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Tredje AP-fonden

SVAR PA REMISS AV SOU 2004:46 SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Utgdngspunkten for standpunkterna i detta remissvar ar Tredje AP-fondens (AP3s) roll som stor
institutionell investerare pi Stockholmsbérsen och fondens évergtipande mal om bista mojliga
avkastning pa pensionskapitalet. Sett ur detta forvaltningsperspektiv ir kodens konsekvenser for de
mindre bolagen den viktigaste frigan for kodgruppen att beakta i sin fortsatta behandling av
kodf6rslaget (se var kommentar nedan). Om kodens inférande skulle bidra till att de mindre
bolagen limnar borsen innebir detta bland annat att AP-fonderna inte lingre kan direktiga aktier i
dessa bolag (enligt gallande placeringsregler).

Fiirdelarna med en kod som bygeer pa sidlvreglering

AP3 vilkomnar forslaget till Svensk kod for bolagsstyrning. Forslaget ir som helhet vil avvigt och
vilformulerat. I egenskap av en av de storsta institutionella dgarna pa Stockholmsbérsen ser vi flera
fordelar med att infora en svensk kod:

¢ Koden kan bidra till att skapa forstielse for den svenska bolagsstyrningsmodellen bland
internationella investerare och dirigenom minska risken for att svenska bolag virderas ligre in
utlindska konkurrenter till foljd av bristande fortroende for svensk bolagsstyrning.

¢ En kodifiering Skar méjligheterna att bevara och ta vara pa de minga fordelarna med den
svenska modellens sirart: bolagsstimmans starka stillning, styrelser utan andra representanter
fér bolagsledningen 4n VD, tydliga huvudagare och nomineringskommittéer med som
inkluderar representanter for de institutionella dgarna.

Vi vill viitna sjilvregleringen pa den svenska aktiemarknaden. Sjalvreglering och offentlig reglering
bygger pa i grunden olika principer. Offentlig reglering innebir att staten stiftar lagar som ir
obligatoriska for alla att f6lja och dir brott r forenade med sanktioner. Sjilvregleringen skapar en
storre flexibilitet, men dess efterlevnad férutsitter en bred forankring hos intressenterna. Bara sa
kan sjilvregleringen vinna trovirdighet och legitimitet.

Vivill virna mangfalden inom svensk bolagsstyrning. Samtidigt som det finns méinga fordelar med
en kod som skapar en ledstjirna f6r vad som ir god praxis, miste man inse att vatje bolag ir unikt.
Vad som ir bist for aktiedgarna i det enskilda bolaget, varierar mellan olika bolag. Dirfor ir det
viktigt med den flexibilitet som ges av principen “f6]j eller fétklara” och dir marknaden (igarna) fir
avgora om forklaringen ir godtagbar.
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Kodens tiliampning pa mindre bolag

Det dr uppenbart att koden ir utformad med sikte pa de st6rre bolagen. Flertalet mindre bolag
kommer sannolikt att behova férklara sig bort frin minga av kodens krav. Det finns en risk att
dessa bolag tvingas anlita kostsam juridisk kompetens i bolagsstyrningsfrigor. I virsta fall kan det
framsta som lockande att avnotera bolaget och dirmed slippa félja koden. Detta skulle minska
AP3s mojligheter att investera i dessa bolag.

Ett sitt att underlitta for de mindre bolagen it att det etableras en modell for forenklade
forklaringar f6r dessa bolag, exempelvis genom att man helt enkelt anger “mindre bolag” som
torklaring. Exempel pa krav som inte ir tillimpliga pa mindre bolag ir krav pi inrattande av
ersattningskommitté och revisionskommitté samt att bolaget ska ha en sirskild enhet for
internkontroll.

En viktig uppgift for Kollegiet bor vara att f6lja upp erfarenheterna av kodens tillimpning for olika
kategorier av bolag, inte minst de mindre bolagen. Det bér ocksd dvervigas om mindre bolag kan
ha en férenklad forklaring pé vissa punkter. Ett sitt skulle kunna vara att sarskilt uppdra at
Kollegiet for svensk bolagstyrning att utvirdera inférandet av koden ur detta perspektiv.

