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Forord

Denna magisteruppsats ar resultatet av tvd manaders intensiva studier. Resultatet hade aldrig
kunnat uppnas utan medverkan utav flertalet personer. Darfor kanner vi att det minsta vi kan
gora ar att framfora ett tack till dessa personer.

Vi vill rikta ett stort tack till vara handledare Inga-Lill Johansson och Kristina Jonall pa
foretagsekonomiska institutionen pa Handelshogskolan, som gett oss manga fardriktningar
och snabba svar. Vi vill dven tacka Marcus Gianneschi pa Gothenburg Research Institute,
GRI, som stallde upp med ett vardefullt samtal med manga nya férslag da var ursprungliga
tanke med denna uppsats grusades.

Vi vill dven tacka alla Ni som last igenom uppsatsen och givit oss vérdefulla synpunkter.
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Sammanfattning

Under varen 2006 har bonusprogram och erséttningar till styrelse och verkstallande direktor
varit ett hett och omdiskuterat &mne i saval tidningar som i debattprogram pa tv. Anledningen
ar att manga av foretagen pa borsens A-lista for bokslutsaret 2005 har fatt kraftigt hojda
ersattningar, enligt media, genom olika former av bonusprogram. Denna uppsats visar den
historiska utvecklingen for erséttningar till styrelseordférande och verkstéllande direktor i
fyra foretag i tva olika branscher, noterade pa borsens A-lista. Dessa ar Handelsbanken, SEB,
Ericsson och Nokia. Syftet &r att jamfora dessa foretags nettovinst och omséttning, gentemot
styrelseordforandes och VD:s totala ersattningar i form av fasta och rorliga arvoden, optioner
med mera. DA vi valt att endast undersoka ett fatal foretag blir ansatsen mer kvalitativ an
kvantitativ.

Bonus &r den del av I6nen som erhalles utdver den fasta lI6nedelen och bendmns dven som
rorlig 16n, vilket kan innefatta optioner, vinstandelar, resultatbonus med flera. Aven dessa
undergrupper kan sedan indelas i ytterligare undergrupper. Enligt arsredovisningslagen maste
ersattningar som loner, andra ersattningar, sociala kostnader och da specifikt
pensionskostnader redovisas enskilt. Detta galler for styrelseledamot och verkstallande
direktor och skall redovisas enskilt. Har foretaget betalat ut tantiem och motsvarande
ersattningar skall detta ocksa anges specifikt.

De bada banksfarerna har under den observerade perioden uppvisat saval minskad som ¢kad
omsattning och nettovinst. Dock skiljer sig foretagen at pa sa satt att Handelsbankens
styrelseordférande har en forvanansvart hog ersattning. Detta motiveras genom att denne har
en fulltidssysselsattning 1 foretaget. Dock har styrelseordférandes ersattning under
observationsperioden Okat konstant, trots samre omsattning under vissa verksamhetsar.
Verkstallande direktoren har aven denne haft en okning under alla ar. For SEB:s
styrelseordforande har erséttningen under alla ar varit véldigt jamn med sma forandringar
Over tid och &ven verkstallande direktors erséttning har i stort foljt foretagets ekonomiska
utveckling.

Ericsson har under den undersckta perioden haft ett par tuffa ar med nedskarningar i bade
personal och verksamheter. Trots detta har styrelseordféranden fatt stora ersattningar dven da
resultatet visade kraftigt negativa siffror. Aven den verkstillande direktren har haft stora
ersattningar och foretaget har stundtals valt att morka vissa former av ersattningar. | Nokias
fall har foretaget visat ett kraftigt uppatgaende resultat under den undersckta perioden och
foretagets VD, och tillika styrelseordférande, har kvitterat ut ansenliga erséttningar.

Vi kan se att styrelseordforandes och verkstéllande direktors olika former av erséttningar inte
alltid foljer foretagets ekonomiska utveckling. Detta till trots da foretagen skriver att den
rorliga ersattningen beror pa uppfyllanden av ett antal kvalitativa och kvantitativa mal. Vi
uppméarksammar tveksamheten till hur dessa mal satts upp da rorlig ersattning delas ut dven
om omséttning och nettoresultat visar negativa siffror vid jamforelse mot tidigare ar. Dock
kan vi inte med denna uppsats dra nagra generella slutsatser, men gallande pastaendet att
styrelseordforanden i svenska borsforetag fatt kraftigt hojda ersattningar kan vi till viss del
dementera i linje med uttalanden fran kanda styrelseordféranden. Dock har vi enligt tidigare
diskussion, sett att vissa forfaranden som féretagen gor kan anses mindre bra och det kan man
bland annat se i att arsredovisningarna innehaller stundtals dalig information till aktieagarna
om erséttningarnas innehall och grunder.
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- Ersattningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

1. Inledning

Det inledande kapitlet tar upp ursprunget till uppsatsens @mne samt en diskussion som leder
fram till var problemfragestéllning och syfte. Vidare kommer en avgransning dar &mnen som
inte berors i uppsatsen klargdras och slutligen kommer &ven en disposition att presenteras.

1.1 Bakgrund

Bonusprogram och erséttningar till styrelse har under manga ar varit ett omdiskuterat amne
och mycket litteratur har behandlat &mnet. Det har dven under varen 2006 varit ett hett amne i
saval tidningar som debattprogram pa tv. Anledningen ar att styrelserna pa borsens A-lista,
for bokslutsaret 2005 har fatt kraftigt hojda ersattningar, enligt media, genom olika former av
bonusprogram. Vi vill visa den historiska utvecklingen for ersattningarna i fyra utvalda
foretag pa A-listan. Denna uppsats diskuterar styrelseordférandes och VD:s ersattningar i
relation till varandra samt i relation till omsé&ttning och nettovinst under perioden 2001-2005.

Grunden till bonussystem lades i USA genom att VVD:arna fick hdga resultatbaserade bonusar,
utan nagon egentlig direkt koppling till prestation vilket sedan spridit sig till andra delar av
varlden (www.svt.se, Jakten pa bonusmiljonerna okar riskerna, 2006-03-16). Denna
spridning har bland annat skett genom att bolag har fatt eller blivit dotterbolag som har
anknytning till USA (Férm, Lina, Bonusdirektorer jobbar battre, Metro, 2006-03-16). Det ar
inte aktiedgarna ursprungligen som ligger bakom de resultatbaserade bonusarna, utan det &ar
foretagen sjalva som en reaktion pa skarpt skattelagstiftning pa VD-lonerna. Det sattes en
grans pa en miljon dollar om aret i grundlon men ingen grans pa optioner. Detta medforde en
omedelbar I6nejustering till en miljon dollar om aret och att optioner istallet anvandes for att
hoja upp den totala ersattningen (www.svt.se, Jakten pa bonusmiljonerna okar riskerna,
2006-03-16).

Bonussystemen har kraftigt dementerats av saval direktorer som hdga styrelsemedlemmar
inom den svenska borssfaren. Bland andra har Marcus Wallenberg dementerat de férhojda
ersattningarna med att det under aret kravts ytterligare styrelsetid da overgangen till den
internationella redovisningsstandarden IFRS tagit mycket tid. Vidare beskriver Urban
Johansson, styrelseproffs i flertalet borsforetag, att bonusprogrammen och erséttningarna ar
ett maste for att bibehalla kompetensen inom de svenska styrelserna for att inte fa ett
kompetenslackage, men dven for att kunna fa in utlandska aktorer i styrelserna (Jonsson,
Jonas, Direktorer forsvarar sina styrelsearvoden, DI, 2006-03-09). Detta forsvaras dven av
skribenten Bengt Carlsson (Priset vi far betala for koden, DI, 2006-03-09) som menar att
styrelsearbetet har blivit mer kravande, bade tidsmassigt och dokumentationsmassigt, pa
grund av inférandet av Svensk kod for bolagsstyrning, som éar till for att ateruppratta
fortroendet till det svenska naringslivet. Anledningen ar att manga investerare forlorat
fortroendet till borsforetagen som en foljd av skandalerna i USA, déribland Enron som var en
energiskandal dar priserna manipulerades och World Com vars vinst blastes upp genom
manipulationer. Aven i Sverige har det forekommit skandaler, dar sviterna efter Skandia &n
inte ar glomda.

Tidigare forskning har visat att 0kade erséttningar i form av bonusprogram inte motiverar
styrelse att arbeta mer effektivt eller att det ger foretaget battre resultat. Trots detta fortsétter
styrelseersattningen att 6ka ar for ar.(Sjostrand, Sven-Erik, Ostman, Lars, Svenska VD-l6ner
ar for hoga, DN.se, 2002) Vidare har det visat sig att aktiedgarintresse och foretagslednings-
intressen sallan har samma mal och motsvarar heller inte varandras forvantningar, da

-1-



- Ersattningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

foretagsledningen i forsta hand ser till sitt egna intresse. Aktiedagarnas mal blir da istallet
forbisedda och foretagsledningen som antas vara en nyttomaximerare, koncentrerar sig istallet
pa sina egna mal. Detta & mojligt genom att aktiedgare har en ofullstandig insyn i
foretagsledningens beslut och da kan &gandet kontra kontrollen i foretaget bli till en
intressekonflikt (Johansson, Henning, Beldningssystem till ledande befattningshavare, 2002).
Vidare har det visat sig att det inte finns nagon klar relation mellan erséttning till
foretagsledning och foretagsledningens prestation. (Brenkert, George G., Corporate integrity
& accountability, 2004).

Perry (2000) har visat pa att relationen mellan omsattningen pa VD och foretagets prestation
ar starkare om incitamentshaserad ersattning ges till styrelsen. Det tyder pa att styrelsen tar ett
storre ansvar for sitt arbete. Detta stimmer ocksa Overrens med synen att ej anstillda
styrelseledamoter som far prestationsbaserad erséttning har ett mer professionellt forhallande
snarare an ett personligt forhallande till VD:n. Det gor dessa styrelseledamater till mer
oberoende. (Hermalin, Benjamin E., Weisbach, Michael S., Boards of directors as an
endogenously determined institution. FRBNY Economic Policy Review 2003, s.15)

Olof Stenhammar som é&r styrelseordférande i Ratos och OMX riktar stark kritik mot
foretagens valberedningar som han anser inte alltid har den kompetens som krévs. Han menar
att valberedningarna ofta dr underldgsna styrelseordféranden som denne latt kan kéra 6ver om
det dr en person av stark karaktdr med stor erfarenhet. De institutionella dgarna och deras
intresse for att hitta rétt personer till styrelsen stdmmer inte éverens med det ansvar som foljer
och de personer som tillsatts i valberedningarna. Han sager att han inte upplever att dgarna ser
nagon status i att sitta i valberedningarna trots att de varit sa pass starka padrivare i fragan.
(Lenander, Lindholm, Kompetensforsorjning till svenska styrelser, C-uppsats, Uppsala
Universitet, 2005). Detta forklarar Rune Brandinger i sin bok Det nya styrelsearbetet (2004,
s.9) beror pa att de institutionella dgarna maste ta stor hansyn till de "indirekta” dgarna bakom
institutionen vilka tex ofta utgdr pensionssparare. Institutionerna vill inte engagera sig i
foretag dar dgandet snabbt maste kunna 6verges om det gagnar de indirekta dgarna.

1.2 Problemdiskussion

Ett vanligt svar pa frdgan hur mycket en bors-VD far kosta sina aktieagare ar att det inte
spelar nagon roll, sa lange denne presterar tillrackligt med avkastning sa att det gynnar
aktieagarna (www.N24.se, Spelar det ndgon roll vad de far I 16n. 2006-04-07). Vad som
definieras som tillrackligt skapar ofta en intressekonflikt mellan fdretagsledning och
aktiedgare, da sistnamnda sallan har full insyn i foretagsledningens beslutsfattanden. Da
aktiedgarna valt vilka de vill ha som styrande personer i foretaget, vill de sjalvklart se resultat
som gynnar dem sjalva sa mycket som majligt. Att foretagsledningar inte kan visa vilket
samband deras ersattningar har gentemot deras prestationer i féretaget, pa grund av sekretess,
ovilja eller ndgon annan anledning, gor inte debatten mindre het.

Tidigare forskning och mediebevakning har enbart fokuserat pa hur ledning och styrelse har
motiverat de olika ersattningarna och endast vaga forklaringar har givits av
styrelsemedlemmarna, da detta ar ett kansligt amne. Mediebevakningen har framforallt
inriktats pa de finansiella erséttningarna i relation till styrelsens och ledningens arbetsinsats i
foretaget. Debatten om hur foretagsledningsersattningar skall redovisas har stundtals varit ett
aktuellt &mne de senaste 15 aren. Dock ar det inte regelverket som kan ligga till grund for den
bristande informationen, utan istallet omdomet hos individer i flera uppmarksammade fall.
Det ar alltsa inte ett generellt systemfel, utan bristen finns hos dem som utformat och de som
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beslutat om bonussystemens innehall och implementering, det vill séga i forsta hand styrelsen
och aktieagarna. (Smitt et al, Beloningssystem — nyckeln till framgang, 2002)

Vid efterforskning av tidigare skrivna uppsatser inom amnet, har det framgatt att de i
majoritet ar inriktade pa den operativa personalen och deras beléningssystem, for hur
motivation och drivkraften skall oka hos dessa. Aven litteratur inom amnet behandlar till
storre del denna inriktning. Vi har dock inte hittat nagra uppsatser som beskriver och plottar
utvecklingen i ett historiskt perspektiv.

De huvudsakliga fragorna vi forsoker finna svar pa ar:

> Vilket samband foreligger mellan styrelseordférandes och VD:s totala erséttningar
innehallande bonusar, fasta och rérliga arvoden, i forhallande till foretagets omsattning
och nettovinst?

» Hur val redovisar foretagen informationen om extra ersattningar?

1.3 Syfte

Syftet ar att jamfora foretagens nettovinst och omséttning, gentemot styrelseordférandes och
verkstallande direktors totala ersattning i form av bonus, fast och rorligt arvode. 1 bonus
innefattar ersattningar sasom optioner och engangsersattningar. Syftet ar inte att granska
kommittéersattningar, pensioner eller dvriga formaner sasom bilforman. Vidare syftar vi att
med uppsatsen jamfora foretag pa A-listan som har betalat ut extra ersattning till
styrelseordforande och verkstallande direktor mot ett foretag inom samma industri som inte
har betalat ut ndgon extra ersattning. Vi kommer &ven att jamféra hur VD och
styrelseordforandes 16n har paverkat och blivit paverkad av foretagets omséttning och
nettovinst och se hur erséttningarna for VD och styrelseordférande ror sig sinsemellan.

Vidare kommer en ytlig undersokning att ske utav informationen respektive foretag lamnar
om eventuella extraordindra erséttningar. Det innebdr att vi avser att diskutera om
informationen som de formedlar i arsredovisningen visar all fakta eller om nagot utelamnas
vad géllande erséattningar. Denna jamforelse sker Gver en femarsperiod. En jamforelse
kommer goras mellan vad det &r for information som fOretagen séger rattfardigar ersattningen
och kunna se om informationen &r motségelsefull eller inte.

1.4 Avgréansningar

Vi har avgransat oss mot att endast se pa foretag noterade pa Stockholmsbdrsens A-lista med
mest omsatta aktier. Vi har valt att endast rikta in oss pa ett tidsspann som omfattar
verksamhetsaren 2001 till och med 2005. Kommittéersattningar, évriga formaner eller
pensioner kommer ej att behandlas. Slutligen har avgransningen bestdmts till att endast
omfatta fyra foretag, inom tva olika branscher vilka &r bank och telekom. Vi kommer gj att
belysa eventuella bonussystem till den operativa personalen. Vidare kommer inte
skatteeffekter pa bonussystem att tas hansyn till. Inte heller har ndgon hansyn tagits till
overgangen till IFRS och dess eventuella skillnader som uppstatt vid 6vergangen da vissa
poster skulle visa missvisande siffror vid jamforelsen dver tid. Uppsatsen syftar inte heller till
att undersoka vilka bonussystem som idag finns pa de olika noterade foretagen pa A-listan.
Dessutom kommer inte andra landers lagar och rekommendationer att tas upp utifran lagtext
eller annan tvingande direkt text.
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1.5 Disposition

Kapitel ett:

Kapitel tva:

Kapitel tre:

Kapitel fyra:

Kapitel fem:

Kapitel sex:

Kapitel sju:

Bilagor:

Inledning

Det forsta kapitlet inleds med att beskriva bakgrunden, syftet och de
avgransningar som gjorts i uppsatsen. Vidare fors det en problemdiskussion som
sedan foljs av en problemfragestallning.

Metoddiskussion

I uppsatsens andra kapitel beskriver vi vilka vetenskapliga metoder vi anvént 0ss
utav. Aven hur litteraturstudierna har gatt tillvaga beskrivs, samt pa vilket satt
vara empiriska studier genomforts.

Teori
| detta kapitel beskriver vi den teori som finns inom amnet. Aven de lagar och
foreskrifter som behandlar &mnet finns beskrivna.

Empiri
De empiriska undersékningar som gjorts genom grundldggande undersokning i
valda foretags arsredovisningar presenteras har.

Analys
| detta kapitel jamfors den teori och empiri som samlats in under uppsatsen
gang, samt vara egna reflektioner.

Slutdiskussion
| nast sista kapitlet fors en slutdiskussion utifran analysen i kapitel fem, samt
forslag till vidare forskning.

Kallforteckning
Alla kéllor som anvénts for att realisera denna uppsats finns beskrivna i detta
kapitel.

Empiriunderlag

Den data som insamlats fran respektive foretags arsredovisning gallande
styrelseordférandes och verkstallande direktors ersattningar finns uppstéllda
efter ersattningsform, ar och foretag. Vidare finns uppsatsens diagram som &r
beraknade pa denna data sammanstalld har.
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2 Metod

Det andra kapitlet borjar med en forklaring till &mnesvalet och fortsatter sedan med att
forklara vilka tillvagagangssatt som anvands under uppsatsens gang. Den teori som ligger
som grund fér uppsatsens fortlopande presenteras har kort och ligger till grund for den
kommande analysen.

2.1 Uppsatsprocessen

Uppsatsprocessen bestar utav en rad olika steg och innehaller manga, ibland svarforstadda,
termer vilket har gjort att vi har valt att utelamna beskrivningar av forskningsterminologin
djupare, utan istallet bara namna det grundligt och istallet beskriva hur vi gatt tillvaga. Vidare
har lagar och rekommendationer en korsvis hanvisning i uppsatsens teorikapitel. Detta da
vissa rekommendationer bygger pa andra lagar och rekommendationer. Vissa delar av praxis
ar reglerad av lag medan andra delar inte &r det. Nedan tar vi upp de steg som vi ansag var
relevanta for uppsatsens utformning.

2.1.1 Amnesval

Det har under vintern och varen 2006 varit kraftiga diskussioner inom amnet bonussystem i
saval tidningar som i tv. Diskussionen handlat om varfor och hur styrelsen, med framforallt
styrelseordforande, kan motivera sina hoga bonussystem vilka under senaste verksamhetsaret,
aven hojts kraftigt enligt media.

