pa fOretagen avseende
incitamentsprogram och dess utformning. Listningen har baserats pa ovan

beskrivna policies.

Det ar tydligt ar att de svenska institutionella #garna ser positivt pa
incitamentsprogram  som ett verktyg att smélta samman ledande
befattningshavares intressen med aktiedgarnas. For att detta mél skall uppfyllas
krévs dock att programmen &r “rdtt” utformade. For att programmet skall fa ratt

utformning tycks dessa punkter/krav vara bland de viktigaste:
* Programmet skall utformas sd det frimjar ett langsiktigt aktiedgande
* Den totala erséttningen skall vara marknadsmaéssig och skilig

* Programmet skall ha en tydlig koppling till prestation

* Aktiedgarna skall fa utforlig information om konsekvenserna av
programmet

* Tillrdcklig tid skall avsittas for att forankra programmet hos aktiedgarna

5.9.51SS

Precis som tidigare redogjorts for dr ISS en konsultfirma specialiserad pa
rddgivning 1 dgarfragor till institutionella investerare. ISS rekommenderar sina
institutionella kunder hur de skall rosta i olika fragor pa bolagsstimmor runt om i
vérlden. Ett stort antal institutionella dgare anlitar ISS for rddgivning 1 hur de skall
rosta vilket ger ISS ett stort inflytande pd foretagsniva, men givetvis dr det i

slutdndan upp till aktieigarna sjélva att besluta hur de skall rosta.

% Nordeas fonder Riktlinjer for dgarstyrning s 6 f.
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For att fa en viss kunskap 1 vart ISS stér i frigan om incitamentsprogram skall nu
pa ett overgripande plan ISS globala riktlinjer pa ett gds igenom. RiskMetrics har
uttalat att man 1 deras 2008 ars policyuppdateringar kan se ett Okat
informationskrav pa kritiska bolagsstyrningsfragor.>> Man vill driva foretagen till
att forbédttra transparangen for aktiedgarna. De riktlinjer vi tittat pd dr generella,
ISS har utover dessa policies dven lands- och marknadsspecifika policies men
dessa riktlinjer dr inte officiella. ISS gor alltid en case-by-case bedomning men

denna &r végledd, bland annat, av nedan angivna riktlinjer.

5.9.5.1 ISS International Corporate Governance Policy

I sin internationella bolagsstyrningspolicy, som anvéinds av ungefiar 60 % av ISS
klienter finns generella regler géllande kompensation till ledande
befattningshavare.”® Dessa anger att incitamentsprogram skall utformas genom

att priglas av kdrnvirdena:

* Incitamentsprogram skall vara prestationsbaserad och ge ett langsiktig
aktiedgarvirde (Maintain appropriate pay-for-performance alignment with
emphasis on long-term shareholder value)

* Arrangemang som ge utfall dven for utebliven prestation eller

misslyckanden skall undvikas (Avoid arrangements that risk "pay for
failure")

* Bolaget skall ha en oberoende och effektiv kompensationskommitté
(Maintain an independent and effective compensation committee)

* Aktiedgarna skall ges en tydlig och utforlig redogorelse av programmets
utformning  (Provide  shareholders  with  clear, comprehensive
compensation disclosures)

* Undvikande av opassande kompensationer till icke ledande
befattningshavare (Avoid inappropriate pay to non-executive directors)

Dessa principer anvinds tillsammans med kompletterande marknadsspecifika
krav for olika ldnder eller regioner. ISS anger i ett sarskilt avsnitt om Sverige och
Norge hur man stéller sig i frdgan om machningsaktieprogram. Fran 2007 till

2008 har man siinkt kraven pa tilldelningsgrad av aktier. Ar 2007 sade policyn att

235
236

RiskMetrics Group Releases 2008 Corporate Governance Policies.
RiscMetrics Group International Corporate Governance Policy.
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man  accepterade alla  rittighetsarrangemang pa 1:2  (vilket ger
rittighetsinnehavaren en gratis aktie per varje tvda aktier som fOrvirvats till
marknadspris). Som hogst accepterade proportion angav man 1:1 forhallande (en
ny aktie for varje aktie inkopt till marknadspris). For att ett sadant program skulle
accepteras krdvdes emellertid att det fanns skdl som rittfardigade denna
generdsare tilldelning. Eftersom alla tilldelningsarrangemang pé 1:1 accepterades
av ISS under 2007, pa grund av det fanns skil som rittfairdigade en sddan
tilldelningskvot, valde man i den uppdaterade policyn att acceptera alla breda
matchningsaktieprogram med en 1:1 tilldelning. Man uppger att man dven
fortsdttningsvis kommer att krdva att alla matchningsaktieprogram har en
innehavandeperiod (vesting) pé tva till tre dr samt att investeringen skall goras till
marknadspris. En  innehavandeperiod, som innebir en typ av
forfoganderittsinskrinkning over instrumentet, innebdr att den anstéllde maéste
inneha aktierna under en viss period. Det krdvs dessutom att innehavaren dr
fortsatt anstilld pa foretaget vid innehavandeperiodens utgang for att aktien skall
kunna avyttras. Man framfor dessutom krav pé att utspidningen, av alla program
sammantaget, inte Overstiger ISS riktlinjer. Vidare anges att ett tillrackligt
utmanande prestationsvillkor stéills upp, d& det giller program for ledande
befattningshavare (executives). Ju hogre rabatt desto hogre stillda prestationskrav
krivs. Prestationskrav kan generellt sigas handla om uppfyllandet av olika
finansiella mal och delmdl. Det handlar alltsd inte bara om att 6ka aktiekursen.
For de matchningsaktieprogram som inte innehéller nagot prestationskrav fordras

att aktierna inhandlas till marknadspris.”*’