Agarna har en viktig roll i att avgéra vilka forklaringar av avvikelser frin koden som ir godtagbara i
den arliga bolagsstyrningsrapporten. Inte minst har de institutionella agarna en central roll i att det
utvecklas en bra praxis pa detta omride. Frin AP3s sida vill vi verka f6r enkla och 6versiktliga
bolagsstyrningsrapporter dir férklaringarna inte behéver vara alltfor omfattande och juridiske
komplicerade. Det viktiga 4r att marknaden fir en upplysning om i vilka fall man valt att inte félja
koden och vilken modell man valt istillet.

Den svenska koden ir betydligt mer detaljrik in motsvarande koder internationellt. Denna hoga
detaljeringsgrad riskerar att ytterligare 6ka bolagens kostnader. Ditfér bér man dverviga att minska
kodens omfang och rensa bort vissa regler. Detta galler i synnerhet avsnitten 3.2 Styrelsens storlek
och sammansattning m.m. och 3.5 Styrelsens arbetsformer.

Konsekvenser for nordiska bolag

Alltfler bolag blir samnordiska, dvs ar borsnoterade pa tva eller flera av de nordiska bérserna och
har huvudigare med hemvist i flera nordiska linder. Samtidigt infors nu egna koder 6t
bolagsstyrning i de olika nordiska linderna, vars innehdll i minga fall skiljer sig it betydligt. Detta
gor det mycket svart for bolagen att uppfylla kraven pi god praxis i de olika nordiska linderna.
Kollegiet bor dirfor ocksa fa till uppgift att se 6ver méjligheterna att harmonisera
bolagsstyrningskoderna inom Notden.

Faljder for styrelsens ansvar och arvodering

En uppenbar risk med koden ir att den leder till att mer tid av styrelsearbetet maste dgnas it
formalia. Frin AP3s sida vill vi framhélla att styrelsens viktigaste uppgift ir att faststilla bolagets
mal och strategi, det vill siga hur man ska skapa virde for bolagets aktiedgare. Kollegiet bor f6lja
upp om kodens inférande har reducerat den tid styrelsen dgnar it strategiska fragor.

Tillimpningen av koden innebir att uppdraget som styrelseledamot blit mer tidskrivande. Detta
giller inte minst de ledaméter som ska sitta 1 revisionskommittén och ersittningskommittén. Detta
innebdr att vi som 4gare miste vara beredda att acceptera en hojning av nivan pa styrelsearvodena
och att sirskild ersittning utgar till kommittéledamoter.



SYNPUNKTER PA ENSKILDA DELAR AV FORSLAGET

2.1. Valberedning

[ koden lanseras valberedningen som ett nytt bolagsorgan, vars roll - enligt
Foértroendekommissionens huvudbetinkande — foreslas lagfistas i Aktiebolagslagen. Jaimfort med
dagens nomineringskommittéer ges valberedningen vidgat ansvar och befogenheter. Enligt AP3s
uppfattning dr de rittsliga och praktiska konsekvenserna av denna nya ordning inte tillrickligt
belysta.

- Kommer valberedningen att ha en sadan insynsposition att ledaméterna (och de institutioner som
de foretrider) hamnar i insiderstillning? Om s4 ar fallet blir det svért for AP3 och andra
institutioner med liknande forvaltningsmandat att delta i en valberedning. Fondens mél om bista
mojliga avkastning gor att vi vid varje tidpunkt maste ha full handlingsfrihet att képa eller silja
enskilda virdepapper.

- Kan en ledamot anses hamna i en jivsposition om han eller hon sitter i valberedningarna i tvi
konkurrerande bolag? Eftersom dgarfrigorna idag vanligtvis hanteras av en eller tvi personer inom
de institutionella dgarnas férvaltningsorganisationer kan detta skapa problem for dessa
organisationer att bemanna uppdtagen i valberedningarna.

