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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste tio dren har allmanhetens fortroende fér de svenska
borsforetagen sjunkit kraftigt till fljd av saval svenska som internationella
foretagsskandaler. Avsaknaden av fortroende medfor sémre kapitaltillforsel
och dkade transaktionskostnader.! Det bristande fortroendet bér ses som en
angelagen samhallsfraga eftersom tilltro till néaringslivet &r en
grundlaggande forutsattning for kapitaltillgangen och darmed tillvéxten och
valstandet. De moraliskt beklammande upptackterna i bl.a. Enron,
WorldCom och Parmalat har internationellt sett lett till strdngare, mer
omfattande lagstiftning alternativt till utvecklande av uppférandekoder for
god corporate governance och andra former av reglering. En kod for
corporate governance (bolagsstyrning pa svenska) ar i allmanhet en frivillig
kodifiering av principer for god sed som ger bolagens &gare och ledningar
ett rattesndre.? | USA har avsléjandena i Enron och WorldCom lett till hért
atstramad lagstiftning i och med Sarbanes-Oxley Act och dven utvecklandet
av sjalvreglerade standarder som t.ex. de s.k. Spitzerreglerna. | de
europeiska landerna har ”soft law” varianter i form av bolagsstyrningskoder
varit den vanligaste atgarden for att komma till ratta med det sviktande
fortroendet for storforetagen.

Aven om Sverige internationellt sett ligger béttre till i frdiga om fortroende,
ar svenskt naringsliv pd intet sett forskonat fran problemet.® Debatten har
framst kretsat kring generdsa bonusar och fallskarmar till bolagens
ledningspersoner och kulminerade i och med Percy Barneviks 900 miljoners
pension fran ABB och upptickterna av dubiGsa optionsprogram i
forsékringsaktiebolaget Skandia under 1997-2002. Naringslivet har dock
alltid varit skadeplats for foretagsskandaler och svenska exempel sdsom
Fermenta, Leo, Trustor och Prosolvia illustrerar att enskilda aktérer med
bristande etik inte &r ett nytt fenomen.* Fortroendekrisen har i Sverige inte
ansetts vara generell men isolerade fortroendeskadliga foreteelser i storre
boérsnoterade bolag har vackt en befogad oro for spill over effekter till andra
storforetag.” En av de framsta faktorerna som bedéms ha skadat fortroendet
for néringslivet ar enligt Fortroendekommissionens betdnkande hoga
ersattningsnivaer och olampliga ersattningssystem. Ersattningarna till
foretagens ledande befattningshavare skoét i héjden under slutet av 1990-
talet, séarskilt i forhallande till industriarbetarlénerna och med tanke pa
bdrsens negativa utveckling. Andra fortroendeskadliga element anges ha

! Fértroendekommission beraknar ékade transaktionskostnader till féljd av
fortroendeproblemet kunna uppga till tiotals procent av BNP (SOU 2004:47, s 14).

? Reinius, s. 146 f.

¥ SOU 2004:47, s. 15.

* Fér en kort redogdrelse av dessa fall i det aktuella sammanhanget hénvisas till SOU
2004:47,s. 111 och 117.

® SOU 2004:47, s. 16.



varit styrelsernas snéva rekryteringsbas, felaktig eller missvisande
ekonomisk information, ekonomisk brottslighet sdsom bokfaringsbrott,
bristande etik, avslojande av karteller, oklara roller och ansvarsgranser med
daligt hanterade intressekonflikter som f6ljd.® | Skandias kélvatten har
saledes dven Sverige vidtagit atgarder for att ateruppratta tilliten for
storforetagen. Detta har skett framst genom det statliga tillsdttandet av en
Fortroendekommission som i sin tur har tillsatt Kodgruppen med
representanter fran naringslivet som har tagit fram Svensk kod for
bolagsstyrning’ (hadanefter omnamnd koden eller bolagsstyrningskoden).
Koden &r det mest allmangiltiga bidraget till den samling sjalvreglering som
marknaden har producerat pa omradet. Sedan koden presenterades har &ven
lagforslag lagts fram for att ytterligare reglera fragor kring ersattning till
ledande befattningshavare.?

1.2 Syfte och problemformulering

Syftet med denna uppsats ar att presentera problemen kopplade till
kompensation och beléning till ledande befattningshavare i stora
borsnoterade foretag. Fokus for uppsatsen ar valtilltagna ersattningar i strid
med dgarnas intressen och hur incitament forhaller sig till bolagsstyrning.
For att stdvja de problem som bonusar och incitamentsprogram kan
aktualisera finns det tva alternativ for att reglera omradet. Antingen tacklas
dessa fragor genom allmangiltig lagstiftning, t.ex. genom tillagg till
aktiebolagslagen (ABL) eller ocksa later man néaringslivet sjalv uppstélla
normer genom s.k. sjalvreglering. Sjalvreglering sdsom rekommendationer
och riktlinjer fran branschorganisationer eller andra privata organ brukar
ofta bli en kompletterande reglering eller ocksa en preliminar reglering pa
vilken lagstiftning sedan grundas. Inte sallan kan dock sjalvreglering
fungera sjalvstandigt for att pabjuda eller forbjuda vissa beteenden, sarskilt
inom vardepappersratten och just bolagsratten. Fragestéallning for
foreliggande uppsats & om man bast kommer till ratta med alltfor
vidlyftiga bel6ningsprogram och ersattningarnas bieffekter; genom
lagreglering a ena sidan eller genom marknadens sjalvreglering a andra
sidan. Da konklusionen blir att utvecklingen bor tacklas effektivast medelst
en kombination av lag- och sjalvreglering uppkommer foljdfragan hur
balansen mellan lag- och sjalvreglering bor viktas.

For att belysa potentiella riskfaktorer i juridisk mening mellan dgare och
ledning och relevanta brister i regleringens form och/eller innehall skall en
redogorelse for relevanta delar av Skandia-affaren ges. Anvandandet av en
fallstudie gors i forhoppningen att detta skall skapa en kontaktyta mellan
teori och praktik samt att denna konkreta forankring skall skédnka uppsatsen
storre lasvarde och ge krut till analysen. Valet foll ganska naturligt pa
Skandia eftersom skandalen har varit ett sjalvklart referensobjekt i debatten

®SOU 2004:47, s. 15 ff, 109 ff, 128.
7 Svensk kod for bolagsstyrning (SOU 2004:46).
¥ Lagrédsremiss om ersattning till ledande befattningshavare.



om 4&garstyrning och sarskilt med avseende pa incitamentsprogram.
Forhoppningen ér att kunna konkludera om skandalen effektivt hade
undvikits om den sedan dess tillkomna bolagsstyrningskoden eller den nya
foreslagna lagstiftningen pa omradet hade tillampats vid tillfallet. Syftet har
inte varit att uttrycka nagra personliga stallningstaganden eller sympatier i
denna nagot infekterade rattspolitiska fraga utan endast att dra slutsatser
utifran de i uppsatsen presenterade perspektiven. Naturligtvis kommer
slutsatserna anda till viss del att fargas av egna slutledningar i och med urval
och viktning av argument.

Det kan konstateras att fore tillkomsten av bolagsstyrningskoden var den
befintliga regleringen, i ljuset av t.ex. Skandia-affaren, av ndgon anledning
ineffektiv. Uppsatsens problemstallning forutsatter att fragan om huruvida
reglering 6verhuvudtaget beh6vs besvaras jakande. Det finns visserligen de
som foresprakar en helt avreglerad marknad dar endast marknadskrafterna
skall rada. Detta &r emellertid en nagot radikal stdndpunkt. Ett samlat facit
av foretagsskandaler har demonstrerat ett tydligt behov av nagon form av
reglering, fragan ar dock vilken form som bor harska.

1.3 Metod och material

Uppsatsen innehaller en deskriptiv del och en normativ del. Till
probleminventeringen och den deskriptiva delen tillampas en réattsdogmatisk
metod for att identifiera och beskriva géllande rétt. Den normativa delen,
som avser att formulera de lege ferenda argument med motivering, ar utférd
utan anvandande av en regelratt metod utan argumenteringen bygger pa
slutsatser dragna ur en fallstudie och en sammanstillning av
rattsekonomiska argument och andra hansynstaganden sasom effektivitet,
rattssakerhet, stabilitet och risken for regelstelhet. Lat vara att fallstudien ar
genomford med rattsdogmatisk metod.

Eftersom corporate governance och foretagens ersattningssystem till
ledningen inte ar ett renodlat juridiskt omrade skall uppsatsen ge en kort
bakgrund till bonussystemen aven utifran deras funktion som ett styrmedel i
foretag. En forstaelse for beloningarnas syfte och uppbyggnad kommer
forhoppningsvis att ge ytterligare ett perspektiv pa hur regleringsfragan skall
besvaras. Uppsatsen gor dock pa intet satt ansprak pa att vara
tvarvetenskaplig utan vill med detta endast tillféra ytterligare en dimension.
Framstallningen syftar till att ge en nyanserad presentation av nagra skilda
aspekter infor besvarandet av fragestallningen. De aspekter som uppsatsen
tar hansyn till ar dels aktiedgarnas intresse av att skapa incitament for
tillvaxt, dels deras motstaende intresse av att ledningen inte berikar sig pa
bolagets bekostnad. Aven ett rattsekonomiskt perspektiv appliceras pa
regleringsfragan och uppsatsen tar ocksa hansyn till samhéallsaspekten av att
regleringen ar effektiv sa att marknaden atnjuter fortroende. Detta
breddande av perspektivet har skett pa bekostnad av en smalare men djupare
vinkel. Valda 16sning motiveras av att det aktuella problemet kan besvaras



pa atskilliga satt beroende pa vilka infall som véljs. Férhoppningen har varit
att ge ett mer allmantackande resonemang som ger utrymme for flera, om an
oversiktligare beskrivna, aspekter av ersattningsfragan och dess reglering.
Urvalet har fargats av en egen bedémning av vad som &r av storst vikt for
fragestallningen.

Pa samma satt som uppsatsens infallsvinklar varierar, varierar ocksa det
anvanda materialet som omfattar savél sedvanliga rattskallor, lag och
forarbeten, som artiklar. Uppsatsens olika kapitel har krévt olika
angreppssatt och darmed olika typer av material. Det deskriptiva kapitlet om
géllande ratt beskriver lag, forarbeten och utgivna privata regelverk, varvid
offentligt tryck respektive publicerade privata regelverk anvénts som kallor.
Redogorelsen om Skandia-affaren lutar sig pa den granskningsrapport som
advokat Otto Rydbeck och revisor Goran Tidstrom har gjort pa uppdrag av
Skandias styrelse. | de analyserande delarna har till diskussionen dven
artiklar fran dags- och veckopress anvants som underlag. Dessa reaktioner
ar betydelsefulla p.g.a. sin paverkan pa utvecklingen av sjalvregleringen
men ger samtidigt storre anledning till kallkritik eftersom de inte séllan
argumenterar utifran olika sarintressen. Av den anledningen &r dessa artiklar
inte kallor till nagra faktauppgifter i uppsatsens deskriptiva delar och i
diskussionen redovisas argument fran sa manga artiklar som mojligt. |
ovrigt har dven juridisk och ekonomisk litteratur anvants. Det finns en riklig
mangfald av litteratur som behandlar &mnena for denna uppsats teoretiska
delar.

1.4 Disposition och avgransningar

Foreliggande uppsats inleds med att kortfattat beskriva associationsrattsliga
teorier och bolagsformens inneboende problem i kapitel 2. Darefter
forklaras erséttningsformerna i kapitel 3; varfor bolagen anvander bonus-
och incitamentsprogram och hur de fungerar for att skapa incitament. Denna
bakgrund &r behjélplig for att tillgodogora sig den efterféljande
beskrivningen av Skandia-fallet i kapitel 4. | kapitlet analyseras aven hur vél
de vid tillfallet géallande regelverken fungerade. Kapitlet avslutas med en
inventering av de faktorer som hade betydelse eller rentutav orsakade
handelserna. Sedan foljer i kapitel 5 en redogdrelse for relevant lag- och
sjalvreglering. Detta foOljs av ett sammanfogande av tidigare kapitel,
diskussion och besvarande av fragestallningen i kapitel 6.

Uppsatsen har disponerats sa att analysdelarna ar forlagda i kapitlet 6
bortsett fran vissa slutsatser fran fallstudien av Skandia-affaren som foljer
beskrivningen av fallet i kapitel 4. Framstallningen gor nedslag i flera skilda
amnen, med skilda grepp och dispositionen har avsiktligt stravat efter att
knyta ihop de olika infallen forst i analysen.

Denna nagot "spretiga” metod som valts har gjort avgransningar vanskliga
att gora. Uppsatsen gor inte ansprak pa att vara uttdmmande. Vissa omraden



har medvetet lamnats utanfor framstallningen for att sla vakt om
overskadligheten. Andra delar har blivit mer dversiktligt behandlade sasom
de ekonomiska och rattsekonomiska teorierna. Dessa har medvetet
behandlats mer elementart med hanvisning till att dessa amnen inkluderats
framst fOr att ge uppsatsen ett sammanhang och ett bredare perspektiv.
Uppsatsen har avgransats geografiskt till att omfatta endast svenska
forhallanden, darmed inte sagt att den maste avse svenska foretag. De
aktuella problemen rérande orimliga eller illa utformade erséttningssystem
aktualiseras framfdrallt i bolag med spritt &gande men de potentiella farorna
ar narvarande aven i bolag med andra &garstrukturer. VVad avser denna
uppsats ar redogorelsen avgransad till att asyfta alla marknadsnoterade
bolag. Komparativa inslag har inte inkluderats i uppsatsen &ven om de
sékerligen hade tillfort ytterligare kunskap om tankbara regleringsalternativ.
Omradena redovisning, extern informationsspridning och revision har trots
att de ar mycket viktiga delar i regleringen av bolagsstyrning inte fatt mer &n
begrénsat utrymme i redogdrelsen. Information och kontroll &r i allra hdgsta
grad relevant for fragor om ersattning eftersom transparens och dppenhet &r
essentiella verktyg for att forhindra oldmpliga ersattningsmodeller.
Stipulerandet av goda redovisningsprinciper ar av storsta vikt ocksa for att
forebygga s.k. kreativ redovisning med vilken en ledande befattningshavare
kan manipulera variabler som paverkar den egna bonusen. Foreteelserna i
bade Enron-skandalen och Skandia mojliggjordes av oegentlig eller
olamplig redovisning. Icke desto mindre kan foreliggande uppsats inte
behandla redovisning, informationskrav och revision mer &n endast
oversiktligt pd grund av omradets valdigt omfattande och detaljrika
reglering. Syftet med manga redovisningsforeskrifter betraffande framforallt
incitamentsprogram &r inte endast att forhindra for stora erséttningar, utan
foreskrifterna formuleras framforallt for att marknaden skall ges fullstandig
information till grund for bolagsvérdering. Detta syfte sammanfaller inte
med syftet for denna uppsats vilket ocksa ar skal att Iamna dessa detaljregler
utanfor redogorelsen.

1.5 Definitioner och férklaringar

Med reglering avses i denna framstéllning all slags statlig och icke statlig
normgivning i den vidare bemarkelsen; saval lagar, forordningar och
myndighetsforeskrifter som branschorganisationers sjalvreglering och
rekommendationer, foretagspolicys och codes of conduct. Den
normbildning pa marknaden som inte ar uttrycklig eller kodifierad utan
snarare gestaltas av sedvanja, etik, god sed, traditionellt beteende,
marknadskrafter etc. avses for denna uppsats inte omfattas av konceptet
reglering. Lagstiftning och lagreglering avser bara regler som tillkommit
genom riksdagens mandat. Med sjalvreglering avses icke bindande regler
som tillkommit pa annat satt an genom lagstiftning, lat vara att
sjalvreglering ibland tas fram 1 samverkan med den offentliga



rattsbildningen.® Det kan réra sig om kodifierad praxis, riktlinjer for vad
som anses vara god sed, marknadsstandarder, bolagsstyrningskoder™® eller
t.0.m. bolagsinterna policys. Inom néringslivet ar reglerna ofta resultat av
initiativ fran intresse- eller branschorganisationer. Sjalvreglering tillkommer
I allménhet i sjalvrannsakan, for att sékra en viss standard inom néaringslivet
och for att uppratthalla allmanhetens fortroende. Det ar lampligt som
komplement eller utfylinad av lagregler eller som konkretisering darav men
forekommer i vissa fall dven sjalvstandigt. Legitimiteten grundas vanligen i
att sjélvregleringen &r en kodifiering av marknadspraxisen och att den
gagnar aktérernas gemensamma intressen och &r valavvagd.'* Efterlevnaden
regleras ibland avtalsrattsligt eller fungerar sa att den aktér som nonchalerar
etablerade rekommendationer riskerar bli beddmd som olamplig, en bad-
will fa foretag har rad att drabbas av. Eftersom sjélvreglering é&r
svardefinierat och omradet disparat far istallet uppsatsinnehallet vidare visa
vad som lagts in i begreppet.

Det rader lite begreppsforvirring kring termerna 16n, bonus, tantiem,
beldningssystem, incitamentsprogram och ersattning. FOor denna uppsats har
en vanlig uppdelning valts och dessa foreteelser kommer att redogoras for
utforligt nedan i kapitel 3. Kortfattat kan dock redan har klargoras att 16n i
denna uppsats bara avser den fasta grundldnen och bonus eller tantiem
endast avser den rorliga, resultatkopplade delen av  l6nen.
Incitamentsprogram & en mer komplex, inte séllan aktierelaterad
ersattningsform som syftar till att belona langsiktigt arbete i aktieadgarnas
intressen. Det &r dock inte felaktigt eller ovanligt att anvanda
incitamentsprogram som samlingsterm for alla former av rorlig erséttning,
dvs. &ven bonus. Om inget annat anges anvénds ersattning som ett
samlingsbegrepp for allt uppburet vederlag inklusive 16n, bonus, tantiem,
pension, avgangsvederlag, incitamentsprogram och &vriga kontanta
formaner. Beloningssystem avser vanligen saval bonussystem som
incitamentsprogram, sa aven i denna uppsats.

Uppsatsen avhandlar framst ersattning fran bolaget till dess ledning. | de fall
ett pastdende endast applicerar pa anstallda utan ledarfunktioner kommer
detta att podngteras. Den for uppsatsen aktuella mottagarkretsen kommer
saledes, om inget annat anges, anses vara de ledande befattningshavarna,
vilka kan delas upp i ledningen och styrelsen. Definitionen av vilka som
skall anses inga i ledningen lanas fran lagradsremissen om ersattning till
ledande befattningshavare dar ledningen anges vara personer med
befogenhet och ansvar for ledning planering och styrning.> Med
bolagsfunktionarer avses personer i ledningen samt styrelseledamoter.

% Ett exempel pé sjalvreglering med statligt initiativ ar just bolagsstyrningskoden.

10 Mark val att en bolagsstyrningskod inte méste vara ett uttryck for sjalvreglering utan lika
garna kan vara ett uttryck for offentlig normgivning.

1 Ké&german s. 93 ff.

12 |_agrédsremissen, s. 47 ff.



2 Teoretiska utgangspunkter

2.1 Principalagents problematiken och
Kontraktsteorin

Sa tidigt som 1776 noterades hos ett industriféretag med spritt dgande en
imperfektion som kom att bendmnas principal-agentsproblemet. Det
uppmarksammades att separationen av &gande och kontroll féranledde att
ledningen inte kunde férvéntas forvalta bolaget och dess kapital med samma
omsorg som &garna sjalva hade gjort. Problemet kvarstar &n idag och &r
avigsidan av aktiedgarens diversifiering av sin aktieportfolj i syfte att sprida
riskerna. Agarna kan i och med detta inte sjidlva ta en aktiv roll i
bolagsstyrningen for alla sina investeringar utan maste anlita en agent for att
driva foretaget. Agentens intressen sammanfaller normalt inte med &agarens.
Till exempel uppbar agenten hela sin l6n fran foretaget, medan for
aktiedgaren utgor foretaget endast en del av den riskférdelade portfoljen.
Detta innebér teoretiskt att agenten i sitt intresse av anstallningstrygghet inte
vill ta samma risker i verksamheten som aktiedgarna. Sunt risktagande ar en
forutsattning for vinstmaximering. | ett modernt borsbolag kan ocksa
motsatsen bevittnas da en foretagsledare vill forverkliga sin egen person och
forbéattra sitt anseende och sin pondus genom att driva foretaget aggressivt
utan avseende pa bolagets fortsatta framgang efter den egna anstéllningens
slut.™ Intressekonflikten yttrar sig sarskilt tydligt i en situation dér bolaget
blir foremal for ett uppkdpserbjudande. Uppkopet ar inte sdllan mycket
fordelaktigt for aktiedgarna medan det oftast resulterar i successiv
uppsagning av  den sittande ledningen.'*  Vidare finns en
informationsasymmetri mellan principalerna och agenten eftersom for den
sistnamnda ar verksamheten en heltidssyssla medan for &garna ar bolaget en
del i sparandet. Agentens 6verldgsna information om marknaden och
foretaget kan utnyttjas i eget intresse och forsvarar for agarna att bedoma
riktigheten i agentens forvaltning och beslut. Sammantaget blir foretagets
resultat saledes samre &n om det drivits for att optimera &garnas vinst.
Denna mellanskillnad kallas residualforlust och forsoks hallas nere med
hjalp av  Overvakningsmekanismer sasom  arsredovisningar  och
prestationsbaserade, incitamentsskapande beléningsprogram.
Hundraprocentig malkongruens kan dock aldrig uppnds och den
kvarvarande residualférlusten summerad med kostnaderna for Gvervakning
och incitament utgér agentkostnaden.”® Det ar bolagsrattens uppgift att
minska kostnaderna for att driva affarsverksamhet i ett foretag, sarskilt
agentkostnader.

Incitamentsprogram som resulterar i aktier till ledningen minskar gapet
mellan ledningens och &garnas intressen genom att ledningen ocksa blir

13 Smitt m.fl. 227 f.
¥ Hornberg-Rapp, s. 55.
15 gmitt m.fl. 227 f.



agare. Denna modell kallas pilotskolan och anses tjana val till att sdnka
agentskostnaderna.’® | denna uppsats skall olika incitaments- och
beloningssystem behandlas och mot bakgrund av ovanbeskrivna
intressekonflikt &r det essentiellt att dessa utformas till att verkligen skapa
incitament, och dartill ratt incitament. Ar kopplingen mellan prestation och
beldning svag forsamras sammanlankningen av ledningens intressen med
agarnas. Exempel pa detta ar nar erséttning utfaller baserat pa kurshéjningar
till foljd av hogkonjunktur utan koppling till prestation eller att bonusmal &r
utformade sa att bonus utfaller i princip automatiskt. Detsamma géaller om
kostnaderna for incitamentsprogram och bonusar blir s& stora att de
overstiger de potentiella residualforlusterna. Aven om incitamentsprogram
ofta tjanar sitt syfte beskrivs nedan (se kapitel 3) hur saval bonus- som
incitamentsprogram kan misslyckas med att skapa de ratta incitamenten och
istallet belona beteende i strid med dgarnas intressen.

Enligt kontraktsteorin &ar ett foretag i grund och botten ett langvarigt
kontraktsforhallande som &ar sa omfattande till sin karaktar att parternas
forpliktelser inte kan avtalas uttémmande. Detta innebdr en betydande risk
som maste baras av aktiedgarna. For att begransa denna risk appliceras en
lojalitetsplikt pa agarnas agenter innebarande att dessa ar skyldiga att handla
lojalt med &garna och inte i strid med deras vilja. FOr att en lojalitetsplikt
skall fa onskad effekt forutsatts ett grundlaggande associationsrattsligt
ramverk som skissar upp ansvarsfordelning och befogenheter inom
bolaget."” Lagstiftningens regelverk blir diarmed ett standardkontrakt med
syfte att minimera intressenternas olika kostnader. Lagstiftningen skall da
innehalla vissa begransningar for att spara parterna de kostnader som hade
atgatt for att dessa individuellt skulle forhandla begransningarna och sedan
bevaka efterlevnaden.'® De individuella regler som med fordel bor stipuleras
kollektivt istéllet for att behdva forhandlas fram i varje enskilt fall &r regler
som kan vara behdvliga i varje kontrakt (l&s: bolag) exempelvis
kompetensfordelningsregler, javsregler mm.*

2.2 Corporate Governance

Bolagsstyrning, eller Corporate Governance som det ofta kallas &ven i den
svenska debatten, ar en av grundbultarna i associationsratten da det
framforallt avser att trygga aktiedgarnas investeringar genom inflytande och
kontrollmekanismer samt skissa upp bolagsorganens ansvar och mandat
samt aktiedgarna tillkommande rattigheter. Den forsta moderna
begreppsbestamningen kom i och med den engelska Cadbury rapporten
1992 dar corporate governance definieras som det system genom vilket ett

'8 Hornberg-Rapp, s. 56.

7 Bergstrom-Samuelsson 1, s. 101 f.

8 Hagg m.fl., s. 116 f och Bergstrém-Samuelsson Il s. 22.
19 Macey s. 28 och 47.



foretag ar styrt och kontrollerat. Den sndvare tolkningen avser samspelet
mellan de fyra bolagsorganen bolagsstimma-styrelse-VD-revisorer medan
en vidare tolkning aven beskriver foretagets roll i samhallet.”® Begreppet bor
inte  sammanblandas med foretagsstyrning dvs. foretagsledningens
styrfunktioner (management).”> VAr svenska ABL ger uttryck for de
grundldggande ramarna for hur ett aktiebolag ska styras och de olika
bolagsorganens respektive behorigheter.

Forutsdttningarna for bolagsstyrningen har forandrats i takt med den
vaxande representationen av institutionella placerare, den ansiktsldsa
agargrupp som utgdrs av vara pensions-, forsakrings- och sparfonder. Dessa
aktorer stdr numera foér 85 % av 4gandet p& Stockholmsborsen.??
Fondbolagen verkar framst for att maximera avkastningen pa
investeringarna och har traditionellt sett inte blandat sig i de olika bolagens
styrning. Sedan de institutionella &garnas uppmarksammade blockering av
Volvo-Renault-affaren har bilden dock férandrats nagot men agandet kan
annu inte betraktas som aktivt.”® De ansiktslésa agarna har darfér manga
ganger misslyckats med att tillgodose kott och blod aktiedgarnas intressen
genom att ge bolagsledningarna for fritt spelrum. Nationalekonomi-
professorn  Joseph  Schumpeter, ofta kallad det Kkapitalistiska
entreprendrsidealets teoretiske fader, uttryckte redan under forra seklets
forsta hélft en oro att det ansiktslosa kapitalet skulle komma att bli
kapitalismens fall.?* De institutionella agarnas passiva &garstyrning har gjort
att den pagaende fortroendekrisen inte bara omfattar borsbolagen utan ett
bristande fortroende och missndje har &ven drabbat de institutionella &garna.

20 For en utfdrlig genomgang av olika definitioner av termen se Reinius s. 146 ff.
1 SOU 2004:47 s. 147.

?2.S0U 2004:46, s. 178.

3 S0U 2004:46, s. 183 f.

? DN 21/12 2003.
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3 LOn, Bonus och Incitament

Kostnaderna for erséttningar till bolagsledningar i svensk-noterade bolag har
enligt konsultféretaget Nordic Investor Services® 6kat med 70 procent
mellan 1997 till 2002, exklusive aktierelaterade incitamentsprogram. Med
industriarbetarlénen i beaktande, som under samma period 6kat med 16
procent och bdrsens generalindex som sjunkit med motsvarande, syns en
klar ersattningstrend som borjar narma sig ersattningsnivaerna till direktorer
i utlandet. Amerikanska foretagsledare toppar fortfarande ligan betraffande
I6n och bonus med dubbelt s& bra betalt som sina brittiska kollegor som far
nagot storre ersattning an svenska foretagsledare. En anledning till
utvecklingen beddms vara det kollektiviserade, institutionella &gandet med
ansiktslosa investerare vilket dppnar gapet mellan ledning och &gare. Den
okade forekomsten av incitamentsprogram med tilldelning av aktier spas
bero pa de institutionella &garnas stravan att skapa intressegemenskap
mellan ledning och &gare.?® En 6kad transparens utdt beddms vara en annan
anledning till de stigande ersattningarna da det underlattar jamfcrelser
mellan foretagens respektive direktdrsloner varvid ersattningarna trissas upp
ytterligare.?’ Samma tendenser kan observeras mellan enskilda féretag dar
ledningspersoner kréaver samma ersdttning som motsvarande personer i
foretag av samma storlek. Det rader ingen tvekan om att foretagets storlek
paverkar storleken pa ersattningarna till dess ledning. Savél 16n, bonus som
aktieinnehav ar i genomsnitt avsevart storre i stora borsbolag jamfort med
smé och medelstora bérsholag.?®

Det kan vara lampligt att fundera kring varfor erséttningen till exempelvis
VD skiljer sig s markant fran en vanlig arbetarlén. Det kan utan svarigheter
konstateras, atminstone betraffande stora borsbolag, att en VD: s arbete
skiljer sig betydligt fran andras. Ingen arbetstidslag ar i praktiken
applicerbar pa en VD och i manga fall tvingas denne att gora stora avkall pa
sin personliga frihet och sitt familjeliv och erséttningen ska darfor vara
generés nog for att kompensera for dessa uppoffringar.®® Utover
ovannamnda tillkommer ofta pressen av offentlig bevakning, stort
professionellt ansvar 6ver verksamheten samt risktagande i allméanhet.

En val tilltagen beldning till bolagets VD och hdga direktorer ligger i flera
avseenden i aktiedgarnas intresse. Dels ger en privatformogenhet en direktor
storre oberoende att ta strid med styrelsen skulle det behévas.*® Den rorliga
delen av ersattningen kan, om den &r vél avvagd, fungera utmarkt som en
morot och skapa incitament till att realisera 6nskvérda potentialer och
varden i bolaget. Dessutom bidrar aktierelaterade bel6ningssystem till att

%% Rapport Erséttningssystem i svenska bérsbolag, bilaga 5 i SOU 2004:47.

% Nordic Investor Services, s. 99 f.

%’ Reinius, s. 156.

%8 Nordic Investor Services, figurer 5, 6, 8, 12 och 14, s. 110, 111, 118, 125, 127.
2 Dahlgren, s. 223 f. och 200 f.

% Dahlgren, s. 223.
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sammanfoga aktiedgarnas intressen av borsvarde med ledningens intressen
av att maximera sin bonus. Tilldelning av aktier eller optioner till ledningen,
vilket ar ett vanligt langsiktigt incitamentssystem, likstaller dem dessutom
med aktiedgarna och knyter dem hardare till bolaget. Utdver detta kan ocksa
ndmnas att konkurrenskraftig (las: hog) erséttning ar ett av de tyngsta
argumenten i rekryteringen av kompetenta nyckelpersoner for att driva
bolaget och realisera dess potential. Det sistndmnda argumentet anvénds,
ofta med hanvisning till den internationella standarden, ofta for att
legitimera enorma l6ner. Oavsett om dessa argument har fog for sig skall
ersattning inte underskattas som ett satt for bolaget att rekrytera de personer
det behover.

En sedvanlig erséttning till en ledande befattningshavare i ett borsbolag
bestar av olika komponenter, dels en fast grundlén och dels en rorlig del
som i sin tur ar uppdelad i Iangsiktiga och kortsiktiga delar. Den kortsiktiga
delen ar i allménhet en bonus knuten till hur bestdmda parametrar utvecklar
sig Over en viss period. Den langsiktiga ersattningen tenderar att vara nagon
form av incitamentsprogram bestdende av aktier, kdpoptioner eller
konvertibla skuldebrev. Ersattningen omfattar normalt &ven andra férmaner
och fér VD dessutom pension, avgangsvederlag.®* Nedan behandlas endast
de rérliga delarna av ersattningen, dvs. inte grundlénen.* Beskrivningarna
om ersattningar nedan avser VD och 6vriga i bolagsledningen gemensamt
om inget annat framgar.

