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Blendow Lexnova Expertkommentar - Affirsjuridik, januari 2010

I januari manads expertkommentar i affarsjuridik skriver Robert Sevenius om nya bonusregler
och andra #ndringar i bolagskoden som trider i kraft den forsta februari 2010. Andringarna
innebir att borsbolagen behdver strama upp sina ersittningssystem for ledande
befattningshavare. Men Robert Sevenius podngterar dock ocksa att bolagskoden allt mindre
framstar som det ledande regelverket inom bolagsstyrning.

- I regleringen av rorliga ersittningar finns en mojlighet for bolagskoden att aktivt bidra till ett
okat fortroende for néringslivets storforetag. Men da maste bolagskoden vara bade tydligare
och stilla hogre krav, skriver Sevenius.

Nya bonusregler och andra édndringar i bolagskoden

Den forsta februari 2010 trdder en reviderad svensk bolagskod ikraft. Ikrafttridandet betyder
att cirka 300 borsbolag behdver strama upp sina ersittningssystem for ledande
befattningshavare. Foréndringarna ska enligt Kollegiet for svensk bolagsstyrning vara ett steg
som sundare erséttningsregler for foretagsledare. Men bakom de stramare reglerna ligger
EU:s nya grepp om ersittningssystem i kommissionens rekommendation 2009/3177/EG.
Rekommendationen framstar som striktare &n bolagskodens vagare regler och det kan dérfor
ifragasittas om kodreglerna formar ersitta lagreglering pa omradet.

I kommentaren till den senaste revideringen av svensk bolagskod (SBK) som publicerades i
Blendow Lexnova oktober 2008 flaggades for att bolagskoden var pa vig att bli forbisprungen
av lagstiftning pa omradet initierat av EU. Bolagskodens utveckling framstar alltmer som en
bisak dn som en huvudsak i svensk bolagsstyrning. Det viktiga uppdraget att virna
allménhetens och spararnas fortroende for aktiemarknaden kommer alltmer i skymundan i
sjalvregleringen.

EU sade sig 2003 inte behdva en unionsgemensam bolagskod men kommer med direktiv och
rekommendationer som pa omrade efter omrade reglerar fragorna inom bolagsstyrningen i
enlighet med den handlingsplan som I6pte till och med 2009. Nyheterna i bolagskoden &r
foranledda av fordndringar i de EU-rittsliga bolagsdirektiven 4, 7 och 8 (redovisnings- och
revisionsdirektiven) samt fordndringar i kommissionens rekommendation 2004/913/EG och
2005/162/EG (ersittning for ledande befattningshavare). Dessutom innehaller
Stockholmsborsens nya regler inte langre oberoenderegler, vilka SBK tidigare refererade till.

Ersittningar till ledande befattningshavare
Efter 2008 ars finanskollaps har incitament och bonusar till ledande befattningshavare

aterigen blivit det hetaste samtalsdmnet inom bolagsstyrningen och @ven anyo foremal for
kommissionens intresse. Kommissionen kompletterade sin rekommendation erséttning for



ledande befattningshavare i april 2009. Kompletteringarna innehaller nya regler for
ersittningspolicyers struktur, aktiebaserad erséttning och offentliggdrande av
ersittningspolicy.

Kommissionens tidigare rekommendationer rorande ersittningar har tidigare blivit foremal for
lagreglering i Sverige genom aktiebolagslagen och arsredovisningslagen. I den relativt
nyanldnda statliga utredningen om en forenklad bolagsritt (SOU 2009:34 Forenklingar i
aktiebolagslagen m.m.) foreslas att de lagreglerna aterforas till sjdlvreglering men det
motsatte sig bl.a. Finansinspektionen. Kommissionens rekommendationer ska inforas i
nationell ritt genom bindande lagstiftning eller pa annat sitt, t.ex. en mjukt reglerande
bolagskod. Forst ut med regler baserade pa denna nya rekommendation var Kollegiet for
svensk bolagsstyrning (Kollegiet).

Den omtalade rekommendationen 2009/3177/EG innehaller bland annat foljande regler (i
forkortad skick):

* Foretagen bor faststélla grianser for forekommande rorliga ersittningar i ersdttningspolicyn.

* Rorliga ersittningar och aktiebaserade ersittningar bor vara kopplade till forutbestamda och
mitbara resultatkriterier, kriterier som bor frimja foretagets langsiktiga barkraft.

