Sammanstallning synpunkter fran remissinstanser 2009-11-30
Remissforslag Remissvar
Generellt Koden Nordea

Vi tycker att 6versynen i stott dr bra. Vi dterkommer dock till den av oss vid den senaste
revisionen framftrda synpunkten att for att koden skall bli Znnu enklare att arbeta med samt ta
till sig, sdrskilt for utlindska investerare som inte kan svensk aktiebolagsriitt, efterfrigar vi att
det i #n storre utstrickning fortydligas vilka regler som grundar sig pa lagkrav. I vissa fall 4r
lagkraven dessutom absoluta, varvid folj-och-forklara modellen inte kan tilldmpas. Det kan
dven vara fallet med vissa av brsens regler. En 16sning kunde vara att inf6ra en
stoppljusmodell, dér rda regler ar regler som maste f6ljas, gula regler kan méste f6rklaras om
de inte 6ljs och grona regler 4r regler som varken behdver foljas eller forklaras. Det 4r viktigt
att koden dr littidst och lattforstalig.

1 Bolagsstamma

1.1 Nar tid och ort for bolagsstamma har
faststéllts ska uppgift om detta utan dréjsmal,
infér &rsstamma senast i samband med tredje
kvartalsrapporten, lamnas pa bolagets
webbplats. Dar ska aven framga vid vilken
tidpunkt en begaran fran aktieagare att fa ett
arende behandlat pa stamman ska ha
inkommit for att kunna tas in i kallelsen.

Nordea

Riicker inte kravet i borsens regler (3.2.3) om att uppgift ldmnas i
bokslutskommunikén?

1.2 Kallelse och 6vrigt underlag till
bolagsstamma ska ha sadan utformning och
utfardas respektive tillhandahallas i s&dan tid
att bolagets aktiedgare kan bilda sig en
véalgrundad uppfattning om de &renden som
ska behandlas.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Regeln kan knappast anses ha en annan innebérd an vad som redan foljer av lag. | Kodjamforelsen pekas pa syftet att
underlatta forberedelser for utlandska dgare. Men utan narmare angivelse i sjalva regeltexten ar det svart att tanka sig att en
kallelse som uppfyller lagens krav skulle kunna strida mot denna regel och séledes krava en forklaring. Saledes borde
bestdmmelsen avskaffas.

1.7 Protokoll fran senaste arsstamma och
darefter hallna bolagsstammor ska goras
tillgangliga p& bolagets webbplats, varvid
rostlangden frdn stamman inte behover
redovisas. Om agarkretsens sammansattning
s& motiverar och det ar forsvarbart med hansyn

Nordea

Regeln foranleder praktiska problem, Det ir bra att rostlingden &r undantagen,
men #ven andra bilagor kan innehélla motsvarande information. Vart forslag ér
darfor ett tilligg enligt foljande. Rostlingden fran stdmman, eller bilagor
innehdllande motsvarande information, behdver inte redovisas.
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till bolagets ekonomiska férutsattningar, ska
protokollet dven finnas pa annat sprak &n
svenska.

Sista meningen kan och bér strykas. Om den behélls uppkommer frdgan om den
gamla anvisningen kvarstar eller om en eventueli avvikelse kréiver en forklaring?

2 Val och arvodering av styrelse och revisor

Val och arvodering av styrelse och revisor ska
beredas genom en av d&garna styrd,
strukturerad och bekantgjord process, som
skapar forutsattningar for val underbyggda
beslut.

Valberedningen &r bolagsstdmmans organ
med enda uppgift att bereda stimmans beslut i
val- och arvodesfragor samt, i forekommande
fall,  procedurfrdgor fér  nastkommande
valberedning. Valberedningens ledamoter ska,
oavsett hur de utsetts, tillvarata samtliga
aktiedgares intresse och inte obehdrigen réja
vad som forekommit i valberedningsarbetet.

Nordea

Vi tycker att forslaget till ingress bor fortydligas. Som det star nu skulle det
kunna finnas fler bolagsorgan som har valberedningens uppgifter. Vart férslag ér
att sitta punkt efter *Valberedningen &r bolagsstimmans organ.” Stryka “med”
och istiillet inleda den nya andra meningen med ”Valberedningens uppgift...”.

2.1 Bolaget ska ha en valberedning.

Valberedningen ska lamna forslag il
ordférande och Ovriga ledamoter i styrelsen
samt arvode och annan erséttning for
styrelseuppdrag till  var och en av
styrelseledaméterna.

Valberedningen ska ocksa lamna férslag till val
och arvodering av revisor.

Nordea

Allmént vill vi peka pa problemet att en valberedning inte dr ett bolagsorgan. 1
konsekvens hiirmed borde det inte vara bolagets ansvar att forklara varfor
valberedningen inte har filjt kodreglera. Bolagets ansvar bor istillet begrinsas
till att redogéra for vad som hint.

3 Styrelsens uppgifter

Styrelsen ska forvalta bolagets angelédgenheter
i bolagets och samtliga aktiedgares intresse.

FAR/SRS

Ingressen till tidigare avsnitt 10 har tagits bort ("Styrelsen ansvarar for att bolaget har god intern kontroll och formaliserade
rutiner som sakerstaller att fastlagda principer for finansiell rapportering och intern kontroll efterlevs samt att bolagets
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finansiella rapportering ar upprattad i 6verensstammelse med lag, tillampliga redovisningsstandarder och 6vriga krav pa
noterade bolag"). Detta innebar att ett viktigt budskap i Koden har tagits bort utan att tidigare underliggande
bevekelsegrunder forandrats. FAR SRS anser darfor att nyss namnda ingress i oférandrad form ska flyttas till ingressen i
avsnitt 3.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Kollegiet bor dvervaga att i nagon form behalla ingressen till 10 kap, exempelvis genom att flytta den, eftersom den ger
uttryck for vissa viktiga principer.

3.1 | styrelsens uppgifter ingar bland annat att
. faststalla verksamhetsmal och strategi,

. tillsatta, utvardera och vid behov
entlediga verkstéllande direktor,

. se till att det finns effektiva system for
uppféljning och kontroll av bolagets
verksamhet,

. se till att det finns en tillfredsstallande

kontroll av bolagets efterlevnad av
lagar och andra regler som géller for
bolagets verksamhet,

FAR/SRS

FAR SRS foreslar att den tredje punkten i regel 3.1 ("se till att det finns effektiva system for uppféljning och kontroll av
bolagets verksamhet”) modifieras till "se till att det finns en &ndamalsenlig och val fungerande intern kontroll inklusive system
for riskhantering”. Motiven for detta ar dels att undvika missférstand betraffande uttolkningen av begreppet "effektiv’, dels att
anknyta till begreppet intern kontroll som anvédnds bade i Koden och i den modifierade aktiebolagslagen (varvid “intern
kontroll” enligt etablerade ramverk inkluderar riskhantering, vilket det finns anledning att nd&mna).

Deloitte

Tredje punkten i regel 3.1 - en narmare beskrivning av vad som avses med “effektiviteten” saknas.

. se till att erforderliga etiska riktlinjer
faststélls for bolagets upptrédande,
samt
. sakerstalla att bolagets
informationsgivning praglas av
Oppenhet samt ar korrekt, relevant och
tillforlitlig .
35 | bolag som inte har en sarskild | FAR/SRS

granskningsfunktion (internrevision) ska
styrelsen arligen utvdardera behovet av en

Vad galler utvardering av behovet av internrevision, den nya regeln 3.5, foreslar FAR SRS att Kollegiet i Koden ger
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sadan funktion och i beskrivningen av den
interna kontrollen i bolagsstyrningsrapporten
(5) motivera sitt stallningstagande.

Fotnot 5: Krav pd att bolagsstyrningsrapporten
ska innehdlla en beskrivning av bolagets
system for intern kontroll och riskhantering i
samband med den finansiella rapporteringen
finns i 6 kap. 6 § andra stycket andra punkten
arsredovisningslagen (1995:1554).

vagledning kring hur utvarderingen boér goras, dokumenteras samt presenteras i bolagsstyrningsrapporten.

Deloitte

3.5 Enligt koden krivs ett stidllningstagande baserat pa styrelsens utredning om behovet av att inritta en
internrevision, i de fall bolaget inte har etablerat en sadan. I praktiken har dessa utredningar i bolagen
hittills gjorts mycket summariskt och kortfattat. Det har inte redogjorts for hur dessa utredningar har
genomforts. I méanga fall dr slutsatserna mycket generella.

Vi rekommenderar att det utvecklas en god sed kring hur utvirdering av behovet av internrevision skall
goras och hur denna utvérdering skall dokumenteras samt presenteras i bolagsstyrningsrapporten.

Nordea
Vi tycker att fortydligandet ar bra.

Vi férordar att kravet pa upprattande av internkontrollrapport omnamns i koden. En hanvisning till gallande lagstiftning kravs
dock och en forklaring att lagstiftningen ar tvingande (i enlighet med var foreslagna stoppljusmodell). Vi tycker att detta skulle
underlatta forstdelsen for den svenska bolagsstyrningskonstruktionen, sarskilt for utlandska investerare som inte kan
svenska arsredovisningsregler.

4 Styrelsens storlek och sammansattning

4.1 Styrelsen ska ha en med héansyn till
bolagets verksamhet, utvecklingsskede och
forhallanden i Ovrigt andamalsenlig
sammanséattning, praglad av mangsidighet och
bredd avseende ledaméternas kompetens,
erfarenhet  och  bakgrund. En  jamn
konsfordelning ska efterstravas.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Slutligen foreslas en justering i regel 4.1 angdende styrelsens sammansattning for att fortydliga att det ar tal om
stammovalda ledaméter, eftersom valberedningen och bolagsstamman naturligtvis inte rader 6ver de styrelseledaméter som
utses av arbetstagarorganisationerna. Saledes foreslas foljande justerade lydelse:

4.1 Styrelsen ska ha en med hansyn till bolagets verksamhet, utvecklingsskede och forhallanden i 6vrigt andamalsenlig
sammansattning, praglad av mangsidighet och bredd avseende de stammovalda ledaméternas kompetens, erfarenhet och
bakgrund. En jamn konsfordelning ska efterstravas.

4.3 Hogst en bolagsstammovald
styrelseledamot far arbeta i bolagets ledning
eller i ledningen av bolagets dotterbolag. (6)

Fotnot 6: Bade verkstallande direktoren och en

Deloitte

4.3 Det som regleras i denna punkt (fotnoten r det enda som har &ndrats) har ingen praktisk inverkan pa
revisionen eller den interna kontrollen i ett bolag.
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s.k. arbetande styrelseordférande kan séledes
inte ingd i styrelsen, om den senare aven ingar
i bolagets ledning. En styrelseledamot kan
dock vara anstalld och f& I6n fran bolaget utan
att anses inga i bolagets ledning. Exempel pa
en sadan styrelseledamot kan vara en
hedersordférande eller en styrelseledamot som
fungerar som “ambassador” for bolaget eller
har annat liknande uppdrag.

Nordea

Vi tycker fotnoten ar bra. | och med att borsregeln forsvunnit har ocksa regelns karaktar andrats fran tvingande till "folj eller
forklara”.

4.4 Majoriteten av de bolagsstammovalda
styrelseledaméterna ska vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen.

For att avgdra en ledamots oberoende ska en
samlad beddbmning goras av samtliga
omstandigheter som kan ge anledning att
ifrdgasatta ledamotens oberoende i férhallande
till bolaget eller bolagsledningen, varvid bland
annat féljande omsténdigheter ska beaktas:

. om ledamoten ar verkstéllande direktor
eller under de fem senaste aren har
varit verkstéllande direktdr i bolaget
eller ett narstdende foretag,

. om ledamoten ar anstalld eller under
de tre senaste aren har varit anstalld i
bolaget eller ett narstaende foretag,

. om ledamoten erhaller icke obetydlig
ersattning for rad eller tjanster utéver
styrelseuppdraget fran bolaget eller ett
narstdende foretag eller frdn négon
person i bolagsledningen,

. om ledamoten har eller under det

Svenskt Naringsliv

Kollegiets forslag innebar i princip att de regler om oberoende som tidigare fanns i Koden aterinfors till foljd av att NASDAQ
OMX Stockholm tagit bort motsvarande regler i sina noteringskrav.

Kraven pa oberoende styrelseledaméter i NASDAQ OMX Stockholms noteringskrav gallde fram till den 30 september i ar.
Savitt vi erfarit har bedomningen enligt dessa krav fungerat val.

Kollegiets forslag punkt 4.4 om oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen innehdller en detaljerad lista pa
omstandigheter som paverkar oberoendebedomningen. Svenskt Naringsliv befarar att listan kommer att uppfattas som en
lista som mekaniskt ska "bockas av” i stallet for att som tdnkt en helhetsbedémning ska géras av samtliga relevanta
omsténdigheter. For att undvika detta anser Svenskt Néaringsliv att en battre 16sning ar att i Koden fora in den skrivning som
tidigare fanns i noteringskraven. Vi féreslar darfor att punkt 4.4 far féljande lydelse: "Mer an hélften av de stammovalda
styrelseledamoterna ska vara oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. For att avgéra en ledamots
oberoende ska en samlad bedémning géras av samtliga omstandigheter som kan ge anledning att ifrdgasatta ledamotens
oberoende i férhallande till bolaget eller bolagsledningen.”. Forslaget ligger val i linje med Svenskt Naringslivs 6nskemal
alltsedan det forsta forslaget till en svensk kod att fa en allman minskning av detaljnivan i kodreglerna.

For det fall att Kollegiets forslag anda behalls anser Svenskt Naringsliv att det tydligare an vad som foreslagits maste
betonas att det ar en helhetsbeddmning som ska géras. Om inte sans och balans tillampas nar oberoendebeddémningen gors
kan man latt komma till orimliga slutsatser. T.ex. skulle en valdigt strikt tillampning av de féreslagna reglerna kunna innebara
att en person, som ar styrelseledamot i tv& bolag som gor affarer med varandra, dar affarerna far anses betydelsefulla for det
ena bolaget men inte lika betydelsefulla for det andra bolaget, anses som icke oberoende i det bolag for vilket affarerna inte
har lika stor betydelse. Det skulle inte vara rimligt. Det ar darfér av vikt att i kodreglerna poangtera att det &ar en
helhetsbedémning som ska goras. En forbattring vi foreslar ar att orden “f6ljande omstandigheter ska beaktas” i punkt 4.4
andra stycket ersatts med "féljande omstandigheter kan vara till ledning”.
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senaste daret har haft omfattande
affarsférbindelser eller andra
omfattande ekonomiska
mellanhavanden med bolaget eller ett
narstdende foretag i egenskap av
kund, leverantor eller
samarbetspartner, antingen sjélv eller
genom att tillhéra foretagsledningen
eller styrelsen eller genom att vara
storre delagare i annat féretag som har
en sadan affarsrelation med bolaget,

@)

om ledamoten &r eller under de tre
senaste aren har varit delagare eller
anstalld hos bolagets eller ett
narstdende foretags nuvarande eller
davarande revisor,

om ledamoten tillhér féretagsledningen
i annat féretag om en styrelseledamot i
detta foretag tillhér bolagsledningen i
bolaget, eller

om ledamoten star i ett nara slakt- eller
familjeférhdllande il person i
bolagsledningen eller nagon annan
person som namns i ovanstdende
punkter, om denna persons direkta
eller indirekta mellanhavanden med
bolaget har sddan omfattning och
betydelse att de motiverar att
styrelseledamoten inte ska anses
oberoende.

Med narstdende foretag avses foretag dar

En generell kommentar &r att de foreslagna punkterna 4.4 och 4.5 ar krangligt skrivna. Det &r inte alldeles enkelt att forsta
vilka forhallanden som avses.

FAR/SRS

I regel 4.4, andra stycket tredje punkten, anvands begreppet “icke obetydlig ersattning”. Kollegiet bér pa samma satt som for
begreppen "narstaende foretag” och "stérre aktiedgare” ge tolkningsvéagledning.

I avsnitt 4 kan mdéjligen mangden vagledningstext, bade den som foreslagits i den nya versionen av Koden och med tillagg
enligt ovan, ge en viss slagsida tyngdpunktsmassigt. Om Kollegiet bedomer att sa ar fallet, kan ett forslag vara att lagga in
denna typ av vagledning i en bilaga.

Deloitte

4.4 Den omfattande redogdrelsen under denna punkt ger stod till framforallt valberedningen i dess arbete
med att utvidrdera och foresla kandidater till styrelsen. Det &r positivt.

Texten kan dock till viss del uppfattas som otydlig och ej koncis. Exempel finns i det inledande stycket;
"... en samlad bedomning ska goras av samtliga omstéindigheter som kan ge anledning att ifrégascitta
ledamotens oberoende i forhallande till bolaget eller bolagsledningen, varvid bland annat foljande
omstdndigheter ska beaktas:” Vart forslag dr att uttrycket “bland annat” tas bort, alternativt att man
lagger till exakt vilka ytterligare omsténdigheter som ska beaktas.

