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Sammanfattning

Beléningsmodeller fér VD och ledande befattningshavare behandlar olika former
av beléningsmodeller f6r VD och ledande befattningshavare. Férutom 16n och
bonus bestar en VD:s 16n dessutom oftast av pensionsavtal och avgangsveder-
lag, s.k. “fallskdrmsavtal”. Utéver detta har det under den senaste tiden fore-
kommit andra former av beléningssystem, s.k. incitamentsprogram. Utformningen
av dessa program har emellertid varit utsatta fér hard kritik dd gynnsamma villkor
till férdel fér férmanstagarna varit till skada for aktiedgarna, samt da den offent-
liggjorda informationen om villkoren har varit bristfallig. Kompetensférdelningen
mellan bolagsorganen vad galler beslut om incitamentsprogram regleras idag
framst av sjalvregleringen och i nastan alla fall ar det styrelse som fattar sadana
beslut. Det har funnits att daligt utformade incitamentsprogram ar en fértroende-
skadlig atgard, vilket i sin tur har varit en bidragande faktor till den radande for-
troendekrisen fér svenska bdérsbolag. Till féljd av detta tillsattes "Kodgruppen”
och "Fértroendekommissionen” som har utarbetat varsitt forslag till framtida re-
glering pa omradet. Fértroendekommissionen féreslar lagstiftning om att beslut
vad galler alla sorters ersattningsformer ska tas av bolagsstdmma samt stranga-
re regler for informationsgivning darom. Kodgruppen féreslar detsamma fast i

form av sjalvreglering.

Slutsatsen i Beléningsmodeller fér VD och ledande befattningshavare ar att en
Okad sjalvreglering pa omradet enligt Kodgruppens férslag ar den basta fértroen-
deskapande atgarden i tiden. Bérsbolags olika férutsattningar och struktur kraver
en flexibel reglering pa omradet som kan félja med i utvecklingen varfér lagregle-
rade beslutsformer darfér kan verka hdmmande. Sjalvregleringen kan daremot

félja med i utvecklingen och darmed ge utrymme f6r féretagets tillvaxt.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Under senare ar har ett stort antal féretagsskandaler férekommit i USA & Europa
dar redovisningsfusk, ekonomisk brottslighet och héga ersattningar till féretags-
ledare har exponerats. Dessa fortroendeskadliga féreteelser har fatt stor upp-
marksamhet i svensk massmedia da féretag i &ven Sverige har gjort sig skyldiga
till dessa handlingar. Intresset fér fragor rérande bolagsstyrning, sa kallade cor-
porate governance, har 6kat pa grund av fértroendekrisen och darmed blivit ett
hett omdebatterat amne idag. En av dessa fértroendeskadliga féreteelser har be-
lysts mer an andra den senaste tiden. Det handlar om bérsbolags arvodering till
VD och ledande befattningshavare dar styrelse och ledning har visat stor brist pa
respekt for etiska regler och god sed pa aktiemarknaden genom orimligt hdga
ersattningar till féretagsledare samt bristfallig informationsgivning darom.

1.2 Syfte

Uppsatsen syftar till att ge en aktuell bild av rattslaget vad betréaffar rollférdel-
ningen mellan bolagsorganen i ersattningsfragor. Huvudsyftet ar darfér att utreda
vem som har behdrighet att fatta beslut om ersattningar till VD och styrelseleda-

mot.

1.3 Fragestallning

De omdebatterade erséattningarna till ledande befattningshavare den senaste ti-
den har vackt manga fragor. Framfér allt hur beslutsprocessen gar till. Denna
uppsats kommer darfér att utreda féljande fragestallningar:
- Hur ska beslut fattas om erséttningar till VD och ledande befattningshava-
re?
- Hur kommer en 6versyn av boérsregleringen paverka fértroendet fér var-

depappersmarknaden?



1.4 Metod

Denna uppsats grundar sig pa en rattsdogmatisk metod dar lagtext, férarbeten
och doktrin har anvants. Da amnet som behandlas ar tamligen farskt har ratts-
praxis en liten betydelse i sammanhanget och har darfér inte behandlats. Dar-
emot har, pa grund av den heta debatten pa omradet, artiklar i olika finanstid-
ningar granskats.

Uppsatsen ar skriven enligt IMRAD-modellen som innebar ett upplagg med intro-
duktion, metod, resultat och analys och diskussion. Uppsatsen inleds med en in-
troduktion till problemstallningen i kapitel tva. Darefter introduceras de olika sor-
ters regleringarna fér bolagsstyrning och i kapitel fyra presenteras olika ersatt-
ningssystem. Debatten pa omradet redogérs for i det femte kapitlet med fokus pa
Skandia. | kapitel sex presenteras en framtida bolagsstyrning och slutligen analy-
seras och diskuteras fragestéallningen i det sjunde kapitlet.

1.5 Avgrdnsning

Uppsatsen begransar sig till svenska, icke statliga, aktiebolag som ar noterade
pa svensk bors eller auktoriserad marknadsplats. Vad galler erséattning behand-
las endast beslut tagna om ersattning till VD, styrelse och évriga ledande befatt-

ningshavare.



2. Fortroendekrisen

Enligt Fértroendekommissionen' freligger det inte en generell fértroendekris for
det svenska naringslivet. Snarare tvartom har det, vid jamférelse med andra lan-
der, visat sig att Sverige har ett hogt fértroende. Den offentliga debatten har istal-
let vackts av fértroendeskadliga foreteelser som férekommit framst i stdrre bors-
noterade bolag och involverat hégre befattningshavare. Jamfért med andra sam-
héllsinstitutioner ar till exempel fértroendet fér stérre bérsnoterade bolag mycket
lagt.? | vrigt har den stérre delen av ledande befattningshavare i féretag i all-
manhet skétt sig val. Av alla féreteelser har héga ersattningsnivaer och olampliga
ersattningssystem fér ledande befattningshavare, som inte har haft tillracklig
koppling till prestation och/eller varit svara att dverblicka, ansetts skada fortroen-

det f6r naringslivet mest.

Enligt Fértroendekommissionen &r orsakerna till det skadade fértroendet dels
den sa kallade Bérsbubblan, 1997-2002 da manga aktiesparare trodde att de
hade gjort stora vinster och att pensionerna dkat mycket i varde. Vid bérsned-
gangen resulterade emellertid spararnas investeringar i stora férluster medan le-
dande befattningshavare i bdérsbolag tog emot orimligt héga utfall fran ersatt-
ningssystem som var kopplade till aktiekursen under bérsbubblan. En annan or-
sak, aven denna kopplad till Bérsbubblan, ar besvikelse dver hur de styrelser och
befattningshavare som hade styrt de bolag som aktiespararna férlorat pengar pa
hade misskott féretagen. Utbver detta har brister i den personliga etiken hos le-
dande befattningshavare haft en fértroendeskadlig verkan.

Missndje har riktats mot de omdebatterade ersattningssystemen dels for att er-
sattningarna till ledande befattningshavare 6kade mycket snabbare an den all-
méanna l6nedkningen i samhalle®, framst pa grund av bérsbubblan men dven pa

grund av sattet ersattningssystemen har varit konstruerade. Det har vidare inte

' SOU 2004:47
* SOM-institutet vid Géteborgs Universitet, Fortroendet for niringslivet



funnits tillracklig koppling mellan prestation och beléning, dels genom bonussy-
stem dar befattningshavarna inte haft nagon majlighet till paverkan och dels ge-
nom att den stérre delen av den totala erséattningen utfaller efter avgang eller
pensionering. En annan viktig faktor som har bidragit till den harda kritiken ar att
det har offentliggjorts valdigt lite, i vissa fall ingen alls, information om ersatt-

ningssystemen.

2.1 Bakgrund

Fortroendekriser har kommit och gatt under de senaste decennierna. Ett valdigt
uppmarksammat fall i bérjan av 1980-talet i Sverige var en riktad nyemission i
lakemedelsbolaget Leo. Emissionen var riktad till ledande befattningshavare i
Leo samt i narstaende bolag pa mycket férmanliga villkor dar deltagarna i emis-
sionen haft méjlighet att sjalva kunna paverka villkoren. Aktiekursen 6kade kraf-
tigt och nar affaren uppdagades blev den féremal fér kraftig kritik. Den sa kallade.
"Leoaffaren” ledde till lagstiftning* som innebar ett hégre majoritetskrav vid beslut
om riktade emissioner och liknande atgarder till ledande befattningshavare samt
narstaende. | slutet pa 80-talet och bérjan av 90-talet var det pensionsvillkor och
avgangsvederlag som, pa grund av dess generdsa utformning, kritiserades. Det-
ta, samt publicerandet av cadburyrapporten® ledde bl.a. till Naringslivets Bérs-
kommitténs (NBK) rekommendation att ledande befattningshavare ska redovisa
sina férmaner i arsredovisningen. Syftet med rekommendationen var att férhindra
uppkomsten av orimligt héga ersattningsnivaer. Offentliggérandet av ledande be-
fattningshavares ersattningar kan emellertid aven haft motsatt effekt, d.v.s. pres-
sat upp nivan pa erséattningarna eftersom chefer numera kan jamféra sina léner
med andras. De senast omdebatterade fallen pa omradet ar héga pensionslds-
ningar och avgangsvederlag samt felaktigt konstruerade erséattningssystem, som

varit beroende av aktiekursutvecklingen under bubbelaren, samt avsaknad av tak

? Se figur 1 pa sidan 16.