3.1 Pension och Avgangsvederlag

Den av bolaget utbetalade tjanstepensionen &r en vésentlig del av den totala
ersattningen som en hogt uppsatt befattningshavare kan forvanta sig. Den
kan bli allt annat an forutsebar och oskyldig vilket demonstrerades 2002 da
Percy Barnevik lyfte en 900 miljoner kronors pension fran ABB.
Tjanstepension ar i praktiken en innehallen del av l6nen och kan vara
formansbestamd eller premiebestamd. Férmansbaserad pension gar ut pa att
en bestdmd andel av personens totala ersattning under en angiven tidsperiod
sedan utgdr den arliga pensionen. Den ar saledes till sin natur omojlig att pa
forhand berdkna och dessutom ges mottagaren mojlighet att paverka
storleken pa sin formanshaserade pension vilket kan bli skadligt for bolaget.
Naturligtvis skall bel6ningssystem kunna paverkas for att 6verhuvudtaget
skapa incitament men kan mottagaren paverka sin bonus genom att
manipulera vissa resultat kommer dven den darpa grundade pensionen att
Overdrivas. Premiebaserat system innebér istéllet att bolaget avsatter en

3! Nordic Investor Services, s. 109.

% Grundlén ar visserligen en del i varje ersattningspaket och &r viktig sétillvida att annan
ersattning ofta bygger pa grundlénen. Grundlénen ar dock minst kontroversiell av
ersattningsformerna i detta fall eftersom den ar bestamd till ett visst belopp och aktiedgarna
utan problem kan forutse kostnaderna for bolaget. Lénen har saledes mindre betydelse for
fragestallningen och lamnas darfor utanfor redogorelsen.
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bestamd andel av 16nen varje ar till en fond, vilket skapar battre 6verblick
over pensionskostnaderna.” Dessutom minskar i allméanhet bolagets
kostnader for pensionerna eftersom avkastningen genereras pa det avsatta
kapitalet och saledes betalas av marknaden.** Vid valet mellan forméns- och
premiebaserad pension bor stéllning tas till huruvida pensionen avses vara
ett tryggande av pensionen eller snarare ett medel for skapande av
ytterligare incitamentet. En unders6kning 2002 bland 20 stora bdrsbolag
visade att 55 procent av de verkstallande direktorerna hade formansbaserad
pension och 35 procent hade premiebaserad pension. | férekommande fall
hade den formansbaserade pensionen uppgatt till i genomsnitt 67 procent av
I6nen. Dessutom visades att ju storre bolag desto lagre pensionsalder.®®

Eftersom en VD eller hogt uppsatt direktor i praktiken anses ha en
arbetsgivarfunktion omfattas denne inte av LAS och kan saledes sdgas upp
utan  foregdende  uppsagningstid.*®  Kompensationen for  denna
arbetsosakerhet ar i allmanhet ett avtal om avgangsvederlag vilket brukar
berattiga till ett antal manadsléner. En undersokning genomford 2001 visar
att det brukliga ar att en VD far ett vederlag motsvarande ett till tva ars
ersattning, vari ingar bade avgangsvederlag och uppsagningslon. Véagande
faktorer vid bestammande av vederlagets storlek ar utdéver den uppsagdes
vanliga ersdttning &ven individuella omstandigheter, eventuella
konkurrensforbud, uppsagningstidens langd samt anstéllningens langd mm.
Végledning ges ocksa analogt av LAS skadestandsregel som kan anses
estimera kostnaden bolaget maste betala i utbyte mot utdvandet av den fria
uppsagningsratten i strid med LAS. Skadestandsbestammelsen beréttigar
exempelvis en uppsagt yngre an 60 ar till 24 manadsloner i skadestand efter
fem till tio ars anstallning. Sa hoga avgangsvederlag &r dock inte normen
annat &n i stora borsbolag.®” Vilka personer férutom VD: n som undantas
fran LAS éar viktigt att utrona sa att det framgar vilka anstéllda som bor ha
ratt till avgangsvederlag och vilka som inte per automatik skall tillerkannas
avgangsvederlag.®

3.2 Kontant bonus

Med bonus eller tantiem avses i detta sammanhang bel6ningssystem som
inte beréttigar den anstallde till finansiella instrument utan &r en rorlig
kontantlén knuten till mal uppstéllda utifran olika parametrar. Syftet med
denna del ar att beléna extraordindra prestationer och skapa incitament for
befattningshavaren att strdva for att optimera betydenheter som aktiedgarna
bedomer som vardefulla, t.ex. kassaflode, avkastning pa investeringar eller

% Nordic Investor Services, s. 120.

* Smitt m.fl., s. 81.

* Nordic Investor Services, s. 122 f.

% |AS 1 § punkt 1 och dess tolkning genom t.ex. AD 1979 nr 146 och AD 1991 nr 86.
37 Smitt m.fl., s. 122 ff.

%8 Fér en ingdende gransdragning for vilka som faller utanfér LAS se Smitt m.fl., s. 43 ff.

13



resultat.®* Bonusmalen kan &ven vara mjukare faktorer sdsom kundnéjdhet,
okat goodwill eller trivsel pa arbetsplatsen. Dylika kvalitativa variabler &r
forutsattningar till lyckade program eftersom de beddms mer subjektivt och
saledes ar svara att manipulera. De fungerar ofta langsiktigare och far lattare
allman acceptans. Relativa mal sasom jamfcrelser med branschindex har
varit vanliga tidigare. De har fordelen att de minskar marknadslagets effekt
pa ersattningen sa att ledningen inte bara “rider pa vagen” i hégkonjunktur
respektive berdvas beloning for sina insatser p.g.a. lagkonjunktur. Sadana
bonusvariabler har dock féranlett hdjda 6gonbryn eftersom de kan resultera i
bonusutbetalningar trots att verksamheten gar med forlust. De kan dock
forses med villkoret att bonus forutsatter vinst varvid urvattning undviks.

Styrelsen pekar normalt ut de aktuella variablerna pa vilka bonus skall
baseras och satter upp mal for nar bonusen ska falla ut. Det ar darvid viktigt
att styrelsen haller bolagets verksamhetsmal i atanke och malen bor kunna
omforhandlas med beaktande av bolagets skiftande behov for att inte bli
kontraproduktiva. Flexibilitet gynnar séval bolag som anstalld.®® Ett
modernt och marknadsmaéssigt bonusprogram skall vara knutet till
forutbestamda och objektivt faststallbara mal. Malen skall inte infrias
automatiskt utan bor vara krdvande om &n helt eller delvis forvéntat
uppnabara. Den anstéllde skall kunna paverka utfallen, annars faller hela
incitamentet. Det ar vidare viktigt ur aktiedgarnas perspektiv att resultaten
av programmet forses med ett beloppstak som begrénsar det maximala
utfallet till ett sarskilt belopp sa att bonusen inte blir oandligt storre &n vad
som &syftats.**

De beslutade malen pa de valda styrvariablerna brukar sittas som ett
troskelvarde som vid uppfyllande berattigar till ett minimibelopp. Under
troskeln utbetalas ingenting. Ju stérre marginal med vilket malet infriats,
desto storre blir bonusen. Det kan antingen finnas flera trésklar kopplade till
vaxande bonus eller ocksa vaxer bonusen successivt mellan troskelvardet
och det faststallda taket som brukar uppga till mellan 50 och 120 procent av
ett ars grundlon. Utvérdering av malen sker vanligen en till tva ganger om
aret.*? Det skall dock poangteras att med s& korta tidsperioder kan langre
tendenser i uppfyllandet av malen avbrytas och nollstéallas utan att bel6nas.
Kopplingen mellan prestation och beléning forsvagas nagot av detta
forhallande. Detta atgardas bast genom rullande perioder dar Gver- och
underskott tas med till nasta period.*® Det &r viktigt att uppmarksamma just
att den anstélldas incitament inte alltid &r jamt Over hela skalan av
bonusmalsuppfyllnad. Bedomer den ledande befattningshavaren att
troskelvardet inte kommer uppnas forsvinner incitamentet att alls forsoka
forbattra resultatet av den aktuella variabeln. Uppfylls en troskel men
troligtvis inte nésta avtar personens anstrangningar mellan forsta och andra
troskeln liksom efter taket &r natt. Ledningen kan ocksa strategiskt vélja att

% Nordic Investor Services, s. 109 f.
0 Smitt m.fl., s. 73 foch s. 234 f.

' Skandiarapporten, s. 60.

2 Smitt m.fl., s. 233.

3 Smitt m.fl., s. 254.
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maximera sin bonus ett ar och da passera alla trosklar om det visar sig bli
mer lukrativt for dem &n att uppna jamngoda men blygsammare resultat
flera ar i rad. Ledningen kan ocksa valja att skjuta upp I6nsamma
transaktioner och beslut.

Externbaserade mal kan vara botemedlet mot denna typ av strategier fran
ledningens sida. Det har visats att bolag som integrerar t.ex. branschindex i
styrningsvariablerna har ett mer varierande utfall &n bolag med interna mal.
Variation i utfallen & valkommet da det tyder pa incitament for sunt
risktagande och en god relation mellan prestation och beléning.** Bonus
som endast bygger pa borskursen kan ocksa ge upphov till att ledningen
satsar onddigt mycket resurser pa PR och marknadsforing av bolaget for att
trissa upp forvantningarna och darmed kursen.** Dessa problem galler
givetvis dven alla aktierelaterade incitamentsprogram. En potentiell fara ar
att bonusen ger upphov till ett spekulativt, kortsiktigt beteende med
dverdrivna vinster orsakade av icke affarsmassiga beslut. Investeringar som
syftar till att 6ka lonsamheten pa lang sikt kanske uteblir for att de paverkar
beslutsfattarens bonus negativt pa kort sikt. Om bonus baseras pa bolagets
expansion eller storlek kan detta fresta ledningen att driva igenom mergers
och uppkdp i motsats till bolagets egentliga intressen. Problemen kan ofta
avhjalpas genom att gora bonusen beroende av, forutom individuella
insatser, ledningens gemensamma och foretagsgemensamma prestationer.
Bade lang- och kortsiktiga mal kan kombineras med hjalp av ett styrkort, ett
s.k. Balanced Scorecard. Modellen foreskriver en foretagsspecifik
tillampning av fyra perspektiv, finansiella och kvalitativa, som tillsammans
med ett kundperspektiv sammanfattar foretagets framgang.*°

Medan kassaflodesmal kan ge stor bonus fast verksamheten gar med forlust
kan vinstdriven bonus erodera incitamenten under lagkonjunktur.
Aktiekursgrundad bonus kan vara olamplig dd den i stor utstrackning
paverkas av det allmanna konjunkturklimatet. Aven om verksamhetens
sammantagna resultat, tillgdngar, potential visserligen skall speglas i
aktiekursen %’ Resultatknuten bonus kan ocksd vara problematisk om
mottagaren ar en hogt uppsatt person som kan frestas att tillampa s.k.
kreativ redovisning for att ge sken av en lénsammare verksamhet, eller pa
annat satt manipulera resultaten for att optimera sérskilda variabler.
Eftersom aktiekursen paverkas av resultaten finns motiv till manipulation
aven da bonusen ar styrd av aktiekursen liksom vid aktierelaterade
incitamentsprogram. Eftersom finansiella parametrar & manipulerbara ar
anvandning av bada ekonomiska och mjuka parametrar i styrmedlet en god
idé eftersom beddmningen av malens inforlivande blir bade objektiv och
diskretionar.

Sammanfattningsvis beldnar inte bonusen per automatik alltid kloka beslut
och sund forvaltning utan kan skapa sneda incitament och kortsiktiga mal.

4 Smitt m.fl., s. 236.

* Hérnberg-Rapp, s. 59.
6 Smitt m.fl., s. 234 ff.
4T Smitt 11, s. 27.
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Detta problem behdver inte nddvéndigtvis aktualiseras om bonusen ar
valgenomtankt, bonusmalen diversifierade, den totala ersattningen ar riktigt
balanserad och bonusen kompletteras med ett langsiktigt incitaments-
program.

3.3 Incitamentsprogram

Med incitamentsprogram avses ett beloningssystem, ofta aktierelaterat, som
har till syfte att skapa incitament for att efterstrava langsiktiga
vardestegringar pa bolagets aktier och dven i dvrigt sanka agentkostnaderna
genom att sammanlénka ledningens intressen med &garnas. De erbjuds
naturligtvis &ven for att underlatta rekrytering. Det berdknas finnas cirka
700 incitamentsprogram av nio olika typer i svenska borsbolag. Ofta ar
trycket fran foretagsledningen stort att dylika ersattningar ska finnas och
rekrytering kan forsvaras om bolaget inte erbjuder tilldelning i ett
incitamentsprogram i nagon form.*® Utan l&ngsiktiga incitament okar risken
for personligt imperiebyggande och kostnader for t.ex. opakallat stora och
dyra kontor. Om incitamentskostnaderna blir sa stora att de narmar sig de
potentiella residualkostnaderna har de naturligtvis inte fyllt sin funktion.

Incitamentsprogram kan resultera i antingen att mottagaren blir &gare, som
darmed delar de 6vriga aktiedgarnas intressen, eller att vardedkningen hos
den underliggande aktien betalas ut kontant utan att aktier darvid ges ut.
Syntetiska optionsprogram, som jag aterkommer till i det féljande, &r ett
typiskt exempel pa den sistnamnda varianten. Den tidigare namnda
modellen blir till sin natur mer langsiktig belénande &n den senare eftersom
mottagaren blir aktiedgare och darfér har fortsatt incitament till goda
prestationer dven efter programmets slut.*® Incitamentsprogram &r i det
narmaste huvudregel for ledande befattningshavare i stora bérsbolag men &r
mer séllsynt for styrelseledaméter.® Utomlands tenderar den langsiktiga
incitamentsdelen av erséttningen att vara sa stor som 75 procent mot 16
procent i Sverige vilket visar pa ett battre héansynstagande till
agentkostnaderna utomlands &n vad som ar brukligt i svenska foretag.>
Detta i sin tur maste ses mot bakgrund av den mer spridda &garbilden i
exempelvis USA vilket gor det &nnu mer angeldget att motivera ledningen i
agarnas intressen.

Nedan skall de sex vanligaste formerna av incitamentsprogram beskrivas:
konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner, kbpoptioner, syntetiska optioner,
personaloptioner och vinstandelar.®> De tv& forstnamnda regleras
uttryckligen i ABL 5 kap medan o6vriga former dr marknadens

*8 Nordic Investor Services, s. 104 f.

9 Smitt m.fl., s. 75.

%0 Nordic Investor Services, s. 124.

°L Smitt m.fl., s. 229 f,

>2 Dessa &r de renodlade typerna och i praktiken kan ett incitamentsprogram vara
sammansatt av komponenter fran flera av dessa typer.
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konstruktioner. Regleringen av konvertibler och teckningsoptioner i ABL &r
avsedd for att underlatta bolagets kapitalanskaffning. Lagstiftaren tycks
dock inte ha haft incitamentsprogram for 6dgonen vilket gor att reglerna kan
framstd som mindre ldampade, i vissa avseenden t.o.m. hindrande, for
tillskapandet av incitamentsprogram.>® Konvertibla skuldebrev, eller
konvertibler som de allt oftare kallas, ar egentligen ett sétt for bolaget att
Oka aktiekapitalet genom att lata en kreditgivare kvitta sin fordran mot
betalning av aktier i bolaget. Beslut om emission av konvertiblerna fattas av
staimman (ABL 5 kap 3 8), som ocksa faststaller konverteringskursen,
alternativt kan styrelsen bemyndigas att besluta om emission. For att
emittera till anstallda maste forst foretradesratten sattas ur spel vilket ocksa
beslutas av stimman med kvalificerad majoritet (ABL 5 kap 2 §).>* Som
instrument i ett incitamentsprogram fungerar konvertiblerna férenklat sa att
den anstallde forvarvar ett skuldebrev som pa en given lésendag antingen
kan losas in eller omvandlas till aktier till ett bestdmt pris,
konverteringskursen. Inte sdllan formedlar bolaget finansieringen av sjalva
skuldebrevet eftersom det oftast inte &r obligationen som &r intressant i
sammanhanget.” Skuldebrevet har rent utav blivit enbart en formalitet och
AmN har uttalat att det ar sa vedertaget att i sammanhanget utfarda
skuldebrevet pd 1 krona eller dylikt att detta inte strider med god sed pa
aktiemarknaden.*®

Teckningsoptioner &r ett vardepapper som berattigar till teckning av en
nyemitterad aktie. Utfardandet regleras i dagslaget i ABL: s femte kapitel
och i Leo-lagen och utfardandet av teckningsoptionen sker alltid
tillsammans med ett skuldebrev. Skuldebrevet och teckningsoptionen kan
sedan skiljas fran varandra och optionen blir da ett sjalvstandigt I6pande
véardepapper.”’ Denna procedur har visat sig vara opraktisk, sarskilt vid
utformandet av incitamentsprogram, vilket har foranlett en &ndring i
forslaget till ny ABL innebédrande att teckningsoptionen fortsattningsvis ska
kunna emitteras utan skuldebrev.>®

Kdpoptioner ar en annan form av incitamentsprogram som ocksa den gor
innehavaren till aktiedgare men utan att en nyemisssion behdver foretas. De
kan utfardas pa tva satt; antingen av en aktiedgare eller av bolaget. Innan
mojligheten infordes for bolag att kdpa tillbaka egna aktier var bara den
forstnamnda varianten tankbar men nu kan optionen kopas direkt fran
bolaget.*® Optionens utfardande &r i alla delar ett civilrattsligt avtal och
regleras inte i ABL. Kdpoptionen ger innehavaren mojlighet att forvérva
redan befintliga aktier i bolaget till ett visst pris med fordelen att utspadning
av aktiekapitalet aldrig aktualiseras eftersom nyemission inte sker.®’

¥ Borg, s. 121 f.

> Rohde, s. 58 ff.

% Nordic Investor Services, s. 112.

°° AmN 1999:17.

°" Smitt m.fl., s. 239.

%8 Prop. 2004/05:85 s. 341 ff.

% Det kan namnas att detta var anledningen till att manga foretag, déribland Skandia, innan
lagandringen istallet utstéllde syntetiska optioner i sina optionsprogram.

% Smitt m.fl., s. 240. Utspadning skall forklaras nedan.
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Anstalld betalar en premie for optionen antingen till &garen eller till bolaget
efter att denna varderats enligt nagon vedertagen formel. Forvarvas optionen
till underpris skall mellanskillnaden beskattas som l6neforman i
inkomstslaget tjanst.™

Syntetiska optioner & som namnet antyder inte egentliga optioner sa till
vida att de inte ger mottagaren option till att kOpa aktier. Optionens
underliggande varde motsvarar inte ett existerande finansiellt instrument
utan baseras pa& ett konstruerat varde.”® Det vanligaste i det har
sammanhanget &ar att den syntetiska optionen ar en indexoption vars
underliggande varde utgérs av borskursen.®® Konstruktionen kan beskrivas
som ett mellanting mellan ett incitamentsprogram och en aktierelaterad
bonus.®* Istallet for att ge ratt till aktier betalar bolaget ur den egna kassan ut
kontant ersattning nar kursen pa den underliggande aktien stigit Gver den
slutkurs som anges i optionsavtalet. Nackdelarna &r att bolagets kostnader
for programmet blir lika oférutsebara som borskursen, sérskilt riskabelt kan
detta vara om optionerna saknar tak.%> Férdelarna &r att ingen utspadning av
aktiedgarnas innehav sker av &garnas innehav och modellen anvandes flitigt
under tidigt 90-tal eftersom syntetiska optioner enkelt kan skapas av bolaget
sjalv utan att foreta nyemission. Syntetiska optioner tilldelas oftast bara ett
fatal nyckelpersoner i foretaget.®

Personaloptioner utfardas vanligen av bolaget som en skattepliktig
I6neférman. Personaloptionen ar egentligen ingen sartyp utan kan vara en
syntetisk-, kop- eller teckningsoption. Den anstallde betalar ingen premie
for optionsratten men den blir vardelds om anstallningen upphér.®” Optionen
ar sdledes villkorad av anstallningen och kan heller inte fritt dverlatas. Den
erbjuds vanligen till hela personalen eller storre delen av de anstéllda och
har en i svenska matt matt 1ang 16ptid; vanligen mellan fem och tio &r.%

Utbetalning  frdn  vinstandelsstiftelser a4 en annan form av
incitamentsprogram som dock till skillnad fran de ovannamnda inte &r
aktierelaterad. Istéllet sker vardedkningen genom att bolagets vinst avsatts
till en stiftelse utifran bestamda villkor sdsom lonsamhet i forhallande till
konkurrenter eller dyl. Stiftelsens tillgangar investeras oftast i de egna
aktierna och darvid spelar aktiekursen en viss roll. Vid pensionsalder kan
den arggtéllde sedan lyfta sin andel varvid beskattning sker i inkomstslaget
tjanst.

Né&r nya aktier stélls ut utan att foretradesratt ges till befintliga aktiedgare
krymper dessas innehav i forhallande till samtliga aktier som féljd av

%1 Nordic Investor Services, s. 113.
62 Se t.ex. prop. 1990/91:142 s. 143.
63 AmN 1994:6.

% Hornberg-Rapp, s. 17.

% Nordic Investor Services, s. 114.
% Smitt m.fl., s. 241.

®7 Nordic Investor Services, s. 113 f.
%8 Smitt m.fl., s. 240 f.

% Nordic Investor Services, s. 114 f.
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emissionen. Detta kallas utspadning av aktiekapitalet och drabbar
aktiedagarna i allmanhet hardare ju lagre bolagets marknadsvarde ar.”® Alla
incitamentsprogram har inte utspadning som inneboende foljd utan bara de
som resulterar i tillkomsten av nya aktier t.ex. teckningsoptioner och
konvertibler. Man har fran lagstiftarens sida underlatit att beréra fragan om
utspadning och aven sjélvreglerande organ har varit obendgna att satta upp
alltfér ~ tydliga  riktlinjer i &mnet. Enligt  Aktiespararna  bor
utspadningseffekten vid riktade emissioner inte dverstiga fem procent.”
Aktiemarknadsnamnden a sin sida avstar uttryckligen fran att uppstélla en
ovre grans. Anda kan man siga att fem procent traditionellt sett bor kunna
fungera som utgangspunkt. Fem procents gransen ar dock inte absolut utan
overskridanden kan motiveras av omstandigheterna. AmN har i ett specifikt
fall medgivit att i ett personalintensivt foretag med humankapitalet som
framsta tillgdngen var tre ganger s& stor utspadning acceptabel.”

Négot som sallan uppmérksammas i anledning av incitamentsprogram &r att
de inte bara ar en kalla till personlig formogenhet utan att de ocksa
innefattar en forlustrisk. En vanlig missuppfattning &ar att de ledande
befattningspersonerna far sina optioner gratis. Visserligen utdelas
personaloptioner som léneférmaner och vederlagsfria sadana har blivit
vanligare pa senare ar. | ovriga fall kostar optionerna alternativt har
mottagaren accepterat optionerna i utbyte mot en lagre grundlon eller dylikt.
I héndelse av att aktien inte utvecklas enligt férhoppningarna forlorar den
anstallde pa sa satt en del av sin I6n eller den erlagda premien for optionen.
En undersokning gjord 2003 visar att anstdllda i en handfull IT och
telekomforetag fick negativa utfall pd sina incitamentsprogram.” Fér att
hedga, dvs gardera sig mot och overbrygga kursfallsrisken, kombineras
ibland en genom option férvarvad aktie med en saljoption.”

Som framgatt &r det viktigt ur corporate governance synpunkt att
incitamentsprogram ges en lamplig utformning. Rosterna ar manga och
uppfattningarna gar delvis isar betraffande hur langsiktiga system bor
komponeras. | SNS Ekonomirads rapport fran 2003 konstaterades att fler
optionsprogram behdvs, inte farre, men att dessa kan och bor goras
vasentligt battre. Det skulle gynna dgarna om tilldelningen av optionerna
spreds jamnare Over tiden eller om lésenkursen indexerades med den
generella kursutvecklingen. | intresset av att skapa langsiktigare incitament
borde ocksa optionernas I6ptid forlangas och bindas under langre tid.” Den
valda loptiden pa aktierelaterade incitamentsprogram kan ocksa paverka
kursen da marknaden kan betrakta den som ett matt pa trovardighet.
Loptider under ett ar tenderar att skapa misstanke att ledningen inte tror pa
en langsiktig positiv utveckling for bolaget. For lang l6ptid & andra sidan

™ Nordic Investor Services, s. 108.

™ Aktiespararnas Agarstyrningspolicy.
2 AmN 1998:6.

3 Smitt m.fl., s. 243.

™ Nordic Investor Services, s. 115.

> spderstrom m.fl., s. 119 ff.
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gor att utfallet blir i det narmsta oméjligt att forutse.”® Vissa menar att
options- och konvertibelprogram riktade endast till bolagsledningen i
praktiken inte gynnar aktiedgarna utan dessa skall vara adresserade till hela
personalen. Losenpriset bor ocksa sattas hogre dn den aktuella kursen vid
tilldelningstillfallet.”” P4 samma sétt som beskrivits ovan fér bonusprogram
bor aven incitamentsprogrammens koppling till prestationen soka forbéattras
da hoga utfall till foljd av externa forhallanden sasom konjunktur paverkar
fortroendet for foretaget och naringslivet negativt.”® Som skall framgé nedan
av analysen av Skandia-affaren &r incitamentsprogram relaterade till
aktiemarknadens forvantningar inte alltid oproblematiska.

Det &r av storsta vikt att incitamentsprogram analyseras noga sa att de inte
foranleder ovéntat stora kostnader och for att de skall fa den Onskade
effekten. Bolaget bor ocksa forsdkra sig om att utspadningseffekten stannar
pé& acceptabla nivéer. Aven ur skattesynpunkt ar det viktigt att kartlagga
konsekvenserna av systemet.

3.4 Incitament for att skapa bolagsvarde

Gemensamt for bonus och incitamentsprogram &r att de skapar incitament
for den anstéllde att infria de mal som styrelsen uppstéller samt att i dvrigt
verka for att aktiekursen pa langre sikt utvecklas fordelaktigt. | detta syfte ar
de flesta Gverens om att beldningssystem utéver grundlén ar oumbérligt for
bolaget. Samtidigt finns forskning fran USA som visar att sambandet mellan
rikligt belonade direktorer och bolagets langsiktiga véardeutveckling i sjalva
verket 4r svagt.” Man skall ocksé halla i atanke att incitamentsprogram som
genererar aktier inte bara dar av godo utan &ven i vissa bemarkelser gor
agarna beroende av ledningen. Eftersom bolaget &r oerhort kénsligt infor
marknaden om VD: n saljer sina aktier och ldamnar bolaget skulle det
resultera i kursras om VD: n frestas att kamma hem. Om VD anvénder sina
optioner/aktier som vinstgivande vardepapper och realiserar deras vérde
istallet for att behalla dem som incitament forsvinner inte bara programmets
syfte utan agarna drabbas ocksd av kurspaverkan.*® Av denna anledning
maste bolaget forsoka binda in vardet av incitamentsprogrammet. Det finns
ytterligare nackdelar med att skapa incitament medelst gynnande av
ledningens privatekonomi. En sadan ar att ledningens professionella beslut
oonskat paverkas av personliga intressen. | krislagen har ledningen inte bara
bolagets situation for égonen utan dven den egna formdgenhet vilket kan
paverka individens mdjlighet att agera kallt och rationellt.*

’® Hornberg-Rapp, s. 57 f.

T Aktiespararnas Agarstyrningspolicy.

"8 SOU 2004:47, 137.

" Harvard professorn Michael Jensen har efter omfattande forskning papekat att
aktiemarknaden inte fungerar tillrackligt bra for att beloningssystem skall géra det. Detta
beror mycket pa att aktiemarknaden tidvis dvervarderar aktier.

8 Hérnberg-Rapp, s. 12.

81 Hornberg-Rapp, s. 56.
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Det ar otvivelaktigt sa att beloningssystemen med felaktiga villkor eller
ogenomtankt sammansattning kan skapa snedvridna incitament eller vid lag
koppling till prestation kan programmet helt kan sakna incitament. Det &r
viktigt att tillse att kopplingen mellan utfallet och prestationen &r sa stark
som mojligt och att ribban for beléningen inte stalls for lagt. Kopplingen
starks om bel6ningen bade kan ha en positiv och en negativ utgang. Om den
bara innebar en morot vid gott resultat och ar neutral vid misslyckanden blir
programmet bara ett satt att hdja lonen. Lika viktigt ar att utforma
beldningssystemen till att besta av flera delar med olika styrvariabler och
olika mal. Bygger bonus endast pa aktiekursutvecklingen blir kopplingen till
prestationerna svag eftersom kursen utOver den anstélldes insatser och
ledarskap dven paverkas av konjunkturen. Aven ett beloningssystem med
manga objektiva variabler kan ge oférutsedda och oonskade resultat vilket
motiverar att dven ha subjektiva mjuka variabler insprangda i systemet,
sasom kundnojdhet, goodwill mm. Mot detta talar dock att utfallet fran ett
incitamentsprogram bor vara sa forutsebart och styrbart som mojligt for dess
formanstagare. Proportionerna mellan grundlén och rorliga ersattningar &r
ett annat stallningstagande som styrelsen stalls infor vid bestdammande av
ledningens erséttning. Medan storre delar bonus och incitamentsprogram
battre tar hansyn till agentskostnaderna sa ar sadan kompensation mindre
forutsebar for bolaget. Det & sammantaget en mycket komplex uppgift att
utforma ersattningsprogram for ledande befattningshavare och valen maste
goras utifran det enskilda foretagets organisation, verksamhet, behov,
forvantningar mm. Olika varianter pa beloningssystem uppfyller olika
syften och har olika bieffekter och problem. Bolagets specifika syften maste
darfor styra valet och utformningen av beldningssystem. Inte sallan anlitas
externa konsulter for att utforma program som speglar foretagets behov.

Ett intressant problem som foljer av optionernas funktion &r att férdelarna
med att ledningen ockséa ar aktiedgare bara infrias om ledningen behaller
sina aktier. Om optionsinnehavaren istéllet realiserar vérdestegringen i
aktien nar sd kanns lampligt ur dennes privatekonomiska synpunkt
forsvinner en motsvarande del av det langsiktiga incitamentet som skall
fortsatta motivera den anstéllda efter 16ptidens slut.
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4 Skandia-affaren

Forsakringsaktiebolaget Skandia &r Sveriges daldsta forsékringsbolag.
Foretaget bildades 1855 och har varit noterat pa Stockholmsborsen sedan
den Oppnade 1863. Verksamheten har utvecklats fran traditionell
forsakringsverksamhet med brand-, skade-, aterforsakring och livforsakring
till forsakringsprodukter inom langsiktigt sparande och dartill anknytande
finansiella tjanster.

Under perioden 1997-2002 togs i Skandias Ovre skikt ett antal beslut som
kom att allvarligt skada fortroendet for Skandia och i viss man &ven
forsékringsbranschen i sin helhet. Utdver de stora summor som utbetalades
till ledningen till foljd av optionsprogram uppmérksammades dven
lagenhetsaffarer, oegentliga transaktioner mellan Skandia och dotterbolaget
Skandia Liv, forbjudna lan till ledande befattningshavare, fortida
pensionsuttag, missvisande redovisning och redovisningsprinciper och
forbiseenden i revisionen.> Under senvéren 2003 fick advokat Otto
Rydbeck och revisorn Goran Tidstrom i uppdrag av Skandias styrelse att
utreda bla. ersdttningarna till  de ledande befattningshavarna.
Granskningsrapporten  (fortsattningsvis  kallad  ”Skandia-rapporten”)
redovisades under hésten 2003.%

4.1 Bakgrund bonusar och optionsprogram

Skandias ersattningsprogram till ledningen bestod sedvanligt av en fast
grundlén, en  bonusdel och ett incitamentsprogram  utbver
pensionsutfastelser ~ och  avgangsvederlag.®*  Erséttningsprinciperna
reviderades under 2003 efter att harvan uppdagats. Enligt Skandia-rapporten
stramades principerna da upp och blev vélavvagda och ersattningar
vélgrundade. Nedan redogors for de ersdttningar och beslutsgangar som
géllde dessforinnan.

