Institutionella dgares forening

Kollegiet for svensk bolagsstyrning
Remissvar angaende forslag till reviderad kod

Stockholm, 6 november 2019

Institutionella Agares Férening, IAF bestar av sexton medlemmar.

AFA, Alecta, AMF, Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjarde AP-fonden,
Handelsbanken Fonder, Nordea Fonder, Swedbank Robur Fonder, SEB Fonder, Skandia Liv
Kapitalforvaltning, Folksamgruppen, Lansforsakringar Fonder, Lannebo Fonder och Didner &
Gerge Fonder.

Ovanstaende medlemmar férvaltar ett belopp om 1,360 miljarder kronor pa
Stockholmsborsen. Detta leder till att nastan alla bolag som har valberedning ar
representerade av en eller flera medlemmar frén IAF.

For IAF &r det av yttersta vikt att aktérer pa den svenska aktiemarknaden har en relevant
kod att forhalla sig till. Vi anser att koden ska behandla fragor som ror bolagsstyrning i sak
och undvika formuleringar och ansatser som narmar sig svardefinierade och subjektiva
stallningstaganden.

Sammanfattningsvis tycker vi att flera av férandringarna i remissforslaget innebar
forbattringar eller relevanta uppdateringar men vi har nagra punkter som vi sarskilt finner
angelaget att kommentera.

Nagra av IAF:s medlemmar avser att svara enskilt men IAF &r m&n om att inldimna ett
kraftfullt remissvar och med hansyn till den korta svarstiden fokuserar vi pa féljande tre

omraden

e Hallbarhet
e Oberoende till agare
e Ersattning till ledning och anstallda

Vi ser fram emot ett fortsatt gott samarbete i utveckling av den svenska koden.

Institutionella Agares Férening

Anders Oscarsson

Ordférande IAF
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Hallbarhet

Det féreslagna nya fjarde stycket i Punkt Il med lydelsen “For att vara langsiktigt
framgangsrikt behdver bolaget bedriva sin verksamhet i samklang med samhillets
varderingar.” Bor strykas

Vems varderingar avses? Hur ska dessa faststallas? Rimligtvis bor det vara en tydlig
lagstiftning som utgdr ramen for bolagens verksamhet och agerande. Nagra exempel som
uppenbart blir applicerbara pa detta ar Kinneviks bolag TV3 som sdnde reklamfinansierad tv
fran England till svensk publik. Da vid den tidpunkten ansags detta av den davarande
regeringen vara en verksamhet som inte stod i samklang med samhallets varderingar och
forbud mot satellitantenner diskuterades, en liknande situation férelag vad galler
mobiltelefoni.

Om denna mening ska vara kvar “For att vara langsiktigt framgangsrikt behéver bolaget
bedriva sin verksamhet i samklang med samhallets varderingar.”

bor den dndras till

"For att vara langsiktigt framgangsrikt behéver bolaget bedriva sin verksamhet pa ett
ansvarsfullt satt.”

5 Revisor
Andra stycket

Forslag pa ny text “Revisorn ska lamna ett yttrande om huruvida en hallbarhetsrapport
upprattats.”

Valberedning 2,6

Andra stycket efter sista meningen som avslutas ” vid framtagande av sitt férslag” lagga till
foljande

”Aven andra strategiska aspekter som beaktats i valberedningens arbete exempelvis
hallbarhetsfragor, bor redogéras for.”

Oberoende till dgare
Vi vill att koden klargor definitionen oberoende till bolagets dgare.

For att underldtta vid den sammantagna bedémningen av oberoende gentemot stérre
dgare, bor det kompletteras med en exemplifiering under 4.5 avseende omstandigheter
som ska beaktas motsvarande de som finns under 4.4 (avseende oberoende gentemot
bolaget och bolagsledningen).
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Ersattning till ledning och anstéllda
Vi motsétter oss starkt forslaget att stryka 9,4, 9,5, 9,6, 9,7 och 9,8.

Motivering

Vi anser att innehallet i 9.4 i Koden ska kvarsta, da det tydliggor att kriterierna ska vara
matbara med vilket avses att det ska vara mojligt att i efterhand utvdrdera i vilken grad
kriterierna har uppfyllts.