Amnesvalet pa bonussystem var nagot som vi tidigt insag att vi ville skriva om efter de olika
debatterna i media. Dock insag vi, efter att borjat med en annan inriktning, att det var valdigt
fa styrelseordférande som hade bonussystem. Vidare var de som hade bonusprogram inte
intresserade av att stalla upp pa vare sig intervju eller enkatundersokning, varpa en ny
inriktning var nédvandig.

Vi bestimde oss for att titta pa hur ersattningar for styrelseordférande och VD ror sig i
forhallande till varandra och i forhallande till omsattning och nettovinst. Vi ville undersoka
hur erséttningar har utvecklat sig under perioden 2001-2005 med avsikt pa debatten i media.

Vi valde att undersoka foretag som betalar ut extra erséttning till styrelseordférande och
jamfora det med en konkurrent inom samma industri som inte betalar ut extra erséttning. Nar
valet var klart omfattades dven verkstallande direktorens ersattningar. Valet foll pa SHB och
SEB samt Ericsson och Nokia dé&r SHB och Ericsson betalar ut extra erséttning till
styrelseordforanden. Vi ar medvetna om att Nokia agerar under finsk aktiebolagslag och
évriga rekommendationer som é&r tillampliga for finska bolag. Finland ar dock ocksa med i
EU vilket gor att vissa rekommendationer ar EU-styrda.

2.1.2 Datainsamling

Vi har anvant oss av bade primar- och sekundéardata, dar primardata ar den data som vi
inhamtat fran foretagen i form av arsredovisningar och dar sekundérdata hamtats fran andra
uppsatser.

Tidigare skriven litteratur, artiklar och uppsatser inom @mnet har studerats for att fa en bredd
inom amnet. Vi fick inledningsvis lana en bok av var handledare Inga-Lill Johansson,
Corporate Integrity & Accountability av George C. Brenkert som gav nagra intressanta
uppslag som vi har med i uppsatsen.
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Uppsatser och viss dvrig litteratur har vi hittat genom att anvanda universitetsbibliotekets
soktjanster pa Internet (www.ub.gu.se). Soktjansterna heter Gunda och Libris dar man genom
Libris kan bestélla fran andra bibliotek, sa kallat fjarrlan, vilket vi ocksa har gjort i stor
utstrackning. Dock har litteratur och darmed forskningsprocessen hammats da bibliotekets
databas legat nere pa grund av systemfel eller strmavbrott under langa perioder.

Boken Agarna och Makten, utgiven av SIS' Agarservice AB 2006, fick vi rekommenderad till
oss av en revisor. Med denna kunde vi enkelt pa ett tidigt stadium forstd sambanden och
agarstrukturen bakom borsbolagen pa A-listan. Vi tittade pad bolagen pd A-listan genom att
anvénda Dagens Industri daterad 2 maj 2006.

Aktiebolagslagen, arsredovisningslagen och andra lagar ar hamtade ur FAR"s Samlingsvolym
2005 och 2006.

For de elektroniska referenser for Ericsson som har okénd forfattare och oként datum var
sokvagen: "Michael Treschow extra styrelsearvode 2003” pa google.se med webben ifylld
som sOkalternativ. Datum for sokning var 2006-05-20.

For de elektroniska referenser for Nokia som har okénd forfattare och okant datum var
sokvagen: ” Nokia VD Jorma Ollila 2002” pa google.se med webben ifylld som sokalternativ.
Datum for sokning var 2006-05-22.

Anledningen till att vi inte kan redovisa vilken forfattare som skrivit respektive artikel, ar att
det i artiklarna pa Internet inte star specificerat.

2.1.2.1 Arsredovisningarna

Vi har valt att granska de senaste fem arens arsredovisningar for foretagen Svenska
Handelsbanken och Skandinaviska Enskilda Banken samt Ericsson och Nokia. For Svenska
Handelsbanken, SHB, har vi medvetet valt att lagga till ett ar, det vill sdga arsredovisningen
for verksamhetsaret 2000. Detta da vi vill visa den kraftiga monetara férandring som skett
under aren 2000 till 2001. For de Gvriga foretagen har arsredovisningarna for 2001 till och
med 2005 anvands. Tillagget av verksamhetsaret 2000 for SHB paverkar inte jamforbarheten
mellan de bada banksfarerna, utan &r endast medtaget for att i diagrammen visa den monetara
utvéxling som gjorts.

Arsredovisningarna har inhdmtats pa respektive foretags hemsida och darefter granskats for
att hitta relevant information. Fakta har vi hamtat fran olika stallen i arsredovisningarna
beroende pa vilket foretag det har varit da det har skiljt sig lite var nagonstans informationen
har varit presenterad. Avseende erséttningarna till ledande befattningshavare som vi har
baserat tabellerna pa ar den informationen hamtad ur notapparaten dar noten “Ersattningar till
ledande befattningshavare och styrelse” varit mest aktuell. Detta géller for samtliga foretag. |
samband med denna not har det dven funnits viss information angaende personaloptioner om
sadana funnits och andra ersattningar. Undantaget ar Nokia dar det i Noterna endast redovisas
den aggregerade ersattningen till styrelse och ledande befattningshavare. Istéllet tas denna
information upp mer detaljerat under rubriken “Corporate Governance” under ”Additional
Information”.

1 SIS star for forfattarens namn: Sven-Ivan Sundgvist.
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Forvaltningsberéattelsen for respektive foretag har anvants for att hitta information, vilken &r
reglerad enligt lag och rekommendationer. Vidare har koncernresultatrakningen granskats for
att kontrollera arets nettoresultat. Granskningen har dven omfattat vad foretagen sager har
paverkat dess resultat under aren och vilka omgivningsfaktorer som de anser har paverkat
dem mest. Detta &r taget ur bland annan VD har ordet, styrelseordférande har ordet,
koncernens utveckling dér I6nsamhet, kostnader och intékter studerats. Dock har ingen
textanalys gjorts utan enbart en undersékning om vad respektive foretag sédger vad som
paverkat dem under det aktuella aret. Vi har tagit nettoresultaten med ett ars fordrojning
forutom for verksamhetsaret 2005 som av forklarliga skal maste tas det aktuella aret.
Anledningen till detta ar att resultatet har justerats fran verksamhetsarets arsredovisning till
nastkommande arsredovisning for handelser efter balansdagen. Denna information har aven
anvants for att skapa tabellerna i empirin.

Vi tolkar bonus som ett vitt begrepp som inte nddvandigtvis maste innehalla ordet "bonus™. |
teorin tar vi upp vad det ar som konstituerar en bonus utifran litteraturen.

2.1.3 Bearbetning av data

Bearbetningen av informationen som inhamtats i respektive foretags koncernarsredovisning &r
gjord utifran ett kritiskt granskningssatt for att fa ett sa jamforbart resultat som majligt. Detta
da vi kommit till insikt om att foretagen har stora méjligheter att beskriva ersattningar till
styrelse och VD pa olika satt. Vi har i en tabell stallt upp den totala erséttningen som utgatt
till VD och styrelseordférande for de fyra granskade foretagen. Samma tillvagagangssétt har
gjorts for rorlig ersattning, engangsbonusar, arvoden, arets nettovinst och personaloptioner,
beroende pa vad som uthetalats till de olika ledande befattningshavarna i respektive foretag.
Med ledande befattningshavare menar vi i denna uppsats VD och styrelseordférande om inget
annat anges. Vardet pa personaloptionerna som tilldelats VD och styrelseordférande har
antingen tagits direkt ur respektive foretags arsredovisningen, eller sa har det beraknats
utifran vad det teoretiska vérdet per option, enligt Black & Scholes modellen, multiplicerat
med erhallna optioner. Inga utrakningar ar gjorda utav forfattarna, utan dessa ar gjorda av
respektive foretag. Erhallna personaloptioner som forfaller forst om ett par ar har dven dessa
beraknats in i den totala ersattningen for aret som erhallningen skedde. Tabellen med all
insamlad data finns med i slutet av uppsatsen som appendix G.

I analysavsnittet har vi anvénd oss av diagram som visar den procentuella fordndringen Gver
de observerade dren. Procentsatsen ar for det forsta aret satt till noll, vilket &r ar 2000 for
Svenska Handelsbanken och 2001 for de 6vriga foretagen. Utifran det resultat, alternativt den
ersattning som utbetalats, har sedan nastkommande verksamhetsars resultat eller utbetald
ersattning anvands for att rakna ut den procentuella forandringen under det aret.

Vi har vidare medvetet valt att blanda verkstéallande direktér med dess férkortning, VD, och
aven Svensk kod for Bolagsstyrning har varierats med Bolagskoden. Detta da vi anser att det
ger ett battre flode i texten. Vidare har vi valt att markera vissa ord kursivt da dessa anses av
0ss vara av en viktig karaktér.

2.1.4 Oversattning av data

Vad betraffar den engelsksprakiga litteraturen har vi valt att fritt 6versatta den till svenska.
Vid eventuella O6versattningsproblem har vi bland andra tagit Webster dictionarys
internetbaserade ordbok till hjalp. Denna kan man hitta pa Géteborgs Universitetshiblioteks
hemsida (www.ub.gu.se). Ytterligare en Internetbaserad ordbok har anvénts vilken &r Systran
— Language Translation Technologies, vilken finns att hitta pd www.systranet.com. For att
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ytterligare utoka denna ordboks funktionalitet, kan man registrera sig gratis, vilket sa dven har
gjorts.

2.1.5 Urval

Urvalet ar gjort per den 8 april 2006. Avstamningsdag for notering under Mest omsatta pa A-
listan sker tva ganger per ar, 31 maj och 30 november (www.se.omxgroup.com). Vi studerade
overgripande arsredovisningarna for samtliga bolag pa A-listan, mest omsatta aktier under
perioden 2001-2005 efter information som kunde ge oss information om hur mycket
styrelseordforande och VD fick i ersattning utéver fast 16n. Utifran denna information valde
vi fyra foretag som undersdkningsobjekt vilka & SHB, SEB, Ericsson och Nokia.

2.1.6 Vetenskaplig ansats

Nar vi planerade uppsatsen insag vi att vi var tvungna att inforskaffa oss en grundlig kunskap
om bonussystemens bakgrund. Detta gjorde att den forsta omgangens insamling av data var
av grundldggande karaktér. Efter att vi inforskaffat oss den grundliga informationen kunde vi
mer borja specificera oss mot de delar som var mest relevanta for var uppsats. Detta
resulterade i en andra omgangs litteratursokning for att darefter aterigen forsta de data som vi
samlat in.

Manga forfattare menar att distinktionen mellan kvalitativ och kvantitativ forskning &r
tvetydig och dess stéllning ar oklar (Bryman & Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder,
2005, s.39). Vi vill dock mena att genom att endast undersoka ett fatal observationer blir
ansatsen mer kvalitativ &n kvantitativ och vi har darfor valt att kalla denna uppsats kvalitativ.
Vi anser att detta ger en mer fordjupad inblick i de undersokta foretagen. Séttet som vi
anvander oss utav gar ut pa att vi undersoker ett fatal objekt i flertalet avseenden. Det gar
dock inte att dra samma generella slutsatser som kan goras med en fullskalestudie.

For att koppla forhallningssattet mellan teori och empiri har vi valt att anvanda oss av en
deduktiv teori, dar vi forst undersdker teorin som finns inom amnet bonussystem, for att
senare underkasta denna teori en empirisk undersokning.

Denna uppsats bygger i grund och botten pa ett hermeneutisk synsatt, vilket baseras pa
forstaelse och tolkning och detta for att forsta och tolka manniskors handlingar. Vidare
innefattar hermeneutiken en tolkning fran textens detaljer till dess helhet (NE.se,
Hermeneutik, 2006), vilket denna uppsats empiri uteslutande bygger pa.

2.2 Tillforlitlighet

2.2.1 Validitet och reliabilitet

Validitet har att gora med hur val det som avses undersokas stdmmer Gverens med det som
verkligen undersoks i studien. Svarigheten med validiteten ar att det & omgjligt att med
sékerhet bestdmma om en méatmetod &r valid eller inte. Validitet kan delas in i yttre och inre
validitet. Yttre validitet har att géra med om det valda méatinstrumentet kan ge en bra bild av
det som skall undersokas. Inre validitet tolkar hur val en undersdkning beskriver det som den
ar avsedd att visa. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1999)

Vi beddmmer att denna uppsats yttre validitet som hog, da arsredovisningarna som granskats
ar reglerade enligt lagar, regler och rekommendationer, vilket gor att det valda
matinstrumentet, i detta fall arsredovisningarna, kan ge en bra och korrekt bild av ersattningar
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till styrelseordférande och verkstéllande direktér. Den inre validiteten bedémmer vi som
medel, da foretagen trots lagar och regler har en viss mdjlighet till att paverka hur en
arsredovisning skall presenteras och da framst ersattning till styrelseordférande och
verkstéllande direktor.

Reliabilitet beskriver tillforlitligheten och handlar om graden av maétprecision eller métfel.
Om samma undersékning utfors flertalet ganger och resultatet varje gang ar mycket nara
varandra, har matmetoden en hog reliabilitet. (Eriksson & Wiedersheim-Paul 1999)

Uppsatsen realibilitet anser vi vara hog, da den fasta och rorliga ersattningen maste
specificeras for verkstallande direktor och styrelseordforande. Da vi bada tva varit med och
gjort de berékningar som finns i uppsatsen beddémer vi darfor uppsatsens reliabilitet som god.

2.2.2 Litteraturkritik

Vi anser att en stor del av litteraturen har stor relevans, da den litteratur som anvands ar
skriven under 2000-talet.

Det finns vissa internetartiklar som saknar bade forfattare och datum, dessa ar dock
publicerade pa Dl.se och trovérdigheten hos dessa anser vi ar ganska hog.

Man kan rikta viss kritik mot vissa artiklar som har en tendens att forvéxla svensk och finsk
aktiebolagslag. De namner styrelseordforande som koncernchef i flera artiklar som handlar
om Nokia. Detta ar en begreppsforvirring, da Nokias styrelseordférande ocksa ar
verkstdllande direktor och inte koncernchef. Detta gor att vi tror att en viss risk for ytterligare
felbegrepp kan finnas i andra artiklar.
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3 Teoretisk referensram

| detta kapitel beskriver vi den teori som finns inom dmnet. Aven de lagar och féreskrifter som
behandlar &mnet finns beskrivna.

3.1 Bakgrund till Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning ar en samlad kod for bolagsstyrning med. Den utgar fran
aktiebolagslagen och den tradition av sjalvreglering som i flera avseenden ligger langt
framme vid en internationell jamforelse och bygger pa principen "folj eller forklara™ vilket
innebar att foretagen maste forklara de avsteg de gor fran koden utforligt. Avsikten med
koden &r att uppna en bred forankring i det svenska naringslivet och att ytterligare forbéattra
bolagsstyrningen i svenska foretag. Detta da dven Sverige skakats av ett antal stora
foretagsskandaler, vilka fororsakat berattigad kritik av styrningen i Sveriges foretag. (Svensk
kod for bolagsstyrning, 2004)

En av de fragor som fatt stor uppmarksamhet med sammanhang med denna uppsats &r regeln
att bolagsstéamman skall godkanna principer for ersattning till VD och ledande
befattningshavare, samt andra anstallningsvillkor och avgangsvederlag. Samtliga
remissinstanser som yttrat sig i fragan vid utformningen av svensk kod for bolagsstyrning,
forordar att regeln slopas. (Ibid.)

Utvecklarna av Svensk kod for bolagsstyrning menar dock att en av EU-rekommendationerna
faststéller att denna fraga skall tas upp som en tydlig punkt pa bolagsstammans dagordning
och bli féremal for omrdstning pa stamman. Omrostningen kan antingen vara av radgivande
karaktar eller av beslutande karaktar. Dock har en radgivande omrostning pa bolagsstamman
en nagot fraimmande karaktar for svenska bolagsforhallanden. Regeln har darfor bevarats med
i huvudsak samma inneb6rd som tidigare, men preciseringen i punktform av vad principerna
skall omfatta, har arbetats om for att battre ansluta till EU-rekommendationen om ersattningar
till ledande befattningshavare. (Ibid.)

3.2 Svenskt naringslivs lagradsremiss

Svenskt Naringsliv ar foretagarnas foretradare i Sverige. Deras uppdrag ar att 6ka forstaelsen
for foretagens verklighet och att verka for att alla foretag i Sverige skall ha basta mdjliga
villkor for att verka och véxa. Svenskt Naringsliv foretrader drygt 55 000 sma, medelstora och
stora foretag. (svensktnaringsliv.se, 2006)

Svenskt ndringsliv bearbetar kontinuerligt motioner vilka for att sedan ge sin professionella
asikt om de bor vara foremal for framtida lagar. Till dessa forslag finns flertalet fragor som
hor till ersattning for VD och ledande befattningshavare. Ett forslag har varit att
bolagsstimman skall satta riktlinjer for 16n och annan erséttning till VD och ledande
befattningshavare. Dessa riktlinjer skulle sedan vara bindande for styrelsen att félja och skulle
aven galla for bolagets eventuella dotterbolag. Svenskt néringsliv uttalar sig i lagradsremissen
att detta inte bor komma som en regel eller lag, da bolagsstimman redan idag, alltid maste
godkanna erséttningarna till VD och ledande befattningshavare. De menar dven att den
svenska koden for bolagsstyrning behandlar detta forslag mer pa principer och att
lagradsforslaget inriktar sig mer pa detaljer. Detaljer ar nagot som bor undvikas pa en
bolagsstimma for att istallet lagga fokus pa de langsiktiga viktiga fragorna. Svenskt
naringslivs slutsats i denna fraga &r att Svensk kod for bolagsstyrning bor reglera denna fraga
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och att en lagstiftning inte skall ske. (Svenskt Néaringsliv lagradsremiss, Ersattningar till
ledande befattningshavare, 2005-03-01, s3f)

Vidare behandlar remissuttalandet lagforslaget om redovisning av erséttning till
styrelseordférande och andra ledande befattningshavare. Sedan lange finns det flertalet regler
reglerade av bland annat Néringslivets Borskommitté och aktiebolagslagen, vilka reglerar
ersattningar utdver ordinarie arvode till ledande befattningshavare. Bland annat skall
styrelseordforande och VD:s arvoden och andra ersattningar redovisas enskilt i
arsredovisningen for foregaende rakenskapsar. Vidare skall de vasentligaste villkoren i
avgangsvederlag och pensionsavtal presenteras sammanfattande. (Ibid.)

Slutligen menar Svenskt Naringsliv att ersattningar till styrelseledamdéter bor regleras fritt
inom varje styrelse, pa lagforslaget till att reglera hur fordelningen mellan
styrelseledamdoterna bor goras. Svenskt Néaringsliv menar att det &r ett satt som inte
dverensstammer med radande praxis ar darfor olampligt och inskranker aktiedgarnas frihet pa
ett klafingrigt satt. (Ibid.)