4.1.1 Bonus

Skandias VD Lars-Eric Petersson hade for aren 1998-2001 inga skriftligt
avtalade eller skriftligt definierade mal for sin bonus. Endast for 2002 fanns
skriftliga bonusmal for Petersson undertecknade av styrelseordféranden
Lars Ramqvist for Skandias rakning. | handlingen formulerades fem delmal.
Av dessa berattigade ett ensamt till full bonus fast detta delmal enligt

8 For en ingdende redovisning av alla foreteelserna hanvisas till Skandiarapporten.

8 Skandiarapporten, s. 5.

8 Aven om grundldn, pension och avgangsvederlag i praktiken ingr i det sedvanliga
ersattnings- och incitamentspaketet, vilket var fallet &ven i Skandia, var dessa delar inte
centrala i granskningen av Skandia. De lamnas dérfor dérhddan och I&saren hanvisas i dessa
delar till Skandiarapporten.
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bedémningen i Skandia-rapporten lag utom Peterssons paverkan, dvs.
korresponderade inte med hans prestationer. Delméalen som lag inom
Peterssons kontroll att paverka var luddigt definierade eller alltfor
diskretionara.®® Bonusmalen for Petersson beslutades inte ndgot &r av den
samlade styrelsen utan faststélldes av ordféranden och protokollférda beslut
fran den tillsatta ersattningskommittén saknas. Malen redovisades pa
styrelsemétet pa varen 2002 men nar det under varen 2003 blev dags att
besluta om utbetalning av bonus for 2002 tillerkédndes Petersson ingen
bonus av styrelsen.®

4.1.2 Incitamentsprogram

Fram till 2003 fanns det ett antal olika incitamentsprogram for Skandias
bolagsledning. Dels fanns mellan 1997-1999 ett formanspaket som kallades
”Sharetracker”, dels ett globalt incitamentsprogram 1998-1999 for
befattningshavare inom affarsenheten langsiktigt sparande som kallades
"Wealthbuilder” och tva varianter av optionsprogram for 2000-2002
respektive 2003. Dessutom fanns fore inférandet av optionsprogrammet
2000 ett vinstdelningsprogram for samtliga Skandias anstallda i Sverige som
hette ”Skandianen”. Dessa incitamentsprogram berikade Lars-Eric Petersson
med knappt 178 miljoner kronor mellan 1997 och 2000. Fér samma period
lyfte finansdirektér UIf Spang och American Skandia chefen Jan Carendi
drygt 115 miljoner respektive 240 miljoner kronor.®” Utéver detta tillkom
lokala incitamentsprogram, 16n och pension. For exempelvis Carendi
innebar detta i sjalva verket 360 miljoner plus en arslon pa ungefar en
miljard under slutet av 1990-talet.®®

| ett pressmeddelande fran Aktiespararna i maj 2000 angavs att bonusar till
Skandias ledning uppgick till tolv procent av resultatet 1997-1999. Detta
visade sig bara vara toppen pa isberget och i sjélva verket var resultat av
bonuskarusellen 1997-2001 att beloppen, med en annan berdakningsmodell,
oversteg det verkliga resultatet for hela femarsperioden med en miljard.
Cirka tre av de fyra miljarder som betalades ut 1997-2002 baserades pa
framtida vinster, som aldrig blev verklighet.*

4.1.2.1 Skandianen och Stock-optionsprogrammet

Skandianen utgjordes av ett vinstdelningssystem dér bolaget avsatte medel
till en andelsstiftelse som investerade i Skandiaaktier. Samtliga anstéllda
kvalificerade for utdelning, forutsatt att de varit anstallda under en stadgad
minimitid. Alla fick samma andel. Skandianen ersattes som ndmnts 2000 av
ett stock-optionsprogram, bestaende av teckningsoptioner, som gallde fram

8 Skandiarapporten, s. 60 f.
8 Skandiarapporten, s. 60 f.
87 Skandiarapporten Bilaga 2.
8 Nachemson-Ekwall, s. 155.
8 Nachemson-Ekwall, s. 154.
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till 2002.%° De anstallda tilldelades enligt det sistnamnda programmet
optioner med ratt att kopa Skandiaaktier till den aktuella kursen vid
optionernas utfardande. Totalt skulle efter stammobeslut 24 miljoner
aktieoptioner kunna stillas ut. Programmets I0ptid var tre &r och
teckningskursen sattes utifran den genomsnittliga kursen veckan fore
respektive ars tilldelning. Optionerna kunde inte Gverlatas. Val tilldelade
hade optionerna till samtliga anstallda en I6ptid om tre ar och fick utnyttjas
tidigast efter ett ar. Optionerna till nyckelmedarbetarna hade en sjuérig
loptid och fick utnyttjas tidigast efter tre ar.*! Beslutet om inférandet av
stock-optionsprogrammet for 2000-2002 togs pa bolagsstamman varen 2000
och styrelsen beslut dérefter att tillsdtta en erséttningskommitté.? Ett
kostnadstak infordes aldrig i programmet trots att de institutionella dgarna
hade efterlyst ett sddant.*®

I en nyutkommen bok om Skandia skildras hur ordféranden Ramaqvist var
Oppet negativ till det nya optionsprogrammet med motivering att det skulle
bli alldeles for dyrt for bolaget. Han ville av den anledningen hénskjuta
fragan till aktiedgarna for att slippa inblandning i beslutet. Foresprakarna
infor dgarna var istallet ledningen, med andra ord férmanstagarna av
programmet. Efter vad som beskrivits som en gedigen propaganda pa
stdimman rostade aktiedgarna ja till programmet. Eftersom borsen kom att
rasa efter introduktionen av stock-optionsprogrammet realiserades aldrig de
oerhdrt generosa villkoren.*

4.1.2.2 Wealthbuilder

For de mest betydelsefulla anstillda inom verksamhetsgrenen langsiktigt
sparande, internt kallad Skandia AFS,* fanns ett skraddarsytt resultatbaserat
incitamentsprogram som I6pte mellan 1998-1999 och kallades
Wealthbuilder. De avsedda medarbetarna fanns frdmst i USA och
Storbritannien. Programmet baserades pa vardeokningsandelar i Skandia
AFS och totalt kunde 1 375 000 andelar delas ut arligen. Varje andel gav
ratt till en utbetalning som investerades i Skandia aktier. Behallningen
kunde sedan lyftas tva &r efter utgangen av respektive &r.*® Wealthbuilders
totala utfall berdknades kunna motsvara drygt fem procent av Skandia AFS
berdknade vardetillvaxt men kunde inte Overstiga 300 miljoner under
programmets 16ptid 1998-1999.°" Programmet kom att forlingas 2000
varvid nyssndmnda beloppstak om 300 miljoner kronor avldgsnades utan
styrelsens medgivande. Resultatet blev att taket uppnaddes 1999 och under
forlangningsperioden 2000 utfoll i avsaknaden av tak 663 miljoner kronor.

% Skandiarapporten, s. 62.

% Skandiarapporten, s. 64 ff.

% Skandiarapporten, s. 68 f.

% Hornberg-Rapp, s. 62.

% Nachemson-Ekwall, s. 175 f.

% Férkortningen stér for Assurance and Financial Services.
% Skandiarapporten, s. 63 f.

% Skandiarapporten, s. 63 f.
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Med taket i behall hade utfallet for 2000 inte ha kunnat Gverstiga drygt 56
miljoner.*®

Hur taket togs bort skall behandlas utférligare nedan men &ven andra
faktorer bidrog till att programmet blev betydligt mer formanligt an vad som
var tankt. Faktumet att IGptiden var tva ar, och att de tva aren som
omfattades var valdigt vinstgivande, genererade stora summor eftersom
avrakning inte skedde som planerat mot de lite samre aren 2001 och 2002.
Denna brist orsakade inte mycket uppmérksamhet vid inforandet 1998
eftersom Wealthbuilder dé trots allt dnnu s3 lange hade ett tak.*® Skandia
AFS vardedkning beraknades baserat p& embedded value plus goodwill.*®

Redovisningsmodellen embedded value var en annan central anledning till
att utbetalningarna fran Wealthbuilder blev sd omfattande och
omdebatterade. Embedded value-redovisning innebér forenklat att nuvérdet
av framtida kassafloden avseende forsakringskontrakt redovisas som intakt
redan det ar kontraktet tecknas. Det var en vedertagen varderingsteknik i
forsékringsbranschen och inte kontroversiell i sig. Modellen innebar att
Skandia AFS kostnader for Wealthbuilder och for provisioner till maklarna
uppkom redan néar kunden skrev pa avtalet medan intakterna tickade in
successivt under efterféljande &r.'"* Detta medférde att en i6gonfallande
vinst kunde redovisas dven om kassaflodet var pa minus och vinsten i sjilva
verket var en prognos om framtida intékter.

Forslaget till Wealthbuilder godkéndes pa ett styrelsesammantrade i april
1998 varvid taket pd 300 miljoner kronor slogs fast samt att programmet
skulle omfatta 20-30 medarbetare.’® Detaljerna fér programmets villkor
skulle utarbetas i samrad med en extern konsultfirma. Det kom sedermera
att ske vissa avsteg fran det av styrelsen godkanda forslaget. | praktiken
kom programmet att omfatta 47 personer varav elva personer omfattades av
bade Sharetracker och Wealthbuilder. Det fanns &ven en formodligen
forbisedd mojlighet for formanstagarna att paverka utfallet i programmet.
Eftersom ingen avrakning pa en god period skedde mot en efterféljande
samre period fick formanstagarna incitament att maximera embedded
valueresultatet och nyférsaljningen utan att ta hansyn till framtida foljder.
Resultatet blev enligt Skandia-rapporten kortsiktigare nyforséljningar an vad
som egentligen hade varit gynnsamt for bolaget. Styrelsen forefaller inte ha
varit inforstddd med de komplicerade sambanden mellan nyforséljning,
antagandena i embedded value och programmets utfall.'®

1997-2000 var lysande borsar for Skandiaaktien da kursen mangdubblades
och aktien var en investeringsfavorit med héga redovisade vinster.** 1999
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redovisade Skandia sin hogsta vinst pa 8,6 miljarder kronor. Anda gav
vinsterna inga resultat i kassan da det negativa kassaflodet uppgick till 4
miljarder SEK.'®® Eftersom Skandiaaktien gick lysande p& borsen och de
redovisade vinsterna var goda var det fa pa marknaden som oroade sig dver
de negativa kassaflodena pa flera miljarder.'® Vardering med embedded
value var pa intet satt fusk men nagot vanskligt och osakert och marknaden
invaggades i falsk entusiasm.'”’

Wealthbuilder kom att férlangas i januari 2000 vid ett styrelsesammantréde
per capsulam. Anledningen till forlangningen var att det foreslagna nya
incitamentsprogrammet till samtliga anstéllda, stock-optionsprogram 2000-
2002, inte bedémdes kunna vinna gehor pa stamman annu. Istéllet beholls
bade Sharetracker och Wealthbuilder tills vidare. Styrelsen beslutade att
Wealthbuilder skulle forlangas med oftrandrade villkor. | ett tillagg till
programmets villkor framgar dock att beloppsgréansen, taket pa 300 miljoner
kronor, tagits bort betraffande férlangningen av programmet.®® Missndjet
med taket var namligen enormt bland férmanstagarna eftersom de blev fler
som delade pa resultatet 4n planerat och ett utfall om 300 miljoner kronor
var natt redan fore halvarsskiftet 1999. Trycket fran aktiedgarna att inte
mista de eftertraktade medarbetarna i USA var stort.® Tillagget till
Wealthbuilder villkoren stipulerade utdver att taket skulle lyftas dven att den
overskjutande delen av utfallet fran 1998-1999 nu skulle betalas ut
retroaktivt tillsammans med utfallet fran det forlangda programmet. Vardet
pa forlangningen beraknades alltsa inte fran forlangningens bdrjan 1/1 2000
utan fran dar taket pd 1998-1999 &rs Wealthbuilder sprangdes.™® Resultatet
blev att 600 miljoner kronor betalades ut i strid med styrelsens beslut. Inget
styrelsebeslut finns som stddjer denna berdkning utan endast ett brev som
beskriver andringarna, undertecknat av Petersson. Tillagget skulle
sedermera  varken godkdnnas eller presenteras for  styrelsen.
Ersattningskommittéledamoterna Sdderberg, Ramqvist och Braun uppger
alla att de inte godkant eliminerandet av taket. Originalvillkoren till
Wealthbuilderprogrammet stadgade att tolkning och é&ndringar av
programmet skulle beslutas av styrelsen.™* Skandias revisorer p&pekade i
ett yttrande till Skandia att utbetalningarna av férlangningen forutsatte ett
beslut om eliminerande av taket. Detta yttrande foljdes dock aldrig upp. En
annan omstandighet var att Skandia AFS chefsaktuarie Malcolm Campbell,
som tilldelades det fjarde storsta antalet andelar i programmet, enligt
Skandia-rapporten var den som gjorde berdkningarna for bestammande av
bedomningsvardet pa vilket utbetalningarna grundades och han var
dessutom delaktig i utformandet av Wealthbuilders villkor.**2
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4.1.2.3 Sharetracker

For femtio ledande befattningshavare inom Skandia utformades efter
styrelsebeslut ett sarskilt incitamentsprogram for aren 1997-1999,
Sharetracker. Skandia kunde inte ge ut optioner p.g.a. forbudet i
forsékringsrorelselagen tills lagandring skedde 2000, darfor var Sharetracker
tvunget att vara ett syntetiskt optionsprogram.'** Anledningen till att
programmets utfall kom att uppga till enorma belopp var att beloppstaket
liksom i Wealthbuilder under icke klarlagda omstandigheter togs bort i
kombination med att aven detta program forlangdes nar Skandias aktiekurs
steg som mest. Utfallet for 1997-1999 skulle ha stannat pa 103 miljoner
kronor och utfallet for forlangningen skulle inte ha kunnat overstiga 30
miljoner. Till foljd av att tak saknades blev dessa belopp istéllet 473
respektive 601 miljoner kronor.***

Sharetracker genererade optioner med motvardet av Skandia aktiens
vardestegring i de fall aktien stigit med mer an den langa rantan, som vid
tillfallet var 8 %. Ett tak sattes vid 15 procents arlig vardeokning.
Tilldelningen beslutades av styrelseordféranden i samrad med vice
ordféranden och VD, férutom betraffande tilldelningen till VD som
beslutades av ordféranden och vice ordféranden. Tilldelningen skulle ske pa
grundval av befattningshavarnas tjanst, nytta och betydelse for bolaget samt
aven i viss man hur eftertraktade de bedémdes vara pa arbetsmarknaden.
Den sistndmnda aspekten var viktig for att tillgodose bolagets intresse av att
rekrytera och behalla viktiga medarbetare. Programmet fungerade sa att ett
ingangsvarde pa aktiekursen bestamdes som sedan reviderades arligen
utifran medelkursen under december manad féregaende ar. Som
berakningskurs for ingdngsvardet nastkommande ar valdes det hogsta av
arets ingangsvarde och utgaende medelkurs. | héandelse av negativa
kursutvecklingar for ett ar skedde ingen avrakning mot utfall for tidigare
eller senare ar. De syntetiska optionerna I6pte t.0.m. den 31 december 1999
och forsta utbetalningen av optionernas ackumulerade vérde skedde i
februari 2000. Det arligen utbetalade beloppet skulle inte 6verstiga en arslon
och att 6verskjutande utfall ur optionerna skulle utbetalas kommande ar
efter upprakning med &tta procents ranta.'*®

Forslaget till Sharetracker, som togs fram utifran ett forslag av bl.a.
Skandias chefsjurist Jan-Mikael Bexhed, var aterhallsammare &n det
slutgiltiga systemet kom att bli efter modifieringar av UIf Spang och externa
konsulter. Styrelsen gav sedan i uppdrag at VD att utarbeta ett mer detaljerat
forslag “utan excesser” och med ett tak.'*® Alfred Berg Fondkommission
fick uppdraget att skapa programmets tekniska villkor. Alfred Berg tog fram
ett program som begransades av ett tak och vars utfall berdknades 6ver en
trearsperiod for att pd sa satt utjamna utfallet fran goda ar med resultatet
fran samre ar. Under september eller oktober 1997 kom dock instruktioner
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fran Spang att taket skulle tas bort och att utfallet skulle avraknas arligen.
Spang skall harvid ha hanvisat till beslut av ersattningskommittén. Det
fardiga forslaget presenterades och antogs enligt Skandia-rapporten med
viss tveksamhet av styrelsen i augusti 1997. Vid en forfrdgan om
begransningarna i programmet svarade Spang att utdelningarna kunde uppga
till maximalt 40 procent av 16nen och kostnaderna for programmet grovt
uppskattat skulle bli hogst en procent aktiens eventuella kursstegring.
Dévarande styrelseordféranden Sven Soderberg har uppgivit att forslaget
efter viss skepsis pressades igenom av Jan Carendi, chef for Skandias
amerikanska dotterbolag, eftersom styrelsen fruktade att forlora den
amerikanska ledningen. Taket pa programmet togs av allt att doma bort efter
styrelsemétet dar beslutet togs.*’

Vittnesmalen fran de inblandade personerna gar isar om omstandigheterna
kring hur taket pa Sharetracker lyftes. Skandia-rapporten gor gallande att
Spang instruerade Alfred Berg att avlagsna taket varefter VD Lars-Eric
Petersson i ett brev informerade férmanstagarna till optionsprogrammet om
dess villkor ur vilket framgar att tak saknas. | och med Peterssons brev har
alltsa bolaget avtalsrattsligt bundits till villkoren utan tak och nér styrelsen
sedan informerades om detta i december 1997 stalldes den infor ett redan
avgjort faktum. N&got formellt styrelsebeslut fattades aldrig.*'® Spéng har i
efterhand havdat att davarande styrelseordféranden Sven Sdderberg
beordrade att taket skulle lyftas bort eftersom det komplicerade programmet
och da utfallet var begransat dven utan tak. Petersson beskriver
handelseforloppet som att kommittén for tilldelning i programmet,
bestdende av honom sjalv, Soderberg och vice ordférande Bengt Braun,
gemensamt beslutade i oktober 1997 att taket skulle tas bort. Den versionen
stods dock inte av Braun eller Soderberg.'’® Soderberg tog dock pa
styrelsesammantradet pa sig ansvaret for det forlorade taket och for att den
samlade styrelsen inte hade fatt komma till tals i fragan forran andringen
redan var genomford.'?°

Sharetracker forlangdes liksom Wealthbuilder i januari 2000 och nér
styrelsen pa forsommarn 2000 insag att utfallet av Sharetracker hade skenat
ivag gavs ersattningskommittén i uppdrag att férséka omforma programmet
sa att utfallet lastes in. Resultatet blev ansenlig billigare for bolaget eftersom
ledningen fick ga med pa att avsta fran Sharetrackers férlangning i utbyte
mot en generdsare pension och storre tilldelning av aktieoptioner i stock-
optionprogrammet. Darmed kom utfallen att delvis betalas av Skandias
pensionsstiftelse och av aktiedgarna genom utspadning av aktiedgandet.
Ledningen fick enligt styrelsens beslut ett tillagg till sina anstéllningsavtal
med de nya villkoren varvid Skandia sparade 57,5 miljoner kronor avseende
endast Petersson och Spangs forlangningsbonusar. Avtalen undertecknades
den 11 maj av Petersson och Ramqvist utom for Peterssons avtal som for
bolaget undertecknades av Ramqvist och personaldirektér Ola Ramstedt.
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Bara en vecka efter undertecknandena undertecknades av Petersson och Ola
Ramstedt nya tillaggsavtal som inte hade behandlats i styrelsen.*** Dessa
tillagg uppfattades av de andra befattningshavarna att innebéra att bolaget
atog sig att garantera en miniminiva som ersatte det sankta utfallet som
tillaggen fran den 11 maj innebar. Detta innebar ingen egentlig skillnad for
andra an Petersson och Spang som i och med det nya tillagget tillsammans
erhéll drygt 70 miljoner kronor mer dn vad tillagget fran den 11 maj gav rétt
till. Den davarande avtalsansvarige pa personalavdelningen undertecknade
de nya tilliggen och informerade da Petersson och Spang om de
resulterande beloppen. Dessa maste darfor enligt Skandiarapporten anses ha
varit medvetna om att tillagget innebar ett vasentligt avsteg fran vad
styrelsen hade godkant. Den 30 augusti 2001 undertecknades sedermera
ytterligare ett tillagg som angavs ersatta avtalen fran den 11 och 18 maj. | de
nya avtalen utfaste sig bolaget att sakerstalla sitt atagande enligt den 11 och
18 maj genom att teckna en Unit Link-forsékring i Skandia Leben AG och
att befattningshavarna fick sjalva viélja fond for placering av sitt
pensionskapital. Forsakringen pantférskrivs i1 avtalet som sakerhet for
Skandias utfastelse. Avtalen hade inte blivit foremal for behandling i
styrelsen men hanvisade till beslut fran ersattningskommittén. Ett sadant
beslut fran kommittén saknas emellertid. Medarbetare som inte tillhérde den
svenska ledningsgruppen fick erbjudande i juni 2000 i enighet med
ersattningskommitténs beslut. De som accepterade erholl dock sedan
ytterligare ett erbjudande via brev undertecknade av respektive
personalansvarige, bl.a. Spang. Erbjudandet innebar en option for
formanstagaren att omvandla sitt innehav i Sharetracker till en
direktpensionsutfastelse forutsatt att den anstallde kvarstod i tjanst t.o.m.
arsskiftet 2002/2003. Detta skulle inte paverka extratilldelningen av
personaloptioner och inneb6rden var att hela utfallet av Sharetrackers
forlangning garanterades. Bolaget fick saledes enligt tillaggen béra risken
for en kursnedgang medan den anstallde fick erhalla vérdet av en
kursuppgang. Detta 6verensstamde inte i alla delar med vad Ola Ramstedt
redovisade for styrelsen da forlangningsbonusen skulle aterrapporteras.'??

4.1.2.4 Lokala incitamentsprogram

UtOver ovanndmnda incitamentsprogram fanns &ven lokala bonusprogram
(de s.k. Ltip-arna), ett for varje land som Skandia bedrev sparverksamhet i.
Dessa kostade 250 miljoner kronor bara for Skandia Link i Sverige 1998-
2000.® | USA uppgick kostnaderna till 1,5 miljarder fér Skandia Life och
American Skandia. De senare blev det aldrig diskussion om i ledningen eller
i styrelsen for moderbolaget Skandia eftersom beloppen togs som kostnader
i de lokala AFS-kontoren och principerna faststélldes lokalt.?* De lokala
programmen saknade tak men baserades pa fyra-fem ars rullande vérden
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vilket skapade rimlig utjamning. Utfallet forutsatte &ven en avkastning for
Skandia pa kapitalet. Fordelarna var dels att inlasningseffekten gjorde
omsattningen i den hogsta ledningen lag och dels att programmen lockade
medarbetare till Skandia utan att hoga grundléner behdvde betalas ut.*?®

4.2 Rattslig bedomning utifran gallande
reglering

For att utrdna om Skandia-affaren hade kunnat upprepas, i dagens mer
uppmarksamma klimat och med alla atgarder som vidtagits sedan dess, ar
det betydelsefullt att forst bedéma hur den da gallande regleringen
fungerade i sammanhanget. Hur gott skydd var lagstiftningen och den da
gallande sjalvregleringen i att tacka riskomradena och fa effekt och
efterlevnad? Nedan kommer réttsenligheten av hé&ndelserna i Skandia att
prévas utifrdn den reglering som var gallande vid den aktuella tidpunkten.
Utredningen syftar inte till att tdcka in alla tdnkbara regelbrott eller att gora
en djupgéaende eller slutgiltig bedémning av felen som begicks, framst av
den orsaken att underlaget och bevisproblemen inte medger detta. Nedan
analyseras snarare ett antal for uppsatsen intressanta aspekter av Skandia-
affaren medelst en bedémning av skeendenas regelenlighet. Detta syftar
endast till att ge en bild av i vad man handelserna berodde pa regelbrott och
i vad man de kan tillskrivas otillrackliga och/eller ineffektiva regler.
Ansvarsfragorna och maojligheterna till eventuella skadestandsansprak
kommer inte att inventeras.

De huvudsakliga regelverken som bolaget och dess befattningshavare hade
att iaktta var ARL, Aktiemarknadsnamndens uttalande'®®, Aktiespararnas
agarstyrningspolicy (den da gallande versionen presenterades 1999),
Néringslivets Borskommitté och Riktlinjerna for information till aktiedgarna
om incitamentsprogram, presenterade av ett antal stora borsbolag 2001. For
ett forsakringsaktiebolag tillampas inte ABL utan férsakringsrorelselagen.
De materiella bestdammelserna som ar av betydelse i detta sammanhang har
dock huvudsakligen samma innehall s& for att gora redogérelsen mer allman
kommer Skandia nedan att behandlas som om det vore ett vanligt
aktiebolag.

Det kan tyckas anmarkningsvart att styrelsen gick med pa att forlanga
Sharetracker pa samma villkor trots att programmet redan hade blivit
mycket dyrare & vad som diskuterades vara rimligt vid programmets
antagande. Till bilden hor dock att pressen var stor fran de amerikanska
medarbetarna och institutionella &garna och att beslutet inte skall bedémas
utifran hur lyckat det i retrospekt visade sig vara. Viss tveksamhet kan ocksa
riktas mot styrelsens retroaktiva acceptans av Sharetrackers borttagna tak.
Ledamoterna stalldes i december 1997 visserligen infor ett fullbordat
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incitamentskoncept som i strid med deras beslut saknade tak men som redan
hade inforlivats och var avtalsrattsligt bindande for bolaget. Man kan
ifrdgasatta varfor inga atgarder vidtogs vid denna tidpunkt da styrelsen har
ett ansvar att inte skada bolaget och ansvar att tillse att ledningen inte
skadar bolaget. Detta ansvar foljer av styrelsens sysslomannaliknande
stallning och av gallande ABL 8 kap 3 § och omfattar enligt forarbeten till
nya ABL ett ansvar for att ledningens ersattningar ar &ndamélsenliga.’®’ Kan
vidare verkstallande direktor Petersson och finansdirektor Spangs frihet att i
det ndrmsta obehindrat ta beslut mot bolagets intressen ses som att styrelsen
brast i sin tillsynsplikt och enligt ABL 8 kap 3 8? Ramqvist hade i egenskap
av styrelseordférande ett annu langre gdende ansvar an de Ovriga
ledamoterna for 6vervakningen av bolagets verksamhet vilket kan tdnkas
innebdra att han borde ha fort upp flera av fragorna till diskussion i
styrelsen.’®  Som  ordforande ocksd i saval revisions- och
ersattningskommittén borde han formodligen ha initierat samtal om den
missvisande redovisningen av  incitaments-programmen och om
Wealthbuilders “borttrollade” tak. Vad avser styrelseledamoterna skulle de
egentligen inte enkom ha forlitat sig pa den verkstallande direktorens
uppgifter i alla lagen utan styrelsen bor rimligen kunna forvantas gora egna
efterforskningar. Sérskilt om VD inte har stott ett visst beslut helhjartat bor
detta foranleda en sérskild kontroll att beslutet effektueras.'® Det gar dock
enligt min mening knappast att sla fast nagra regelbrott baserat pa det ovan
sagda eftersom styrelseansvaret enligt namnda paragraf ar svart att
konkretisera. Bristerna i styrelsearbetet ar snarare resultatet av bristfélliga
rutiner och en nagot passiv installning hos dess ledaméter.

Det kan &ven konstateras vara egendomligt att Lars-Eric Peterssons
bonusmal for 1998-2001 och Gvriga villkor aldrig avtalades skriftligen.
Enligt Skandiautredningen &r det anmadrkningsvért att ordféranden Lars
Ramqvist for bolagets rakning ingick avtal med Petersson utan att fragan
forelades styrelsen for beslut eller att dokumenterat beslut fattades av
ersattningskommittén. Infriandena av delmalen var darutéver daligt
kopplade till hans prestationer och var saledes illa utformade for att skapa
incitament.

En viktig frdga ar om beslutsprocessen da programmen infordes gick riktigt
till. ABL: s kompetensfordelning mellan bolagsorganen gor gallande att
styrelsen svarar for forvaltningen av bolagets angeldgenheter och dess
organisation. Avtal om syntetiska optionsprogram faller enligt ABL inom
styrelsens kompetens.”*® Bade Sharetracker och Wealthbuilder var att
betrakta som syntetiska aktieoptionsprogram. Visserligen gallde sedan 2002
att syntetiska optionsprogram och personaloptioner som forvantas fa
vasentlig betydelse for bolaget bor férelaggas stamman for godkannande.*
Detta Gverlappades av att ocksa Aktiespararnas agarstyrningspolicy 1999
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stipulerade att beslut om andra program &n de som resulterade i aktiedgande
borde understdllas stimman om programmet p.g.a. sin utformning eller
omfattning var av stor vikt for bolaget."** Men besluten om Sharetracker
och Wealthbuilder fattades dessforinnan och var i det avseendet i enlighet
med gangse ordning. Syntetiska optioner omfattas namligen inte av Leo-
lagen, eftersom de inte asidosatter agarnas foretradesratt, och beslut om
tilldelning av sddana kunde saledes fattas av styrelsen. Aven forlangningen
av programmen beslutades av styrelsen och var darmed helt i enighet med
den gallande regleringen. Stock-optionsprogrammet som byggde pa
teckningsoptioner rostades igenom av stdimman 2000 helt i enighet med
Leo-lagens regler.

