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Titel: Foretag, ersattningar och debatt

Problemformulering:
e Hur ser loneutvecklingen ut under 2006-2008 fér VD och ledning for svenska storforetag?

0 Finns det ett samband mellan dgarkoncentrationen och 16n under 2008?

e Hur upplever svenska storféretag att de paverkats av debatten om ersattningar?
0 Fangas debatten upp av foretagens ersattningsutskott och hur ser processen bakom

ersattningspaketen ut?

Metod: Den kvantitativa delen baserades pa alla foretag pa Large Cap, 56 st med mindre undantag. Ur
foretagens arsredovisningar hamtades information om ersattningar till VD och ledning for aren 2006-
2008. Den kvalitativa delen genomférdes med hjalp av mail- och telefonintervjuer. Mail skickades till
samtliga foretag pa Large Cap medan telefonintervjuerna var en djupare karaktar dar fem olika foretag
valdes ut beroende om de dndrat i sina ersattningsprogram eller ej.

Resultat och slutsatser: Vi fann att den totala VD-l6nen, fast och rorlig, har 6kat under perioden 2006 —
2008. Anmarkningsvart ar att den rorliga ersattningen minskade under 2008 jamfort med 2007. Vidare
har ett statistiskt samband mellan ersattningsnivaer och dgarkoncentrationer under 2008 faststallts.
Generellt galler att ju storre andel av rosterna en enskild dgare kontrollerar desto lagre 16n ges till VD
och ledning.

Foretagen sager sig inte uppleva nagon paverkan fran debatten om ersattningar. De d4r medvetna om
debatten och de foljer den men respondenterna upplever ingen koppling till det egna foretaget. De
namner inte heller ndgot om debatten i arsredovisningarna vilket starker var uppfattning av att de inte
upplever att de ar paverkade.

Nar det galler ersattningsutskottens arbete tas ofta konsulter och/eller personavdelningen till hjalp for
bland annat underlag till ersattningspaket. Detta kan leda till att VD och ledning kan utéva en viss
paverkan pa ersattningen pa grund av deras relation till underordnade pa personalavdelningen. Att
styrelsen och ersattningsutskottet sjalva inte har majlighet eller kanske vilja att arbeta djupare med
ersattningarna kan vara en orsak till att de senare stiller sig fragande till hur vissa enorma
ersattningspaket kunnat godkannas. Debatten har pagatt kontinuerligt under manga ar men vi har fatt
uppfattningen att den inte fangats upp i ersattningsutskotten férran de sjdlva sitter mitt i debatten.



Innehallsforteckning

R [ ] 1= [ 11 o =PTSRS 7
1.1 BaKgrundsSheSKIIVNING ...ttt e e e e e ctb e e e e e e e sstsbaeeeeeeeesassrasaeeeessnnnnens 7
1.2 ProblemdiSKUSSION ...ccueiiiiiiiiiierie et st st st ne e s 9
1.3 o] o1 [<Ya 0y Fo) o o aTU1 =TT = USSRt 10
1.4 K3V =T U 10
1.5 FN Y = 01 11 =Y N 10
1.6 (DI T o To 1Y 1 o] o RO PP PP P PP PPTP 11

2 IMIBEOM. ettt be e e h bt e bt e e bt e e b bt e aat e e s b e e e bt e e hbeeeabee eeeabeesabeenanes 12
2.1 KVANTITAtIV STUAIE «e.eeeeie et ettt et s e s s st s s eneeneees 12

21.1 UVttt ettt b e bt e b e bt she e sat e sat e et e et e et e et saees 12
2.1.2 (D 1 =Y 10 1= 0 0] oYU 14
2.1.3 BearbetnNing @V data ... e e e e e anaaae s 14
2.2 KVAlIEAtIV STUTIE ..ottt e st s bt e st e sbeeesabeesanee s 15
23 KEITKIIEIK . ettt et e b e sb e sbe e s e sae e st e st e et e eaee eeenees 16

3 Teoretisk ref@rENSIAM ..ottt s st s s s s r e e r e reerees 17

3.1 2T Lo T Yo d YAy =T o USSRt 17
3.1.1 L0100 o)V 1= - T SRR 17
3.1.2 Fordelar med anvandande av bONUSSYSTEM .........uiiiiiiiiiiieeee e e 19
3.1.3 Nackdelar med anvandande av bonuUSSYStEM .........eviviiiiiiiiiiie e 20

3.2 Principal/Agent 0Ch garstrUKtUN........oocviiiiii ettt 20

3.3 Samhaéllet, Media 0Ch fOrELAg ... .uvi i e e bre e e et e e e 21

3.4 FOrtroende 0Ch bolagsstyrNiNg ....c..viii it e e e e e str e e e srtae e e erraeeeans 22

3.5 Tidigare undersOkningar @V VD-10N.......coui i e e e e e e e e e 24
3.5.1 BANg & Wald@NSTrOM .. ..ueiiiiiiiee ettt ettt e ettt e e e e bt e e e e e ta e e e earaeeeebseeesenraeaeanns 24
3.5.2 Hallvarsson & HalVarSSON.........ciiiii ittt 24

I T U] = T le ol Y =1 V£ SSP 25

4.1 [ a1 TU AY7 Yol 1411 =P PU USSRt 25

4.1.1 Agarstruktur 0Ch @rSEtENINGAr.......ccveviveviieteieteeeteeete ettt et reeeenestene s 27
4.2 BT oY v = oI o= 1VZ<] o & [ o U UUSUOt 31
4.2.1 Tva foretag som andrat i ersattningsprogrammet........cccececcuieeeeciiieeciieee e e e e 31
4.2.2 Tva foretag som inte dndrat i ersattningsprogrammet ........ccccccveeecieeeieeeceeesiee e e 31



5
6

4.2.3 ST L g1 o= 0] [ o PSRNt 32

4.2.4 FA [T g T o Ta = o o Y7ol PSSP 33
4.2.5 Y = YU USPRPN 34
SIUESAES ettt ettt e b e e e b et e bt e e s b e e e b e e e b et e eabee s be e e be e ereeeen s eareeennreesans 36
Framtida fOrSKNING ..ccciieiieiiiiie e e e e etee e s s ate e e e sbee e e sabeeeessteeeesnreeeeennees 37

[T oY {0 o =Y (g 11 o =R 38



1 Inledning

| detta kapitel ges en bakgrundsbeskrivning och en problemdiskussion om uppsatsens dmnesomrdde.
Sedan konkretiseras problemdiskussionen ner till tva forskningsfrGgor som presenteras i avsnittet
problemformulering. Ddrefter beskrivs uppsatsens syfte och de avgrdnsningar som gjorts och tillsist

beskrivs dispositionen fér den resterade delen av uppsatsen.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

2008 var ett mycket turbulent ar pa de finansiella marknaderna runt om i vérlden, foretag levererade
samre resultat dn férvantat, personal varslades medan aktiedgare forlorade pengar pa boérsnedgangar.
Trots detta fortsatte foretagen betala ut bonusar till ledande befattningshavare vilket skapade irritation
bland opinionen (Petersson, 2009). Den rorliga ersattningen till ledande befattningshavare inom
naringslivet r nagot som varit foremal for flera debatter i Sverige under en lang period (Bjorklund,
2009).