5.9.5.2 ISS Taft-Hartley Advisory Services Guidelines

ISS har publicerat Taft-Hartley Advisory Services Guidelines, vilka &r ett
alternativ till ISS International Corporate Governance Policy. Ungefiar 40 % av
ISS klienter har valt att inte tillimpa ISS International Corporate Governance
Policy utan anvénder sig istdllet av exempelvis skrdddarsydda policies, policies
for uppfyllande av Corporate Social Responsibilities eller Taft-Hartley Advisory
Services Guidelines. Denna policy innehaller guidning i en méngd olika fragor

och speciellt anpassad till forvaltare av Taft-Hartleyfonder, men det ar inte bara

7 RiskMetrics Group ISS Governance Services, International Corporate Governance Policy s 10.
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dessa som anvénder policyn utan det finns andra forvaltare som véljer att folja
den. Taft-Hartley Advisory Services guidelines dverensstimmer med Taft-Hartley
guidelines som sitts utav amerikanska fackforbund. Dessa reglerar hur Taft-
Hatleyfonderna skall forvaltas, se 4.2.2. Vi skall hdr endast titta ndrmare pa
riktlinjerna for incitamentsprogram. Inledningsvis sigs att de flesta ldnder inte har
lika omfattande informationskrav dé det géller ersdttningar som man har i USA.
Diarfor anviands en enklare metodik péd icke-amerikanska bolags forslag pé
ersdttning men man anger att man dndé har lika hogt stéllda krav pa att maximera
aktiedgarvardet i icke-amerikanska bolag. Incitamentsprogram blir allt vanligare
och det dr av hogsta intresse for aktiefigarna att {4 tal del av strukturen pa dessa
program. Taft-Hartley Advisory Services stodjer generellt program som innebér
langsiktigt aktiedgarvirde, uppmuntrar till att anstélldas innehar aktier i foretaget

samt i stort ssmmanfogar anstilldas intresse med aktiefigarnas.>®

Taft-Hartley Advisory Services motsdger sig alla aktieoptionsprogram till ledande
befattningshavare som sétts under marknadspris och som inte innehaller ndgon typ
av forfoganderittsinskrankningsperiod (vesting period), sa som krav pa
innehavandeperiod och prestationskrav, eftersom dessa program inte ger det
incitament som man med instrumentet dsyftar, utan tvirtom ger incitament till att
sdlja aktierna for att framkalla en direkt vinst. Ett sddant program liknar en

kontant bonus.>*’

Eftersom maélet med ett aktieoptionsprogram &r att knyta
anstélldas ersittning till foretagets positiva utveckling och hélla dem kvar pa
bolaget anger man att program som inte innehdller tillrickligt krédvande
prestationskrav eller inte har en tredrig innehavandeperiod kommer att
rekommenderas att rosta nej till. Man menar att prestationskraven och

innehavandeperioden #r viktiga 6verviganden.**

Taft-Hartley Advisory Services
ar dessutom emot program som ger styrelsen mojlighet att vid en fallande
aktiekurs sitta ned optionerna eftersom detta minskar incitamentet att arbeta for

att oka aktiekursen.?*!

¥ ISS Governance Services, Taft-Hartley Advisory Services Global proxy voting statement &

guidelines s 44.
29 A as45.
20 A a5 46.
A as47.
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Nér det giller syntetiska optionsprogram accepterar man dessa eftersom de ger
incitament till att 6ka bolagets virde. Men pd ett principiellt plan tycker man
egentligen inte om denna optionsform eftersom den inte resulterar i ett dgande av
aktier. Man anser dock att incitamentet &r tillrdckligt stort for att dverviga den
negativa konsekvensen att programmet inte syftar till att den anstéllde till slut blir

aktiedgare i bolaget.”*

Taft-Hartley Advisory Services menar att aktierelaterade incitamentsprogram
(share incentive plans) knyter anstélldas erséttning direkt till foretagsprestation
(company performance). Aktierelaterade program ger deltagarna kostnadsfri
tilldelning av aktier i proportion till de forbestimda prestationskriterier som
utarbetats av bolaget. Man sdger att det vanligtvis handlar om fortjanst per aktie
métt mot inflationen eller total avkastning. Aktierelaterade incitamentsprogram ér
ofta utformade med strikta forfoganderdttsinskrankningsvillkor, dér deltagarna
inte under atminstone tre ar &r berdttigade tilldelningen av aktierna. Manga
program &r utformade pa en glidande skala dér en andel av den totala méngden
tilldelas deltagaren i takt med att vissa delmal uppnds. Prestationskrav endast
uppnadd till en viss grad kan ge utbetalning i form av till exempel 25 % av totalt
antal aktier. Fullstdndigt uppfyllande av de finansiella malen beréttigar séledes
deltagaren till 100 % av tilldelningen. ISS menar att utifran ett aktiedgarperspektiv

ar detta gradindelade system positivt.**

Beddmningen av aktierelaterade incitamentsprogram gors i stort sdtt pd samma
basis som beddmningen av optionsprogram. Nyckelfaktorer for bedomningen till
en positiv rekommendation av programmet &dr att utspadningseffekten &r
acceptabel och att administreringen har skotts pé ett sakligt vis av dem som é&r
behoriga att gora den. Tillrdckliga prestationskriterier och innehavandeperioder
véiger tungt for beddmningen av om ett program skall kunna ga igenom eller

inte.***

2 ISS Governance Services, Taft-Hartley Advisory Services Global proxy voting statement &

Guidelines s 48.
M3 Aas49,
2 Aas49,
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5.10 Svenska institutionella agare jamfort med ISS