* Leolagen

> Cadbury-rapporten betonade hur viktigt det var att institutionella figare bevakade sina intressen genom att
vara mer aktiv i dgarrollen.



pa dessa ersattningsprogram. Dessutom blev manga erséattningssystem kanda
samtidigt som féretagen gick med férlust och dess aktiekurs sjonk, t.ex. Skandia.
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3. Corporate Governance

Det finns manga definitioner pa Corporate Governance. Enligt Cadbury-
rapporten® ar corporate governance det system genom vilket féretag &r styrda
och kontrollerade. OECD definierar Corporate Governance som ett férhallande
mellan bolagsorganen (i Sverige: styrelse, VD och revisorer), samt bestammer
den struktur genom vilket féretagets mal ar satta och sattet att na malen samt hur
kontrollen utévas.” En vid tolkning av Corporate Governance kan vara féretagens
roll i samhéllet, da sattet att styra bolaget paverkar dgarnas avkastning pa det
investerade kapitalet och darigenom spelar en roll i den samhallsekonomiska till-
vaxten. Fértroendekommissionen har valt att anvanda sig av termen bolagsstyr-
ning nar det galler Corporate Governance, men da debatten mer och mer kommit
att handla om &garnas roll kan man &ven anvéanda sig av termen agarstyrning
eftersom det underforstatt ar &garna som utdvar styrning och kontroll av bolaget.
Aktiedgandet idag har emellertid kollektiviserats och utévas av tjansteméan hos
institutionerna. Institutionernas roll som portféljfférvaltare fér sparare kan anses
ha férsvagat bolagsstyrningen eftersom intresset ligger i en god avkastning pa
investeringarna istallet fér att utdva inflytande i bolaget.

3.1 Bakgrund

Som en reaktion pa flertalet bolagsskandaler i Europa kom Cadbury-rapporten
1992 och blev vagledande f6r utvecklingen av koder fér bolagsstyrning i Europa.
OECD publicerade sina riktlinjer fér bolagsstyrningen férsta gangen 1999 vilka ar
uppdaterade i ar. Dessutom har EU-kommissionen ansett att fragan om bolags-
styrning ar nagot som aven boér behandlas pa EU-niva och har gett ut en rekom-
mendation i @mnet. | Sverige har vi haft utredningar om Corporate Governance
sedan slutet av 1980-talet som paféljdes av en successiv éversyn av Aktiebo-
lagslagen (ABL). 1993 publicerades den forsta s& kallade Agarpolicyn av Sveri-
ges Aktiespararnas Riksférbund och idag har de flesta stérre &garinstitutionerna i

® Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, s.14 (punkt 2.5)
" OECD Principles of Corporate Governance 2004, s. 11
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Sverige sina egna agarpolicies. Vidare har det funnits regler om bolagsstyrning i
de svenska sjalvregleringsorganens bestdmmelser. Men inte férrén i ar har Sve-

rige fatt en kod f6r bolagsstyrning.

Vardepappersmarknadens regelverk kan delas in i tre delar. Férst finns lagre-
glering som tillkommer genom pabud och férbud stiftade av riksdag, regering el-
ler annan myndighet. Till denna grupp tillhér &ven EG-regler. Det andra regelver-
ket ar sjalvreglering som bestar av rekommendationer, riktlinjer och rad fran
bransch- och intresseorganisationer. Slutligen finns det regler som grundas pa
det allmanna rattsmedvetandet, dvs. etik. Dessa tre normsystem kompletterar

varandra

3.2 Lagreglering

De centrala lagarna pa vardepappersmarknaden ar Lag om handel med finansi-
ella instrument, lag om bdrs- och clearingverksamhet och lag om vardepappers-
rérelse. Dessa lagar ger regering och Finansinspektionen ratt att utfarda fére-
skrifter gallande lagarna. Finansinspektionens féreskrifter och rad finns i Finans-
inspektionens forfattningssamling, FFFS. FFFS ar inte bindande, men asidosat-
tande av féreskrifterna kan resultera i en férsamrad mdjlighet att fa nédvandiga
tillstand for sin verksamhet. Utéver detta har det kommit flera EG-rattsliga direktiv
pa omradet.

Néar det galler ersattningar till VD och befattningshavare ar Aktiebolagslagens

regler om féretagsstyrning de mest centrala, vilka férstarks i Leolagen.

3.2.1 Aktiebolagslagen

I ABL finns kompetensférdelningsregler fér bolagets organ. Det hégsta bolagsor-
ganet i ett aktiebolag ar bolagsstdmman dar varje aktiedgare far vara med och
rosta i férhallande till sitt aktieinnehav. Bolagsstimman valjer styrelsen i bolaget
som i sin tur utser verkstallande direktér (VD). Stdmman ar éverordnad bolags-

ledningen och har ratt att fatta beslut i alla fragor som rér bolaget. Bolagsstam-
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man far dock inte fatta beslut som ar en otilloérlig férdel till viss aktieagare (eller
annan) till nackdel fér bolaget eller annan aktieagare. | vissa viktiga fragor har
ABL gett stdmman en exklusiv ratt att fatta beslut, ex. val av styrelseledaméter
och revisorer, andring av aktiekapitalets storlek eller bolagsordningen. Motsatsvis
kan sagas att fragor som uttryckligen inte sags att stdmman ska ha exklusiv be-
slutandekompetens till har styrelsen réatt att besluta om. Sadana fragor hamnar
under bolagets organisation och férvaltning som styrelsen svarar fér.2 Huvudre-
geln vid réstning pa bolagsstdmma ar enkel majoritet. Kvalificerad majoritet, tva
tredjedelar av rdsterna, kravs vid beslut dar det finns ett skyddsvarde fér mindre
aktiedgare. ABL reglerar inte hur styrelsens arbete praktiskt ska organiseras eller
bedrivas utan tillhandahaller regler fér hur kompetensen i bolaget ska foérdelas. |
sin forvaltning ar styrelsen skyldig att ratta sig efter bolagsstdmmans féreskrifter
(savida de inte strider mot lag eller bolagsordning) och VD:n, som ansvarar f6r
bolagets |6pande férvaltning, &r i sin tur pa samma satt skyldig att folja direktiv

fran styrelsen.

3.2.2 Leolagen

Leolagen kom till efter att en kommission tillsatts fér att utreda afférerna i aktie-
marknadsbolagets Sonnessons och det helagda dotterbolaget Leos affarer. Infor
dotterbolagets bdrsintroduktion hade aktier i Leo emitterats och salts till ett pris
langt under den foérvantade bérskursen pa aktien till ledande befattningshavare i
Sonessons och Leo. Agerandet skadade fértroendet f6r marknaden och for att
motverka fler sddana affarer kom Leolagen till. Uppenbara kringgaenden av Leo-
lagen uppfattas som ett &sidosattande av god sed pa aktiemarknaden.®

3.3 Sjéalvreglering

ABL utg6r idag grunden for bolagsstyrning i Sverige. Foér ett aktiemarknadsbolag
som &r féremal fér aktiehandel pa A-listan racker emellertid inte det regelverket,
utan for att beakta aktieagarnas intressen finns sjalvregleringen. De organisatio-

ner som svarar fér den stérsta delen av sjalvregleringen pa vardepappersmark-

8 ABL 8:3
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naden ar Naringslivets Bérskommitté, Svenska Fondhandlareféreningen, Stock-
holmsbdrsen och Aktiemarknadsnamnden. Regleringens syfte ar att komplettera
portalbestammelser i lagreglerna med rad och rikilinjer samt bidra till att uppratt-
halla fértroendet for vardepappersmarknaden. Sjalvregleringen staller ofta hdgre
krav &n lagregleringen da lagregleringen pabjuder en miniminiva for vad alla fére-
tag maste uppna, medan sjalvregleringen i enskilda fragor kan satta kraven hog-
re an vad alla féretag kan na upp till. Féretagen ansluter sig frivilligt till sjalvre-
gleringen. Vissa regler ar emellertid civilrattsligt bindande genom att vardepap-
persmarknadens aktérer, genom ett noteringsavtal med Stockholmsbdérsen, for-
bundit sig att f6lja reglerna. | sina noteringskrav staller Stockholmsbdrsen specifi-
cerade krav pa bl.a. styrelsens kompetens och erfarenhet samt rutiner for infor-
mationsgivning. Om ett bolag bryter mot noteringsavtalet och om det ar ett allvar-
ligt fall kan avnotering ske'®, annars kan vite utdelas pa hégst 10 ganger det be-
lopp som bolaget har betalat till bérsen senaste gangen. Vid mindre allvarliga
forbrytelser eller om beteendet har varit urséktligt utdelas varning. Paféljden be-

stdms av en disciplinndmnd som ar utsedd av bdrsens styrelse.