Foresprakare for bonusprogram menar pa att det ar viktigt I6nen skall avspegla foretagets resultat men
samtidigt vara marknadsmassig och dels kunna attrahera internationella ledare och dels behalla svenska
naringslivstoppar i Sverige. Foretagen kommunicerar langsiktig tillvixt medan bonuskriterierna ofta
baseras pa kortsiktiga mal, Professor Stephen Kerr bendmner detta som "the folly of rewarding A, while
hoping for B” (Kerr, 1995, s. 7).

Det var forst i borjan av 2000-talet bonusdebatten i Sverige borjade ta vid pa allvar och detta berodde
framst pa medias exponering om ersattningsnivaerna i forsdkringsbolaget Skandia. | slutet av 1990-talet
fanns tva olika incitamentsprogram i Skandia, Wealthbuilder och ShareTracker, bada med maxgréanser
for utbetalning och skulle fortlopa fram tills slutet av 1999. Darefter var tanken att ett nytt
incitamentsprogram framarbetat av styrelsen skulle implementeras men detta fick avslag av de stora
institutionella dgarna da de tyckte det var for generost. Styrelsen tog da beslutet att 1ata de befintliga
programmen forlangas och vad som egentligen hiande mellan fore detta VD:n Lars-Eric Petersson och
styrelsen nar det géller ersattningsprogrammen &r det ingen som vet men i de foérlangda avtalen
slopades maxtaket. Resultatet blev att skyhdga bonusar utbetalades till personer med ledande
befattningar inom koncernen eftersom Skandia-aktien var en kursraket. Ar 2001 gjorde foretaget en
forlust pa 2,1 miljarder, aktiekursen sjonk medan Lars-Eric Petersson fick en total 16n pa 16 miljoner
inklusive bonus. Uppgifterna offentliggjordes i media och allmanheten rasade och fortroendet for
Skandia raserades. | ett forsok att aterskapa fortroendet for foretaget fran externa parter valde Skandia
att atala ett antal ledande befattningshavare bl.a. Lars-Eric Petersson®. Dessutom valde Skandia att
offentliggéra den nya ersattningspolicyn som innebar hardare kontroll vid beslutsfattandet av

ersattningsfragor (Rydbeck, 2003).

Under 2002 fortsatte debatterna om ersattningsnivaerna, da var det Percy Barneviks miljardersattning

som diskuterades. ABB:s styrelse med de svenska ledamoéterna Jacob Wallenberg och Claes Dahlback

! Trots en |ang réttsprocess i flera olika instanser blev det inga fillande domar.



hadvdade att de inte var medvetna om detaljerna bakom miljardersattningarna men klart var att nagon
skulle fa stad till svars. Den massiva kritiken tvingade Barnevik att betala tillbaka merparten av
ersattningen. Samtidigt var Barnevik ordférande i Investors styrelse, som var majoritetsdgare i ABB da
avtalen for miljardersattningarna fattades. Han tvingades att ldmna uppdraget som en féljd av
skandalen da Investor var radd att forlora fortroende (Affarsvarlden, 2002). Detta &r ytterligare ett bevis

pa radslan for opinionen och hur viktigt det dr med fortroende.

De senare diskussionerna har handlat om bonusar i varseltider och om bonuskulturen i finansvarlden,
”Svenska banker ger inte upp bonusar”, Dagens Industri (Neurath, 2008) och ”"Bankernas bonusar vacker
ilska”, Dagens Nyheter (Andersson, 2009). Det finns en rad fler artiklar inom samma omrade men
debatten galler inte bara banker utan dven andra foretag. Den borgerliga regeringen har som reaktion
pa debatten infort ett totalstopp fér bonusprogram i statliga bolag for att pa sa vis kunna visa sitt
stallningstagande (Bang & Waldenstrém, 2009). For att citera Fredrik Reinfeldt fran Bjorklund (2009):

“Vi sdger nog dr nog, vi behéver komma ifran bonuskulturen. Banker som 6verlever med skattemedel
ska inte kunna dra férdel av det i framtiden. Vi kan inte acceptera att bankerna gér privata vinster men

férluster som betalas med skattemedel”

Bonusdebatten dr mycket aktuell i dagslaget och har varit det under en lang tid, med jamna mellanrum
kommer nya avsléjanden och diskussionen intensifieras. Mellan aren 2005-2007 kunde
foretagsledningar runt om i Sverige kvittera ut stora bonusar och I6ner. Media har kontinuerligt
rapporterat om debatten fran bada sidor, bonusprogram har bade hyllats och kritiserats till exempel
”Bolagens bonussystem sagas” (Leijonhufvud, 2005) och ”"Bonusprogram ar ute” (Huldschiner, 2005) &r
bara ett urval av flera liknande artiklar. Under samma period blev resultatbonus mer férekommande
samt att virdet pa dessa bonusar fordubblades. Dessutom 6kade marknadsvardet for en majoritet av

alla féretag och olika options- och aktiespararprogram gav massiva utdelningar (Roxvall, 2007).

Under 2008 och framférallt dess senare del var situationen annorlunda, finanskrisen slog hart mot
foretag, aktiekurser sjonk och flera foretag initierade sparprogram och varslade personal. Manga
personer forlorade bade kapital och arbete pa aktiemarknadens vardeminskning och att foéretag
samtidigt skulle betala ut bonus for detta ar ledde till starka reaktioner. For att blidka opinionen valde
ett antal naringslivstoppar att avsta den roérliga 16nen for 2008 till exempel Annika Falkengren (SEB) samt
ledningen pa Alecta och Skandia. Detta beslut togs av individerna sjalva trots att de var berattigade
bonusen medan andra till exempel Leif Johansson (Volvo) valde att inte avsta sin bonus och blev
samtidigt hart kritiserad med en forlust pa 2,5 miljarder for fjarde kvartalet och fler an 1 600 personer

varslade om uppsagning (Dl.se, 2009).



1.2 Problemdiskussion

Kritikerna anser att I6neutvecklingskurvan for VD:ar pa Sveriges storsta foretag ar for brant vilket vackt
indignation hos manga manniskor. Bengt Lejsved, chefsrekryterare, hdvdar motsatsen dvs. ”Svenska VD-
I6ner dr alltfér Iaga” (Lejsved, 2008). Anledningen till detta ar att I6nerna skall vara marknadsmassiga i
ett globalt perspektiv och inte bara i Sverige menar Lejsved. Utvecklingen av svenska foretag pa den
globala marknaden har inneburit starkare fokus pad VD:n som person. Kraven &r stdndig narvaro,

tillganglighet, uppkoppling och standig medieexponering.