* Om en rorlig ersittning utbetalas bor en vésentlig del av den senareldggas med en given
tidsperiod. Avtalen med foretagsledningen bor innehalla bestimmelser som gor det mojligt
for foretagen att aterkridva rorliga ersittningar som betalats pa grundval av uppgifter som visat
sig uppenbart felaktiga.

* Aktier i incitamentsprogram bor inte forvirvas slutligt forrdn minste tre ar efter tilldelning.
Befattningshavarna bor behélla en del av aktierna sa linge de innehar sitt uppdrag.

Kollegiet har tolkat rekommendationen och valt att ta upp vissa modifikationer av dessa regler
i den reviderade bolagskoden. Bolagskoden stadgar foljande:

* SBK 9.4 Rorliga ersittningar (inklusive incitamentsprogram) ska vara kopplade till
forutbestimda och mitbara kriterier, utformade med syfte att frimja bolagets langsiktiga
virdeskapande.

* SBK 9.5 For rorliga erséttningar som utgar kontant ska grinser for det maximala utfallet
faststéllas.

* SBK 9.6 Vid utformning av rorliga ersittningar till bolagsledning som utgar kontant ska
styrelsen Gverviga att infora forbehall som dels villkorar utbetalningen av viss del av sadan
ersittning av att de prestationer pa vilka intjanandet grundas visar sig vara hallbara 6ver tid,
dels ger bolaget mojlighet att aterkrdva sadana ersittningar som utbetalats pa grundval av
uppgifter som senare visat sig vara uppenbart felaktiga.

* SBK 9.8 Program som innebir forvirv av aktie ska utformas sa att den deltagande
befattningshavarens aktieinnehav i bolaget frimjas. Intjinandeperioden alternativt tiden fran
avtalets ingdende till dessa att en aktie far forvirvas ska inte understiga tre ar.

* SBK 9.9 Fast 16n under uppségningstid och avgangsvederlag ska sammantaget inte Gverstiga
ett belopp motsvarande den fasta 16nen for tva ar.

I rekommendationen talas om att kriterierna for bonus bl.a. ska innehalla icke-ekonomiska
variabler som r relevanta for langsiktigt virdeskapande, t.ex. att tillimpliga regler foljs. Det
ar dock svart att forsta varfor nagon ska fortjina en bonus for att folja regelverk. Motsvarande
beskrivning finns inte i bolagskoden dir man istéllet i sin definition tycks mena att de ska
finnas en egen ekonomisk insats. Vare sig rekommendation eller bolagskod verkar ha gjort en



djupare analys av vad for faktorer som kan ligga bakom en rorlig erséttning. Det bor rora sig
om bade om finansiella och icke-finansiella kriterier.

Vidare har Kollegiet i sina tolkningar av rekommendationens restriktioner for avtalen om
rorliga erséttningar valt att foreskriva att " styrelsen ska Gverviga att infora forbehall". Detta
maste ses som en forsvagning av rekommendationens stadganden. Bolagskoden dr redan ett
semidispositivt regelverk dir bolaget inte behover folja reglerna till punkt och pricka. Att
misslyckas med att dverviga nagot ir relativt osannolikt. Rekommendationens regel om
senareliggning av utbetalning har 6verslitats i kodreglerna. Kollegiet har siledes gjort en
mycket verslidtande tolkning av rekommendationen och det kan ifragasittas om inte
lagstiftaren behdver engagera sig for att se till att Sverige foljer regelverket i dess helhet.

Samtidigt som revideringen av bolagskoden arbetats fram har Finansinspektion varit
intresserad av att reglera omradet, sérskilt med inriktning pa finansiella foretag. Den 1 forsta
januari tradde en foreskrift ikraft som FFFS 2009:6 Foreskrifter och allmédnna rad om
erséttningspolicy i kreditinstitut, virdepappersbolag och fondbolag som #@ven den bygger pa
en rekommendation fran EU (K(2009) 3159 om ersittningspolicy inom finanstjdnstesektorn).
Bland annat forskriver reglerna att rorande anstéllda som kan paverka risknivan i foretaget bor
minst 60 procent av den rorliga erséttningen skjutas upp i minst tre ar samt att uppskjuten
ersittning kan falla bort under vissa férhallanden, till exempel om foretaget resultat
forsdmrats visentligen.