Vidare i texten finns foljande punkter dér vi foreslar omformuleringar:
+ Forsta punkten: “om ledamoten dr verkstillande direktor...” skulle kunna erséttas med “om ledamoten
dr medlem i foretagsledningen...” eftersom en medlem i foretagsledningen rimligtvis ocksé har

motsvarande stor insyn i bolaget.

* Tredje punkten: “icke obetydlig ersittning” bor preciseras vad som avses pd samma sitt som man
anger vad som menas med “nérstaende foretag’ storre aktiedgare’ etc. som definieras senare i regeln
4.4,

+ Femte punkten: skulle kunna @ndras till ... under de tre senaste aren har varit deldgare eller som
anstélld deltagit i revisionen hos bolagets...”.

Nordea
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bolaget direkt eller indirekt innehar minst tio
procent av aktierna eller andelarna eller
résterna eller en ekonomisk andel som ger ratt
till minst tio procent av avkastningen. Om
bolaget dger mer &n 50 procent av aktierna
eller andelarna eller rosterna i ett annat foretag
anses bolaget indirekt inneha det senare
foretagets dgande i andra foretag.

Fotnot 7: Denna punkt ska inte anses tillamplig
pa gangse affarsforbindelse som bankkund.

Vi villkomnar en atergéng till kodens ursprungliga regel i detta avseende dé vi
alltid funnit att den varit lttare att forstd och ddrmed tillimpa. Vi tycker att
borttagandet av 12-arsregeln 4r bra. Det &r viktigt att reglerna #r utforliga och
konkreta om de ska tillfora virde.

Regeln om bankkund 4r for oss mycket viktig, men vi har inget att erinra mot att
den i stillet Aterfinns i en fotnot.

Mannheimer Swartling Advokatbyra (4ven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

Forslagets punkt 4.4 innehéller en detaljerad punktlista med omstandigheter som Kollegiet menar skall beaktas vid den
samlade beddmningen av en ledamots oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Aven om punktlistan inte &r
uttbmmande och dven om regeln inte anger att en ledamot skall anses vara beroende sa snart ndgon av de omstandigheter
som anges i listan &ar for handen finns det en risk att uppréakningen kommer att tjana som en checklista som mekaniskt
bockas av istallet for att en helhetsbedémning av samtliga relevanta omstandigheter kommer till stand, sdsom ar avsikten
med regeln. Det framstar darfér som lampligare att i det andra stycket i forslagets punkt 4.4 satta punkt efter ...i forhallande
till bolaget eller bolagsledningen” och stryka resten av det andra stycket (inklusive punktlistan) samt det tredje stycket.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Andringarna avseende styrelseledamots oberoende i 4.4-4.5 innebdr som bekant i huvudsak en atergang till bestimmelserna
i 2004 ars kod och tillstyrkes. Att tolvarsregeln tagits bort ar ocksa positivt. Efter att oberoendereglerna avskaffats i
borsreglerna kan det mojligen pa vissa hall ifrdgasattas om reglerna ar av den natur att de verkligen borde kunna bli foremal
for en avvikelse enligt principen om folj eller forklara. Dels tror jag dock att sddana farhagor ar éverdrivna, dels kan en icke
onskvard utveckling motverkas genom att reglerna i ett senare skede flyttas till borsreglerna.

RiskMetrics
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While RMG generally supports the return of the independence rule from NASDAQ OMX Stockholm's
Rule Book for Issuers to the Code, we still encourage consideration of some changes to the
proposed recommendations. RMG endorses the fact that the new recommendation includes several
specific factors that should be taken into consideration when determining director independence,
whereas the prior definition in the listing rules had more of a holistic definition with less clear
guiding principles. RMG is, among other things, in favor of reintroducing the five-year cooling-off
period for former executives and the three-year cooling-off period for former employees. According
to the proposed recommendation director independence is to be based on a general assessment,
where several criteria are to be assessed rather than being categorically decisive. RMG is concerned
that the proposed wording leaves too much room for discretionary behavior from the companies’
side. Consequently, it is uncertain how many companies are going to overlook the criteria in their
general assessments, even if a director were to fulfill one or several of the conditions. RMG is also
concerned that this might reduce the companies’ disclosure on important relationships between
directors and companies. In light of this, RMG would recommend the SCGB to adopt an
independence criterion based on a holistic evaluation combined with categorically decisive criteria,
i.e. adopt a wording where a director “is not to be considered independent” if he/she meets one or
several of the listed criteria. The alternative format would also be more in line with the
independence criteria included in other European corporate governance codes.

RMG further notes that ever since the 12-year tenure limit for board members was removed from
the independence definition, companies hardly ever classify directors as dependent based on
tenure in their overall assessment. RMG still deems tenure an important aspect of director
independence and notes that the condition is not included in the new recommendation. RMG is of
the opinion that long tenure for a director might create dependence vis-a-vis the company, its
executive management, as well as other board members, and thus might prevent directors from
objectively monitoring and scrutinizing the company management. RMG also notes that tenure is
one of the factors leading to non-independence according to the European Commission’s
Recommendation of 15 February 2005 (2005/162/EC). Therefore, even if the SCGB decides not to

reintroduce the 12-year tenure limit, RMG would still like to stress the importance of including
tenure as a factor to consider in an overall assessment. In conclusion, RMG recommends SCGB to
include a criterion highlighting the fact that a director is not to be considered independent of the
company and its management if a long tenure prevents him or her from acting independently.

4.5 Minst tvd av de styrelseledaméter som ar
oberoende i forhdllande till bolaget och
bolagsledningen ska &ven vara oberoende i
forhallande till bolagets storre aktieagare.

For att avgéra en ledamots oberoende ska

Svenskt Néaringsliv

| forslaget till punkt 4.5 andra stycket andra meningen anges att en styrelseledamot som "representerar” en stérre agare eller
ar anstélld eller styrelseledamot i ett foretag som ar en stdrre &gare ska anses som beroende.

En bolagsstammovald styrelseledamot ska verka for bolagets basta. Denne ska sdledes inte tillgodose en enskild
aktiedgares intressen. Ingen bolagsstammovald styrelseledamot kan darfér ségas representera en viss agare i bolaget.
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omfattningen av styrelseledamotens direkta
och indirekta relationer med den stérre agaren
ska beaktas. En styrelseledamot som
representerar en stdrre agare eller ar anstalld
eller styrelseledamot i ett foretag som &r en
storre dgare ska anses som beroende.

Med storre aktiedgare avses agare som direkt
eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer
av aktierna eller rosterna i bolaget. Om ett
foretag ager mer an 50 procent av aktierna
eller andelarna eller résterna i ett annat féretag
anses det forstnAmnda foretaget indirekt
kontrollera det senare foretagets agande i
andra foretag.

Svenskt Naringsliv foreslar darfér att orden "representerar en stérre agare eller” i punkt 4.5 andra stycket andra meningen
stryks.

En generell kommentar &r att de foreslagna punkterna 4.4 och 4.5 ar kréngligt skrivna. Det &r inte alldeles enkelt att forsta
vilka férhallanden som avses.

FAR/SRS

I avsnitt 4 kan mojligen mangden vagledningstext, bade den som féreslagits i den nya versionen av Koden och med tillagg
enligt ovan, ge en viss slagsida tyngdpunktsméassigt. Om Kollegiet bedémer att sa ar fallet, kan ett forslag vara att lagga in
denna typ av vagledning i en bilaga.

Deloitte

4.5 Redogorelsen under denna punkt ger ett tydligt stod till framforallt valberedningen i dess arbete att
utvérdera och foresla kandidater till styrelsen.

Nordea

Jamfor kommentaren under 4.4. Vi tycker det &r bra att bérsens kommentar ha lagts till i kodregeln.

Mannheimer Swartling Advokatbyra (aven for ett antal storre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets punkt 4.5 andra stycket anges bland annat féljande: "En styrelseledamot som representerar en storre agare [...]
ska anses som beroende.” En styrelseledamot &r emellertid inte representant fér nagon aktiedgare eller nadgon annan, utan
en av bolagsstamman (eller de fackliga organisationerna) utsedd person som har att tillgodose ett enda intresse, namligen
bolagets bésta. Det &r darfor olyckligt att i regeltexten ange att en styrelseledamot representerar en aktiedgare. Orden
“representerar en stérre agare eller” boér darfor strykas.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Andringarna avseende styrelseledamots oberoende i 4.4-4.5 innebdr som bekant i huvudsak en atergang till bestammelserna
i 2004 ars kod och tillstyrkes. Efter att oberoendereglerna avskaffats i borsreglerna kan det mojligen pa vissa hall ifrdgasattas
om reglerna ar av den natur att de verkligen borde kunna bli foremal fér en avvikelse enligt principen om f6lj eller forklara.
Dels tror jag dock att sddana farhagor &r dverdrivna, dels kan en icke 6nskvard utveckling motverkas genom att reglerna i ett
senare skede flyttas till borsreglerna.

4.6 Den som nomineras till styrelseledamot ska
forse valberedningen med erforderligt underlag

Nordea
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fér bedémning av eventuell beroendestélining
enligt 4.4 och 4.5.

Vi har inget att erinra mot att kravet att en kandidat till en styrelsepost sjilv ska
forse valberedningen med erforderligt underlag fér oberoendebedémningen har
blivit en egen regel, men vi undrar liksom sist hur ska bolagen kunna tillse detta?
Hur fungerar folj-eller-frklara modellen pd denna regel?

5.1 Styrelseledamot ska sjalvstandigt bedéma
de &arenden styrelsen har att behandla och
begéra den information som ledamoten anser
nddvandig for att styrelsen ska kunna fatta val
underbyggda beslut.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Bestammelserna om personligt ansvar for styrelseledamater i 29 kap. ABL ar av individuell karaktar, och utgar vid intraffad
skada fran en bedomning av varje styrelseledamots eventuella vardsléshet i férvaltningen av bolagets angelagenheter. Detta
individuella ansvar kan innebéra att vissa styrelseledaméter, men inte andra, blir ansvariga for en viss skada. Mot denna
bakgrund kan lagen ségas forutséatta att varje enskild styrelseledamot sjalvstéandigt bedémer de arenden styrelsen har att
behandla och gor de stallningstaganden detta féranleder. Kodens regel avseende styrelseledamoéters skyldighet att gora
sjalvstandiga bedémningar av styrelsens arenden utgor darfor en konsekvens av vad som anda galler enligt ABL. Saledes
borde bestammelsen avskaffas.

5.2 Styrelseledamot ska tillagna sig den
kunskap om bolagets verksamhet,
organisation, marknader m.m. som erfordras
for uppdraget.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

ABL uppstéller endast formella krav pa en styrelseledamots kvalifikationer, och nagra bestammelser om sarskild kunskap
eller kompetens antingen i allménhet eller om det enskilda bolaget kravs inte uttryckligen i lagen. En allmén skyldighet i detta
avseende far dock i princip anses folja av ansvarsreglerna i 29 kap. ABL. Huvudregeln vid ansvarsbedémningen av en
styrelseledamot ar namligen att otillrackliga personliga kvalifikationer inte utesluter eller minskar ansvaret. Utgangspunkten
vid bedémningen om en enskild ledamot har agerat vardslost ar att varje ledamot av bolagsledningen nar upp till en viss
miniminiva vad galler de personliga kvalifikationerna. Kodens reglering kan darfor i basta fall anses utgéra fortydligande av
vad som redan foljer av lag. Saledes borde bestammelsen avskaffas.

9. Erséattningar till ledande

befattningshavare(8)

Svenskt Naringsliv

Svenskt Naringslivs grundlaggande installning ar att detaljerade regler rérande ersattningssystemens innehall ar olampliga,
och detta oavsett om det sker genom lagstiftning eller i form av sjalvreglering (Koden). Erséattningarna till ledande
befattningshavare i ett bolag &r i forsta hand en fraga for aktiedgarna genom de av dem valda styrelseledaméterna. Styrelsen
maste alltid vara fri - och ta ett ansvar for - att besluta om innehallet i ersattningssystemen.

Svenskt Naringslivs uppfattning ar att ersattningsfragor bast hanteras inom ramen for en sjalvreglering som tar sikte pa att
det i berérda bolag ska finnas en Oppenhet om erséattningssystemen, saval mot bolagets aktiedgare vad géller
ersattningssystemens principiella innehall, som generellt om utgivna ersattningar, samt att bolagen har strukturerade och
ordnade processer for beredning och beslut i ersattningsfragor. Sjalvregleringen maste utformas med hansynstagande till
roll- och ansvarsférdelningen mellan bolagsorganen och ska inte innehélla detaljerade regler om ersattningssystemens
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innehall.

Mot bakgrund av det ovan sagda kan havdas att ytterligare regleringar inte behdvs. Kollegiet menar dock att den av
Kommissionen i varas beslutade rekommendationen (2009/385/EG) om erséttningen till ledande befattningshavare i
borsnoterade bolag foranleder en revidering av Koden.

| valet mellan en reviderad, utvidgad Kod och en detaljerad lagstiftning for att genomféra EU-rekommendationen ar Koden
det minst daliga alternativet. Svenskt Naringsliv valjer darfor Koden men poangterar att i den man detaljreglering sker i
Koden far enskilda regler inte bli orimliga.

For det fall EU-rekommendationen ska genomféras genom andringar i Koden har Svenskt Naringsliv féljande invandningar
och synpunkter.

EU-rekommendationen visar liten respekt for styrelsens ansvar och befogenheter, den har sin grund i delvis annan
bolagsstyrning an den svenska och den innehaller manga pekpinnar och detaljkrav. Det ar uppenbart att dokumentet &r just
en rekommendation och inte ska betraktas som bindande regler. Detta maste beaktas vid sjalvregleringen. Det ar darfor bra
att Kollegiet “statt upp” foér god svensk tradition inom bolagsstyrning och exempelvis avstatt fran att foresla en kodregel
motsvarande EU-rekommendationens férbud mot avgangsvederlag vid uppsagning pa grund av otillrackliga resultat. Ett
bolag maste alltid kunna skilja en VD eller annan ledande befattningshavare fran tjansten med omedelbar verkan om han
eller hon inte fungerar som férvantat.

Enligt var uppfattning har Kollegiet dock inte gjort detta i tillracklig omfattning, forslaget ger inte i alla delar uttryck for god
svensk praxis pa bolagsstyrningsomradet. Ett exempel ar forslaget till punkt 9.8, som kommenteras nedan.

Stockholms Handelskammare

Forslaget innebar en vasentlig utvidgning av det reglerade omradet. Det upptar inte bara bestammelser rérande berednings-
och beslutsprocessen utan dven om ersattningarnas innehdll. Handelskammaren anser att det saknas bade behov och
rationella motiv for att reglera hithérande fragor. Det forhallandet att EU rekommenderat en reglering utgér enligt
Handelskammaren inte tillrackliga skal. Behovet av en reglering maste provas mot bakgrund av forhallanden i varje enskilt
land. Att sa kan ske ligger i rekommendationsformen som i detta fall valts. Att avsta fran reglering nar nagot uppenbart behov
inte finns ligger ocksa i linje med EUs och Sveriges stravanden mot regelforenkling.

Handelskammaren anser att utformningen av erséttningar bast avgor av bolagen sjélva. Ett bolag maste vid bestammandet
av ersattningar vaga in ett flertal kriterier, inklusive konkurrens. | en alltmer globaliserad varld 6kar konkurrensen om attraktiv
personal. Ett beaktande harav later sig knappast nedsattas i en nationell kod om bolagsstyrning, aven om bestammelserna
har utformats pa ett europeiskt plan.
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Bestammelserna [om utformning] har inte den flexibilitet som behovs i ett regelverk som riktar sig till en s& divergerande
grupp av féretag som de vars aktier ar upptagna péa en reglerad marknad. Flera av de féreslagna bestammelserna ar ocksa
svértolkade och svartillampade.

Handelskammaren avstyrker salunda att Kollegiet reglerar ersattningsfragorna utéver de bestammelser som koden upptar
idag.

FAR/SRS

Lagreglerna géllande erséttningar till ledande befattningshavare inkluderade en revisorsgranskning med hansyn till omrédets
vikt (prop. 2005/2006:186 s 59) innebarande att revisorn skulle granska huruvida bolagsstammans riktlinjer for erséttning
hade foljts. Mot denna bakgrund ser FAR SRS det som naturligt att motsvarande regel infors i Koden. Principen "ol eller
forklara” innebar forstas att det enskilda bolaget ytterst tar stéllning i fragan.