Detta har bidragit en 6kning av de totala lIonerna, samtidigt har influenser fran USA inneburit att den
prestationsbaserade delen av l6nen 6kat samtidigt som utfallen gjort detsamma vilket lett till 6kad
indignation menar Lejsved. Olle Rossander (GD.se, 2008) menar som svar pa Lejsved, att det &r ett
”race-to-the-bottom” — lonepress nedat — som géller for vanliga lontagare medan det fér VD:ar,

foretagsledningar och rekryteringskonsulter ar ett “race-to-the-top” — tavling uppat — som ar modellen.

For att erhalla en battre forstaelse for debatten som pagatt ar det saledes viktigt att ha kunskap om
[6nesituationen for VD samt ledningen och hur det sett ut historiskt for att kunna kartlagga
I6neutvecklingen under de senaste aren. En relevant tidsperiod dr mellan aren 2006 — 2008 eftersom
det under denna tid varit en kontinuerligt pagaende debatt samt bade hog- och lagkonjunktur. Det ger
en intressant overblick mellan 6kning av fast I6n, rorlig 16n och total 16n. Genom att samla in aktuella
siffror fran det senaste aret och eventuell information fran arsredovisningarna kan vi mojligtvis se om

debatten har paverkat féretagen.

Med anvandning av den insamlade data som beskrivits ovan kan daven sambandet mellan dgarstruktur
och VD I6n undersokas. Enligt Soderstrom (2003) betalar starka dgare lagre ersattningar till VD och
ledning i USA. Vid ett spritt 4gande finns fler intressenter och styrningen av VD blir ddrmed svarare vilket
ger VD mojlighet till ett stérre inflytande avseende |6nepolitik. Vi vill darfér undersoka om sambandet
mellan dgare och ersattning ocksa existerar i svenska foretag. Det kan dven ge en forklaring till varfor

I6nerna skiljer sig at mellan liknande foretag.

Det &r inte bara l6ner och l6oneutvecklingen i absoluta tal som ar av intresse att studera, utan dven hur
foretag reagerar och sedan responderar pa debatten. Foretag existerar och ar verksamma i en varld med
konkurrenter, konsumenter, substitutprodukter, leverantorer och potentiella konsumenter (Porter,
1979). Det &r viktigt for foretag att skapa fortroende utat sett mot nuvarande samt potentiella
intressenter. D& debatten primart frambringar negativ publicitet for foretag ar det viktigt for dem att de
kan bemota kritiken med atgarder och argument for att inte tappa fértroendet fran omvarlden
(Naringslivsbarometern, 2009). Foretagen kan exempelvis anvanda pressmeddelanden och
arsredovisningar for att féormedla information till omgivningen om hur foretaget arbetar med fragor
angaende I6nesattning med mera (Karaszi, 1998). Med de nuvarande reglerna ar foretag skyldiga att
redovisa all ersattning, dvs. 16n, férmaner och bonus till VD samt ledning och det har inneburit starkare
fokus pa dessa ersdttningar (Soderstrom Tson, 2003). Mer transparens i redovisningen kring

ersattningar, har i sin tur inneburit 6kad bevakning och rapportering fran media vilket bidrar till att
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allmanheten blir mer medvetna om vad som hander. Detta innebar ocksa att det blir viktigare for
foretagen att legitimera sin l6neséattningspolicy da denna blir mer uppmaéarksammad och omdebatterad i
media, for att skapa fortroende ar det viktigt att féretag kan motivera sin 16nesattningspolicy men dven
utifran etiska och moraliska perspektiv. Det dr darfor intressant att underséka om debatten foranlett
nagra andringar i foretagens ersattningar till de ledande befattningshavarna, men det ar dven intressant
att fa en forstaelse for varfor foretag valjer att inte andra samt hur paverkade de egentligen anser sig

vara.

| centrum for foretagens ersattningar till de ledande befattningshavarna finns styrelsen och dess
ersattningsutskott. Utskottet ansvarar for att ta fram fardiga ersattningspaket som sedan styrelsen
beslutar om att ta upp pa arsstamman for godkdnnande. Utskotten borde saledes ha en stor paverkan
pa ersattningen och vi vill darfor undersoka hur processen bakom ersattningsférslagen i dessa utskott

tas fram.

Genom att studera arsredovisningar for 2008 och material i media, artiklar och pressmeddelanden
amnar vi att fa en djupare bild av féretagens l6nesattningspolicy och hur de arbetar med publicitet och

exponering i media.

1.3 Problemformulering
Problemdiskussionen ovan kan konkretiseras ned i tva forskningsfragor, den forsta av kvantitativ
karaktar medan den andra &r av kvalitativ karaktar. Vart att notera ar att fragorna inte bygger pa

varandra aven om de tillhér samma amnesomrade.

e  Hur ser l6neutvecklingen ut under 2006-2008 for VD och ledning for svenska storféretag?

0 Finns det ett samband mellan dgarkoncentrationen och 16n under 2008?

e Hur upplever svenska storféretag att de paverkats av debatten om ersattningar?
O Fangas debatten upp av foretagens ersattningsutskott och hur ser processen bakom

ersattningspaketen ut?

1.4 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att kartlagga I6nenivaerna fér VD och ledning for svenska storforetag och
se huruvida debatten om den rorliga ersattningen har paverkat deras ersattningspolicy. Vidare ar syftet

att undersdka hur foretagen anser sig paverkade av debatten.

1.5 Avgransningar

Att bedéma utfallet av de langa incitamentsprogrammen &r valdigt svart da dessa vanligtvis beror pa
aktiekursen om tre till fem ar. Dessutom beror kostnaden for féretaget pa om de aterkopt aktier for
programmet, dr emittent pa de underliggande vardepapperna eller andra val vilket innebar att

programmen kan ha en maximalkostnad som &r kdnd pa forhand alternativt en okdnd kostnad. Detta
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innebar att det &r svart att berdkna den anstélldes ersattning av det langa bonusprogrammet samt
foretagets totalkostnad. Av denna anledning har vi valt att exkludera langa incitamentsprogram i

berdkningen for de rorliga ersattningarna.

1.6 Disposition
| kapitel 2 beskrivs uppsatsmetodiken dar tillvdgagangssatt for den kvantitativa och kvalitativa studien
forklaras dar fokus ligger pa datainsamling, urval och bearbetning av data. Avslutningsvis foljer en

diskussion om valet av kallor och dess tillforlitlighet.

| kapitel 3 presenteras uppsatsens teoretiska referensram, diverse teoretiska begrepp forklaras och gas
igenom. Centralt for detta kapitel ar beloningssystemets uppbyggnad och férdelar respektive nackdelar,
principal och agentteorin, hur ett féretag bor agera utifran ett samhallsperspektiv med mediehantering
och vilka normer och regler som finns inom svensk bolagsstyrning. Aven tidigare forskning relaterat till

var studie introduceras.

| kapitel 4 presenteras uppsatsens resultat och analys av var undersokning. Forst ges ett svar till fragan
hur loneutvecklingen ser ut och sedan resultatet av undersdkningen av sambandet mellan
dgarkoncentration och 16n. Darefter kommer resultaten av var kartldggning om hur de svenska

storforetagen paverkats av debatten om ersattningar med en tillh6rande analys.

| kapitel 5 sammanstalls de slutsatser vi dragit i samband med analyserna kopplat till den teoretiska

referensramen uppsatsen bygger pa.

| kapitel 6 ges forslag pa framtida forskning kopplat till uppsatsens resultat. Forslag ges for studier av

liknande karaktar samt med djupgaende studier fokuserat pa enskilda amnen.
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2 Metod

| kapitlet presenteras uppsatsen metodval och tillviégagdngssdtt uppdelat i den kvantitativa respektive
kvalitativa delen med fokus pd urval, datainsamling och databehandling. Slutligen diskuteras studiens
kdllor och tillférlitlighet.

