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Forslag till nya kodregler 9 kapitlet

Fjarde AP-fonden avger hiarmed remissvar pa forslag till nya kodregler 9 kapitlet.
Overgripande kommentar

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder som tillsammans foérvaltar nara 800 mdr SEK.
Fjarde AP-fonden har genom aren varit mycket aktiv inom utveckling av modern svensk
corporate governance.

Fjarde AP-fonden har idag en svensk aktieportfolj med ett marknadsvarde om drygt 35 mdr
SEK. Det innebdr att fonden ar en av de tio storsta institutionella dgarna pa svensk
aktiemarknad. Inrdknat internationella aktieinvesteringar har Fjarde AP-fonden f n en
aktieportfolj med ett varde av ca 120 mdr SEK.

Fjarde AP-fonden har ett mycket langt mandat som forvaltare av medel inom det svenska
inkomstpensionssystemet. Fondens majligheter att lamna en hdg avkastning till nuvarande
och kommande pensiondrer ar starkt beroende av att aktiemarknader fungerar och
uppratthaller allmanhetens fortroende. En aktiemarknad maste upplevas som en attraktiv
marknadsplats att komma till for de foretag som behover riskkapital for expansion. Om sa ar
fallet 6kar fondens chanser att over tid skapa en hég avkastning till gagn fér svenska
pensionadrer.

Fonden har sedan Koden introducerades haft en positiv grundinstallning till Koden.

De forandringar som nu foreslas handlar om Kodens syn pa ersattningar. Detta skall ses i
skenet av den debatt som foljt i kolvattnet pa den s k finanskrisen dar felkonstruerade
ersattningssystem av media och vissa politiker ansetts ha varit en av huvudorsakerna till att
krisen blev sa djup och allvarlig.

Det dr en sjdlvklarhet att successivt se 6ver hur bl a ersattningssystem ar utformade fran ett
dgarperspektiv.

Innan de aviserade férandringarna kommenteras finns det anledning att framhalla att:

e ansvaret for hur ersattningssystem utformas och implementeras primart maste ligga
hos styrelsen.

e risken med en O0kad detaljstyrning ar att ansvaret for styrelsen minskar, vilket
forsvarar maéjligheterna att utkrdava ansvar. Det ar inte rimligt att en institutionell
dgare skall klara av att uttala sig i detalj om vad som ar bdsta ersattningssystem i ett
50-tal bolag.

e itakt med att Koden blir mer omfattande och detaljerad blir den potentiellt ett
hinder for nya bolag att soka sig till borsen, vilket paverkar en pensionsforvaltare
som Fjarde AP-fonden negativt.

e dven om Kodens huvudprincip "folj eller forklara” alltid ger bolagen chansen att
forklara och darmed inte slaviskt folja Koden, ar det rimligt att anta att ju fler
riktlinjer som finns sa minskar modet att avvika. Det ar darfor viktigt att halla
riktlinjerna generella och vagvisande och inte alltfor detaljstyrande for att méjliggéra
for det enskilda bolaget att folja riktlinjerna sa att det gagnar bolaget och ar i
samklang med aktiedgarnas langsiktiga intressen.



Detaljerade kommentarer till de nya kodreglerna

9.4

"Rérliga ersdttningar skall vara kopplade till mdtbara prestationskriterier och syfta till att
frdmja bolagets langsiktiga virdeskapande.”

Fjarde AP-fonden rekommenderar mojlighet till ett inslag av diskretiondar bedémning som
komplement till de matbara prestationskriterierna.

9.5

Styrelsen maste ges ansvaret for de totala ersadttningarna och ett visst diskretionart
inslag kan fa forekomma. Styrelsen i det enskilda bolaget ar bast lampad att avgora
hur ersattningsstrukturen bor se ut.

Utan diskretionara element forsvinner mojligheterna for styrelsen att gora
rimlighetsbedémningar och besluta om det dr lampligt att betala ut rorlig ersattning.
Kravet pa matbarhet och uppfyllande av de matbara prestationskriterierna behover
inte med automatik innebdara att det ar motiverat att betala rorlig ersattning. De
matbara kriterierna, som satts upp som bevekelsegrund, kan i efterhand visa sig vara
styrda av externa och icke paverkbara faktorer.

Kravet pa matbarhet kan leda till fokus pa kvantitativa mal till forfang for mer
kvalitativa mal, vilka ocksa kan vara mycket viktiga och relevanta. Om endast matbara
prestationer ska ligga till grund for ersattning kan man ifragasatta fasta loner. Har
justeras ju léner utan hanvisning till forutbestamda och matbara prestationskriterier.

Fjarde AP-fonden anser att Koden garna far rekommendera att rorliga
ersattningsprogram ska inkludera en s k nédbromsklausul som gor det mdjligt att
avbryta ersattningsprogram om de i efterhand visar sig leda fel. Styrelsen ar det
bolagsorgan som dels har ansvaret dels bast mdjlighet att bedéma en sadan
situation.

Mojligheten att aterkrava rorlig ersattning som utbetalats pa "uppenbart felaktig grund”.

Innan man tar in en sadan rekommendation ar det viktigt att belysa alla rattsliga
aspekter, inte minst de skattemassiga. En mer praktisk hantering skulle kunna vara
att krava att viss del av rorlig ersattning innestar for att betalas ut forst nar
"uppenbara felaktigheter” rimligen framkommit

Lydelsen "uppenbart felaktig grund” bor ocksa tydliggoras. Avser kodforslaget enbart
sa kallade felaktiga utbetalningar pa redovisningsmassig grund och ur ett juridiskt
avseende? Eller avser lydelsen i kodforslaget att vara en sa kallad "brasklapp”
gallande "felkonstruerade prestationskriterier” for erhallande av rorlig ersattning,
vars konsekvenser forst syns lang tid efter sjdlva intjanandeperioden. Om det senare
ar fallet ar en sa kallad nédbromsklausul (se ovan under 9.4) att foredra.
Begrdnsningar av detta slag riskerar dock att férsvaga den incitamentsskapande
effekten av rorlig ersattning.



9.7

"Intjdnande perioden alternativt tiden fér slutgiltigt forvirv av aktier, aktieoptioner eller
andra aktierelaterade instrument i ett program ska inte understiga tre dar.”

e Fonden forordar lydelsen "ska vara langsiktig ” istdllet for att detaljstyra att den "ska
inte understiga tre ar”. Varfor tre ar? Risken ar att bolagen inte vagar sitta en annan
tidsperiod, som vore mer lamplig for det enskilda programmet, for att inte behdva
"annonsera” att bolaget gor "avsteg” fran Koden. Daremot kan langsiktighet utkravas
vad galler konstruktion, utvardering och utbetalning, for att harmoniera med hela
foretagets och darmed aktiedgarnas langsiktiga basta.
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