Aven punkt 9.5 tar upp en delvis annan reglering &n vad ABL omfattar. Dar ABL beskriver ett
angivande av varje ersattningsforms relativa andel av totala ersattning sa faststadller punkt
9.5 att ett tak for den rorliga ersattningen bor redovisas. Da en rorlig ersattnings relativa
andelen av total ersattning i sin natur kan variera ser vi en risk att bolagen tolkar regeln som
en malniva for vad den relativa andelen ska utgora, vilken vasentligen kan skilja sig fran det
maximala utfallet.

Avseende punkt 9.6 noterar vi att aktiebolagslagens regler om ersattningsriktlinjer
faststdller att riktlinjerna skall omfatta alla former av ersdttning till ledande
befattningshavare. Vi noterar dock att 9.6 i Koden uppstdller krav pa att alla aktie- och
aktiekursrelaterade incitamentsprogram ska vara féremal for sarskilt beslut pa
bolagsstimma.

Med den nuvarande regleringen ska incitamentsprogram vara féremal for bolagsstammans
beslut oavsett om programmet ar aktiebaserat eller aktiekursbaserat (sasom syntetiska
optioner eller personaloptioner).

Ett borttagande av punkten 9.6 i Koden skulle i praktiken innebdra en férsvagning av den
nuvarande ordningen, eftersom det skulle 6ppna upp for en ldgre detaljniva i redovisningen
av incitamentsprogram som ar aktiekursbaserade da sadana program inte skulle krava ett
sarskilt beslut om de inte ar av vdsentlig betydelse for bolaget. Aktiebaserade program
skulle dock enligt LEO-reglerna fortsatt krava ett godkdnnande av bolagsstamman oavsett

storleken pa programmet.

Vi anser att varje aktie- eller aktiekursbaserat incitamentsprogram riktat till bolagsledningen
dven fortsattningsvis ska vara foremal foér bolagsstimmans sarskilda beslut. Att
aktiekursbaserade program sasom program med syntetiska optioner eller personaloptioner
endast skulle behandlas indirekt genom ersattningsriktlinjerna skulle utgéra en férsvagning
av den ordning vi har idag.

Vi noterar att det skulle bli en marklig ordning att varje aktiebaserat program skulle
forutsatta stimmogodkiannande samtidigt som motsvarande incitamentsprogram baserat
pa syntetiska optioner inte skulle forutsatta ett stammogodkdnnande, dven om kostnaden
for aktiedgarna skulle vara motsvarande.
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Vi noterar att Aktiemarknadsndamndens uttalande 2002:1 dven tar upp att vissa kontanta
program, sa som syntetiska optionsprogram, skall tas upp fér stammobehandling om
programmet skulle fa vasentlig betydande for bolaget. D& tolkningsutrymmet av visentlig
betydelse kan sdgas vara vitt foresprakas istéllet en fortsatt sndv definition av beslut om
samtliga program riktade till bolagsledningen. Dartill kan det konstateras att ett
incitamentsprogram inte enbart ska bedomas utifran dess vasentlighet fér bolaget utan
aven utifran andra aspekter sdsom marknadsmadssighet. | en ordning dér syntetiska program
inte per automatik ska bli féremal for ett sarskilt godkdnnande av en bolagsstimma ser vi
att det finns en risk att t.ex. relativt omfattande program inte blir féremal foér
stammogodkdnnande i storre bolag eftersom programmet inte anses vara viasentligt sett till
t.ex. bolagets totala varde eller finansiella stéllning.

Rorande 9.7 dr det var bestamda uppfattning att den ska behallas ofériandrad. Vi anser att
regelns normgivande delar ska behallas. Exempelvis en utpekad marknadspraxis om
intjdnande alternativt forvarvsperiod om tre ar ska dven fortsatt inkluderas i Koden. .
Fotnoten som hor till punkten kan dock strykas eftersom den endast upprepar vad som
galler enligt annan sjalvreglering.

Aven punkt 9.8 pavisar en utpekad marknadspraxis vilket inte aktiebolagslagen ger
vagledning om. Aktiebolagslagens krav om redovisning av uppsagningstid kan inte sigas
ersdtta nuvarande punkt 9.8.

Vidare noterar vi att den del av aktiebolagslagen som &r nérliggande kapitel 3 punkt 9
endast har varit gallande sedan sommaren 2019 och da det dnnu inte finns ett stérre urval
av praktiska tolkningar av dessa ersattningsriktlinjer bér koden dven fortsatt tjdna syftet att
vagleda aktdrer pa de reglerade marknaderna i den redan etablerade marknadspraxisen. Ett
storre informationsunderlag fér eventuella omtolkningar av dessa punkter &r att féredra.