2.1 Kvantitativ studie

Den kvantitativa ansatsen lampar sig battre for problemstallning som stracker sig 6ver manga enheter
men pa en ytligare niva vilket passar var undersokning av nivaerna for ersattningar. Den kvantitativa
undersokningen baseras pa foretagens arsredovisningar for aren 2006-2008 och har syftet att besvara
den forsta delen av problemstéllningen. Enligt IAS? 24 maste foretagen redovisa all information
avseende ersattningar till de ledande befattningshavarna i arsredovisningen vilket ger alla siffror over
ersattningar som ar relevanta for denna studie. Detta gav oss mojligheten att 6vergripande se de exakta
siffrorna for ersattningar till bade VD och ledning for de flesta foretagen pa ett relativt effektivt satt. En
moijlighet hade annars varit att anvanda tidigare undersdkningar av ersattningarna men med detta
tillvagagangssatt fick vi aktuella siffror och mojlighet att undersdka eventuella samband med
agarstrukturen samt tillfdlle att se hur foretagen uttryckte sig i sin arsredovisning om ersattningar och

principerna for dessa.

2.1.1 Urval

Enligt Dahmstrom (2005) ar det att foredra att samla in data fran hela populationen for att fa
mojligheten att uttala sig om just hela populationen. Ofta ar detta orealistiskt pa grund av tids- och
resursbrist men aven populationens storlek ar vanligtvis en begrdansande faktor. Vi valde att undersoka
foretagen pa Large Cap eftersom dessa ar de storsta féretagen och vanligtvis de med storst ersattningar.
Dessutom ar det primart dessa féretag som debatten om hoga ersattningar handlar om. Large Cap &r en

begrdnsad population med totalt 56 féretag vilket mojliggér datainsamlande fran hela populationen.

For att kunna undersoka samband mellan dgarstruktur och ersattningsniva har vi valt att anvdnda oss av
tva olika statistiska metoder. Den forsta metoden ar primart beskrivande statistik medan den andra
metoden ar ren analytisk statistik (Gunnarsson, 2006). | beskrivande statistik anvands matt som
medelvarde, median och standardavvikelse och gor det mojligt att dverskadligt och pa ett enkelt satt
undersdbka datamadngder. Inom analytisk statistik anvdnds exempelvis korrelations- och
regressionsanalys for att undersdka samband mellan variabler (Gunnarsson, 2006). Anledningen till att
vi valt att anvdnda tva olika metoder ar for att det kan vara svarare att finna analytiska samband mellan
variabler. Genom att anvanda beskrivande statistik ar det mojligt att fa en indikation pa potentiella

samband dar analytiska resultat kan ge ofullstandiga resultat.

Alla féretag pa Large Cap delades in i fyra olika klasser beroende pa hur stor andel av totala dgandet den
storsta dgaren innehar. Det totala dgandet syftar pa andel av rosterna och inte kapitalet. Indelningen

kan ses i Tabell 1 dar dven benamningen av de olika klasserna finns. Uppdelningen baseras pa att vi

? Internationell Accounting Standards
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onskade att ha grupper i liknande storleksordning och for att vi anser att dessa grupper ar intressanta

vid en jamforelse av ersattningsnivaerna. | Tabell 2 finns en lista Over alla foretag uppdelat enligt var

definition pa dgarkoncentration pa Large Cap forutom Alliance Oil.

Antal ftg Agande

Bendmning Kod

10
12
14
19

>50%
30%-50%
20-30%
<20%

Mycket starkt koncentrerat MSK
Starkt koncentrerat SK

Koncentrerat
Spritt

Tabell 1: Indelning av dgarklasser

Spritt Koncentrerat Starkt Mycket starkt
koncentrerat koncentrerat

ABB Atlas Copco Axfood H&M

Alfa Laval Electrolux Elekta Hakon

Assa Abloy Husgvarna Getinge Holmen

AstraZeneca Kinnevik Hexagon Hufvudstaden

Autoliv Lindab Investor Latour

Boliden Lundin Petroleum Millicom Lundbergs

Castellum Meda MTG Melker Schorling

Ericsson SCA NCC Scania

Fabege SEB Ratos Seco Tools

Industrivarden Skanska SAAB Trelleborg

Lundin Mining SKF Tele2

Nordea SSAB TeliaSonera

Oriflame Stora Enso

Sandvik Volvo

Securitas

SHB

Swedbank

Swedish Match

Tieto

Tabell 2: Large Cap indelat efter dgandeklasser exkl. Alliance Oil

Anledningen till att vi endast kollade pa den enskilt stérsta dgaren och valde att bortse fran 6vriga dgare

var for att vi anser att det ar framst den stérsta dgaren som har mojlighet att pragla foretagsstrukturen.

De problem som kan finnas med detta tillvagagangssatt &r om det finns tva eller fler dgare i liknande

storleksordning. Det skulle da vara mojligt for dessa tva dgare att arbeta tillsammans med liknande

agendor for att pa sa vis styra foretaget som en storre dgare. Men da endast tva féretag hade ytterligare

en agare i liknade storleksordning anser vi att detta problem kan negligeras, dessutom finns det inget
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stod for att de skulle arbeta tillsammans, de skulle likaval kunna ha motstaende agendor. Uppdelningen
ar dock inte sjalvklar utan den kunde gjorts pa flera olika satt. Framforallt galler detta for grupperna
koncentrerat och starkt koncentrerat dgande da de stdrsta dgarna i dessa grupper inte har 6ver 50 %

och darmed tvingas de, liksom den spridda gruppen, till forhandlingar.

Med beskrivande statistik undersoktes samband mellan medelvarden och standardavvikelser for olika
grupper inom populationen uppdelade efter dgarprocent. Det analytiska sambandet undersdktes med
en vanlig regressionsanalys dar fast 16n, bonus och total I16n var beroende variabler och féretagets

storste dgare i procent som oberoende variabel, dvs oberoende av den tidigare gruppindelningen.

2.1.2 Datainsamling

| arsredovisningarna fanns uppgifter om ersattningar till VD och ledning fér nastan alla féretag. Vi har
valt att exkludera Alliance Oil ur hela undersékningen pa grund av for lite information i
arsredovisningen. Vid berdkning av ersattning till just ledningen har dven Melker Schérling, Oriflame och
AstraZeneca exkluderats av samma skil. Aven informationen kring maxtak for bonus har varit bristfallig
i framforallt 2006 ars redovisning vilket medfor att en jamforelse av utvecklingen 6ver tiden blir svarare

att genomfora.