Folksam

Folksam har en forsiktigt positiv grundinstélining till den reviderade Koden och uppskattar den bérjan till fortydliganden som
tilkommit betraffande erséattning till ledande befattningshavare samtidigt som Folksam inte &r odelat positiv till
formuleringarna och omfattningen. Detta ar den viktigaste férandring som foreslas och det ar darfor av storsta vikt att den
omfattar alla de relevanta aspekterna pa omradet. Som en f6ljd av den finansiella kris som vi nu upplever har stark kritik
riktats mot ersattningssystem inom vissa av de borsnoterade bolagen. Bland manga pensionssparare som Folksam méter
finns en oro for att foretagsledningens ersattningar i vissa svenska borsbolag, bdde med avseende pa omfattning och natur,
inte gagnar utvecklingen i dessa foretag.

Det ar till yttermera visso sa att sjalvregleringsinstitutet har manga fordelar. Sjalvreglering ger troligen snabbare
beslutsprocess och darmed ett mer anpassningsbart regelverk; systemet utformas av de berdrda parterna och &r darfér val
forankrat. Men det finns ocksa risker med en sjalvreglering. | det fall den uppfattas som alltfor vek kan det leda till samre
legitimitet hos allmé&nheten; systemet kan bli fér svagt och passivt om det yttre hotet om lagreglering forsvinner. | EU-
rekommendationen understryks ocksa att "medlemsstaterna bor vidta alla 1dmpliga atgarder for att se till att borsnoterade
bolag for vilka rekommendationerna 2004/913/EG och 2005/162/EG ar tillampliga beaktar denna rekommendation”. Folksam
menar att det mest verksamma medlet for att stédja och bevara sjalvregleringen ar att inta en hég ambitionsniva vid
utformningen av koden.

Som tydligt anges i remissinbjudan fran Kollegiet for svensk bolagsstyrning ar bakgrunden till de féreslagna andringar
behovet av att anpassa koden till EU-kommissionens rekommendationer, forandringar av svenskt regelverk och férandrade
bdrsregler. Om Koden i framtiden ska kunna ersatta lagreglering och samtidigt utgéra den svenska modellen foér inférandet
av EU-rekommendationerna, kan vikten av att Koden utformas i stor foljsamhet med EU-rekommendationen inte nog
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betonas. Eftersom Koden bygger pa principen "f6lj eller forklara” foreligger inte nagon risk for att reglerna ska bli for
begréansande. Kodbolagen har alla méjligheter att valja "forklara” i de fall de anser att “f6lj” inte ar tillampligt. For att "folj eller
forklara” ska vara meningsfullt i praktiken, krévs en i vissa stycken mer precis formulering &n i det av Kodgruppen framlagda
férslaget.

EU-kommissionens rekommendation tar i en av sina huvudpunkter upp att det finns behov av ytterligare principer for
strukturen pa de ledande befattningshavarnas ersattning. Har avses foretagets ersattningspolicy.

Folksam anser att det i reglerna for bolagsstyrning ska framga att riktlinjer for ersattningsprinciper, eller om man sa vill
ersattningspolicy, ar ett arligen framtaget dokument som ska ha sadan utformning och utfardas, respektive tillhandahallas, i
sadan tid att bolagets aktieagare kan bilda sig en valgrundad uppfattning om den infor bolagsstamman.

Mot detta kan havdas att det i gallande svenska lagreglerna anges att styrelsen varje ar till bolagsstamma har att uppratta
forslag till riktlinjer foér bestimmande av 16n och annan ersattning till den verkstéllande direktdren och andra personer i
bolagets ledning. Eftersom utredningen om ett enklare aktiebolag (Ju 2007:15) har foreslagit att bestimmelserna om
beslutsordningen fér erséttning till ledande befattningshavare i aktiemarknadsbolag samt att de utvidgade bestdmmelserna
for publika aktiebolag och finansiella foretag om uppgifter om l6ner m.m. till ledande befattningshavare i arsredovisningen
ska upphora att galla och utgd ur lagregleringen (SOU 2009:34) ar detta, enligt Folksams uppfattning anda pakallat. Ett
fortydligande pa denna punkt skulle ocksa kunna underlatta en Gvergang till en forenklad lagstiftning. Folksam forordar ett
sadant fortydligande.

Eorsta AP-fonden

11

Sidan 13 av 46




Forsta AP-fonden vialkomnar att Kollegiet inarbetat de rekommendationer som
EU-kommissionen —2009/3177/EG - lamnat avseende erséttningar till ledande
befattningshavare (EU:s rekommendation). Sjalvreglering ger en snabbare
beslutsprocess och ett mer anpassningsbart regelverk jamfort med lagstiftning.
Anpassningar till de berérda foretagens situation kan goras i de fall d& det &r
klart och tydligt motiverat vilket innebér att reglerna kan anpassas till best
practice och darmed ha en h6g ambitionsniva. Samtidigt &r reglerna utformade
av berorda parter och blir ddrmed val férankrade.

Som Kollegiet papekar &r en viktig utgdngspunkt for de féreslagna férandringarna
EU:s rekommendationer. Att i koden bokstavstroget f6lja EU:s rekommendation &r
emellertid inte méjligt, vilket ocksé Kollegiet pédpekar. EU:s rekommendation &r pa
flera omrédden mycket detaljrik och ldngtgaende och har sin grund i delvis annan
bolagsstyrning, andra beléningssystem och andra erfarenheter &n vad som géller i
svenska bolag. Erséttningssystemen &r generellt sett battre utformade i Sverige &n i
manga andra lénder. Den framsta orsaken till detta &r att svensk bolagsstyrning sedan
lang tid haft starka aktieigare som har méjlighet att péverka ersittningar till ledande
befattningshavare pa grund av en tydlig och bra lagstiftning och en stark tradition av
sjélvreglering. Det har i sin tur lett till att styrelser i svenska borsbolag i de flesta fall
foreslagit aterhéllsamma erséttningssystem till bolagsstdmmorna. Kollegiets forslag till
forandringar i Koden é&r ett led i den traditionen.

Andra AP-fonden

Utgangspunkten for AP2s agerande som &gare i bolag ar att det alltid ytterst ar styrelsens ansvar att tillse att andamalsenliga
ersattningssystem tas fram for ledande befattningshavare och andra anstallda. Vikten av detta kan inte nog understrykas.
Varje begrénsning av styrelsens ansvar, direkt eller indirekt, riskerar forsamra forutsattningarna for att relevanta
ersattningssystem finns pa plats. Vi som aktieagare maste tillse att de styrelser vi tillsatter har ratt kompetens for att fullgéra
detta ansvar.

Ersattningssystem skall utformas med utgangspunkt i bolagens strategi. De skall stédja implementeringen av strategin i
forsta hand genom att pa ett andamalsenligt satt mojliggora for bolagen att rekrytera och behalla den personal, inklusive
ledning, som behdvs i och for bolagets verksamhet. Olika program kan sedan utformas for att tjana varierande syften.

Inga beslut om ersattningssystem eller enskilda program skall fattas utan en val genomtankt konsekvensanalys. En mycket
viktig del géller den paverkan erséattningsprogrammen kan forvantas ha pa de anstélldas beteende och agerande i olika

/1

Sidan 14 av 46




situationer.

Aktieagare méaste ha en mojlighet att, som en del av styrelseutvarderingen, ocksd bedéma hur styrelserna arbetar med
ersattningsfragorna. Styrelserna bor darfor pa ett tydligt satt redovisa motiven for ersattningssystemen, vilka évervaganden
och konsekvensanalyser man gjort infér att beslut fattas och dessutom relevanta utvarderingar av befintliga program.
Tillsammans med 6vergripande information om ersattningarnas utformning bor detta kunna leda till en relevant uppféljning av
hur styrelserna fullgér sitt ansvar i dessa fragor.

Tredje AP-fonden

Tredje AP-fonden stddjer Kollegiets forslag till utvidgade regler i Svensk kod for bolagsstyrning om erséttningar till ledande
befattningshavare i svenska borsbolag. Tredje AP-fonden anser att regleringar p& detta omrade, i den man de behdvs, bor
ske inom ramen for sjalvregleringssystemet framfor en detaljerad lagstiftning.

Tredje AP-fonden anser att EU-rekommendationen pa omradet ar alltfor detaljrik och inte ar tillamplig fullt ut pa svenska
bdrsbolag. Fonden anser det darfér som tillfredsstallande att Kollegiet har valt att inte implementera EU-rekommendationen
bokstavstroget, utan valt en "f6lj eller forklara’-l6sning. Kollegiet "félijer” rekommendationen genom att ta in viktiga principer
och regler i Koden. Pa andra punkter “férklarar” Kollegiet och anger I6sningar som fungerar battre i svensk bolagsstyrning
och redogor for skélen till detta.

Fjarde AP-fonden

De forandringar som nu féreslas handlar om Kodens syn pa erséttningar. 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 ar en sjalvklarhet att successivt se Gver hur bl a ersattningssystem ar utformade fran ett agarperspektiv.
Innan de aviserade férandringarna kommenteras finns det anledning att framhalla att:
. ansvaret for hur ersattningssystem utformas och implementeras priméart maste ligga hos styrelsen.

. risken med en okad detaljstyrning &r att ansvaret for styrelsen minskar, vilket forsvarar mojligheterna att utkrava
ansvar. Det ar inte rimligt att en institutionell &gare skall klara av att uttala sig i detalj om vad som &r basta erséattningssystem
i ett 50-tal bolag.

. i takt med att Koden blir mer omfattande och detaljerad blir den potentiellt ett hinder fér nya bolag att s6ka sig till
borsen, vilket paverkar en pensionsférvaltare som Fjarde AP-fonden negativt.

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

Nordea

Vad giller ersétining till ledande befattningshavare instdmmer vi med Kollegiets syn att det
finns anledning att i koden sétta en standard som tillmotesgér syftet med EU-
rekommendationen, men som grundas pa svenska forhallanden och pa vad som utgér god
praxis i svenska bérsbolag. Det hade varit 8nskviirt om Finansinspektionen hade intagit samma
standpunkt i sitt forslag till foreskrifter och allménna rdd om ersittningssystem i finansiella
foretag. Nordea dr av uppfattningen att principen om harmonisering och en “single rulebook”
bor vara vigledande i varje europeiskt regelprojekt for att konkurrensvillkoren ska vara sé lika
som mojligt. Aven Nordea foredrar en l6sning i koden med principen *f6}j eller forklara™
framfor detaljerad lagstiftning.

Investor

Vi vill inledningsvis referera till det brev som Investor AB skickade in till Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning daterat den 8
september 2009 dar vi belyser att de senaste arens utveckling har medfort att ersattningsfrdgor och inte minst
incitamentsprogram redovisas och beslutas pa en hog detaljniva av bolagsstamman vilket vi anser ar olyckligt och star i strid
med den grundldggande ansvarsfordelningen mellan styrelsen och stdmman. Som vi redogor for i ndmnda brev ar det enligt
var mening endast frdgan om total utspadningseffekt av incitamentsprogrammen vid en maximal tilldelning samt total
maximal kostnad for programmet som ar relevant for stdmman att ta stéllning till. Stimman bor istéllet i efterhand efter
redovisning av utfall ta stallning till om styrelsen hanterat sitt mandat pa ett lampligt s&tt. Detta innebar ett utdkat behov av
information om erséattningar samt utfall och utvardering av ersattningsprogram till aktiedgarna.

Eftersom vi forstatt att den EU rekommendation om ersattningar till ledande befattningshavare i bérsnoterade bolag
(2009/385/EG) ("Rekommendationen”) som offentliggjordes tidigare i ar avses implementeras i det svenska regelverket pa ett
eller annat satt stoder vi Kollegiets uppfattning att en sadan implementering lampligast gérs genom en revidering av Koden.

Vid en sddan implementering av Rekommendationen har vi ocksa forstaelse for att detta foranleder en viss detaljreglering
som stér i strid med var installning i denna fraga. Det ar dock viktigt att sddan detaljreglering begransas till ett absolut
minimum och att det &r sjalva syftet med Rekommendationen som implementeras och inte dess detaljer. Vi uppfattar ocksa
att det & med denna ansats som Kollegiet gjort forslagen till revideringar vad géller erséattningar, vilket vi uppskattar. Vi tror
dock att féreslagna andringar i vissa delar skulle vinna pa att ytterligare lyftas upp till en mer principbaserad &n detaljbaserad
niva och stodjer har de synpunkter som framforts i den skrivelse som nadmns ovan.

Mannheimer Swartling Advokatbyra (4ven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)
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En grundlaggande synpunkt ar att detaljerade regler rérande erséattningssystemens innehdll ar olampliga, och detta oavsett
om det sker genom lagstiftning eller i form av sjalvreglering. Erséttningar till ledande befattningshavare i ett bolag ar i férsta
hand en fraga for aktiedgarna genom de av dem valda styrelseledaméterna. Styrelsen maste alltid vara fri — och ta ett ansvar
for — att besluta om innehallet i ersattningssystemen.

Ersattningsfragor hanteras béast inom ramen for en sjélvreglering som tar sikte pa att det i berdrda bolag ska finnas en
Oppenhet om ersattningssystemen, sdval mot bolagets aktieagare vad galler ersattningssystemens principiella innehall, som
generellt om utgivna ersattningar, samt att bolagen har strukturerade och ordnade processer for beredning och beslut i
ersattningsfragor.  Sjalvregleringen maste utformas med hansynstagande till roll- och ansvarsfordelningen mellan
bolagsorganen och ska inte innehélla detaljerade regler om erséttningssystemens innehall.

Mot bakgrund av det ovan sagda kan havdas att ytterligare regleringar inte behdvs. Kollegiet menar dock att den av EU-
kommissionen i véras utfardade rekommendationen (2009/385/EG) om erséttningen till ledande befattningshavare i
borsnoterade bolag foranleder en revidering av koden.

| valet mellan en reviderad, utvidgad kod och en detaljerad lagstiftning for att genomféra rekommendationen ar koden det
minst daliga alternativet. Det bor dock poangteras att i den man detaljreglering sker i koden far enskilda regler inte bli
orimliga.

For det fall rekommendationen ska genomféras genom &andringar i koden vill vi lAmna féljande invAndningar och synpunkter.

Rekommendationen visar liten respekt for styrelsens ansvar och befogenheter. Den har sin grund i delvis annan
bolagsstyrning &n den svenska och den innehaller manga pekpinnar och detaljkrav. Det ar uppenbart att dokumentet &r just
en rekommendation och inte ska betraktas som bindande regler. Detta maste beaktas vid sjalvregleringen. Det ar darfor bra
att Kollegiet "statt upp” for god svensk tradition inom bolagsstyrning och exempelvis avstatt fran att foreslda en kodregel
motsvarande rekommendationens forbud mot avgangsvederlag vid uppségning pa grund av otillrackliga resultat. Ett bolag
maste alltid kunna skilia en VD eller annan ledande befattningshavare fran tjansten med omedelbar verkan om han eller hon
inte fungerar som forvantat.

Enligt var uppfattning har Kollegiet dock inte gjort detta i tillracklig omfattning. Forslaget ger inte i alla delar uttryck fér god
svensk praxis pa bolagsstyrningsomradet.

Aktiespararna

Ersattningsfragor har en stor betydelse for allmanhetens fortroende for naringslivet. Aktiespararna har inom ramen for sitt
arbete med bolagsstyrning under de senaste aren observerat en 6kning av komplexa ersattningssystem, overdrivna
ersattningsnivaer och aven forsok till olika former av manipulation i syfte att maximera utfallet for personer som omfattats av
ersattningsprogrammen. Baserat pa denna erfarenhet anser Aktiespararna det vara essentiellt att det finns tydliga regler och
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riktlinjer for hur beslut om erséttningar till ledande befattningshavare ska fattas. Samtidigt foreligger vikten av kontroll och
uppféljning.

Utredningen om ett enklare aktiebolag (Ju 2007:15) har i slutbetankandet Forenklingar i aktiebolagslagen m.m. (SOU
2009:34) foreslagit att bestdmmelserna om beslutsordningen for ersattning till ledande befattningshavare i
aktiemarknadsbolag samt de utvidgade bestammelserna for publika aktiebolag och finansiella féretag om uppgifter om léner
m.m. till ledande befattningshavare i arsredovisningen ska upphora att galla och utga ur lagregleringen. Som ett villkor for
detta anges dock att bestammelserna bor upphavas forst da fragestaliningarna behandlas genom sjalvreglering.
Aktiespararna avstyrker forslaget att monstra ut bestdmmelserna om beslutsordningen fér ersattning till ledande
befattningshavare i aktiemarknadsbolag fran lagstiftningen, foretradesvis i Aktiebolagslagen ("ABL”") 8 kapitel, for att istallet
behandlas via sjalvregleringen.