Genom dessa redogorelser och sammanstillningar kan vi se att de policies som de
svenska institutionella dgarna publicerar &r mer oprecisa och 6ppna dn vad ISS
olika policies dr. Kidrnvdrderna tycks emellertid vara i stort sett demsamma. ISS
redogor inte for alla ténkbara scenarios men de redogdr for olika typer av
programstrukturer och detta gor att kraven péd utformningen framgér tydligare.
Eftersom policyerna &r utformade pd olika sétt dr det svért att géra nagon
utvérdering av i vilka frdgor de svenska institutionerna och ISS skulle skilja sig ét.
I var kontakt med olika sakkunniga har vi dock kunnat urskonja att ISS ar

striktare i sina formkrav dn vad svenska institutionella dgare &r.

5.10.1 ISS paverkan pa svenska incitamentsprogram

Under varat utredningsarbete har vi tagit kontakt med Christina Lindberg och

** De arbetar dagligen

Stefan Sundell pd Nordeas Corporate Finance avdelning.
med att utforma incitamentsprogram at bolag som koper in deras tjénster. Vi har
dessutom kontaktat Karin Lindh Ithuralde pd ISS for att ge d&ven dem en mojlighet
att ge sin syn pé incitamentsprogram oh sitt eget agerande.**® Eftersom ISS ér en
aktor som har inflytande pa en stor del av dgarna i ménga bolag &r det viktigt att
incitamentsprogrammen héller sig inom ramen for ISS riktlinjer. Hélls inte ett

ndra samarbete med ISS finns det en stor risk att fOrslaget rostas ned pa

bolagsstimman, detta vill man givetvis undvika.

Syftet med samtalen var att fran ett klient- och konsultperspektiv fa uppgifter om
varfor, pd vilket sidtt och till vilken grad ISS styr utformningen av

incitamentsprogram i svenska bolag.

5.10.2 ISS i forhallande till svenska institutionella agare

Man kan friga sig hur kraven pa programmen skulle ha sett ut om ISS inte
funnits. Lindberg och Sundell menar att om inte ISS hade varit med i bilden skulle

formodligen ndgon annan svensk institutionell dgare ha tagit ansvaret att utdva
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den strikta bolagsstyrning som ISS gor nu. De menar att detta har med free rider-
effekten att géra. Som det ser ut idag finns det ingen anledning for ndgon annan
institutionell dgare att lagga energi och pengar pa nagot som ISS redan gor, sdvida

man anser att styrningen gors 1 tillracklig utstrackning.

En annan intressant aspekt dr ocksd om det dr ndgon skillnad pd kraven som ISS
stiller och de policykrav som svenska institutionella dgare har. Lindberg och
Sundell menar att det &r sa, de upplever att ISS stéller hardare krav och &r mer
formalistiska 1 sina krav dn vad svenska institutionella dgare gor. Lindh Ithuralde
instdimmer 1 att ISS &r striktare pa vissa punkter i incitamentsprogrammen 4n de
svenska institutionerna. Som exempel kan ndmnas att ISS klart motsitter sig
breda matchningsaktieprogram som dr formanligare 4n en tilldelning pd 1:1 och
ledningsprogram baserade pé optioner eller aktier dér 16senpriset ligger under 100
% av aktiepriset utan att prestationskraven &r offentliggjorda. Lindh Ithuralde
menar att om en bolagsledning har klarat av att uppnd tillrickligt harda
prestationskrav kan det vara befogat med en hog rorlig kompensation. Att
ersdttningsnivderna som traditionellt tillatits av ISS klienter kan vara vésentligt
hogre 4n de svenska kan ocksd ha sin forklaring i att de amerikanska
ersdttningsnivderna ligger hogre dn de svenska. Med tanke pd den nuvarande
finansiella krisen dr det dock mycket mojligt att manga amerikanska klienter till
ISS kommer att &ndra sin instéllning till hog rorlig erséttning. ISS fokuserar pa
kompensationskrav ~ och  rostvdrdesutspddning  vid  utformningen  av
incitamentsprogram, snarare dn den ekonomiska kostnaden for bolaget och dess
aktiedgare, som de svenska institutionerna tycks fokusera pd. Svenska
institutionella dgare inte dr lika strikta som ISS, utan dr enligt Lindberg och
Sundell mer tillatande. Svenska institutionella &gare godtar i mycket storre
utstrackning styrelsens motiveringar och kan rosta ja till ett program trots
ovissheter, sdvida dessa ovissheter kan redas ut i efterhand. I annat fall kan man
godta programmet pd ndder men ange att programstrukturen maste dndras pa
ndstkommande program. Lindberg och Sundell upplever att svenska institutionella
dgare har mer fortroende for styrelsen dn vad ISS har. Lindh Ithuralde haller med i