Att VD slutar och byts ut under aret, férekommer ocksa i flera foretag men arsredovisningarna ger
information om vilken ersattning som ar hanforlig till vilken period vilket gjorde att dessa foretag kunde
inga i undersdkningen. Foretagen redovisar ocksa sina ersattningar i olika valutor vilket blir ett problem
vid en overgripande jamforelse. Vi har darfor raknat om alla valutor till SEK med hjdlp av snittkursen
under motsvarande ar utifran data inhamtad fran Bloomberg. Ytterligare en aspekt att beakta vid
insamlandet av data var att nagra fa foretag inte separerade fast 16n och férmaner vilket dven detta
forsvarar jamforelsen. Pa grund av att formaner ar en sa pass liten del av I6nen valde vi att bortse fran

detta och inkludera de berdrda féretagen i undersokningen.

Vid berdkning av medelvarde och median for bonusersattningar till VD var vi tvungna att utesluta Meda
ur undersékningen pa grund av att de inte separerade redovisningen av langt ersattningsprogram
(aktieprogram) och kort (bonus). Oriflame har uteslutits fran 2006 VD jamforelse pa grund av att de
varken redovisat bonusersattning eller fast 16n till VD. AstraZeneca ar ocksa exkluderade men foér bade
fast 16n och bonus 2006 och 2007.

2.1.3 Bearbetning av data

Till hjalp for analys och bearbetning av data fran arsredovisningarna har vi anvant Excel. Programmet
har bland annat anvants for berdkning av olika statiska matt som exempelvis aritmetisk medelvarde och
median. Just medelvarde ar enligt Jacobsen (2002) extra kansligt for paverkan av extremvarden vilket ar
sarskilt aktuellt i sma populationer som till exempel gruppen med mycket starkt koncentrerat dgande
(10 stycken). Det ar darfor viktigt enligt Jacobsen (2002) att anvanda medelvardet tillsammans med
andra matt vilket vi gjort med till exempel standardavvikelse, spridningsdiagram, max- och minvarde for

att visa pa spridningen i resultatet.
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Welch t-test ar ett statistiskt t-test som anvands vid tester med tva populationer dar
populationsstorleken kan variera men framst om populationsvariansen for de tva populationerna antas
vara olika. Testet anvands for att undersoka statistiska skillnader i de tva populationernas medelvarden.
Det fungerar likt ett vanligt t-test med kritiska varden men antalet frihetsgrader berdknas utifran en

given formel.

S (iJ,i)z
t = 1-Y2—(p1—U2) V= ny np

2 2
512 557 512 s22
ng np ni n2

ni—-1 ny—1

t ar det observerade t-vardet som jamfoérs med det kritiska vardet och v anger antalet frihetsgrader. ?i,
i; och s;? dr populationsmedelvirdet, hypotestestat medelvirde respektive populationsvariansen for
population i medan n anger populationsstorleken (Lomax, 2007). Nollhypotesen blir sdledes en given

differens mellan populationerna enligt sambandet nedan.
Hy: Medelvardesdif ferensen = y, — U,

H,: Medelvardesdif ferensen # pu; — i,

2.2 Kvalitativ studie

Enligt Jacobsen (2002) lampar sig en kvalitativ ansats for en undersékning som vill ga& mer pa djupet
vilket vi vill géra nar vi undersdker hur foretagen anser sig paverkade av debatten och om eventuella
dndringar har nagon koppling till debatten. Denna del av studien genomfordes med telefonintervjuer
vilket gav en mojlighet att stilla 6ppna fragor och fa en diskussion om amnet direkt med berdrda
foretag. Pa grund av geografiska och kostnadsskal kunde vi inte genomféra besdksintervjuer men vi
bedémde att telefonintervjuerna var tillrdckliga for att félja upp intressanta svar med féljdfragor och
reflektioner. | forsta hand intervjuades fyra foretag som utifran om foretaget andrat eller ej andrat i
ersattningspaketet eller i riktlinjerna for ersattning. SCA och Nordea var tva av foretagen som genomfort
andringar samt Tele2 och Elekta intervjuades pa grund av deras val att inte dndra ersattningarna.
Genom att valja foretag som bade dndrat och ej andrat var tanken att vi skulle fa svar fran féretag som

dels reagerat pa debatten och dels féretag som ej reagerat.

Utifran referensramen framgar det att ersattningsutskotten och dess medlemmar &r centrala for
studiens fragor, darfor ville vi fa kontakt med nagon fran utskotten i respektive foretag. Detta visade sig
vara mycket svart och vi valde darfor att kontakta Investor relations for varje foretag eftersom vi ansag
att de var lattare att fa kontakt med och hade, eller méjlighet att inforskaffa, information foér att kunna
besvara vara fragor. Intervjuerna genomfordes antingen med cheferna for Investor relations eller med

personer som vi fick kontakt med genom dessa chefer, till exempel HR-chefer.
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For att fa en bredare bild av foretagens syn pa debatten och processen bakom ersattningarna har vi
dven skickat mail till samtliga foretag pa Large Cap for att fa kortare svar och kommentarer angaende
deras syn pa debatten. | dessa mail stallde vi ocksa fragan om hur processen bakom ersattningarna ser
ut, till exempel vem som tar fram underlag och om de tar konsulter till hjalp. Dessvédrre erhdlls inte svar
fran samtliga foretag, det var ungefar 85% som besvarade mailet. Av de féretagen som svarade valde 50
% att delta i var undersokning. De foretag som inte deltog skrev att de inte var intresserade eller att de

inte hade tid att medverka.

For att fa chansen till ett langre och Gppnare samtal om processen valde vi ocksa att genomféra en
telefonintervju med Birgitta Soderberg, globalt ansvarig for 16ner och formaner pa SKF. Vi valde att
intervjua Soderberg pa SKF eftersom vi fick en bra kontakt med henne i de férsta mailintervjuerna och

hon visade sig angeldgen om att besvara vara fragor.

2.3 Kallkritik

For att skapa en teoretisk referensram som grund for uppsatsen har vi gatt igenom litteratur som beror
omradet. | forsta hand eftersoktes akademiska artiklar for att fa en hog trovardighet men &aven
dagspress har anvants for att belysa de delar av omradet dar det saknades akademiska artiklar. Vid
anvandandet av till exempel dagspress bor ldsaren vara medveten om att dessa inte haller samma grad
av trovardighet som akademisk forskning och litteratur. Dock anser vi att anvandandet av dagspress i var

studie &r viktig eftersom medias paverkan och sjalva debatten just fors i dagspressen.