En av de mest betydelsefulla faktorerna for att utfallen av
incitamentsprogrammen kunde bli sd enorma var att taken lyftes. Det star
klart att styrelsen beslutade att Wealthbuilder skulle forlangas 2000 pa
samma villkor som gallde for 1998-1999 och att ett motsvarande tak skulle
tillampas. Det ar ocksa otvistligt att eventuella andringar eller tillagg i
villkoren skulle beslutas av just styrelsen. Trots detta togs taket bort i och
med det tillagg till programmet, undertecknat av Petersson, som sandes till
Wealthbuilders formanstagare i samband med forlangningen. Det star klart
att taket inte avlagsnades i behorig ordning och att Petersson maste ha varit
medveten om detta. En VD har oavsett vad programvillkoren anger inte
behorighet att andra styrelsens beslut.**® Detta foljer av hierarkin i ABL och
medfor ett kompetensdverskridande enligt 8 kap 35 § 1 stycket. De flesta av
personerna som omfattades av Wealthbuilder maste dessutom anses ha varit
i ond tro om att styrelsebeslut fattades vilket enligt ABL kan medféra att
takets eliminerande blir ogiltigt. Betrédffande Sharetrackers tak anger
styrelsebeslutet fran augusti 1997 tydligt att optionsprogrammet skulle
innehalla ett sadant. Nar Petersson fick i uppdrag att utforma programmet
angavs att det inte skulle innehélla nagra excesser. Nagot styrelsebeslut
finns inte heller att taket skulle forsvinna. Né&r Lars-Eric Petersson
underrattade formanstagarna och undertecknade skrivelsen med dess villkor,
utan tak, astadkom han darmed att taket togs bort. Ett sadant beslut skulle ha
tagits av styrelsen och Petersson bar enligt Skandiarapporten ansvaret
gentemot aktiedgarna for att taket avlagsnades.’** D& uppgifterna om takets
forsvinnande gar isar och det i slutandan ar en bevisfraga om instruktioner
att ta bort taket kan harledas till styrelsen &r det svart att dra slutsatser om
beslutsordningen var ett lagbrott eller inte. Utan direktiv fran styrelsen att ta
bort taket skulle avldgsnandet av det inte ha skett i laglig ordning p.g.a.
behorighetsdverskridanden. Nar sedan utfallet av Sharetracker hade
omforhandlats skedde ytterligare kompetensdverskridanden. Tilldggsavtalen
fran den 18 maj 2000 kom att omintetgora styrelsens tillagg fran den 11 maj
I dess syfte att begrdnsa utfallet av Sharetracker. Petersson som
undertecknade tillagget ingick saledes medvetet ett avtal i strid med
styrelsens beslut. Han forpliktade darvid Skandia att till honom sjélv och
Spang utbetala i nominella belopp lika stort utfall som ursprungliga

132 Aktiespararnas 4garstyrningspolicy 1999, avsnitt 3.11.
133 Skandiarapporten, s. 97.
134 Skandiarapporten, s. 73.
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Sharetracker. Detta &r ett kompetensdverskridande enligt ABL som jamte
hans och Spangs onda tro kan féranleda ogiltighet hos avtalen.'*

Det finns ocksd exempel pa jav i turerna kring Wealthbuilder och
Sharetracker. Ett eventuellt javsforhallande ar da VD egenhéndigt beslutade
att avlagsna taket pa det incitamentsprogram som han sjalv omfattades av,
forutsatt att det kan faststéllas att det var sa det gick till nar Sharetracker
forlorade sitt tak. Aven om han inte skrev under sitt eget avtal ocksa for
bolagets rékning vore han anda javig om han lag bakom beslutet och
villkoren i tillagget. Dock skall papekas att en person, utan hinder av sitt
jav, pa uttryckligt uppdrag av styrelsen kan verkstélla ett avtal som beror
honom sjalv.*® S& tycks dock inte ha skett eftersom styrelsebemyndigande
att ta bort taket som bekant forefaller ha saknats.

Villkoren for stock-optionsprogrammen var enligt Skandia-utredningen i
enighet med den gallande seden pa marknaden och fullt normala. Dock var
programmet for 2000-2002 till omfattningen av  vardet for
befattningshavarna mer genrost tilltaget an vad som &r brukligt.**’
Syntetiska optioner som sadana ar enligt det vid tillfallet gallande uttalandet
fran AmN inte problematiska principiellt sett. Dock uttalar namnden att
aterhallsamhet skall iakttas vis utformningen av programmet sa att
allmanhetens fortroende for naringslivet uppratthalls. Den totala
omfattningen av programmet skall sta i proportion till féretagets storlek och
ekonomiska situation och i dvrigt vara rimlig i forhallande till mottagarens
l6n och ekonomiska forhallanden.’® Resultatet av Sharetracker och
Wealthbuilder blev onekligen att AmN: s om &n luddigt formulerade
principer frangicks. Aktiespararnas agarstyrningspolicy understrok vidare
att &ven andra incitamentsprogram an de som foéranledde aktieagande skulle
forses med en 6vre begransning.'**

Aven om styrelsen kan kritiseras for den nagot flata installning till
incitamentsprogrammens standigt vaxande omfattning kan de i viss
utstréackning freda sig med att de inte hade anledning att misstéanka att deras
direktiv inte foljdes. P& grund av vissa ledningspersoners vilseledande
beredning av arendena var det svart att & en riktig bild av forloppet.**° I det
avseendet kan den interna informationsspridningen anses ha varit bristfallig.
Det foljer av ABL:s omsorgsplikt att styrelsen skall halla sig underrattade
och informerade. Betréffande den externa informationen, redovisningen av
ersattningarna, gallde da som nu att information om de beslutade
optionsprogrammen omedelbart skall offentliggoras for aktiedgarna och
marknaden. Informationen skulle ocksa finnas i arsredovisningen och
omfatta vilka som omfattades av programmen, tilldelningens storlek,

135 ABL 8 kap 35 §.

135 Rodhe, s. 221.

37 programmet har dock &nnu inte givit utdelning och det ar tveksamt, med tanke pa
Skandiaaktiens kursutveckling, om det i praktiken blir ndgon ersattning att tala om.
138 AmN uttalande 1994:6.

139 Aktiespararnas dgarstyrningspolicy 1999, avsnitt 3.11.

140 skandiarapporten, s. 122.
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premium, lésenpris, 16ptid och aktuell aktiekurs. I dvrigt skulle &ven NBK: s
rekommendationer iakttas.'** Betraffande Skandias incitamentsprogram gick
kostnaderna inte att lasa ut ordentligt ur arsredovisningarna. Beloppen var
bokférda men for Sharetracker och Wealthbuilder hade en halv miljard
gjorts osynliga genom att forvandla till pensionspengar mm.**

Revisorerna som granskade utfallet fran Wealthbuilder forlangningen trots
att det var synligt att taket hade spréngts och att styrelsebeslut med innebérd
att ta bort taket saknades. Det &ar enligt Skandia-rapporten anmérkningsvart
att revisorerna inte papekade for styrelsen att utfallet var drygt 606 miljoner
storre an vad de godkant. Revisorerna borde ocksa ha uppmarksammat
styrelsen pa att de belopp som togs upp i arsredovisningen for 2000, som
styrelsen godkande, inte tog upp de verkliga utfallet for Wealthbuilder.*®

Sammanfattningsvis kan konstateras att flera behorighets- och
befogenhetsoverskridanden skedde inom ledningen och att dessa ageranden
var associationsrattsligt lagstridiga. Dessutom asidosattes lojalitetsplikten da
flertalet incidenter visar prov pa prioritering av personlig vinning framfor
bolagets intressen. Dessa kan i den man de inte slukats av femars
preskriptionen foranleda erséttningsansvar.

4.3 ldentifierade riskfaktorer — varfor det blev
skand(i)al

Innan den for uppsatsen centrala fragan kan besvaras maste forst de
potentiella faktorerna som hdjer risken for missriktade erséttningar
identifieras. Lasaren kan darigenom avgora vilka av dessa faktorer som kan
atgardas genom reglering och vilka faktorer som inte ar fragor for reglering
utan som marknaden helt enkelt maste vara varse. Utifran handelserna i
Skandia-affaren skall i det foljande bolagsstyrningens svaga lankar
identifieras tillsammans med &vriga brister, vilka mojliggjorde
handelseforloppen. Nagra generella potentiella riskfaktorer skall ocksa
exemplifieras for att belysa i vilka delar regleringen av bolagsstyrningen
behovt forstarkning for att undvika liknande framtida bolagsskandaler.
Utover exemplifieringen nedan finns givetvis ofta personliga faktorer sasom
girighet och bristande lojalitet med i bilden som bidragande orsaker.

Spritt &gande och passiva institutionella &gare

Skandias diffusa agarbild praglades och préglas fortfarande av institutionella
placerare. Kapitalismens storsta trend fondégandet &r en forklaring bakom
méngen foretagsskandaler bade i Sverige och internationellt.’** Utan stora
majoritetsdgare med starka incitament att vara aktiva och egna

11 AmN 1994:6, se &ven AmN 1998:8 och NBK:s rekommendation ang&ende ledande
befattningshavares forméner (1993-11-09).

142 Nachemson-Ekwall, s. 153.

143 Skandiarapporten, s. 95.

144 DN 8/5-04.
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styrelseledamoter far ledningen mer fritt spelrum. Eftersom smasparare ofta
saknar tid och kunskap att halla sig underrattade om och inforstadda med
ersattningsfragor saknar det ofta betydelse att de far fullstindig och
detaljerad information i kallelsen. | vakuumet mellan de sma aktieagarna
blir bolaget lattare utsatt for beslut fargade av personlig vinning for
ledningen om inte de institutionella &garna har en aktiv styrning. Bolag som
domineras av enskilda privata dgare, som t.ex. Stefan Perssons H&M och
Fredrik Lundbergs bolagssfar, har séllan kontroversiella
ersattningspolicys.'*® Ansiktslosa dgare utan intresse for agarstyrning har
hitintills varit ett generellt problem, sarskilt markbart i bolag med spritt
agande. Den inaktiva agar-trenden haller sedan flera ar pa att vanda vilket
inte minst marks pa den stora uppsj0 av agarstyrningspolicys som
producerats av de institutionella dgarna. FOr en beskrivning av den
potentiella faran med passiva &gare hénvisas till avsnitt 2.2 ovan. De hdga
beloppen som erséttningarna ofta uppgar till i storféretagen kan i sig ocksa
forklaras av det spridda &gandet. Finns inga stordgare med egna
styrelseledaméter utan styrelsen hamnar ganska langt fran &garna blir
Ioneséttningen i allménhet generdsare. Vet ledningen béttre an styrelsen
vilka bolagets mal ar stipulerar de saledes sina egna bonusmal. Det ar inte
markligt att VD ersattningarna ser ut som de gor nar ingen sitter pa andra
sidan férhandlingsbordet.'*

Missvisande eller manipulerbara redovisningsmodeller

| fallet Skandia rorde det sig om framatblickande vardering av kontrakt som
istallet for att visa intékter speglade framtida vinster. Detta behdver i sig inte
vara problematiskt men om framtida vinster beldnas utifran nuvarande
aktiekurstillvixt utan avrakning mot samre ar kan resultatet bli forfelat. Ar
variablerna och antagandena prognoser blir resultaten av programmen
dessutom svara for styrelsen och marknaden att dverblicka.

Il1a utformade beldningssystem

Listan kan goras lang med vad som brast i beloningssystemens villkor i
fallet Skandia. Hade kassaflode varit en variabel i bonusmalen eller hade
incitamentsprogrammen inte avraknats arligen hade inte programmen
genererat de enorma beloppen till sina mottagare. For att inte tala om
betydelsen av att de saknade tak. For en allman redogdrelse av riskabla
faktorer i beléningssystem hénvisas till kapitel 3 ovan.

Bristande transparens

Detta galler saval internt som externt da ledningens bor bevakas dels av
styrelsen och i andra hand daven av aktiedgarna, marknaden och media.
Saknas tillfredsstdllande rutiner for informationsflodet till styrelsen eller
inom styrelsen, t.ex. ndr ordféranden beslutar sjalvstandigt i vissa arenden
utan att inbjuda styrelsen i sin helhet i beredningsarbetet, blir det svarare for

145 Starka agare med egna representanter i styrelsen och f& oberoende ledaméter ma stévja
risken att ledningen skor sig pa bolagets bekostnad. Det ar emellertid viktigt att erinra att
detta aktualiserar ett annat problem namligen att storagarna skor sig pa dvriga dgares
bekostnad; ett maktdvertag som motiverar fler oberoende styrelseledamoter.

148 Hans Tson Séderstrém under SNS seminarium 10/11-03.
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styrelsen att fullfolja sin tillsyn 6ver ledningen. Erfarenheterna fran Skandia
talar for att om styrelsen p.g.a. sin avsaknad av information om sambanden
mellan incitamentsprogrammens utfall och de antaganden som ligger till
grund for dem inte kunde dra i bromsen. Aven marknaden behdver fa
tillgang till riktig information om bolagets ersattningar. Uppgifterna
paverkar marknadens vardering av bolaget vilket speglas i bdrskursen.
Sambandet fungerar for att disciplinera ledningen att inte forse sig i for stor
utstrackning.

Flathet hos styrelseledaméter och ordférande

Skandia historien visar dessutom upp en bild av en styrelse som dels hade
for dalig information men ocksa en ovilja hos ledamdterna att satta sig pa
tvdren och opponera sig mot utvecklingen. Fortroendekommissionens
betdnkande pekar mycket riktigt ut brister i styrelsefunktionen som en av
orsakerna till alltfor vidlyftiga incitamentsprogram. Utan hanvisning till
Skandia kan ett antal fortroendeskadliga tendenser hos styrelser pekas ut.
Déribland bristande respekt for uppdraget innebdérd, otillracklig kunskap om
bolaget, bristande omsorg och noggrannhet.**” N&got av det viktigaste inom
bolagsstyningen &r just att styrelseledaméterna kan och végar saga ifran.*®
Utover kunskap och omsorg maste det kunna begaras att ledaméterna ar
utrustade med den integritet och civilkurage som behdvs for att saga ifran
nar de inte delar styrelsens uppfattning. En flathet i det hdr avseendet kan
orsaka att styrelsen blir beroende av ledningen som i princip styr styrelsen
p.g.a. dess informationsdvertag. | och med att detta sker har aktiedgarna
forlorat sitt kontrollorgan. Det kan ténkas att problemet véxer ju storre
styrelsen ar da detta medfor en kéansla av mindre ansvar vilar pa varje
ledamot. En viss del av upphovet till problemet kan héanféras till
ordforandeskiftet 1999 fran Sven Soderberg till Lars Ramqvist. | boken om
Skandia'* beskrivs hur Soderberg hade bérjat f& svart att tygla Petersson
som i allt storre utstrackning undanhéll upplysningar och till stérsta del
lyssnade till Spang och egna radgivare. Ramqvist visade ett blygsamt
intresse for sin nya ordférandepost och satte sig aldrig in i Skandia och dess
verksamhet fondsparande. Han visade sig ha annu svarare att ¢va tillsyn
Over Petersson. Ramqvist har i sin egenskap av ordférande beskrivits av
andra styrelseledamoter som valférberedd och uppmuntrande i diskussioner,
men trots det korrekta upptradandet i praktiken oengagerad.™ Att Petersson
fick valdigt fria tyglar under styrelsen maste anses vara en vasentlig orsak
till att han ohindrad lyfte taken pa Sharetracker och Wealthbuilder och i
Ovrigt satte sin personliga vinning framfor sitt ansvar gentemot aktiedgarna.

Styrelsers sammansattning

Styrelseledaméterna skall representera dgarna. | Skandia fanns eventuellt for
manga ledamdter som representerade andra dn dgarna varfor en viss
skepticism i detta sammanhang kan riktas mot kraven pa stérre andel

147 50U 2004:47, s. 201 och 205 f.
18 D|.se 22/4-04.

149 Nachemson-Ekwall, s. 151 f.
150 Nachemson-Ekwall, s. 151 f.
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oberoende ledaméter enligt amerikansk modell.*** Eftersom verkstéllande
direktorer inte sdllan &ven sitter i styrelser for andra foretag kan situationer
uppsta dar beroende- och tacksamhetsforhallanden uppstar mellan VD och
styrelseledamdoter. Detta representerar ett potentiellt problem som kan
resultera i felaktiga bedémningsgrunder for ersattningar och i forlangningen
olampliga erséttningar.

En haussad VD-roll

En oOkad personfixering och ett begrénsat utbud av VD kandidater kan
medfora att marknaden betalar mer for sin ledning dn vad som annars hade
ansetts rimligt. Bilden av att VD och/eller ledningen ensam &r att tacka for
borsuppgangen var tamligen spridd under borshaussen i slutet pa 1999-
2000. Jamforelser med utlandska ersattningsnivaer och jamforelser mellan
bolagen trissar upp ersattningarna och darmed ledningens krav. Sadana krav
fick i fallet Skandia den konkreta foljden att styrelsen, i radsla att forlora de
Ionsamma medarbetarna pa AFS verksamheten, godkéande forlangning och
borttagande av taket pa Wealthbuilder. Detta kom att kosta aktiedgarna stora
pengar. A andra sidan finns det i manga fall anledning att betala en hel del
extra for vissa nyckelpersoner, en lysande VD kan vara ovarderligt for ett
foretag.">? De extra nollorna skall dock vara befogade och inte bara vara en
eftergift pa den anstalldes krav.

131 sydsvenska Dagbladet 25/4-04.
152 Michael Jensen vid SNS seminarium 6/4-05.
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5 Varianter pareglering

5.1 Sverige™®

Bortsett fran regeringens forslag till lagstiftning i ett utkast till lagradsremiss
om ersattning till ledande befattningshavare (nedan omnamnd
”Lagradsremissen”) har regleringen pa omradet 16n och bonus hitintills
framforallt bestatt av riktlinjer och rekommendationer fran naringslivets
branschorganisationer, d.v.s. sjalvreglering. Den svenska aktiebolagslagen
(1975:1385) lagger visserligen ramarna for hur aktiebolag ska styras men
reglerar inte fragor om ersattning explicit. Nuvarande ABL innehaller likval
bestammelser som &r av betydelse i sammanhanget vilka ska redogoras for
nedan tillsammans med nyheter fran forslaget till ny aktiebolagslag (prop.
2004/05:85). Givetvis finns ytterligare lagregler som p.g.a. deras mindre
direkta betydelse for fragan om ersattningar inte kommer att beroras.
Déribland kan exempelvis ndmnas propositionen om Forstarkt skydd for
forsakringstagare i livforsakringsbolag™ som foranleddes av Skandia-
affaren. FOr vissa sartyper av bolag galler dessutom specialregleringar. For
banker galler exempelvis lag om bank- och finansieringsrorelse (2004:297)
och for forsakringsforetag (Skandia) ar forsakringsrorelselagen (1982:713)
det gallande associationsrattsliga regelverket. Med avsikt att gora foljande
redovisning mer generell redog6rs dock istallet for de lagar och
sjalvregleringar som galler for vanliga aktiebolag. De materiella reglerna ar
huvudsakligen de samma avseende de fragor som granskas i denna uppsats.

Upprékningen nedan av betydelsefulla sjalvregleringar syftar inte heller till
av vara uttbmmande utan &r en presentation av de mest uppmérksammade
och/eller bredast tillampliga regelverken. Den lagstiftning som redogérs for
nedan ar de lagar som &r mest relevanta for frdgan om erséttningar i
marknadsnoterade aktiebolag. Det b6r poangteras att betydelsen av dvriga
frivilliga regelverk har krympt betydligt sedan tillkomsten av Kodgruppens
bolagsstyrningskod &ven om dessa varit viktiga forlagor och underlag till
Kodgruppens forslag. Utdver dessa finns flertalet s.k. &garpolicys om
ersattningsprogram som individuella institutionella &gare pa eget initiativ
har gett ut samt rekommendationer fran till exempel StyrelseAkademien®®
och Fondbolagens forening™*® och dven bolagsinterna policys. Dessutom har

153 Det p&gér dven ett omfattande arbete kring corporate governance och erséttningsfragor
pé EG-niva. Lésaren hanvisas till hemsidan for inre marknaden,
http://europa.eu.int/scadplus/leg/sv/s09000.htm.

14 Prop. 2003/04:109 som bl.a. foreslar att dvergripande principer for ersattningsprogram
till ledningen, anstallda och saljare skall ingd i riktlinjer som forsakringsforetag skall
upprétta for att undvika intressekonflikter, s. 46.

155 Rekommendationerna for styrelsearvoden finns pa
http://www.styrelseakademien.com/upload/dokument/godsedkort.htm

1% Freningens ”Svensk kod for fondbolag” fran 2004-12-06 pa
http://www.fondbolagen.se/ ger rekommendationer om ersattningsprinciper till ledning och
forvaltare.
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regeringen beslutat om riktlinjer for anstallningsvillkor till ledande
befattningshavare i statliga bolag.’>” For fondbolag, vardepappersforetag
och  forsékringsbolag mm  finns  dven  foreskrifter  rorande
incitamentsprogram etc. utfardade av Fl. Se &en OECD Principles of
Corporate Governance som ocksa innehaller rekommendationer betraffande
ersattningar till ledande befattningshavare. Som namnts ovan (se under 1.5)
har regelverk om redovisning och revision i stor utstrackning hallits utanfor
uppsatsen och i detta sammanhang beskrivs endast ARL och de
informationskrav som uppstalls i bolagsstyrningskoden, Lagradsremissen
mm. Denna avgransning har gjorts av utrymmesskal och for att undvika
upprepningar, for ytterligare information hénvisas lasaren till
Redovisningsradets rekommendationer,*®® Naringslivets Borskommitté,**®
och FAR.

5.1.1 Lagreglering

5.1.1.1 Aktiebolagslagen och nya Aktiebolagslagen

Indirekt har i princip hela ABL relevans for fragan om bolagsledningens
ersattning men i detta sammanhang skall bara bestimmelser med mer direkt
betydelse for belysas. Hanvisningar till ABL avser den nu gallande 1975 ars
ABL om inget annat anges, detta for att béattre illustrera den regleringen som
funnits pad omradet vid tillfallet for Skandia-affaren. Som namnts ovan
behandlas problematiken kring orimliga och oproportionerliga erséttningar
inte konkret i ABL. Propositionen till en ny aktiebolagslag (prop.
2004/05:85) beror bara amnet utanfor den foreslagna lagtexten. Om de
foreslagna atgarderna i Lagradsremissen trader i kraft vore sa inte langre
fallet men redan i dagslaget finns reglering i ABL som syftar till att
forhindra missbruk av bolagsformen. ABL skissar upp tva huvudsakliga
grupper av skyddsobjekt; (minoritets-) aktiedgarna och borgendrerna. Den
aktuella problematiken med incitamentsprogram som inte ar skaliga i
forhallande till bolagets resultat &r i allmanhet en fara som drabbar
aktiedgarna snarare an borgendrerna dven om ocksa borgenarer, samhallet
och anstéllda har ett indirekt intresse av att ledningens erséttning ar rimlig.

Aktiebolagslagen och dess forarbeten slar klart fast att ledningen till foljd av
sitt sysslomannaskap gentemot &garna har en lojalitetsplikt dvs. en
skyldighet att fatta beslut i bolagets intresse."®® Vad detta sedan i praktiken
innebar ar mindre tydligt da lojalitetsplikten svarligen kan ges ett konkret,

137 Beslut fran den 9 oktober 2003, www.regeringen.se/content/1/c4/23/58/4c1c5cee.pdf
158 Sarskilt uttalande URA 41 om Upplysningar om aktierelaterade

ersattningar till anstallda, http://www.redovisningsradet.se/ura-pdf/URA41.pdf

%% Regler ang&ende information om ledande befattningshavares formaner (2002),
http://www.naringslivetsborskommitte.se/regler/Befattningshavare _2002_v2.pdf, och
Exempel pé hur upplysningar om ledningens formaner kan lamnas i arsredovisningen,
http://www.naringslivetsborskommitte.se/regler/Exempel.pdf.

180°prop. 1975:103, s. 374 ff. For en mer utférlig redogérelse for ledningens lojalitetsplikt
se Dotevall, s. 124 f.
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objektivt innehall. Klart ar att lojalitetsplikten inte foranleder ansvar for
ledningen for “daliga affarer”, utan ledningens subjektiva uppfattning om
vad som &r bast for bolaget far anses vara utgangspunkten. Detta medfor att
icke affarsmadssigt agerande av ledningen knappast kan straffas om en
transaktion, exempelvis utbetalning av en orimligt stor bonus, kan ses som
resultatet av en felaktig affarsmassig bedémning istallet for ett asidosattande
av bolagets intressen. Lojalitetsplikten &r saledes en, om an lagstiftad, svag
kontrollmekanism.*®* Den stipulerar ocks& att den verkstallande direktoren
aldrig far prioritera sina personliga intressen fore bolagets eller utnyttja
affarsmojligheterna i bolaget for personlig vinning.'*> Brott mot
lojalitetsplikten kan foranleda skadestandsansvar enligt ABL 15 kap 1 §
eller till och med straffansvar enligt BrB 10 kap 5 8§ for troléshet mot
huvudman.*®®

Eftersom styrelsen i allménhet beslutar om ledningens erséttning kan en
begransning for storleken pa ersattningarna anses félja implicit ur styrelsens
ansvar att inte skada bolaget. Ersattningarna far inte vara sa stora att de inte
star i proportion till arbetsinsatsen eller pa annat satt ar till skada for
bolaget.’® Om styrelsen med uppsat eller oaktsamhet &sidosatter detta kan
den, i vart fall teoretiskt, bli ersattningsskyldig for skadan.'®®

ABL: s bestammelser om vardedverforing ar inte tillampliga pa fragor om
ersattning till ledningen eftersom bolaget maste kunna betala ut 16n till
anstallda aktiedgare utan att de sarskilda regler som lagen uppstaller om
utbetalning av bolagets medel blir gallande. Loner etc. ar typiska exempel
pa normala affarshandelser som uppenbarligen inte kan omfattas av
begransningarna  betraffande  vérdedverforingar.'® Nar det gller
vardeoverforingar till andra &n aktiedgare ar det visserligen en
grundlaggande princip att inget bolagsorgan far besluta om transaktioner
som ar uppenbart fraimmande for syftet med verksamheten, dvs. i de flesta
fall att bereda vinst. Aktiedgarna maste besluta om vérdedverforingen
samfallt plus att transaktionen inte far strida mot reglerna om
borgenérsskydd.™®” Ersattning till bolagsfunktionarer kan dock knappast
vara uppenbart frammande for vinstsyftet, hur genersa de an ma vara.

Gallande ABL garanterar viss insyn. En aktiedgare har ratt att pa begaran fa
information om ersattningsprogram fran VD och styrelse i anslutning till
bolagsstimman eftersom detta inverkar pa bolagets ekonomiska situation.'®®
Upplysningsplikten omfattar aven forhallandet till andra bolag i samma
koncern. Dessutom kan en enskild aktiedgare initiera en diskussion om
ersattningar pa bolagsstimman genom sin ratt att pakalla att ett arende

161 Bergstrom-Samuelsson 11, s. 112 ff.
162 Smitt m.fl., s. 37.

163 ABL 15 kap 1 och BrB 10 kap 5 §.
164 Smitt m.fl., s. 70.

165 ABL 15 kap. 1 §.

186 prop. 2004/05:85 avsnitt 11.2 s. 370.
750U 1997:168, s. 7.

108 ABL 9 kap. 22 § 1 st.
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behandlas pa stimman.'®® Denna initiativratt innebar troligtvis ocksa att en
aktiedgare kan lagga fram forslag till riktlinjer for ledningens ersattning.
Verkligheten har dock visat att dessa bestdammelser inte lyckats stévja
utvecklingen och inte har fatt till stdnd den diskussion rdrande
ersattningarna som hade behévts i ménga bolag.'™

Betraffande sjalva beslutandet om bolagsledningens ersattningar finns
forutom stammans beslutanderdtt om riktade emissioner enligt Leo-lagen
(se nedan under 5.1.2) &ven ratt enligt ABL for stimman att ge styrelsen
direktiv for ersattningar. Sadana direktiv &r bindande for styrelsen.'”* Det
faller normalt inom styrelsens kompetens att fatta beslut om Ovriga
ledningens erséttningar och i detta kan styrelsen anses ha ett ansvar enligt
ABL 8 kap. 3 § att dessa blir andamélsenliga.'’”® | praktiken ar det ofta
styrelseordféranden som beslutar om VD lonen efter att eventuellt ha
konsulterat nagra styrelseledamoter.’”> ABL reglerar inte vem som ska
besluta om arvoden till styrelsen. Dock brukar det anses ankomma pa
stdimman att fatta beslut om dess arvode och tantiem. Detta foljer naturligt
av att styrelseledaméterna ar javiga enligt ABL 8 kap. 20 § nar saken galler
avtal mellan dem sjélva och bolaget.'™ Vad betraffar styrelsens tillséttning
ar utgangspunkten i ABL é&r att det ligger pd stimmans bord men nagon
narmare reglering av hur nominering skall ga till saknas.*”

Javsreglerna i ABL ar ocksa av betydelse for ersattningsfragor eftersom det
kan handa att en befattningshavare ar inblandad i beslut om den egna
ersattningen och darvid foretrader bade sina egna och bolagets intressen.
ABL 8 kap 20 och 28 8§ stadgar att styrelseledamot respektive VD inte far
handlagga fragor om avtal dar de sjalva har intresse. Om en javig VD eller
styrelseledamot deltar i ett beslut foranleder det ogiltighet enligt 8 kap. 35 8.
Enligt ABL skall vidare en revisor valjas som granskar arsredovisningar och
ledningens forvaltning utifrdn gallande lag och god revisionssed.!”® Denna
tillsyn & &mnad att skydda bolagets huvudmén, aktiedgarna och
borgenéarerna, men ar en laglighetsgranskning och ingen allman kontroll av
lampligheten i ledningens beslut och gjorda transaktioner.!”” Har inget
lagbrott eller dylikt skett ar revisorn enligt dagens ABL saledes ingen garant
mot orimliga erséttningar.

Sammanfattningsvis kan Kkonstateras att stdmman redan idag genom
tolkning av ABL har den rétt till insyn och beslutsmandat som nyare koder
och lagforslag stipulerar. Skillnaden &r dock att dessa mandat ska

169 ABL 9 kap. 11 8.

1701 agradsremissen avsnitt 5.3, s. 41.

71| agradsremissen avsnitt 5.1, s. 39 och NJA 1960 s. 698 (som visserligen utgick fran
1944 ars ABL).

172 | agrédsremissen avsnitt 5.5, s. 44 och 46.

13 Dahlgren, s. 225.

174 Johansson, s. 84 och vidare s. 337.

75 Smitt m.fl., s. 30.

176 ABL 10 kap. 1 och 3 §8.

177 Bergstrém-Samuelsson 11, s. 129.
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tydliggoras och forstarkas for att mana aktiedgare till aktivitet och for att
underlatta 6ppenhet och diskussion.

Nyheterna i forslaget till ny ABL (prop. 2004/05:85)*"®, som &r av betydelse
for det aktuella &mnet, &r bl.a. bestdammelser som frdmjar en mer aktiv
agarroll. Detta paverkar indirekt fragan om ersattningar till ledningen men
bakgrunden till forslagen &r i det storre perspektivet att ansvarstagande och
aktiva agare ar ett centralt inslag i en fungerande marknadsekonomi.'” Bl.a.
foreslas ett system for insamlande av fullmakter infér bolagsstamman.
Mojligheter for aktiedgarna att delta i stimma pa distans, t.ex. genom
datoruppkoppling, diskuteras ocksa.®® Forslaget ger ocks& bolaget
mojlighet att ge ut teckningsoptioner direkt istéllet for att, som enligt den
onodigt komplicerade ordningen idag, ge ut teckningsoptioner tillsammans
med skuldebrev. Andringen syftar till att underlatta tillskapande av vissa
typer av incitamentsprogram. Vidare foreslas mojligheten for bolaget att ge
ut enkla” teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev, istéllet for [6pande
dito. Konsekvensen bli att dverlatbarheten kan begransas nar detta anses
behdvligt. ™™

5.1.1.2 Leo-lagen

Lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag m.m.,
den s.k. Leo-lagen, tillkom efter utredning av Leo-affaren som befarades
aventyra fortroendet for vardepappersmarknaden p.g.a. bristande etik. Under
1985 uppmaéarksammades en del oegentligheter i AB Leo dar stdmman under
hosten 1983 beslutade genomféra en nyemission riktad till ledande
befattningshavare i foretaget och i nérstdende bolag infor den kommande
borsintroduktionen. Samtliga aktier pa stamman hade foretratts av
moderbolaget Wilh. Sonesson AB. Raétten att teckna aktierna var i
forhallande till deras marknadsvarde vid bérsnoteringen valdigt formanlig
och de inblandade personerna tillfordes stora varden pa bolagets
bekostnad.'®?

Huvudregeln vi nyemission ar att aktiedgarna ska fa foretradesratt i
nyteckningen.®® Denna regel foljer av att nyemissionen spader ut
aktiekapitalet och darmed annars skulle missgynna befintliga aktiedgare vars
innehav inte vaxer proportionellt med aktiekapitalet. Foretradesratten galler
utover aktier &ven konvertibler och teckningsoptioner. Det forekommer
dock att man vill gdra avsteg fran denna princip och gora en riktad emission

178 propositionen antogs av riksdagen den 16/6 2005. SFS 2005:551, nya ABL, trader i kraft
1/1 2006.