3.3 EU-kommissionens rekommendation

EU-kommissionens rekommendation togs fram for att stdrka aktiedgarnas rattigheter samt
anstéllningsskyddet, borgenérsskyddet och andra skydd for parter som foretaget har relationer
med. Dessutom var det ett satt att anpassa bolagsstiftningen och regler for foretagsstyrning till
olika typer av foretag, samt att framja effektivitet och konkurrenskraft i foretagssektorn.
(Kommissionens rekommendation - om uppgifter for foretagsexterna styrelseledamoter eller
styrelseledamdter med tillsynsfunktion i boérsnoterade bolag och om styrelsekommittéer,
2005)

Pa omradet ersattningar som har antagits i medlemsstaterna har foretagsstyrningskoder en viss
benagenhet att rikta in sig pa ersattningar till foretagsinterna styrelseledaméter/medlemmar av
ledningsgruppen, eftersom risken for missbruk och intressekonflikter framst férekommer dar.
I manga foretagsstyrningskoder erkdnns att dven policyn for erséttningar till ledande
befattningshavare i foretaget i viss man bor beaktas pa styrelsenivan. Aven frdgan om
utstallandet av aktieoptioner ges sérskild uppmérksamhet. Styrelsen har befogenhet att besluta
om det antal kommittéer som den bedémer vara lampligt for att underlétta sitt eget arbete och
om dessas struktur, men dessa kommittéer dr inte avsedda att vara ett substitut for styrelsen
sjélv, men dock kan styrelsen delegera delat av sina beslutsbefogenheter nér den anser det
vara lampligt och nar det ar tillatet enligt nationell lagstiftning. De olika kommittéer som
antas, exempelvis nominerings-, ersattnings-, och revisionskommittéer, syftar till att forbereda
de beslut och ta fram rekommendationer som skall fattas av styrelsen. Styrelsen dr dock
ytterst ansvarig for de beslut som fattas inom dess behdrighetsomrade. (Ibid)

3.3.1 Ersattningskommittén

Ersattningskommitténs uppgift ar att i storsta mojliga man vasentligen séakerstélla att faststalla
ersattningarna till ledande befattningshavare pa ett sa objektivt och professionellt satt som
mojligt, antingen genom befogenhet att lagga fram eller att fatta beslut, sdsom detta definieras
i den nationella lagstiftningen. Ersattningskommittén bor uteslutande besta av foretagsexterna
styrelseledaméter eller styrelseledamdter med tillsynsfunktion. En majoritet av medlemmarna
bor vara oberoende. Erséttning till styrelsen skots dock inte av ersattningskommittén, utav
detta skdts av nomineringskommittén. (Ibid)
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Kommitténs uppgift bestar i att lagga fram forslag for godkannande av styrelsen i fraga om
policyn fOr erséttningar till foretagsinterna styrelseledamédter och medlemmar av
ledningsgruppen. Policyn bor utformas sa att alla former av erséttningar, i synnerhet den fasta
ersdttningen, prestationsbaserade erséttningar, pensionsavtal och uppséagningsvillkor
behandlas. Forslag som ror prestationsbaserade ersattningar bor foljas upp av
rekommendationer till prestationsmal och bedémningskriterier. Detta for att erséttningarna
skall sattas upp till ett rimligt forhallande till aktiedgarnas langsiktiga intressen och de mal
som syrelsen satt upp. Vidare bor kommittén Gvervaka ersattningsnivaerna och
ersattningsstrukturerna for foretagsledningen pa grundval av tillracklig information fran de
utvalda foretagsexterna styrelseledamdéterna och medlemmarna i ledningsgruppen. (Ibid)

Vad géller aktieoptioner och andra andelsbaserade incentiv som kan utdelas till ledande
befattningshavare, direktorer, chefer och andra anstéllda bor foljande alltid inga i kommitténs
uppgifter:

e Att diskutera den allméanna politiken for beviljandet av sddana ordningar, sarskilt
aktieoptioner, och lamna forslag i sadana fragor till styrelsen.

e Att granska den information som lamnas om detta i arsrapporten och eventuellt pa
bolagsstamman.

e Att ldmna forslag till styrelsen om valet mellan option att teckna sig for aktier och option
att kopa aktier, och samtidigt forklara skalen till sitt val och de foljder detta val har. (Ibid)

3.3.2 Nomineringskommittén

En nomineringskommitté dr en kommitté utsedd pa bolagsstimman som tar fram forslag pa
och dérefter nominerar personer till styrelsen. Det &r i sin tur bolagsstdmmans uppgift att
besluta om dessa nominerade personer skall véljas in i styrelsen. Nomineringskommittéerna
skall inte pa nagot séatt leda styrelsen eller vara styrelsens styrelse. Det ar viktigt att notera att
en nomineringskommitté inte &r reglerad enligt lag eller i bolagsordningen. I och med att
inget av kommitténs arbete ar reglerat eller foreskrivet att det skall vara pa ett visst sétt kan
det vara svart att pavisa att dess arbete ar kvalitetsfyllt. En eventuell redovisning av
proceduren kring valet och motiveringen av valet av styrelseledaméter dr darmed godtycklig.
(Sjostrand, Sven-Erik, Petrelius, Pernilla. Rekrytering av koncernstyrelser. 2002. s33f)

I enlighet med praxis forankras beslutet hos de storsta aktiedgarna innan bolagsstdmman. En
del av kritiken mot nomineringskommittéer ar att det kan vara vanskligt att besluta om nagot
som forst kommer fa effekt ett ar senare men som daremot kan forandras under aret. Det som
syftas pa ar agarbilden som kan forandras under aret. (lbid. s.33)

Formuleringen Nomineringskommitté ar forbehallen ett privat bolag eller ett publikt bolag
som inte &r borsnoterat. FOr ett publikt bolag géller formuleringen Valberedning och &r
reglerad genom Svensk kod for bolagsstyrning. (Brandinger, Rune. Det nya styrelsearbetet.
2004 5.226).

3.4 Lagar och rekommendationer — styrelse och VD

Varje foretag kan ha sina speciella former for att nominera personer till styrelse och ledning.
Det ar rekommendationernas uppgift, som ofta bygger pa praxis att mer i detalj redogora for
hur foretag skall bete sig. Vad lagen sdager och vad rekommendationerna kompletterar med
kommer redovisas for nedan.
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3.4.1 Aktiebolagslagen — ABL (1975:1385) samt (2005:551)

I Aktiebolagslagen ar det foreskrivet i 8:e kapitlet hur bolagets ledning skall vara utformat
och vad bolagets ledning har for ansvar och skyldigheter. | 3:e kapitlet &r det behandlat vad
bolagsordningen skall innehalla men bolagsordningen kan innehdlla mer &n vad som ar
angivet i 3:e kapitlet. Dessa utokade mojligheter tar 8:e kapitlet upp. Bolagsordningen
bestammer t.ex. antal ledamoter, aktiekapital och hur bolagsstdmma skall sammankallas.
Bolagsordningen bestdms nér foretaget bildas men kan &ndras senare vid bolagsstimma.
(ABL 3 kap.)

3.4.1.1 Styrelsens uppgifter

Styrelsen huvuduppgifter &r att svara for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets
angeldgenheter och darmed fortlépande bedéma bolagets ekonomiska situation. For att kunna
gora detta skall styrelsen se till att bolagets organisation ar utformad sa att bokforingen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska forhallanden kontrolleras ordentligt. (ABL, 8
kap. 48)

Styrelsen skall dessutom faststalla en skriftlig arbetsordning och arbetsférdelning bade for sitt
eget arbete men ocksa mellan VD, styrelse och de dvriga organ som styrelsen inréattar. (Ibid.
68,78)

3.4.1.2 Nomineringsprocessen till styrelsen

Styrelsen skall utses av bolagsstimman men i bolagsordningen far det foreskrivas att en eller
flera styrelseledamoter far och skall utses pa annat satt. Halften av styrelseledamoterna maste
dock vara valda av bolagsstimman i ett publikt foretag. Styrelsen eller en styrelseledamot far
inte ges ratt att utse en annan styrelseledamot. En styrelseledamot sitter normalt ett ar i taget
och blir omvald vid forsta arsstamman for aret. | bolagsordningen far dock ges ratt att vélja en
ledamot pa maximalt fyra ar. (ABL 8 kap. 88, 478)

3.4.1.3 Val av styrelsens ordférande

Om en styrelse har mer &n en ledamot maste en vara ordférande dar ett publikt bolag maste ha
minst tre ledamoter i styrelsen. Ordférandens uppgifter ar att leda styrelsens arbete och se till
att arbetsfordelningen fungerar mellan berdrda parter, sasom VD och Gvriga organ. ABL
sdger att om inte annat har foreskrivits i bolagsordningen eller har beslutats av
bolagsstamman sa véljer styrelsen ordféranden. Bolagsordningen far foreskriva att ledamoter
kan utses pa annat satt, i publika bolag dock mindre &n héalften. Styrelsen eller
styrelseledamoter far inte lov att utse en styrelseledamot. (ABL 8 kap. 88, 17§, 478)

Detta innebar att det ar formellt styrelsen som utser styrelseordforanden men informellt sa &r
det majoritetsagarna som med sin makt véljer och utser ordféranden och beslutar om det pa
bolagsstimman. Detta sker efter samrad mellan styrelseledamoterna och aktiedgarna.
Ordféranden i sin tur skall valja styrelse och det sker genom valberedningen?®. (Arleback, s37)

3.4.1.4 Verkstallande direktor

| ett publikt aktiebolag maste det finnas en verkstéllande direktér och det &r styrelsen som
skall utse en sadan. (ABL 8 kap. 298, 508) Dennes uppgifter skall sedan specificeras av
styrelsen dér bland annat den Iopande forvaltningen skall folja styrelsens riktlinjer och

2 Arlebéck (2000) skriver egentligen "nomineringskommité” men for att undvika begreppsforvirring skriver vi
valberedning. | och med Bolagskoden skall ett bdrsnoterat bolag anvdnda termen valberedning och inte
nomineringskommité. (Se avsnitt 3.3.2 Nomineringskommité)

-13-



- Ersattningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

anvisningar. Vidare skall den verkstéllande direktéren ansvara for att den bokféring som gors
i foretaget skots enligt de lagar, regler och rekommendationer som finns foreskrivna for att
skota medelsforvaltningen pa ett betryggande satt. (ABL 1975:1385, 8 kap, 238, 258)

3.4.1.5 Styrelseordférande och VD

For att skydda aktieagarna ar det enligt ABL inte tillatet for ett svenskt publikt aktiebolag att
ha en arbetande styrelseordférande. Det innebér att styrelseordféranden inte samtidigt far
inneha positionen som VD i samma foretag dar han ar styrelseordforande. (ABL 8 kap. 498)

3.4.2 Svensk kod for bolagsstyrning

Tanken bakom att utveckla koden har varit att cka transparensen och skapa sa bra
forutsattningar som majligt for aktorerna pa marknaden. Nagra nyckelprinciper ar att skapa
goda mojligheter for aktiedgare att aktivt och ansvarstagande utdva sin agarroll, att mellan
agare, styrelse och ledning fa till stand en maktbalans som sakerstaller mojligheten for dgarna
att havda sina intressen gentemot bolagets ledningsorgan. Det ar ocksa foretagets juridiska
hemvist som skall bestdmma vilket lands kod det & som skall foljas. Den svenska koden
riktar sig framfor allt till svenska aktiebolag. (Svensk kod for bolagsstyrning s.4,5)

Kodgruppen bakom Bolagskoden séger, for att fa till stind denna maktbalans skall aktieégare
med stora innehav aktivt utnyttja sin ratt att paverka och da framst paverka pa och via
bolagsstamman. Detta framfor allt vid val av styrelse och da ha en genomténkt policy for hur
inflytandet i bolaget skall utévas. (Ibid. s.10)

Institutionella investerare skall upplysa om sin &garpolicy och genom den sin
investerarfilosofi. Vad som sarskilt skall upplysas om &r hur de bakomliggande investerarnas
intressen tas tillvara. (Ibid.)

3.4.2.1 Valberedningen

Valberedningen fungerar som stdmmans forldngda arm for val till styrelsen. Det &r
bolagsstimman som utser ledamoter samt bestdmmer hur utndmnandet av ledaméter till
valberedningen skall ske. Valberedningen skall bestd av minst tre ledamdter dar mer an
hélften inte far vara styrelseledamoter. For att skapa en storre objektivitet och skydd for
aktieagarna far inte VD eller annan person fran bolagsledningen vara ledamot.
Styrelseordféranden eller annan styrelseledamot skall heller inte vara valberedningens
ordforande. Bolagskoden foreskriver att bolaget sex manader innan ordinarie bolagsstimma
offentliggér namnen till valberedningen. (Svensk kod for bolagsstyrning, s.12)

3.4.2.2 Tillsattning av styrelse

Det ar valberedningen uppgift att 1&mna forslag till val av ordférande och dvriga ledaméter
samt foresla om styrelsearvode till styrelsen férdelat mellan styrelseordférande och 6vriga
ledamoter. Valberedningen lamnar ocksa forslag om eventuell erséttning for utskottsarbete.
Det ar dock bolagsstamman som beslutar om valberedningens forslag skall klubbas igenom.
De forslag som valberedningen arbetar fram skall presenteras i kallelsen till bolagets stimma
samt pa hemsidan. De skall ocksa motiveras utifran vissa aspekter sasom arbetslivserfarenhet,
alder och uppdrag i bolaget. (Svensk kod for bolagsstyrning, s.13)

Som underlag for dessa forslag bedoémer valberedningen om den nuvarande och tilltdnkta
styrelsen kommer klara av de krav som kommer stéllas utifran foretagets lage och framtida
inriktning. Till sin hjalp har de bland annat den arliga utvarderingen som sker av styrelsen.
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For att mota forandrade krav tar de fram lampliga kandidater utifran kravprofiler samt tar
hansyn till andra aspekter sasom forslag fran aktieagare. (lbid. s.13, 14)

3.4.2.3 Styrelsens oberoende

Ledamoter i styrelsen som representerar storre aktiedgare bildar oftast majoritet i styrelsen
samtidigt som endast ett fatal ledamoter ar oberoende fran de storre dgarna. Det stélls dock
lagkrav pa att minst tva ledamoter maste vara oberoende fran bade aktiedgare och bolaget
med dess ledning sa att Gvrigas intressen, tex. organisationen med sina anstallda tas tillvara.
(Ibid. s.8, 15, 16)

Med oberoende ledamot menas bland annat att ledamoten inte & VD eller har varit VD inom
den narmaste femarsperioden, att ledamoten inte pa annat satt ar anstalld eller har varit det
den ndrmaste trearsperioden. Att han eller hon inte erhaller betydande summor utéver
styrelsearvodet fran foretaget, t ex som betalning for tjanster eller pa nagot annat satt har
affarsforbindelser med foretaget. Ledamoten kan inte anses oberoende om denne har varit
styrelseledamot i bolaget i mer an tolv ar eller om ledamoten star i ett nara slakt- eller
familjeforhallande till en person i bolagsledningen. Detta galler dven for narstaende foretag
som betyder att fOretaget bland annat dger minst tio procent av aktierna, rosterna eller
ekonomisk ratt till avkastning. (Ibid. s.15f)

3.4.2.4 Styrelsens uppgifter
Enligt Bolagskoden &r styrelsens Gvergripande uppgift att;

”..for agarnas rakning forvalta bolagets angeldgenheter pa ett sddant satt att dgarnas
intresse av langsiktigt god kapitalavkastning tillgodoses pa basta mojliga satt.”(s.14)

Detta innebdr mer konkret att styrelsen for att kunna uppfylla sin uppgift bland annat skall:

e Faststilla de Gvergripande malen for bolagets verksamhet och besluta om bolagets
strategi for att na de malen.

e Se till att det finns effektiva system for uppfoljning och kontroll av bolagets
verksamhet och ekonomiska stéllning mot de faststallda malen.

3.4.2.5 Styrelseledamots ansvar

En styrelseledamot skall gora sitt yttersta for att agera i foretagets bésta. Det innebér bland
annat att han eller hon skall avsétta tillracklig tid for sitt uppdrags angelédgenheter och att han
eller hon inte skall ta pa sig sa manga uppdrag sa att styrelseuppdraget blir lidande. Det
innebér ytterligare att ledamoten har ett sjalvstdndigt ansvar for att sétta sig in i bolagets
angelagenheter och de arenden som ligger pa styrelsens bord. Anser ledamoten att det inte
finns tillrackligt med information for att underbygga beslut sé ligger det pa honom eller henne
att begéra in den informationen for att kunna fatta for styrelsen och for foretaget viktiga
beslut. (Svensk kod for bolagsstyrning, s.16)

3.4.2.6 Ersattningsprocessen

Det &r bolagsstammans uppgift att besluta om styrelsearvode och 6vriga erséttningar for
styrelsearbete samt eventuell 6vrig ersattning for utskottsarbete. Det &r ocksa bolagsstammans
uppgift att besluta om foérdelningen av erséattningen mellan ordféranden och de 6vriga
ledamoterna i styrelsen. (Svensk kod for bolagsstyrning s.13)
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3.4.3 Stockholmshbdrsens noteringsavtal

Alla foretag som har vid Stockholmsborsen utgivna fondpapper maste ocksa félja borsens
noteringsavtal. Det finns tre regler utgivna av Naringslivets borskommitté som &r knutna till
noteringsavtalet. En av dem tar upp regler om formaner®: Regler angdende information om
ledande befattningshavares formaner. (www.se.omxgroup.com)

Reglerna innehaller inte ndgon omfattande detaljbeskrivning utan Naringslivets Borskommitté
ser oppenhet vad galler ledande befattningshavares formaner som en fortroendefraga for
naringslivet samt dven for de enskilda foretagen. Kraven stalls pa okad tydlighet men en
avgransning ar att de galler bara for bolagets ledning och da aven for ledningarna for
utlandska bolag som ar noterade pa borsen. Kommittén séger ytterligare att avsaknaden av
detaljreglering inte skall vara ett hinder for att tolka reglerna for reglerna skall ndmligen
tolkas mot bakgrund av sitt syfte: Att 6ka oppenheten. Reglerna stoder sig darfor ocksa pa
arsredovisningslagen som bland annat tar upp vad som specifikt skall anges vad galler
personalkostnader.

3.4.4 Arsredovisningslag (1995:1554)

Arsredovisningslagen innehdller bestammelser om uppréttande och offentliggérande av
arsredovisning, koncernredovisning och delarsrapport. (ARL 1 kap. 18)

Av de personalkostnader som uppkommer under aret maste l6ner, andra ersattningar, sociala
kostnader och da specifikt pensionskostnader anges sarskilt. Lonerna for styrelsens
medlemmar, VD och motsvarande befattningshavare skall raknas samman och anges for var
och en av grupperna. Har foretaget betalat ut tantiem och motsvarande ersattningar skall detta
ocksa anges specifikt. Om pensioner betalas ut skall foretaget lamna upplysning om det
sammanlagda vérdet pé& forpliktelserna och kostnaderna for pensionerna. (ARL 5 kap. 19-
2088, 228)

3.5 Bonus

3.5.1 Vad ar bonus

Bonus &r den del av I6nen som erhélles utéver den fasta lonedelen och benamns dven som
rorlig 16n, vilket kan innefatta optioner, vinstandelar, resultatbonus med flera. Aven dessa
undergrupper kan sedan indelas i ytterligare undergrupper (Smitt et al, 2002), vilka kommer
att redogoras for senare i kapitlet.