Néar det galler insamlingen av data fran arsredovisningar fér den kvantitativa undersdkningen far dessa
bedomas som tillforlitliga pa grund av dels att de maste folja lagar och direktiv vilket undersoks och
godkanns av revisorer och dels av att de granskas av manga maénniskor vilket leder till storre chans for
upptackt av eventuella felaktigheter. De andra kdllorna for primardata, intervjuerna, kunde ha haft en
hogre tillforlitlighet om vi istallet for att intervjua Investor relations hade intervjuat de personer som
faktiskt sitter med och tar fram ersattningspaketen. Vi anser emellertid att Investor relations har
tillrdcklig kunskap for att besvara vara fragor. En aspekt som kan paverka dessa kéllors svar ar att de vet
om att var undersokning blir offentlig vilket kan paverka viljan att svara helt sanningsenligt. De kan till

exempel vara mindre bendgna att erkdnna att de har paverkats av debatten angaende ersattningar.
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3 Teoretisk referensram

| detta kapitel byggs en teoretisk referensram upp som introducerar relevanta teoretiska begrepp och
dmnesomraden for studien. Férst ges en kort beskrivning av beléningssystemens uppbyggnad och
fordelar samt nackdelar. Sedan féljer ett avsnitt om principal/agent teori som beskriver hur
dgarférhdllanden pdverkar féretagsstyrning. Ddérefter féljer ett avsnitt om hur féretag bér agera i ett
samhdlle ddr ett konstant medieperspektiv bevakar féretaget och rapporterar till samhdllet. Efter detta
avsnitt féljer ett avsnitt om fértroende och bolagsstyrning, en genomgdng om hur féretag bér agera och
styras fér att skapa fortroende fran dess intressenter. | detta avsnitt introduceras och foérklaras
problemen med att anvidnda konsulter for att hjdlpa till vid ersdttningsfrdgor som dr vanligt
férekommande hos flera féretag. Avslutningsvis introduceras tidigare studier i likhet med denna uppsats

och resultat fran dessa.

3.1 Beloningssystem
| detta avsnitt ges férst en kort beskrivning om uppbyggnaden av beléningssystemen, ddrefter féljer en
genomgdng av tidigare forskning kring beléningssystem med fokus pa fordelar respektive nackdelar med

anvéndande av beléningssystem.

3.1.1 Uppbyggnad

De bonussystem som existerar idag har sitt ursprung fran tiden efter den stora depressionen pa 1930-
talet. Utvecklingen skedde gradvis efter kriget och pa 1980-talet ansags det finnas mer exakta och
vetenskapliga kriterier for hur bonusar skulle utformas vilket ledde till att systemet vaxte. | en
resultatstyrd organisation ar ett beléningssystem en viktig komponent och idag ar en majoritet av alla
storre foretag inom den privata sektorn resultatstyrda. Att beloningssystemen i Sverige okar ar klart,
anledningar som diskuterats ar att det till stor del beror pa amerikanska influenser och l6sning pa

principal/agent problemet (Bdng & Waldenstréom, 2009).
Ett grundlaggande beloningssystem kan sammanfattas i foljande faktorer (Kominis & Emmanuel, 2007):

e Prestationsmatt: Olika matt som att forséka uppna t.ex. avkastningskrav, kassaflode etc.

e Niva pa mal: Prestationsmatten kvantifieras pa nagot vis t.ex. 10 % ROE>

e Maita maluppfyllelse: Det maste vara mojligt att kvantifiera prestationer for att se om
nivamalen ar uppfyllda eller inte.

e Bel6ning: Vid uppfyllda mal erhalls en beloning (alternativt att vid icke uppnadda mal sker en

bestraffning).

For att ett implementerat beloningssystemet skall fungera finns det framforallt fyra faktorer vilka anses

vara viktiga for den anstallde:

e Arbetsinsatsen paverkar prestationsmitning: Den anstdllde maste sjalv kunna paverka

mojligheten att uppna malen genom arbetsinsatsen.

® Return On Equity = Avkastning pa eget kapital
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e Malen &r rimliga att na: Viktigt att den anstillde kdnner att malen inte ar orimliga att uppna
oavsett arbetsinsats:

e Prestationsmitningen paverkar bel6ning: Storleken pa bonusen beror pa hur val malen ar
uppfyllda.

e BelOningen ar viktig: Beléningen maste kunna paverka den anstédllda, om bonusen ses som

obefintlig av den anstallde ger den ingen drivkraft att arbeta battre.

Grundtanken med beldningssystemen ar att de skall motivera den anstdllde att gbra en battre
arbetsinsats. For att beddoma huruvida ett beldningssystem fungerar eller inte beddms
beloningssystemen utifran olika kriterier. Merchant (2007) beskriver sju olika kriterier for att utvardera
beldningssystem utifran ett motivationsperspektiv. Dessa sju kriterier ar att beloningar skall vardesattas,
beléningsstorleken ska vara tillrdcklig, anledningen till beloningar maste vara klara, beloningstillfallet
maste vara lagligt, beléningen skall vara minnesvard, beloningar skall vara mojliga att aterkalla och
beléningar skall vara kostnadseffektiva. Av dessa sju kriterier ar det fraimst tva som &r mer intressanta

att reflektera Gver dn 6vriga for denna uppsats andamal:

e Beldningstillfallet lagligt: Utifran den kvalitativa fragestallningen ar det intressant att fundera
hur lagligt bonusar utannonserats med tanke pa den finansiella kris som varit.

e Beldningar skall vara maojliga att aterkalla: Att bonusar blir aterkallade ar nagot som hor till
ovanligheterna men har detta dndrats med tanke pa foregaende kriterium och férandringar i

bolagskoden.

Beldoningar dr endast en del av den anstalldes totala kompensationspaket som vanligtvis bestar av utav
I6n, formaner, korta respektive langa incitamentsprogram. Lon ar detsamma som den fasta
ersattningen, erhalls oavsett resultat, formaner &r t.ex. bil, bostad och pension, korta
incitamentsprogram &r bonus som baseras pa t.ex. arets eller kvartalets resultat medan langa

incitamentsprogram ar aktiespararprogram, optioner eller dylikt.

De korta incitamentsprogrammet berdknas ofta utifran en “formel” med finansiella och subjektiva
kriterier, dessa kan vara viktade pa olika satt eller anvdandas som tréskelnivaer. Det dr ocksa vanligt med
s.k. maxgréanser for att motverka kortsiktigt tdnkande, en ”tillfdllig boom” och andra liknande event.
Maxgranserna eller maxtak fér den rorliga delen anges som en procentsats av den fasta I6nen och ar till
for att begransa utfallet av den rorliga ersattningen. Utan maxtak finns det risk att féretagens kostnader
for det korta incitamentsprogrammet blir mycket hoga, ett exempel dr de program som fanns hos
Skandia och diskuterades i 1.1 Bakgrundsbeskrivning. | Figur 1 illustreras ett exempel pa ett maxtak,
dessutom finns det i detta exempel ocksa en undre grdns innan nagon bonus utbetalas (Merchant,
2007).
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MAXTAK

Ufall av incitamentspragram
e Haxtak

Ersitiningsnivaer
1

Uppfylida beldningskriterier

Figur 1: Ett exempel pa maxtak, ersattningsnivaer pa y-axeln och uppfylida bel6ningskriterier pa x-axeln

Den fasta lonen ar intressant att jamféra mellan de olika &garstrukturerna som beskrivits i
problemformuleringen och detsamma for den rérliga 16nen. For den rorliga I6nen tillkommer maxtaket
som en intressant faktor att studera och om detta forédndras over aren exempelvis. Med maxtaket har
foretagen en mojlighet att valja proportioner mellan den fasta och rérliga l6nen, ett hogre maxtak
innebar troligen att den rorliga I6nen anses viktigare och foretaget arbetar med ”pay-for-performance”

och att foretagets risksituation battre skall avspeglas i den anstalldes situation.