17 Uttalanden fran prop. 1997/98:99 s. 75 f i prop. 2004/05:85 s. 290.

180 prop. 2004/05:85 avsnitt 7.1-7.2, s. 89-312.

181 prop. 2004/05:85 avsnitt 9.3.2, s. 341 ff.

182 K&german, s. 184, for en mer utférlig redogérelse av Leo-affaren se rapport Ds Fi
1986:21 som avlamnades av Kommissionen for undersdkning av vissa aktieemissioner
m.m.

183 ABL kap 4 § 2.
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vilket kraver kvalificerad 2/3 majoritet p& stimman.*®* Om bolaget t.ex. vill
nyemittera till forman for anstidllda i bolaget for utformning av
aktierelaterade incitamentsprogram sa kravs en an mer kvalificerad majoritet
for att beslutet ska bli giltigt. Detta for att inte reglerna om nyemission ska
kunna utnyttjas for att gynna bolagets funktiondrer. Regleringen i Leo-lagen
har visat sig vara ett mycket effektivt hinder mot sddant missbruk.*®®

Leo-lagen skall tillampas vid beslut om riktade emissioner av aktier,
teckningsoptioner och konvertibla skuldebrev till en viss krets av mottagare.
Mark val att utfardande av kopoptioner inte omfattas av lagens
tillampningsomrade.'®® Lagen stipulerar 9/10 majoritet vid beslut om eller
godkannande av nyemissionen. Majoritetskravet avser bade 9/10 av de
avgivna rosterna och av de vid stdmman foretradda aktierna (vilket innebér
samma sak om inte aktierna har olika rostvarden). Den berdrda kretsen av
mottagare som aktualiserar lagen omfattar styrelseledamoter, suppleanter,
VD, vice VD och andra anstéllda i bolaget eller i annat foretag i samma
koncern. Pa grund av kringgaenderisken dr dven emissioner riktade till dessa
personers make, sambo och omyndiga barn ocksa foremal for Leo-lagens
regler liksom juridiska personer dar nagon av ovanstaende har bestammande
inflytande.'®” Ar det ifrdgavarande bolaget inte ett aktiemarknadsbolag men
ar dotterbolag till ett sadant maste beslutet enligt Leo-lagens regler dven
godkannas i koncernens moderbolag. Det ges inget utrymme for stamman
att bemyndiga styrelsen att besluta om en riktad nyemission eller ens att
bestaimma dess villkor. Sjélva genomférandet och verkstéllandet av en
nyemission kan naturligtvis uppdras &t styrelsen.'®® Konsekvensen av ett
asidosattande av lagen foranleder att ett beslut som strider mot
procedurreglerna blir ogiltigt.'®® Uppgift om nyemissionsbeslutets innehall
ska ocksa enligt Leo-lagen lamnas i det emitterande bolagets
forvaltningsberattelse.

| forslaget till ny aktiebolagslag har bestammelserna fran Leo-lagen forts in
i den nya lagens kapitel 16 och ska da tillampas pa alla publika bolag och
dotterbolag till sadana dar Leo-lagen bara omfattar aktiemarknadsholag och
deras dotterbolag. De materiella reglerna &r dock huvudsakligen
oforandrade.

5.1.1.3 Arsredovisningslagen

Eftersom information och transparens ar a och o i stravan att ge aktiedgare
storre medvetenhet och dérmed inflytande &ver ledningens léner och
bonusar innehdller arsredovisningslagen 1995:1554 (ARL) bestammelser

184 ABL 4 kap. 2 § 2 st. for nyemission av aktier och 5 kap. 2 § 2 st. for konvertibler och
teckningsoptioner.

185 Aktiespararnas corporate governance policy, s. 23,
http://www.aktiespararna.se/files/%C3%84garstyrningspolicy%200111.pdf

186 K &german s. 188.

187 |_eo-lagen 3-4 §§

1% Rodhe, s. 238

189 |_eo-lagen 3 § € contrario.
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om hur dessa ska redovisas. Lagen har forstarkts pa denna punkt efter
harmonisering med EG rétten genom prop. 2004/05:24 som syftat till att
infora dels tillampning av internationella redovisningsstandarder fran den
s.k. IAS-forordningen’® och dels andringar i redovisningsdirektiven'®:,
Foreslagna andringar och tillagg till ARL i Lagradsremissen ska behandlas
nedan under 4.1.4 och har behandlas huvuddragen av ARL i nuvarande

lydelse.

Arsredovisningen skall innehdlla tillaggsuppgifter om personalkostnader for
styrelsen och de anstillda. Rakenskapsarets kostnader for loner och andra
ersattningar ska redovisas i dels en klumpsumma for styrelsen, VD, vice VD
och dels en for dvriga anstdllda. Tantiem och dylikt skall anges sarskKilt.
Mark vél att utdver VD behover inte ledande befattningshavares tantiem
anges sarskilt och deras l6ner plus bonus smélter in i Klumpsumman med de
ovriga anstéllda.'®? Eventuella kostnader for 16n och annan erséttning till
personer som tidigare varit styrelseledamoter eller VD skall ocksa anges i
ett sammanlagt belopp. Kostnader och forpliktelser fér pensioner eller
liknande formaner till styrelsen och VD eller motsvarande skall uppges
liksom for tidigare styrelseledamoter och VD. Avtal om avgangsvederlag
till styrelse och 6vrig ledning ges en sarstallning da dessa skall uppges
separat med angivande av huvuddragen i avtalsvillkoren.™

5.1.1.4 Lagradsremiss om erséttning till ledande
befattningshavare

| vantan pa att den nya aktiebolagslagen ska trada i kraft ansag regeringen
det angelaget att separat ta i tu med fragor knutna till erséattningar och
incitamentsprogram for ledande befattningshavare for att de eventuella
atgarderna pd det omradet ska kunna trada ikraft s& snart som méjligt.'*
Forhoppningen var att de flesta bestdammelserna ska kunna trédda i kraft
redan den 1 juli 2005. S& blev det emellertid inte utan
lagradsremissforslaget har annu inte lamnats till lagradet.’® |
Lagradsremissen om ersattning till ledande befattningshavare i naringslivet
foreslar regeringen lagstiftning enligt Fortroendekommissionens betankande
SOU 2004:47 med syfte att gora andringar i ABL for att starka dgarnas
inflytande i ersattningsfragor, oka 6ppenheten och forbattra informationen
om amnet. Forslagen innehéller andringar och tillagg for inkorporering i
saval befintliga som nya ABL. For enkelhetens skull beskrivs i det foljande

1% Eyropaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder

191 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/51 EG av den 18 juni 2003 om andring av
radets direktiv 78/660/EEG, 83/349/EEG, 86/635/EEG och 91/674/EEG om &rsbokslut och
sammanstalld redovisning i vissa typer av bolag, banker och andra finansinstitut samt
forsakringsforetag

192 ARL 19 och 20 §8.

193 ARL 22-25 88.

1941 agradsremissen avsnitt 4.1, s. 33.

195 Senast kontrollerat hos Justitiedepartementet den 30 augusti 2005.
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endast hur forslaget skulle se ut i nya ABL for att battre illustrera hur ABL
fortsattningsvis skall se ut. Det kan namnas, nagot forenklat, att
Lagradsremissen utdver tillagg i ABL stadgar att motsvarande I6sningar
aven ska tillampas i respektive associationsrattsliga lagar for
forsékringsbolag, vardepappersbolag, bankaktiebolag och spar- och
medlemsbanker samt att kreditinstitut, vérdepappersbolag, fondbolag,
banker etc. skall anses vara publika aktiebolag vid tillampning av
arsredovisningslagens nya bestammelser.

Nyheterna i forslaget ar bl.a. att bolagsstamman (som i Lagradsremissen
foreslas heta “arsstamman” i fortsattningen) i alla publika bolag ska fatta
beslut om riktlinjer for bestimmande av erséttning till VD och andra
anstallda i bolagets och eventuella dotterbolags ledning (d.v.s. inte
styrelseledamdter). Anledningen till att stdmman inte bor besluta konkret
om l6ner eller ens om de rorliga erséttningar till ledningen ar helt enkelt att
detta skulle foranleda for stora praktiska problem och gora rekrytering och
lbnesattningen byrakratisk.'®® Styrelsen upprattar forst ett forslag till
riktlinjer for bolaget och eventuella dotterbolag som ocksd ska omfatta
information om tidigare beslutade ersattningar som &nnu inte har utbetalats.
Om forslaget inte dikterar ett bestdmt belopp utan Oppnar upp for att
ersattningen blir beroende av vissa parametrar skall istallet ersattningens art
tydligt anges tillsammans med relevanta forutsattningar samt redovisa olika
prognoser for vad erséttningsmodellen kan komma att kosta bolaget vid
olika tankbara utfall.®” Detta forfarande ska ocksa féljas upp av revisorn
som senast tre veckor fére arsstamman ska lamna ett skriftligt yttrande till
styrelsen om stdmmans senast beslutade riktlinjer bedéms ha foljts. Anser
revisorn att riktlinjerna har frangatts ska skalen for den beddmningen
framga och hela yttrandet ska sedan fogas till revisionsberattelsen.**® Som
underlag for stammans beslut skall dessutom redovisningshandlingar hallas
tillgangliga minst tva veckor fore stimman och kostnadsfritt sandas hem till
aktieagare pa begéran.’®® Arsstamman kan besluta om riktlinjer som avviker
fran styrelsens forslag men bara om detta uppenbart leder till lagre
kostnader for ersdttningarna &n vad de av styrelsen foreslagna riktlinjerna
skulle foranleda.?® Riktlinjernas innehall bér vara konkret och far vara s&
langtgdende som stamman finner bast; de far men maste inte innehalla
bestamda ersattningsbelopp, ersattningstak, férbud mot vissa typer av
rorliga ersattningar eller utndmnande av en ersédttningskommitté.
Riktlinjerna skall vara bindande for att tillfredsstallande kunna skydda mot
oldampliga incitamentsprogram och for att mojliggora ansvarstalan mot
ledningen for brott mot dem. Aven om detta sammantaget ger intrycket av
en rigid och byrakratisk ordning skall namnas att styrelsen alltid kan kalla
till extra bolagsstimma for att lagga fram forslag till andringar och
motivering dartill. Vilken personkrets riktlinjerna skall omfatta &r en

19| agrédsremissen s. 5 ff., foreslagna lydelserna av ABL kap. 7 § 11, § 61 och kap. 8 § 51,
§ 53 samt motivering s. 44 f.

197 |_agrédsremissen s. 6-7, foreslagna lydelserna av ABL kap. 8 § 52-53.

198 |_agrédsremissen s. 7, foreslagen lydelse av ABL kap 8 § 54.

199 | agrédsremissen s. 5-6, foreslagna lydelserna av ABL kap 7 § 25 och § 62.

200 | agrédsremissen s. 6, foreslagen lydelse av ABL kap 7 § 61, 2 stycket.
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vansklig fraga eftersom alla bolags organisationer ser olika ut. VD skall
emellertid alltid ingd i kretsen vid sidan om andra “ledande
befattningshavare” vilket innebdr personer med befogenhet och ansvar for
ledning, planering och styrning.?®* Styrelse och VD ansvarar for att de av
stamman stadgade riktlinjerna f6ljs.”°* Skulle de besluta om ersattningar i
strid med dem dar bestdmmelsen i ABL om brott mot foreskrift av annat
bolagsorgan tillamplig. Detta innebdr att ett ersattningsavtal med en
befattningshavare som strider mot riktlinjerna anda blir giltigt mot
bolaget.*

Denna beskrivna beslutsprocess géller for saval 16n som andra erséttningar
och vanliga majoritetsregler skall gélla. Aktierelaterade bonusprogram som
utgar fran bolaget medelst riktade emissioner skall dock liksom tidigare
beslutas enligt de sérskilda reglerna i Leo-lagen som foreslas bli kapitel 16 i
nya ABL.%* | frdga om styrelsearvoden uppréttas inte riktlinjer utan beslut
om arvode skall &ven i privata aktiebolag fattas av bolagsstamman avseende
varje styrelseledamot var for sig. | praxis ar det i dagsléaget vanligt att
stdimman beslutar om en klumpsumma till styrelsen. Detta &r dock enligt
Lagradsremissen inte optimalt da istallet beslut pa individniva starker
aktiedgarnas mojligheter att bedéma skéligheten i arvodena och ger dem
storre frihet att rekrytera “dyra” styrelseledaméter.?® Att styrelsen inte forst
utarbetar riktlinjer som underlag till stdmmans beslut &r naturligt eftersom
styrelsen inte bor foresla sin egen arvodering da detta skulle kunna utnyttjas
i bolag med passiva agare.

I hdndelse av att dessa bestdimmelser om beslut om ersattning inte foljs, blir
eventuella rattshandlingar som tillkommit i strid med dem inte géllande mot
bolaget p.g.a. kompetensoverskridande.?®

Liksom i Fortroendekommissionens betankande®® gors bedémningen i
Lagradsremissen att lagregler inte bér inforas som begransar mojligheterna
for stimman att besluta om vissa typer av ersattningar. Inte heller bor ett
ersattningstak inforas lagvagen. Avstaendet fran lagstiftning av detta slag
motiveras med att ett forbattrat aktiedgarinflytande torde effektivt kunna
motverka olampliga ersattningsprogram. Dessutom framhalles att en
inskrankning i aktieagarnas beslutanderatt vore direkt olamplig inte minst pa
grund av de lagtekniska svarigheterna i att lagstifta pa ett lampligt satt.
Rérliga ersattningar som s&dana har inte ansetts opassande principiellt.?

Lagradsremissen forordar dven andringar och tillagg i Arsredovisningslagen
for att sakra transparens betrdffande ledande befattningshavares Ioner,

201 | agrdsremissen avsnitt 5.6.2-4, s. 47 ff.

202 ABL 8 kap. 4 § 1 st. (8 kap. 3 § 1 st. i nuvarande ABL)

203 ABL 8 kap. 42 § 2 st. 2 men. (8 kap. 35 § 2 st. 2 men. i nuvarande ABL),
Lagradsremissen s. 57.

204 | agrédsremissen s. 6, foreslagen lydelse av ABL kap 8 § 46 a

205 | agrédsremissen s. 6, foreslagen lydelse av ABL kap 8 § 46 a och motivering s. 42 f.
206 ABL 8 kap. 42 § 1 st. (8 kap. 35 § 1 st. i nuvarande ABL)

27'S0U 2004:47 5. 225 1.

208 |_agrédsremissen avsnitt 5.2, s. 40 f.
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bonusar mm. Som nidmnts ovan (se ovan 4.1.3) stadgar ARL redan i
dagslaget att ett sammanlagt belopp for ersattningar till styrelsen och VD
skall anges i tillaggsuppgifterna i arsredovisningen och tantiem och liknande
till dessa skall anges sérskilt. Nyheten i forslaget ar att betraffande publika
aktiebolag skall det sammanlagda beloppet d&ven omfatta 16n och ersattning
till andra ledande befattningshavare an VD plus erséttning till personer som
tidigare har varit ledande befattningshavare men inte langre &r det vid
rakenskapsarets borjan. Det sammanlagda beloppet for styrelse, VD och
ovriga ledande befattningshavare skall preciseras genom angivande av hur
beloppet fordelar sig pd var och en av befattningshavarna. Aven
skyldigheten att sarskilt redovisa tantiem och liknande erséttningar utvidgas
till att &ven omfatta andra befattningshavare an endast styrelse och VD. Har
bolaget anstallda i flera lander skall uppgifterna redovisas sarskilt for varje
land.*®® ARL stadgar att sammanlagda belopp for bolagets kostnader och
forpliktelser for pensioner och liknande férmaner (las: avgangsvederlag, s.k.
fallskarmar) till styrelse och VD skall uppges som tillaggsuppgifter.
Lagradsremissen foreslar att denna uppgift dven skall omfatta andra ledande
befattningshavares pensioner m.m. samt precisera hur summan férdelar sig
pa var och en av befattningshavarna. Dessutom inférs en helt ny
bestammelse som innebdr att bolag som ar skyldiga att besluta om riktlinjer
for erséttning till ledningen, d.v.s. publika bolag, i sin forvaltningsberattelse
skall ange de senast beslutade riktlinjerna samt styrelsens forslag till
riktlinjer att presentera vid nésta bolagsstdmma déar styrelsen skall l1agga
fram &rsredovisningen.*

5.1.2 Sjalvreglering

5.1.2.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Genom ett regeringsbeslut i september 2002 tillsattes en utredning,
Fortroendekommissionen, fOr att granska fortroendeskadliga foreteelser
inom det svenska naringslivet. Kommissionens uppgift var att upprétta en
dialog med naringslivet och foresla atgarder for att forbéattra fortroendet.
Resultatet blev ett betankande®** om naringslivet och fértroendet och ett
forslag?? till svensk kod for bolagsstyrning utarbetat av den av
Fortroendekommissionen tillsatta Kodgruppen. Efter ett remissforfarande
och en livlig debatt bland remissinstanser, i naringslivet och media
omarbetades koden till en ny version®® i ett betankande fran Kodgruppen

vilken redogdrs for nedan.

Koden syftar till att vara en pabyggnad pa bl.a. aktiebolagslagens regler och
tar framst sikte pa aktiemarknadsbolag men hoppas kunna tjana som

209 | agrédsremissen s. 19, foreslagen lydelse av ARL kap 5 § 20

210 | agrédsremissen s. 19-20, foreslagna lydelsernaav ARL kap 5§ 22 ochkap 6§ 1 a
211 SOU 2004:47 Naringslivet och fortroendet.

212 50U 2004:46 Svensk kod for bolagsstyrning.

213 50U 2004:130 Svensk kod fér bolagsstyrning.
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forebild &ven for andra typer av foretag. Dess storsta betydelse forvantas
koden ha i foretag med en bred dgarspridning (vilket var fallet i Skandia)
och darfor ar det framforallt aktiemarknadsbolag som koden &r &mnad for,
framforallt stora sddana. Om &n viktig aven for sma och medelstora
borsbolag sa kan koden bli onddigt langtgaende och resurskravande for
dessa kategorier vilket gor det befogat for dem att redovisa fler motiverade
avvikelser fran kodens bestammelser.?** Bestammelserna &r i de flesta fall
adresserade till styrelsen men vissa anvisningar ar ocksa riktade till
bolagsstamman, revisorer och verkstallande direktdren. 1 kodens preambel
betonas vikten av ett fungerande d&garansvar for marknadens
riskkapitalforsorjning och for dess effektivitet och fornyelse.?*

For efterlevnaden av kodens bestammelser har modellen f6lj eller forklara”
valts vilket innebér att ett bolag som tilliampar koden far avvika fran
enskilda bestammelser under forutsattningen att avsteget motiveras och
skdlen darfor redovisas. Forebilden har varit de andra utlandska
uppforandekoder dar principen “comply or explain” tillampats flitigt. Det
understryks att en forklaring om avvikelse inte innebar ett brott mot koden
utan detta kan vara helt forenligt med kodens syften. Folj eller forklara
skanker viss flexibilitet och medfor att kodens ribba kunnat stéllas hdgre an
om den hade utformats som en ministandard. Det problematiska med
systemet ar framforallt oklarheterna kring hur en motivering for avvikelse
bor utformas och vem som skall avgora vilka sadana som kan godtas. Om
en avvikelse foranletts av exempelvis ett stimmobeslut far styrelsen ange
detta som motivering om vytterligare skél inte har redovisats av stamman.
Tanken &r sedan att marknaden och dess aktorer skall bedéma vilka
avvikelser som ar befogade med foljd att obefogade avsteg fran koden
bestraffas med forsamrat fortroende. For privata aktiebolag blir det istéllet
4garna som varderar skaligheten i avvikelserna.”*®

Tillampning av koden &r &n sa lange i princip frivillig for saval notersde
som onoterade bolag. Dock skall alla bolag noterade pa Stockholmsbdrsen
A-lista, och de noterade pa O-listan med ett marknadsvarde Over tre
miljarder kronor, att folja koden med start den 1 juli 2005 eller senast i
samband med néasta ars bolagsstimma. Mindre bolag ges inledningsvis en
periods dispens med tillampning av koden.?” Det blir allts& bindande for
ovanndmnda bolag att tillampa koden med risk for att annars drabbas av
disciplinara atgarder eller att i varsta fall bli avlistade fran borsen.”® Det
skall dock poéngteras att bolagen naturligtvis anda kan gora avsteg fran
enskilda bestdmmelser forutsatt att avvikelserna forklaras och motiveras
enligt ”folj eller forklara” modellen.

Kodens bestdmmelser behandlar forst bolagsstimman  (kallelse,
distansdeltagande, ledningens narvaro, ordférande och justerare, mojlighet

214 SOU 2004:130, avsnitt 1.1-1.2 och 1.4, s. 8 ff.

215 50U 2004:130, s. 12, 16 f.

216 SOU 2004:130, avsnitt 1.3, s. 10 f.

217 DN.se den 8 april 2005, "Bérskod for bolagen infors i sommar”, Eva Odefalk.
218 Exchange Rules, noteringsavtalet punkt 4.
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for aktiedgarna att stalla fragor mm) och sedan val, tillsittande och
arvodering av styrelse och revisorer genom en valberedning. Darefter
behandlas styrelsens sammanséttning, uppgifter och arbetssétt varvid vikten
av diversifiering, sjalvstandighet och oberoende understryks. Betréffande
finansiell rapportering, extern- och internrevision stadgas styrelsen och
ledningens ansvar for informationens tillforlitlighet. Dessutom skall inom
styrelsen ett revisionsutskott tillsattas med ett sarskilt ansvar att
kvalitetssakra och utvardera revisionen. Kompletterande anvisningar om
bolagsledningens uppgifter stipuleras samt hur deras ersattningar skall
beslutas. Slutligen finns dven krav pa att i en till arsredovisningen fogad
bolagsstyrningsrapport informera om hur bolaget tillampar koden samt
uppgifter om styrelse och VD och bolagets senast antagna
ersattningsprinciper. | ett Overgripande perspektiv frdmjar koden
sammantaget &dgarnas narvaro och aktivitet pa stammorna, forsoker
eliminera intressekonflikter genom Kklar arbetsfordelning och férbud mot
vissa “dubbla stolar” och uppstéller krav pa kontrollmekanismer och
transparens. Nedan beskrivs mer ingaende de regler som bedomts ha direkt
betydelse for ersattning till styrelse och bolagsledning.

Inledningsvis ar reglerna om styrelsens sammansattning och arbetssétt av
viss betydelse for rimligheten i ersdttningarna da en oengagerad, illa
informerad styrelse kan, som vi bevittnad i fallet Skandia, bana véag for
ersattningar som inte ar i aktiedgarnas intressen. Det &r av storsta vikt att
styrelsen inte sitter i knaet pa den verkstallande direktoren samt att
arbetsordningen uppmuntrar till att hela styrelsen &r inblandad och insatt i
ersattningsfragor.

Koden stipulerar att tillsattandet av styrelsen skall ske for ett ar i taget efter
nominering genom en sarskild valberedning innan valet sker genom beslut
av stamman. Denna valberedning ar sjalvstandig fran styrelsen och tillsatts
for att representera aktieagarna.?*® Infér nomineringen skall valberedningen
bedéma bolagets behov och hur nuvarande styrelse uppfyller dessa. En
kravprofil ska faststallas och sokandet pa lampliga kandidater skall
genomfdras genom en systematisk procedur varvid forslag fran aktieagare
skall beaktas. Valberedningens forslag skall presenteras i kallelsen till
stimman och pa bolagets hemsida. Bade nya kandidater och
styrelseledaméoter som foreslas till omval skall presenteras utforligt pa
hemsidan med angivande av alder, meriter, dvriga uppdrag, aktieinnehav i
bolaget, om de tidigare suttit i styrelsen och hur ldnge samt &vrig
information av betydelse. Om den foéreslagna styrelseledamoten enligt
valberedningen d&r att anse som oberoende gentemot bolaget och dess
ledning och stdrre dgare skall daven detta anges. Styrelseordforanden skall
ocksa utses av bolagsstimman. Om valberedningen féreslar den avgaende
verkstallande direktoren som ordforande skall detta motiveras sarskilt.”
Nomineringarna skall motiveras pa bolagsstimman, sarskilt da ingen

219 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 2.1.1, 3.2.6, s. 20, 25.
220 svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.4.1-3.4.2, s. 26.
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fornyelse av styrelsen foreslagits. Nominerade personer skall narvara pa
stamman for att svara pa eventuella fragor.*

Vad betraffar styrelsens sammanséttning foreskriver koden en bredd som ar
andamalsenlig utifran bolagets behov. Malet skall vara att diversifiera
styrelsen med hénsyn till kompetens, erfarenhet, kon och bakgrund och att
skilja den fran ledningen genom att bara tillata en person fran ledningen att
vara styrelseledamot. Det understryks ocksa att styrelsen inte bor vara storre
4n att arbetsformerna blir enkla och effektiva.??> En nyhet fér svensk
associationsratt & den  foreslagna ordningen med oberoende
styrelseledamoter. Koden foreskriver att majoriteten av ledamoterna skall
var oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning. Det preciseras att

en ledamot inte ar oberoende om han:??®

= &r eller under de senaste fem aren har varit VD i bolaget eller
narstaende bolag,

= &r eller under de senaste tre aren har varit anstalld i bolaget eller
narstaende bolag,

= mot icke obetydlig ersittning utfor tjanster eller ger rad, utéver
styrelsearbetet, pa uppdrag av bolaget, narstaende bolag eller person
i ledningen,

= har eller under det senaste aret har haft omfattande affarsférbindelser
(med undantag for gangse forbindelse som bankkund) med bolaget
eller narstaende bolag,

= &r eller under de tre senaste aren har varit deldgare eller anstalld hos
bolagets eller ett narstdende foretags nuvarande eller davarande
revisor,

= tillh6r annat bolags ledning om styrelseledamot i det bolaget tillhér
ledningen i det ifrdgavarande bolaget,

= har varit ledamot i mer &n tolv ar, eller

= star i ndra slakt- eller familjeforhallande med nagon av ovanstaende
eller ndgon som i dvrigt har s omfattande mellanhavanden med
bolaget.

Minst tva av de enligt ovan oberoende styrelseledamoterna skall dessutom
vara oberoende i forhallande till bolagets storre aktieagare, dvs. agare som
kontrollerar tio procent av aktierna eller rosterna.?*

I samband med kodens bestdmmelser om styrelsens uppgifter anges att
styrelsen & &garnas vagnar lopande skall utvardera bolagets operativa
ledning, sarskilt VD: s arbete.”” Detta kommer sedermera att ha betydelse
for styrelsens forslag till riktlinjer for ledningens ersattning eftersom
ledningens prestation blir tydligare uppméarksammad. Styrelseledamot ar
skyldig att agna uppdraget erforderlig tid och omsorg och skall sjalvstandigt

221 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 2.2.1-2.2.5, s. 21 f.
222 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.2.1-3.2.3, s. 24.

223 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.2.4, s. 24 f.

224 svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.2.5, s. 25.

225 svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.1.1, 3.5.3, s. 23, 28.
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bedéma styrelsens &renden och foéra fram sin uppfattning och sitt
stéllningstagande. Detta foljer redan av ABL men blir i och med koden
explicit reglerat.??® Nar det beddms som behévligt skall ledamoten begéra
kompletterande information och han/hon skall alltid vara kunskapsmassigt
uppdaterad om bolagets verksamhet mm.?*’ Ordféranden skall verka for en
Oppen och konstruktiv diskussion vari samtliga ledaméter deltar och sérja
for att styrelsen alltid har tillfredsstallande information. For att ytterligare
sakerstalla att styrelseledaméterna kan satta sig in i fragorna foreskrivs att
beslut inte far fattas i ett viktigt drende som inte upptagits pa dagordningen
om inte styrelsen enhalligt beslutar att s& anda kan ske.??® Flertalet utlandska
corporate governance koder uppstéller krav pa ett styrelse bitrade eller
sekreterare, normalt en jurist som tillser att styrelsearbetet bedrivs pa ett
korrekt sétt samt skoter dokumentering fran sammantradena. En sadan
styrelsesekreterare foreskriver dven den koden.?%

I kodens finns ett avsnitt med regler som férordar en transparent process for
faststallande av ersattningsprinciper till bolagets ledning. Déar foreskrivs att
styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott for beredning av dessa fragor.
Ersattningsutskottet skall bortsett fran ordféranden bestd av idel oberoende
styrelseledaméter. Pa ordinarie bolagsstamma skall styrelsen lagga fram
forslag till principer for ersattning och andra anstéllningsvillkor. Dessa
forslag skall sedan bli foremal for stimmans godkannande. For att ge
aktiedgarna béasta mojlighet att ta stallning till forslagen skall dessa
aterfinnas pa saval kallelsen som bolagets hemsida. Forslaget skall
specificera forhallandet mellan fast och rorlig erséttning, sambandet mellan
prestation och ersattning och de huvudsakliga villkoren for bonus- och
incitamentsprogram, pension, avgangsvederlag och andra férmaner. Den
berorda kretsen av befattningshavare skall ocksa anges i styrelsens forslag
och en anmérkning skall goras om de foreslagna principerna avviker
vasentligt fran tidigare godkanda principer.”®® Nar ersattningsprinciperna val
ar godkanda skall styrelsen utifran dessa faststélla verkstallande direktorens
I6n och bonus meden 16n och bonus till 6vriga ledande befattningshavare
beslutas av VD: n utifrén stimmans principer.”®* Vad betraffar aktie- och
aktiekursrelaterade incitamentsprogram gar koden an langre; staimman skall
inte bara godkdanna principer utan ta beslut om det faktiska
incitamentsprogrammet efter forslag av styrelsen. Beslutet skall innefatta ett
tak for hur manga instrument som kan komma att utfardas, villkoren for
tilldelning i stora drag och for vardering av instrumenten samt inom vilken
tid instrumenten skall ha utfardats och éverlatits till mottagarkretsen.?*?

Vad avser arvoden och 6vriga ersattningar till styrelsen ar det stamman som
skall besluta om dessa. De beslutade arvodena delas upp mellan ordféranden

226 Smitt m.fl., s. 33.

227 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.3.1-3.3.3, s. 26.
228 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.4.4, 3.5.4, s. 27 f.
229 Smitt m.fl., s. 35.

2%0 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 4.2.1-4.2.2, s. 31 f.
231 gmitt m.fl., s. 38.

232 svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 4.2.3, s. 32.
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och 6vriga ledaméter. Koden foreskriver att styrelsen inte skall inga i aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentsprogram som &ar riktade till
bolagsledning eller andra anstéllda. Daremot kan ett sérskilt incitaments-
program riktas mot styrelsen om stdimman beslutar om detta och anger
villkoren och ett tak fér antalet instrument som kan utfardas.”

Den i koden foreskrivna ordningen for bestdmmande av erséttning till
styrelse och ledning forutsétter information och transparens for att fa onskat
resultat. Det kravs interna informationsstromningar sa att férslag till 16ner,
bonusar och incitamentsprogram granskas av manga 6gon. Om aktieagare
pa stamman skall kunna gora valavvéagda beslut om ersattningsprinciper
respektive styrelsearvoden mm kravs att de har fatt tillfredsstallande
information i god tid.