Enligt Nationalencyklopedins samhallsekonomiska definition ar bonus en gottgorelse som
utgor beldning, tillagg, aterbaring eller rabatt av nagot slag. Bonus anvands som bel6ning till
foretagsledning och 6vriga anstallda da planmalen uppfylls eller 6vertréffas. (NE.se, 2006)

Sveriges Aktiesparares Riksforbund — Aktiespararna, har utfardat riktlinjer avseende
ersattning till ledande befattningshavare, déar det bland annat i botten skall ligga en fast 16n
som baseras pa kompetens och uppdragens storlek, samt att det skall finnas en rorlig I16nedel
som utgar nar styrelsens uppsatta mal ar uppnadda. (Smitt et al, 2002, s19)

®De tvé dvriga reglerna ar: ”Regler rérande offentligt erbjudande om aktieférvarv” samt "Regler rérande
offentliggdrande vid férvarv och 6verlételse av akter m.m.”.
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George G. Brenkert beskriver i sin bok Corporate Integrity & Accountability, (2004), att det
finns tre olika parametrar som kan ligga till grund vid framtagning av bonussystem och
ersattningar. Dessa ar opartiskhet vid utformningen av ersattningar, efterfragan av styrelse och
VD pa den 6ppna marknaden samt prestationsrelaterad ersattning. Den prestationsrelaterade
ersattningen ar den parameter som paverkas av foretagets lonsamhet och ar saledes
paverkningsbar till viss del av bonussystemtagaren. Rent teoretisk skulle de tre parametrarna
producera samma resultat var for sig i slutandan, men i verkligheten kan man, for att na upp
till ett kriterium for en parameter, bryta mot en annan. Dock kan inte ndgon av de tre
parametrarna implementeras vidare precist, detta da det alltid finns ofullstandig information,
motsattningar bland olika aktiedgare med majoritet och bristande 6verenskommelse av vilka
kriterier som skall vara med. (Brenkert, 2004, s.219)

3.5.2 Na upp till en bonus

For att uppna till en speciell bonus, bor det finnas en tydlig koppling mellan ett foretags
affarsmal eller resultat, med den anstélldes I6n och bonussystem. En bonus bor saledes inte
falla ut om inte dessa mal eller resultat uppnas. Bonussystemen ar oftast individuella, men kan
aven vara kollektiva. De flesta bonussystem ar inriktade pa att belona exempelvis debiterad
tid eller uppnadd vinst for verksamhetsaret. (Smitt et al, 2002, s.18)

Foretagets langsiktiga mal &r beroende av hur de ledande befattningshavare, sdsom VD och
styrelse, forvaltar sina mal och uppdrag som de blivit tilldelade. Darfor bor
befattningshavarna ha ett malkontrakt som under aret fortlopande foljs upp. (Ibid. s.15f)

3.6 Bonussystem

Det finns olika former av optioner, dar personal-, tecknings-, kop- och syntetiska optioner &r
de som anvénds. Dessa klassas som bonussystem och dar vinstandel, resultatlon och
resultatbonus dven ingar. (Smitt et al, 2002)

Dock finns det flertalet foretag som i sina arsredovisningar tydligt klargor att olika former av
optioner inte anses som nagon form av bonus.

3.6.1 Personaloptioner

Personaloptioner &r en form av optioner som oftast erbjuds alla anstéllda inom ett foretag och
ké&nnetecknas av att 16ptiden, det vill séga att tiden innan optionen kan l6sas in vanligtvis ar
mellan fem och tio ar. Vidare ar optionen villkorad av anstallningen, vilket betyder att
optionen forfaller om anstéllningen upphdr, ibland med en kort karenstid. Optionen kan
dessutom erhallas utan att ndgon premie behover betalas in av den anstéllde. (Smitt et al,
2002, s.66f)

Personaloptioner kan inte saljas eller pantséttas och darfor finns det inget marknadsvérde for
dessa. (Andersson L., Bratteberg J. Incitamentprogram. 2000, s.95). Berdkningarna gors
utifran ett antal aktuariella® forh&llanden som sedan tar fram ett teoretiskt varde som
personaloptionerna sedan berédknas till. Den vanligaste metoden som anvands for att berédkna
vardet pa optioner ar den sa kallade Black & Scholes-modellen, (Hull, John C. Options,
Futures and Other Derivatives. 2003, s.234) vilken dock inte kommer att behandlas vidare i
denna uppsats.

* Aktuariell férhallanden baseras pa att endast antaganden som &r relevanta for att rakna ut framtida
optionspremier skall paverka optionernas storlek.Bland dessa antagande kan faktorer som inflation m.m.
inréknas.
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3.6.2 Teckningsoptioner

En teckningsoption ger den anstdllde ratt att vid en framtida nyemission, kdpa aktier i
foretaget till en kurs som bestamts vid tecknandet av optionsavtalet. Aven 16ptid och kriterier
for utnyttjande av optionen bestdms vid denna tidpunkt. Avtalen &r reglerade av
aktiebolagslagens (2005:551) 14:e kapitel, Emission av teckningsoptioner med atféljande
teckning av nya aktier. Teckningsoptioner far idag endast emitteras tillsammans med ett
skuldebrev, vilket &r kopplat till optionsbeviset som ger innehavaren ratt att teckna optioner.
Optionsbeviset kan efter emissionen avskiljas fran skuldebrevet, och klassas darefter som ett
eget vardepapper, vilket utgor sjélva teckningsoptionen.

For att klargdra denna komplexa situation, beskrivs forloppet i figur 1 nedan.

Moderbolag
7'y X I
Skulde- Aterbetalning Aktier i
brev Skulde- Teckni moder-
Options- brev I_Ec_glngs- bolaget
bevis I6ses in IKvI
Premie Optioner Tecknings- l
avskilis 1 v | gptioner
Dotterbolag N — Anstgllda

Premie

Figur 1 - Teckningsoptioner (Smitt et al, 2002, s.58)

Moderbolaget emitterar skuldebrev och optionsbevis till dotterbolaget vilken erldgger en
marknadsmaéssig premie. Dotterbolaget avskiljer optionerna, I6ser in skuldebrevet och erhaller
aterbetalning. Sen erbjuds de anstéllda teckningsoptioner mot en premie och slutligen kan de
anstallda begara l6sen och far ut aktierna i moderbolaget genom att de erlagger
teckningslikviden. (Ibid.)

Enligt aktiebolagslagen, och i vissa fall &ven Bolagskoden, har de redan befintliga aktiedgarna
foretradesratt pa aktier vid en nyemission i foretaget. Regeln galler saval aktier som
teckningsoptioner, och anledningen &r att de befintliga aktiedgarnas foretradesratt alltfor latt
skulle kunna kringgas med hjalp av teckningsoptioner. (Ibid.)

Aktiebolagslagens regler styr dven att nyemitterade aktier inte far tecknas till underkurs,
vilket aven galler vid emission av teckningsoptioner. Teckningskursen far alltsa inte
understiga det nominella beloppet for underliggande aktie. (Ibid.)

3.6.3 Kdpoptioner

En kopoption innebdr att innehavaren har réatt att vid en forutbestdmd tidpunkt, forvérva redan
utgivna aktier i foretaget. Den vanligaste l6ptiden pa kopoptioner ar mellan tva och tre ar.
Normalt &r det en huvudagare inom foretaget som ger ut kdpoptioner, och denne kan vara
saval privatperson som ett foretag. Till skillnad fran teckningsoptionerna, &ar inte
kopoptionerna reglerade enligt aktiebolagslagen, utan &r istallet ett civilrattsligt avtal utformat
mellan parterna. Vid l6ptidens slut, kan innehavaren av optionerna kopa ut de underliggande
aktierna till det pris som avtalats vid avtalets Overenskommelse. Eftersom kdpoptionerna
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beréttigar till redan utgivna aktier i foretaget, riskerar &garna inte utspadning av de egna
aktierna. (Smitt et al, 2002, s.54f)

3.6.4 Syntetiska optioner

En syntetisk option &r i stort sett nistan detsamma som en kopoption, men med den stora
skillnaden att innehavaren av en syntetisk option inte forvarvar nagon aktie pa losendagen.
Istallet sker en kontant slutreglering pa en i fortid bestamd tidpunkt. Syntetiska optioner
utfardas i regel utav foretaget sjalvt eller av en aktiedgare i foretaget, exempelvis
moderbolaget om en sadan finns. Det finns flera férdelar med syntetiska optioner. Den storsta
fordelen ligger i att l16sen av optionerna inte tvingar fram en nyemission, och utspadning av
foretagets aktie undviks darmed. Realisering av vinsten blir saledes aven den lattare att rakna
ut. Optionsprogram av detta slag tillfaller i stort sett alltid nyckelpersoner inom foretaget,
sasom VD och styrelse. (Smitt et al, 2002, s.63f)

Optionsprogram med syntetiska optioner har dock de senaste 15 aren blivit allt mindre
vanliga, da de fick negativ uppmarksamhet i media under 90-talet. Anledningen var, och ar,
att syntetiska optionsprogram direkt paverkar foretagets resultat, samtidigt som kostnaderna
ar svara att séakra och berakna tillforlitligt. (1bid.)

Syftet med syntetiska optioner uppges ofta vara att binda de anstéllda till foretaget, vilket i
forsta hand handlar om de ledande befattningshavarna. Pa sa sétt antas vardet pa foretaget
utvecklas mer positivt, och foretag framhaller sallan nagot finansiellt motiv, det vill sdga att
syftet skulle vara att bidra till foretagets finansiering. (FAR:s samlingsvolym, URA 2
Syntetiska optioner, 2005, s.1241f)

3.6.5 Vinstandel

Vinstandelar och andelssystem tillfaller vanligtvis samtliga anstéllda i foretaget efter ett
ensidigt beslut utav arbetsgivaren, da representerad av styrelsen. Principen ar att lata de
anstélldas ersattning variera med foretagets resultat och empiriska undersékningar har visat
stod at hypotesen att vinstdelning paverkar produktiviteten positivt. (NE.se, 2006)

3.6.6 Resultatlon

Den rorliga I6nen kallas &ven for resultatlén och tillfaller oftast for verkstéllande ledningen
och beror pa koncern- och divisionsspecifika mal som rérelseresultat, kostnad/intékts-tal och
andra kvantitativa mal. Darutover finns individuella kvalitativa mal som beddms
diskretionart. (Smitt et al, 2002)

Tantiem ar ett lonetillagg och ar en form av resultatlon som baseras pa bolagsvinsten eller
nagot annat verksamhetsmatt, vilken vanligtvis utgar till styrelseledamot och VD (Smitt et al,
2002). Enligt FARs definition avses med tantiem en avtalad rorlig ersattning som faststallts
med utgangspunkt fran exempelvis verksamhetens resultat eller omséattning (FARs
samlingsvolym, 2005, s.640). Vinstutdelningen skall bestdmmas vid bolagsstdmman och skall
presenteras enskilt i arsredovisningen. (lbid.)

3.7 Aterkoppling av bonussystem

Nar bonussystemet ar implementerat ar det viktigt att systemet ses 6ver med tiden som gar for
att forsakra sig om att incitamenten och de eventuella mal och krav som satts upp féljs. Om
detta inte gors kan ibland engagemanget avta hos bonussystemtagaren under tiden fran det att
systemet implementeras till dess att det faller ut till den anstélldes férdel. Motiven och vilka
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motprestationer som foretaget forvantar sig maste upprepas och val férankras hos
bonustagaren. Oftast ar det en blandning utav kvantitativa och kvalitativa mal, dar faktorer
som kreativitet, lojalitet, kvalitet och formaga att forutse forandringsbehov hor till de
kvalitativa malen. (Smitt et al, 2002, s.85)

Det &r viktigt att den anstéllde ser sambandet mellan den egna prestationen och foretagets
resultat, samtidigt som det tas hansyn till foretagets aktiedgare och deras fortroende till
foretaget och de ledande befattningshavarna. Den mest effektiva kopplingen & om den
enskildes prestationer och satt att arbeta kopplas till bonussystemet, istéllet for den kollektiva
prestationen. (Ibid.)

Det ar viktigt att nar mal och prestationer inte uppfyller den forutsatta planen, att
bonussystemet justeras for att inte vara allt for statiskt. Det &r svart att forutse alla effekter
som ett system kan ha pa de anstéllda och pa foretaget, samt hur det fungerar rent tekniskt.
Till detta kommer olika omvarldsfordndringar, vilka endast kan spekuleras i vad som kan
komma att handa, vid utformningen av bonussystemen som olika paverkansfaktorer. Ofta ar
det komplicerat rent juridiskt men &ven av ekonomiska skél att &ndra ett bonussystem, vilket
ofta undviks genom att bygga in en viss flexibilitet i systemet som kan sta emot tidigare
ndmnda faktorer till viss grad. (Ibid.)
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4 Empiri

Detta kapitel kommer att behandla det empiriska material vi samlat in under var
forskningsprocess. Informationen &r hamtad fran respektive foretags hemsida alternativt ur
arsredovisningarna om inget annat anges. Det empiriska materialet kommer analyseras i de
nastkommande kapitlen.

4.1 Svenska Handelsbanken

4.1.1 Bakgrund

Svenska Handelsbanken (SHB) eller Handelsbanken som den kallas mer allmént &r en av
Sveriges storsta banker med 455 kontor per den 31 mars 2006. De &r stora ocksa pa den
ovriga skandinaviska marknaden, men &ven i Storbritannien. De bedriver en sa kallad
universalbank, det vill sdga en bank som tillhandahaller foretagsaffarer, investmentbanking
och trading, samt privata affarer inklusive livférsakring.

4.1.2 Styrelseordférande

Styrelseordférande for Handelsbanken &r for narvarande Arne Martensson och har varit
ordforande sedan verksamhetsaret 2001. Dessforinnan var han VD i Svenska Handelshanken
sedan flertalet ar tillbaka. Arne Martensson tog 6ver ordforandeklubban efter Tom Hedelius.

Ar 2001 avgick Tom Hedelius efter tio ar som styrelseordférande med en d& total arlig
ersattning fran Handelsbanken pa sammanlagt 1 513 829 kronor, dar storre delen avses
ordinarie styrelsearvode och endast en mindre summa &vriga formaner sasom bil, bostad et
cetera. Ersattningarna ar dock inte specificerade mer, da regelverket angaende specificering
av styrelseordférandes och VVD:s erséttningar annu inte hade tagits i bruk.

Aret efter tog forra verkstéallande direktoren, Arne Martensson, 6ver ordforandeklubban i
Handelsbanken. Som verkstéllande direktor for Handelsbanken 2000 erhéll han en ersattning
pa sammanlagt 7 698 902 kronor. Inte heller har finns en mer ingaende specificering av
ersattningen. Under verksamhetsaret 2001 erhdll styrelseordforande Martensson en total
ersattning pa 18 718 216 kronor. | detta belopp ingar en ej pensionsgrundande bonus pa
10 000 000 som erséttning for tio ars arbete som verkstillande direktor. Aterstdende
ersattning pa 8 718 216 avser annan ersattning, da alla styrelsearvoden har inbetalats i banken.
En forklaring till varfor styrelseordférande Martensson inte tar ut nagot arvode utan later det
tillfalla banken ges inte.

Under 2002 erholl styrelseordféranden en total ersattning pa 8,9 miljoner kronor, dér dvriga
formaner ar bortraknade da dessa inte behandlas i denna uppsats enligt tidigare avgransning.
Av denna ersattning ingar ingen styrelseersattning, da den dven detta ar har avstatts till
forman for banken. Vidare specificerar man i arsredovisningen fran och med detta ar att ingen
tantiem har utgatt. Under nastkommande tre ar var erséttningen, rensad fran 6vriga formaner,
9,3, 10,1 respektive 11 miljoner kronor. Aven under dessa tre ar har styrelsearvodet avstatts
till forman for banken. Inga rorliga ersattningar har utgatt under aren enligt
arsredovisningarna.

4.1.3 Verkstallande direktor

Verkstéllande direktor under verksamhetsaret 2000 ar som tidigare namnts Arne Martensson
med beskriven ersattning enligt ovan. Fran och med ar 1999 erbjods alla kontorschefer och
ledande befattningshavare att forvarva syntetiska optioner med Handelsbankens A-aktie som
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underliggande vardepapper. Optionsprogrammet loper fran 1999 till och med 2004.
Kostnaden 2000 for optionsprogrammet specificeras som en klumpsumma pa 29 miljoner.
Nastkommande verksamhetsar var Lars O Gronstedt verkstallande direktor, som aven for
narvarande ar VD. For 2001 erholl VD Gronstedt en total erséttning pa 4 786 602 kronor och
inga andra erséattningar betalades ut. Optionsprogrammets kostnad slutar pa 25 miljoner detta
ar. Nastkommande ar har VD:s ersattning okat till 5 500 000 kronor rensat fran Gvriga
formaner. Kostnader blir 23 miljoner detta ar for optionsprogrammet. Kommande ar okar
ersattningen till VD till 5,8 miljoner for ar 2003 och till 6,4 miljoner aret efter. Kostnaden for
optionsprogrammet blir ar 2003 16 miljoner.

Sedan lang tid tillbaka har banken ett avtal med VD som innebar att om VD inte viljs om,
skall han till och med den femte ordinarie bolagsstimman darefter erbjudas andra
arbetsuppgifter och uppbéra ersattning som om han vore VD. Nagon erséttning utgar inte om
VD tar nytt arbete utanfér banken.

4.1.4 Oktogonen

Oktogonen é&r ett resultatandelssystem for de anstéllda som Handelsbanken avsatter en viss
del av vinsten till enligt vissa regler. Dessa regler beskrivs inte ndrmare. Pengarna forvaltas av
stiftelsen Oktogonen som delar ut vinstandelarna till de anstéllda till en lika stor del, d&r &ven
verkstéllande direktoren inberdknas. Kravet for att Handelsbanken skall avsatta till de
anstallda ar att hela koncernen skall ha en hogre rantabilitet pa eget kapital efter schablonskatt
jamfort med Ovriga banker i enlighet med det faststallda Overgripande malet med
verksamheten. Avséattningsbeloppet avgransas till max 25 % av det totala utdelningsbeloppet
under aret. Resultatandelssystemet bygger pa tanken att bankens medarbetare bor fa en del av
merresultatet som de medverkat till. Detta har enligt Handelsbanken fatt en allt storre
stimulans for de anstallda under aren. De undersokta arsredovisningarna visar att
resultatandelssystemet Oktogonen delats ut under aren 2002 till 2005 med varierande resultat.