Ingetdera av regelverken beror fragan om de rorliga ersittningarna faktiskt far den avsedda
effekten pa foretagets resultat och stillning. De kriterier som faststills for ersittningarna bor
vara baserade pa en vederlagd analys av korrelationen mellan arbetstagarnas prestationer och
virdeskapandet i foretaget. Det ligger i ledningens och arbetstagarnas intresse att utforma
effektiva kriterier. Aven om vi siledes fitt nya regelverk kring rorliga ersittningar kan vi inte
rdkna med att sista ordet dr sagt i bonus- och incitamentsfragan. Fragan &r politiskt potent ett
valar i samband med en historisk finanskris ddr samhillet tagit finansindustrin och néringsliv
pa sina axlar.

Oberoende

Revideringen av bolagskoden innehaller dock inte bara nya regler om rorliga erséttningar.
Sedan 2008 ars bolagskod har oberoendekriterier slopats i borsreglerna (Stockholmsborsens
regler for emittenter) varfor Kollegiet sett sig foranlett att komplettera bolagskoden dér den
tidigare hinvisar till borsens oberoendekriterier.

Bolagskoden stadgar att majoriteten av bolagsstimmovalda styrelseledamoter ska vara
"foretagsoberoende” (SBK 4.4), dvs. oberoende mot bolaget och bolagsledningen. Det ska
goras en samlad beddmning av samtliga omstindigheter som medfor att oberoendet mot
foretaget kan ifragasittas . Bolagskoden riknar dérvid upp ett antal faktorer som medfor att en
ledamot &dr beroende: ledamot ar eller har varit VD, ledamoten ar eller har varit anstalld,
ledamoten &r uppdragstagare (utdver styrelseuppdraget), ledamoten har eller har haft
omfattande affarsforbindelser eller omfattande ekonomiska mellanhavanden med foretaget,
ledamot r eller har varit revisor i foretaget, ledamoten tillhor foretagsledningen i ett annat
foretag om en styrelseledamot i det andra foretaget tillhdr ledningen i foretag samt slikt- eller
familjeforhallanden till personer i foretagsledningen. Kriterierna giller dven till ledamoten
nérstaende foretag.

Bolagskoden stadgar dven att minst tva av de foretagsoberoende styrelseledaméoterna ska vara



"kontrollaktiedigaroberoende" (SBK 4.5), dvs. anstilld eller styrelseledamot i ett aktiedgande
foretag som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer av aktierna eller rosterna i
foretaget. Forutom att vara anstilld eller styrelseledamot ska dven direkta och indirekta
relationer mellan styrelseledamoten och foretaget végas in i bedomningen. Den senare typen
av relationer preciseras dock inte i bolagskoden.

Men de nya oberoendekriterierna utgor saledes inte direkta nyheter utan det handlar om en
overforing fran ett regelverk inom sjidlvregleringen till ett annat. Det kan noteras att svensk
bolagskod inte ldngre &r en del av borsreglerna utan utgér en del av den bakomliggande goda
seden pa virdepappersmarknaden som borsbolag ska folja (se t.ex. Regelverk for emittenter
NASDAQ OMX Stockholm, 11 januari 2010, pkt 5) for att inte triffas av pafoljder fran
borsens disciplinndmnd.

Revisionsutskott

Revisionsutskotten har sedan 2009 reglerats i lag och dérfor slopas nu motsvarande regler i
bolagskoden. Reglerna om revisionsutskott aterfinns nu i aktiebolagslagen (ABL 8:49a-b).
Utskottet dr dock enligt lagen fortfarande frivilligt till sa matto att styrelsen sjélv kan vilja att
fullgora revisionsutskottets uppgifter och da inte inritta det nya organet.

Det kan finna anledning att erinra sig revisionsutskottets uppgifter:

1. overvaka bolagets finansiella rapportering,

2. dvervaka effektiviteten i bolagets interna kontroll, internrevision och riskhantering,
3. halla sig informerat om revisionen av arsredovisningen,

4. granska och dvervaka revisorns opartiskhet och sjdlvstindighet, och

5. bitrdda vid revisorsval.