3.1.2 Fordelar med anvandande av bonussystem
Den rorliga ersattningen far VD att arbeta hardare, en VD med enbart fastlén behdver endast arbeta
tillrackligt for att behalla jobbet. Genom att ldta VD ta del av resultatet eller marknadsvardet ges

incitament for att arbeta hardare, vilket 6kar produktiviteten (Jensen & Meckling, 1976).

Rorlig ersattning har tendenser att skapa mer riskbendgen VD da denne har mojlighet att ta del av
vinsterna. En VD med bara fast I6n har ingen anledning att ta del av sddana projekt eftersom han/hon
inte kan fa ta del av vinsten utan bara risken vid misslyckade projekt. Eftersom &dgare ofta éar
diversifierade foredrar de att ett foretag tar mer risker medan VD:n &r rddd om jobbet,
incitamentsprogram kan darfor fa VD:n att arbeta mer risktagande i enhet med &garna. Den rorliga
ersattningen kan ocksa innebara mer lojalitet mot dgarna dn mot andra och f& dem att ta tuffa beslut
som att avskeda personal, detta &r en véldigt viktig aspekt som &r enkel att glémma (Bang &
Waldenstréom, 2009).

Ytterligare en viktig aspekt av incitamentsprogrammen ar mojligheten att knyta upp nyckelpersoner for
foretaget. Vanligt ar att detta gors med marknadsmassiga I6ner men incitamentsprogrammen innebar
en extra tyngd. Personal med kunskap om foretagshemligheter skall garna inte byta till konkurrenten for
att Ionen ar hogre, incitamentsprogram skall darfér verka under flera ar. Det &r viktigt att poangtera att
inte bara incitamentsprogram har denna effekt utan all typ av fordrojd ersattning. En liknande effekt ar
rekryteringseffekten, incitamentsprogram kan vaga tungt vid nyrekrytering samt att manniskor med

onskad riskaptit lockas till foretaget (Bang & Waldenstrém, 2009).
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3.1.3 Nackdelar med anvindande av bonussystem

Det storsta problemet eller nackdelen med incitamentsprogram &r férutom osdkerheten om dess
funktionalitet, kostnaden. Eftersom rorlig 16n forsatter I6netagen med extra finansiell risk utan majlighet
till forsakring innebar att I6ntagaren vill ha skalig kompensation for den extra risken. Undersékningar av
Murphy (1999) och Jensen et al. (2004) pavisar att personaloptioner kan bli en mycket dyr
ersattningsform pa grund av den stora risken med dessa men kostnaden beror framférallt pa hur

programmet ar konstruerat.

Ytterligare kritik som framforts ar mot de prestationsmatt som anvands, eftersom det ar valdigt svart att
mata vad som egentligen ar VD:s fortjanst. Att anvianda aktiekursen vid ett viss datum ger VD mdjlighet
att manipulera upp kursen vid detta datum vilket far en effekt av en lagre kurs i framtiden (Aboody & R,
2000). Olika bokforingsmatt som avskrivningstakt, reavinster och dylikt dr ocksa mojliga att paverka.
Forandringar i variabler som VD inte kan paverka t.ex. vaxelkurser och oljepris har stor effekt pa
ersattningar. Oxelheim et al. (2008) visade att makroekonomiska variabler stod for 60 % av de utbetalda

rorliga ersattningarna till chefer.

Ett sista problem med bel6ningssystem &r att de uppgifter som inte anses vara lika prioriterade
(genererar ingen bonus) inte blir gjorda. Det ar inte bara monetara ersattningar som ar viktiga for att en
manniska skall motiveras, andra faktorer som exempelvis pliktkansla, prestige, yrkesheder och tillit ar
egenskaper som motiverar, risken med incitamentsprogrammen kan vara att dessa egenskaper

asidosatts och tanken med incitamentsprogrammet blir det omvanda (Bang & Waldenstrom, 2009).

Asikterna om beléningsprogrammen varierar som framgar av texterna ovan, det finns flera argument for
och emot men vad som &r sant ar svart att sdga. Men om bel6ningssystem fungerar eller inte ar inte
huvudandamalet fér denna studie, trots detta finns det en del kopplingar till de fragestéallningar
definierade tidigare. Foretag skulle kunna motivera anvdndandet av incitamentsprogram med de

fordelar som namnts ovan, for att kunna fa 6kad legitimitet och validitet for anvandandet .

3.2 Principal/Agent och dgarstruktur

Nar ledningen i ett bolag inte 4r densamma som &garna av bolaget uppkommer problemet med hur
dgarna ska fa ledningen att arbeta for dgarnas intressen och inte for sina egna intressen. Ledningen vill
maximera sin egen nytta och den kan komma i konflikt med &garnas nytta. Forhallandet mellan
principalen (dgarna) och agenten (ledningen) ar liknande det som finns mellan till exempel ledning och
mellanchefer. Ledningen har ocksa ett informationsdvertag gentemot styrelsen da de har mer kunskap
om verksamheten och kan saledes till exempel undanhalla information fran styrelsen som kan vara farlig
for ledningen. Om inte &dgarna formar ledningen att helt uppna &garnas intresse uppstar det
agentkostnader och for att minska dessa kan dgarna konstruera ett beléningssystem som samordnar
ledningens intresse med dgarnas. Om dgarna vill maximera vinsten i bolaget kan de koppla ledningens
incitamentsystem och bonus till just denna variabel. Men ledningen kan ocksa bli motiverad av andra
skal an just pengar menar kritiker till denna losning samtidigt som det &r svart att konstruera ett

beloningssystem som bara bel6nar prestationer utéver det vanliga och ordinara (Jones, 2004).

20



Agandets paverkan pé styrningen av foretag diskuterades redan 1932 av Berle och Means som noterade
att kontrollen 6ver noterade foretag i USA stegvis skiftat fran dgarna till ledningen. De stora féretagen
som vaxte fram gjorde att dgandet blev allt mer spritt. Detta ledde till att de mindre aktiedgarna inte
kunde paverka ledningen pa nagot annat satt dn att sélja sina aktier. Detta problem som kvarstar dven i
dagens foretag leder till bland annat Gverinvesteringar da ledningen tror sig kunna leverera battre
avkastning an vad &dgarna kan fa nagon annanstans. En stark dgare kan daremot ha tillrdckligt med
incitament och kraft for att bevaka och kontrollera ledningen och darmed fa inflytande sdsom Warren
Buffet gjort vid ett flertal tillfallen i USA. | en undersdkning fran 2001 av Bertrand och Mullainathan som
ar baserad pa amerikanska foretag visas att ersattningarna till ledningen i bolag med en storre dgare ar
ligre dn i bolag med spritt dgande. Aven ersittningsprinciperna ar striktare hos féretag med starka
dgare da exempelvis ledningen har en stoérre risk vid kursfall an deras kollegor som &r verksamma i

foretag som saknar starka dgare. (S6derstrom Tson, 2003).