Vinstandelssystem &r ett vanligt bonussystem i Sveriges banker idag, dar Handelsbanken var
det forsta storforetag att infora det i Sverige 1973. (NE.se, 2006) .

4.1.5 Resultaten genom aren

Vi har tittat pa arens nettovinst som banken har gjort under aren. Nettovinsten 2000 ar hamtad
ur nastkommande arsredovisning till hansyn for korrigeringar pa nettoresultatet efter
balansdagen, forutom for nettoresultatet for verksamhetsaret 2005 av forklarliga skal.

Under verksamhetsaret 2000 har nettoresultatet paverkats positivt av den starka utvecklingen
och expansionen av bankens olika marknader i Norden och Storbritannien. Arets resultat
slutade positivt pa 9 105 miljoner kronor. Under ar 2001 minskade resultatet nagot, vilket de i
arsredovisningen menar berodde pa dels ett uppkop av den norska Midtbank A/S, dels av
uppkopet av SPP samt en negativ valutakursférandring. Arets resultat efter skatter blev 8 290
miljoner kronor. Inget namns om de omvaérldsfaktorer sasom den kraftiga lagkonjunkturen
som rédde eller terrordéden i New York. Aret 2002 gjorde Handelsbanken det lagsta resultatet
under observerad tidsperiod, vilket forklaras med att kostnaderna for foregaende ars forvarv
detta ar konsoliderats med Gvriga Handelsbanken. Det gjordes dven en minskning i
personalen under sista kvartalet. Trots detta visade Handelsbanken ett nettoresultat pa 7 282
miljoner kronor, vilket &r en minskning med 12 % jamfort med foregaende ar. Inga speciella
anledningar mer &n konsolideringen har angetts.
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Aren 2003 till verksamhetsaret 2005 har dock visat p& en kraftigt positiv trend med okat
nettoresultat fran 8 116 Mkr ar 2003 till 11 265 Mkr ar 2005 vilket ar det hogsta nettoresultat
nagonsin i bankens historia. Detta forklaras med Okade intakter, samtidigt som de sankt sina
kostnader. Vidare har de under aren minskat sina kreditforluster.

Sambandet i SHB

— Styrelseordférande —— Verkstallande direktor Arets nettoresultat TKr ‘

20 000 000

15 000 000 //\\’/
25 10000 000

5 000 000 - 7\/’/
O T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ar

Figur 2 - Sambandet i SHB - Egen bearbetning

4.2 Skandinaviska Enskilda Banken

4.2.1 Bakgrund

Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) ar en finansiell koncern som vénder sig till saval
foretag, institutioner och privatpersoner inom framst banktjanster, men som aven bedriver en
betydande livforsakringsrorelse. SEB finns representerade pa den nordeuropeiska marknaden
dar lander som Tyskland, Polen, Baltikum och Ukraina och 6vriga Norden dr de storsta
marknaderna med sammanlagt cirka 600 bankkontor.

4.2.2 Styrelseordférande

Styrelseordféranden i SEB har under observerad tidsperiod varit Jacob Wallenberg fram till
verksamhetsaret 2004 slut. Darefter har hans kusin, Marcus Wallenberg tagit over
ordférandeklubban under verksamhetsaret 2005. Ersattningarna till styrelseordférande ar
tydliga och okomplicerade i SEB, dar endast fast styrelsearvode utgar. Dessa har under aren
varit 1,3 miljoner ar 2001 och 2002 och aren 2003 och 2004 har de varit 1,4 miljoner. Nar
overgangen till ny ordférande skedde under det senaste verksamhetsaret, Okade &ven
styrelsearvodet nagot jamfart med tidigare ar till 1,75 miljoner kronor.

Vidare skriver SEB i arsredovisningen for verksamhetsaret 2001 att det befintliga
personaloptionsprogrammet  som  tidigare omfattat koncernledning och ledande
befattningshavare, nu dven skall omfatta vissa nyckelpersoner. Vilka dessa ar presenteras inte
vidare.

4.2.3 Verkstallande direktor

Verkstallande direktdor har under observationstiden varit Lars H Thunell fram till den 31/9
2005 da han blev ersatt av Annika Falkengren.
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Under 2001 erholl Thunell en fast ersattning pa 5 291 866 kronor, vilken endast kan ses fran
2002 ars arsredovisning, da 6vriga formaner ar inrdknat i 2001 ars siffror. Precis som i
Handelsbankens fall, preciseras inte uppdelningen hur mycket som &r arvode och 16n och vad
som ar Ovriga férmaner sasom bil under detta ar. Dock visar de den totala bonusen som
betalats ut till verkstallande direktor med 1 575 000. Ingen forklaring ges till vad denna bonus
baseras pa forutom att vissa kvalitativa och kvantitativa mal maste uppnas, samt att bonusen
som hogst kan uppga till 50 procent av arslénen. Verkstallande direktoren har ratt till ett
personaloptionsprogram som 2001 beréttigade honom till 231 618 stycken optioner till ett
I6senpris pa 118 kronor per aktie. Ldsenpriset faststalls till en kurs pa 110 procent av
genomsnittlig betalkurs pa borsen under ett ar. Under kommande verksamhetsar redovisas
ersattningen uppdelat pa dvriga formaner och fast 16n, samt en jamforelse med 2001. Man kan
da se att den fasta 16nen har sjunkit nagot sedan 2001, till 5 284 319. | arsredovisningen 2002
heter inte det extra vederlag som VD erhaller bonus langre, utan de valjer att namna det som
rorlig 16n istallet. Denna uppgar till 2 100 000 kronor och som tidigare ar finns ingen vidare
forklaring till vad bonusen bygger pa for mal. Optionsutdelningen var till antalet samma som
tidigare ar men till ett 16senpris pa 106:20 kronor.

2003 tkade den fasta lonen till 5 315 654 kronor och den rérliga 16nen 6kade &ven den till ett
belopp pa 2 300 000 kronor. Tilldelningen av optioner var dven detta verksamhetsar samma
till antalet som tidigare ar, det vill sdga 231 618 stycken, men till ett lsenpris pa 81:30
kronor. Under kommande verksamhetsar ¢kade den fasta I6nen till 6 153 051 kronor och den
rorliga delen till 2 602 200. Optionsutdelningen uppgick till 176 470 stycken optioner for VD
Lars H Thunell under 2004. Nytt i 2004 ars arsredovisning ar att de detta ar aven redovisar
vardet pa optionerna som tilldelats VD. Fran och med 1 oktober 2005 tog Annika Falkengren
over som verkstallande direktor i SEB efter den avgaende Lars H Thunell.

For att gora det jamforbart dver aret med tidigare ar har vi valt att sammanstélla Annika
Falkengrens fasta 16n med Lars H Thunells 16n samt deras rorliga arvode. Den totala fasta
I6nen som betalades ut verksamhetsaret 2005 var 6 622 463 och ar en marginell 6kning sedan
tidigare ar. Den totala rorliga Iénen okade dock ganska mycket till 3 816 667, detta da den
avgaende VD:ns rorliga 16n var stérre for de forsta nio manaderna an vad den var for hela
verksamhetsaret 2004.

4.2.4 Resultat genom aren

Under verksamhetsaret 2001 praglades SEB-koncernen av den djupa lagkonjunktur som radde
varlden 6ver, framst ledd av USA. Nar konjunkturen val sag en vandning kom terrordaden i
september och vandningen avstannade. Forst i slutet av aret sdg man en positiv trend, vilket
ledde till att de kallade 2001 for annus horribilis™, ett forfarligt ar. Detta ar gjorde SEB ett
nettoresultat pa 5 051 miljoner kronor, vilket & en minskning med hela 24 procent mot aret
innan. Kommande verksamhetsar blev ett nagot battre ar med ett slutligt resultat pa 5 318
miljoner kronor, vilket dr en aterhdamtning med 5 procent mot tidigare resultat. Aven detta ar
namner man lagkonjunkturen som framsta negativa faktor, samtidigt som foretagen haller
inne sina investeringar. 2003 blev, vad man forst trodde skulle bli ett katastrofar, ett
forhallandevis bra ar, da USA:s ekonomi borjade vanda uppat igen. Nettoresultatet slutade pa
5 704 miljoner kronor vilket &r en liknande 6kning som under 2002. Dock namner de vidare
att uppattrenden bromsades nagot av det deflationshot som vakade Gver dem. Sarsepidemierna
och upptrappningen infor Irak var tva andra faktorer som skapade osakerhet inom
finansvérlden.
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Globaliseringens och den nya ekonomins ar ar vad SEB kallar 2004 med dess handelser och
ekonomiska utveckling. Nettoresultatet speglar detta uttalande och Okade detta ar med 16
procent till 6 590 miljoner kronors.

Sambandet i SEB
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Figur 3 - Sambandet i SEB - Egen formatering

4.3 Ericsson

4.3.1 Bakgrund

Ericsson kallar sig sjalva en vérldsledande leverantér av tjanster och produkter som ror
telekommunikation. Over 1000 nétverk i 140 ldnder anvander Ericssons teknologi och 40 %
av varldens mobilsamtal gar genom system som anvander Ericssonteknologi. Genom Sony
Ericsson, mobilsamarbetet med Sony erbjuder de mobiltelefoner och andra produkter och
tjanster som framjar kommunikation.

4.3.2 Styrelseordforande

Personen som ytterst har styrt Ericsson a Michael Treschow. Ersattningarna till honom i
egenskap av styrelseordférande har fluktuerat kraftigt under den undersdkta perioden med en
tydlig topp under aren 2002 och 2003. Det som skedde var att bolagsstimman 2003 beslét att
ge styrelseordféranden ett extra styrelsearvode for 2002 och 2003 i form av kontanter SEK
5500 000 for vart och ett av aren. Han hade for 2001 2,5 miljon kronor och 6kade detta till
atta miljoner kronor 2002. Detta skedde under en period da Ericsson visade upp véldigt daliga
resultat, se Appendix F, och efter patryckningar bestamde han sig for att avsta fran halva
arvodet for ar 2003 och fick da for 2003 bara 5, 25 miljoner kronor. For 2004 lag hans
normala styrelsearvode pa 2 500 000 kronor fast men som for 2005 hdjdes till 3 000 000
kronor.

I artikeln Miljonlonelyft till Ericssonchef skriver artikelforfattarna Sundén och Andersson att
Treschow avstod fran arvodet efter kritik att han ocksa satt i ABBs styrelse. Okand forfattare
pa Dagens Industris natbilaga di.se, skriver i artikeln Sa skapas inte fortroende att Michael
Treschow skulle fa extra arvode for att han lade ner extra mycket tid pa Ericssons
angeldagenheter. Veckan efter blev han invald i ABBs styrelse och kritiken Iag i att han
darmed ansag sig ha tid med annu ett heltidsjobb. Dessutom sa gjorde det inte saken battre att
ABB dessutom ocksa ansags vara i kris vid tillfallet. Investor hade vid tillfallet ett stort
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intresse i Ericsson och satt ocksa med i nomineringskommittén. Det var ocksa for Investor
som Treschow skulle vara representant i ABBs styrelse. Tillsamman med de har tva
uppdragen skulle Treschow vara engagerad i fyra uppdrag vid tillfallet. Detta enligt artikeln i
di.se, Storégare rasar mot Treschows nya uppdrag i ABB av okand forfattare. Treshow skulle
tydligen inte ha tillkdnnagivit detta vid Ericssons ordinarie bolagsstdmma utan det kom forst
till allmanhetens kannedom en vecka senare vid ABB:s bolagsstamma. Tillaggas skall ocksa
att representanterna for aktiedgarna som da satt med i Ericssons nomineringskommitté varken
ville svara pa artikelforfattarens fragor eller var antraffbara for fragor.

Ersattningar har annars skett i form av fast styrelsearvode for perioden 2001-2005. Samtidigt
har inga optioner eller andra bonusersattningar utgatt till styrelsens ordforande.

4.3.3 Verkstallande direktdren

Foretaget har bytt VD under den undersokta perioden. 2001 och 2002 var det Kurt Hellstrom
som var VD och 2003 byttes han ut mot den nuvarande VD:n, Carl-Henrik Svanberg.
Hellstrom hade uppgiften att skéra ner pa Ericssons verksamhet under flera ar da det gick som
samst for att sen Gverlata nasta steg i uppbyggnadsprocessen till nagon annan.

Detta kan man ocksd se i lénesammanstallningen i Appendix F att Hellstroms lon var
oféréandrad under hans tjansteperiod. Innan Hellstrom blev VD var han koncernchef med en
I6n ar 2000 pa ca SEK16 600 000.

Lonen for Hellstrom som VD ar 2001 &r svar att uttyda da den sammanlagda I6nen pa 16
941 114 ér inklusive formaner. | arsredovisningen for ar 2001 star det namligen att antalet
optioner som tilldelats ledande befattningshavare for ar 2001 &r ej offentlig information. Det
finns heller inga uppgifter som vi kan hitta i senare arsredovisningar hur mycket han skulle ha
tjanat i bonus for ar 2001. Hellstrom tjanade ingen rorlig ersattning for ar 2002 men fick
personaloptioner och han sankte sin totala I6n for aret till 16 019 864.

Varfor Hellstrom inte hade nagon rorlig ersattning for ar 2001 &r svart att saga for han hade
kopplat den rorliga delen till ett positivt kassafléde. Detta uppnaddes genom minskning av
kundfordringar samt minskning av vissa ovriga tillgangar och rorlig erséttning betalades
salunda ut. Rorlig bonus betalades namligen ut till andra ledande befattningshavare (VD:s
anforande pa bolagsstamman 2002). For 2002 fick han heller ingen rorlig ersattning men da
var ocksa kassaflodet negativt.

Avseende Svanbergs 16n kan man se att grundlénen har oOkat stadigt medan den rorliga
ersattningen har varierat. 2003 nar foretaget gjorde en forlust pa nastan 10 miljarder fick
Svanberg &nda drygt 18 miljoner i total I6n. Ar 2004 var den dryga 20 miljoner och héjdes
anda upp till totala dryga 24 900 000 svenska kronor for ar 2005. Under de tva senaste aren,
2004 och 2005 har foretaget under Svanbergs ledning gjort stora positiva resultat. For de tre
senaste aren har foretaget ocksa redovisat positivt kassaflode. Omraknat till IFRS-siffror
redovisades for ar 2004 ett negativt kassaflode, detta paverkar dock inte beddmningen av
ersattningen nagot.

Styrelsen beslutade 2003 att den rorliga ersattningsdelen av I6nen skulle sankas fran 80% till
60%. For att kompensera minskningen skulle den fasta 16nen 6kas med fem procent. Samma
ar beslutades ocksd att ett nytt langsiktigt aktieincitamentsprogram skulle inforas dar
ledningen skulle fa 4-6 aktier per inkOpt aktie av bruttolonen.
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Vad géller évriga uppdrag for VD for aren 2001 och 2005 har vi inte kunnat hitta nagon
information. Det enda uppdraget vi hittat &r ett styrelseuppdrag for Svanberg men det daterar
sig ar 2006 och galler en stiftelse startad av Scouterna (Béackstrom, Jan-Arne. Nytt uppdrag
for Magda. www.st.nu, 2006-05-22).

4.3.4 Resultatet genom aren

Vi har tittat pa arens nettoresultat for att fa vinsten foretaget har gjort under aren. Nettovinsten
ar hamtad ur nastkommande arsredovisning till hansyn for korrigeringar pa nettoresultatet
efter balansdagen, forutom for nettoresultatet for verksamhetsaret 2005 av forklarliga skal.

Den globala telekomindustrin kom in i en djup svacka efter den stora tillvaxt som den
upplevde aren 1997-2000. Branschen karaktariserades av stora men fa kunder och
leverantorer och darfor sjonk resultatet kraftigt for bolaget da det skulle kdmpa om en snabbt
krympande marknad. Det tog nagra ar att ta igen den tappade forsaljningen men ar 2004
visade Ericsson svarta siffror igen efter aren -01, -02 och -03 med minusresultat pa respektive
dryga 21, 19 och 10 miljarder kronor.

FOor 2004 skriver Ericsson att marknaden viande fokus fran teknikorientering till
konsumentorientering och att Ericsson anpassade sig till detta genom omstruktureringar och
detta bidrog bland annat till en 12-% forsaljningsokning och ett resultat pa positiva 17,8
miljarder kronor. Bolaget fortsatte att visa svarta siffror for ar 2005 med ett resultat pa 24,5
miljard kronor. Det berodde pa tkad forsaljning inom mobilsystem och tjanster och stark
fokusering pa kostnadssidan.

Trots finansmarknadens skepsis Over branschens daliga lonsamhet lyckades bolaget
genomfdra en nyemission 2002 till ett varde av 29 miljarder kronor. Ericsson investerade
2003 tillsammans med Sony 150 miljoner euro vardera i deras gemensamma projekt Sony
Ericsson.

En av anledningarna till att Ericsson kunde komma igen sa starkt sager de sjélva, var att de
inte forlorade marknadsandel trots minskad fakturering. 31 % av deras totala fakturering 2002
kom fran diverse system vars globala marknad sjonk kraftigt. Nar marknaden kom igang igen
fortsatte de salja till sina gamla kunder.

Sambandet i Ericsson
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4.3.5 Bolagets styrning

Detta avsnitt ar specifikt med for Ericsson och Nokia da vi har funnit omstandligheter som
kan diskuteras utifran nomineringskommittéerna i de bada foretagen.

Kompensationskommittén ar 2001 bestod av tva ledamoter fran styrelsen med en vanlig
ledamot som ordférande. Kompensationskommitténs uppgift &r bland annat, att till styrelsen
framldgga forslag om ersattning till VD och oOvriga ledande befattningshavare. Vid den
ordinarie bolagsstamman 2001 rostade aktiedgarna for att inféra en nomineringskommitté
bestaende av representanter for dgarna och styrelsens ordférande. Nomineringskommitténs
uppgift &r bland annat, att ta fram forslag till styrelseledaméter samt att besluta om styrelsens
arvode.

For ar 2002 &r styrelsens ordférande Michael Treschow 4aven ledamot i
kompensationskommittén samt ordférande i nomineringskommittén. Det var under
bolagsstamman detta ar som nomineringskommittén foreslog en extra utdelning till styrelsens
ordférande fér aren 2002 och 2003.

Organisationen genomgick under 2003 en omorganisering som resulterade i att foretaget blev
mindre med férre anstéllda och férre affarsenheter. Samtidigt etablerades en verkstallande
ledning bestaendes av koncernchefen, stallforetradande koncernchef samt finansdirektoren.
Styrelsens ordférande var ledamot i kompensationskommittén och ordférande i
nomineringskommittén.