Genom att utskotten nu bytt regelverk har dven dess status fordndrats. Fran att ha varit ett
frivilligt organ i en mjuk sjdlvreglering pa aktiemarknaden &r det nu en del i det
aktiebolagsrittsliga organisationsschemat for aktiemarknadsbolag. Utskottet har nu
visentligen en kontrollerande funktion och inte en beredande som i bolagskoden. Samtidigt
har inte lagreglerna helt och hallet tickt upp vad som tidigare reglerats i bolagskoden. Det
finns till exempel ingen reglering av utskottets sammansittning utan har maste man véinda sig
till SBK 7.3 som séger att utskottet ska besta av minst tre ledamoter. ABL 8:49a innefattar
dock bade krav pa oberoende och krav pa kompetens for ledaméterna. Utskottets ledamoter
far inte vara anstillda av bolaget och dessutom ska minst en ledamot ska ha redovisnings-
eller revisionskompetens. Enligt SBK 7.3 ska minst en av de foretagsoberoende ledaméterna
dven vara kontrollaktieigaroberoende.

Detta har f6r bolagskoden anno 2010 inneburit att tidigvarande kapitel 10 som behandlade
revisionsutskott, finansiell rapportering och internkontroll forsvunnit. Istéllet har reglerna om
finansiell rapportering och internrevision flyttats till upprikningen av styrelsens arbetsformer
(kap . 7). Darmed finns inget sammanhallet avsnitt om finansiell kontroll i den nya svenska
bolagskoden, det omrade dér de flesta problem med dalig bolagsstyrning bottnar.

Bolagsstyrningsrapporten
Aven roérande bolagsstyrningsrapporten har lagregler tagit ver kodregleringen.

Arsredovisningslagen (ARL 6:0) stadgar nu att aktiemarknadsbolag ska offentliggéra en
bolagsstyrningsrapport. Enligt ARL 6:8 kan rapporten kan antingen inga i



forvaltningsberittelsen som ett sérskilt avsnitt, vara en fran arsredovisningen skild handling
som registreras tillsammans med redovisningens hos Bolagsverket eller en rapport som endast
offentliggors pa bolagets webbplats.

Bolagsstyrningsrapporten ska enligt ARL 6:6 innehalla upplysningar om

1. Principerna for bolagsstyrning,

2. Bolagets system for intern kontroll och riskhantering,

3. Aktieinnehav i bolaget 6ver 10% av rosterna,

4. Rostbegrinsningar vid stimma,

5. Bolagsordningens bestimmelser om val, avsittande av styrelseledaméter och dndring av
bolagsordningen,

6. Bemyndiganden till styrelsen att ge ut nya aktier eller forvérva egna aktier,

7. Bolagsstimmans funktionssiitt, beslutanderitt samt aktiedgarnas réttigheter,

8. Styrelsens och inrittade utskotts sammanséttning och funktionssiitt.

Utover detta ska bolagsstyrningsrapporten enligt SBK 10.2 innehalla f6ljande uppgifter:

* Valberedningens sammansittning

* Detaljerade uppgifter om styrelseledaméter

* Arbetsbetingelserna i styrelsen

* Sammansittning och arbete i styrelseutskott

* Detaljerade uppgifter om VD

* Eventuella 6vertridelser av borsregler under senaste rikenskapsaret.

ARL stdder principen folj eller forklara och stadgar att om bolaget tillimpar en bolagskod ska
det i forekommande fall anges vilka delar av bolagskoden som bolaget avviker fran och
skilen for detta. Bolagskoden kréver utdver detta att bolaget ska beskriva den 16sning som
valt istéllet fran den regel fran vilken man avvikit (SBK 10.1). Om bolaget inte tillimpar
nagon bolagskod ska skilen for detta anges. ARL kriver att revisorns ska granska rapporten
(ARL 6:9). Revisorn ska dels granska om rapporten upprittats, om uppgifterna pkt 2. - 6. Ar
forenliga med arsredovisningen. Revisorns yttrande ska limnas samtidigt som
revisionsberittelsen och fogas till bolagsstyrningsrapporten.

Den uppdaterade bolagskoden &r pa alla fyra omraden reaktioner pa forandringar i omgivande
regelverk. Bolagskoden framstar allt mindre som det ledande regelverket inom
bolagsstyrningen. De senaste kodreglerna visar forvisso att bolagskoden kan fungera som ett
snabbt och smidigt instrument for néringslivets sjilvreglering. Men den 6verslidtande
behandlingen av kommissionens rekommendation visar dven att sjilvregleringen hotar att bli
en partsinlaga. I regleringen av rorliga erséttningar finns en mojlighet for bolagskoden att
aktivt bidra till ett 6kat fortroende for néringslivets storforetag. Men da maste bolagskoden
vara bade tydligare och stélla hogre krav.
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