3.3.1 Aktiemarknadsnamnden

AMN bildades 1986 av Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskam-
mare i syfte att framja god sed pa aktiemarknaden och fér att undvika lagre-
glering av borsetik. Detta gérs genom uttalanden, radgivning och allman informa-
tion. P& begaran av domstol eller annan myndighet, bérs eller auktoriserad mark-
nadsplats kan namnden aven avge yttranden. Eftersom lagregleringen pa omra-
det knappt innehdller nagra riktlinjer fér utformandet av olika ersattningssystem
har AMN tratt in och under de gangna aren gjort fyra principuttalanden rérande
incitamentsprogram''. Dessutom har det gjorts flera uttalanden vad galler enskil-
da fall. Darutéver har andra organ, ex. aktieagarféreningar, uttalat sig om incita-
mentsprogram. All denna spridda information har medfért att sjalvregleringen pa
omradet ar svar att 6verblicka. Darfér har AMN ersatt de fyra tidigare principutta-

° AMN 2002:1
' Noteringsavtalet p.5
" AMN 1987:11, 1989:1, 1994:6 och 1998:3
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landen med ett enda. Det har aven ansetts att det har funnits ett behov att an-
passa sjalvregleringen efter tiden. Mer om AMN:s senaste uttalande om incita-
mentsprogram i kapitel 4.

3.4 Borsetik

Etik ar laran om vad som ar ratt. | samhéllet finns det olika uppfattningar om vad
etik ar. De grundlaggande principerna om etik ar oftast de som ar lagstadgade
och andra etiska normer kan betecknas som “god sed” och regleras av sjalvre-
gleringen. P& vardepappersmarknaden ar etiken regler som &r till fér att uppratt-
halla allmanhetens foértroende. Etiken ar ett komplement till lagregleringen, vilket
innebar att ett beteende som enligt lag inte ar inkorrekt inte automatiskt ar etiskt
korrekt. Lagstiftning och sjalvreglering bér spegla samhéllets allménna vérde-
ringar och uppfattningar. Om inte blir regleringen svar att motivera och uppratt-
halla. A andra sidan kan syftet med en reglering ibland vara att forsoka andra
varderingar och beteenden i samhallet. Vid ett lagbrott rader ingen tvekan om
omoralen i handlandet, dock behéver inte automatiskt ett handlande som enligt
lag inte ar ofillatet uppfattas som moraliskt. Gransen mellan tillatet & otillatet be-
hoéver alltsa inte vara densamma som mellan godtagbart och klandervart. Helt
klanderfritt blir ett beteende saledes om det foljer bade lagregler och etiska regler
och da skadar det inte heller allménhetens fértroende fér aktiemarknaden.
Svenska fondhandlareféreningen anser att féljande fraga, stalld till samvetet, latt
kan avgodra huruvida ett tankt beteende &r etiskt eller oetiskt:

"Kan jag ge en é&rlig och fullstdndig beskrivning av atgarden fér mina dverord-

nade, fér mina kunder, fér massmedia och se det omskrivet i morgon”.’?

Mycket riktigt &r massmedia ofta det ddmande organet inom bdrsetiken. Oetiska
beteenden hos féretag klandras dagligen i massmedia. Skandalerna i affarslivet
kan emellertid vara ett bevis pa att det faktiskt finns normer i samhallet da skan-
dalerna i sig ar ett brott mot allmé@nna gangse varderingar.

"2 Riktlinjer for etiskt upptridande i banker och virdepappersbolag
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Enligt fértroendekommissionen ar féretagsetik det normsystem f6r det satt fore-
tag handlar pa. En forklaring till fértroendeproblemet kan vara att féretags och
individers normer har gatt at ett hall medan allmanhetens varderingar at ett annat
hall. Dagens debatt, om nagot, visar att det finns behov av gemensamma vagle-

dande principer.
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4. Ersattningssystem

Den totala I6nen som utgar till VD och andra befattningshavare bestar oftast av
en fast och en rérlig del. Den fasta delen ar en grundién och den rérliga delen
kan delas upp i kortsiktig och langsiktig ersattning i form av beléningssystem for
gjorda och kommande arbetsprestationer. Den kortsiktiga rorliga delen ar bonus
medan incitamentsprogram utgér den langsiktiga delen. Fér VD utgar utdver det-
ta manga ganger aven erséttning i form av pensionsavtal och avgangsvederlag.
Enligt Svenskt naringsliv ska en erséattning vara konkurrenskraftig utifran och av-
goras av framfor allt uppdragets storlek, art och ansvar. Ofta ar det dock bolagets
storlek, den rekryterades uppgifter samt de krav som stélls pa denne, ex. utbild-
ning, erfarenhet, ledaregenskaper och strategiskt tinkande som paverkar léne-
sattningen.” Nedan kommer beslutsformerna samt andra villkor for de olika er-

sattningsformerna att presenteras.

4.1 Lén

Mellan 1997 och 2002 steg VD:s 16n med 70 % medan industriarbetarlénen steg
med 16 % samtidigt som Stockholmsbérsen sjonk med 16 %.'* Idag ar VD:s 16n i
genomsnitt 25 ganger hégre an industriarbetarlénen.

Figur 1. VD:s l6neutveckling dver fem &r — i relation till industriarbetarlén och AFGX'
200

Index

1997 1998 1999 2000 2001 2002

s=ill= in (VD) Lén (Ind ustriarbetare) s—w—"tey |

" Svenskt Niringsliv, Vigledning avseende ersittningar till VD och ledande befattningshavare
14 SOM-institutet, Fortroendet for naringslivet
' Nordic Investor Service, Ersittningssystem i svenska borsbolag
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8 av 25 VD:ar tjanade, i bade fast |16n och bonus, mer an 9 miljoner kronor under
ar 2003. Hogst tjanade ABB:s VD Jirgen Dormann, 26 miljoner kronor i bara fast
16n.'® Debatten i massmedia handlar i allménhetens 6gon om vilka ersattningsni-
vaer som ar rimliga jamfért med andra grupper. Emellertid &r det endast chefer i

de allra stérsta bérsnoterade féretagen som har orimligt hdga I6ner.

4.1.1 Fast grundion

Den fasta I6nen ar en form av kompensation f6r det arbete VD:n eller befatt-
ningshavaren utfér, samt for risken att bli personligt ansvarig fér féretagets be-
slut. | regel baseras de olika beléningssystemen pa den fasta grundiénen varfor
dess storlek kan ha stor betydelse. Enligt ABL:s kompetensférdelningsregler ar
det styrelsen som idag beslutar i I6nefragor.

4.1.2 Bonus

Bonus &r en beldning fér en utomordentlig prestation och &r kopplad till en para-
meter i féretaget som pa kort sikt (oftast handlar det om ett till tre ar) andras, t.ex.
resultat eller kassafléde. Det ar aven vanligt att koppla bonus till bolagets aktie-
kurs. Bonus behdver inte endast utga vid positivt rérelseresultat utan kan aven
motiveras av forbattringsmal vid negativt resultat. Det ar viktigt att bonusmalen
ska kunna paverkas och inte ligga utanfér paverkan. Bonus utgar i regel i likvida
medel men kan aven utga i form av férmaner och dylikt. Det ar styrelsen som be-
slutar om villkoren fér bonus och sétter ven en tréskel och ett tak for den. Ofta

satts taket till en grans som motsvarar en del av den fasta grundlonen.

4.2 Incitamentsprogram

Idag finns det cirka 700 incitamentsprogram i dagens bérsbolag av nio olika sor-
ter'’. Nedan kommer de vanligaste formerna av beléningsprogram som anvénts
de senaste aren att beskrivas: Teckningsoptioner, konvertibla skuldebrev, kdpop-
tioner, personaloptioner samt syntetiska optioner. Vanligtvis subventioneras des-
sa instrument av féretaget eller ges ut gratis. Den viktigaste skillnaden mellan in-

16 Dagens Industri 2004-04-02, Dormann leder loneligan
" Ersittningssystem i svenska borsbolag, s.14
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strumenten ar att kbpoptioner, personaloptioner och syntetiska optioner inte leder
till ndgon utspadning av aktieinnehavet medan teckningsoptioner och konvertibla
skuldebrev gb6r det varfér strangare regler ar uppstéllda fér de sistndmnda.
Gemensamt for alla former av incitamentsprogram ar att de ska besta av rimliga
villkor varvid man maste beakta utspadningsgraden, kretsen av teckningsberatti-
gade, tilldelningens storlek, férekomsten av andra incitamentsprogram samt Qvri-
ga faktorer, t.ex. 16n och andra anstéliningsférmaner. Det &r nar ersattningssy-
stem brister i nagot av dessa villkor som fértroendet f6r bolaget och dess ledning

skadas.