Under ar 2004 vidtogs atgarder for att forstarka bolagsstyrningen. “Affarsetik och
uppférandekod” som utgdr en sammanstéllning av de viktigaste reglerna spreds till samtliga
medarbetare och chefer inom koncernen. De namner ocksa att inga undantag eller tillagg har
gjorts for Ericsson ledande befattningshavare eller styrelseledamdter i deras kod for
”Afféarsetik och uppforande”. En oberoende kompensationsexpert anlitades och kommittén
gav kommittéordforanden rétt att traffa en l&mplig 6verenskommelse med denne. Det
forklaras inte ytterligare vad detta menas. Treschow sager dock i en intervju gjord pa dagens
arbete att kompensationskonsulten anlitades for att 6ka 6ppenheten (Kornebéck F. Larsson H.,
Direktorerna allt rikare. dagensarbete.se). Styrelsens ordférande tar éver ordférandeskapet i
kompensationskommittén. Han &r &ven ledamot i nomineringskommittén

For ar 2005 har foretaget anpassat sig pa koncernniva for att kunna rapportera enligt de nya
IFRS-reglerna. De har dven anpassat sig for att kunna maéta de nya reglerna fran Bolagskoden
samt  Sarbanes-Oxley Act. Sarbanes-Oxley Act., d&dven kallad SOX &r ett
kvalitetssakringssystem for att sdkerhetsstélla att inte samma person inom ett foretag kan
skota hela kedjan fran inkop till betalning. Interndokument har skapats for att folja upp arbetet
med Bolagskoden. De skriver vidare att inga undantag eller tillagg har gjorts for Ericssons
ledande befattningshavare eller styrelseledaméter i deras kod for ”Affarsetik och uppférande”.

Det &r Ericssons kompensationskommitté som beslutar om erséttning till ledande
befattningshavare. Den féljer utvecklingen bade i Sverige och utomlands for att kunna betala
konkurrenskraftiga och prestationsrelaterade kompensationspaket. Den absoluta nivan pa den
fasta I6nen ar beroende av storleken av och komplexiteten i befattningen samt den enskildes
prestationer. Ar 2005 ar styrelseordféranden medlem tillika ordférande i
kompensationskommittén.

I Gvrigt sa skriver Ericsson att bolagets styrelse har det yttersta ansvaret for forvaltningen och
organisationen av foretaget dér det & VD och koncernchef som skall ansvara for den l6pande

-28 -



- Ersattningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer. Styrelse och styrelseordférande valjs genom
bolagsstamman och sen sa viljs en ordférande av styrelsen. Detta ar dock bestamt i forvag
genom nomineringskommittén men det blir forst klubbat pa bolagsstamman.

For alla aren har det redovisats vilka aktiedgare som har suttit med i nomineringskommittén
forutom den valda ledamoten fran Ericsson.

4.4 Nokia

4.4.1 Bakgrund

Efter att som Ericsson ha varit ett diversifierat foretag borjade Nokia pa allvar fokusera pa
telekommunikation efter att ha salt av sina sista affarsgrenar under 1990-talet.

De kallar sig sjalva den Odiskuterade ettan vad galler mobiltelefoner. Denna framgang har de
att tacka for den stora telekommunikationsboomen under 1990-talet under vilken de var
affarsmassigt renodlade och hade kunskap om branschen. Nu bestar foretaget av Nokia
mobiltelefoner och Nokia nétverk dar forsaljningsandelen for mobiltelefoner 2002 var 77 %
av omséttningen.

4.4.2 Styrelseordféranden

Den nuvarande ordféranden dr Jorma Ollila som har varit ordférande under perioden sedan
2001. Under den hé&r perioden har han haft ett 6kande styrelsearvode dven om det har varit en
mattlig 6kning. Hans arvode har 6kat fran 130 000 euro till 165 000 euro under perioden. De
tva forsta aren hade han 130 000 euro for att 6ka det till 150 000 euro de tva nastféljande aren
och sen till 165 000 euro ar 2005.

Under den héar tiden har foretagets omsattning okat fran 31 191 miljoner euro till 34 191
miljoner euro och nettovinsten dkat fran 2 200 miljoner euro till 3 616 miljoner euro.

Vi har forsokt hitta information om 6vriga uppdrag som styrelseordférande skulle ha haft men
vi har inte hittat nagra bevis pa det under den undersokta perioden. Dock sa har Jorma Ollila
tackat nej till att fortsdtta som VD under 2006 men han kommer fortsétta som
styrelseordforande. Darfor har han i ett pressmeddelande fran Shell Iatit meddela att han
kommer bli ny styrelseordforande dér utdver sin styrelseordférandepost i Nokia (Gonzales
Pons, Christina. Ollila blir ordférande i Shell. dn.se, 2006-05-22).

4.4.3 Verkstallande direktdren

Den verkstallande direktoren ar Jorma Ollila som har varit VD under perioden sedan 2001.
Det mattliga arvode och den mattliga Okning i ersdttning som Ollila har fatt som
styrelseordforande har han v&l kompenserat genom sin ersdttning som VD. Hans
sammantagna lon har 6kat fran 1 350 000 euro ar 2001 till 8 102 031 euro ar 2005.

Hans grundlon har legat relativt konstant sd det ar hans rorliga ersattning och
aktieincitamentsprogram som har legat till grund for den kraftiga 16nedkningen. For ar 2002
fick han ca 3,6 miljoner euro som 6kades till ca 4,7 miljoner ar 2003 och till ca 5,5 miljoner ar
2004.

Vi kunde inte hitta nagon information om VD-I6n for ar 2002 i 2002 eller 2003 ars
arsredovisning, vare sig i text eller tabell. Denna information fick vi hamta i 2004 ars
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arsredovisning. Det finns ingen information om erséattning i form av optioner for 2001. Denna
post ar darmed uteldmnad for 2001.

Utover denna forskjutning av information under den undersokta perioden har det varit véldigt
tydligt specificerat vad det ar for ersattning som Ollila har haft bade i egenskap som
styrelseordférande och som VD.

Vi har forsokt hitta information om 6vriga uppdrag som VD skulle ha haft under perioden
men vi har inte hittat nagra bevis pa det.

4.4.4 Resultatet genom aren

Vi har tittat pa arens nettoresultat for att fa vinsten foretaget har gjort under aren. Nettovinsten
ar hamtad ur nastkommande arsredovisning till hansyn for korrigeringar pa nettoresultatet
efter balansdagen, forutom for nettoresultatet for verksamhetsaret 2005 av forklarliga skal.

Nokias resultat genom &ren &r intressant. De har haft en valdigt stabil forsaljning i absoluta
termer och sett 6ver tiden har den fluktuerat svagt med ett uppsving for ar 2005.

For tva ar sedan tvingades foretaget erkanna att forséljningen inte var sa stark som énskat. De
hade missat viktiga forsaljningsnischer som till exempel, vikbara mobiler och kameramobiler.
Detta var nagot som konkurrenterna daremot inte gjorde. Foretaget vidtog atgarder bland
annat genom att krympa produktportféljen, sénka priserna for att inte tappa marknadsandelar
och det hela ledde till att strategichefen fick se sig om efter ett nytt arbete. (Augustsson,
Tomas. Dalig design tvingade bolaget att stuva om. www.N24.se, 2006-05-09) | ar bytte
foretaget ocksa sin designchef som &r internt rekryterad. (Berge, Lars. Han skall vassa Nokias
form. www.N24, 2006-05-09)

Vi kan se att det blev en sankning av omséttningen ar 2002 till 30 miljarder euro fran dryga
31 miljarder euro. Det fortsatte att sjunka och var som mest nere i 29,371 miljarder ar 2004.
Fran 2004 lyfte sig forsaljningen till 34,191 miljarder ar 2005 samtidigt som nettovinsten
6kade med 73 miljoner euro.
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Figur 5 - Sambandet i Nokia - Egen bearbetning
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4.4.5 Bolagsstyrning

Detta avsnitt ar specifikt med for Ericsson och Nokia da vi har funnit omstandligheter som
kan diskuteras utifran nomineringskommittéerna i de bada foretagen.

Enligt ABL (2005:551) kan inte ett publikt aktiebolag ha en arbetande styrelseordférande men
det &r precis vad Nokia har. Nokia behdver inte folja svensk aktiebolagslag men daremot
Svensk kod for bolagsstyrning och Stockholmshdrsens noteringsavtal da det ar noterat pa
Stockholmborsen dar dessa regler &r tillampliga. Varfor inte svensk aktiebolagslag behdver
foljas beror pa att huvudkontoret finns i Finland. Enligt finsk lag maste dessutom ett foretag
som har en arbetande styrelseordférande ocksa ha en koncernchef. Denna koncernchef har
bara en brakdel i 16n av vad VD har men dennes 16n kommer vi inte ga in narmare pa.

Under den undersokta perioden har inte styrelseordféranden varit involverad i vare sig
nomineringskommitté eller kompensationskommitté. | nomineringskommittén har det under
perioden dessutom bara ingatt medlemmar fran styrelsen. Det sitter saledes inga
aktieagarrepresentanter med. Frdn 2004 finns pa hemsidan en utforlig beskrivning av
kommitténs arbete men inget svar pa hur och om de formedlar sina resultat fran sina moten.
Arbetet i kommittén ar av aktiedgarna reglerat genom bolagsordningen. Detta star i
beskrivningen pa hemsidan. De som sitter i kommittéerna ar reglerade enligt finsk lag. Det
innebér att de skall vara oberoende fran foretaget och fran aktieagarna. Det &r samma personer
fran styrelsen som har suttit i de bada kommittéerna under de fem undersokta aren. Foretaget
skriver att de personer som skall vara oberoende uppfyller kraven for oberoende pa de
marknadsplatser dar de &r noterade.

I slutet av 2001 6verenskom Ollila med styrelsen att han skulle fortsatta som VD fram till
atminstone 2006. For ar 2002 6kade han vinsten med 6ver en miljard euro och det faktum att
han kom 6verens med styrelsen om forldngning vittnade om deras fortroende for fortsatta
storvinster. Detta fortroende gjorde att han enligt artikeln pa di.se, Fet 16n for Ollila (okand
forfattare och datum) lyckades forhandla sig till en sadan gigantisk ersattning for ar 2002.
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5 Analys

Kapitel fem bestar av jamforelser mellan teori och den empiriska information vi inforskaffat
under uppsatsen. Sambandet avser ersattningarna i forhallande till respektive foretags
omsattning och nettovinst.

5.1 Svenska Handelsbanken

5.1.1 Sambandet

Som man kan se i figur 2, foljer erséttningarna for styrelseordférande och verkstéallande
direktor foretagets vinst 6ver aren. Det som skiljer sig markant ar den engangsbonus som
styrelseordférande fick ar 2001 for sina tidigare 10 ar som verkstallande direktor. Detta ar
nagot som inte alls namns vidare i arsredovisningen att den skall, har eller vill utga vid en viss
tidpunkt och inte heller i vilken storleksordning mer &n att den ar pa tio miljoner och att den
utbetalats. Vi kan se att utdelningen av engangsbonusen som skedde under verksamhetsar
2001 foréndrade proportionerna ganska tvart. Mer om detta diskuteras i egna reflektioner
under punkt 5.1.2. Med dagens styrning enligt Bolagskoden skulle en sérskild motivering till
overgangen fran verkstéallande direktor till styrelseordférande sarskilt motiveras, men da
overgangen skedde fanns ingen sadan reglering, och saledes inte heller nagon motivering.

Som synes i figur 2 ligger styrelseordférandes totala ersattning hogt Over verkstallande
direktors totala ersattning. Enligt arsredovisningarna innehar styrelseordférande en fulltids-
sysselsattning i bankens regi, med speciellt ansvar for de agarfragor som ar forknippade med
aktieinnehaven i bankens pensionsstiftelse, pensionskassa och personalstiftelse. Dock kan
detta uppdrag jamforas med verkstallande direktérs ansvar och sysselséttning i foretaget,
vilket aven det &r en fulltidssysselsattning. Vilka specifika mal och ansvar som VD har &r inte
officiella, men om vi jamfor med aktiebolagslagens 8:e kapitel, 25 paragrafen, sa star det att
den verkstéllande direktérens uppgifter omfattar att skéta den lépande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Vidare skall denne dven ansvara for de atgarder som ar nodvandiga for att bolagets bokforing
skall fullgoras enligt 6verensstimmelse med lag och att medelsforvaltningen skall skétas pa
ett betryggande sétt. Att jamfora med styrelseordforandes arbetsuppgifter som enligt den
svenska bolagskoden definieras som “att styrelseordférande skall se till att styrelsens arbete
bedrivs effektivt och att styrelsen fullgor sina alagganden™ (Svensk kod for bolagsstyrning).
Om vi jamfoér detta arbete adderat med fulltidssysselsattningen i foretaget mot den
verkstallande direktorens arbete och ansvar i foretaget, kan vi stalla oss fragande om detta
arbete ar motiverat till en total ersattning som i snitt under fem ar ligger 61 procent dver den
verkstdllande direktorens totala ersattning? Denna ersattning ar dessutom rensad fran
styrelsearvoden pa tva till tre miljoner kronor per ar, som istallet valts att levereras in i
foretaget under samtliga ar.

Vidare skriver de att nagon form av rorlig ersittning inte har utgatt till varken
styrelseordforande eller till verkstallande direktor. Dock har medel fran Oktogonen, som &r ett
resultatandelssystem, delats ut till alla, d&r &ven styrelseordforande och verkstéllande direktor
ar representerade under alla ar férutom 1992. Handelsbanken benamner dessutom Oktogonen
antingen resultatandelssystem eller vinstandelssystem fran ar till ar i arsredovisningen, och
det passar in pa vad Aspegren & Johansson skrev i sin uppsats, att det ar en form av
resultatbonus, da det bygger pa ett antal uppnadda kvalitativa fordefinierade mal och darmed
en hogst aktuell rorlig ersattning, da denna beror pa resultatet.
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Smitt et al, samt Aspegren & Johansson skriver att optioner klassas som bonussystem och i sa
fall skall de enligt ARL specificeras enskilt for bland annat verkstéllande direktér och
styrelseordférande. Vidare stér det i ARL, att tantiem och darmed jamstalld ersattning till
styrelseledaméter, verkstéllande direktdr och motsvarande befattningshavare skall anges
sarskilt. Da SHB anger sitt optionsprogram som ett sérskilt program, verkar det inte som att
det hamnar under regelverkets bendmning, det vill sdga tantiem och darmed jamstalld
ersattning under aren 2000 och 2001. Detta da ersattningen fran Oktogonen inte redovisats for
verkstallande direktor och styrelseordforande dessa ar, trots att utdelning skett under alla ar
forutom 1992.. Om anledningen till att ingen redovisning skett pa grund av begreppsforvirring
eller om nagon annan anledning ligger bakom &r svart att siga utan vidare och grundligare
undersokning.

For att jamfdra den procentuella 6kningen av styrelseordférandes ersattning i jamforelse med
nettovinsten sa ser vi att den totala ersattningen har 6kat med 14 % fran 2000 till 2001 och
sedan per ar 2,3 %, 4,5 %, 8,6 % och slutligen 8,9 % for verksamhetsaret 2005. Det ar
beréknat pa styrelseordférandes Arne Martenssons fasta ersattning. Nar den nya verkstéllande
direktoren Lars O Gronstedt tilltradde 2001 fick denne en sénkning av den fasta ersattningen
med ndra 38 % i jamforelse med tidigare verkstallande direktor. Under foljande ar fick
verkstallande direktér Gronstedt en fast ersattning som dkat med 21 %, 7 %, 10 % och 12 %
under verksamhetsaret 2005. Nettovinsten for Svenska Handelsbanken har i sin tur varierat
mellan aren 2000 till 2001 med -9 % och vidare -22 %, 11 %, 22 % och slutligen 14 % for
&ret 2005. Ar 2002 gjorde banken ett nettoresultat som var 22 procent sémre an foregdende &r,
samt att de 2002 betalade ut engangsbonusen till den fore detta VD:n Arne Martensson.

Denna jamforelse visas grafisk i foljande figur. Procentsatserna &r beréknade i jaAmforelse med
foregaende ars ersattning alternativt nettoresultat med aktuellt ar.
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Figur 6 - Procentuell utveckling SHB - Egen bearbetning

5.1.2 Egnareflektioner

Enligt Bolagskoden star det att en styrelseledamot inte far inneha sa manga andra uppdrag att
det ordinarie styrelseuppdraget asidosatts. D& det bland annat ndmns av Wallenberg att
styrelsearbetet nufortiden upptar sa pass star tid att en 6kad ersattning har varit befogad. Det
kan stallas fragande om styrelseordférande i SHB har mojlighet att bedriva ett fullgott arbete i
bankens regi, sdval som i styrelsens ordforandeskap. Under framforallt varen 2006 har bland
annat styrelseordférande for SEB, Marcus Wallenberg, kommenterat att dagens styrelsearbete
tar upp oerhort mycket mer tid an for ett par ar sedan.
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Hur kommer det sig da att styrelseordférande for Svenska Handelsbanken, Arne Martensson,
klarar av en fulltidssysselsattning i en viktig post som speciellt ansvarig for de dgarfragor som
ar forknippade med aktieinnehaven i bankens pensionsstiftelse, pensionskassa och
personalstiftelse, samt att d4gna sig at en fullgott styrelsearbete. Vid en dversiktlig granskning
av Ovriga banksfarer i Sverige kan vi se att SHB &r enda bank i Sverige vars
styrelseordforande ligger 6ver VD i total ersattning Gver aren. Utifran de granskningar av
arsredovisningar vi gjort under uppsatsen fortlopande, har vi sett att detta inte ar sarskilt
vanligt i dagens affars-Sverige, och troligtvis kommer &ven detta fall att snart se sitt slut.

Vidare funderingar vad géallande styrelseordforandes erséttning ar dess skillnad mot tidigare
styrelseordférandes erséttning och likheten med tidigare ersattning som verkstallande
direktor. Tittar man pa den ersattning som Arne Martensson fick som verkstallande direktor,
var den under verksamhetsdret 2000 totalt dryga 7,7 miljoner kronor. Aret efter fick
Martensson en fast ersattning, utéver engangsbonusen, pa 8,7 miljoner kronor, samtidigt som
den nya verkstallande direktoren fick en erséttning pa cirka 4,8 miljoner. Av vilken anledning
som Lars O Gronstedt fick nastan 3 miljoner mindre for samma arbete som tidigare skotts av
Martensson kan bara spekuleras i.

Enligt Handelsbankens arsredovisning skriver de féljande; Sedan lang tid tillbaka har banken
ett avtal med VD som innebar att om VD inte valjs om, skall han till och med den femte
ordinarie bolagsstamman darefter erbjudas andra arbetsuppgifter och uppbara ersattning
som om han vore VD. Nagon ersattning utgar inte om VD tar nytt arbete utanfor banken.

Detta ar nagot som vi anses kunna kallas for “bonus” av nagot slag, da VD far VD-16n fram
till pension, &ven om denne inte blir omvald. Vidare kommer denne att erbjudas andra
arbetsuppgifter vilket ocksa kan tyckas vara markligt. Sjalvklart kan det alltid finnas
arbetsuppgifter, men fragan ar om det ar tillrackligt kvalificerade uppgifter for en fore detta
VD, i relation till den ersattning denne kommer att uppbringa. Vi ser det som att den hér
“ersattningen” istallet ar for pension eller avgangsvederlag.