Aktiespararna har lange arbetat for att begransa nivaerna for ersattningsprogram i svenska borsbolag. Aktiespararna sager
t.ex. i sin Agarstyrningspolicy att den maximala utspadningseffekten av samtliga, vid varje enskild tidpunkt utestdende,
incitamentsprogram inte ska Gverstiga 5 procent beréknat pa det totala antalet aktier i bolaget (fére emission).

Erséattningsprogram ska innehalla ett tak som anger hur stort utfallet av ett program maximalt far bli. Dessa tak brukar vara
kvalitativa eller kvantitativa. Kvalitativa tak innefatta en skrivning som kan utnyttjas som "en handbroms”, med innebdrden att
styrelsen helt kan stoppa eller begréansa utfallet av program som visar sig vara orimliga ur styrelsens syn. Kvantitativa tak ar
pa férhand definierade till siffermassiga nivaer som begransar programmets framtida omfattning och/eller dess livslangd.

Aktiespararna anser att det i beslutsunderlaget till den stdmma som ska fatta beslutet om ersattningsprogrammet ska finnas
ett klart redovisat kvantitativt tak, for hur stort utfallet av incitamentsprogrammet kan bli, angett i kronor per aktie, vid maximal
tilldelning och kursuppgang.

Aktiespararna ar positivt installt till breda ersattningsprogram med kvantitativa tak dar flertalet anstéllda inryms. Breda
program “stjal utrymme” till nackdel fér éverdrifter som gynnar vissa enskilda anstallda, vilket skulle kunna uppmuntra till ett
obefogat risktagande hos den enskilde for att maximera avkastningen i programmet. Detta givet att programmen i fraga ar
begransade av ett tak pa totalniva for personalen som helhet. Breda program befasta med tak begransar ett ersattningsutfall
for enskilda individer och hammar saledes ett 6verdrivet risktagande.

Aktiespararna anser vidare att ersattningsnivaer i program som riktar sig till alla anstéllda bor utformas sa att de inte
aventyrar den anstélldes privatekonomi. Harigenom minskar risken for ett allt for stort risktagande triggat av att den
anstalldes ekonomi &r i gungning som en foljd av bristfallig riskhantering hos bolaget.

Advokatfirman Hammarski6ld

EG-kommissionens rekommendation 2009/3177/EG angaende andrade regler om erséttningar till ledande befattningshavare
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i borsnoterade bolag kommer efter en omtumlande period p& de finansiella och industriella marknaderna. Héga rérliga
ersattningar som uppmuntrat ett ohallbart risktagande har i debatten anférts som en av de underliggande orsakerna till den
finansiella krisen. Mot den bakgrunden ar det valbehdvligt med en uppdatering av reglerna om ersattningar till ledande
befattningshavare for att skapa tydligare riktlinjer och 6kad transparens pa omradet. Samtidigt far man inte glomma att
ledande svenska bolag redan idag, som huvudregel, har val utformade program for erséattningar till sina ledande
befattningshavare som syftar till att ge sunda incitament for att verka for en god och langsiktigt hallbar utveckling i bolaget.
Det &r viktigt att inte detaljreglera detta omréde pa ett satt som hindrar bolag fran att utforma ersattningsprogram anpassade
till den egna finansiella, operationella och marknadsmaéssiga situationen. Det finns ocksa anledning att iaktta viss forsiktighet
vid reglering av ersattningar med hansyn till att Bolagskoden framst riktar sig till borsbolag. Om utvecklingen gar mot allt
hardare och mer detaljerad reglering av erséattningsnivder, beslutsformer for ersattning, komponenter i
ersattningsprogrammen etc. kan det bli svarare for borsbolag att konkurrera med privata bolag och riskkapitalbolag om
kompetenta befattningshavare.

Sammantaget ar Advokatfirman Hammarskiold & Co positivt instélld till en uppdatering av regelverket. Vi ar sarskilt positiva
till stravan att skapa tydligare riktlinjer for ersattningar och 6kad mdgjlighet for aktiedgare att beddma utfallet av bolagets
ersattningsprogram.

Rent allmént anser vi att forslagen till férandringar ar bra. Vi anser dock att det i vissa delar av foérslaget finns behov av
mindre fortydliganden och smaérre férandringar innan det slutliga forslaget laggs fram.

Nar det géller ersattningar till ledande befattningshavare innebar sjalvreglering som normbildning sammantaget att bolag kan
utforma ersattningsprogram som tar hansyn till sérskilda behov i bolaget och sektorspecifika omsténdigheter. Genom att
eventuella avsteg fran normen maste forklaras far den grupp intressenter som regelverket primart avser att skydda
(aktieagarna) mojlighet att bedoma om en foreslagen atgard ar till gagn for bolagets intressen och utveckling.

RiskMetrics
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RMG realizes that the amendments to this section are proposed to bring the Code in line with new
EU recommendations, and in general RMG supports the proposed changes. Among the many changes
mentioned, RMG considers it particularly important that the vesting period for long-term incentive
plans be at least three years. Incentive plans with a shorter vesting period risk to not be sufficiently
aligned with shareholder interests and might lose some of their incentivizing effect. Another
important aspect is termination packages which, including salary during a period of notice, are not
to exceed an amount equivalent to the individual’s fixed remuneration for two years. RMG favors
this proposal, and in RMG’s experience this is also at the limit of what is usually considered
acceptable to institutional investors.

Bonus agreements have been discussed intensely during the past year, especially in the Swedish
market. Concerns have been raised about payout levels as well as the performance criteria
attached to the bonus schemes. We therefore highly value the fact that the new Code will include a
provision stating that variable remuneration is to be linked to predetermined and measurable
performance criteria promoting long-term value creation, and that variable remuneration paid in
cash is to be subject to predetermined limits for the maximum amount to be paid. RMG supports
the proposed amendments but remains concerned about the disclosure requirements. RMG would
also like to see a Code provision stipulating that the abovementioned issues are to be
communicated to shareholders by some channel, be it the company website, annual report or
through other means. In RMG’s experience many Swedish companies already disclose for example
caps on their short-term bonus programs paid in cash. RMG would however like to see that all firms
listed on a regulated market disclose this information. If cap levels are not disclosed shareholders
are, first of all, unable to evaluate whether or not they consider the levels to be excessive or not,
and secondly to examine whether or not past payments have been in line with adopted maximum
limits. This is of particular concern since shareholders seldom have the possibility to evaluate short-
term bonus programs in advance, as performance targets are usually not disclosed and usually
determined at the discretion of the board and thus not subject to a separate vote at the general
meeting.

Fotnot 8 : Med erséattningar avses i detta
kapitel (i) fast I6n, (ii) rérliga erséttningar, vilket
inkluderar  aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram, (iii) pensionsavsattningar,
och (iv) andra ekonomiska férméaner. Med
ledande  befattningshavare  avses  den
personkrets for vilka bolaget ska sérredovisa
I6ner och andra erséttningar enligt 5 kap. 20 §
forsta stycket 1 och tredje stycket
arsredovisningslagen (1995:554), dvs.

Svenskt Naringsliv

Kollegiets forslag till definition av ledande befattningshavare (fotnot [8]) hanvisar till en upprakning i arsredovisningslagen
(ARL). Det innebér en skillnad jamfért med den nu gallande Koden som anvénder termen ledande befattningshavare som i
aktiebolagslagen (ABL); styrelseledaméter omfattas av ARL:s upprakning, men ingdr inte i den grupp som ABL avser med
ledande befattningshavare. Kollegiets forslag skapar oklarheter, sarskilt som termen “bolagsledningen” ocksa anvands (i
punkterna 9.1-9.3 och 9.6-9.7) utan narmare definition av vilka som avses harmed. Med bolagsledningen avses i ABL VD
och personer understéllda VD samt styrelsen (jfr rubriken till 8 kap. ABL). Exempelvis den foreslagna punkten 9.1 férsta
punkten asyftar dock uppenbarligen inte styrelseledamoter eftersom ersattningsutskottet inte far bereda beslut om
ersattningar till styrelsens ledamoéter.

/1

Sidan 20 av 46




styrelseledaméter, verkstallande direktér och
samtliga personer i bolagets ledning.

| den foreslagna punkt 9.1 tredje punkten blir det direkt missvisande da det sags att ersattningsutskottet inom styrelsen ska
félja och utvérdera tillAmpningen av de av stimman faststallda riktlinjerna for ersattningar till ledande befattningshavare”.
Sadana riktlinjer avser VD och andra personer i bolagets ledning (jfr 8 kap. 51 § ABL) men inte styrelseledaméter. Enligt roll-
och ansvarsférdelningen mellan bolagsorganen skulle det dessutom vara olampligt om ersattningsutskottet/styrelsen skulle
utvardera tillampningen av riktlinjer avseende styrelsen sjalv.

Med hansyn hartill och d& de nu aktuella reglerna i Kodens kapitel 9 inte tar sikte p& redovisning av utgivna ersattningar
("’ARL-frdgor’) utan pé& bolags processer for beredning och beslut i ersattningsfragor och utformningen av bolags
ersattningssystem ("ABL-fragor”) anser Svenskt Naringsliv att Kodens definition av ledande befattningshavare bér ansluta till
vad som i ABL avses med ledande befattningshavare, dvs. avse VD och personer som &r direkt understéllda VD. Begreppet
"bolagsledningen” bér inte alls anvandas i Koden.

FAR/SRS

Som noterats i utredningen Férenklingar i aktiebolagslagen m.m. (SOU 2009:34) finns det ett behov av att se éver vilka
personer som ska omfattas av kretsen "samtliga personer i bolagets ledning” (kommenteras i Kodens not [8] till avsnittet 9).
Detta géaller sarskilt oklarheter kring redovisning av erséttningar till vice verkstallande direktérer. FAR SRS medverkar gérna
vid en utveckling av kodreglerna i denna del.

I noten till rubriken for kapitel 9 i forslaget star "Med ersattningar avses i detta kapitel (i) fast 16n, (ii) rérliga ersattningar, vilket
inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram, (iii) pensionsavséttningar, och (iv) andra ekonomiska
formaner”. Vi foreslar att punkten (ii) andras till "(ii) rorliga ersattningar, vilket inkluderar aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram, forutom sadana incitamentsprogram som baseras pa vardepapper och dar anstallda erbjudits mojlighet
till investering pa marknadsmassiga villkor”. Bakgrunden ar att FAR SRS anser att incitamentsprogram som baseras pa
vardepapper inte ar att betrakta som ersattning, da dessa innebér att anstéllda ges mojlighet att pA marknadsmassiga villkor
investera i ett instrument vars véarde ar kopplat till kursutvecklingen for bolagets aktie.

Nordea

Fotnot [8] - vi tycker det &r av yttersta vikt att definitionen av ledande befattningshavare s langt mojligt stammer 6verens
mellan olika regelverk och vi férordar den av Kollegiet antagna standpunkten att ansluta definitionen till den legaldefinition
som finns i &rsredovisningslagen.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets fotnot [8] definieras ledande befattningshavare som “styrelseledaméter, verkstéllande direktér och samtliga
personer i bolagets ledning.” Det ar emellertid opraktiskt om Koden ger en definition av begreppet som avviker fran vad som
avses med ledande befattningshavare i aktiebolagslagen ("ABL”), ndmligen VD och personer som ar direkt understéllda VD.
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Definitionen bor darfor strykas.

Med bolagsledningen asyftar ABL saval VD (och personer understillda VD) som styrelsen (jfr rubriken till lagens kapitel 8).
Med tanke pa att de frAgor som erséttningsutskottet har att handlagga av naturliga skal inte ror erséttningar till styrelsens
ledaméter bor darfor begreppet "bolagsledningen” inte anvandas i det sammanhang som nu framgar av Kollegiets reviderade
forslag, ndrmare bestamt i forslagets punkt 9.1 (férsta och andra punkten), 9.3, 9.6 och 9.7. Nar VD och personer direkt
understallda VD asyftas, bor begreppet "ledande befattningshavare” anvandas och inte "bolagsledningen”.

Aktiespararna

Aktiespararna avstyrker Kollegiets definition av rorlig ersattning, da den till vissa delar kan feltolkas och verka exkluderande.
Aktiespararna anser istéllet att EU-rekommendationens definition av rorlig ersattning, som ersattning som tilldelas enligt

resultatkriterier, ska tillampas.

Bolaget ska ha formaliserade och bekantgjorda
processer for beslut om erséttningar till ledande
befattningshavare.

Ersattningar och andra anstéliningsvillkor for
ledande befattningshavare ska utformas med
syfte att sakerstalla bolagets tillgang till
befattningshavare med den kompetens bolaget
behoéver till for bolaget anpassade kostnader
och sa att de far for verksamheten avsedda
effekter.

Andra AP-fonden

Det ar bra pa satt som foreslas tydliggéra utgangspunkten for reglerna om hur erséttningar skall utformas (och faststallas).
Enligt var mening bor det tillaggas att det alltid ytterst ar styrelsens ansvar att tillse att ersattningar och andra
anstallningsvillkor utformas pa ett andamalsenligt sétt.

Aktiespararna

Aktiespararna foreslar att skrivningen i EU- rekommendation inarbetas i den inledande texten sa att det klart framgar att
strukturen pa de ledande befattningshavarnas ersattning inte kan std i strid mot en langsiktigt god resultatutveckling for
bolaget.

Allmanhetens fortroende for naringslivet, liksom fortroendet mellan naringslivets olika aktérer, ar av grundldggande betydelse
for samhallsekonomin och investeringsviljan. Det paverkar féretagens mojligheter att skaffa kapital och darmed enskilda
manniskors mojligheter till arbete, sparande och pension. Mot bakgrund av ersattningsfragornas betydelse for fortroendet for
naringslivet ar fragan om kanslighetsanalys av betydelse.

Aktiespararna anser att beldéningssystem ska vara valmotiverade, prestationsbaserade och kopplade till effekter som kan
utvarderas val. Beloningsprogrammen ska skapa okad motivation, inte vara ndgot som kommer automatiskt med
decemberlénen. Den nuvarande finanskrisen och dess efterdyningar belyser vikten av att forbéattra de finansiella foretagens
hantering av risker i ersattningssystemen. Felkonstruerade ersattningssystem leder till ett dverdrivet risktagande och
betydande forluster for bolaget oavsett sektor. Aktiespararna har sett manga exempel pa ersattningsprogram som bel6nar
kortsiktiga vinster och gynnar ett hogt risktagande som p& kort sikt ger vinster men pd langre sikt kan utsatta bolaget for
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betydande forluster.

9.1 Styrelsen ska inratta ett ersattningsutskott
med huvudsakliga uppgifter att:

bereda styrelsens beslut i frAgor om
ersattningsprinciper, ersattningar och
andra anstallningsvillkor for
bolagsledningen,

folia och utvardera pagdende och
under aret avslutade program for
rorliga erséttningar for
bolagsledningen, samt

folja och utvardera tillampningen av de
av bolagsstamman senast faststéllda
riktlinjerna for erséttningar till ledande
befattningshavare  samt  géllande
ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i bolaget.

Svenskt Naringsliv

| den foreslagna punkt 9.1 punkten 1 anges att en viktig uppgift for ersattningsutskottet ar att "bereda styrelsens beslut i
fragor om ersattningsprinciper, ersattningar och andra anstallningsvillkor fér bolagsledningen”.

Det ar viktigt att f& fram att den foreslagna regeln inte far tolkas som att ersattningsutskottet ska bereda sadana
ersattningsfragor som styrelsen inte redan beslutar om. Om exempelvis en styrelse idag beslutar om enbart VD:s erséttning
och dennes anstéllningsvillkor och VD beslutar om erséttningar och andra anstéllningsvillkor till dvriga bolagsledningen, ska
bolaget inte behova avge forklaring om man fortsatter tillampa denna ordning och ersattningsutskottet saledes inte bereder
beslut om erséttningar och andra anstéllningsvillkor till annan i bolagsledningen &n VD.

FAR/SRS

Enligt forslaget till punkt tre i regel 9.1, ska ersattningsutskottet "folja och utvardera tilldampningen av de av bolagsstdmman
senast faststéllda riktlinjerna for erséattningar till ledande befattningshavare samt géllande ersattningsstrukturer och
ersattningsnivaer i bolaget’. FAR SRS anser att ersattningsutskottet ocksa obligatoriskt ska kommentera denna utvardering i
bolagsstyrningsrapporten och darvid sarskilt notera eventuella avvikelser gentemot bolagsstdmmans riktlinjer. En
transparens i detta avseende &r en viktig fortroendefraga.

Eorsta AP-fonden

9.1  Det &r viktigt att Styrelsen i sin helhet &r ansvarig f6r beslut angéende
ersitiningar m.m. Ansvaret kan inte 6verlatas till ett Erséttningsutskott. Det &r
ocksa vilkommet att Koden reglerar att bolagen ska genomféra utvérderingar
av sina ersatiningssystem. Det har Férsta AP-fonden begért under ett antal ar.
Fonden anser ocksé att utvérderingen i valda delar ska redovisas for
aktiedgarna infor beslut om fortsatta incitamentsprogram eller
ersdttningsprinciper pa stimman.