Incitamentsprogram ar en form av beléning med syftet att VD:s och ledande be-
fattningshavares intressen ska éverensstdmma med aktiedgarnas, dvs. att, i en-
lighet med aktiedgarnas krav, utveckla bolaget langsiktigt (3 ar och framat). Da
féretagsledarnas intresse ar att fa sa hdg ersattning och del av vinsten som moj-
ligt och aktiedgarna vill ha basta avkastning som méjligt och hela éverskottet sjal-
va skapas en intressekonflikt. Denna konflikt kan I6sas genom att féretagsledar-
nas ersattning goérs beroende av vinstutvecklingen. Dock leder detta till en annan
intressekonflikt dar féretagsledaren ofta planerar kortsiktigt medan aktieagaren
vill ha langsiktig avkastning. Konflikten uppstar nar féretagsledaren, for att 6ka
sin ersattning, triggar upp aktiekursen kortsiktigt till nackdel fér den langsiktiga
utvecklingen. Foér ledaren ger emellertid incitamentsprogrammet framfér allt ett
incitament att 6ka arbetsmotivationen och strava efter att skapa ett bra resultat
eftersom féretagets utveckling direkt paverkar inkomst- och formégenhetsférhal-
landen. Detta blir i sin tur darfér anda till gagn for aktiedgarna. Andra syften med
incitamentsprogram kan vara att underlatta nyrekrytering och motverka personal-
avhopp da personalen idag ar féretagets viktigaste resurs. D4 manga svenska
bdrsbolag idag genomgar en internationalisering ar det ofta konkurrens om nyck-
elpersoner i féretaget varfér ett incitamentsprogram aven kan vara ett led i kon-
kurrenskraftiga anstéllningsvillkor. Nackdelen med incitamentsprogram &r att be-
Ibningen manga ganger kan vara omotiverade férdelar pa aktiedgarnas bekost-
nad. Dessutom kan ett belébningsprogram fér VD och ledande befattningshavare,
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dar ledarna sjalva har kunnat eller tros ha kunnat ha inflytande pa besluten, ska-
da fértroendet for aktiemarknaden. Bra rérliga system kan, nar de ar ratt konstru-
erade, vara ett utmarkt satt att férbattra resultatet och behalla nyckelpersonal i
féretaget. Fel konstruerade kan de emellertid utgéra en katastrof genom att leda

till o6nskade beteenden hos bolagsledningen.

4.2.1 Teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev

Teckningsoptionen (definieras i lagtext som skuldebrev férenade med optionsratt
till nyteckning'®) ger innehavaren en rétt att teckna nyemitterade aktier. Options-
ratten emitteras emellertid tillsammans med ett skuldebrev som tillsammans bil-
dar ett optionslan. ABL uppstéller inte nagot krav pa hur lagt det nominella be-
loppet far vara pa skuldebrevet varfoér det vanligtvis ar utstallt med mycket sma
belopp. Skuldebrevet kan dessutom l6sas in direkt efter teckningsoptionen har
emitterats och innehavaren far da tillbaka pengarna fér skuldebrevet. Kvar av op-
tionslanet finns darmed endast ratten att teckna nyemitterade aktier.

Konvertibla skuldebrev (dven kallat konvertibler) ar |I6pande skuldebrev med fast
ranta som gar att I6sa in inom en viss tid. Under angiven period har innehavaren
aven ratt att byta ut (konvertera) skuldebrevet mot aktier i det lantagande bolaget
till ett visst givet pris. Till skillnad fran teckningsoptionen ar dock ratten att kon-
vertera oskiljbar.

Grundregeln i ABL &r att de nuvarande aktiedgarna har féretrade vid 6kning av
aktiekapitalet i férhallande till sitt aktieinnehav. Vid emission av teckningsoptioner
och konvertibla skuldebrev har aktiedgarna féretradesratt som om emissionen
gallde de aktier som skuldebreven kan konverteras till eller som optionen ger ratt
till. ° For att avvika fran foretradesratten krévs ett beslut pa bolagsstimman med
tva tredjedelar av de avgivna rosterna som de vid stimman féretradda aktierna,

s.k. kvalificerad majoritet.

8 ABL 5:1
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Leolagen skarper emellertid emissionsreglerna genom ett hogre majoritetskrav
vid beslutsfattandet. Istéllet fér ABL:s krav pa tva tredjedelar av angivna rdster
och vid stimman foretradda aktier uppstéller Leolagen ett krav pa nio tiondelar,

t.2° Om ett sadant beslut tas i ett dotterbolag som

s.k. extra kvalificerad majorite
inte ar aktiemarknadsbolag ska stammobeslutet dven godkannas i moderbola-
gets stdmma. Med det enligt Leolagens uppstéllda kravet pa extra kvalificerad
majoritet ar det darfor i princip omdjligt att emissionen/dverlatelsen strider mot
god sed pa aktiemarknaden eftersom det ar aktiedgarna sjalva som fattar beslu-

tet.

Leolagen innehaller aven regler vad galler dverlatelse av aktier eller skuldebrev
som utfardats av bolag i samma koncern. Nar en emission har skett till ett kon-
cernbolag far de emitterade aktierna och skuldebreven, eller till skuldebrev hé-
rande optionsratter, inte dverlatas till dem som omfattas av personkatalogen i
Leolagen utan bolagsstdmmas beslut, samt eventuellt ett godkdnnande av mo-
derbolagets bolagsstamma i fall da dotterbolaget inte &r aktiemarknadsbolag. Om
moderbolaget inte ar aktiemarknadsbolag maste det bolagets moderbolag i sin

tur godkanna beslutet i sin stamma.?’

AMN har i sitt principuttalande 2002:1 “Incitamentsprogram” férordat att beslut
om emission av teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev ska tas pa ordina-
rie eller extra bolagsstdmma. Om beslut om emission ska tas pa extra bolags-
stdmma maste emellertid informationen infér stAmmobeslutet vara sa pass utfér-
lig att férslaget inte behandlas samre an vid en ordinarie stamma. Informationen
ska innehalla motiven for férslaget, volymen som ska emitteras samt vilka kate-
gorier i bolaget som berdrs av programmet. Styrelsen ska darefter verkstalla bo-

lagsstdmmans beslut utan eget mandverutrymme.

" ABL 5:2
* Leolagen 3 §
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Utspadningen av aktieinnehavet blir stérre ju stdrre volym aktier som emitteras
och ju lagre emissionskursen ar i forhallande till aktiekursen. Dock &r det svart att
férutse vad emissionskursen kommer att bli, varfér det enligt AMN &r mer intres-
sant att titta pa den procentuella dkningen av aktier som emissionen leder till.
Namnden stéller emellertid inga krav pa utspadningen mer an att utspadningen
ska vara en del av olika faktorer man ska titta pa for att bedéma huruvida ett inci-

tamentsprogram ar rimligt eller ej.

Prissattningen pa emissionen stalls det heller inga krav pa eftersom sjalva idén
med beldningar/incitamentsprogram ar att verka som incitament till battre arbets-
prestationer. Darigenom far bolaget kompensation for incitamentsprogrammet
och kan darfér séatta pris pa instrumentet under marknadsvardet eller distribuera

det helt gratis for att stimulera deltagandet i programmet.

Tilldelningens storlek ska enligt ndmnden vara pa en rimlig niva. AMN finner ing-
en anledning att strdva efter schablonmassig bedémning vad galler relationen
mellan tilldelningen och 16n. For att avgéra vad som ar rimligt ska istallet hansyn
tas till bolagets storlek samt dess internationella utbredning och konkurrenssitua-
tion. Detta ska enligt AMN aven tillampas pa incitamentsprogram baserade pa
syntetiska optioner, personaloptioner och kdpoptioner.

4.2.2 Kopoptioner

Sedan 10 mars 2000 ar det tillatet f6r bdrsbolag att aterképa upp till 10 % av
egna aktier, vilket kan vara bra om ett bolag vill ge ut képoptioner. Képoptionen
ger innehavaren en ratt att, vid en bestamd tidpunkt, till ett bestamt pris teckna

en viss mangd aktier.

