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Synpunkter pa Europeiska kommissionens forslag till direktiv om andringar i direktivet
om aktiedgares rattigheter

Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet) har beretts tillfélle att lamna synpunkter till
justitiedepartementet pa Europeiska kommissionens forslag till direktiv om andringar i direktivet
om aktieagares rattigheter. Kollegiet lamnar har enbart synpunkter pa forslagen om
ersattningspolicy och erséttningsrapport (artikel 9a-b).

1 Erséattningspolicy och ersattningsrapport

Enligt Kollegiet tillhor det bolagsstdmmans uppgift att besluta om styrelsearvode, och styrelsens
uppgift att besluta om ersattning till verkstéllande direktéren. Den utveckling mot 6kad
overflyttning av beslutanderatten betraffande verkstallande direktérens och 6vriga
foretagsledningens ersattningar fran styrelsen till bolagsstimman som drivs pa av EU-
kommissionen ar enligt Kollegiet olycklig av flera skal. Bland annat minskar den styrelsens
ansvar for beslutade ersattningar, vidare kan det ifragasattas om ersattningen till ledningen blir
optimalt utformad.

Nar det galler direktivforslaget ifragasatter Kollegiet om det verkligen &r nédvandigt att
bolagsstamman bade ska rosta om ersattningsriktlinjer och om en ersattningsrapport. Detta
innebar en onddig administrativ borda for bolagen. Om EU-kommissionen kraver att
bolagsstamman ska lagga fast ersattningsriktlinjer, behdvs ingen omrdstning om en
ersattningsrapport. | de lander dar aktiedgarna ska rdsta om ersattningsrapporten utgjorde skélet
till denna reglering att man inte ville ta steget och kréva obligatorisk omrdstning om
ersattningsriktlinjer, och ersattningsrapportomréstningen fick dar utgora en kompromiss. Enligt
Kollegiet ar det tillrackligt att bolagen &r skyldiga att redovisa erséttningarna i arsredovisningen,
vilken skyldighet foreligger redan idag, och nagon obligatorisk omréstning om rapporten behévs
darfor inte. Kravet i artikel 9b(3) att bolaget, om aktieédgarna rostat nej till rapporten vid
foregaende arsstamma, i den nya rapporten ska forklara om aktieagarnas instéllning beaktats och
i sa fall hur, & mycket svar att tillampa. Hur ska bolaget veta vilka delar av rapporten som
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aktieagarna inte stallt sig bakom? Olika aktieagare kan uppenbarligen ha olika synpunkter pa
olika delar i rapporten.

Av artikel 9a(1) framgar att det &r EU-kommissionens uppfattning att ersattning inte far utga for
det fall den inte omfattas av en godkand erséattningspolicy eller ersattningen inryms i undantaget
i regelns andra stycke. Det ar da missvisande att den benamns erséattningspolicy, snarare ror det
sig om regelratt beslut om erséttningar, dar beslutanderéatten flyttats fran styrelsen till
bolagsstamman. Det kommer dock enligt Kollegiet att visa sig omajligt att lagga fast sa
detaljerade riktlinjer som forslaget krdver som bolaget ska kunna tillampa under féljande tre
aren. Exempelvis ska kriterierna for erhallande av fast och rorlig erséttning, oavsett form, finns
med, totalbeloppet av all ersattning, samtliga villkor for aktiebaserad ersattning etc.

Vidare innehaller artikel 9a(3) flera materiella krav vad galler ersattningsprincipernas
utformning. Exempelvis ska principerna ange hur kriterierna for eventuell rorlig erséttning
bidrar till bolagets langsiktiga intresse och uthallighet, vilket far ses som en tydlig anvisning
over att kriterierna sa ska utformas med detta mal i atanke. Enligt Kollegiet inger en utveckling
dar EU-kommissionen bestammer hur det enskilda bolagets ersattningssystem ska se ut stora
betankligheter. EU-kommissionens uppgift &r inte att detaljreglera hur bolagen ska bedriva sin
verksamhet.

Kravet pd medlemsstaterna i artikel 9a(2) att tillse att bolagets ersattningspolicy ar tydlig,
forstaelig, i linje med bolagets affarsstrategi, mal, varden och langsiktiga intresse maste ocksa
utga ur direktivet. Det ar aktiedgarna som ska faststalla en ersattningspolicy och dess innehall.
EU-kommissionen maste inse att den inte kan beordra aktiedgarna hur de ska utnyttja sina roster
— det stéar aktiedgarna fritt att besluta om en ersattningspolicy som exempelvis strider mot
bolagets affarsstrategi. Detta &r namligen en av riskerna med att éverflytta beslutanderétt till
agarna — en aktieagare har inget ansvar for att agera i bolagets intresse, vilket daremot ar en
skyldighet som avilar styrelse och verkstallande direktor.

Mot bakgrund av det ovan anforda &r det Kollegiets uppfattning att bestimmelserna i artiklarna
9a och 9b om erséattningar ska utga ur direktivforslaget. EU-kommissionen har 2005 och 2009
utfardat rekommendationer om ersattningar. Det finns inga giltiga sk&l for kommissionen att nu
infora tvingande lagregler i dessa fragor. Om EU-kommissionen trots allt kommer med forslag i
dessa delar. ar det Kollegiets uppfattning att regeringen ska implementera dem pa ett sa
begransat satt som mojligt. Detta innebér bl.a. att de endast ska tillampas pa styrelseledamoter.
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