Andra AP-fonden

Av andra punkten avseende ersattningsutskottets arbete framgar att utskottet skall folja och utvardera pagdende program,
vilket ar bra och borde vara sjalvklart. | Kollegiets kommentar till denna bestammelse star att denna punkt ger aktieagarna en
mojlighet att pa bolagsstamma stalla frdgor i dessa avseenden. Enligt var mening borde styrelsen ha i uppgift att sjalvmant
lamna information om sitt arbete och motivera sina stallningstaganden i dessa fragor.

Nordea
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I forsta punkten foreslar vi att termen “erséttningspolicy™ anviénds istéllet for
“ersittningsprinciper” for bittre verensstimmelse med terminologin i
Kommissionens rekommendation (engelsk och svensk version).

I tredje punkten skulle vi géirna se en hinvisning till de tvingande reglerna i
aktiebolagslagen om riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare, t ex
genom en fotnot.

Investor

Vi vill slutligen papeka att vi ar positiva till att andringarna i pkt 9.1 introducerar ett storre fokus pa& utvardering av
ersattningsprogram, nagot som tillsammans med informationsgivning till aktieagarna &r centralt for att understodja en ordning
dar styrelsen far ett stérre mandat i ersattningsfrdgor och bolagsstamman foljaktligen inte tar beslut pa detaljnivd i dessa
fragor. Detta ar ett steg i ratt riktning enligt vad vi anfort inledningsvis och i vart brev av den 8 september 2009.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

Med bolagsledningen asyftar ABL saval VD (och personer understallda VD) som styrelsen (jfr rubriken till lagens kapitel 8).
Med tanke pda att de fragor som ersattningsutskottet har att handlagga av naturliga skal inte rér ersattningar till styrelsens
ledamoter bor darfor begreppet "bolagsledningen” inte anvandas i det sammanhang som nu framgar av Kollegiets reviderade
forslag, ndrmare bestédmt i forslagets punkt 9.1 (férsta och andra punkten), 9.3, 9.6 och 9.7. Nar VD och personer direkt
understallda VD asyftas, bor begreppet "ledande befattningshavare” anvandas och inte "bolagsledningen”.

Advokatfirman Hammarskiéld

Avsnitt 9.1, andra och tredje punkten, om ersattningsutskottets arbete - vi ar positiva till forslaget att ersattningsutskottet som
en del av sitt arbete ska folja och utvardera program for rorliga ersattningar och tillampningen av de av bolagsstamman
faststallda riktlinjerna for ersattningar till ledande befattningshavare. Vi anser dock att kravet pa utvardering riskerar att bli
alltfér vagt utan narmare precisering av vad som forvantas av ersattningskommittén i detta avseende. Som kodregeln ar
formulerad i forslaget finns foljaktligen en risk att kvaliteten och omfattningen av utvarderingen kommer att variera avsevart
pa marknaden. Det kan darfor finnas anledning att uppstélla riktlinjer for vad utvarderingen huvudsakligen ska ta sikte pa
samt eventuellt formerna for den.

9.2 Styrelsens ordférande kan vara ordférande
i utskottet. Ovriga stimmovalda ledaméter ska
vara oberoende i forhdllande till bolaget och
bolagsledningen. Bland utskottets ledaméter

Deloitte
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ska erforderlig kunskap och erfarenhet i fragor
om ersattningar till ledande befattningshavare
finnas.

Om styrelsen finner det mer andamalsenligt
kan hela styrelsen fullgéra
ersattningsutskottets uppgifter, forutsatt att
styrelseledamot som ingér i bolagsledningen
inte deltar i arbetet.

9.2 En viktig frdga hdr, & vem och hur det avgors om en ledamot i ersittningsutskottet har erforderlig
kunskap. Det borde vara styrelsens uppgift att definiera det, beddma och sedan dokumentera sitt
stillningstagande.

Nordea

Nir det fors in krav pd speciell kompetens, som den foreslagna, bland
styrelseledamdéterna &r det i vissa fall svért att avgdra vad i denna kompetens
skall bestd av mer precist. Det finns ocksé en risk i att fokus flyttas frin
styrelsens huvuduppgifter som ér att svara for bolagets organisation och
forvaltning av bolagets angeldgenheter. Bland styrelsens uppgifter brukar dess
“planerande funktion” framhélls som den viktigaste eller med andra ord att
besluta om bolagets stérre strategifragor.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Fortydligandet i punkten 9.2, att den galler "stdmmovalda” ledamoter tillstyrkes. Tillagget om att det bland utskottets
ledaméter ska finnas erforderlig kunskap och erfarenhet i fragor om ersattningar till ledande befattningshavare ar dock i det
narmaste sjalvklart. Det avstyrkes darfér.

9.3 Ersattningsutskott eller styrelse som anlitar
extern uppdragstagare for sitt arbete ska
forsékra sig om att ingen intressekonflikt
foreligger i forhallande till andra uppdrag som
denne kan ha  for bolaget eller
bolagsledningen.

FAR/SRS

I nya regel 9.3 bor ett fortydligande goras kring begreppet “intressekonflikt”. En jamforelse kan goéras med den vagledning
som lamnas i avsnitt 4 géllande bedémningen av styrelsemedlemmars oberoende.

Deloitte

9.3 Vi beddmer att det vara av virde att klargora hur bedomningen om intressekonflikt skall goras och
hur den skall dokumenteras.

Det saknas information om vad som ska beaktas nir eventuella “intressekonflikter” uppmarksammas och

hanteras (sadan information anges t.ex. fér beddmning av styrelsemedlemmars oberoende — det borde
kunna tilldimpas pa liknande sitt hir).

Folksam

EU-rekommendationen understryker vikten av att férhindra intressekonflikter néar externa konsulter anlitas. | forslaget anges
endast att intressekonflikter ska uppmarksammas och hanteras, inte att de ska forbjudas eller undvikas. Folksam anser att
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forslaget bor fortydligas pa denna punkt genom att det tydligt anges att intressekonflikter ska undvikas. Folksam foérordar ett
sadant fortydligande.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

Med bolagsledningen asyftar ABL saval VD (och personer understallda VD) som styrelsen (jfr rubriken till lagens kapitel 8).
Med tanke pé att de frAgor som erséttningsutskottet har att handlagga av naturliga skal inte ror erséttningar till styrelsens
ledamoter bor darfor begreppet “bolagsledningen” inte anvéandas i det sammanhang som nu framgar av Kollegiets reviderade
forslag, narmare bestamt i forslagets punkt 9.1 (forsta och andra punkten), 9.3, 9.6 och 9.7. Nar VD och personer direkt
understallda VD asyftas, bor begreppet "ledande befattningshavare” anvandas och inte "bolagsledningen”.

Aktiespararna

For att tillférsékra bolagets agare oberoende granskning och beredning av erséattningsprogram anser Aktiespararna att
konsulter som anlitas for detta uppdrag inte samtidigt ska kunna anlitas av styrelseledamoter, medlemmar i ledningsgruppen
eller HR-avdelningen. Aktiespararna anser att detta bor fortydligas i kodtexten.

Konsulter som ger rad vid ersattningsfragor kan hamna i intressekonflikter om de samtidigt agerar radgivare gentemot
styrelseledaméter, medlemmar i ledningsgruppen eller HRavdelningen. De som deltar som radgivare vid beredningen av
ersattningsbeslut och i uppféljningen av dessa bér inte vara i beroendestallning i forhallande till foretagets ledning men aven
oberoende bolaget och bolagsledningen genom andra typer av uppdragsavtal.

9.4 Rorliga ersattningar ska vara kopplade till
forutbestamda och méatbara
prestationskriterier(9) och syfta till att framja
bolagets langsiktiga vardeskapande.

Fotnot 9: De prestationer kriterierna avser kan
vara av olika slag, inklusive en egen
investering, exempelvis genom deltagande i ett
aktiesparprogram.

Svenskt Naringsliv

Termen prestationskriterier &r oklar och den férklarande fotnot [9] &r inte sarskilt klargérande. Svenskt Naringsliv anser att
det ska finnas en tydlig koppling mellan mal och berérd persons arbetsinsats och resultatuppfyllelse. Det ar ocksa viktigt att
man ser till att sd langt mojligt anvanda faktorer som ligger inom ramen for vad vederbdrande kan paverka. Koden maste
tillta att rorliga ersattningar kan kopplas till resultat, saval bolagets eller en del av dettas resultat som individers. En rorlig
erséattning maste ocksa kunna knytas till mycket individanpassade mal sasom exempelvis att den anstéllde ska utféra vissa
uppgifter, utvecklas i en viss riktning etc. Det kan diskuteras om ett resultat &r en prestation eller om det inte snarare ar
effekten av en prestation.

Eftersom begreppen ar sa mangfacetterade anser Svenskt Naringsliv att "prestationskriterier” i punkt 9.4 bor bytas ut mot
“kriterier”. Darigenom begransas inte onddigtvis aktiedgarnas ratt att sjalva bestdmma vilka principer som ska galla for
ersattning i bolaget.

Deloitte
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9.4 Vi anser att den foreslagna formuleringen blir det svart att exempelvis bedéma eller mita om man
verkligen framjar bolagets langsiktiga virdeskapande genom att incitamentsprogrammet ar kopplat till
vissa forutbestimda och métbara prestationskriterier.

Folksam

EU-rekommendationen anger att fasta ersattningen bor vara tillracklig for att foretaget ska kunna halla inne rorliga delar av
erséattningen nar resultatkriterierna inte ar uppfyllda. Genom att uteldamna denna punkt riskerar man att den fasta
ersattningsdelen kan komma att utgdra en blygsam del av den totala erséattningen. Detta bidrar troligen inte till system dar
den rorliga erséattningen ses som en mdjlig, men inte garanterad del, av kompensationspaket. Folksam anser att EU-
rekommendationen ska foljas. Folksam férordar inférande av en sddan ordning.

EU-rekommendationen menar att de resultatkriterier som ligger till grund for rorlig ersattning bor framja foretagets langsiktiga
barkraft och omfatta &ven icke ekonomiska kriterier som &r relevanta for det langsiktiga vardeskapandet i foretaget. |
forslaget begreppet resultatkriterier och istéllet anvands begreppet prestationskriterier. Av en fotnot framgar dessutom att "De
prestationer kriterierna avser kan vara av olika slag, inklusive en egen investering, exempelvis genom deltagande i ett
aktiesparprogram”. Resultat ar en folid av en insats, prestationen ar sjalva insatsen. Folksam anser att forslaget bor
fortydligas och utvidgas till att omfatta &ven resultatkriterier. Vidare anser Folksam att det &r tveksamt om det &r lampligt att
ange egen investering som en tillracklig insats for att erhalla en forman. Folksam férordar ett sddant fortydligande.

Eorsta AP-fonden

94  EU-kommissionens rekommendation innehéller en skrivning om att den fasta
16nen ska vara tillréckligt stor for att den rorliga 16nens ska kunna hallas inne. En
sédan reglering dr inte nédvéndig att inféra i den svenska kontexten. Svenska rorliga
I6ner ar som andel av den fasta I6nen avsevért l4gre &n i de flesta andra europeiska
lander. Med de regleringar som nu inférs finns det ingen anledning att tro att andelen
rorliga 16nedelar kommer att 6ka.

Kodforslaget stadgar att rérliga erséttningar ska vara kopplade till férutbestémda och
métbara prestationskriterier. Det anser Férsta AP-fonden &r bra. I fotnoten framgar att
Kollegiet réknar en egen insats som ett mjligt prestationskriterium. Aven om man kan
ha synpunkter pa ordvalet anser Forsta AP-fonden att en tillrdckligt stor egen monetar
insats ska rdknas som att kriteriet & uppfyllt.

Andra AP-fonden
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Har tydliggors pa ett bra sétt att forutbestamda och matbara prestationskriterier skall gélla for rorlig ersattning. | fotnoten
fértydligas dock att en tankbar prestation som skulle kunna ge réatt till rérlig ersattning ar en egen investering. Detta menar vi
ar ologiskt och olyckligt.

Manga befintliga ersattningsprogram stéller som krav for deltagande att en egen investering gors. Det kan ofta vara bra att
stélla upp detta som en forutsattning i det att det sannolikt bidrar till ett mer langsiktigt forhalliningssatt. Att ge bort aktier utan
krav pa verklig prestation bidrar inte pa motsvarande satt till bolagets langsiktiga utveckling.

Vi anser darfor att det saknas anledning att pd satt som nu foreslagits, legitimera denna typ av “prestationskriterie” i
bolagskoden och foreslar att fotnoten tas bort.

Fjarde AP-fonden

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

. Styrelsen maste ges ansvaret for de totala erséattningarna och ett visst diskretionart inslag kan fa forekomma.
Styrelsen i det enskilda bolaget &r bast lampad att avgdra hur erséattningsstrukturen boér se ut.

. Utan diskretionara element férsvinner mojligheterna for styrelsen att géra rimlighetsbeddémningar och besluta om det
ar lampligt att betala ut rorlig ersattning. Kravet pa matbarhet och uppfyllande av de méatbara prestationskriterierna behéver
inte med automatik innebédra 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 méatbara prestationer ska ligga till grund for ersattning kan man ifragasatta fasta
I6ner. Har justeras ju I6ner utan hanvisning till férutbestdmda och métbara prestationskriterier.

. Fjarde AP-fonden anser att Koden garna far rekommendera att rérliga ersattningsprogram ska inkludera en s k
nddbromsklausul som goér det mojligt att avbryta erséattningsprogram om de i efterhand visar sig leda fel. Styrelsen ar det
bolagsorgan som dels har ansvaret dels bast méjlighet att bedéma en sadan situation.

Investor
Vad sarskilt galler punkten 9.4 foreslar vi féljande lydelse:

"Rorliga ersattningar ska vara kopplade till forutbestamda kriterier och syfta till att framja bolagets langsiktiga
vardeskapande”.
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Rorliga ersattningar innefattar saval ettariga kontantersattningar vilka ofta baseras pa individuella mal (séval kvalitativa som
kvantitativa) som stodjer bolagets l&ngsiktiga strategi och langsiktiga ersattningar som kan baseras pé olika kriterier, sdsom
TSR, EPS eller EVA. Det ar viktigt att inte begréansa flexibiliteten och vi tycker darfor att bade termen prestationskriterier och
termen resultatkriterier riskerar att bli missvisande och alltfér begransande. Som vi tidigare p&pekat (och som vi tacksamt
noterat att Kollegiet tagit till sig) s kan ett tillrackligt kriterium for rorlig ersattning t ex vara en egen investering i ett
aktiesparprogram el dyl.

Vad sarskilt galler individuella kriterier for t ex ettdriga kontantersattningar sd ar det viktigt att inte genom kravet pa
"matbarhet” utesluta méjligheten att anvanda kvalitativa individanpassade mal (vilka indirekt syftar till att uppna bolagets
langsiktiga mal) sdsom t ex att 6ka forutsattningarna for en béttre jamstalldhet inom en enhet, framgangsrikt genomdrivande
av vissa projekt etc.

Mannheimer Swartling Advokatbyré (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets punkt 9.4 anges att rorliga ersattningar skall vara kopplade till férutbestdmda och matbara "prestationskriterier”.
Begreppet, liksom den dartill kopplade fotnoten 7, antyder att kriterierna maste anknyta till prestationer som pa ett eller annat
séatt utfors av den ersattningsberattigade. Manga program for rorlig ersattning ar emellertid uppbyggda pa kriterier som inte ar
knutna till den ersattningsberattigade personligen, utan till t.ex. bolagets resultatmatt. | punkten 9.4 bor darfor
“prestationskriterier” bytas ut mot “kriterier”. Av nyss namnda skal framstdr under alla omstandigheter begreppet
"resultatkriterier”, som anvands av EU-kommissionen i rekommendationen om erséttningen till ledande befattningshavare i
bdrsnoterade bolag, som ldmpligare an “prestationskriterier”.

Aktiespararna

Aktiespararna anser att ett fortydligande vad galler grundlaggande krav pa ersattningsprogrammen ar nédvandigt. Utfallet av
ett rorligt ersattningsprogram ska kopplas till tydligt matbara, pa férhand offentliggjorda, prestationskrav.