5.2 Skandinaviska Enskilda Banken

5.2.1 Sambandet

Medan SHB foljde en orimlig ersattningsniva i jamforelse mellan styrelseordférande och
verkstallande direktor, sa foljer Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) ett mer ordinart
monster vad galler ersattningar i jamforelse med var andra banksfar. Som ter sig i figur 3, ser
vi att styrelseordféranden Jacob Wallenberg, samt dven styrelseordféranden for ar 2005,
Marcus Wallenberg har en relativt rak och stabil kurva som visar erséttningen under den
observerade tidsperioden. Detta &r dven en relativt typisk ersattning for en styrelseordférande,
vilket har visat sig under tiden med uppsatsen da alla ersattningar till styrelseordféranden i
alla foretag pa borsens A-lista har studerats under uppsatsens gang.

Det som ter sig onaturligt, enligt figur 3 som visar de totala ersattningarna samt nettovinsten,
ar att nettovinsten har under de senaste fem aren okat medan den verkstallande direktoren,
Lars H Thunell, har fatt se sin totala ersattning minskas i langsam takt. VVad detta beror pa kan
inte utlasas ur arsredovisningarna, men det kan bero pa att optionernas varde har rasat i varde
under aren, fran ett varde pa 4,2 miljoner kronor ar 2001, till ett varde pa 3,4 miljoner ar
2003, och detta da antalet optioner som tilldelats varit detsamma. Fram till det senaste
verksamhetsaret har optionernas antal som saval varde, minskat ner till 1,8 miljoner.
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Dock kan vi se i appendix B att verkstallande direktorens rorliga 16n har dkat relativt konstant
under den observerade perioden, dock inte tillrackligt mycket for att balansera de minskade
vardena i optionerna. | arsredovisningarna beskriver SEB kortfattat vilka mal som kan ligga
som grund till den rorliga I6nedelen for verkstéllande direktoren. Rorlig 16n &r enligt SEB en
rorlig del som utbetalas efter avslutat verksamhetsar i relation till uppfyllandet av de sérskilda
mal, saval gemensamma som individuella, kvalitativa som kvantitativa, som skriftligen
overenskommits for befattningshavaren vid arets bérjan. Exempel pa verksamhetsmal som
nédmns &r resultat, volymtillvaxt och kundnéjdhet. Den rorliga 16nen skall vara maximerad till
antingen en viss andel av den fasta I6nen eller till ett visst belopp.

Det som synes markligt &r att inga mer forklaringar dn ovanstadende ges om vad som anvands i
SEB. Detta inte forran i arsredovisningen for verksamhetsaret 2005. Dar namns det att den
rorliga 16nen & maximerad till en procentsats av den fasta I6nen, men utéver det ndmns inget
mer an vad som gjorts tidigare ar. Om detta ar av personliga skél eller konkurrensméssiga skal
kan vi inte uttala oss om da vi inte hittade nagon information om det i arsredovisningarna.

Vid en nérmare undersokning av den procentuella forandringen under den observerade
perioden ser vi att SEB:s procentuella forandringar vad gallande saval styrelseordférande som
verkstallande direktor, att de foljer teoribdckerna néstintill exemplariskt. Det som skiljer sig
vid jamforelse mot nettovinsten ar att verkstallande direktorens totala ersattning under de tva
forsta aren har minskat med cirka tre till fem procent per ar, medan nettovinsten 6kat med fyra
till atta procent. Detta & som tidigare namnt ett, vad vi kan utlasa ur arsredovisningarna,
resultat av att vardet pa de utdelade optionerna minskat kraftigt. Féljande verksamhetsar okar
den totala ersattningen procentuellt med fem procent och beror pa att den rérliga 16nen okar,
medan vardet pa optionerna fortsatter att minska. Det som sedan hander under 2004 och 2005
gar inte att utlasa ur arsredovisningarna.

Den nya verkstallande direktéren Annika Falkengren tillstts den forste oktober och hennes
totala ersattning for resterande del av aret tillsammans med den tidigare verkstallande
direktoren Lars H Thunell:s totala ersattning fram till avgangen, &r tillsammans mindre an den
totala ersattningen som betalades ut aret innan. Vidare fick Thunell en rorlig erséttning for
foregaende ars resultat men det fick dven den nya VD:n Falkengren for sina tre manaders
tjanstgoring. Da SEB skriver i sin arsredovisning att den rorliga 16nen baseras pa tidigare ars
uppnadda mal, kan det stallas fragor vad denna rorliga del baseras pa, samtidigt som inga
personaloptioner tilldelades den nye VD:n.

Dock kan vi man se det fran ett annat hall och det &r att den rorliga ersattningen totalt for de
bada verkstéllande direktorerna 6kat med nara 46 procent, samtidigt som resultatet 6kat med
27 procent.

Vidare kan man se oavsett vad de rorliga I6nerna och optionerna baseras pa att verkstallande
direktorens procentuella kurva i stort sett foljer nettovinstens kurva under aren. Om detta ar
ren tillfallighet eller om det &r enligt foretagets malsattning att den totala ersattningen, och da
framforallt den rorliga 16nedelen skall félja utvecklingen i foretaget kan vi bara spekulera i.
Tittar vi sedan pa styrelseordforandens totala ersattning som i stort endast bestar av fast
arvode sa ser vi att den har legat pa en stabil niva under flertalet ar. Enda marginella
skillnaden &r under 2005 da arvodet dkat procentuellt med nastan 27 procent, vilket kan antas
bero pa att Marcus Wallenberg har tagit dver efter Jacob Wallenberg i ordférandeposten.
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5.2.2 Egna reflektioner

De funderingar vi fatt i samband med analysen av Skandinaviska Enskilda Banken é&r
framforallt baserat pa den senaste stora handelsen under verksamhetsaret 2005, det vill séga
bytet av verkstéllande direktor och den medféljande loneersdttningen. Att den nya VD:n
Annika Falkengren, erhaller rorlig erséttning de forsta manaderna nar hon tillsatts, staller vi
oss lite fragande till. Det har sttt i flertalet arsredovisningar att den rorliga lonedelen baseras
pa tidigare ars resultatuppfyllnad genom ett antal kvantitativa och/eller kvantitativa mal.
Istallet funderar vi pa om det &r nagon form av fortroendegest som ledningen for SEB valt att
ge Falkengren for att Oka motivationen. Vidare undrar vi Over tilldelningen av
personaloptioner som tilldelats tidigare VD:n under alla ar, och dven under 2005. Dock har
inga optioner tilldelats for Falkengren vilket vi hellre hade sett istéllet for den rorliga
I6neersattningen.

Vidare tycker vi att den procentuella utvecklingen over tid ser bra ut for SEB vid ndrmare
jamforelse mellan nettovinsten och framforallt verkstallande direktdrens ersattningar. Inte
heller styrelseordférandens erséttning ar nagot uppseendevackande och hade om inte byte av
styrelseordforande skett, legat valdigt stadigt under hela den observerade perioden.

5.3 Ericsson

5.3.1 Sambandet

Foretaget har kallat sin valberedning fér nomineringskommitté under den undersokta perioden
med undantag for ar 2005 da den andrade namn till valberedning samt att styrelseordféranden
da var tvungen att avsiaga sig ordférandeposten i nomineringskommittén och bli vanlig
ledamot i valberedningen.

Det har varit svart att hitta information om vidden av information om nomineringskommitténs
arbete och dess motiveringar for val till styrelsen under aren 2001 till 2004. Till
bolagsstimman ar 2005 finns det ett pressmeddelande fran nomineringskommittén med
forslag till styrelse. | samma pressmeddelande finns dven hela kallelsen till bolagsstimman ar
2005. Det star ingenting om nagon motivering till varfér de nominerade kvalificerar till
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respektive post. Det kan vara sa att detta bekraftar att det inte gavs nagon informationen om
anledningarna bakom styrelsevalen i enlighet med Brandinger (2004). | kallelsen till
bolagsstimman ar 2006 finns det dock en wval strukturerad motivering till
styrelseledamotsvalen som forklarar Bolagskodens genomslagskraft.

Ericssons resultat har fluktuerat 6ver aren och enligt figur 8 sa har ersattningarna till VD 6kat
men for styrelseordférande varit relativt stabila. Fran och med 2002 kan man se att VD:s 16n
borjar 6ka och aret darefter redovisar bolaget aterigen svarta siffror efter nagra svara ar.
Bolaget fortsétter att redovisa vinster foljande 2004 och 2005 och VD:s 16n fortsétter att dka.
Under samma period uppvisar erséttningarna till styrelseordféranden en 6kning under 2002
och 2003 for att normaliseras darefter. Under denna period med engangsokningarna till
styrelseordforanden ar just styrelsens ordférande Michal Treschow &ven ordférande i
nomineringskommittén. Nomineringskommitténs arbete ar forutom att foresla personer till
styrelsen &ven att besluta om styrelsens arvode. Foretaget genomfér under 2003 en
omfattande omstrukturering som antagligen borjade planeras langt innan. De namnda
engangsersattningarna beslutades pa bolagsstimman ar 2002 att betalas ut. | likhet med
bristen pa information om motivering till styrelseledamotsval finns det heller ingen
genomgaende information om anledningen till ersattningarna.

Det finns for VD uppsatta mal som vid uppfyllandet méjliggor extra ersattning. Dessa ar inte
specificerade i detalj men de grundar sig pa personliga mal som inte nodvandigtvis behover
vara finansiella och finansiella mal som t ex ett visst rorelseresultat. For styrelseordférande
finns det inga specifika uppsatta mal utan uppdraget &r att leda bolaget och sétta upp riktlinjer
for VD att folja.

For styrelseordforanden galler att han har andra uppdrag vid sidan om sitt styrelseuppdrag i
Ericsson. Vi kan inte sdga att detsamma har gallt for de verkstéllande direktorerna — Kurt
Hellstrom och Carl-Henrik Svanberg. Det star dock ingenting om att VD:arna innehar nagra
fulltidssysselséttningar i bolaget.

Under 2003, ett ar med forluster sa far VD en rorlig ersattning som overstiger den rorliga
ersattningen for 2004 och 2005 da resultatet kraftigt forbattras. Under denna tid okar istéllet
den fasta I6nen mycket. Den rorliga ersattningen okar igen 2005, ett ar som det dessutom
redovisas personaloptioner.
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5.3.2 Egna reflektioner

Foretaget genomfor under 2003 en omfattande omstrukturering och nagra satt finns att tanka
kring detta och extraersattningarna till styrelsens ordférande. Ett tankesatt dr att det ar rimligt
att anta att styrelsen och styrelsens ordférande har arbetat mycket med omstruktureringen och
att det darfor ar rimligt att styrelseordféranden ocksa skall ha en merersattning for arbete som
kanske inte riktigt ligger inom det l6épande strategiarbetet. Eller att det ligger inom det
I6pande strategiarbetet men att det &r en sadan stor extra arbetsuppgift sa att han skall ha extra
ersattning anda.

Ett ytterligare tankesatt &r att det &r enligt det forsta synséttet som bolaget vill att analytiker
och allmanhet skall tro. Det vill sédga att omstruktureringen inte gav nagot merarbete men att
det var ett ypperligt tillfalle att ge en extra ersattning som hade varit svar att motivera i vanligt
fall utifran radande praxis med styrelsearvoden.

Det som kranglar till analysen har ar att det i nomineringskommittén sitter representanter for
aktiedgarna som tillsammans med styrelsens ordférande har beslutat om det extra arvodet.
Varfor blev det da ett sadant ramaskri nar det offentliggjordes och som gjorde att Michael
Treschow tvingades se sig tvungen att tacka nej till halva det extra styrelsearvodet for ar
2003.

Enligt Bolagskoden star det att en styrelseledamot inte far inneha sa manga andra uppdrag att
det ordinarie styrelseuppdraget asidosatts. Det som var anledningen i media var att han tog ett
annat “heltidsjobb” i ett dessutom ocksa krisdrabbat foretag. Det ansags inte att han hade tid
att ta ett annat jobb da han dessutom hade andra uppdrag forutom dessa tva. En annan
mojlighet &r ocksa att Ericsson redovisade daliga siffror och det var manga som fick ga fran
foretaget. Manga sma aktieagare och personal tyckte inte att taleséttet: "Den enes dod — den
andres brod”, var géllande har.

Det som &r konstigt &r att inga representanter for aktiedgarna i nomineringskommittén ville
uttala sig om det efterat. Det kanske var sa att de kande sig lurade genom brist pa information.
Den enda som antagligen kande till det var Investors aktiedgarrepresentant.

Det vi kan se Klart fran detta ar behovet av transparens i nomineringsprocessen och det far vi
forhoppningsvis se genom Bolagskoden och dess valberedningsdekret.

Vad man géller att kalla den extra erséttningen for ar en smaksak men den gangse teorin sager
att extraersattning av det har slaget aven kan ga under namnet bonus. Utdver den har
ersattningen har vi inte hittat ndgot annat som under perioden kan kallas for bonus till
styrelseordféranden.

Vad ar det som foranleder att den rorliga ersattningen kan vara sa hog nar foretaget redovisar
en valdigt stor forlust. Det ar vad man kopplar den rorliga 16nen till och i det har fallet sa ar
det kassaflodet. Saljer man av enheter och gor nedskarningar 6kar man kassaflodet pa kort
sikt. Kraftiga nedskarningar gjordes i Ericsson under 2001 och 2002 och det gavs ocksa
ersattning for detta till befattningshavare runt om i Ericsson. Det som kan verka misstankt ar
att det inte redovisas nagra siffror for den rorliga erséttningen for ledande befattningshavare
for ar 2002. En anledning som vi kan tanka oss ar att den rorliga ersattningen var valdigt hog
da den var kopplad till kassaflodet och 6kningen i kassaflodet var stor.
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Vi har forsokt hitta information om dvriga uppdrag som VD skulle ha haft under perioden
men vi har inte hittat nagra bevis pa det. Detta for att se om de fullfoljer sitt fulltidsuppdrag
eller inte. Det ar tecken pa att VD har ett fulltidsuppdrag.

5.4 Nokia

5.4.1 Sambandet

Om man tittar pa diagrammet i Figur 5 sa kan man se att ersattningen som VD far har varit
mer eller mindre spikrak for Jorma Ollila. Jamfor vi den bilden med Figur 9 sa ser vi att den
kraftigaste 6kningen var 2002 da ersattningen som VD 6kade med hela 157 %. Detta berodde
pa det goda nettoresultatet som redovisades och att VD var rétt i tiden med att férhandla om
sin fortsatta 16n.

Nokia har till 80 % bara mobiltelefoner pa sin agenda och har en omséttning och nettovinst
som vida overstiger sin jamforda konkurrent. Omsattningen ar nastan dubbelt s3 hdg och
nettovinsten har legat svagt konstant ékande Gver aren efter det stora spranget 2002. De har
Over perioden bara redovisat vinster. Resten av omséttningen hor till natverksdelen. Under
slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet da IT-kraschen kom drabbades inte Nokia sa hart
da den mesta forsaljningen bestod av mobiltelefoner.

Omséttningen har dock inte varit speciellt 6kande utan det & genom arbete med operationen
och effektivisering av processerna som vinsten har okat. Vi kan se en relativt stor 6kning for
ar 2005 efter att ha legat konstant dver flera ar. Det ar ocksa har Ollilas 16n som VD far sig
sin andra skjuts. Den forsta skjutsen var nar nettovinsten 6kade kraftigt 2002. Under bada
dessa perioder har bade den rorliga ersattningen och personaloptionsdelen 6kat stort. Den
fasta I6nen har dkat blygsamt i jamforelse med Ovrig ersattning.
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Figur 9 - Procentuell fordndring Nokia - Egen bearbetning

Som styrelseordforande sa far Ollila arvode som vél stimmer Gverens med svenska
styrelseordférande och dar ligger inga konstigheter. Han har heller inte fatt nagra
extraersattningar som skulle kunna klassas som bonus under perioden.

Det ar som VD hans framsta inkomstkalla ligger med en totalokning fran dryga 1 miljon euro
till dryga 8 miljoner euro.
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En upptackt ar att det i Nokias nomineringskommitté inte sitter nagra aktiedgarrepresentanter.
Det star i bolagets bolagsordning hur nomineringskommittén skall bete sig och att den ér till
for aktieagarna men nagra aktiedgare far inte vara med och bestamma. | Nokias fall ar det
ocksa nomineringskommittén som bestammer om ersattning till styrelseordférande och det ar
kompensationskommittén som bestdmmer om ersdttning till VD och ledande
befattningshavare. Styrelseordférande eller VD sitter inte med i nagon av dessa kommittéer
utan det ar oberoende styrelsemedlemmar som har visat sig vara samma personer 6ver aren.

5.4.2 Egnareflektioner

Nokia ar ett starkt foretag bade vad galler produkter och ekonomi. Det visar sig inte minst i
sjalvfortroendet vad géller erséttningen till de hdgsta cheferna. Det méarks tydligt att Nokia ar
Jorma Ollilas enmansshow. Han har en skyhog erséttning i jamforelse med koncernchefen
som mest verkar finnas dar for att han krédvs enligt lag.

Nokia har visat svarta siffror under perioden och diskonterat blir det en stor summa som man
skall fa betalt for. Bolaget har visat stabil och ckande vinster som har skapat fortroende for
foretaget och framforallt for hogsta ledningen med Jorma Ollila i spetsen.

En anledning till den stora l6nen ar ocksa att det i nominerings- och kompensationskommittén
sitter samma personer fran styrelsen utan nagon korrespondens eller diskussion med
aktiedgarna. Detta inte forran pa bolagsstamman da forslagen om ersattning till styrelse laggs
fram. Det finns ingen mojlighet att paverka ersattningarna till VD om inte aktieagarna vill ga
samman och gora nagot radikalt som att dndra bolagsordningen.

Under den undersokta perioden har inte styrelseordféranden eller VD varit involverad i vare
sig nomineringskommitté eller kompensationskommitté. Detta anser vi beror pa att det ar
mojligt i ett foretag att VD och styrelseordférande & en och samma person. N&r den
verkstallande makten och den styrande makten inte ar atskilda som i svensk lagstiftning maste
beddmningen och I6neséttningen av dem gdras av en oberoende part. De ledamoter som sitter
i nominerings- och kompensationskommittén skall anses oberoende enligt foretaget.
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6 Slutdiskussion

| detta sista kapitel kommer vi att jamféra den information vi funnit under uppsatsens gang.
Vi kommer &ven att diskutera den fragestallning som vi stéllde inledningsvis och som sista
punkt kommer nagra forslag till vidare forskning att presenteras.