Kdpoptioner och syntetiska optioner ar avtal mellan tva parter som fritt kan utfor-
mas enligt parternas énskemal. Optionerna regleras saledes inte i ABL eller nag-

2l Leolagen 6 & 7 § §

22



ra andra civilrattsliga bestammelser. Beslut om emission av képoptioner och syn-

tetiska optioner hamnar darfér under styrelsens befogenheter.

4.2.3 Syntetiska optioner

Syntetiska optioner fungerar i princip pa samma satt som képoptioner med den
stora skillnaden att istéllet for aktier vid inlésen far innehavaren kontant ersatt-
ning. Optionen ar kopplad till aktiekursen vilket innebér att innehavaren far skill-
naden mellan aktuellt varde/aktie och det avtalade |6senpriset. Med andra ord
betalas ersattning endast ut om kursen pa den aktie som optionen &r kopplad till

Overstiger den slutkurs som bestamts i optionsavtalet.

4.2.4 Personaloptioner

Personaloptionen anvéands ofta som en generell bendmning pa alla slags op-
tionsprogram for anstallda. Civilrattsligt &r en personaloption att anse som en
kdpoption da den ar en rattighet fér en anstalld att férvarva vardepapper i framti-
den till ett i férhand bestamt pris. Skatterattsligt &r den dock inte att anse som ett
vardepapper och beskattas darfér som 16n istéllet fér kapital. En personaloption i
skatterattslig mening karakteriseras emellertid av férfoganderattsinskrankningar
t.ex. férbud mot dverlatelse och pantsattning. Optionen ar knuten till anstéllning-
en och blir darmed vardelés om innehavaren slutar sin anstélining da den van-
ligtvis endast kan utnyttjas efter en viss kvalifikationsperiod under anstéallningen.
Eftersom personaloptioner konstrueras pa olika typer av optionsformer (dock inte
syntetiska optioner eftersom det inte ar en rattighet som leder till aktier) maste
man titta pa beslutsformerna for just den optionsformen som anvands i personal-

optionsprogrammet.

AMN anser inte att kompetensfdrdelningsreglerna vad galler beslut om kdpoptio-
ner, syntetiska optioner och personaloptioner strider mot god sed. Styrelsen ska
dock ga i god fér att incitamentsprogrammet i fraga om t.ex. kostnader och till-
delning ar utformat i aktiedgarnas intresse och féljer god sed pa aktiemarknaden.

Om programmet ar mycket stort och kan fa vasentlig betydelse for bolaget, ex.
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genom hdga kostnader anser emellertid ndmnden att det &ar lampligt att pro-

grammet éverlamnas till bolagsstamman fér beslut.

4.2.5 Ej anstilld styrelseledamots deltagande

Leolagen utesluter inte att incitamentsprogram kan omfatta aven styrelseledamé-
ter. Dock kan det uppsta en javsituation om en styrelseledamot ska vara med och
bereda ett program utformat fé6r honom. AMN anser darfér att det strider mot god
sed om styrelseledamdter deltar i incitamentsprogram som ar utformade for le-
dande befattningshavare eller anstallda i allmanhet. Dock kan undantag ges om
sarskilda skal foreligger. Ett sarskilt skal kan t.ex. vara att ledamoten i praktiken
ar verksam i bolaget pa samma satt som en anstalld. Dock bér detta i sa fall tas
upp som en sarskild punkt pa bolagsstdmman. Detta innebar att styrelseledamé-
ter far delta i incitamentsprogram som uteslutande ar utformade for styrledaméo-
ter. Ett sddant program far emellertid inte beredas av styrledamoten sjalv eller
annan i bolagsledning eller laggas fram som férslag fran styrelsen. Information
maste darfér [lAmnas om hur fragan har beretts och hur stora eventuella subven-
tioner ar. Vid beslut om ett incitamentsprogram fér styrelseledamot ska bolags-
stdmman bedéma om de administrativa kostnader fér programmet &r motiverbara

med hansyn till férhallandena i bolaget.

4.3 VD:s pensionsavtal

Utdver den allm@nna pensionen har VD aven tjanstepension som ar en del av
l6nen. Tjanstepensionen &r antingen férmansbestamd eller premiebestamd. Vid
formansbestamd tjanstepension ligger en del av I6nen, under en férutbestamd
period, till grund fér hur mycket som arligen kommer att utbetalas vid pension.
Om aven bonus ligger till grund fér pensionen kan VD:n under det aret tjanste-
pensionen ska grundas pa se till att 6ka bonusen kraftigt for att 6ka pensionsut-
betalningen. Nackdelen med den férmansbestamda tjanstepensionen ar saledes
att VD:n kan fa en omotiverbar férdel pa bekostnad av aktiedgarna samt att fére-
taget i férvag inte kan veta vad kostnaderna fér pensionsplanen blir. Vanligen
baseras pensionen dock enbart pa den fasta delen av I6nen. Med den premiebe-
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stdmda tjanstepensionen far foretaget en battre dverblick dver pensionskostna-
derna, da en avtalad del av I6nen arligen avsatts till en fond som fdrvaltas tills
den betalas ut. Stora bdrsbolag véljer emellertid anda i stérst utstrackning den

formansbestdmda tjanstepensionen.

VD:s pensionsavtal innehaller &ven, férutom villkor om pensionsutbetalning, vill-
kor om pensionsalder. Stérre bdrsbolag tenderar att villkora om generdsare pen-
sionsalder &n sma och medelstora bérsbolag®.

Beslut om 16n samt avtal om VD:s pensionsvillkor och avgangsvederlag fattas
enligt ABL:s kompetensférdelningsregler av styrelsen.

4.4 VD:s avgangsvederlag

VD omfattas inte av Lagen om anstéllningsskydd (LAS) och kan darmed sagas
upp med omedelbar verkan och behdva lamna féretaget utan nagon ersattning,
savida inte anstallningsavtalet uttrycker annat. P4 grund av detta ar det vanligt att
VD avtalar om avgangsvederlag, s.k. fallskarmsavtal, i form av ett visst antal ma-
nadsléner. | regel ar utbetalningen av avgangsvederlaget dock villkorad genom
att utbetalning endast gors fram tills VD far en ny anstallning.

4.5 Informationsgivning

Information om VD:s och ledande befattningshavares ersattningar ges i bolagets
arsredovisning. Hogre krav fran vardepappersmarknaden pa information om er-
sattningssystemen i bolaget stalls emellertid mot sekretess- och integritetshan-
syn samt konkurrens vilket skapar en intressekonflikt mellan férmanstagaren och
aktiedgarna/vardepappersmarknaden vid informationsgivningen.

4.5.1 Arsredovisningslagen

Enligt ARL ska ersattningar till styrelseledaméter, VD och motsvarande befatt-
ningshavare redovisas i tillaggsupplysningar i arsredovisningen i form av total-

*2 Ersiittningssystem i svenska borsbolag s.21
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summa, varvid tantiem, pensionskostnader och avgangsvederlag skiljs ut.?® ARL
staller alltsa inget krav pa individuell redovisning.

4.5.2 NBK Information om ledande befattningshavares formaner

Naringslivets Bérskommitté verkar, genom sina regler, fér god sed pa vardepap-
persmarknaden. Reglerna angaende information om ledande befattningshavares
férmaner utgér en del av noteringsavtalet och ar darmed bindande fér aktiemark-
nadsbolag.?* Féliden av att bryta mot NBK:s rekommendation blir saledes ett

brott mot noteringsavtalet varvid bérsen kan vidta atgarder.

Den ursprungliga rekommendationen kom till i samband med Leolagen med syf-
tet att tillgodose allmanna behov och informera om detta och darmed starka for-
troendet for det satt pa vilket féretagen leds men samtidigt ta hansyn till integri-
tetsintressen. Pa grund av O6kade krav pa informationsgivning fran vardepap-

persmarknaden genomgick rekommendationen under ar 2002 en revision.

Bolaget ska enligt rekommendationen i sin arsredovisning presentera principer
fér ersattningen till ledande befattningshavare och vilken berednings- och be-
slutsprocess som tillampas samt om en ersattningskommitté har tillsats. Informa-
tion ska ldamnas i summa av alla ersattningar och férmaner, enskilda ersattningar
av vasentlig betydelse, fast och rérlig del av ersattningen (samt hur den rérliga
delen har berdknats), eventuella innehav av finansiella instrument samt delta-
gande i incitamentsprogram och slutligen de vasentligaste villkoren i avtal om

framtida pension och avgangsvederlag.

> ARL 5:20, 22 & 24
* Noteringsavtalets bilaga 2 p.3
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5. Massmedia

Det ar genom massmedias rapportering som allmanheten far vetskap om laget
pa naringslivet och det ar genom dess bevakning som manga skandaler har av-
sldjats. Da risken fér negativ uppmarksamhet kan hindra beslutsfattare att goéra
otillatna handlingar agerar massmedia manga ganger som Overvakare och doé-
mande organ fér bérsetiken.