detta.
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En annan iakttagelse av Lindberg och Sundell dr att ISS stiller mycket hoga krav
pa informationsgivningen och dd denna skall ske. Om ISS har ett krav pa att
incitamentsprogrammet skall redovisas ett visst datum och att detta datum ej kan
héllas ar enligt Lindh Ithuralde risken stor att rekommendationen till dgarna blir
att rosta emot forslaget. ISS behdver ha informationen minst tre veckor innan
bolagsstimman. P4 samma vis accepterar de inte att detaljer i programmen blir
utredda i efterhand eller ett icke fullstindigt programforslag i kallelsen till
bolagsstimman. Det dr pa detta vis Lindberg och Sundell upplever ISS som mer
formalistiska och tuffare &n de svenska institutionella investerarna. Lindh
Ithuralde menar att de hdrda kraven pa nir information skall goras tillganglig for
aktiedgarna dr en fOrutsittning for att de utlindska aktiedgarna skall ha en
mdjlighet att utova sin rostritt pd ett optimalt sdtt. Fullmaktsutférandet for en
utldndsk aktiedgare &r tidskrdvande och det dr avgorande att informationen hélls
tillgénglig i god tid innan bolagsstimman for att ISS skall kunna analysera denna
och ldmna sin rekommendation. Lindh Ithuraldes uppfattning dr att de svenska

bolagen har forstéelse for detta och att det darfor sillan innebir ett problem.

5.10.3 ISS styrningsmaijlighet

Att incitamentsprogram far medhall péd stimman dr av stor vikt eftersom man vill
uppnd de syften som programmet har. Tanken men incitamentsprogram &r, som
redan uppmarksammats, av betydelse for att pd ett tydligare sitt sammankoppla
ledande befattningshavares mal med aktiedgarnas. Pa detta sétt utvecklar man en
bittre ledning och ddrmed ocksé ett bittre bolag. Detta leder dessutom i det langa
loppet till en béttre samhéllsekonomi. P& grund av att vi i Sverige har Leo-lagen
och dirmed hoga majoritetskrav, kan det emellertid vara svart att fi igenom
incitamentsprogram. Att incitamentsprogram rostas igenom &r utdver den
samhillsekonomiska effekten dven viktigt ur en annan aspekt. Det kan ur
konkurrenssynpunkt vara viktigt att kunna visa pé incitamentsprogram som en del
av erséttningspaketet vid nyanstdllning. I Sverige ar detta dock svért att anvinda
incitamentsprogram som konkurrensmedel eftersom vi inte kan garantera att
programmen rostas igenom péd bolagsstimman. Det dr dock osdkert att sdga hur

stor betydelse detta har i konkurrenssammanhang gentemot andra europeiska
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lander eftersom vi inte vet om programmen 1 storre utstrackning rdstas ned i

Sverige 4n i1 andra europeiska liader.

ISS har ett stor inflytande pé sina klienters beteende i rostningssammanhang. Pa
grund av att deras klientbas &r stor kan en jakande rekommendation fran ISS i
ménga fall kan vara avgorande for om programmet kommer att rostas igenom pa
stimman eller inte. Det dr ddrfor viktigt att programmen forankras hos ISS och
overensstimmer med deras riktlinjer. Innan Ericssons bolagsstimma ar 2007
upplevde Lind Ithuralde att det varit svért att {3 tillgang till tillrdcklig information
frén bolagen, medan de efter denna ofta sjdlvmant ringer upp ISS och vill ha en
dialog*>*” ISS har blivit en viktig aktSr att rikna med pi den svenska

aktiemarknaden.

47 Lindh Ithuralde, Karin, Risk Metrics Group/ISS Governance Services, telefonsamtal, 08-12-12.
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6 Analys

6.1 Varfor bolagsstyrning?

Utan aktiebolagsformen skulle var marknadsekonomi inte pa langa végar ha natt
dit den har natt i dag. Att kunna samla investerare utan personligt
betalningsansvar i ett bolag har varit avgdrande for var samhéllsekonomiska
framviaxt. Man skulle kunna sdga att det dar aktiebolagsformen som far de
ekonomiska kugghjulen att snurra. Men som sa mycket annat hér i livet finns det
ibland en baksida. Aktiebolagsformen erbjuder forvisso investerare en mojlighet
att tillskjuta kapital med forhoppning om framtida utdelning och vardedkningar,
men detta sker pa bekostnad av minskad kontroll &ver den investerade
formogenheten. Istillet 4r det ofta externa ledningspersoner som leder
aktiebolaget och kontrollerar aktiekapitalet. Redan under 1700-talet, genom den sa
kallade South Sea Bubble, uppmirksammades problemet med att ge
bolagsledningen alltfor 16sa tyglar nir det géller att styra aktiebolaget. Allt sedan
dess har det varit en svarkndckt not att lyckas fd bolagsledningen att styra
aktiebolaget 1 dess bésta intresse. I 30-talets USA publicerade Berle och Means
sitt kdnda verk The modern corporation and private property, dir de presenterade
sin tes att ett spritt dgande leder till minskad kontroll. Jensen och Meckling spann
vidare pad detta och myntade pd 70-talet agentteorin. Detta satte ord pa det
problem som sa lange existerat inom aktiebolagsvérlden, att en bolagsledning inte
alltid agerar i bolaget och aktiedgarnas intresse, samt att detta medfor kostnader
for bolaget, s& kallade agentkostnader. Om agentkostnaderna, det vill sdga
kostnader for déliga affdarsbeslut och kostnader for att minska de daliga
affarsbesluten, blir for hoga riskerar investerarnas fortroende for aktiemarknaden
att holkas ut. Det har darfor varit, och &r, angeldget att minska dessa
agentkostnader genom att l9sa de agentkonflikter som kan uppstd i det moderna
foretaget. Detta kan bolagsstyrningen rada bot pd genom vil utformad

overvakning, reglering och incitament till ett andrat beteende.
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6.1.1 USA en viktig aktor inom bolagsstyrningen