- Vilket juridiskt ansvar ir férknippat med valberedningsuppdraget? Valberedningens ansvar bér
avgrinsas sa att ledamoterna inte riskerar bli skadestandsskyldiga.

- Det bor skapas ett lagrum som tilliter ersittning till valberedningens ledaméter. Nuvarande
lagstiftning ger inget utrymme for ersittning. Denna friga méste l6sas.

I koden bér ingi en beskrivning av var granserna for valberedningens ansvar gir. Det bor
tydliggtras att valberedningen som bolagsorgan inte ir dverstillt styrelsen (styrelsens “6verrock™),
dvs ett ”Aufsichtsrat” av tysk modell., utan endast arbetar pa utav bolagsstimman faststillda
mandat.

2.2 Val och arvodering av styrelse

I 2.5.1 stdr det att valberedningen infér val av revisor ska “utvirdera revisionsinsatsen”. Det
forefaller orimligt att valberedningen ska kunna ligga ned den tid som krivs for att gora en
utvirdering av revisionsinsatsen. Att utvirdera revisionen och bereda valet av revisor ir styrelsens
uppgift. Valberedningens roll bor begrinsas till att sikerstilla att styrelsen uppfyllt denna uppgift pa
ett tillfredsstillande sitt. Detta krav kan rimligen tillgodoses genom att revisionskommittén limnar
en redogorelse for sitt arbete till valberedningen.

2.3 Utvdrdering av styrelsen

Hir stills kravet att valberedningen ska gora en egen utvirdering av styrelsen, dir styrelsens egen
utvirdering utgdr en del av underlaget. Det ir orealistiskt att valbetedningen ska ha resurser att gora
en egen sjilvstindig utvirdering av styrelsearbetet. Dess roll bor vara att ta del av styrelsens
utvirdering och sikerstalla att denna utvirdering blir heltickande och relevant.
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3.2 Styrelsens storiek och sammansatining

Vi avstyrker forslagen om maximalt antal styrelseledamoter (3.2.4) och krav pd motivering av om
ledamot ingar i styrelsen mer 4n itta ar och 4r mer 4n 70 ar (3.2.7). Den kontinuitet och erfarenhet
som linga styrelseuppdrag och ildre ledamoter erbjuder ar viktiga for styrelsens kompetens och
sjalvstindighet.

3.4 Styrelsens ordforande

Hir siger koden att det far avgéras fran fall tll fall om det dr limpligt att avgiende VD viljs till
styrelseordférande. Vi férordar att koden blir tydligare och uttryckligen siger att avgiende VD )
bér viljas tll styrelseordférande.

3.8 Styrelsens relation till revisorn

Formuleringarna i 3.8.1 och 3.8.4 att styrelsen ska kvalitetssikra bolagets finansiella rapportering,
inklusive bolagets internkontroll. Detta kan uppfattas som att styrelsen ska lata genomfora en
separat extern revision av internkontrollen, vilket rimligen inte kan vara meningen. Styrelsens
ansvar ir att tillse att det finns en vil fungerande internkontroll, inte att i formell mening
kvalitetssikra denna. Uppgiften att sikerstilla existensen av internkontroll bér inkluderas i den
ordinarie revisionen. Hir bor formuleringarna goras klarare.

Bilaga. Sammanfattning av kodens informationskray

Oklarhet rider om vem det 4r som ska avge forklaring till avvikelser frin koden i de delar som avser
styrelsens sammansittning. Hir dr det egentligen valberedningen och i slutindan bolagsstimman
som fattar beshut och som saledes bor limna en forklaring. En tinkbar 16sning ir att
valberedningen far i uppgift att ta fram en forklaringstext som sedan antas av bolagsstimman.

Stockholm den 29 september

For Tredje AP-fonden:

_/"'/'(rjlaes de Neetgaa?c_lz

Ordforande
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