Pa grund av svarigheterna for enskilda aktiedgare att satta sig in i
ersattningsfragor skall revisorn tillvarata deras intressen och granska
redovisning och forvaltning. Koden staller vissa krav pa de finansiella
rapporterna och stipulerar att styrelsen och VD: n skall lamna en forsakran
att dessa, savitt de kanner till, 6verensstammer med god revisionssed och att
lamnade uppgifter &r riktiga och att inget av vikt har utelamnats.”* | syfte
att starka den interna kontrollen skall &ven en rapport om den finansiella
rapporteringens organisation och fungerande avges av styrelsen.>® For att
kvalitetssdakra de finansiella rapporterna och utvérdera revisionen skall
styrelsen inrétta ett revisionsutskott. Revisionsutskottet skall bestd av minst
tre ledamaéter varav majoriteten skall vara oberoende. Person som ingar i
bolagsledningen far inte ingd i utskottet.>*® Dessutom behdvs en tillforlitlig
och saklig extern informationsgivning for att marknaden och media skall
kunna utdva sin roll som granskare av bolagets ersattningsprogram och
avgora nar motiverade avsteg fran koden ar befogade. Styrelsen skall enligt
koden sorja for att den externa informationsgivningen &r Oppen och
relevant.?*’

Kodens forvaltning skall ombesorjas av Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
en ideell forening organiserad av Svenskt Naringsliv, Svenska
Bankforeningen, Stockholms Handelskammare, FAR, Stockholmsbdrsen
m.fl. Kollegiet bestar av manga namn fran naringslivet som aven kanns igen
fran Kodgruppen som utarbetade koden. Kollegiet skall frémg’a och vid
behov fornya koden; ett normgivande men inte ddmande organ.?

233 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 2.2.6-2.2.7, s. 22.
234 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.6.1-3.6.2, s. 28 f.
2% Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.7, s. 29.

2% Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.8.2-3.8.3, 29 f.
237 Svensk kod for bolagsstyrning, SOU 2004:130, 3.1.1, s. 23.

2% Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Waymaker 28/2-05
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5.1.2.2 Stockholmsbdrsens noteringsavtal

Bolag som &r noterade pa Stockholmshdrsen ér avtalsrattsligt bundna av
borsens noteringsavtal. Reglerna &r inte sjdlvreglering i ndgon egentlig
mening eftersom de ar kontraktsréattsligt bindande for de aktuella bolagen
aven om marknadsnoteringen i sig visserligen ar frivillig.

Borsreglerna innehaller framforallt krav pa information och tydlig
redovisning.  Styrelsen foreskrivs foga en sarskild rapport till
arsredovisningen som beskriver styrelsens arbete under éaret. Rapporten skall
innehalla uppgifter om antalet styrelsesammantraden, eventuella beslutade
kompensationer och tillsattande av revisionskommittéer och en beskrivning
av de viktigaste arendena som behandlats under aret. Rapporten underlattar
for aktieagarna att bedoma styrelsens insatser.”® Utover detta s& kraver
borsen av sina noterade bolag att deras arsredovisningar innehaller en
detaljerad redogorelse for alla utestaende aktierelaterade
incitamentsprogram. Informationen skall beskriva programmens potentiella
effekter pd bolagets finansiella resultat. For narmare ledning om hur
posterna  skall ~ redovisas hanvisar  noteringsavtalet till  bl.a.
Redovisningsradet och Naringslivets Borskommitté.?” 1 handelse av att
betydande &ndringar gors i den redovisade informationen om bolagets
incitamentsprogram skall andringarna anges i paféljande interimsrapport.2*
Beslut om avtal och transaktioner mellan bolaget och styrelseledaméter,
anstallda eller dylikt (har avses samma krets som i Leo-lagen 4 § 1 st. punkt
1-6) skall genast publiceras om inte avtalet respektive transaktionen &r
ovasentlig for utvecklingen av bolaget behandling av aktiedgarna. Som ett
mer langtgaende komplement till Leo-lagen alaggs ocksa bolaget att vidta
vissa atgarder i anledning av att aktier i ett dotterbolag Gverlats till en
bolagsfunktionér (kretsen sammanfaller med ovanndmnda bestdmmelse i
Leo-lagen). Bolagsstamman i moderbolaget maste godkéanna overlatelsen,
styrelsen skall anlita en oberoende expert for vérdering av aktierna och skall
uppratta en rapport om transaktionen som skall offentliggéras tillsammans
med den oberoende varderingen pa bolagets hemsida och pa stamman.?*?
Bestammelserna syftar till att neutralisera risken att bolagsfunktionérer
utnyttjar sin informationsférdel till att utforma lukrativa aktiedverlatelser
mot aktiedgarnas intressen. Stockholmsborsens regler & manga ganger
inkorporeringar eller hanvisningar till frivilliga regelverk som da blir
bindande i och med noteringsavtalet. Vid brott mot borsreglerna star
sedvanliga avtalsrattsliga sanktionsméjligheter till buds.?*® Avsteg kan
sanktioneras av Borsens disciplinnamnd.?** Darutover foreskrivs att bolag
som inte efterlever reglerna i varsta fall riskerar avlistning.2*

2% Exchange Rules 2003/2004, noteringsavtalet, Appendix 1, punkt 9.

20 Exchange Rules 2003/2004, noteringsavtalet, Appendix 1, punkt 10.

21 Exchange Rules 2003/2004, noteringsavtalet, Appendix 1, punkt 15.

22 Exchange Rules 2003/2004, noteringsavtalet, Appendix 1, punkt 26-27.
23 Sandeberg, s. 36.

244 Smitt m.fl., s. 25.

2% Exchange Rules 2003/2004, noteringsavtalet punkt 4.
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5.1.2.3 Aktiemarknadsnamndens praxis avseende god sed pa
aktiemarknaden

Aktiemarknadsndmnden (AmN) bildades 1986 for att forbéattra
sjalvsaneringen pa aktiemarknaden och darmed avstyra hotet om lagstiftning
pa omradet. AmN inriktar sina krafter pa att definiera och sprida god sed pa
aktiemarknaden och ger ut information och radgivning. Namnden uttalar sig
ocksa i specifika fall och avger yttranden till domstolar och andra
myndigheter. Rekommendationerna véager tungt &ven om AmN saknar egna
sanktionsmedel.2*® AmN fungerar som normgivare dven om dess uttalanden
inte ar bindande annat d4n moraliskt. Ndmnden bestar av en ordférande,
hogst fyra vice ordféranden och hogst 20 ledaméter som ar advokater,
domare, foretagsledare, revisorer mm. Dé&rutdver har ndmnden en
expertpanel till sitt forfogande.?*” AmN har gett ut flera uttalanden som har
relevans for bolagslednings ersattning.?*® | detta sammanhang behandlas
dock endast principuttalande 2002:1 om incitamentsprogram och 1994:7 om
styrelsearvoden som de mest aktuella uttalandena. AmN uttalande om
incitamentsprogram anger hur ett bolag skall utforma, besluta, vardera och
informera om sina incitamentsprogram for att agera i enighet med god sed
pa aktiemarknaden.

Inledningsvis behandlas program baserade pa aktier, konvertibler eller
teckningsoptioner. Det stadgas att beslut om dessa emissioner skall ske
enligt Leo-lagen men att lagens beslutsregler och majoritetskrav skall
utstrackas till att aven tillampas om formanstagarna tidigare har tillnort den i
lagen angivna personkretsen, och saledes haft mojlighet att paverka
utformningen av programmet. Detsamma galler person som ar pa vég att
tilltrada post inom kretsen. Leo-lagen skall ocksa iakttas om emissionen gar
till sa att instrumenten emitteras till tredje man, t.ex. ett dotterbolag som
sedan enligt avtal Gverlater instrumenten till den anstallde. Aven i Gvrigt ar
uppenbara kringgdenden av Leo-lagen inte forenligt med god sed pa
aktiemarknaden. Eftersom det &r stdmman som skall besluta om
programmen maste dgarna forses med adekvat information for bedémning
av instrumentens marknadsvéarde och det pris till vilket de erbjuds. Darmed
inte sagt att inte programmet far subventioneras av bolaget eller erbjudas
den anstallde gratis.?*® Vad betraffar tilldelningens storlek ser AmN ingen
anledning att ange en godtagbar relation mellan tilldelningens storlek och
exempelvis 16nen utan tilldelningen skall helt enkelt vara rimligt tilltagen.
Rimligheten kan bedémas mot bakgrund av bolagets storlek,
konkurrenssituation och internationella utbredning samt en samlad
bedémning av den anstélldes omstandigheter.®® Betraffande utspadningen
har AmN medvetet underlatit att stipulera en Gvre grans for vad som ar en

246 Smitt m.fl., s. 26

247 K&german s. 102.

248 for en sammanfattad redogorelse for AmN:s tidigare praxis och principer pd omradet se
Kristiansson, kapitel 7 och 14.

29 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 2.1 och 2.3,

20 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 2.4.
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acceptabel procentsats.** Det kan dock tjana som tumregel &ven numera att
det tidigare rekommenderades att utspadningen inte 6versteg fem procent.?*?
Detta &r dock endast ett riktmérke och i foretag med humankapital som
framsta tillgang har tre ganger sa stora utspadningsgrader i specifika fall
ansetts forenliga med god sed p& marknaden.**®

For incitamentsprogram som utglrs av  syntetiska  optioner,
personaloptioner och dylikt galler istéllet att beslut om dessa kan fattas av
styrelsen. Denna mildare regel géller med hanvisning till att programmen
inte leder till utspadning av aktiekapitalet. Dock star styrelsen da som garant
for att programmet ligger i &garnas intressen och ar forenligt med god sed pa
aktiemarknaden. | de fall programmets framtida infriande skall sakras av ett
arrangemang dar aktier, konvertibler eller teckningsoptioner emitteras till
tredje man, som enligt avtal med bolaget utnyttjar dessa for betalande av
programmens utfall, skall Leo-lagen tillimpas vid beslutet.** Viktigt &r
ocksa att aktieagarna informeras om de kostnader programmet potentiellt
kan generera for bolaget genom olika kursprognoser, detta oavsett om de
skall besluta i frdgan om programmet. Agarna skall aven informeras om
optionernas faktiska eller berdknade marknadsvarde och om eventuella
subventioner av programmet kommer att ges formanstagarna. Tilldelningen
skall &ven i dessa program vara av rimlig storlek. Om en riktad emission
inte blir fulltecknad bor en anstéllds outnyttjade teckningar inte fa Gvertas
av andra i programmets tilldelningskrets.”

Den tredje gruppen av incitamentsprogram som behandlas i AmN uttalandet
ar de som baseras pa kopoptioner utstdllda av annan &n bolaget. Har galler
inledningsvis att om en anstélld pa eget bevag och till marknadsmassiga
villkor forvarvat optioner i bolaget dar denne &r anstalld foranleder detta
inga andra ataganden &n informationsgivning. Beslut bér daremot alltid tas i
styrelsen om program som arbetsgivarbolaget tar initiativ till eller annars
medverkar till. Ett optionsforvarv bor &ven understéllas styrelsen for
godkannande om villkoren vid forvarv fran fristdende part inte varit
marknadsméssiga. Stdamman skall besluta om utfardandet av optioner for
incitamentsprogram till anstallda i ett dotterbolag, beslutsformerna skall
darvid folja Leo-lagens regler. Det &r inte oférenligt med god sed att bolaget
bidrar ekonomiskt till de anstélldas optionsforvarv men tilldelningens
storlek skall, liksom stipulerats for andra former av incitamentsprogram,
vara rimlig.*®

Enligt AmN finns inget principiellt hinder mot att styrelseledaméter kan
inga i incitamentsprogram forutsatt att de inte sjalva berett forslaget till
stimman da detta konstituerar jav. Dock skall vissa regler iakttas vid
incitamentsprogram till styrelsen. Exempelvis borde styrelseledamoter inte

21 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 2.2.

252 K&german, s. 187.

23 AmN 1998:6.

2% AmN uttalande 2002:1, avsnitt 3.1.

25 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 3.2-3.3.

26 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 4.1.1 och 4.2-4.3.
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delta i program avsedda for ledande befattningshavare eller hela personalen
om inte sarskilda skal motiverar detta.”®’ Incitamentsprogram avsedda
endast for styrelsen finns det har AmN dock inga principiella invandningar
mot forutsatt att de inte beretts av styrelsen eller bolagsledningen utan av
4garna eller valberedningen.?® Leo-lagen skall d& tillimpas vid stimmans
beslut och programfoéreslaget skall inte foras fram av styrelsen. Om det ror
sig om kopoptioner utfardade till ledamot av tredje man réacker det med att
deltagandet i programmet i efterhand godkénns av stdimman, med enkel
majoritet.”®

Avslutningsvis anger AmN att beslut om incitamentsprogram som skett
enligt Leo-lagen inte kan strida mot god sed pa aktiemarknaden med mindre
att starka skal anfors for motsatsen. En forutsattning for god sed &r dock
aven att stamman givits adekvat information till grund for sitt beslut. AmN
ger i det sammanhanget en icke uttdmmande upprakning av vad
informationen bor specificera och anger dven formerna for informations-
spridningen.”®® Sammantaget betonar AmN att utspadningsgraden, kretsen
av berattigade, tilldelningens storlek och villkor och 6vriga faktorer skall
vara rimligt avvagda. Det framgar &ven av uttalandet att d&ven om ett
incitamentsprograms villkor m.m. inte principiellt anges vara olampliga kan
omstandigheterna foranleda att dess tillkomst eller villkor &nda ar oférenligt
med god sed.

5.1.2.4 Aktiespararnas agarstyrningspolicy

Sveriges Aktiespararnas Riksforbund bildades 1966 och verkar for de sma
aktiedgarnas intressen. Aktiespararna har vunnit allmén auktoritet hos
aktiemarknadens alla aktorer och en av de mer kdnda interventionerna som
bar Aktiespararnas sigill & blockerandet av Volvo-Renault affaren 1993.2%
Forbundet bevakar bolagsstammor och analyserar dven foretagens forslag
till optionsprogram. Lite kuriosa i sammanhanget &r att Aktiespararna
upprepade ganger sa nej till Skandias vidlyftiga optionsprogram. Enligt
egen utsago dr det enbart tack vare forbundet som alla oegentligheterna i
Skandia uppdagades da det var Aktiespararna som pa bolagsstamman 2003
krdvde en granskning av transaktionerna mellan Skandia och Skandia Liv,
ersattningar och formaner m.m.?®> Aktiespararna har aven utfardat en
agarstyrningspolicy som kom ut férsta gangen 1993 och skall betraktas som
en rekommendation.

Agarstyrningspolicyn hanvisar till informationskraven som stipuleras av
NBK och utpekar i 6vrigt huvudsakligen samma principer for utformning
och redovisning av ledande befattningshavares ersattning som aterfinns i

57 Exempel pa ett sédant skal anges vara att ledamoten &ven ar verksam i bolaget p& samma
satt som en anstélld.

28 Smitt m.fl., s. 31.

29 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 2.5 och 4.4.

20 AmN uttalande 2002:1, avsnitt 5.

281 Smitt m.fl., s. 26.

282 http://www.aktiespararna.se/omoss/detta_r_aktiespararna/var_historia.asp
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andra ovanbeskrivna regelverk, bl.a. bolagsstyningskoden. Overlag &r den
normativa troskeln ibland ndgot hogre i Aagarstyrningspolicyn.
Aktiespararnas ersattningspolicy ansluter vidare till vissa riktlinjer om
information som stadgas i andra sjalvregleringar men har i vissa fall gatt
steget langre angaende incitamentsprograms utformningar. Aktiespararnas
policy bygger séledes pd principer som aterfinns i andra ovanbeskrivna
regleringar. | detta sammanhang redovisas endast de principer som innebér
en nyhet i forhallande till andra. Bland annat var Aktiespararna bland de
forsta rosterna som forordade en erséttningskommitté for beredningar och
beslut av ledningens ersattningar. Aktiespararna gor vidare gallande att en
befattningshavares erséttning bor spegla personens ansvar och betydelsen av
dennes uppdrag varvid prestationsbaserade, sarskilt aktierelaterade,
ersattningar rekommenderas. Det betonas att erbjudande om deltagande i
aktierelaterat incitamentsprogram maste ske for att skapa framtida
incitament och inte som ersattning for redan utférda prestationer. Av den
anledningen bor l6senpriset 6verstiga den aktuella marknadskursen.
Konvertibler och teckningsoptioner bor ha en loptid pa fyra till fem ar.
Konverteringstid och teckningstid bor anpassas sa att instrumentet 16per en
langre tid innan konvertering eller teckning &r mojlig. Konvertibelns
rantesats bor vara lagre marknadsrantan. Eftersom syftet med optioner ofta
ocksa ar att langsiktigt géra de anstéllda till aktiedgare bor bolaget genom
exempelvis information forsoka motivera de anstallda att behalla saval
optionerna som aktierna efter konvertering eller 16sen. Programmen maste
dessutom ha tak for maximalt utfall och vara utformade att generera
aktiedgarvarde eftersom det &r aktiedgarna som betalar notan for
ersattningarna antingen genom utspéadning av sitt aktiekapital eller genom
bolagets forhojda I6nekostnader. Vidare anges att styrelseledaméter normalt
inte bor fa delta i incitamentsprogram utan bor vara direktagare av aktier. |
undantagsfall kan det dock vara motiverat att styrelsens ledamoter erhaller
teckningsoptioner forutsatt att det sker pa forslag av en oberoende
nomineringskommitté som stdmman tillsatt. Utformningen skall 1ampligen
uppdras at ett varderingsinstitut. Programmet skall vidare utformas sa att det
inte paverkas av enskilda handelser. Avtalade avgangsvederlag plus
uppsagningslon bor i allméanhet inte dverstiga tva arsloner och bor bortfalla
om den avgaende VD: n pa eget initiativ sager upp sig eller om denne
misskott sig allvarligt.?®®

5.1.2.5 Svenskt Naringslivs vagledning for erséttningar

I mars 2004 lanserade Svenskt Naringsliv sin vagledning avseende
ersattningar  till VD och ledande befattningshavare.  Dessa
rekommendationer innebdr i stor utstrackning en Overlappning av andra
ovanbeskrivna regelverk varvid har endast skall beskrivas dversiktligt vilka
principer som stadgas. Védgledningen betonar betydelsen av information till
marknad och aktiedgare och anger hur informeringen bor ske. Vidare
stipuleras att aktierelaterade incitamentsprogram alltid skall beslutas av
stdmman och att dessa skall ha beloppsbegransningar. Styrelsen bor i sin

263 Aktiespararnas dgarstyrningspolicy.
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helhet besluta om 6vriga ersattningar och vikten av tydliga kriterier och
rutiner i styrelsens beredning understryks sarskilt. En rekommendation,
direkt avsedd att minska allmanhetens misstdnksamhet mot naringslivets
ersattningssystem, ar att styrelsen bor gora en sérskild bedémning av hur
omvérlden kan uppfatta rimligheten i ersattningarna.”®*

264 Svenskt Naringslivs vagledning avseende ersattningar till VD och ledande
befattningshavare.
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6 Lagstiftning kontra
sjalvreglering

Det gar inte att entydigt peka ut vare sig lagstiftning eller sjalvreglering som
den vinnande metoden for stavjande av ett visst beteende. Det beror bl.a. pa
rattsomradet som ar i fraga eftersom olika former av reglering lampar sig
olika bra for olika delar av civilratten. Man maste ocksa ta hansyn till olika
intresseaspekter; medan lagreglering kan vara ett starkt verktyg for att skapa
god efterlevnad kan sjalvreglering vara béttre anpassat for en optimalt
effektiv marknad. | féljande kapitel skall inledningsvis perspektivet breddas
till att titta pa allmanna for- och nackdelar med lagstiftning respektive
sjalvreglering inom civil- och associationsratten. Déarefter analyseras mer
specifikt de aktuella uttrycken for lag och sjalvreglering, Lagradsremissen
och bolagsstyrningskoden, och deras styrkor utifrdn dmnet bonus och
ersattningsfragor. Regleringsatgarderna kommer dels att diskuteras i ljuset
av Skandia-affaren och sedan &ven med beaktande av deras for- och
nackdelar i andra avseenden.

6.1 Ett allmant perspektiv

Infor utvarderingen av den befintliga regleringen pa omradet kan det vara
vardefullt att belysa nagra aspekter av den generella fragan: lag eller
sjalvreglering. Oavsett vilket problem en rattslig atgard ar avsedd att
avhjalpa bor en god avvagning mellan olika slags reglering uppratthallas.
Visst finns foresprakare av renodlad sjalvreglering, dvs. helt avreglerade fria
marknader och de som anser att lagstiftning &r det &nda séttet att sdtta en
standard. Den popularaste asikten ligger emellertid nagonstans daremellan
och gor gallande att vissa regler bor vara lagstiftade och andra inte. Ett
alternativ ar att lata lagen utgora portal och att sjalvreglering skapar
utfyllnad genom detaljregleringen. Nagra mycket oversiktliga nedslag i
rattsvetenskapen och den pagdende debatten skall férhoppningsvis ge
allmanna synpunkter pa nar lagstiftning &r ett lampligt verktyg, for civilratt i
allménhet och det aktuella &mnet i synnerhet.

6.1.1 Rattsekonomi

Ett associationsrattsligt regelverk maste koordinera tva malsattningar;
kommersiell relevans (dvs. flexibilitet) och skyddsintressenas behov. Denna
avvagning ar viktig men langt ifrén enkel att gora.?® Frigan hur en
bolagsrittslig regel ska formuleras for att vara sd samhallseffektiv som
mojligt &r mycket diskuterad inom réttsekonomin. Saken &r som synes
beslaktad med amnet for denna uppsats. Stor uppmarksamhet inom

265 Bergstrém-Samuelsson I, s. 208 f.
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rattsekonomin har ocksd agnats at att utforska vilka former av styrmedel
som tillater marknaden fungera mest kostnadseffektivt; lagar, sjalvreglering,
marknadsmekanismer etc. Ett antagande for denna uppsats &r att en renodlat
sjalvreglerad marknad inte &r ett gangbart alternativ.?®® Utgdngspunkten &r
att bolagsrattsliga lagregler astadkommer sénkta agentskostnaderna och
lagre transaktionskostnaderna jamfort med om marknadens parter tvingas
forhandla fram individuella kontrakt (se ovan under avsnitt 2.1). Den
rattsekonomiska forskningen har emellertid visat att vissa inskrankningar i
avtalsfriheten, t.ex. tvingande lagregler, snarare forsamrar effektiviteten for
foretagen. Darjamte finns exempel pa lagregleringar som trots valmenade
intensioner inte lyckats astadkomma sitt syfte varvid regleringen enbart har
negativa konsekvenser.”®’ De rattsekonomiska résterna for en avreglerad
marknad med avtalsfrinet & manga och ekonomiska argument ar inte
ovanliga vid foresprakande av marknadskrafternas mojlighet att sjélva
&stadkomma  effektivitet och  sakerhet.”®  Sarskilt  amerikanska
rattsekonomer framhaller att marknaden oftare lyckas battre med att
minimera agentkostnader &n tvingande lagstiftning. De hdvdar att
marknaden mer kostnadseffektivt kan astadkomma samma resultat. Dock
skall man komma ihag att paralleller till anglosaxiska rattssystem, sarskilt
betraffande bolagsratten, skall dras med forsiktighet med tanke pa
skillnaderna i 4gar- respektive borgenarsperspektiv i rattskulturerna.?®®

Med sjalvreglering minskar kostnaderna darfor att bolagen befrias fran att
behova efterleva formaliteter utdver de normer som marknaden kréver
utifran det specifika bolagets struktur och verksamhet. Kostnaderna for
administration blir darmed lagre. Avsaknaden av tvingande regler innebar
aven en frihet for bolagen att fritt ta risker, inom ramen for vad marknaden
kan acceptera, och i Ovrigt utforma sin organisation och bedriva sin
verksamhet for att maximera I6nsamheten. Omfattande reglering kan
begransa missbruk men ocksa hejda innovationer och fornyelse.

For ansvarsfragorna finns inom rattsekonomin modeller for att berakna
kostnaderna for handling och skada. Grunden &r att det l6nar sig att visa
aktsamhet om lagen innehaller en culparegel. Saknas daremot ansvarsregler
I lagen kommer istéllet de skadelidande att visa aktsamhet och ta mindre
risker an om de hade blivit kompenserade.?”® Huruvida sjalvreglering kan
lyckas fordela ansvaret har undersokts avseende finansiell radgivning varvid
docent Anna-Marie Palsson menar att sjalvreglering inte ar tillrackligt for att
fordela pa ett optimalt satt.>”* Det synes troligt att detsamma kan anses galla

266 For en redogorelse for orsakerna till varfor renodlat sjalvreglerande marknader inte
fungerar héanvisas till Molander, Per "Lagstiftning eller sjalvreglering bland rationella
aktorer”, SVJT 2001, s. 234.

%67 Macey s. 168.

268 For vidare lasning hanvisas till exempelvis Calabresi, G “Transaction Costs, Resource
Allocation and Liability Rules”; Cooter, R och Ulen, T, ”Law and Economics”.

9 Hagg m.fl., s. 116 f.

270 Balans 2002, s. 39.

2L palsson, SVJT, s. 248 ff.

60



dven pa bolagsrattens omrade vilket motiverar varfor lagen innehaller
culparegler och skadestandregler baserade pa personligt ansvar.”"

Professor Jonathan Macey konkluderar i sin bok om den svenska
aktiebolagsrétten att vare sig investerarskydd, dvs. agentkostnader, eller
rattsosékerhet ger stod for tvingande lagregler utan att aktiebolagsratten till
stor del borde vara dispositiv.”” Detta argument kan &ven anses applicerbart
pa forhallandet mellan tvingande lag och sjalvreglering, varvid den
dispositiva ratten (l&s: sjalvregleringen) &r mindre kostsamma utan att
foranleda namnvart samre effekter. Sjalvreglering kan darutdver tas fram
snabbare an lagregler eftersom den senare kréver gediget utredningsarbete
for att inhamta nédvandig expertkunskap. Samma expertkunskap finns ofta
redan tillganglig vid sjalvreglering da normgivarna befinner sig i den
kontext dar reglerna skall tillampas. Av snabbheten och nérheten till
kompetensen foljer att sjalvreglering ar mer kostnadseffektiv att ta fram och
att kostnaderna bars av marknaden istallet for det allmanna.?”* Sammantaget
ar réttsvetenskapen ganska enig om att samhallskostnaderna talar for
sjalvreglering framfor lagreglering nar det & méjligt att valja.”

6.1.2 Effektivitet och efterlevnad

Det centrala i avgérandet om en viss fraga lampar sig for sjalvreglering ar
om dess efterlevnad &r tillrackligt utbredd for att reglernas efterstravade
effekt skall kunna uppnds.””® Om frigan besvaras jakande uppkommer
ytterligare faktorer att beakta men nekande svar gor lagstiftning till det enda
alternativet. Om  lagliga sanktioner beddms behévliga maste
uppférandereglerna lagstiftas.’’”’ Den springande punkten blir saledes
huruvida sjalvreglering efterlevs.

Den rattsliga innebdrden av de flesta former av sjéalvreglering dr nagot oklar
och det ar inte givet att avsteg kan leda till skadestandsansvar.?”® Vissa delar
av den frivilliga ratten blir som bekant bindande till foljd av att dess
implementering i bdrsens noteringsavtal och vissa branschorganisationers
regler blir qvasi-bindande for organisationens medlemmar.?”® Mer allmanna
riktlinjer som aspirerar pa att vara allmangiltiga ar naturligtvis svarare att
sakra efterlevnaden pa eller koppla sanktioner till. Manga menar dock att
sistnamnda kategori av normer teoretiskt kan bli bindande trots sin frivilliga
karaktar. Detta skulle t.ex. bli fallet om en domstol, nér den tar stallning till
en foreteelse, provar en sjalvreglerad norms bindande verkan for parternas
handlande och beslutar att fylla ut lag med rekommendationens innehall. |

272 ABL 15 kap. 1 §.

2" Macey s. 51-56.

" Hagg m.fl., s. 128 f.

275 t ex. Merton Miller och Charles Upton, Molander, SVJT s. 244 ff. och Jansson, s. 60.
2’ Balans 2002, s. 39.

277 Jansson, s. 70.

2’8 Balans 2002, s. 39.

2% Balans 2002, s. 36.
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anledning av en culpabedémning slog HD fast i NJA 1995 s. 693%%° att
allmanna rad kan fa betydelse om de ger uttryck for en “etablerad eller
onskad sedvanja”. HD uttalade att den som foljt ett sadant rad ofta kan freda
sig med att ha varit tillrdckligt aktsam medan det motsatsvis kunde anses att
den som Overtratt regeln varit vardslos. Overtradelse leder inte per
automatik till ansvar eftersom allméanna rad inte ar bindande men beroende
pa radens karaktdr och omstandigheterna i fallet kan de alltsa tillméatas
betydelse vid culpabeddmningen.”® Det ligger nara till hands att lata
framforallt sadan sjalvreglering som &r kopplad till lagens portalparagrafer
paverka tolkningen av de paragrafer de formulerades for att utfylla.?®? Aven
utan en domstols inblandning kan frivilliga regler skapa efterrattelse medelst
en auktoritet som vedertagna normer, mediernas makt, utfrysning fran andra
marknadsaktorer, hotet om forlorad goodwill och dylikt. Dessa repressalier
kan for bolagen t.0.m. upplevas som strangare an exempelvis botesstraff.2%®
Internationella Handelskammarens erfarenhet bekréftar att negativ publicitet
ofta ar effektivare &n straffsanktioner vilket ger ytterligare stod for att
sjalvreglering mycket val kan fungera utan formella sanktioner. %4 Det ar
dock viktigt att halla i atanke att medias och marknadens férdomande av
regelbrott forutsdtter allménhetens och marknadens respekt for reglerna.
Kontrollfunktionen forutsatter dven att sjalvregleringen inte kategoriskt
overtrads utan har bred efterlevnad. Efterlevnad féder saledes storre
efterlevnad.

Det faller sig naturligt att efterlevnaden av tvingande regler borde vara
battre &n av frivilliga. Tesen &r emellertid forenklad och inom bolagsréattens
omrade kan frivilliga regler trots allt fa lika gott genomslag eftersom det inte
bara &ar regelns réattsliga dignitet som avgor utan &ven adressaternas
rattsuppfattning. Rekommendationer tillkommer ofta i néringslivets eget
intresse av att antingen avfarda patryckningar om lagstiftning eller att ¢ka
fortroendet for sin egen marknad. Utan sanktioner dr det avgérande om
sjalvregleringen vinner respekt bland marknadsaktorerna. Legitimiteten
uppstar till foljd av att dess innehall préaglas av relevans och fornuft samt att
normgivaren atnjuter viss auktoritet.?®® Efterlevnaden forutsatter vidare en
upptécksrisk. Om det saknas statlig tillsyn behovs istéllet ett organ som
kontrollerar efterlevnaden. Aven utan ett organ kan konkurrenter,
avtalsmotparter och andramarknadsaktorer utova en lika effektiv kontroll.2%

Enligt professor Per Thorell kan efterlevnaden av sjalvreglering bli
synnerligen god dven om lagstiftade sanktioner saknas. Eftersom
sjalvreglering i regel ar starkt forankrad i naringslivet, da den avfattas av
sakkunniga, blir efterlevnaden ofta &nda god. Detta forutsatter ocksa en
utbredd tro pa sjalvregleringsinstrumentet som sadant, vilket i regel finns

280 Mark val att det dock rorde sig om sjalvreglering p& vardepappersomradet, rad fran
Bankinspektionen, och att HD inte &lade ansvar for underlatenheten att félja raden.

%81 Balans 2002, s. 36 ff.

282 Jansson, s. 54.

283 Balans 2002, s. 36 ff. och Jansson s. 70.

284 Jansson, s. 96 f.

285 Jansson, s. 49 ff.

28 Jansson, s. 81 ff.
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bland naringslivets aktorer.”®” Utover sanktioner lampar sig frivillig

reglering for att istéllet/aven ha beléningar som medel. | vissa fall fungerar
morot battre &n piska vilket sakert dr anledningen till att exempelvis
StyrelseAkademien, Deloitte och Affarsvarlden har instiftat Guldklubban
for att arligen uppmarksamma en styrelseordforandes framstaende
insatser.?®® | avsaknad av klassiska sanktioner kan aven foretagsekonomiska
incitament ges  for efterlevnad, tex. avgiftssubventioneringar.?®
Effektiviteten hos sjalvreglering, dvs. mojligheten att uppna dess syfte,
underlattas ocksa av att den normativa troskeln kan uppstéllas hogre &an i
lag. Av praktiska skal maste ett allmangiltigt regelverk vara mer generellt
formulerat och blir darmed en minimireglering.”® Féresprakarna av
sjalvreglering havdar att dess styrka ar att den slar igenom dar den behdvs;
medan efterlevnaden formodligen &r samre i sma och medelstora foretag &r
regleringen inte heller lika angeldgen déar. Med tiden kan dessutom
normerna spridas till mindre foretag sedan de kommit att bli norm bland
storre tongivande foretag.”®* A andra sidan ligger det nara till hands att tro
att de foretag som exemplariskt inrdttar sig efter sjalvreglering férmodligen
inte ar de foretag som har tendenser till det beteende som reglerna utformats
for att forhindra.