Kollegiet foreslar att rorliga ersattningar ska vara kopplade till férutbestamda saval som matbara prestationskriterier och syfta
till att framja langsiktigt vardeskapande. Under den senaste finanskrisen har vi sett flera ersattningsprogram som pa grund av
felaktig konstruktion har gynnat en hog riskniva. Det ar darfor centralt att ersattningssystem framgent ska framja effektiv
riskhantering och motverka 6verdrivet risktagande, samtidigt som prestationskriterierna ska offentliggoras fér dgarna péa
stdmman. Aktiespararna anser att bolagsstimman enligt lag fortsatt ska bestdmma riktlinjer for 16n och annan erséattning till
ledande befattningshavare. Ersattningsfragorna ska i évrigt, enligt Aktiespararna, hanteras enligt en offentligt genomlyst och
strukturerad process som ger stamman ett tydligt inflytande 6ver de principer som ska galla fér bolagets erséttningar till de
ledande befattningshavarna. Beredningen av riktlinjernas innehall bor normalt skotas av styrelsen, som bor alaggas att vid
den bolagsstamma dar arsredovisningen behandlas lagga fram ett forslag till riktlinjer. Reglerna bor utformas sa att kravet pa
riktlinjer géller alla avtal mellan bolaget och befattningshavarna vars innebord ar att befattningshavarna far nagon form av
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ekonomisk forman fran bolaget. Syfte med att stamman ska bestamma arvode och annan ersattning &r att starka och
tydliggora agarnas inflytande i ersattningsfragor. Samtidigt efterstravas en 6kad dppenhet och en forbattrad information om
ledande befattningshavares ersattningar.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Forslaget i punkten 9.5 om en aterkravsmdjlighet vid kontant utbetalning som skett pa "uppenbart felaktiga grunder” forefaller
vid en forsta anblick okontroversiellt. Dock kan bestammelsen ge upphov till besvarliga tolkningsfrdgor (vad galler exempelvis
aktier eller aktierelaterade instrument som utgivits pa uppenbart felaktiga grunder?) och ger egentligen bara uttryck for en
princip som anda torde galla enligt lag. Den avstyrkes darfor.

Advokatfirman Hammarskiéld

Vi ansluter till uppfattningen att det &r av central betydelse att rorliga ersattningar kopplas till férutbestamda och métbara
prestationskriterier.

Som en allman kommentar i det har sammanhanget kan namnas vikten av att sd langt som mdjligt anvanda
prestationskriterier som typiskt sett ligger inom ramen for vad befattningshavaren sjalv kan paverka. Omvant bor
prestationskriterierna sa langt som mojligt isolera bidragande faktorer till uppfyllelse av resultat som inte kan tillskrivas
befattningshavarens egna prestationer, sdsom exempelvis gynnsamma valutakursforandringar. P4 detta satt skapas en
tydligare koppling mellan mal, resultat och arbetsinsats nar det galler utbetalning av rérliga ersattningar.

Vi anser att ovanstdende resonemang i nagon form bor komma till uttryck i kodregelverket och att det saledes tydligt framgar
att det ar prestationskriterier som ligger inom ramen for vad befattningshavaren sjalv kan paverka som skall anvandas.

Vidare foreslar vi att det i fotnot [9] uttryckligen anges att prestationskriterierna aven kan vara av icke-ekonomisk karaktar,
vilket ocksa framgar av EU-rekommendationen.

9.5 For rorliga ersattningar som utgar kontant
ska granser for det maximala utfallet
faststallas.

Vid utformningen av sadana erséattningar ska
styrelsen 6vervdga om utbetalning av viss del
av ersattningen ska villkoras av att de
prestationer pa& vilka intjanandet grundats &r
hallbara cver tid.

Bolaget ska tillforséakra sig mojlighet att

Svenskt Naringsliv

Svenskt Naringsliv anser att det bor klargdras att trots att regeln talar om kontant ersattning behdver inte granserna fér denna
ersattning vara satta till ett kontant belopp. Granser som hanfor sig till exempelvis ett visst antal instrument, kostnader for
bolaget, total utspadning eller vidtagna sakringsatgarder bor vara lika godtagbara.

| forslaget till punkt 9.5 tredje stycket anges att bolaget ska tillférsakra sig mojlighet att aterkrava rorliga ersattningar som
utgar kontant som utbetalats pa uppenbart felaktiga grunder”.

Redan géllande ratt ger bolaget mojlighet att aterkrava ersattningar som utbetalats till féljd av manipulerad bokféring eller
andra brottsliga ageranden. Jfr ocks& condictio indebiti. Det &ar en illusion att tro att man kan tillféra ndgot mer med den
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aterkrava rorliga ersattningar som utgar kontant
som utbetalats p& uppenbart felaktiga grunder.

foreslagna regeln. Svenskt Naringsliv foreslar darfor att den stryks.

Ska regeln i punkt 9.5 tredje stycket kvarsta bor den fa en lydelse som narmare ansluter till EU-rekommendationens (punkt
3.4) att utbetalningen ska ha gjorts "pa grundval av uppgifter som senare visar sig vara uppenbart felaktiga”. Darigenom
tydliggors battre att vad som berattigar till aterkravsmojlighet ar betalningar som gjorts pa grundval av uppgifter, t.ex.
bolagets bokforing, som efter att utbetalningen skett visar sig vara uppenbart felaktiga.

Stockholms Handelskammare

Flera av de foreslagna bestammelserna &r ocksd svartolkade och svartillampade. Exempelvis reser aterkrav av rorliga
ersattningar flera praktiska fragor, inklusive skattefragor. Det bor ocksa noteras att redan gallande réatt ger bolaget mojlighet
att aterkrava ersattningar som utbetalats till f6ljd av manipulerad bokféring eller andra brottsliga ageranden.

Deloitte

9.5 Var mening ér att det saknas grund att behandla ersittning som utgar kontant pa annat sitt én andra
ersdttningar da dessa normalt direkt kan omsittas i kontanter. Att pa forhand begrinsa det maximala
utfallet anser vi inte vara dndamalsenligt. Ett orimligt utfall har sin grund i en olamplig utformning och

det dr ytterst oldmpligt att 6ppna upp en mojlighet for “daliga™ incitamentsldsningar som godtas pa grund
av att det finns ett ekonomiskt tak.

Vi avstyrker fran en dterkravsmajlighet. Utbetalning i incitamentsprogram sker efter fullgérande av
uppstillda krav. Framtida utveckling bor inte kunna utgéra grund for aterkrav. Vad som avses med
begreppet “felaktiga grunder” framstar darfor som ytterst oklart.

Folksam

Aterbetalning av utbetalad eller uppskjuten rérlig ersattning om féretagets stallning férsamras vasentligt &r en av de viktigaste
forandringarna som foreslads i EU-rekommendationen. Forslaget anger att styrelsen vid utformningen av avtal angdende
utbetalning av rorliga ersattningar som utgar kontant ska 6vervaga om en viss del av ersattningen ska villkoras av att de
prestationer pa vilka intjanandet grundats ar hallbara éver tid. Denna skrivning ar ett vasentligt avsteg fran det som anges i
EU-rekommendationen. | den senare anges att bolaget ska tillférsakra sig mojlighet att aterkrava rorliga ersattningar som
utbetalats pa uppenbart felaktiga grunder. Folksam anse att forslaget ska anpassas till den senare eftersom det inte ar till
forpliktande att endast 6vervaga detta. Folksam férordar en sadan forandring.

Forsta AP-fonden
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9.5  Det bor specificeras att “rorliga ersittningar som utgér kontant” dven
inkluderar aktiekursrelaterade program som exempelvis syntetiska aktier.

Andra AP-fonden

Det ska sjalvklart finnas ett tak for utfallet i alla program med rérlig erséttning. Detta borde enligt var mening gélla som
huvudregel aven for program dar ersattningen utgar i andra former &n kontant.

Bestdammelsen i tredje punkten om aterkrav kan behodva fortydligas. Vad menas med “utbetalats pa uppenbart felaktiga
grunder”? Ordalydelsen leder i forsta hand tanken till att man vid berdkningen av storleken pa ersattningen gjort ett
raknemisstag. Om det ar detta som avses torde rétten till aterkrav kunna grundas pa allmanna rattsgrundsatser.

Fjarde AP-fonden

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

. Innan man tar in en sadan rekommendation &r 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
férst 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 kodférslaget att vara en sa
kallad "brasklapp” gallande “felkonstruerade prestationskriterier” for erhallande av rorlig ersattning, vars konsekvenser forst
syns lang tid efter sjalva intjanandeperioden. Om det senare &r fallet ar en sa kallad nodbromsklausul (se ovan under 9.4) att
féredra. Begransningar av detta slag riskerar dock att forsvaga den incitamentsskapande effekten av rorlig ersattning.

Nordea

I andra stycket bor det Svervigas att efter sddana erséttningar ldgga till “som
utgér kontant” f6r 6kad tydlighet, eftersom det uttrycks s i bade stycke 1 och 3.
Eller avses nagot annat?

I tredje stycket anviinds bolaget till skillnad frén styrelsen i andra stycket. Ar
diskrepansen medveten?

Investor

Betraffande punkten 9.5 vill vi papeka att alla former av bestammelser som for den enskilde minskar forutsagbarheten av
utfallet av den rérliga ersattningen enligt var mening kommer att leda till hégre fasta Iéner och darmed hogre fasta kostnader
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for bolagen. Rorlig 16n som en del av totalkompensationen har lange anvants framgangsrikt av svenska bolag som ett satt att
uppna dels en battre styrning mot de langsiktiga mélen pé individbasis och dels en mer flexibel kostnadsbas. Vi bedomer att
bestammelser som innebér t ex att en ettarig rorlig ersattning far en tydligare koppling till bolagets resultat och darmed en
I6sare koppling till individens egna prestationer av naturliga skal kommer att varderas till ett lagre varde av den enskilde an
en ersattning som ar helt kopplad till den egna prestationen. Denna typ av bestammelser kommer saledes i langden att
minska méjligheten att anvanda sig av rorliga ersattningar eftersom de minskar i varde for foretagen da de blir trubbigare
verktyg an tidigare for att styra mot individuella mal och da& de framstar som mer osakra for den enskilde. Detta kommer att
leda till hogre fasta ersattningar i bolagen och darmed en mindre flexibel kostnadsbas vilket vi tycker ar olyckligt.

Mannheimer Swartling Advokatbyré (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets punkt 9.5 forsta stycket anges att gréanser for det maximala utfallet ska faststéllas for rorliga ersattningar som
utgar kontant. Det bor klargoras att trots att regeln talar om kontant ersattning sa behéver inte granserna for denna ersattning
vara satta till ett kontant belopp. Granser som hanfor sig till exempelvis ett visst antal instrument, kostnader fér bolaget, total
utspadning eller vidtagna sakringsatgarder bor vara lika godtagbara.

| forslagets punkt 9.5 tredje stycket anges att "Bolaget skall tillforsakra sig mojlighet att aterkrava rérliga ersattningar som
utgar kontant som utbetalats pad uppenbart felaktiga grunder”. Enligt reglerna om s.k. condictio indebiti foljer redan av
gallande ratt att en utbetalning som gjorts pa felaktiga grunder i vissa fall kan aterkravas. | den man dessa regler inte skulle
ge utbetalaren ratt till aterbetalning ar majligheterna att avtalsvagen tillférsékra” sig en aterkravsratt mycket begrénsade.
Bestammelsen i stycket fyller darfor ingen funktion; snarare riskerar den att ge ett bedragligt sken av mgjligheter som inte
finns. Bestdmmelsen bor darfor strykas.

For det fall regeln i forslagets punkt 9.5 tredje stycket inte skulle strykas bor regeln fortydligas pa sa satt att de utbetalningar
som bolagen skall kunna aterkrava ar sadana betalningar som gjorts pa grundval av uppgifter, t.ex. bolagets bokféring, som
efter att utbetalningarna skett visar sig vara uppenbart felaktiga. Det &r ocksd sa texten lyder i EU-kommissionens
rekommendation, se rekommendationens punkt 3.4.

Aktiespararna

Aktiespararna har, i ett forsok att begransa nivaerna for ersattning, i vissa fall havdat att rorlig ersattning ska utgéra maximalt
30 procent av den fasta I6nen. Denna procentsats ar emellertid inte ett matt som &r hugget i sten. Aktiespararna kan inte
uttala sig om den kan ségas utgora ett val avvagt matt pa god balans.

EU-rekommendationen foreslar aterbetalning av utbetalad eller uppskjuten rorlig ersattning om foretagets stallning forsamras
vasentligt. Aktiespararna ar tveksamma till att halla inne erséattning under langa perioder och att aterkrava redan utbetald
ersattning.
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Forfoganderatten till aktier erhalina genom ersattningsprogram bor inte begransas i normalfallet, detta eftersom en s&dan
begransning ar ett intrdng i avtals- och dganderatten. Aktiespararna ar tveksamma till forslaget men har forstaelse for att en

sédan mojlighet kan vara nddvandig i vissa extremfall. En rétt till aterkrav kraver dock ett tydligt och omfattande regelverk.

Advokatfirman Hammarskiéld

Avsnitt 9.5, andra stycket, om villkor for utbetalning - ett ersattningsprograms positiva inverkan pa bolagets langsiktiga
utveckling ska primart tillforsékras genom lampliga och relevanta prestationskriterier. Vi ar darfér positiva till den mer
generella utformning som kodbestammelsen givits jamfért med 3.3 i EU-rekommendationen. Om avsikten ar att utbetalning
av rorliga ersattningar ska villkoras av att prestationerna faktiskt visar sig vara langsiktigt hallbara anser vi dock att detta bor
fortydligas i bestammelsen. Det kan forslagsvis ske genom att meningens sista del andras till "... villkoras av att det
prestationer pa vilka intjanandet grundats visar sig vara hallbara 6ver tid.”

Avsnitt 9.5, tredje stycket, om mgjlighet att krava aterbetalning - det som avses med "uppenbart felaktiga grunder” kan antas
vara exempelvis situationer nar nyckeltal som ligger till grund for rorlig erséttning har manipulerats genom missvisande
redovisning. Vi valkomnar forslaget att bolagen ska tillférsakra sig mojlighet att aterkrava redan utbetalade ersattningar vid
dylika situationer.

I linje med vad Sveriges Advokatsamfund papekat i sitt remissvar avseende skarpning av kommissionens rekommendation
2004/913/EG, bor det dock noteras att det finns regler i lagstiftningen som goér det svart for bolag att tillférsakra sig en
generell ratt att aterkrava redan utbetald erséttning. | den man det ar majligt bor kodforslaget darfor innehalla ett klargorande
innebarande att om bolaget gjort vad som lagligen ar mojligt for att tillforsakra sig ratten till aterkravande av erséttning ska det
inte anses foreligga ett avsteg fran kodregeln.

9.6 Bolagsstdmman ska besluta om samtliga
aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram till bolagsledningen.
Bolagsstammans beslut ska omfatta de
vasentliga villkoren i programmet.

Beslutsunderlaget ska mojliggéra  for
aktiedgarna att i god tid fére bolagsstamman
pa ett enkelt satt bilda sig en uppfattning om
motiven for programmet, de vasentliga villkoren
i programmet samt eventuell utspadning och
vad programmet sammanlagt kan berdknas
kosta bolaget vid olika tankbara utfall.

Deloitte

9.6 Denna regel i koden foreslas vara oférindrad. Mot bakgrund av den flora av nya instrument som
forekommer pa marknaden anser vi att bestimmelsen bor dndras till att omfatta dven icke aktierelaterade
incitament da vi ser en tendens att for att undvika bolagsstimmobeslut kopplas program till andra
finansiella parametrar @n aktiekursen och grinsdragningen med vad som avses med aktierelaterat eller
inte blir flytande, t.ex. om bolaget anknyter till resultat per aktie.

Nordea
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Ordalydelsen ”p4 ett enkelt stt” i tredje stycket forsta meningen bor strykas. Hur
skall det avgdras och eventuellt forklaras? Méste synkroniseras med lagkraven i
ABL 8:51 andra stycket (fogad information), Om det inte stryks bér det
dvervigas om det kan beskrivas pé ett annat sétt.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

Med bolagsledningen asyftar ABL saval VD (och personer understallda VD) som styrelsen (jfr rubriken till lagens kapitel 8).
Med tanke pé att de frAgor som erséttningsutskottet har att handlagga av naturliga skal inte ror erséttningar till styrelsens
ledamoter bor darfor begreppet "bolagsledningen” inte anvandas i det sammanhang som nu framgar av Kollegiets reviderade
forslag, ndrmare bestamt i forslagets punkt 9.1 (forsta och andra punkten), 9.3, 9.6 och 9.7. Nar VD och personer direkt
understallda VD asyftas, bor begreppet "ledande befattningshavare” anvandas och inte "bolagsledningen”.

9.7 Aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram ska utformas med syfte att
uppnd okad intressegemenskap mellan den
deltagande befattningshavaren och bolagets
aktiedgare.

Program som innebé&r forvarv av aktier ska
utformas sd att uppbyggnaden av ett eget
aktieinnehav i bolaget frAmjas.
Intjanandeperioden  alternativt  tiden  for
slutgiltigt forvarv av aktier, aktieoptioner eller
andra aktierelaterade instrument i ett program
ska inte understiga tre ar.