USA har lidnge varit tongivande i bolagsstyrningsdebatten och aktorer pd den
amerikanska aktiemarknaden har wvarit tidigt ute med att stilla krav pa
aktiebolagens bolagsstyrning. Ett exempel pd detta ar CalPERS som var forst ut
med en dgarpolicy pa 80-talet. Den amerikanska bolagsstyrningsdebatten influerar
den europeiska marknaden inte bara for att USA var forst ute med att forsoka
hantera bolagsstyrningsproblematiken utan dven eftersom USA dr en sé pass
viktig aktor pd den globala marknaden. Amerikanska bolag har stort inflytande
dven utanfor landets grinser, och idag har investerare hela vérlden som sin
marknad. Den svenska aktiemarknaden é&gs till en tredjedel av utlindska

Investerare.

6.2 Skillnader i agarbilden mellan Sverige och USA

Det har alltid funnits stora skillnader i &dgarbilden pd den svenska och den
amerikanska aktiemarknaden. Sverige har en lang tradition av stora, starka
dgarsfiarer som har kontrollerat stora delar av de svenska aktiemarknadsbolagen.
Fram till 90-talet var den svenska aktiemarknaden dessutom stingd for utldndska
investerare. I Sverige dr andelen institutionellt dgande storre dn 1 USA, hela 85 %
av det svenska borsvédrdet dgs av institutioner. Denna typ av &dgande Okade
dramatiskt i och med pensionsreformen, vilket medforde en storre spridning i
dgarbilden. Trots detta finns det i stort sett kontrollaktiedgare i varje svenskt
aktiemarknadsbolag. Det kan emellertid behdvas ett samarbete mellan ndgra
stordgare for att nd denna kontroll. I USA ser édgarbilden inte alls ut pd det har
viset. Dér &r dgandet mycket utspritt, och det &r svart att nd ens en
aktiedgarminoritet genom samarbete. Detta kanske egentligen inte dr s& konstigt
om man ser till skillnaden i befolkningsmadngd och didrmed potentiella investerare

1 de bada landerna.

I Sverige, med de starka institutionella dgarna och ldttheten att uppnd
kontrollpositioner i aktiemarknadsbolagen, ligger makten i aktiebolagen till stor
del hos bolagsstimman. I USA, dar aktiedgandet &r sd pass spritt, dr det svart for

aktiedgare att nd en sadan position, ens i samarbete med andra aktiedgare, att de
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kan utdva ndgon reell makt vid bolagsstimman. Pa grund av spridningen i dgandet
ar det inte praktiskt mojligt att genomfora bolagsstdimmor sd som vi gor i Sverige.
Istdllet dr fullmaktsforfarandet mycket mer utvecklat i USA. Aktiedgarna utdvar
sin rostrétt genom att kryssa i ett fullmaktsformulédr, framtaget av sittande styrelse.
En aktiedgare kan i och for sig foresld fragor till behandling vid bolagsstimman,

men detta fr i praktiken séllan genomslag.

6.2.1 Styrelsens makt

I svenska aktiemarknadsbolag finns, som tidigare ndmnts, ofta en eller en grupp
av aktiedgare som har makten i bolaget. Dessa har stort inflytande over vilken
styrelse som viljs, vilket dr en viktig frdga for bolagsstimman. Hur styrelsen ar
sammansatt paverkar ju hur bolaget kommer att styras och hur det investerade
kapitalet kommer att forvaltas. Det kan darfor finnas risk for majoritetsmissbruk,
varfor ABL ger en hel rad med minoritetsskyddsregler. I USA didremot dr det
sdllan ndgon aktiedgargrupp har nagon egentlig kontroll 6ver bolagen, och makten
ligger istéllet hos bolagsledningen med den verkstéllande direktoren i spetsen.
Denne har ofta ett stort finger med i spelet nidr det kommer till att foresla
styrelsekandidater till bolagsstimman, och fullmaktsforfarandet innebér i princip
att valberedningens, och den verkstillande direktorens, forslag till styrelse rostas
igenom. Risken att styrelsen avsitts om den inte presterar s som forvéntats av
den &r liten, sa ldnge inte detta ligger i ovrig bolagslednings intresse. Detta medfor
att det amerikanska aktiemarknadsbolaget riskerar att utsdttas for
ledningsmissbruk istédllet for majoritetsmissbruk. Sa dr inte fallet i Sverige, dér

fortroendet for bolagsledningen kan séigas vara hogre.

6.3 Incitamentsprogram

Precis som vi tidigare redogjort for finns det tre mojliga 16sningar pa
agentproblematiken; vél utformad Gvervakning, reglering och incitament till ett
dndrat beteende. Aktiemarkandsrittslig lagstiftning och sjélvreglering forsoker
16sa detta problem med hjdlp av alla dessa &tgirder. Denna reglering har
emellertid inte ansetts som tillrackligt for att forsdkra sig om att de beslut som
bolagsledningen fattar har bolagets frimsta som intresse, och det minskar inte

agentkostnaderna 1 tillrdckligt stor grad. Istéllet har marknaden sjilv forsokt att
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hantera dessa problem, framfor allt genom incitamentsprogram. Syftet bakom
aktierelaterad erséttning till ledande befattningshavare &r att ge incitament till att
fordndra  bolagsledningens  beteende.  Incitamentsprogram  skall 3
bolagsledningens intressen att sammanfalla med aktiedgarnas intressen, och pé sa

sdtt minska agentproblematiken.