6.1 Jamforelse mellan SHB och SEB

Det som vi sett skiljer sig nagot mellan de tva banksfarerna, ar att SEB i stort och vél foljer
saval aktiebolagslagen som Bolagskoden till skillnad mot SHB, déar vissa brister kunde ses.
Vidare tycker vi det &r uppseendevackande att verkstallande direktéren i SHB kvitterar ut en
bonus pa 10 miljoner kronor, utan att banken namner det mer &n att det ar for att denne har
arbetat i banken under 10 ar och att det ar en tacksamhetsbonus. Var denna bonus redan
faststalld under VD:s tidiga ar, eller utarbetades den under senare tid och vilka var det som
arbetade fram den? Det finns manga fragetecken som dyker upp runt denna ersattning, och en
av de viktigaste & om aktiedgarna var medvetna om den och framforallt godként den? Det
kan dessutom anses vara extra missvisande nar banken det aret gjorde ett kraftigt forsamrat
resultat jamfort med tidigare ar. Om detta berodde pa bonusutdelningen eller om banken hade
ett allmant tufft ar &r svart att saga utifrdn arsredovisningens information, utan en stérre
analys av omvarldsfaktorer samt bankens historia.

Vidare ar det anmarkningsvart att SHB:s styrelseordférande har en sadan stor ersattning i
jamforelse med framforallt SEB, men dven med andra foretag. Som tidigare namnt sa har
styrelsearbetet 6kat markant de senaste aren och framforallt arbetet med att inféra den nya
internationella redovisningsstandarden IFRS, i svenska foretag som ar noterade pa den
svenska borsen. Att styrelseordforanden i SHB da samtidigt som andra styrelseordférande
sager att de har sa mycket att gora lyckas bedriva en fulltidssysselsattning ar nagot som vi
funderar Gver. Nar denne har enligt SHB:s arsredovisning, en mycket framstaende tjanst som
agaransvarig i flertalet tunga poster, nar kan styrelsearbetet fortskrida utan forhinder? Om
styrelseordforandes 16n skall jamforas med vad tidigare styrelseordférande hade, och i
jamforelse med tidigare 16n som VD, verkar det som att I6nen inte motsvarar uppgiften, utan
istallet ar en konsekvent 6kning som utgar fran tidigare 16n som denne hade som VD. Fragan
om det dr etiskt ratt att gora pa det viset skulle nog kunna ifragasattas av flertalet personer.

Vid en vidare jamforelse mellan de olika banksfarerna kan vi i appendix E se de olika
effekterna i jamforelse med olika storheter i bankerna. Inledningsvis kan vi se att bankernas
nettovinst i stort sett legat relativt konstant under de observerade aren, medan omsattningen
har haft en kraftig nedattrend fram till 2004. Detta géller bada bankerna. Nar det sedan stalls
mot exempelvis styrelseordférandes erséttning i SHB kan vi istéllet se att denna har foljt en
konstant uppattrend och inte alls foljt foretagets utveckling. Detta ar nagot markligt da SHB i
sin arsredovisning namner att den rorliga ersattningen baseras pa ett antal kvalitativa och
kvantitativa mal. Dessa mal ar inte offentliga, men om foretagets omsattning sjunker kraftigt,
samtidigt som nettovinsten ligger relativt konstant, vad ar det da for mal som ar uppfyllda for
att en ersittningsokning skall vara befogad? Aven VD:s ersittning i SHB féljer samma
monster och kurvan pekar pa en konstant uppattrend. Undantaget ar forsta aret, vilket beror pa
den engangsersattning som davarande VD fick i bonus innan dennes avgang.

SEB:s ersattning till styrelseordférande och till verkstéllande direktor &r mer ett skolexempel.
Ersattningarna har varit relativt konstanta i bada fallen, forutom sista aret da
styrelseordféranden avgick och ersattes, vilket medfdljde en arvodestkning for kommande
styrelseordforande. VD byttes ocksd ut men den totala erséttningen for den nya VD:n
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minskade istéllet. Detta &r som tidigare beskrivet ett ganska vanligt forfarande i
styrelseordforandefallet, men nagot mindre logiskt i VD-bytet. Vi kan dock se i sambandet att
det ar marginella skillnader, vilket i det stora hela inte har nagon storre betydelse.

Som vi namnt tidigare i uppsatsen sa valjer de olika bankforetagen att inte ndmna
optionssystem som nagon form av bonussystem. Detta tycker vi ar lite missvisande,
framforallt nér flertalet teoribocker séger att optioner ar en form av bonussystem. For enligt
oss kan det inte anses inga som en naturlig del i 16nen utan som en extra ersattning. En extra
ersattning utdver den fasta och den rorliga l6nedelen, anser vi starkt borde klassas som en
form av bonus. Alternativet dr att féretagen ser optionerna som en form av pensionserséttning,
utan att for den delen hamna under just pensionsersattningar, eftersom optionerna i stort 16per
under ett antal ar innan dess vérde kan realiseras. Dock har ordet bonussystem blivit ett fult
ord de senaste aren, och da framférallt efter Skandia, vilket kan vara en av anledningarna till
att det ordet undviks.

Vi tror dock att manga av de diskussioner vi fort i denna uppsats skulle kunnat undvikas
genom att reda ut vissa begrepp da vi tror att det antingen rader en omedveten eller medveten
begreppsforvirring hos foretagen och dess redovisningspersonal. Det &r inte helt osannolikt da
antalet regler, lagar och rekommendationer som har kommit de senaste aren, for framforallt de
noterade bolagen, varit ofantligt manga. Dessutom &ndrades hela grundstommen for foretagen
mer eller mindre ar 2005 nar den nya aktiebolagslagen togs i bruk. Fragan &r bara vem eller
vilka som skall utreda den begreppsforvirring vi tror foreligger. Ett alternativ skulle vara de
som tagit fram Bolagskoden, da den styr foretagen och framforallt erséttningar till ledande
befattningshavare. Som vi namnt tidigare kan optioner sdkerligen klassas som bonus, men
fragan ar om det ar nodvandigt. Nagon konsekvens borde dock finnas mellan teori och empiri
som bendmner denna ersattning olika.

Slutligen kan vi konstatera att bonusar i nagon form idag finns i manga foretag, men
framforallt i de undersokta bankerna, men istéllet klassas de som optioner eller vad det &r for
extra ersattning. Optionerna medfor dock en del extra administrativt arbete, vilket i sig dven
det blir till en kostnad for foretagen. Att foretagen tar efter den 6kade globaliseringen och da
framforallt USA ar ndgot som man kan se i optionsprogrammen. Optionsprogrammen &r mer
accepterade pa den amerikanska kontinenten, men sa ar aven loneklyftorna. For att foretagen,
enligt vissa kanda styrelseledamater, skall bli mer konkurrenskraftiga sa maste ersattningen
Oka sa kan det diskuteras om optionsprogram just ar den ratta ersattningen. Nar foretagen kan
acceptera att det finns kulturella skillnader, varfor kan de inte acceptera att det finns skillnader
i beléningssystemen da.

For oberoende av vad foretagen klassar ersattningarna som, sa ar det en ersattning som inte
kan réknas som sjélvklart till den fasta eller den rorliga I6nedelen. Dock &r det lattare for
foretagen att undvika massmedias intresse, da optioner och motsvarande uppenbarligen inte
fastnar i journalisters nat Over intressanta ersattningar. Vi anser dock att optioner inte &r
nagon bra form av ersattning, eftersom det enligt olika teoretiker bor finnas en klar koppling
mellan erséttning och bel6ning. Det ar har som arsredovisningarna blir lite knapphandiga i
informationen, men &ven inom foretaget tror vi det kan vara svart att se en klar koppling till
prestation. Det ser vi framforallt i verkstéllande direktors ersattning i optioner i SEB som
under den observerade tiden hela tiden har fatt sina optioner allt mindre véarda, medan den
rorliga I6nedelen hela tiden Okat i vérde, medan nettoresultatet ©kat. Kopplingen till
optionerna ar alltsa langt ifran klar och tydlig pa vad de baseras pa. Men tydligt ar det att de
allra flesta har optionssystem, och att en reglering vad géller information i arsredovisningen
pa vad dessa grundas pa borde inforas. Dock &r det svart att ytterligare styra med en
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rekommendation eller motsvarande. Detta for att for manga rekommendationer och regler blir
for svart, nyttan overstiger inte kostnaden med att na upp till alla mal, medan for fa
rattesnoren gor att foretagen blir mindre transparenta, det vill séga svara att se hur de hanterar
investerarnas medel.

6.2 Jamforelse mellan Nokia och Ericsson

Nokia verkar vara mer konsekventa med sin erséttning till VD @n Ericsson. Man kan se en
trend da omséttning och vinst gar upp i Nokia och att VD-I6nen da tar sig ett skutt uppat. (Se
appendix F)

Detta &r inte pa nagot satt tydligt i Ericsson. Lonen verkar dar rora sig lite hur som helst. De
valjer 2001 att inte avsldja hur mycket som &r betalt i optioner till ledande befattningshavare.
Ar 2002 far VD Kurt Hellstrdm en ndgot sénkt 16n men &nda personaloptioner. Det kan ju
med stor sdkerhet antas att han fick en ansenlig summa pengar genom optioner 2001. For
dessa bada aren borde han bara ha haft sin fasta ersattning som dessutom inte &r att skimmas
for.

Vi staller oss fragandes till varfor media och aktiedgare inte reagerade pa oviljan att
presentera summan av optionerna som beviljades men inte redovisades 2001. | stéllet valde
man att reagera a det kraftigaste pa styrelseordférande Michael Treschows extra erséttning
2002/2003 for ett arbete som faktiskt gick att bevisa att han hade bidragit till. Ersdttningen
som betalades ut till VD kan man anta vida Oversteg den extra ersdttning som
styrelseordféranden fick.

Nokia har en annan struktur pa sin styrning med samma person som VD och
styrelseordforande och har heller inte haft samma problem som Ericsson har haft. Det ar
darfor svart att saiga om Nokia ar mer konsekventa med sin ersattning till styrelseordférande
an vad Ericsson ér.

Aven om man kan se en tydlig trend i Nokias ersattningsstrategi s kan man undra varfor det
inte sitter nagra representanter for aktiedgarna i valberedningen. Svaret ar att det beror pa
finsk lag men den svenska modellen verkar pa papperet ge mer transparens. Om man skall
jamfora med Ericsson sa verkar det som det fungerar relativt bra anda. Det som skiljer &r att
det ser ut som att Ericssons kompensationskommitté ar lite mer aterhallsamma vad géller
ersattning till VD. Nokias omséttning &r nastan dubbelt sa stor men det &r inte nettovinsten.
Nettovinsten har dock varit stabil 6ver aren for Nokia vilket skulle i sa fall forklara den hoga
VD-erséttningen. Skalar man bort faktorn att Nokia har redovisat stabil vinst under hela
perioden och studerar relationen omsattning:vinst:VVD-16n under perioden for de béagge
foretagen tyder det dock pa att Nokias VD har blivit tilldelad en for hog ersattning.

Sammanfattningsvis anser vi att I6nesattningen fungerar béttre i Nokia men att VVD:n i Nokia
har for hog 16n jamfort med hans konkurrerande kollega i Ericsson déar I6neséttningen inte
foljer ett tydligt monster. Ersattningen till styrelseordférande i de bada bolagen ligger pa
samma niva vilket tyder pa en nagorlunda fungerande I6nesattning men det kan diskuteras om
den &r for 1ag. Vi kan inte avgora om det foreligger nagon skillnad mellan Ericsson och Nokia
avseende bonus till styrelseordféranden. Den stdrsta skillnaden tycks ligga i de olika
regelverken mellan foretagen som de maste folja i sina juridiska hemvistlander.

-43-



- Ersattningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

6.3 Sammanfattningsvis

Vi kan efter att ha studerat dessa tva branscher och fyra foretag konstatera att det inte alltid
finns en tydlig koppling mellan ersattning till styrelseordférande och verkstéallande direktor
och mellan omséttning och nettovinst. Framforallt syns detta i banksfaren, dar omsattningen
minskat kraftigt vissa perioder och nettovinsten har varit konstant. Trots detta fortsétter
styrelseordforandes och VD:s 16n i framforallt SHB att 6ka. Detta &r dven nagot som kan ses i
Ericsson, dar kraftiga nedskérningar gjorts, och trots detta utdelas det bonus. Né&r sedan allt
arbete med nedskarningarna ar gjorda, drojer det innan det betalas ut nagot extra.

De diskussioner som varit i massmedia de senaste aren vad gallande styrelseordférandes hga
ersattningar, kan vi till viss del dementera i och med denna uppsats klargérande. Det &r inte
mojligt att med denna uppsats kunna dra nagra generella slutsatser men som Wallenberg
uttalat sig, sa har inte erséttningarna varit extremt hoga som media vill framsta det som. Dock
har vi enligt tidigare diskussion, sett att vissa forfaranden kan anses mindre bra och
arsredovisningarna innehaller stundtals dalig information till aktiedgarna om ersattningarnas
innehall och grunder.

6.4 Forslag till vidare forskning

> Att undersoka malkonsekvensen mellan institutionella aktieagarrepresentanter och
styrelser. De institutionella aktieagarrepresentanterna finns oftast pa lagre nivaer med
varierande kunskap och forstaelse for foretagsstyrning och fradgan ar om de uppfattar
malen fran sina uppdragsgivare korrekt. Se Brandinger Det nya styrelsearbetet.

> Fallstudier i antingen banksférerna alternativt i teknologiforetagen for att klara ut de
fragetecken som uppkommit i samband med denna uppsats klargérande.

> Studie i vad foretagsledare anser att optionsprogram &r for nagot.

> Gora en studie pa vilken utbildning samt erfarenhet som ledaméterna har i
valberedningen.
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Appendix
Appendix A
Sambandet i SHB
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Appendix B
Sambandet i SEB
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Appendix C
Sambandet i Ericsson
‘— Styrelseordférande —— Verkstéllande direktor Arets nettoresultat Tkr
30000000
20000000
10000000
% 0
-10000000
-20000000
-30000000
Ar
Procentuell férandring Ericsson
— Styrelseordférande —— Verkstéllande direktor Nettovinsten
400%
300%
S 200%
3
£ 100% J\
0%
-100%
Ar

-50 -



- Erséttningar till styrelseordférande och VD i fyra A-listenoterade foretag -

Appendix D
Sambandet i Nokia
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Appendix E
SHB & SEB
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Appendix F
Ericsson & Nokia
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Appendix G
SHB 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande Tom Hedelius Arne Martensson Arne Martensson Arne Martensson Arne Martensson Arne Martensson
Total ersattning 1513 829 18 718 216 9 200 000 9 600 000 10 400 000 11 500 000
Engangsbonus 10 000 000 0 0 0 0
Ovriga forméaner 0 -300 000 -300 000 -300 000 -500 000
Resultatandelssystem 82 364 76 022 65 929 35319
Fast erséttning 1513 829 8718 216 8 900 000 9 300 000 10 100 000 11 000 000
82% 61% 57% 55% 53%
Verkstéllande dir. Arne Martensson Lars O Gronstedt Lars O Gronstedt Lars O Gronstedt Lars O Gronstedt Lars O Gronstedt
Total ersattning 7 698 902 4786 602 5 700 000 6 100 000 6 700 000 7 500 000
Ovriga forméaner 0 0 -200 000 -300 000 -300 000 -500 000
Omsattning Mkr 66 308 57 667 52 930 47 837 42 152 47 864
Nettovinst Tkr 9 105 000 8 290 000 7 282 000 8 116 000 9 860 000 11 365 000
Procentuell férandring 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande 0% 14% 2% 5% 9% 9%
Verkstallande direktor 0% -38% 21% 7% 10% 12%
Nettovinsten 0% -9% -22% 11% 22% 14%
SEB 2001 2002 2003 2004 2005

Styrelseordforande
Total ersattning
Engangsbonus
Fast erséttning

Jacob Wallenberg

1 300 000

Jacob Wallenberg

1 300 000

Jacob Wallenberg

1400 000

Jacob Wallenberg

1400 000

Marcus Wallenberg

1775000

Totalt
1/1-31/9 2005 1/10-31/12 2005 2005
Verkstéllande dir. Lars H Thunell Lars H Thunell Lars H Thunell Lars H Thunell Lars H Thunell Annika Falkengren
Total ersattning 9575 484 9221 825 8 789 904 9153 041 7 386 718 1068063 8454781
Rorlig 16n 1 575 000 2100 000 2 300 000 2 602 200 2900 000 916 667 3816 667
Personaloptioner antal 231618 231618 231 618 176 470 39 833
Personaloptioner varde 4169 124 3937 506 3474 270 2999 990 1832318
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Omséttning Mkr 53 616 49 094 43 671 41 506 54 471
Nettovinst Tkr 5051 000 5318 000 5704 000 7382 000 8421 000
Procentuell forandring

2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande 0% 0% 8% 0% 27%
Verkstéllande direktor 0% -3% -5% 5% -7%
Nettovinsten 0% 4% 8% 30% 14%
Ericsson 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande Michael Treschow Michael Treschow Michael Treschow Michael Treschow Michael Treschow
Total ersattning 2 500 000 8 000 000 5250 000 2500 000 3 000 000
Styrelsearvode 2500 000 8 000 000 5250 000 2500 000 3 000 000
Rorlig erséttning 0 0 0 0 0
Ovriga férméaner 0 0 0 0 0
Personaloptioner 0 0 0 0 0

Verkstallande dir.

Kurt Hellstrom

Kurt Hellstrdm

Carl-Henrik Svanberg

Carl-Henrik Svanberg

Carl-Henrik Svanberg

Total ersattning 16 941 114 16 019 864 18 356 163 20243 945 24 935 299
Rorlig ersattning ? 0 9 600 000 7 560 000 8 700 000
Personaloptioner ? 678 000 0 0 1663 080
Grundlén ? 15 341 864 8 756 163 12 683 945 14572 219
Omsattning Mkr 231 839 145773 117 738 131972 151 821
Rorelseresultat -27 380 -21 299 -11 239 26 706 33084
Nettovinst Tkr -21 264 000 -19 013 000 -10 844 000 17 836 000 24 460 000
Procentuell férandring 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande 0% 320% -35% -52% 20%
Verkstallande direktor 0% -5% 14% 10% 24%
Nettovinsten 0% 10% 43% 165% 37%
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Nokia (EUR) 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila
Total ersattning 130 000 130 000 150 000 150 000 165 000
Styrelsearvode 130 000 130 000 150 000 150 000 165 000
Rorlig erséttning 0 0 0 0 0
Ovriga forméaner 0 0 0 0 0
Personaloptioner 0 0 0 0 0
Verkstéallande dir. Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila Jorma Ollila
Total erséttning 1 355 000 3588 867 4 681 967 5521 322 8102 031
Rorlig erséttning 171 000 1 384 967 2253192 1936 221 3212 037
Personaloptioner 3588 867 1028 775 2109 863 3389 994
Grundlén 1184 000 1 386 666 1 400 000 1475 238 1 500 000
Omséttning MEUR 31191 30 016 29 455 29 371 34191
Rorelseresultat 3362 4870 5011 4969 4639
Nettovinst TEUR 2200 000 3381 000 3592 000 3543 000 3616 000
Procentuell foréandring 2001 2002 2003 2004 2005
Styrelseordférande 0% 0% 15% 0% 10%
Verkstéllande direktor 0% 157% 30% 17% 47%
Nettovinsten 0% 54% 6% -3% 3%
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