5.1 Skandia

Det absolut mest uppmarksammade bolaget i debatten om féretagsledares er-
sattningar ar Skandia. Harvan omfattar flera héga befattningshavare och har pa-
gatt under flera ar. P4 uppdrag av moderbolagets styrelse (Skandia) 6 maj, 2003
initierade advokat Otto Rydbeck en utredning om férhallanden som kan ha ska-
dat bolaget. Pa grundval av utredningen har Skandia valt att atala flera befatt-
ningshavare. Framst handlar skandalen om optionsprogrammen ShareTracker
och Wealthbuilder som, till skada for aktiedgarna, gav ledande befattningshavare
ersattningar pa atskilliga miljoner kronor. Dessutom har héga bonusar, avgangs-
vederlag, avtal om pensionsvillkor och andra férmaner férekommit. Ar 2001 fick
Skandias férre VD Lars-Eric Petersson maximal bonus (hans inkomst var nastan
16 miljoner kronor varav 2,5 var bonus) samtidigt som bolaget gick med férlust
pa 2,1 miljarder kronor och aktiekursen rasade. Den negativa uppmarksamheten
har resulterat i utbytta styrelser, aktiedgare som har vagrat styrelsen ansvarsfri-
het och ledande befattningshavare som har blivit polisanméalda samt stdmda av

Skandia pa miljontals belopp.

5.1.1 ShareTracker

Sharetracker ar ett syntetiskt optionsprogram, som enligt ursprunglig form skulle
paga 1997-1999, vars villkor innebar att optionerna i programmet skulle ge en
ersattning som motsvarade Skandia-aktiens vardestegring om den 6kade mer an
den langa rantan (vilket var 8 % vid den tidpunkten). Ett tak om 15 % pa den arli-

ga vardedkningen var satt pa utdelningen och ersattningen skulle betalas ut kon-
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tant i form av 16n. Syftet med incitamentsprogrammet var att underlatta nyrekryte-
ring av attraktiva befattningshavare samt for att behalla nyckelpersoner i foreta-
get. Emellertid sa andrades férutsattningarna fér ShareTracker. Taket togs bort
och istallet fér avréakning 6ver de tre aren sammanlagt blev det arlig avrékning.
Avrakning Over tre ar innebar att eventuellt daliga ar skulle minska effekten av
goda ar. 46 personer deltog i incitamentsprogrammet och Skandia-aktien dkade
under perioden med 500%. Det totala utfallet var 1096 miljoner kronor med ett
hégsta individuellt utfall pa 178 miljoner kronor och det lagsta med 0,6 miljoner
kronor. ShareTracker férlangdes dessutom fram till 15 maj, 2000. Om taket pa
15% hade bibehallits skulle utfallet 1997-1999 ha blivit 103 miljoner kronor istallet
fér 473 miljoner kronor och férlangningsperiodens utfall blev 601 miljoner kronor
istallet fér vad den kunnat bli med det ursprungliga taket pa 30 miljoner kronor.
Vid férlangningen blev det uppenbart att utfallet skulle bli valdigt hégt varfér en
ersattningskommitté modifierade Sharetracker genom att férlangningsbonusen
skulle vaxlas mot syntetiska aktier dar vardet var lika med bérskursen pa Skan-
dia-aktien, dock hdgst 469 kronor fére fondemission. Dessutom skulle deltagarna
tilldelas lika manga aktieoptioner som syntetiska optioner i ett nytt stockoptions-
program. Dessutom skulle deltagarna, om de avstod fran réatten till férlangnings-
bonus, fa battre pensionsvillkor som innebar en pensionsalder pa 57 ar istéallet for
det ursprungliga som var 60 ar samt en premiebaserad livsvarig féorman som var
50-60 % av Iénen. Enligt Otto Rydbeck ingicks aven tillaggsavtal med Skandias
VD Lars-Eric Petersson och Ulf Spang, vice VD och finansdirektér pa Skandia
som ej hade godkants av styrelsen som innebar att de skulle fa en garanterad
miniminiva. Detta tilldggsavtal bidrog till att Petersson fick 97 istallet fér 60 miljo-
ner kronor och Spang 63 istéllet fér 28 miljoner kronor. Eftersom beslutet att ta
bort taket pa ShareTracker fattades 1997 ar dock ett eventuellt associationsratts-

ligt skadestandsansvar av styrelse eller VD preskriberat.

5.1.2 Wealthbuilder

Wealthbuilder var ett globalt resultatbaserat incitamentsprogram fér Skandia As-

surance and Financial Services ("AFS”) som enligt planerna skulle |6pa 1998-
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1999 och omfatta de 20-30 mest betydelsefulla medarbetarna inom Skandia AFS
(framst i USA och England). Anda var det 47 personer varav 2 svenskar som del-
tog i incitamentsprogrammet. 11 personer deltog i bade ShareTracker och We-
althbuilder. Utfallet var begransat till 300 miljoner kronor fér bada aren tillsam-
mans men aven Wealthbuilder férlangdes fram till 15 maj, 2000. Under férlang-
ningen togs taket bort och det utfall som dversteg taket fér Wealthbuilder under
de tva tidigare aren skulle enligt de nya villkoren betalas ut tillsammans med ut-
fallet fér férlangningsperioden. Utfallet blev da 663 miljoner kronor vilket &ven in-
kluderar den del fran de tva tidigare aren som 6versteg taket. Om taket hade varit
kvar vid férlangningen hade utfallet blivit 356 miljoner kronor istéllet fér samman-
lagde 963 miljoner kronor. Under programmets |6ptid féretogs stora nyférsalj-
ningar vilket antagligen hade ett samband med Wealthbuilders héga utfall. Just
nu pagar ett skiljedomsférfarande dar Skandia har stamt Petersson pa 264 miljo-
ner kronor for att ha tagit bort taket pa Wealthbuilder. Eventuellt finns det emel-
lertid skriftliga bevis pa att styrelsen ska ha kant till borttagandet av taket innan

Petersson féretog atgarden. Skadestandskraven avgors i slutet av aret.
Efter stort missndje och forlorat fértroende fran allméanheten har Skandia offent-

liggjort en ny ersattningspolicy som innebar hardare kontroll vid beslutsfattandet

av ersattningsfragor.
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6. Fortroendeskapande atgarder

6.1 EU-kommissionens handlingsplan®

Inom EU har varje medlemsland olika corporate governance-system som reflek-
terar landets kultur, synen pa bolagsorganens olika roller samt det satt naringsli-
vet finansieras pa. Under de senaste aren har debatten om bolagstyrning dkat
och det senaste decenniet har omkring 40 koder, betydelsefulla fér EU pa natio-
nell eller internationell niva, med malet att battre skydda aktiedgarnas intressen
tillkommit. Olikheter i de nationella corporate governance-systemen kan emeller-
tid skapa osdkerhet och onddiga kostnader for investerare som vill sla sig in pa
en annan marknad. Om bolag ska éka sin vinst till minsta méjliga kostnad kravs
det, enligt EU-kommissionen, ett effektivt corporate governance-system fér att
kunna skydda aktiedgarna och deras rattigheter samt miljontals manniskors
sparande och pensioner. Darigenom utvidgas aktiedgandet som i sin tur starker
fundamenten fér kapitalmarknaderna langsiktigt. EU-kommissionen anser darfér
att det finns anledning till en ny lagstiftning pa EU-niva. Dels behdver féretag som
verkar utanfér landets granser en allméan europeisk bolagsratt att férhalla sig till
och dels kravs det samma spelregler fér att kunna integrera vardepappersmark-
naderna sa att investerare vagar vara aktiv pa andra marknader utanfér landets
granser, och darmed vet att de bolag de investerat i har samma ram fér corpora-
te governance-regler. Men framfér allt pabjuder de uppmarksammade féretags-
skandalerna en fortroendeatgard pa EU-niva som ett tecken pa att nuvarande

reglering pa omradet inte ar tillracklig.

| handlingsplanen féreslar kommissionen en rekommendation pa EU-niva som i
sin tur skulle rekommendera reviderad sjalvreglering av "comply or explain-
modellen”, vilket innebar att ett bolag som tillampar koden och véljer att avvika

fran enskilda bestdmmelser maste motivera anledningen till avvikelsen. | en

» Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A Plan to
Move Forward, COM (2003) 284 final
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eventuell rekommendation kommer minimum standards definieras vad galler be-
slutstagande och sammanséttningar av ersattningsfragor samt vilka roller bo-
lagsorganen har i fragan. Enligt kommissionen bér beslut rérande ersattningar till
styrelse och ledande befattningshavare fattas av en oberoende ersattningskom-
mitté. Dessutom boér bolagsstamman i férvag godkédnna aktie- och aktieoptions-
system som féretagsledarna deltar i. Information om erséattningspolicy och kost-
naderna for incitamentsprogram bér utforligt redovisas i arsredovisningen. Kom-
missionen anser aven att institutionella &gare borde vara tvungna att offentliggé-
ra sin agarpolicy. | september kommer EU-kommissionen att utfarda rekommen-
dationer om hur ersattning ska redovisas och om lagstiftning behévs pa omradet.