Reglers effektivitet forutsatter oftast &ven att de kopplas till sanktioner som
drabbar de felande individerna. Som bekant kan straffansvar endast utga till
foljd av lag och erséttningsansvar for formogenhetsskada forutsétter
antingen obligationsrattsligt forhallande eller ett brott. I ABL é&r den
huvudsakliga sanktionen personligt ansvar for bolagsfunktionarerna enligt
kapitel 15. Om &an luddigt formulerade &r reglerna i ABL om
bolagsorganens uppgifter och ansvar i och for sig av praktisk nytta sa till
vida att de ar informativa och dvergripande tillampliga. Dock blir reglerna
juridiskt ineffektiva eftersom de ar oprecisa och i praktiken svarligen kan
laggas till grund for en culpabeddmning.®*> P4 grund av detta, och
vanskligheten att i lag sanktionera klandervart beteende, &r det ovanligt att
styrelse, VD eller revisorer doms till ansvar. Reglerna har visserligen en
preventiv effekt men det ar likval en svaghet hos ABL att sanktionerna inte
ar effektiva.®® Men majligheten att alaggas personligt ansvar finns i vart fall
principiellt till skillnad fran i sjalvregleringens vérld dar ansvar som sagt
kraver antingen avtal eller brott.

6.1.3 Rattssdkerhet och partsintressen

Ett starkt argument for lagstiftning framfor sjélvreglering &r
rattsdkerhetsaspekten och forutsebarheten. En lagstiftningsprocess gor att
reglerna anpassas till O6vriga lagar och grundlagar och far en séarskild

87 Hagg m.fl., s. 129 f.

288 Se vidare http://www.styrelseakademien.com.
289 Jansson, s. 93 f.

2% Hagg m.fl., s. 128.

21 Hagg m.fl., s. 129 f.

%2 Hagg m.fl., s. 123 ff.

% Hagg m.fl., s. 118 f.
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legitimitet. Marknadsaktorerna och allmanheten maste kunna veta vad som
galler och regleringen bor darfor inte opakallat kunna &ndras ofta och
ovantat. Lagstiftning ger ocksa ofta upphov till en mer forutsebar tolkning
av reglerna genom domstolarnas rattstillampning. Dessa behov borde dock i
princip  kunna tillfredsstallas ocksd av  sjalvregleringsinstumentet.*
Forutsebarhet i tillampningen kan astadkommas genom att ett domande och
tolkande organ inrattas.® Riksdagens normgivningsmakt &r ett uttryck for
demokrati och tanken ar att lag skall vara likabehandlande, valavvagd och
sakna inslag av partsintressen. Lagstiftningsprocessen praglas ocksa av
Oppenhet med redovisade forarbeten, remissférfaranden m.m. medan den
privata regelbildningen sallan har samma insyn.®® Den bristande
transparensen kan i varsta fall paverka reglernas fortroende och acceptans.
Sjalvreglering kan aven p.g.a. att innehallet upplevs spegla partsintressen
lyckas samre med att ateruppratta allmanhetens fortroende. Detta kan &ven
bli resultatet om den allménna uppfattningen ar att de felande aktdrerna
sjdlva skall stipulera spelreglerna. Att forankringen &r stark bland
marknadens aktoérer Overvinner inte denna brist om reglerna saknar
fortroende hos den breda allmanheten. Det ar av ovannamnda anledningar
av storsta vikt att granska och ifrgasitta sjalvregleringens legitimitet.”®’
Ibland kravs att sjalvreglering sker i samverkan med den offentliga makten
for att skdnka mer legitimitet samt garantera viss opartiskhet. De politiska
signalerna bakom sadana hybrider mellan offentlig och privat normgivning
kan dock samtidigt upplevas negativt eftersom politisk inblandning i
marknadsekonomins spelregler inte alltid ses med blida égon.

6.1.4 Stabilitet och enhetlighet mot flexibilitet

Medan det kan vara en fordel att ha ett och samma regelverk for all typer av
bolag oavsett storlek, verksamhet och riskprofil finns samtidigt en fara for
regelstelhet om man pressar in alla aktiebolag i samma mall. ABL omfattar
alla saval privata som publika aktiebolag och reglerna ér av den anledningen
mer generella och utgor pa sa satt en grundstruktur. Ett sddant ramverk kan
till sin natur inte vara bade allomfattande och flexibelt eftersom det inte gor
skillnad pa adressaterna. Vitt omspannande lagregler riskerar att vara illa
anpassade och for stela om de &ar for specifika samtidigt som luddiga,
allmént formulerade regler kan vara mindre effektiva juridiskt. En
avvagning gors mellan generalitet och andamalsenlighet dar avkall maste
goras pa endera. Sjalvreglering ar mer flexibel pa bolagsrattens omrade i tva
avseenden; dels ar rekommendationer inte betungande for sina adressater
eftersom avsteg kan gdéras nar det beddms motiverat och lampligt, dels kan
regleringen som sadan med tiden snabbt anpassas efter radande
forhallanden. Den andra aspekten av flexibilitet ar avseende forandring och

2% Jansson, s. 67 f.

2% Jfr Aktiemarknadsnamnden som uttalar sig om specifika fall bade ex officio och pé
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nya forhallanden pa marknaden. Det tar lang tid for lagstiftaren att anpassa
regelsystemet till de radande forhallandena pa marknaden och de kan snabbt
bli forlegade eller obsoleta. Sjélvreglering & andra sidan skulle snabbt kunna
adapteras och revideras i takt med behoven. Trots denna teoretiska
mojlighet ser verkligheten nagot annorlunda ut. Brist pa resurser m.m. i de
sjalvreglerande organen har gjort att dversikten av regler och skapandet av
nya regler i sjalva verket inte skett proaktivt eller i den takt man hade kunnat
hoppas utan vanligare &ar att normgivning sker som reaktion pa intraffande
foreteelser, ndgot som ofta galler dven lagstiftning.?® Ibland kan motsatsvis
lagstiftningens konserverande inverkan vara positiv da den har en battre
formaga att ange langsiktigt gallande principer. Stabila ramar gor
marknaden stabil. Dock aldras lagar snabbt om de har en for hog
detaljgrad.”*®

6.1.5 Overreglering

Vid mitten av 1980-talet inleddes en avreglering av den svenska kredit-,
valutamarknaden och i bdrjan av 1990-talet avskaffades d&ven
boérsmonopolet och aktiemarknaden slapptes fri. Denna avreglering 6ppnade
upp svenskt naringsliv for oOkad internationalisering och underlattade
tillgdngen p& utlandskt riskkapital*®® Det finns en konflikt mellan
foresprakarna for stor respektive liten, eller ingen, statlig inblandning pa
vardepappersmarknaden. En forutsattning for en effektiv och vél fungerande
marknad &r att investerarna har fortroende for att kapital skall stromma in.
Detta fOrtroende skapas om staten som garant ombesorjer en
tillfredsstéllande reglering. Investerarna behdver kanna sig forvissade om att
riskerna inte &r storre an vad de kunnat kalkylera med.*** Med denna
premiss som utgangslage kan dock tvingande regler bli sa langgaende att de
istallet for att tygla ett problem hindrar marknaden och goér den tungrodd
och byrakratisk med samhéllsekonomiska forluster som foljd. Denna aspekt
av diskussionen gar saledes hand i hand med den rattsekonomiska.

Fran manga hall uttalas en oro att féretagsskandaler, globaliseringen av
marknaderna, trycket fran EU och fran allmanheten ska orsaka en
overreaktion i regleringsivern.*® Visserligen kan saval sjalvreglering pa
frivillig basis som lagreglering ge upphov till att svangremmen runt
naringslivet blir for tajt men den framsta faran representerar lagstiftning
eftersom den tenderar att vara ovillkorligt bindande. Avseende
beslutsformer och dylikt for 16ner, bonus mm &r reglering antagligen inte
lika betungande som uppstramningen betraffande exempelvis redovisning.
Icke desto mindre ror det sig om reglering som inkraktar pa ledningens och
styrelsens frihet att med diskretion och snabbhet fatta beslut om

2% Balans 2002, s. 37 och Jansson, s. 71 f.
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ersattningar. Ett varnande exempel ar hur reaktionen mot féretagsskandaler
har hanterats i USA dar mycket den omfattande och ansvarskravande
Sarbanes-Oxley Act har antagits i det upprorda klimatet strax efter
uppdagandet av Enron och WorldCom.*® Risken for statlig 6verreglering
finns naturligtvis aven i Sverige med Skandia-affaren i farskt minne. Det ar
viktigt att sdval svenska lagstiftaren, sjalvreglerande organ och EU
kommissionen vid sina fordndrings- och harmoniseringskrav iakttar
proportionalitet.

Utgangspunkten i diskussionen om lagstiftningens vara eller inte vara ar att
okad frihet pa marknaden, i teorin, leder till 6kad konkurrens, forbattrad
funktionssatt och i forlangningen okad effektivitet. Ju storre friheten ar
desto hardare konkurrens, desto battre effektivitet och darmed valfard. |
teorin behover alltsd en marknadsekonomi ingen extern regelbildning. Dock
visar foretagsskandalerna en annan verklighet varvid externa regler behdvs
som stabilisering.*®* Fragan kvarstar dock i vilken utstrackning lagstiftaren
skall intervenera i marknadskrafterna. Det &r ett vanskligt problem som kan
besvaras mest tillforlitligt forst i med facit i hand eller medelst komparativa
undersokningar med andra marknader och deras regelsystem.

6.1.6 Nar ar sjalvreglering i allmanhet lamplig?

Sjélvreglering ar inget fraimmande koncept i den svenska rattsordningen och
det finns prov pad fenomenet inom saval arbetsratt, marknadsrétt,
vardepappersratt, avtalsratt, miljoratt mm. Oavsett vilket rattsomrade som &r
for handen kan nagra allmangiltiga forutsattningar uppstéllas for att
sjalvreglering skall vara lamplig som regleringsmetod. Réttsomradet och de
verkliga omstandigheterna maste aven styra om sjalvregleringen skall
anvandas som komplement, utfylinad eller som féregangare vid kodifiering
till lag eller rent ut av som enda reglering.

Vid avgorandet av om en fraga lampar sig for sjalvreglering maste flera
perspektiv appliceras. Danske professorn Nis Jul Clausen menar att all
borsrattslig reglering, beroende pa de aktuella forhallandena, maste granskas
ur fyra olika synvinklar. De fyra forhallandena ar dels ett bolagsrattsligt, ett
marknadsorienterat, ett utifran tillsyn och ett inter pares forhallande, dvs.
rattsforhallandet mellan berérda parter. Ur det bolagsrattsliga perspektivet
kravs en vélfungerande aktiebolagslag medan partsforhallandet med fordel
kan ©6verlimnas &t parterna och marknaden.®® Fér att varna om
rattssakerheten och det ocksa allmanna fortroendet for regleringen ar det av
betydelse att lagstiftaren och de berérda aktérerna har samma syften med
regleringen. Om néringslivets intressen av att skarpa kontrollen, i anledning
av att enstaka oseridsa aktorer skapar misstro for naringslivet, kan man anse

%93 Flera svenska och amerikanska jurister och naringslivsféretradare ondgér sig 6ver denna
kostsamma och tidskravande reglering, DN 12/3-05.
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att detta intresse sammanfaller med lagstiftarens. P4 marknadsrattens
omrade kan sagas att naringslivets intressen i fraga om exempelvis
otillborlig marknadsforing sammanfaller med konsumenternas intressen
vilket ar en god forutsattning for sjalvreglering. * Har de sjalvreglerande
organen i sjalva verket en annan agenda skadar detta resultatet och
fortroendet  darfor.”  Utdver  allmanhetens  fortroende  behover
sjélvregleringen &dven marknadens respekt for att fungera. Denna
forutsattning forefaller sjalvklar for efterlevnaden med tanke pa regleringens
frivilliga natur. Sjalvreglering har a priori inte samma auktoritet som
lagstiftning utan digniteten skapas inte sallan i efterhand till foljd av att
reglerna blir sedvana, avtalsinnehall eller tillampas av myndigheter.’®
Sjalvregleringen maste foljaktligen komma fran en auktoritar kalla och
installningen pa marknaden boér vara valkomnande infor sadan reglering.
Vidare forutsatter valfungerande sjalvreglering att styrkeférhallandet mellan
aktorerna &r balanserat.*®® Skolboksexemplet i sammanhanget &r
konsumentratt som p.g.a. konsumenternas skyddsbehov lampligast regleras
genom (tvingande) lag. P& bolagsrattens omrade ar forhallandet mellan
aktorerna generellt tdmligen valbalanserat men mellan bolagens foretradare
och aktiedgarna foreligger som namnts ovan (se under avsnitt 2.1) en
informationsasymmetri som eventuellt innebar att styrkeforhallandet pa
omradet ar skevt. Den verksamhet som skall regleras av ett privat organ
maste ocksd praglas av en viss transparens utan att enskilda
sekretesskyddade omstandigheter rojs. Regleraren bor lampligen, utdver
kunskap om marknaden, dven ha vetskap om brister, beteenden och
oegentligheter som behover bli foremal for reglering. Detta forsvaras av att
undersoknings- och 0Overvakningsresurser ofta saknas utan statlig
inblandning.*’® En god bakgrund for sjalvreglering &r &ven att
amnesomradet dven skulle kunna lagregleras. Darmed finns ett standigt
lagstiftningshot vilket skapar incitament for de sjalvreglerande organen att
ge sina regelverk 6nskvérd normativ styrka och kvalité.

| detta sammanhang kan ocksd namnas nagra omstandigheter dar
sjalvreglering &r ett l&mpligt regleringsverktyg enbart for att lagstiftning
under de omstandigheterna &r olampligt. Som exempel kan ndmnas tekniskt
komplicerade omraden som bast regleras av sak- och branschkunniga. Aven
verksamheter som tar skada av alltfor statisk detaljreglering p.g.a.
marknadens snabba forandringstakt. Ett exempel pa bada de ovanbeskrivna
forhallandena ar den komplexa vardepappersmarknaden dar spelreglerna
och &ven de finansiella instrumenten férandras snabbt.*

3% Josefsson, SVIT, s. 214.
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Lagutskottets kanslichef Lars Haglind konstaterar att det typiskt sett ar
fordelaktigare att utmana marknaden till sjalvreglering an att lagstifta.>'* Det
star klart att detta uttalande inte & en absolut sanning eftersom
efterlevnaden av sjalvreglering inom olika omraden varierar men det &ar en
god fingervisning for i vilken anda en rattsbildnings anstrangning bor borja.

6.2 Hade atgarderna forebyggt Skandia?

Det &r av stor vikt i diskussionen att faststilla huruvida lagregler som de
forslagna i lagradsremissen effektivt hade forhindrat handelserna i Skandia.
Om slutsatsen blir jakande; hade Skandia-skandalen undvikits redan vid
tillampningen av endast sjalvreglering, fraimst koden om bolagsstyrning?
Om sa vore fallet aterstar det att ta stallning till vilket av
regleringsalternativen som &r att foredra utifran samtliga parametrar. Nedan
gors darfor en hypotetisk analys av om Skandia-skandalen hade kunnat ske
sedan normerna i bolagsstyrningskoden hade trétt i kraft. Den foreslagna
lagtexten till ABL i lagradsremissen har som bekant i fragan om ersattningar
huvudsakligen samma materiella innehall som ocksa aterfinns i koden men
skiljer sig fran sistnamnda regelverk i sin egenskap av lag. Som
laghestammelser skulle reglerna vara bindande och appliceras pa alla bolag
inom tillAmpningskretsen oavsett storlek, verksamhet och &dgarbild. I form
av sjéalvreglering daremot skulle bestdammelserna vara avtalsrattsligt
bindande att tillampa i och med inférandet i bdrsens noteringsavtal. De
enskilda bestammelserna vore dock fritt att gora avsteg fran forutsatt att
dessa avsteg motiverades.

Med tillampning av bolagsstyrningskoden hade de i Skandia forekommande
incitamentsprogrammen i sig inte varit otilldtna, koden forbjuder vare sig
syntetiska optionsprogram eller sadana utan tak. Dock skulle det aligga
bolagsstamman att ta stallning till incitamentsprogrammen efter forslag fran
styrelsen. Fragan ar da om bolagsstamman, dominerad av institutionella
agare, hade rostat igenom Wealthbuilder och Sharetracker. Lite talar for att
revisorer eller stdmman, i den bdrshausse Skandia befann sig i, skulle ha
invandningar mot programmen sa lange de vore forsedda med tak. Detta for
att revisorerna troligtvis inte skulle tycka till i frdga om programmens
generositet utan koncentrera sig pa deras riktighet och redovisning. De
institutionella dgarna skulle vidare inte ha tillrackligt fog for att syna alla
forslag i sommarna. Det skulle dessutom ha varit svart for dgarna att forsta
innebdrden av programmen och 6verblicka de potentiella resultaten av dem,
aven om forslagen hade preciserats pa kallelsen och hemsidan, med tanke pa
att programmen tedde sig komplicerade och svarforutsebara t.o.m. for
Skandias styrelse. Nar vél programmen vore beslutade skulle styrelsen vara
garanter for att besluten foljdes och revisorerna skulle kontrollera
efterlevnaden. Det borde formodligen vara svarare for enskilda personer att
trolla bort taken pa programmen nar dessa vilar pa stammobeslut. Det vore
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grovre kompetensoverskridanden och det ar foga troligt att stimman skulle
ha godkant sadana &andringar i efterhand. Personerna som lag bakom
andringarna hade da dragit sig for att foreta en sadan atgard. Vidare &r det
svart att forestalla sig att styrelsen hade ryckt pa axlarna pa samma satt som
skedde om ledningen istallet for att asidosatta ett styrelsedirektiv hade
asidosatt ett stimmobeslut. Eftersom riktlinjer fran stamman &r bindande
foljer att saval styrelsen som VD &r ansvariga for att stimmans riktlinjer i
ersattningsfragan foljs.>™® Det hade forandrat en hel del om Petersson sjalv
vore ytterst ansvarig for att incitamentsprogrammen fick den utformning
som stdmman beslutat och inget annat. Vare sig koden eller
Lagradsremissen hade dock forhindrat tillampandet av redovisningsmetoden
embedded  value. Embedded  value-modellen  &stadkom  att
verklighetsvérdering byttes mot framtidsoptimism och att beloningar utfoll
som om framtidsforhoppningarna redan vore forverkligade. Internationella
standarder pa redovisningsomradet &r i dagslaget pa vag. Den framsta
orsaken till att utfallen skenade ivag maste dock anda ségas ha varit de
obefintliga taken.

Utgangen i Skandia-affaren hade blivit en annan med bolagsstyrningskoden
framforallt eftersom incitamentsprogrammen hade upphort att vara en fraga
mellan ledningen och enstaka styrelseledamdoter och hade istallet lyfts ut i
dagsljuset till stimmans bord. De kostsamma férandringarna som gjordes i
Sharetracker och Wealthbuilder hade sikerligen stoppats.®** En helt annan
fraga ar om stamman hade kunnat manipuleras till att rosta ja till ett forslag
utan tak.**®> Skandiautredaren Otto Rydbeck framférde en god poang i att
stimman under inga omstandigheter skulle ha vikt sig infor en propa
liknande “Kara stdmma, vi har ett tak pa 365 miljoner kronor, men det
racker inte tycker ledningen”.®*® Hur den saken skulle sluta skall denna
hypotetiska rekonstruktion lata vara obesvarat men paminnas bor att effektiv
propaganda fran ledningen resulterade i att staimman rostade ja till de
omattligt generdsa stock-optionsprogrammet 2000. En stor fara ligger i att
stimman genom okunskap eller patryckningar eller rent av rutinmassigt
rostar igenom olampliga program och i och med det skanker programmen
legitimitet.**” Regelenliga beslut med stimmomandat kan dessutom befria
styrelsen fran ansvaret den egentligen bor bara for ett olampligt forslag,
vilket inte &r en dnskvard bieffekt. 38

L4t séga att taken anda hade lyfts pa sa satt som skedde i Skandia. Fragan ar
dad om kodens bestammelser om styrelsens ansvar och arbetssatt hade
foranlett att styrelsen hade vidtagit atgarder tidigare. Mycket tyder pa att ett
konkretiserat ledamotsansvar och ett begrénsat antal ledaméter hade gjort
det svarare for styrelseledaméter att ggmma sig bakom enstaka tongivande
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personer. Kodens bestdimmelser som understryker vikten av omsorg och
ansvar ter sig visserligen som malsattningar som ar svara att grunda ansvar
pa. De kan dock fungera som utfyllnad till styrelseansvaret enligt ABL
varvid konkretionen skulle géra det svarare for ledamoterna att freda sig
mot sitt bristande omsorg. Bestdammelserna fungerar darfor informerande
om styrelseuppdragets inneb6rd och ger aven viss preventiv verkan mot
misskotsel av uppdraget utav radsla for darpa grundat ansvar.

Annu tydligare hade valberedningens funktion att utvardera styrelsen hjalpt
stavja flatheten.**® Om valberedningen hade stallt de fragor som styrelsen
egentligen sjalvmant skulle ha kravt svar pa sa hade information om
optionsprogrammens egentliga omfattning formodligen kommit i dagen.
Betréffande den interna informationsspridningen stipulerar koden dels ett
ansvar for styrelsen att halla sig underrattade om de frdgor som ankommer
pa den men dven ett ansvar att tillse en tillfredsstallande intern kontroll.
Detta skulle sakerligen gora en hel del styrleseledamoter mer alerta pa
framtida styrelsesammantraden.®® Hade den interna informationsgivningen
skett i enighet med dessa krav talar dven detta pa att styrelsen hade forhort
sig mer om omstandigheterna och darvid givits anledning till misstanke pa
ett tidigare stadium. Helhetsupplagget hos saval kod som lagradsremiss
innebdr vidare att ledamdéterna férmodligen hade begért besked om olika
omstandigheter dven utan misstankar. Det ar dock svart att svara pa om den
fulla vidden av oegentligheterna ddrmed hade uppdagats.

Bolagsstyrningskodens efterlevnad bygger som bekant pa grundsatsen folj
eller forklara och den springande punkten ar om styrelsen kan anses ha
kunnat lyckas forklara sig ur att tillampa bestammelserna i koden. Det har
havdats att koden inte skulle fungera av den anledningen att effektiv
kontroll hade saknats da Skandias styrelse sjalv hade fatt avgéra om den
agerat i enighet med koden eller inte.* Detta stimmer visserligen men i
och med att optionsédrendet skulle ha vadrats mot stdamman skulle betydligt
fler granskande kritiska 6gon ha tillkommit, dgarnas och i brist pa aktiva
sadana; marknadens och medias. Det &r svart att forestélla sig att Skandias
styrelse skulle ha haft framgang med att forklara istallet for att folja
eftersom den valmojligheten ar konstruerad for att bolag ska fa undga
formaliteter som &r onddvéndiga eller oproportionella i forhallande till deras
storlek, verksamhet, aktiedgares behov m.m. De bestdammelserna som avses
i detta sammanhang ar inte av det slaget att de skulle vara onddiga eller
omotiverat betungande for Skandias forhallanden, tvart om &r reglerna i
allra hogsta grad behdvliga i bolag med spritt dgande. Ledningens
incitamentsprogram var av storsta intresse for aktiedgarna och en eventuell
forklaring om att inte tillampa beslutsreglerna i koden skulle saledes
knappast ga obemarkt forbi. Kodens mer diffusa reglerna om
styrelseuppdraget och ansvaret kan daremot frangas utan att det blir synligt
for omvérlden, dessa behover rent krasst egentligen varken foljas eller
forklaras. Dock far de genomslag eftersom de som sagts tidigare
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konkretiserar styrelseansvaret enligt ABL och misslyckad efterlevnad pa
dessa punkter i princip kan leda till skadestandsansprak. Ordféranden for
kodens forvaltning i Kollegiet Hans Dahlborg tror att det sannolikt blir
|4ttare att utkrava styrelseansvar sedan kodens tillkomst.*??

Det kanns inte alltfor vagat att konkludera att bonusskandalerna i Skandia i
vart fall hade mildrats av en tillimpning av bolagsstyrningskoden.®?® De i
bolagsstyrningskoden stadgade erséttnings- och revisionskommittéerna
fanns redan i Skandia och bolaget ansags aven i Gvrigt ansags ligga i
framkant betraffande utvecklingen pa bolagsstyrningsomradet. Vissa menar
att koden i sjélva verket uppstaller en rad formella krav som enkelt kan
uppfyllas utan att forverkliga dess syften.®** Kodens foresprakare menar
dock att, d&ven om det &r svart att svara pa om historien hade kunnat upprepa
sig sedan koden, ar det i vart fall tydligt att storre krav hade stallts pa
styrelsens hantering av fragorna och att beslutsutrymmet effektivt hade
flyttats fran ledningen till stimman.?® En av kodens framsta fortjanster
synes vara astadkommandet av Oppenhet. Just framtvingandet av
information ar en av fordelarna som talar for att aven en frivillig kod kan
fungera. Det kan liknas vid en naringslivets offentlighetsprincip.®?°

Lyfts blicken utanfor koden och Lagradsremissen kan det konstateras att
aven andra sjalvregleringar hade kunnat bidra till att ndgon hade dragit i
nddbromsen tidigare. Sammantaget talar mycket for att bestdmmelserna i
bolagsstyrningskoden nar de tillampas tillsammans pa flera satt hade kunnat
motverka att Skandias ledning berikades pa hundratals miljoner utan att det
syntes i vare sig styrelseprotokoll eller arsredovisning. Vissa havdar
daremot att skandalen inte hade kunnat undvikas med koden. En asikt ar att
en regel inte forhindrar olampligt beteende bara for att den finns. Det krévs
mer for att stavja daligt upptradande.®®” Det ligger néra till hands att tro att
en bolagsledning som gor sig skyldig till lagbrott inte borde dra sig
namnvart for att asidosdtta aven frivillig reglering. Dock kan
bolagsstyrningskodens framsta vapen, framtvingad dppenhet, mycket val
visa sig rada bot pa girigt beteende eftersom marknadens obarmhértiga
ogillande ger vildigt kannbara konsekvenser for savél felande ledningar
som passiva styrelser.

6.3 Utvardering av de svenska forslagen

Styrkor och svagheter hos de tva framsta representanterna for sjalvreglering
respektive lagreglering; bolagsstyrningskoden®® och Lagradsremissen, &r

%22 Affarsvarlden 19/1-05.

%23 Dl.se 22/4-04.

%24 Enligt flera roster p& Stockholmsbérsens brsseminarium 2005, DN 12/3-05.

25 Affarsvarlden 19/1-05.

326 Uttrycket &r l&nat frén Sydsvenska Dagbladet 25/4-04.

27 Detta menar styrelseproffset Sven Hagstrémer i SvD Naringsliv 25/4-05 och ett antal
namnkunniga naringlivspersoner i SvD 4/9-04.

328 | sin slutgiltiga, eller i vart fall senaste version, i SOU 2004:130.
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betydelsefullt att utvardera i avgorandet av lampligaste regleringsform.
Utvarderingen nedan diskuterar tva huvudfragor for regleringarna; kan
koden bli effektiv trots sin folj eller forklara modell och l&ampar sig reglerna
for lagstiftning. Utgangspunkten for foreliggande utvéardering &r
remissinstansernas synpunkter, asikter ur media, reaktioner fran naringslivet
samt egna iakttagelser. Manga relevanta papekanden har inte att géra med
formen for regleringen utan de materiella bestammelserna och sadana
synpunkter &r saledes nastan alltid gemensamma for koden och
Lagradsremissen.

6.3.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Medan Lagradsremissen har fatt utsta en hel del kritik fran remissinstanser,
naringslivet och media for att vara overflodig har reaktionerna pa
bolagsstyrningskoden pé det stora hela varit goda.**® Med detta i atanke ror
sig diskussionen nedan framst kring de aspekter som framkallat kritik. En
del av kritiken fran marknaden och naringslivet riktas mot bade den
frivilliga koden och lagstiftningen. Det har i vissa av de fallen varit svart att
skilja mellan konstruktiv kritik med medvetenhet om problemet och uttryck
for allman ovilja hos naringslivet att 6verhuvud lata sig regleras. Detta bor
lasaren ocksa halla i atanke vid den fortsatta lasningen.

En av de frdmsta anmarkningarna mot sjéalvreglering &r att dess frivilliga
basis. Radslan &r att koden skall bli ineffektiv for att det ar tillatet att gora
avsteg fran bestammelserna. Just i frdga om erséttningar till ledande
befattningshavare ar dock ett av de framsta skalen for att ndja sig med
sjalvreglering att de bestammelser i bolagsstyrningskoden som aktualiseras
av amnet inte ar av det slaget som kan avvikas ifrdn. Medan vissa bérsholag
kan hdvda att vissa bestdimmelser om kommittéer och dylikt inte passar
deras kompakta organisation kan véldigt fa foretag undga att lata stimman
besluta om incitamentsprogrammen med motiveringen att styrelsebeslut
racker. | bolag med en samlad &garbild &r regeln inte lika angeldgen men
reglerna kan da tjana till att skapa transparens for minoritetsagarna. Vi
aterkommer till fragan om reglernas tillampning pa alla bolag med skiftande
forutsattningar (se avsnitt 6.3.3). Bestdmmelserna hor inte till de mer
betungande i koden och ett bolag skulle ha svart att motivera avsteg fran den
foreskrivna ordningen for att istallet lata styrelsen satta VD: s 16n. Tankbara
motiveringar till avsteg kan stodja sig pa ett resonemang om att bolaget
skulle forlora nyckelpersoner om bolagsstimman vore del av
beslutsprocessen da ersattningarna eventuellt skulle bli for blygsamma. Ett
dylikt underkannande av stimmans férmaga torde inte fa marknadens
gillande. Det synes alltsa vara svart att frankomma en tillampning av
bestammelserna  om  stadgande av  erséttningsprinciper  och
incitamentsprogram. Dé&remot torde avsteg lattare kunna motiveras
betréaffande rekommendationerna om styrelsens sammansattning, oberoende
ledamater etc. Sddana motiverade avsteg skulle indirekt kunna underminera

329 Erik Asbrink sammanfattar remissvaren i DN 22/10-04.
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ersattningsreglerna eftersom styrelsens sammanséttning och arbetssatt kan
vara nog sa viktigt i beredningen av incitamentsprogram och forslag till
ersattningsprinciper.