Incitamentsprogram riktade till bolagsledningen dr i sig inte en l0sning pa
agentproblematiken. Minniskan &r rationell och egoistisk, vilket inte é&r
egenskaper som dr exklusiva for bolagsledningar, och tar ofta de chanser som ges
for att sko sig sjidlv. Hon drivs av sin girighet. Ett incitamentsprogram som inte ar
tillrackligt kontrollerat eller som inte dr konstruerat pd rétt sitt kan fa motsatt
effekt vilket bolagsledningens agerande i Enron é&r ett bra exempel pa.
Bolagsledningen fick dir otroliga incitament att hoja aktiekursen, vilket till slut
fick som resultat att intdkter fabricerades och utgifter och forluster paketerades
om sd att de blev osynliga for utomstdende. Aktiekursen steg och steg, och
byggde upp en jittebubbla som till slut sprack och orsakade den, vid tidpunkten,
storsta konkursen 1 USA:s historia. Detta var inte den enda orsaken till skandalen,
men det dr viktigt att incitamentsprogram konstrueras si att de mal som
bolagsledningen arbetar mot faktiskt dr sunda for bolaget. Programmen maste
vara langsiktiga och att exempelvis enbart relatera dem till aktiekursens

utveckling kan dérfor bli férodande.

Att konstruera ett effektivt incitamentsprogram é&r invecklat, och pé senare tid har
utformningen av programmen blivit mer och mer komplexa. Prestationskrav for
bolagsledningen har blivit centrala, och detta dr ndgonting som ISS &r mycket
ména om. Man vill numera ocksa att manga faktorer skall spela in och avgéra om
prestationskraven skall anses vara uppfyllda for att full utdelning i programmet
skall ges. For att konkretisera detta kan exempelvis jimforelser med motsvarande
foretag 1 branschen goras. Det pdgar en debatt om hur man skall kunna koppla
incitamentsprogram dn starkare till bolagsledningens prestationer for att undvika
sa kallade windfall effects dir bolagsledningen beldnas for framgéngar for bolaget
som beror pa yttre omstindigheter. Vad man kan se dr i vart fall att det blir allt
viktigare att kombinera olika program och dess kriterier for utfall for att f4 en sa

heltdckande och korrekt programkonstruktion som mojligt.
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6.3.1 Styrning fran institutionella agare

Institutionella dgare har inte genom lag mojlighet att reglera bolagsledningens
styrning av foretaget, men genom att aktiemarknadsrétten i sd stor utstridckning
regleras genom sjdlvreglering har de institutionella dgarna hér sin ingéng till att
paverka bolagen. Till sin hjélp har institutionerna sina dgarpolicies som uppréttas
och publiceras. Detta &r visserligen ingen direkt form av sjélvreglering eftersom
dessa policies inte konkret utgor en del av god sed péd aktiemarknaden. Policierna
ger dock riktlinjer for hur &garna stiller sig till utformningen av
incitamentsprogram. Denna information dr viktig eftersom det i Sverige genom
Leo-lagens hoga majoritetskrav och dgarstrukturen pa den svenska
aktiemarknaden dr svart att f4 igenom incitamentsprogram som inte har stod hos
de institutionella dgarna. Svenska institutionella dgare fOrsoker genom sina
policies att skapa ordning och trygghet for aktiefigarna vid utformningen av
incitamentsprogram via krav pd informationsgivning och prestation. Kraven
genomfors med metoder som foljer det svenska sittet att se pd maktutdvande i
aktiemarknadsbolag. Man tycks i Sverige ndmligen, som ndmnts och nedan
kommer diskuteras mer, ha ett relativt sett storre fortroende till bolagsledningen
dn vad man har i USA, pd grund av véra skilda dgarstrukturer. De svenska
aktiedgarna har i realiteten storre mdjlighet att byta ut styrelsen i de fall att denna
inte lever upp till aktiedgarnas forvintningar. Detta, och det faktum att ISS har
tagit pa sig det kollektiva ansvaret att stélla hoga krav, fér till resultat att svenska
institutionella dgare dr mera vidsynta och flexibla vid bolagsstimmobeslutet dn
vad ISS é&r vid sina rekommendationer. P4 grund av att en sd hog majoritet méste
bifalla ett forslag till incitamentsprogram &r det enkelt for de institutionella 4garna
att stdlla krav pd svenska bolag i friga om deras utformningsstrategi for
incitamentsprogram. ISS har dirfor pa grund av det stora inflytande de har pé
utlindska institutionella dgares beslutsfattande, genom sin icke obetydliga
klientbas, goda mojligheter att fa igenom sina riktlinjer for hur ett
incitamentsprogram  bor  utformas.  Utformningen av  forslag  till

incitamentsprogram i svenska bolag styrs darfor i hog grad av ISS riktlinjer.
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6.3.2 ISS paverkade av den amerikanska &dgarbilden