6.2 Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46)

Fortroendekommissionen har i samarbete med néringslivet®®, s.k. "Kodgruppen”,
lagt fram ett forslag till en svensk kod for bolagsstyrning. Koden &r ett led i sjalv-
regleringen och ger, enligt Kodgruppen, en samlad bild av god svensk praxis pa
omradet. Syftet med koden ar att frimja allménhetens samt utlandska investera-
res fértroende fér det svenska naringslivet samt ge utlandska investerare en stor-
re kunskap om det svenska corporate governance-systemet, som darigenom ger
svenska bolag lattare tillgang till utlandskt riskkapital. Koden ar, likt annan sjalv-
reglering, en ambitionshdjning jamfért med dagens lagreglering, som i det har
fallet & ABL. Kommissionen har haft den engelska koden f6r bolagsstyrning,
"Combined Code”, som inspirationskalla och har likt EU-kommissionen valt att
anvanda sig av "comply or explain”modellen. Anledningar till avvikelse fran be-
stdmmelserna ska utforligt motiveras och offentliggéras i arsredovisning for varje
enskild avvikelse och vara rimliga och valgrundade. Eftersom koden &r ett led i
sjalvregleringen och darmed inte under sanktion kan f6ljden av en omotiverad
avvikelse fran bestammelserna bli negativ publicitet i massmedia och darmed
aven ett skadat fértroende.

% Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), Niringslivets Borskommitté, Stockholmsborsen, Stock-
holms Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Sveriges Forsékringsforbund
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Enligt koden ska bolagsstdmman besluta om styrelsearvode och samtliga évriga
ersattningar foér styrelsearbetet efter en, av bolagsstdamman utsedd, valbered-
nings forberett forslag till styrelsearvodering. Vidare far styrelseledaméter inte
delta i incitamentsprogram som ar riktade till bolagsledningen eller andra anstall-
da i bolaget. Valberedningen eller &garna kan dock lagga fram férslag om incita-
mentsprogram som ar riktade till enbart styrelseledaméter varpa bolagsstamman
beslutar om detta.

Styrelsen ska utse ett ersattningsutskott som ska férbereda alla fragor rérande
anstallningsvillkor och 1amna férslag rorande dessa fragor till styrelsen. Styrelse-
ordféranden kan aven vara ordférande i ersattningsutskottet, dock ska resten av
ledamoterna vara oberoende i férhallande till bade bolaget och bolagsledningen.
Darefter ska styrelsen lagga fram ett forslag till principer for ersattning och évriga
anstallningsvillkor fér bolagsledningen fér godkdnnande av ordinarie bolags-
stimma. Forslaget ska innehalla motiverade principer fér fast respektive rorlig
ersattning, dvs. deltagande i incitamentsprogram, évriga férmaner, pensionsvill-
kor, uppséagningstid och avgangsvederlag samt vilken krets av befattningshavare
principerna avser och hur beredningen av férslaget har gatt till. Med de av bo-
lagsstimman pabjudna ersattningsprinciperna som underlag beslutar styrelsen
om ersattning och évriga anstallningsvillkor f6r VD och VD fattar i sin tur, i enlig-
het med principerna, beslut i dessa fragor for évriga befattningshavare. Dessut-
om anser kommissionen att det &r god ordning att innan VD:s beslut om ersétt-
ningar trader ikraft ska de godk&nnas av styrelse eller ersattningsutskottet.
Dessutom ska samtliga aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram, dvs.
inte enbart de som leder till utspadning av aktieinnehavet utan dven sadana som
leder enbart till kostnader fér bolaget, ex. syntetiska optioner, godkannas av bo-
lagsstamman. Foérslaget om incitamentsprogram ska innehalla en redovisning av
berdknad kostnad och eventuell utspadningseffekt fér aktiedgarna till flid av
programmet samt motiveras av styrelseordféranden. De senast antagna princi-

perna for ersattning i bolaget ska aven redovisas i bolagsstyrningsrapporten.
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6.3 Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47)

Foértroendekommissionen har i SOU 2004:47 granskat de foértroendeskadliga fo-
reteelserna samt undersokt vilka atgarder som skulle kunna aterstélla fértroendet

fér det svenska naringslivet.

6.3.1 Sjalvreglering

Sjalvregleringen ska enligt betdnkandet grunda sig pa Kod fér bolagsstyrning. |
utredningen féresprakar kommissionen att styrelser, som enligt koden fér bolags-
styrning ska utarbeta forslag till ersattningssystem, ska ha aktiedgarnas intresse
som mal vid utarbetningen av sadana férslag. Sadana ersattningssystem ska
vara konkurrenskraftiga pa den relevanta marknaden?’ och inom den kategori av
befattningshavare som ersattningssystemet riktar sig till. Ersattningarna ska ha
som syfte att beléna insatser som, enligt den strategi féretaget har, leder till dess
mal. Detta innebér i regel att incitamentsprogram ska grunda sig pa langsiktiga
program eftersom malet fér &garna normalt ar langsiktig vardetillvaxt. Framfér allt
ska ett rorligt ersattningssystem grunda sig pa befattningshavarens prestation.
Det handlar alltsa inte enbart om att beléna ett gott rérelseresultat eller en positiv
utveckling som kan vara paverkad av externa, av féretagsledarna oberoende,
faktorer. Manga ganger kan namligen en god prestation aven vid negativt rérel-
seresultat vara vart att beléna. Kommissionen anser vidare att ett tak satt pa inci-
tamentsprogram som ar hégre an vad som ar incitament nog f6r maximal presta-
tion ar detsamma som sléseri med aktiedgarnas pengar. Kommissionen finner
aven att pensioner som utbetalas i flera decennier och som grundar sig pa ar
med hdga bonusutfall &r orimliga. Istéllet bér pensionen, for att 6ka férutsagbar-
het, vara premiebestdmd och utbetalningen baserad pa framst den fasta I6nen.

| praktiken bér proceduren for beslut av erséattningar vara att principerna fér er-
sattningssystem och &6vriga anstallningsvillkor som har faststéllts av bolags-
stdmman ska styrelse och VD tillampa i varje enskilt fall.

%7 Enligt kommissionen kan en relevant marknad #ven striicka sig utanfor landets griinser.
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6.3.2 Lagstiftning

Fortroendekommissionen anser att i vissa fall ar det bade motiverat och nédvan-
digt med lagstiftning. Bestammelser om beslutsordning och information om er-
sattningar foreslas sattas in i ABL och ARL. De bestammelser som kommissio-
nen vill féra in i ABL &r sattet pa hur besluten fattas. Enligt dessa bestdmmelser
ska bolagsstamman fatta beslut om principer om erséattning till bolagsledningen
medan styrelsen i enlighet med principerna bestammer ersattningarnas utform-
ning i detalj. Vad géller styrelsearvodering kommer vid lagstiftning bolagsstam-
man besluta om storleken pa styrelsearvodet samt dess férdelning mellan styrel-
seordférande och dvriga ledamoter och eventuella ersattningar fér arbete i styrel-
seutskotten. Da incitamentsprogram kan paverka resultatet i s& hég grad anser
Fortroendekommissionen att det ar viktigt att &garna utbvar sitt inflytande i fra-
gan, varvid samtliga slags aktie- och aktiekursrelaterade ersattningssystem rikta-

de till bolagsledning eller styrelse ska beslutas av bolagsstamman.

Vidare anser kommissionen att det finns starka skal att lagstifta om informationen
for ersattningssystemen, da ett offentliggérande av information verkar som kraf-
tigt aterhallande mot omotiverade och felaktigt konstruerade ersattningar. Foérsla-
get ar att NBK:s regler om ledande befattningshavares formaner bor lagstiftas
med tilldgget att det ska galla alla publika aktiebolag och inte enbart aktiemark-
nadsbolag. Reglerna ska forslagsvis inféras i ARL och ABL, vilket innebar att ars-
redovisningen ska innehalla information om ledande befattningshavares och an-
stallningsvillkor redovisade per person och i enlighet med de krav som NBK stal-
ler pa informationen. Dessutom vill kommissionen att samtliga styrelseledaméter
ska omfattas av bestimmelserna. Denna information ska aven redovisas pa bo-

lagsstamman.
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6.4 OECD Principles of Corporate Governance

OECD verkar for att framja den ekonomiska tillvaxten och varldshandeln. Orga-
nisationen har 30 medlemslander®® men nar dven ut till vriga varlden genom ett
nara samarbete med 70 andra lander samt andra organisationer. Detta har lett till
att OECD, genom utgivna riktlinjer och rad, har en betydande roll fér utvecklingen
av den ekonomiska tillvaxten. 1999 presenterade OECD principer fér bolagsstyr-
ning i Principles of Corporate Governance som har blivit en internationell riktlinje
for policyskapare, investerare, féretag och deldgare 6ver hela varlden. Dessa
principer har blivit uppdaterade i ar och ska ses som en guide till reglering i bade
OECD-lander och icke OECD-lander. Principerna ar inte bindande utan fungerar

som en rekommendation.