Det finns en oro bland storforetagen att eventuella avsteg fran kodens
bestammelser skall komma att utlésa klappjakt i media och att férhastade
kritiska reaktioner kommer att medféra goodwillskador &ven om avsteget
varit valmotiverat.**® Denna oro bor horsammas. Det framgar visserligen av
en av SOM-institutet™" gjord rapport att bristande fortroende for
storforetagen som grupp inte paverkades av medias framstéllning av
handelser utan det bakomliggande faktiska handlandet.*** Detta talar for att
medias mojlighet att felaktigt svarta ett foretags anseende inte skall
overdrivas. Anda bor det krdvas att den samlade affarsjournalistiken praglas
av god kunskap om marknaden, foretagsekonomi, bolagsrétt och corporate
governance. Fortroendekommissionen och tillika Kodgruppens ordférande
Erik Asbrink fortydligade dock att det inte & nagot fel i att avvika fran
enskilda regler, tvart om kan detta manga ganger vara helt forenligt och
t.o.m. leda till battre bolagsstyrning.**®* A andra sidan finns ocksé faran att
avsteg fran koden bdrjar ske kategoriskt och att forklaringarna blir
standardiserade. Denna oro &r sérskilt befogad eftersom kodens framsta
brist ar att den &r 6verflodig for den stora majoriteten av boérsbolagen p.g.a.
majoritetsagande m.m.*** Avfardande av bestimmelserna kommer darfor att
bli vanligt och standardméssiga avstegsmotiveringar &r en fara for kodens
efterlevnadsmekanismer. N&r sensationsvdrdet av enskilda foretags
regelavsteg sjunker uteblir den avsedda debatten. Det &r darfor oerhort
viktigt att avsteg fran koden varken automatiskt fordoms eller negligeras. En
annan pakallad fraga &r om det &r realistiskt att massmedia skall kunna axla
rollen som kontrollforum av kodens bestammelser. Koden innehaller ju en
hel del detaljkrav.**> Dessutom kan detta system spegla en viss dvertro pa
ekonomijournalistiken att den har kompetens nog att agera domare i kodens
alla avseenden.®* Det sistnamnda terstér att se. Betraffande bevakningen
pa ersattningsomradet torde inte farhagan, att mediaintresset och
pekpinnarna skall avta, vara motiverad aterigen med hanvisning till det stora
och konstanta allméanintresset for VD l6ner och andra formaner.

Ett tdmligen lattsmalt argument for varfor bolagsstyrningskoden inte
kommer att bli effektiv &r att sjalvreglering inte har fungerat historiskt.
Sjalvregleringsatgarder med ungefar samma materiella innehall har funnits
sedan lange och foretagsskandaler har intréffat trots detta. Ett motargument
ar att bolagsstyrningskoden har en annan dignitet an dessa foregangare
eftersom den tillkommit efter gemensamma insatser fran naringslivet,

330 Asikten framfors av bland andra Stefan Persson och Urban Backstrém, DN 29/9-04.
%31 Samhalle Opinion Massmedia, centrum fér undersdknings och seminarieverksamhet,
drivs gemensamt av Institutionen for journalistik och masskommunikation,
Statsvetenskapliga institutionen och Férvaltningshdgskolan vid Goéteborgs Universitet.
%%2 50U 2004:47, s. 129.

%3 DN 22/10-04.

¥ Sydsvenska Dagbladet 25/4-04.

% VA 26/4-04.

30 VA 13/12-04
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offentliga utredare och sakkunniga och har ett brett stod. Ett annat skal for
kodens framgang &r att forutsattningarna forandrats. Det finns nu ett starkt
tryck fran den allmanna opinionen och dessutom ett lagstiftningshot vilket
ar goda padrivare for efterlevnad av sjalvreglering.®*" En annan gangbar
invandning till bolagsstyrningskoden dar att det ké&nns tvivelaktigt att
naringslivet skall uppfostra sig sjalvt och utrota beteende som héarstammar
frAn just naringslivet.’® Den avhoppade deltagaren i Fortroende-
kommissionens referensgrupp Marcus Storch menade att &r som “att lata
pyromaner skéta brandforsvaret”.®*® Givetvis bor inte uppfattningen vara att
naringslivet domer i egen sak da detta kan undergrava fortroendet for
regleringen.**® Man skall dock hélla i &tanke att sjalvsanering &r naturligt
och fungerar effektivt pa andra omraden sdsom Advokatsamfundets och
FAR:s granskande av de egna skrden.*** Tvivel i samma anda ar att de
foretag som behdver koden minst formodligen ér de som foljer den bést och
de foretag som &r i riskzonen istéllet ar betydligt mindre nitiska med att folja
den. Farhagorna kan dampas med forklaringen att sjalvsanering pa intet satt
betyder att foretaget bestammer sjalv vilket matt av bolagsstyrning som ar
lagom. Istéllet &r det omvérldens kritiska dgon som kommer att falla domen
over de foretag som gor obefogade avsteg fran kodens bestammelser.

Kontroll och upptacksrisk ar viktigt pa sjalvregleringsomradet.
Forhoppningen  ar att  konkurrenter, media och avtalsparten
Stockholmsbérsen skall utdva tillsyn 6ver subjekten. Aven om det &r
optimistiskt att denna kontroll skulle bli heltdckande &r det inte otankbart att
kontrollen kommer att fungera tillfredsstallande betréffande de regler som
avser ersattningar och deras beslutande, mycket till foljd av det stora
allménna intresset for VD I6ner och bonusar. Ett brett spektra av sanktioner,
fran negativ publicitet till avlistning fran borsen, bor med storsta sékerhet
tjana sina syften. Aven revisorer kommer troligen fortsattningsvis vara
vaksamma pa, inte bara pd informationskraven utan &ven pa kodens
bestammelser i dvrigt.

Eftersom bolagsstyrningskoden faktiskt har funnits i ndgon form i ett drygt
ar kan det vara intressant att undersoka resultaten. En rapport om hur de
stora borsforetagen klarade att uppfylla koden genomférdes av PR-
konsultforetaget Hallvarsson & Halvarsson redan varen 2004. Rapporten
visade att ju storre bolag desto battre efterlevnad av koden. Sarskilt i &mnet
ersattningar fick storforetagen hogsta betyg. Undantaget var foretagen med
typiskt starka storagare sasom Lundbergssfaren, Stenbeckssfaren och H&M
som hade en bit kvar betraffande styrelserutiner mm.3*? Detta har en naturlig
forklaring i att familjeimperium sasom dessa inte atar sig bolagsstyrning

337 Argumenten att historien har utvisat att sjalvreglering inte fungerar uttalas i SvD 24/3-04
och SvD 7/4-04. Argument for att lagstiftningshotet kommer att sékra kodens efterlevnad
har framférts av bl.a. Erik Asbrink i GP 5/2-04 och SvD Ledare 9/5-03.

%38 Kritik har ocks& motsatsvis riktats mot att det har funnits offentlig inblandning i
kodarbetet, se t.ex. SvD 29/11-04.

%9 GP 5/2-04.

9 Jansson, s. 74.

31 SvD 29/3-05.

%2 DI 17/6-04.
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med samma entusiasm. Det kan vidare ifragasattas om koden ocksa kommer
att rada bot pa de svindlande summorna som tilldelats bolagsledningar dver
aren enbart genom inférande av beslutsregler och 6ppenhet. Storleken pa
bonusar och utformningen av optionsprogram har inte och kommer
troligtvis aldrig att bli foremal for detaljreglering utéver hur de skall
beslutas och redovisas. Saval sjalvregleringsentusiaster som lagstiftnings
ivrare tycks vara rorande ©verens om att en dylik reglering vore ett
olampligt intrdng i marknadskrafternas fria utrymme. Trenden bland
borsbolagen & VD I6ner av en viss kaliber vilket har etablerat ett
"marknadsvarde” for kompetenta direktorer. Aven om det kanske ar for
tidigt att sia om resultatet av den nya regleringen finns indikationer som
talar for att nivaerna kommer att ligga stilla eller hojas ytterligare. Denna
slutsats kan illustreras av en rundringning som DI gjorde bland borsbolagen
i varas som visade att bolagsstyrningskoden hitintills inte haft nagon
inverkan pa ersattningarnas storlek. Endast tva foretag i tidningens
rundringning, Foreningssparbanken och Ericsson, hade &ndrat sina regler for
ersattningar som direkt foljd av koden. Manga féretag pekas ut for att ha
hojt den rorliga delen av ersattningarna i forhallande till tidigare &r.3** Mark
dock val att hgjningar i sig inte skvallrar om en sémre ersattningspolicy, inte
ens om foretagets vinst samtidigt har sjunkit, eftersom det &r erséttningens
sammansattning och koppling till prestation som avslojar om den ar
lampligt avvdgd. Dessa foretag kan ha haft en lamplig erséttningspolicy
sedan tidigare och indexering av bonusmal foranleder som bekant att
bonusen kan hojas dven om bolaget gar samre an tidigare ar om bolaget gar
béattre an sina konkurrenter (se ovan avsnitt 3.2-3.3).

6.3.2 Lagradsremiss om ersattning till ledande
befattningshavare

Den vanligaste invandningen fran remissinstanserna har varit ett
ifrdgasattande om lagreglering 6verhuvudtaget ar lampligt pa detta omrade.
Aven om de flera remissinstanser har varit positiva eller neutrala till fréagan
har exempelvis Svenskt Naringsliv, Forsakringsférbundet och Svenska
Bankforeningen m.fl. har stallt sig tveksamma till behovet av lagregler
sérskilt sedan bolagsstyrningskoden forsett néringslivet med ett rattesnore.
Andra synpunkter som védrades var att forslaget & for omfattande,
langtgéende och kostsamt.*** Den kritik som framkommit nedan under 6.3.3
galler dessutom for Lagradsremissen i storre utstrackning &an for koden
p.g.a. den lagliga bundenheten.

Blotta existensen av Lagradsremissen har gett upphov till opposition fran
manga hall inom naringslivet. Marknadens manga foresprakare av
sjalvreglering har kritiserat att bolagsstyrningskoden inte ens fatt prova

3 D1 9/3-05
344 Svenskt Naringslivs remissvar, Waymaker 4/3-05, DN.se 8/3-05 och Lagradsremissen,
S. 38.
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vingarna fore den kérs 6ver av lagstiftningstgarder.>*® Uppfattningen att
koden redan forlorat sin betydelse innan den fatt visa fordelarna med
sjalvreglering ar utbredd. Nog kan det ifragasattas varfor inte effektiviteten
av en sjalvreglering far testas innan en Gverlappande reglering i lagform
introduceras, ett infriat lagstiftningshot trots att sjalvreglering vidtagits. De
fordelar som sjalvreglering har 6ver lagreglering (se ovan avsnitt 6.1) gor
den till ett 1ampligt alternativ till lagstiftning, forutsatt att dess effektivitet
och efterlevnad fungerar. Vidare kan en sjalvreglering bana vag for
lagstiftningen genom att visa funktionen och konsekvenserna av reglerna.
Remissvaret fran de samlade institutionella &garna gjorde t.o.m. géllande att
lagforslaget skulle innebdra en konkurrensnackdel for svenskt néringsliv
och for Stockholmsbérsen som marknadsplats.®*® Dylika pastéenden har
ocksa framforts fran enstaka hall i anledning av bolagsstyrningskoden. Om
sa vore fallet vore det oerhort beklagligt eftersom saval koden som
lagradsremissen  syftade till att gora svenska ndringslivet mer
konkurrenskraftigt genom att kvalitetssdkra bolagsstyrningen gentemot
internationella investerare.

Ett besynnerligt inslag i lagforslaget &r att stamman inte kan besluta om
riktlinjer som avviker fran styrelsens forslag om inte detta leder till
uppenbart lagre kostnader.>*’ Stamman far séledes inte fritt besluta om mer
generdsa principer om de s& skulle anse pakallat. Givetvis kan stimman
uppdra at styrelsen att utforma ett nytt gener6sare forslag men
begrénsningen &r likvél ett underkannande av stimmans omddme.

Eftersom ABL omfattar alla aktiebolag tar Lagradsremissen inte hansyn till
att skillnaderna &r betydande mellan ett bérsbolag och ett litet enmansbolag.
Vissa av reglerna blir darmed inte helt verklighetsnara. Om lagen syftar till
att tillhandahalla en basreglering ar det positivt for marknaden da utrymmet
ges for aktorerna att agera friare och sjilva utforma de narmare
spelreglerna.®*® Syftet med lagforslaget i Lagradsremissen ar emellertid att
fora in mer detaljerade regler i ABL.

Beklagligt nog har Lagradsremissen alltsa inte tagits emot med samma
forstaelse som bolagsstyrningskoden. Den saknar naringslivets stod vilket
kan tyckas besynnerligt eftersom den bygger pa samma sakkunskap som
koden, den gemensamma modern till regleringarna &r som bekant
Fortroendekommissionen. Motviljan verkar darfor hanfora sig till asikten att
bolagsstyrningsomradet helt enkelt inte borde lagstiftas i denna form.
Medan flera roster forordar att ABL skall vara forumet for dessa regler,**°
staller sig naringslivet tdmligen enade bakom sjalvregleringsalternativet
istéllet.

%45 Bl.a. DN.se 8/3-05, DI 19/3-05 och Svenskt Naringslivs remissvar, Waymaker 4/3-05.
%° DN.se 8/3-05.

7 Lagradsremissen s. 6, féreslagen lydelse av ABL 7 kap 61 § 2 st.

8 Hagg m.fl., s. 117 1.

9 Se bl.a. Finans inspektionens remissvar, RF Online 24/2-05 och vidare DI 20/10-04 och
Afférsvéarlden 8/12-04.
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6.3.3 Synpunkter pa gemensamma materiella bestammelser

Kritiken har hard mot forslaget att ledningens ersattningar skall redovisas pa
individniva. Redovisning av samtliga ledande befattningshavares ersattning
i arsredovisningen har tyckts gynna framst rekryteringskonsulter da det blir
uppenbart hur mycket olika chefer kostar att rekrytera Over. Detta bade
skadar affarerna och driver upp ersattningsbeloppen.®*® Mer svarkopt ar
daremot argumenten om att varna om ledningens integritet. Eftersom det
inte ar ndgon nyhet att borsbolagens hdgsta ledningar tjanar stora pengar
kan det knappast Overvéga intresset av transparens att allméanheten aven kan
se hur mycket individerna tjanar i kronor och oren.

Stammans uppgift att bestdimma riktlinjer till ledningen har moétts av vissa
synpunkter. Svenskt Naringsliv har papekat att forfarandet i praktiken blir
opraktiskt och Svenska Bankfdreningen har gjort géllande en negativ
inverkan pa rekryteringsmojligheterna. Lagradsremissen forordar for
framjandet av flexibilitet att riktlinjerna skall kunna utformas sa att de kan
frdngds da styrelsen har legitima skal for det.* Dylika uttalanden tycks
mjuka upp reglerna men samtidigt skulle det kunna gora riktlinjerna
tandlosa om de far frangds efter styrelsens godtycke. Dartill uttalade
Sveriges Advokatsamfund en oro 6ver ersattningsriktlinjer kan komma att
missbrukas till att i retrospakt skéanka legitimitet at ersattningar som blivit
oacceptabelt stora.®®* Det sistnamnda yttrandet ar en befogad oro d
foreteelsen helt skulle urholka syftet med bestdimmelserna om styrelsen och
ledningen inte kunde stallas till ansvar for ersattningarna.®® |
Lagradsremissen tillbakavisas farhdgan med att styrelsen &dven i
fortsattningen har ansvar enligt ABL 8 kap. 3 8§ att ersédttningarna ar
andamalsenliga.®* Denna férklaring forefaller inte vara sérskilt vattentat
eftersom namnda bestdimmelse i ABL hitintills inte lyckats fungera som ett
skydd mot orimliga ersattningar och vore den det skulle det saknas
anledning att infora de lagforslag som forordas i Lagradsremissen. En helt
avgorande forutsattning for att ersattningsfragan med férdel skall kunna
forflyttas fran styrelsen till stimmans mandat &r att d4garna kan tillgodogo6ra
sig innebdrden av foreslagna incitamentsprogram. Den osofistikerade
aktiedgaren som har en diversifierad aktieportfélj ar inte att rdkna med i
detta avseende utan blickarna riktas istallet till de institutionella &garna.
Deras majlighet att rannsaka incitamentsprogram ar svar att yttra sig om.
Professor Rolf Skog menar att de institutionella &garna tidigare har
misslyckats med att granska och forstda de manga komplexa
incitamentsprogrammen som finns.**> Det m& handa att s& har varit fallet
men det maste rimligtvis finnas satt for de institutionella dgarna att inhamta
sadan kunskap utifran. Givetvis finns det ndgonstans kompetens att "lasa”

350 Kritik framfor i bl.a. DN.se 8/3-05 och DI 19/3-05 och Svenskt Naringslivs remissvar,
Waymaker 4/3-05.

%1 |_agrddsremissen, s. 46

%2 |_agradsremissen avsnitt 5.6.1, s. 45.

%3 Oron férmedlas i bl.a. DN.se 8/3-05, SvD 25/4-05.

4 |_agrddsremissen avsnitt 5.6.1, s. 46.

%% Corporate Governance Seminarium 17/9 2004.

77



incitamentsprogram och de ansiktslosa agarna bor skaffa sadan kompetens
eller anlita externa konsulter.

En aterkommande anmarkning ar att regleringarna kommer att kosta mycket
tid och pengar for framférallt mindre borsbolag.*** Denna invandning kan
dock trots dess riktighet motargumenteras med att regleringarna dels ar
forhallandevis billiga jamfort med motsvarande utlandska regleringar och
dessutom ar dessa kostnader ett pris som naringslivet kollektivt far finna sig
i for att teruppratta fortroendet.®’ Visserligen kan héllas med om att
regleringarna inte ar narmelsevis lika behdvliga i mindre bolag och bolag
med starka majoritetsdgare. | bolag med majoritetsédgare kan dock ett beslut
forankras latt fore stimman och beslutsreglerna kan istéllet tjana till att 6ka
transparensen for minoritetsdgarna. Kritikerna menar att regleringen kan
hamma entreprendrsandan hos de mindre foretagen utan foér dem endast bli
en belasning.**® Alla regleringarnas dylika nackdelar maste vagas mot
intresset av att aterupprétta fortroendet for naringslivet. Med detta menas att
vissa avigsidor, sasom storre tidsatgang och hogre administrationskostnader,
maste talas i anstrangningarna att skydda naringslivet fran ytterligare
bonusskandaler. Bolag med rykte om ett féredomligt corporate governance
arbete kan dessutom tankas gynnas genom en goodwillvinst.

Manga menar vidare att det inte gar att reglera bort girighet och att
regelverken inte kommer att tjana sina syften sa lange andan saknas.** Det
har sagts att regleringarna ar slag i luften eftersom de inte rdr pa bristande
etik men att de endast behdvs i féretag med bristande kultur och oetiska
ledningspersoner.®®® Man kan dock konstatera att andan i allra hogsta grad
finns hos den breda allmanheten och i syfte att aterskapa den avsedda andan
hos potentiella forévare torde reglering fungera utmarkt.

6.4 Slutsats

Fragan om lagreglering eller sjalvreglering ar det lampligaste sattet att
komma till ratta med orimliga bonusar kommer naturligtvis att besvaras
olika beroende pa vem man fragar. Det krdvs inte mycket
bakgrundskunskap for att konstatera att en kombination av dem bada vore
det optimala men det vanskliga ligger i att avgora var tungvikten ska ligga i
balansen mellan de tu regleringsformerna. | néringslivet hor man ett
rungande stod for sjalvreglerande IGsningar sasom bolagsstyrningskoden
medan statliga foretradare reagerade med att foresla lagstiftning trots kodens
lansering.

%6 Se t.ex. DI 19/3-05.

%7 DN 12/3-05.

%8 DN 29/9-04, DI 4/10-04, VA 13/12-04.
%9 D1 10/3-05.

%0 gD 8/4-04 och DN 29/9-04.
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Det kan vara frestande att i jamforelsen mellan dessa tva
normbildningssystem helt enkelt rakna antalet for- respektive nackdelar och
utifran det avgora vilken som ar den optimala formen av reglering.
Systemens olika styrkor maste emellertid viktas. Dessutom framgar tydligt
att manga fordelar med respektive regleringsform &r kopplad till en
korresponderande nackdel. Sjalvregleringens befarade partsintressen vags
exempelvis upp av dess néarhet till marknaden och dess bas av
expertkunskap. Lagregleringens hogre samhallskostnader vags upp av dess
sékrare, sanktionerbara efterlevnad. De mest essentiella egenskaperna for en
associationsréattslig reglering ar att den dels ar effektiv och dels, eventuellt i
andra hand, att den i minsta mgjliga man stor den fria marknadens krafter.
Det senare uppfylls bast av sjalvreglering medan det férstndmnda helt ar
beroende av bestammelsens materiella innehall.

Det rader ingen som helst tvekan om att lagreglering inte star hogt pa
naringslivets onskelista. Den Overvagande valvilliga installningen till
forekomsten av en bolagsstyrningskod forefaller i allra hogsta grad vara
kopplad till det 6verhdngande hotet om lagstiftning. Detta i sig kan vara ratt
eller fel men faktumet talar oavsett for koden eftersom ett brett stdd hos
regeladressaterna ar viktigt for efterlevnaden, aven betraffande lagstiftning.
Koden férkroppsligar pa manga satt en kompromiss mellan det uppenbara
behovet av atstramning och den privata sektorns intresse (och i
forlangningen allméanhetens intresse) av att inte hammas av byrakrati och
formalia. Ordet kompromiss kan ha en negativ klang i regleringshéanseende
men i detta fall ma handa att detta far accepteras da det ar viktigt att
naringslivet &r ombord och har respekt for regleringen.

Det ar inte sallan lagstiftning tillkommer som en reaktion pa uppblossade
problem, det &r inte sérskilt vagat att pasta att manga atgarder att reglera
fragor kring ersattning till bolagsledningar ar responser till Skandias
bonusskandal. Lagstiftning som ad hoc-ingripande &r inte alltid helt lampligt
med tanke pa att en forhastad reglering kan bli cementerad utan att ha
forankring pa marknaden. De brister i sjalvregleringens effektivitet som man
redan kunnat konstatera p.g.a. intraffade foretagsskandaler bor enligt ovan
forstarkas med lagstiftning. | 6vrigt vore det bra att i storsta mojliga man
inledningsvis lata fragorna styras av sjalvreglering och att eventuellt i
efterhand korrigera olampliga inslag nar konsekvenserna har kunnat
analyseras. Da kan sneda resultat justeras med lagstiftning eller forstarkande
av sanktionssystemet. Nar befintlig och fungerande sjalvreglering 6verfors
ograverad till lagstiftning, utan att forst ha konstaterat bristande efterlevnad
av sjalvregleringen, har manga viktiga Overvaganden forbisetts. Denna
uppsats har sammantaget formedlat bilden att lagstiftning inte bor vara ett
sjdlvandamal. Av den anledningen kan det ifragasattas varfor ett
lagstiftningsforslag om erséttningar till ledande befattningshavare laggs
fram innan den nya bolagsstyrningskoden fatt chansen att testas.
Sjalvreglering bor inte ses som ett kapitulerande av lagstiftaren utan snarare
som att ett aktivt, understott beslut tagits att avsta fran lagstiftning da
effektivitet och valfard kan astadkommas med sjélvreglering.
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Mot bakgrund av de allmanna aspekterna pa regleringsfragan som kom till
uttryck i kapitel 6.1 synes koden i sin egenskap av sjalvreglering ha ett
rattsekonomiskt Gvertag i forhallande till lagstiftning samtidigt som dess
flexibilitet lampar sig val till en dynamisk och foranderlig miljo sdsom
vardepappersmarknaden. Dock kan just fragan om uppdatering och
redigering av principerna orsaka huvudbry. Vissa skeptiker menar att
forandringsprocessen kommer att avstanna for att regler satts pa prant och
att kodens innehdll kommer att bli statiskt.*** Avsnitt 6.2 har visat att koden
I stor utstrackning hade hindrat omfattningen av bonuskarusellen i Skandia.
Det som aterstar att besvara ar huruvida koden kan mana till efterrattelse
och bli effektiv samt atnjuta savél allméanhetens som naringslivets
fortroende trots att den tillkommit genom marknaden och inte den offentliga
makten, lat vara pa statligt initiativ. Mot bakgrund av det ovan anforda i
avsnitt 6.3.1. har bolagsstyrningskoden, inte trots utan pa grund av att den
har sin vagga i naringslivet, goda forutséttningar for att bli lika effektiv som
en motsvarande lagstiftning. Det har framgatt pa flera stallen i denna
uppsats att sjalvreglering bor premieras framfor lagreglering om dessa har
samma forutsattningar att bli effektiva. Detta skapar starka argument for att i
forsta hand reglera fragorna om ersattning i bolagsstyrningskoden och
avvakta med lagstiftning tills detta skulle visa sig behovligt. Koden ar dock
annu langt fran perfekt och flera brister har diskuterats i detta kapitel vilket
understryker vikten av fortsatt utvardering. Trial and error kan harvid vara
ett lyckat koncept.

Med detta sagt kan det samtidigt konkluderas att vissa materiella regler gor
sig bast i form av sjalvreglering medan andra bestammelser skulle fa béttre
effekt om de infordes i ABL utan att for den sakens skull tynga bolagen med
onodig byrakrati. Samspelet mellan lag och sjalvreglering bor utnyttjas for
att ta vara pa de respektive fordelarna och balansera ut svagheterna. For
flertalet bestimmelser tycks en kombination kunna ge bast resultat. En
portalparagraf i lag tillforsakrar efterlevnaden medan riktlinjer och
rekommendationer i form av sjalvreglering konkretiserar lagbestdammelsens
innehall utan att vara tvingande, tyngande eller statisk. Med utgangpunkten
att lagregleringen skall hallas till ett minimum till férman for
sjalvregleringen skall nagra bestammelser berdras konkret. Utdver det som
framgatt i kapitel 6.3.1 och 6.3.2 bor foljande galla for ett antal utpekade
bestammelser som lampar sig sarskilt for endera form av reglering.

Det vore lampligt att ABL stadgade styrelsens grundldggande uppgift och
eventuellt att god styrelsesed skall beaktas vid beredning och beslut. Men
ABL kan inte garna ga mycket langre an sa for att ge god styrelsesed en
innebord. Likt god revisionssed later det sig inte lagstiftas utan bor
konkretiseras av en branschorganisation eller annat privat organ.*®
Styrelsens uppgifter och ansvar bor alltsi med fordel lamnas at AmN,
StyrelseAkademien, Stockholmsbdrsen eller  Kollegiet for svensk
bolagsstyrning. Bolagsstyrningskoden foresprakar oppen dialog i styrelsen
samt sarskilda beslutsprocedurer.

%1 D .se 22/4-04
%2 Hagg m.fl., s. 123 ff.
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Utover de regler som sedan tidigare har egenskap av lag, dvs ABL:sS
bestammelser om bolagens maktfordelning, bolagsfunktiondrernas ansvar,
jav mm. finns ett antal bestammelser i Lagradsremissen som &r val lampade
for att lagstiftas. Detta for att ge bestdmmelsen 6nskat genomslag och for att
lattare kunna koppla dem till sanktioner. De foreslagna beslutsreglerna i
Lagradsremissen och koden kommer tveklost att gora bolagens
beslutsgangar krangligare. Detta kan dock vara en anledning till att lagfasta
hur besluten om ersattningar skall tas. Reglerna ar inte av det detaljerade
slaget som skulle kunna skapa problem p.g.a. att de inte ar anpassade till
bolagens skiftande behov, utan konformitet kan tvart om vara
efterstravansvart i fraga om beslutsreglerna. Har bor lagstiftarens vilja att
likrikta hdrsammas i strdvan att bygga en gemensam standard som kommer
att ateruppratta fortroendet for marknaden. Dessa bestammelser bor
tillampas av alla omfattade bolag varfor en bakddrr med en mojlighet for
bolaget att forklara sig ur efterlevnad pa denna punkt inte skall behdvas.
Kraven pa valberedning och ersattningskommitté bor ocksa med fordel
kunna lagstadgas da det synes vara for enkelt att gora avsteg fran kravet att
tillsatta sadana organ med hanvisning till att dessa fragors beredning
behandlas tillfredstallande i styrelsen. Dérmed forloras syftet med
bestammelserna. Beredning i séarskilda utskott istéllet for direkt pa stdamman
bor inte innebéra stora tids- eller effektivitetsforluster.

Slutligen finns aspekter som inte later sig regleras alls, dar saval
lagreglering som sjélvreglering vore oldampliga styrinstrument p.g.a. fragans
natur och marknadens behov av att skapa flexibla och dynamiska l6sningar.
Exempelvis ar incitamentsprogrammens utformning och villkor fragor som
inte riktigt atkoms med vare sig lag- eller sjalvreglering. Det é&r
iogonfallande att manga av beloningsprogrammens inneboende potentiella
faror, beskrivna i kapitel 3, sdsom missriktade incitament, bristande
koppling mellan prestation och beléning, mgjlighet till manipulation m.m.
inte har gjorts till foremal for den reglering som redogjorts for i uppsatsen.
Visst regleras utspadning och att programmen skall vara “rimligt” tilltagna
men mer specifik an sd kan och bor regleringen inte vara. Eftersom
oldampliga beloningsvarianter inte kan stavjas med reglering far dessa istéllet
atkommas indirekt genom annan reglering avseende t.ex. informationskrav,
beslutsvagar och krav pa extern radgivning. Lamplighetsbedémningen
lamnas da till aktieagarnas diskretion, da dessa enligt lag eller kod skall
besluta om ersattningsprinciper mm. Detta kan dock med tanke pa
informationsasymmetrin foranleda ett praktiskt problem i att gemene
aktiedgare har svart att bedoma rimlighet och konsekvens av ett foreslaget
incitamentsprogram. Agarna blir darmed liksom tidigare beroende av
valberedningen eller styrelsens forslag med skillnaden att styrelsen inte
langre ens ansvarar for beslutet. Aktiedgaren eller representanten for en
institutionell agare bor vara inforstadd med dvervagandena och variablerna
som beskrivits forenklat i kapitel 3 for att kunna ta en valunderbyggt beslut.
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Storleken pa ersattningarna i kronor och oéren ar en brannhet fraga som
enligt min mening &r direkt olamplig att reglera.’®® Anledningen till detta ar
att ledningsanstallda maste fa varderas av marknaden utifran hur
eftertraktade de ar. Eftersom humankapitalet i allra hdgsta grad kan innebara
konkurrensfordelar for bolaget bor dven konkurrens rada i stravan efter att
knyta de basta nyckelmedarbetarna till sig. Dessutom &r det viktigt att
papeka att Sverige inte ar en isolerad marknad i detta hanseende och att
ersattningarna kommer att anpassas till den internationella standarden varvid
storleksbegransningar skulle missgynna svenskt naringsliv i jakten pa
personal. Till detta resonemang kan dock fogas en brasklapp med en
poangterande att VD l6ner i t.ex. USA ar enormt stora for att det langt mer
spridda &garklimatet krdver mer omfattande incitamentsprogram for att
bevaka ledningen och halla nere agentskostnaderna. Detta drar upp
ersattningsnivaerna i Sverige trots att det underliggande problemet inte &r
lika patagligt i det svenska foretagsklimatet praglat av starka kontrollagare.
Skulle nagra I6sa riktlinjer anda vilja formuleras om ersattningarnas storlek
bor dessa endast verbaliseras genom  frivillig  sjalvreglering.
Sjalvregleringen maste i sa fall ocksa vara branschspecifik och anges for
olika bolagsstorlekar. Spannet for bonusar och incitamentsprogrammens
maximala utfall kan da exempelvis uttryckas som ett proportionellt
forhallande till grundlonen.

I djungeln av sjélvreglering har bolagsstyrningskoden bidragit med en
gemensam standard som ar ovarderlig men kompletterande foreskrifter bor
formuleras for varje bransch for sig for att kunna ta hansyn till skiftande
behov. For att starka fortroendet for naringslivet racker det dock inte med ett
tillfredsstéllande regelverk. Det behdvs vidare en balans mellan normer,
regler och sanktioner sa att det blir synligt for allmanheten att brott mot
reglerna innebdr en stor upptacksrisk och foranleder kannbara sanktioner.
Fallerar ndgon av dessa lankar forsvagas hela systemet.

%83 Tak fér bonusar och incitamentsprograms maximala utfall i de enskilda fallen bor
daremot absolut faststallas pa foretagsniva.
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