I Sverige har som sagt aktiedgarna mer att sdga till om vid bolagsstimman, de har
helt enkelt storre makt att direkt pdverka beteendet 4n vad man som aktiedgare har
1 USA. Valet av styrelsemedlemmar i Sverige dr avhédngigt aktiedgarnas tycke.
Det pé ett helt annat sétt i USA dér stimman i1 hogre grad styrs av fullmakter dar
aktiedgarna i stor utstrdckning okritiskt kryssar i rutan for godkdnnande av
styrelsen. Den verkstéllande direktéren har i USA stor makt att avgdra vem som
skall sitta i1 styrelsen. De som hamnar pé kandidatlistan kommer allra troligast att
bli dem som sedan ocksa fér styrelseplatserna. Kompismentaliteten dr stor vilket
ger styrelsen incitament till att gynna den verkstéllande direktoren med
forménliga erséttningspaket for att sdkra sin plats i styrelsen for ndstkommande
period. I USA har man valt en organisationsstruktur dir aktiedgarna inte har
sdrskilt stora paverkansmojligheter i bolagets beslutsfattande, da det istéllet finns
ett vil utvecklat system och lang tradition av tillvaratagande av rittigheter i
efterhand genom domstolsforfarande. Bolagsledningens fiduciary duties och risk
for stamning om dessa inte uppfylls dr aktiedgarens “garanti” for att

bolagsledningen utdvar sin makt i aktiedgarens intresse.

Agarstrukturen i USA avspeglas i ISS agerande. Detta gor att det for oss framstér
som tuffare och att de har striktare krav &n svenska institutionella 4gare. En annan
del av forklaringen kan ligga i att ISS inte sjdlva dr den institutionella dgare som
skall rosta for sina andelségare, utan dr ett steg langre ut i kedjan. De har ett
tydligt uppdragsavtal att halla sig inom och deras rekommendationer maste alltid
vara korrekta och adekvata. Detta kan innebéra att de méste halla hirdare pé sina
principer eftersom de har ett dn stdrre ansvar gentemot sina klienter. De maste
dessutom upprétthdlla fortroendet for sin verksamhetsutdvning. Detta dr viktigare
for ISS dn vad det dr for de svenska institutionerna eftersom ISS klienter forlitar
sig pa att deras fiduciary duties uppfylls da de foljer ISS rekommendationer. Till
skillnad fran 1 Sverige finns det i USA reglering som tvingar de institutionella
dgarna att utdva ett aktivt dgarskap. For de svenska édgarna dr det dessutom
naturligt att de, om styrelsen inte lever upp till deras krav, kan byta ut denna. Pa

grund av att de kdnner en grundtrygghet i att de har mojlighet att paverka och
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fordndra kan de tillata sig att inte krdva millimeterréttvisa i alla situationer, och

kan ocksa 1 storre utstrackning vara mer flexibla.

ISS édr aktiva i sina rekommendationer infor bolagsstimmor, vilket 1 och for sig
inte dr fel. Daremot har de ofta asikter av formell karaktir snarare dn materiell,
framfor allt d& det géller formerna for informationsgivning. Ett problem f{or
méinga bolag dr att ISS anser sig ha fitt tillgdng till information infGr
bolagsstimman for sent for att kunna utvirdera denna, och istillet ldmnar
rekommendationen till sina klienter att rosta emot de forslag som kommer att
presenteras pd stimman. Koden har forsokt fa svenska aktiemarkandsbolag att
forsta vikten av informationsgivningens former genom 1.2, vilken signalerar
signalerar vikten av att halla utforlig information om programmet i god tid for att
motverka risken att ett programforslag rostas ned av institutionella dgare endast pa

grund av formella regler.

ISS har sin bas i USA och agerar efter amerikansk lagstiftning och normer. Annat
hade ocksd varit konstigt, d&@ de amerikanska dgarna anlitar ISS for att uppfylla
sina fiduciary duties. Det dr den amerikanska regleringen dessa bolag kénner till
och kan forhalla sig till, och det ger formodligen en kénsla av trygghet. Det ar
emellertid inte sdkert att detta dr effektivt for den svenska aktiemarknaden. I
Sverige har vi redan en vil reglerad aktiemarknad, och da det giller
incitamentsprogram stdller vi extremt hdga krav. Man kan da ifrdgasitta om
Sverige verkligen behover en “extra koll” fran ISS, nir denna kontroll snarare
fungerar kontraproduktivt med tidsutdrikter och skapar onddig reglering for
bolagen att anpassa sig till. Det finns inget som sédger att krav baserade pa
amerikanska vérderingar skulle vara mer &ndamaélsenligt for den svenska
aktiemarknaden &n den befintliga, harda, regleringen. Dessutom har vi AMN som
1 manga avseenden liknar Chancery Court i Delaware med snabba processer som
avgors av experter pa omradet pa bolagens bekostnad. ISS plats pa den svenska
aktiemarknaden som representant for aktiva dgare kanske inte dr sarskilt délig,
men ISS som policyskapare dr ddremot inte lika lyckat. Vi har inte samma behov i

Sverige som 1 USA.

93



6.4 Resultat av ISS agerande

Vi vill inte framstélla ISS som en bov pé grund av att de inte agerar pd samma sitt
som de svenska institutionella &dgarna. Men vi kan inte blunda for att
organisationen vicker kénslor hos de olika aktorerna pa marknaden, hos somliga
mer dn andra. Ménga tycks anse att ISS stdller orimligt hoga krav och
rekommenderar sina kunder att rosta nej till ett i och for sig motiverat program.
Vil utformade incitamentsprogram leder till effektiva bolag som i sin tur leder till
en positiv samhallsutveckling. Man maste strdva efter att uppnd en balans, sa att
aktiedgarna och ledningens mal sammanfaller. Om incitamentsprogrammen stéller
for hoga krav finns en fara i att ledningen tar storre risker &n de borde och stills
for laga krav blir inte incitamentet att gora ett bra arbete tillrickligt starkt. Det
behover darfor inte alltid vara positivt att stélla hoga krav eftersom detta kan
skapa ineffektiva bolag. Darfor dr det inte fel att ibland stélla sig kritisk till ISS

forslag pd utformningen av incitamentsprogram.