Styrelseledamoéter, som inte samtidigt &r
anstéllda i bolaget, ska inte delta i program
riktade till bolagsledningen eller andra
anstallda. Aktieoptioner ska inte inga i program
riktade till styrelsen.

Svenskt Naringsliv

Avsikten med den foreslagna punkt 9.7 andra stycket andra meningen maste rimligen vara att ett forvarv tidigast far ske tre
ar efter intjanandeperioden inleddes eller att tiden fran avtalets ingdende till férvarvet sker ska vara minst tre ar. Detta bor
komma till tydligare uttryck i regeln. Dar bor ocksa preciseras att for fall dar intjanandetiden borjar lopa viss tid efter avtalets
ingdende forvarv far ske tre ar efter avtalets ingaende.

Aktieoptioner maste kunna forvarvas tidigare an efter tre ar. Daremot kan kravas att optionen inte far utnyttjas (aktier
forvarvas) tidigare an efter tre ar. Savitt kant forekommer inte "andra aktierelaterade instrument” i incitamentsprogram.
Svenskt Naringsliv vill darfor att orden "aktieoptioner eller andra aktierelaterade instrument” stryks i regeln.

Veterligt kan en aktie eller aktieoption inte férvarvas preliminart eller stegvis. Aven ordet “slutgiltigt” i slutgiltigt forvarv” bér
darfor strykas i forslagets punkt 9.7 andra stycket.

Kollegiet foreslar aven en regel att "Aktieoptioner ska inte inga i program riktade till styrelsen.” (punkt 9.7 tredje stycket andra
meningen).

Framst mindre bdrsbolag ersatter ibland sina styrelseledaméter med aktieoptioner i stéllet for ett pengaarvode. Det géller
sarskilt nystartade bolag med produkter som tagit tid att utveckla men som &nnu inte gett stora intakter. For sadana bolag
kan den foreslagna regeln innebara dkade kostnader eller att de maste forklara sig. Om forklaringar skulle bli aktuellt i stor
utstrackning kan regeln inte sdgas motsvara vad Kollegiet i sitt pressmeddelande angett vara mattstocken, namligen att de
nya reglerna grundas pa vad som i dag utgor god praxis i svenska borsbolag.

Svenskt Naringsliv delar uppfattningen att Koden bor ge uttryck for god svensk praxis pa bolagsstyrningsomradet. Regler
som kan forvantas leda till manga forklaringar bor darfor inte inforas i Koden. Vi saknar underlag for att bedéma hur manga
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borsbolag som har program riktade till styrelsen som innehaller aktieoptioner och som darfor skulle beréras av regeln om den
infordes. Kollegiet uppmanas att underséka saken innan den féreslagna regeln beslutas.

Stockholms Handelskammare

Bestammelser av typ att [...] aktieoptioner inte skall inga i program riktade till styrelsen har inte den flexibilitet som behovs i
ett regelverk som riktar sig till en s& divergerande grupp av féretag som de vars aktier ar upptagna pa en reglerad marknad.

Deloitte

9.7 Vi avstyrker att bestimma en minimitid for incitamentsprogram. En senareliggning av
forvirvstidpunkten kan leda till stora problem mot bakgrund av hur den svenska skattelagstiftningen ir
utformad eftersom beskattning i de flesta situationer sker redan ndr ersittningen #r intjinad. Aven
risktagande for den anstéllde kommer att 6ka avsevirt om trearskravet infors da virderingen av
“prissdttningen™ av vérdepapper sker med tillimpning av "Black & Scholes™ dar en lingre I6ptid innebir
ett okat pris.

Vi finner ingen anledning till att aktieoptioner inte ska kunna ingé i program till styrelsen.

Folksam

Vad avser utformningen av aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram, anger forslaget att intjAnandeperioden eller
tiden for slutligt forvarv av aktier inte ska understiga tre ar. Detta ar en avgransning mot EU-rekommendationen som anger
att om en rorlig erséattning utdelas, bor en vésentlig del av den senareldggas med en angiven minsta period. Folksam anser
att forslaget bor omformuleras pa sa satt att en viss del av den rorliga ersattningen som inte utgors av aktierelaterade
incitamentsprogram ocksa omfattas. Folksam férordar en sadan forandring.

Fjarde AP-fonden

4

Nar det galler andra stycket. forordar fonden lydelsen "ska vara langsiktig ” istallet for att detaljstyra att den “ska inte
understiga tre ar”. Varfor tre ar? Risken ar att bolagen inte vagar satta en annan tidsperiod, som vore mer Iamplig for det
enskilda programmet, for att inte behdva "annonsera” att bolaget gor "avsteg” fran Koden. Daremot kan langsiktighet
utkravas vad géller konstruktion, utvardering och utbetalning, for att harmoniera med hela féretagets och darmed
aktieagarnas langsiktiga basta.

Nordea
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I andra stycket bor “uppbyggnaden av” tas bort. Det récker att sdga att "Program
som innebir forvirv av aktier ska utformas sé att ett eget aktieinnehav i bolaget
fraimjas.” De ledande befattningshavare som redan har ett stort innehav ska inte
tvingas att bygga upp ett stérre. Det viktiga méste vara att de har ett innehav i
bolaget.

Investor

I regel 9.7, tredje stycket, andra meningen, star det att "Aktieoptioner inte ska inga i program riktade till styrelsen”. | syfte att
inte vacka missforstand efterfragar vi tydliggérande i Koden att styrelsearvode i form av syntetiska aktier (som idag tillampas i
ett antal bolag) inte ar att likstalla en aktieoption. Som vi framfort tidigare har vi ju fatt en tydlig bekraftelse fran EU
kommissionen om att ersattning till styrelseledaméter som ar kopplad till langsiktig aktiekursutveckling &r helt i linje med
intentionen i Rekommendationen. Syftet bakom regeln om aktieoptioner var att framhalla att styrelseledamoter inte bor
erhalla instrument som dels ger en kortsiktig exponering mot aktiekursen och dels innehaller en havstangseffekt.

Mannheimer Swartling Advokatbyra (aven for ett antal strre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets punkt 9.7 andra stycket anges foljande: "Intjanandeperioden alternativt tiden for slutgiltigt forvarv av aktier,
aktieoptioner eller andra aktierelaterade instrument i ett program ska inte understiga tre ar.” Avsikten med regeln torde vara
att ett forvarv av aktier skall fa ske tidigast tre ar fran intjanandeperiodens bérjan alternativt frdn avtalets ingdende. Nar en
eventuell aktieoption eller aktierelaterade instrument férvarvas bor sakna intresse, sa lange innehavaren inte ges majlighet
att forvarva aktier forran tre ar forflutit. | regeln bor darfér “aktieoptioner eller andra aktierelaterade instrument” strykas.
Eftersom en aktie inte kan forvarvas preliminart eller stegvis bor aven ordet “slutgiltigt” i samma mening strykas.

Med bolagsledningen asyftar ABL saval VD (och personer understallda VD) som styrelsen (jfr rubriken till lagens kapitel 8).
Med tanke pa att de frdgor som erséttningsutskottet har att handlagga av naturliga skal inte ror erséattningar till styrelsens
ledamoter bor darfor begreppet "bolagsledningen” inte anvandas i det sammanhang som nu framgar av Kollegiets reviderade
forslag, ndrmare bestamt i forslagets punkt 9.1 (forsta och andra punkten), 9.3, 9.6 och 9.7. Nar VD och personer direkt
understallda VD asyftas, bor begreppet "ledande befattningshavare” anvandas och inte "bolagsledningen”.

Aktiespararna

Aktiespararna anser att &gande av aktier i det egna bolaget utgér en bra stimulans for att etablera langsiktigt engagemang
hos personal och ledning. Det 6kar engagemanget for bolaget och ger de anstéllda och aktiedgarna ett gemensamt intresse.

| debatten skonjer Aktiespararna en sammanblandning av incitamentsprogram och aktieprogram. Det foreligger en skillnad
mellan & ena sidan incitamentsprogram, starkt kopplade till férutbestamda resultatmal; dvs. ett incitament som &r inbyggt i
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tilldelningen, och & andra sidan breda program som syftar till att 6ka aktiedgandet hos anstillda, program som inte
nodvandigtvis ar kopplade till prestation. Intentionen om intressegemenskap kan ga p& tvars med krav pa prestation. Det &r
darmed inte mojligt att motivera incitamentsprogram utifrdn syftet att nd en tkad intressegemenskap och gemensamt
agande.

Aktiespararna anser att styrelsen ska lyfta ett fast och kontant arvode och inte omfattas av incitamentsprogram. EU-
rekommendationen inskranker de externa ledamoters majlighet att erhalla aktieoptioner. Aktiespararna anser att detta ar bra
eftersom incitamentsprogram gor styrelsens fokus kortsiktigt och riskerar i de fall de &r kopplade till aktiekursen att styra
styrelsen mot att "optimera” resultaten sa att vinsttopparna infaller vid tillfallen som gor att programmen faller ut maximalt for
optionsinnehavarna, oaktat om detta gynnar féretaget och dess 6évriga aktieagare langsiktigt.

Advokatfirman Hammarskiéld

Avsnitt 9.7, andra stycket, andra meningen, om incitamentsprogram - den foreslagna formuleringen bidrar enligt var mening
till oklarhet betraffande vad den angivna tidsfristen pa tre ar avser. Det beror delvis pa att innebdrden av begreppen
"slutgiltigt forvary” och “intjanandeperioden” ar oklar. Enligt var tolkning avses i 4.1 i EU-rekommendationen helt enkelt att en
rattighet att forvarva aktier inte far utnyttjas med den foljd att rattighetshavaren blir aktieagare forran minst tre ar efter det att
rattigheterna tilldelades. Som kodbestdmmelsen ar utformad i férslaget, kan man komma till slutsatsen att bolaget inte ager
ratt att ens Gverlata aktieoptioner eller motsvarande aktierelaterade instrument, med avsikt att utnyttjas till slutligt forvarv av
aktier, forran tre ar efter det att bolagsstamman antog ersattningsprogrammet. Vi anser att ett klargérande i denna del vore
onskvart.

9.8 Avgangsvederlag inklusive 16n under
uppséagningstid ska inte overstiga ett belopp
motsvarande den fasta ersattningen for tva ar.

Svenskt Naringsliv

Normalt &r den 16n den anstallde uppbar under uppsagningstiden inte en del av avgangsvederlaget. Beaktas méaste ocksa att
det ar vanligt att anstéllningsavtal for VD:ar m.fl. i storre bolag ger den anstéllde rétt till dels rérlig och fast erséttning,
pensionsformaner och andra formaner under sin uppsagningstid, som séllan understiger ett ar, dels avgangsvederlag
motsvarande den fasta erséattningen for 12-24 manader. Med hansyn hartill kan den foreslagna regeln i punkt 9.8 inte sdgas
grundas pa vad som i dag utgdr god praxis for styrning i svenska borsbolag. Ska regeln inféras i Koden bér orden "inklusive
I6n under uppsagningstid” strykas.

Svenskt Naringsliv anser det séledes inte lampligt att i Koden betrakta 16n under uppségningstiden som en del av
avgangsvederlaget. Om regeln skulle inféras i Koden och om Kollegiet, trots vad som ovan anforts, skulle vélja att avsta ifran
att stryka orden ’inklusive 16n under uppsagningstid” foreslas som ett andrahandsférslag att av den ersattning som den
anstallde uppbar under uppségningstiden ska endast den fasta I6nen under uppségningstiden réaknas in i den maximala
ersattningen. Regeln i punkt 9.8 skulle da lyda: "Avgangsvederlag samt fast 16n under uppsagningstid ska inte dverstiga ett
belopp motsvarande den fasta ersattningen for tva ar.”. Det bor klargdras att regeln ger en beloppsmassig begransning for
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avgangsvederlag och fast 16n under uppségningstiden, men inte avser att hindra att rorlig erséttning, pensionsformaner och
andra férmaner utgar under uppséagningstiden i enlighet med den anstélldes anstallningsavtal.

Stockholms Handelskammare

Bestdmmelser av typ att avgangsvederlag inte skall dverstiga ett belopp motsvarande den fasta ersattningen for tva ar [...]
har inte den flexibilitet som behovs i ett regelverk som riktar sig till en s divergerande grupp av féretag som de vars aktier ar
upptagna pé en reglerad marknad.

Mannheimer Swartling Advokatbyré (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslaget till punkt 9.8 anges att "Avgangsvederlag inklusive 16n under uppséagningstid ska inte Gverstiga ett belopp
motsvarande den fasta ersattningen for tva ar.” Normalt ar den I6n den anstallde uppbar under uppségningstiden inte en del
av avgangsvederlaget. Beaktas maste ocksa att det ar vanligt att anstallningsavtal for verkstallande direktérer m.fl. i storre
bolag ger den anstéllde ratt till dels rérlig och fast ersattning, pensionsformaner och andra férmaner under sin
uppsagningstid, som sallan understiger ett ar, dels avgangsvederlag motsvarande den fasta ersattningen fér 12-24 manader.
Med hansyn hartill kan den foreslagna regeln i punkt 9.8 inte sagas grundas pa vad som i dag utgér god praxis for styrning i
svenska bérsbolag. Ska regeln inféras i koden bor orden inklusive 16n under uppsagningstid” strykas.

Det ar saledes inte lampligt att i koden betrakta 16n under uppsagningstiden som en del av avgangsvederlaget. Om regeln
skulle inféras i koden och om Kollegiet, trots vad som ovan anférts, skulle vélja att avsta fran att stryka orden "inklusive 16n
under uppsagningstid” foreslds som ett andrahandsférslag att av den ersattning som den anstdllde uppbéar under
uppsagningstiden ska endast den fasta I6nen under uppsagningstiden raknas in i den maximala erséattningen. Regeln i punkt
9.8 skulle da lyda: "Avgangsvederlag samt fast 16n under uppsagningstid ska inte 6verstiga ett belopp motsvarande den fasta
ersattningen for tva ar.” Det bor klargoras att regeln ger en beloppsmassig begransning for avgangsvederlag och fast 16n
under uppsagningstiden, men inte avser att hindra att rorlig ersattning, pensionsférmaner och andra formaner utgar under
uppsagningstiden i enlighet med den anstélldes anstéllningsavtal.

[10 Revisionsutskott, finansiell rapportering
och intern kontroll]

FAR/SRS

Tidigare avsnitt 10, har i tillampliga delar strukits mot bakgrund av ny lagstiftning. Detta &r konsistent med Kollegiets ambition
att undvika upprepningar. Det far dock till foljd att lasare av Koden far en ofullstandig bild av bolagsstyrning i Sverige. Det blir
sarskilt uppenbart nar ett sa centralt avsnitt som tidigare avsnitt 10 "tas bort”. Kollegiet bér darfér évervaga att kompensera
detta pa lampligt satt. FAR SRS noterar i sammanhanget att det finns intressentgrupper utanfor kategorin noterade bolag
som anammat Koden, kategorier som inte alltid omfattas av aktiebolagslagens regler. For dessa skulle det vara en stor fordel
om Koden inte alltid befriades fran viktiga normer som 6verforts till lag (sdsom i fallet revisionsutskott)

I likhet med andra omraden dar lagstiftning har ersatt kodregler, behdver en hanvisning goras via not till de lagrum déar
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revisionsutskottets uppgifter behandlas. Hanvisningen kan exempelvis laggas in i avsnitt 7.

Lagstiftaren har valt att i aktiebolagslagen endast ta in minimiregler relaterade till revisionsutskott utifrdn EUs attonde
bolagsrattsliga direktiv. Detta bygger delvis pa en forvantan om att Kollegiet bidrar till utvecklingen av god bolagsstyrning
genom att komplettera dessa minimiregler. FAR SRS anser att detta fortroende maste forvaltas genom att Kollegiet tillskapar
kompletterande véagledning for bolagen betraffande revisionsutskottens arbete. Harvid bor séarskilt beaktas behoven hos
manga av de bolag som tillkom nar kodtillampningen utvidgades. FAR SRS noterar ocksa att det kan finnas sarskilda behov
av vagledning relaterade till bolag som valt att lata styrelsen fullgéra de uppgifter som ankommer pa revisionsutskottet.

Nordea

Vi férordar att det i koden niimns att styrelsen ska utse ett revisionsutskott, &ven
om detta krav ersatts av ABL. En hénvisning till géillande lagstiftning krivs dock
och en forklaring att lagstiftningen dr tvingande (i enlighet med var foreslagna
stoppljusmodell). Vi tycker att detta skulle underlitta forstielsen for den svenska
bolagsstyrningsstrukturen, sérskilt for utlindska investerare som inte kan svensk
aktiebolagsritt.