Enligt principerna borde aktiedgare ha ratt att framféra deras synpunkter vad
galler ersattningspolicy foér styrelseledamdter och bolagsledning i féretaget, even-
tuellt aven sa pass langtgaende att kompensationssystemen borde godkannas
av aktiedgarna. Vidare anser OECD att det numera ar god sed att, férutom fére-
tagets ersattningspolicy, offentliggéra individuell ersattning fér styrelseledamoéter
och bolagsledning. Vidare boér styrelsen i sitt arbete vara etisk motiverad och all-
tid se till aktiedgarnas intresse. Darfoér ska styrelsen, vid beslut om ersattningar
till styrelseledaméter och bolagsledning, alltid beakta dgarnas langsiktiga intres-
sen. For erséattning till styrelse borde styrelsen dessutom utse ett utskott som kan
gora sjalvstandiga, oberoende beddémningar vad galler fragor med intressekon-
flikt, ex. ersattningar.

*¥ Sverige #r en av ursprungsmedlemslinderna, 28 september 1961
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7. Analys

Val utformade beléningsmodeller kan vara en stor tillgang till féretagen genom att
skapa incitament fér VD och ledande befattningshavare. Daligt utformade kan de
dock skapa katastrofala foljder. Ett sadant exempel i tiden ar Skandia. Incita-
mentsprogrammet Wealthbuilder lockade exempelvis till stora nyférsaljningar fér
att 6ka utdelningen. Nar férmanstagarna gjorde kortsiktiga forséaljningar utan
hansyn till lAngsiktiga féljder férlorade incitamentsprogrammet sitt syfte att beléna
goda prestationer. Sharetracker fyllde daremot, i ursprunglig form, sitt syfte. Bort-
tagandet av taket i de bada incitamentsprogrammen, samt tecknandet av
tillaggsavtalet avseende férlangningsutfallet i Sharetracker, var dock orimlig och
till skada for aktieagarna. Atgarderna var djupt oetiska och da de inte stamde

med allmanhetens varderingar skadades fértroendet f6r Skandia.

Fdrtroende ar inte nagot som man kan tvinga fram utan snarare nagot som man
fortjanar efter att ha visat tillit och det ligger framst pa féretagen att atervinna all-
manhetens fértroende genom att visa denna tillit. Ett exempel i tiden ar Skandias

nya ersattningspolicy.

Fastan det endast ar en liten del av naringslivet som har brutit mot samhéllets
varderingar har kritiken mot bolagsledningar generaliserats och till féljd av detta
har det féreslagits svepande fértroendeskapande atgarder i form av sjalvreglering
samt lagreglering. Emellertid har det svenska naringslivet paverkats negativt pa
grund av hur styrelser har satt orimliga l16ner och rérliga ersattningssystem for
bolagsledningar och darfér ar det av stor vikt att man reagerar mot detta. De olika
bolagsorganen har sina roller och om rollférdelningen fungerar uppstar det inte
nagra fértroendeskadliga foreteelser som resulterar i skandaler.

Statsmakterna kan dock med olika medel hjalpa till att skapa férutsattningar for

att kunna bygga upp ett skadat fértroende. Sadana fértroendeskapande atgarder
inom naringslivet kan vara 6kad reglering, insyn och kontroll. Fértroendet fér nar-
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ingslivet har aven internationellt sett varit omdebatterad och EU rekommenderar i
sin handlingsplan att medlemslanderna utarbetar en kod fér bolagsstyrning. For-
troendekommissionens reaktion pa debatten ar en 6kad makt at bolagsstdmman
pa bekostnad av styrelsen. Darmed kan ségas att Fértroendekommissionens kod
fér bolagsstyrning ar ratt i tiden. Dock har kommissionen tagit steget langre och
aven foreslagit lagstiftning pa omradet. Trots att reglerna genom lagstiftning ges
stérre tyngd kan det, eftersom alla omfattas av reglerna, vara onddigt betungan-
de nar reglerna enbart omfattar vissa speciella situationer. Den stérsta férdelen
med lagstiftning ar dkad rattssékerhet och mdijlighet till sanktioner genom dom-
stolar och férvaltningsmyndigheter. Dock innebar en hdg rattssakerhet aven héga
krav pa bevisning av brott, vilket i sin tur innebar att manga fall, dar det ar svart
att féra bevisning, slinker igenom systemet och undgar sanktioner. Da sjalvre-
glering erbjuder en snabbare beslutsprocess ar den, till skillnad fran lagstiftning,
mer flexibel och darmed lattare att anpassa regelverken pa omradet efter yttre
férutséttningar. Dock har sjélvreglering inte samma tyngd eller goda évervakning
som lagstiftning. Detta medfér att det inte ar lika aterhallande som lagstiftning ef-
tersom man riskerar mindre vid Overtradelser mot sjalvreglering samt undgar
upptackt lattare. Det finns bade férdelar och nackdelar med lagstiftning respekti-
ve sjalvreglering och vid en bedémning av vilka atgarder som har storst férutsatt-
ningar fér att aterskapa fértroendet maste aktiedgarnas intresse beaktas. Trots
att aktiedgarna inte har nagot med sjalva skotseln av féretaget att gbéra har de
investerat pengar i det och bar darmed den affarsméassiga risken. Fértroende-
kommissionens kod fér bolagsstyrning innebar ett stérre ansvar av agarna. | en
sadan situation bér de stora aktiedgarna, institutionerna, darfér utarbeta agarpo-

licies som redovisar enligt vilka principer réstratten f6r innehavda aktier utévas.

Sammanfattningsvis kan sagas att den svenska bolagsstyrningen kommer att
andras. Kodgruppens arbete, vilket ar influerat av diverse nationella och interna-
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tionella dokument inom omradet®®

, innebar att enligt sjalvreglering ska beslut om
styrelses arvodering och deltagande i incitamentsprogram fattas av bolagsstam-
man. Vad galler ersattningar till ledande befattningshavare ska bolagsstamman
godkanna styrelsens férslag om principer fér ersattning varefter styrelsen samt
VD, i enlighet med de faststallda principerna, beslutar om ersattningar i enskilda
fall. Samma beslutsordning galler fér samtliga incitamentsprogram. Dessutom
har ett hdgre krav pa information uppstallts. Fértroendekommissionen har dock
tagit steget langre och foéreslar att bolagsstdmmans beslut om alla incitament-
sprogram, vare sig de ar riktade till styrelseledaméter eller bolagsledningen, samt
styrelsearvodering och ersattningsprinciper fér ledande befattningshavare ska
lagregleras. Dessutom féreslar kommissionen att NBK:s regler angaende infor-
mation om ledande befattningshavares férmaner ska lagregleras samt dven galla

styrelseledaméter.

Eftersom alla bolag har olika strukturer och férutsattningar behévs en flexibel re-
glering pa omradet. Den féreslagna lagstiftningen vad gaéller beslutsfattande av
ersattningarna riskerar att binda foretagen vid inskrénkta regelverk vilket aventy-
rar den ekonomiska tillvaxten. Foéretagens existens ar beroende av en levande
marknad som hela tiden kan utvecklas och ge spelutrymme f6r féretags tillvaxt.
En andring av bolagsstyrning behdvs for att aterskapa fértroendet fér naringslivet
och det ar just ett aktivt &garansvar som ar en bidragande faktor. Nackdelarna
med lagstiftning vager tyngre an férdelarna och darfér ar sjalvreglering, i enlighet
med Svensk kod foér bolagsstyrning, det ratta verktyget for att aterskapa fértroen-
det fér naringslivet. Daremot finns det inte pa samma satt nagra hammande ef-
fekter med lagstiftad information om bolagslednings ersattningar. Om aktiedgar-
na ska kunna utéva sin kontroll pa ett bra satt krdvs det mer information och ékad
O6ppenhet varfor lagstiftning i detta fall kan vara en mycket bra fértroendeskapan-
de atgard.

* Med nationella dokument avses den redan giillande sjilvregleringen pa omradet, ex. NBK:s viigledning
rorande ersittningar till ledande befattningshavare och med internationella dokument menas framfor allt
OECD:s arbete pa omradet och EU:s handlingsplan.
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