ISS har en stark vetomdjlighet. Verkligheten visar ndmligen ofta att den enda
mdjligheten att slippa nederlag péd bolagsstimman, med efterfoljande extra
kostnader som dr sammankopplade med den extra bolagsstimma och
utformningen av ett nytt programforslag som i1 sd fall krdvs, dr att folja ISS
anvisningar pd en gang. Vi kan dérfor konstatera att bolagen dels har ABL:s
regelverk att halla sig inom och dels den goda seden pa aktiemarknaden. Utdver
detta har ISS riktlinjer kommit att fa en oerhord betydelse, vilket har gett
resultatet att bolagen utdover ABL och vad som konstituerar god sed pa
aktiemarknaden har dessa principer att folja. Det &r darfor otroligt viktigt att ISS

ar saklig 1 sina bedomningar och inte missbrukar den makt som de faktiskt har.

6.5 Avslutning

Syftet med var uppsats var att utreda hur den svenska och den amerikanska
aktiemarknaden ser ut och om detta paverkar synen pa incitamentsprogram. Vi har
kommit fram till att aktiemarknaderna ser olika ut i de bada ldnderna vilket till

stor del kan forklaras av de olika dgarbilderna. Det &r emellertid samma teorier
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som ligger bakom utformningen av incitamentsprogram i de bada rittsordningarna

och man forsoker med programmen l9sa samma problem.

Den stora skillnaden ligger emellertid i exakt hur man forsoker 16sa dessa
problem. I USA saknas de hirda beslutsregler om incitamentsprogram som finns i
Sverige, men detta beror inte pa att fragan inte anses vara skyddsvéird i USA.
Tvartom, i USA har man bara valt andra vidgar att gd. D4 man i Sverige pa
forhand kontrollerar hur styrelsen utfor sitt uppdrag utgors kontrollen i USA av en
efterhandskontroll ddr man fokuserad pd vad styrelsen har gjort, inte vad den skall
gora. Mgjligheten att stimma styrelsen dr 1 USA en visentlig del i aktiedgarnas

kontrollritt, vilket inte &r fallet i Sverige.

Vart syfte med uppsatsen var dven att komma underfund med hur skillnaderna
mellan de bdda ldnderna paverkar incitamentsprogram pd den svenska
aktiemarknaden. I amerikanska aktiebolag finns en mycket mer utpriglad
lojalitetsplikt &n vad som finns i svenska styrelser, vilket dr starkt kopplat till
aktiedgares mojlighet att stimma bolagsstyrelsen. Om styrelsen brustit 1 sina
fiduciary duties dr detta en grund for skadestdnd. For amerikanska institutionella
dgare bestar dessa fiduciary duties delvis 1 att forvalta det anfortrodda kapitalet vil
och att vara aktiva aktiedgare i bolagen de investerar i. ISS roll i detta dr att
sakerstdlla att de institutionella dgarna uppfyller dessa plikter. Detta méste man ha
1 atanke da man bedomer ISS agerande pa den svenska aktiemarknaden. Likvél

ifrdgasitts ISS agerande frén svenska aktorer pd aktiemarkanden.

Jamfort med svenska institutionella dgare uppfattas ibland ISS som hardare och
mer formalistiska i sina krav pa utformningen av incitamentsprogram. I Sverige
finns redan en vél utarbetad reglering kring incitamentsprogram, med ett unikt
majoritetskrav. Detta dr vad den svenska lagstiftaren anser vara en tillracklig niva
av reglering. Det kan dérfor ifrdgaséttas om ISS, som har en syn pé aktiedgarskap
och bolagsstyrning fiargad av amerikanska forhallanden, skall ha ett sddant stort
inflytande p@ den svenska aktiemarknaden att de kan ldgga ytterligare krav till

denna reglering.
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Var frigestillning for uppsatsen var hur just ISS paverkar vid utformningen av
svenska incitamentsprogram, och om de pdverkar utformningen mer &n vad
svenska institutionella gor. Svaret pa denna fraga &r att det hoga majoritetskrav
som stélls av den svenska lagstiftningen gor att ISS kan ha ett avgorande
inflytande Over om ett incitamentsprogram kan komma till stind eller inte.
Program av detta slag &r nddvindiga for att komma tillrdtta med de
agentkostnader som uppstar dd #dgande och kontroll separeras. Svenska
aktiemarknadsbolag maste dérfor ta ISS krav i beaktande ndr de utformar sina
incitamentsprogram. Eftersom ISS &r mer formalistiska &dn vad svenska
institutionella dgare &r, och ibland stiller hogre krav pé sjdlva utformningen av
incitamentsprogrammen, dr denna péaverkan storre 4n vad de svenska

institutionella dgarnas &r.

Det aterstér att se hur ISS stdllning pd den svenska aktiemarknaden kommer att
utvecklas och om ISS kommer att anpassa sitt agerande till den svenska synen pa
hur ett bolag skall styras. En avslutande fraga ar huruvida ISS i framtiden kommer
att acceptera och kunna anpassa sig till den svenska regleringen kring

incitamentsprogram eller inte.
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