Baker&McKenzie Advokatbyrd

Forslaget att kapitel 10 om Revisionsutskott, finansiell rapportering och intern kontroll, i tillampliga delar stryks mot bakgrund
av ny lagstiftning tillstyrkes. Det saknas i dagslaget anledning att komplettera lagbestammelserna med vytterligare
kodbestammelser.

RiskMetrics
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RMG supports the maintenance of audit committees and recognizes the reduced need for Code
provisions as the recommendations governing audit committees are now regulated by the Swedish
Companies Act. However, we think that the current legal framework falls short of many of the
previous regulations included in the Code. RMG supports the removal of recommendation 10.2
concerning audit committee tasks in principle, as the difference between the audit tasks currently
defined in the legislation compared to the previous Code are not considered significant enough to
justify a separate Code rule. However, RMG considers the rules governing committee composition
of such importance that additional requirements would be preferable in the Code. If RMG has
interpreted the provisions in the Companies Act correctly, there is first of all no provision on
committee size, consequently only one director might be granted the responsibility of the audit
committee. In addition, the law states that companies may resolve not to maintain an audit
committee, provided that the board of director fulfills such tasks otherwise assigned to an audit
committee and as long as at least one member of the board is independent and has accounting or
auditing proficiency. Theoretically this means that if the CEO or another executive is included on

the board such a director might participate in the work otherwise attributed to the audit
committee. RMG would thus recommend the SCGB to maintain rule 10.1 concerning committee
composition, and that such a section be reformulated so that it includes more comprehensive
criteria in addition to the minimum legal requirements stipulated by law. Most important would be
to retain a criterion stating that if the entire board is to perform the audit committee’s tasks, no
executive director is to take part in this work.

10 Information om bolagsstyrning

Styrelsen ska arligen i en
bolagsstyrningsrapport (10) och pa sin
webbplats informera aktiedgare och

kapitalmarknad om hur bolagsstyrningen i
bolaget fungerar och hur bolaget tillampar
Svensk kod for bolagsstyrning.

Fotnot 10: Krav pa& att uppratta en
bolagsstyrningsrapport finns i 6 kap. 6-9 88§
arsredovisningslagen (1995:1554).

FAR/SRS

Kollegiets forvantan pa innehallet i bolagsstyrningsrapporten (nya avsnittet 10) behover utvecklas och fortydligas i Koden,
forslagsvis genom en principbaserad skrivning i form av en ny regel som laggs in fore den foreslagna regeln 10.1. Den nya
situationen, med delar av regleringen betraffande bolagsstyrningsrapporten via lag och férarbeten och delar via Koden, ger
en fragmentarisk bild och ingressen till det nya avsnittet 10 ger inte tillracklig vagledning.

Deloitte
Hanvisning till lagkrav har lagts i fotnot, vilket vi anser bra.

Nordea

Vi tycker att forslaget till ingress bor fortydligas sé att det klart framgdr att
regeln #r tvingande, dvs att bolaget inte kan avvika frin den i enlighet med vér
foreslagna stoppljusmodell.
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10.1 Bolaget ska i bolagsstyrningsrapporten,
for varje regel i Koden som det har avvikit fran,
redovisa denna avvikelse, ange skalen for
detta samt beskriva den lésning som valts i
stallet.

Deloitte

I'1.1 Kravet pa att uppritta bolagsstyrningsrapport tas bort fran koden. Kravet pa att for varje regel i
koden som bolaget avviker ifrdn, redovisa avvikelsen, skilen till detta och den valda losningen kvarstér.
Vi anser att denna I6sning @r bra men det bor anges hur och var avvikelserna i s fall skall redovisas i den
lagstadgade bolagsstyrningsrapporten, som har en annan struktur. Antagligen blir detta en del av
praxisutvecklingen for upprittande och avgivande av rapportering dver bolagsstyrning i Sverige. Dock 4r
det av vikt att kodens regler r vil samordnade med de lagkrav som nu r i kraft.

Nordea

Vi instdimmer med Kollegiet att koden inte bor foreskriva pa vilket sétt bolagen
bor hantera sin bolagsstyrningsrapport och anvisningen bor ddrmed tas bort.

Vi tycker ocks# att kodens mer detaljerade regler om beskrivning av avvikelser

ar bra, ddremot saknar vi kopplingen till rsredovisningslagens tvingande krav,
som ¢j kan férklaras. Vi tycker att det maste bli tydligare att reglerna i denna del
4r av tva slag; vissa #r tvingande och vissa kan forklaras. Hir tycker vi att
stoppljusmodellen skulle gora regeln tydligare.

Vad giller revisorsgranskning s& formodar vi att revisorerna kommer ha en
mycket stor paverkan pé vilket forfaringssétt som viljs. Vi saknar dock, for
tydlighetens skull, en koppling till kravet i ARL och skulle dérfor foredra att
kravet pd revisorsgranskning fanns med i koden i enlighet med
stoppljusmodellen.

10.2 Utdver vad som stadgas i lag, (11) ska
féljande uppgifter lamnas i
bolagsstyrningsrapporten, om de inte framgar
av arsredovisningen:

* sammansattningen av bolagets valberedning
och om ledamot har utsetts av viss agare,
varvid agarens namn ocksa ska anges,

« for var och en av styrelsens ledamoéter de
uppgifter som anges i 2.6 tredje stycket,

Svenskt Naringsliv

Den foreslagna punkt 10.2 sista meningen refererar till "det noteringsavtal bolaget omfattas av’. Regeln bdr formuleras om

med hansyn till att NASDAQ OMX Stockholm inte langre har nagot generellt noteringsavtal.

Deloitte

I'1.2 T stort sett dverfors regeln fran 11.2 till 10.2 i den foreslagna koden. De uppgifter som koden hir
stadgar skall redovisas i bolagsstyrningsrapporten ér utdver de krav som numera finns i lag. Det betyder
att det bor finnas en rekommendation eller instruktion om hur uppgifterna skall infogas i den lagstadgade
bolagsstyrningsrapporten.
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* arbetsfordelningen i  styrelsen, hur
styrelsearbetet bedrivits under det senaste
rakenskapsaret, inkluderande antal
styrelsesammantraden och respektive
ledamots nérvaro vid styrelsesammantraden,

* sammansattning, arbetsuppgifter  och
beslutanderatt for eventuella styrelseutskott
och respektive ledamots néarvaro vid utskottens
sammantraden,

« for verkstallande direktéren

— dalder samt huvudsaklig utbildning och
arbetslivserfarenhet,

— vasentliga uppdrag utanfor bolaget, och

— eget eller narstdende fysisk eller juridisk
persons innehav av aktier och andra finansiella
instrument i bolaget samt vasentliga
aktieinnehav och delagarskap i féretag som
bolaget har betydande affarsférbindelser med,
samt

« eventuella dvertréddelser under det senaste
rakenskapsaret av det noteringsavtal bolaget
omfattas av eller av god sed pa
aktiemarknaden enligt beslut av respektive
bors disciplinnamnd eller uttalande av
Aktiemarknadsnamnden.

Fotnot 11: Krav p& bolagsstyrningsrapportens
innehall finns i 6 kap. 6 § arsredovisningslagen
(1995:1554).

Nordea

Vi tycker att hiinvisningen till lagen #r bra, men det blir svariist for en utlandsk
investerare som méste liisa bade lagen och koden for att f3 en heltdckande bild av
vad som ska/bor ingd i bolagsstyrningsrapporten/arsredovisningen, Kan
stoppljusmodellen vara en framkomlig vig?

Tidigare 11.2.Vad avses rapporteras enligt kravet om eventuella 6vertridelser av
noteringsavtal eller god sed pa aktiemarknaden — néir bolag fillts av bérsens
disciplinndmnd respektive filits i Aktiemarknadsnimnden for agerande i strid
mot god sed pa aktiemarknaden?

Mannheimer Swartling Advokatbyré (dven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

| forslagets punkt 10.2 (sista punkten i listan) hanvisas till "det noteringsavtal bolaget omfattas av’. Med tanke pa att
NASDAQ OMX Stockholm inte langre har nagot generellt noteringsavtal bor hanvisning istallet goras till t.ex. "det
borsregelverk som galler for bolaget”.

10.3 Bolaget ska pa sin webbplats ha en
sarskild avdelning for bolagsstyrningsfragor dar

Svenskt Naringsliv
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de senaste tre arens bolagsstyrningsrapporter,
tillsammans med den del av
revisionsberattelsen som behandlar
bolagsstyrningsrapporten alternativt revisorns

skriftliga yttrande over
bolagsstyrningsrapporten, (12) ska finnas
tillgangliga.

P& avdelningen for bolagsstyrningsfragor ska
aktuell  bolagsordning  finnas tillganglig
tillsammans med den information som enligt
Koden ska lamnas eller finnas tillganglig pa
webbplatsen. (13)

P& avdelningen for bolagsstyrningsfragor ska
dessutom aktuell information i féljande
avseenden lamnas:

* uppgift om styrelseledaméter, verkstéllande
direktor och revisor, samt

» en redogorelse for bolagets system for rorliga
erséttningar till ledande befattningshavare samt
for vart och ett av samtliga utestdende aktie-
och aktiekursrelaterade incitamentsprogram.

Med aktuell avses att informationen ska
uppdateras inom sju dagar efter att den
forandrats eller fordndringen blivit ka&nd for
bolaget.

Fotnot 12: Krav pa revisorsgranskning av
bolagsstyrningsrapporten om den ingar i
forvaltningsberattelsen eller fér de uppgifter
som annars lamnas i bolagets eller koncernens
forvaltningsberattelse finns i 9 kap. 31 §
aktiebolagslagen  (2005:551). Krav  pa

Forslaget till fotnot [12] ger sken av att revisorsgranskning maste ske redan nu. Det bor av Koden framga att reglerna harom i
ARL och ABL ska tillampas pa rakenskapsér som inleds efter den 28 februari 2009, vilket fér flertalet bérsbolag innebar
revisorsgranskning tidigast 2011.

FAR/SRS

Mot bakgrund av att bolagsstyrningsrapporten blir foremal for revisorsgranskning kommer detta att innebara krav pa att
bolagsstyrningsrapporten skrivs under av styrelsen. FAR SRS anser darfor att underskriftskravet maste framgé av Koden.

FAR SRS vill i sammanhanget ocksd ndmna att revisorsgranskningens omfattning och inriktning beror pa var
bolagsstyrningsrapporten placeras (i férvaltningsberéttelsen, fogad till den lagstadgade arsredovisningen, dvs. i fram- eller
bakvagnen, eller publicerad separat pa hemsida).

Deloitte

11.3 Sa som Kollegiet papekar i kommentarskolumnen i sitt férklarande dokument 6ver
dndringsforslagen, bor det for att underlitta for bolagen, sérskilt anges att de tre senaste
bolagsstyrningsrapporterna alltid ska finnas tillgéngliga pa bolagets webbplats.

Andra AP-fonden

Av sista punkten i denna bestammelse framgar att det skall lamnas en redogorelse for bolagets ersattningssystem. Det borde
tydliggoras att denna redogorelse bor innehalla information avseende styrelsens uppféljning och beddmningar avseende
systemen och deras effektivitet.

Nordea

Vi tycker ait forslaget 4r bra, sirskilt fortydligandet om att bolagsstyrnings-
rapporten ska finnas p4 hemsidan i minst tre &r. Kravet pd hemsida aterfinns
dock dven i borsens regler (3.1.6), varfor regeln blir en réd regel i enlighet med
var foreslagna stoppljusmodell. Bér dérfor ange kopplingen till brsens
regelverk.
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revisorsgranskning om
bolagsstyrningsrapporten upprattas som en
fran arsredovisningen skild handling finns i 6
kap. 9 § arsredovisningslagen (1995:1554).

Fotnot 13: Se 1.1, 1.7, 2.5 och 2.6.

OVERGANGSREGLER OCH
IKRAFTTRADANDE

Svenskt Naringsliv

Kollegiets forslag innehaller inga 6vergangsregler. | pressmeddelandet om férslaget anges att ambitionen &r att de andringar
i Koden som beslutas ska kunna trada i kraft vid arsskiftet eller snarast mojligt darefter.

Svenskt Naringsliv finner det sjélvklart - och nddvéandigt - att kommande &andringar i Koden inte ges retroaktiv verkan.
Principen om att redan ingdngna avtal galler maste respekteras. | 6vergadngsbestammelser eller pd annat satt bor darfor
tydliggoras att de regler som eventuellt infors rérande innehallet i anstéllningsavtal med ledande befattningshavare endast
galler for anstallningsavtal som ingas efter den reviderade kodens ikrafttradande.

Om Kollegiets tidsplan haller blir féljden att de nya kodreglerna trader i kraft strax innan eller nar arsstammorna 2010 inletts.
Ett s& snabbt tillampande efter beslut innebér stora arbetsinsatser, kostnader och férmodligen ocksa problem for bolagen att
anpassa sig till de nya reglerna. Saval bolagen sjalva som dess valberedningar ar redan igdng med arbetet infor varens
arsstammor. For att ge bolagen skaligt rddrum att anpassa sig till nya kodregler anser Svenskt Naringsliv att de bolag som
redan nu tillampar Koden inte ska behdva tilldampa den reviderade koden forran tidigast den 1 juli 2010. En annan ordning
skulle fa orimliga konsekvenser.

Sarskilt om évergangsregler for oberoendereglerna

Som exempel pa orimliga konsekvenser om inga 6vergangsregler bestams kan namnas att det finns bolag som vid 2009 ars
stémma foljde nuvarande kodregler om oberoende styrelseledamdter, men som skulle, om Kollegiets forslag i denna del
beslutas, behéva avge forklaring till féljd av att bolaget inte anses ha tillréckligt antal oberoende styrelseledaméter - detta
trots att det &r samma personer i styrelsen i dag som valdes vid stamman 2009!

For valberedningarna blir det praktiska problem - mot vilket regelverk ska oberoendebedémningen goéras? Mot NASDAQ
OMX Stockholms tidigare géllande eller mot Kodkollegiets forslag, vilket kanske &ndras? For bolagen ar risken
Overhangande att personer som foreslas till styrelseledaméter inte langre kan anses vara oberoende vid stamman 2010 till
foljd av att nya kodregler beslutats under mellantiden.

Svenskt Naringsliv menar att det rimliga ar att bolagen ges mdjlighet att tillampa de tidigare géallande oberoendereglerna i
NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter dven for val som gors pa arsstammor forsta halvaret 2010.
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Overgangsbestammelserna bor utformas sa att bolag inte behdver avge forklaring om forklaring inte behévdes nar personen
ifrAga valdes och férhallandena darefter inte har andrats.

Nordea

Vad gller reglerna i 1 Bolagsstimma” si kommer de att paverkas av implementeringen i
svensk ritt av EG-direktivet om aktieigares rattigheter (2007/36/EG), dér lagftrslaget
formodligen kommer i en vArproposition och planeras att trida i kraft den 1 juli 2010. Det
giller nirmast forandringarna rérande kallelsesttt, fullmaktshantering och postréstning samt
r6stning pd stimman. Om ikrafttrddandet av den reviderade koden forsenas till efter 2010 ars
stora bolagsstiimmoperiod kan det vara idé for Kollegict att dven invénta och ta med reglerna
kring aktie#igares réttigheter i revisionen.

Mannheimer Swartling Advokatbyrd (4ven for ett antal stérre svenska aktiemarknadsbolag)

Kollegiets forslag innehaller inga évergangsregler. | pressmeddelandet om férslaget anges att ambitionen &r att beslutade
forandringar skall kunna trada i kraft vid arsskiftet eller snarast mojligt darefter. Harvid bor foljande beaktas. Saval
valberedningar som bolagen sjalva har sedan lange pabdrjat arbetet infor varens arsstammor. Det vore olyckligt och onddigt
arbets- och kostnadskravande om ett delvis nytt regelverk skulle trada i kraft och bli fullt ut tillampligt under det pagéende
arbetet. Sa ar fallet t.ex. vad avser forslagets oberoenderegler, som kan tankas innebéara att styrelsekandidater som inte &r
att anse som beroende enligt reglerna i den nu géallande Koden skall anses vara beroende. Arbetet med att utarbeta
ersattningsprogram och forslag till nya riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare pabérjas lang tid fore
arsstamman. Forslaget till riktlinjer skall tas med i forvaltningsberéattelsen och maste saledes vara klart tidigt under aret. Mot
den bakgrunden framstar det som lampligt att den reviderade koden skall trada ikraft t.ex. den 1 juli 2010 och inte redan den
1 januari 2010.

De regler som eventuellt inférs gallande innehallet i anstallningsavtal med ledande befattningshavare far formodas galla for
avtal som ingas efter den reviderade kodens ikrafttradande och inte fér d& redan ingangna anstéllningsavtal. Aven om det
framstar som en sjélvklarhet bor det dvervagas att i dvergangsregler eller pa annat sétt tydliggora detta.
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