3.3 Samhaillet, media och foretag

Ett foretag verkar i ett samhalle och det ingar som en del i detta gemensamma samhalle. Pa grund av
detta kan inte reglerna for samhillet och féretagen skilja sig pa nagra storre punkter. Dock existerar det
olikheter pd grund av de skilda férvdntningarna som finns pa féretag och andra delar av samhallet. Aven
marknadens moral ar inte densamma som det offentliga systemets. Trots dessa skillnader ar dock den

Omsesidiga tillhérigheten mellan foretag och samhalle elementar (Larsson, 2005).

Ett foretag ar beroende av de resurser som omvarlden tillhandahaller och det kan inte fungera i ett
slutet system. Om foretaget ar accepterat av sin omgivning ger detta en legitimitet som underlattar dess
formaga att fa resurser fran samma omgivning. Desto mindre legitimitet ett foretag har ju mer kraft
maste de investera i att 6vertala omvar I[den om att det ska samarbeta med foretaget.
Legitimiteten ar saledes viktigt for att organisationer ska ha mojlighet att vara en del av ett storre

system (Johansson, 2004).

De styrande i samhallet har alltid satt reglerna for hur marknaden far agera och féretag har fatt anpassa
sig darefter. | dagens samhalle ar det emellertid inte bara de styrande politikernas férvantningar som
foretagen maste anpassa sig efter utan dven till exempel stora institutionella dgare och organisationer
som inte tillhor staten (ideella, frivilliga organisationer). Ovanpa detta har media i dag ett mycket stort
inflytande 6ver denna férandring. Den tekniska utvecklingen av medias genomslagskraft har gjort det

mycket svart for foretag att bedriva verksamhet som inte tal granskning (Larsson, 2005).

Bevakningen av foretag i media, bade positiv och negativ, kan fa stor genomslagskraft pa verksamheten.
Att i sitt arbete med information till media neka till problem, vara oatkomlig, forsdka visa att laget ar
battre an det egentligen ar och att bestrida existerande omstandigheter ar de grévsta felen ett foretag
kan gora. Detta kortsiktiga beteende I6nar sig inte i langden da faktiska forhallanden kommer fram och
darmed far ett dnnu storre genomslag dn innan. For att minska genomslaget av negativa nyheter bor
foretaget inte lasa sig i en defensiv position utan istallet bor de direkt ga pa vad som ska goras i
framtiden (Karaszi, 1998).
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3.4 Fortroende och bolagsstyrning

Den 5 september 2002 bildades fértroendekommissionen av regeringen for att analysera och granska
fortroendet inom néringslivet i Sverige. Kommissionen skriver i sin slutrapport som kom 2004 att
fortroende ar en mycket viktig grund fér ekonomisk tillvaxt och utveckling. Nar allt fler har misstankar
mot att andra inte féljer reglerna finns risken att de sjdlva véljer att inte folja reglerna eller utnyttjar
systemet. Rapporten visar ocksd pa undersékningar som tyder pa att fértroendet for storféretag minskat
starkt under 1990-talet och borjan av 2000-talet. Detta galler framst ledningen i stérre noterade foretag
och vissa delar av finanssektorn. Det som framforallt paverkat fortroendet ar ersattningssystemen och
bristande skotsel av bolag. En av flera orsaker som tas upp till bolagens brister dr bland annat svag
bolagsstyrning fran dgarna. Eftersom de stora noterade foretagen far mycket utrymme i nyheter och
debatt finns det en risk for att fortroendebristen sprider sig till 6vrigt naringsliv

(Fortroendekommissionen, 2004).

Fortroendekommissionens arbete, med hjélp av organisationer knutna till naringslivet, utmynnade i en
svensk kod for bolagsstyrning. Denna kod for sjilvreglering av alla noterade foretag pa reglerade
marknader i Sverige infordes 1 juli 2005 och andrades senast den 1 juli 2008. Den fungerar som en norm
med hogre krav dn lagens minimikrav och syftet ar bland annat att 6ka fortroendet for féretagen pa
kapitalmarknaden och hos allmdnheten. Regleringen galler till exempel styrelsens arbete och
arbetsformer men dven ersattning till ledande befattningshavare. Gallande ersattningen till ledande
befattningshavare anger bolagskoden att styrelsen ska ha ett ersattningsutskott som behandlar fragan
om ersattning till ledningen. Eventuella aktie- och aktiekursrelaterade incitament som ar riktade till
ledningen maste godkdnnas av bolagsstimman. Under 2009 har, pa grund av en EU-rekommendation
fran varen 2009, ett férslag om andring av just reglerna angdende ersattning till ledningen gatt ut pa
remiss. | denna andring finns bland annat skrivelser om att kontanta bonusprogram ska ha granser for
maximalt utfall och att bolagen ska ha mojlighet att krava tillbaka ersattning som betalats ut pa fel

grunder (Svensk kod for bolagsstyrning, 2009).

Enligt IAS 24 maste noterade féretag redovisa ersattningen till nyckelpersoner i sin arsredovisning.
Upplysningskraven géller bade langa och korta ersdttningar samt ersattning vid uppsagning eller
avslutad anstéllning. Det Overgripande syftet med den arsredovisningen ar att ge information om
bolagets finansiella situation och dessa upplysningar kan forvantas vara anvandbara for intressenter vid
beslutsfattande. Informationen har en begrdansad betydelse om den redan finns hos intressenterna,
darfor kan redovisningen tillskrivas ett sarskilt varde om informationsskillnaderna mellan bolaget och
intressenterna kan minskas (Sundgren, Nilsson, & Nilsson, 2007). En hypotes som Leuz et al (2000)
testade ar om mer information minskar kostnaden for kapital. Studien visade att desto mer information
ett foretag ger desto lagre blir faran for informationsasymmetri och dirmed minskar aven kostnaden for
kapitalet. Men mer information kan ocksa fa andra konsekvenser for till exempel ersattningsnivaerna.
Nar alla ser vad de andra tjanar och samtidigt kraver lite mer an genomsnittet leder det till 6kade

totalbelopp (S6derstrom Tson, 2003).
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Utifran den svenska koden for bolagsstyrning finns det ingen allman praxis for hur ett
ersattningsutskotts bor arbeta, det finns dock krav att medlemmarna ska vara oberoende av
bolagsledningen och bolaget men sjidlva processen bakom ersattningspaketen &r inte reglerad pa nagot
satt. Enligt en artikel fran Veckans Affarer (2009) finns det konsulter som hjalper féretagen att ta fram
ersattningspaket och att dessa arbetar enligt artikeln inte mot ersattningsutskottet utan snarare mot
personalavdelningen for att ta fram underlag till paketen som sedan skickas upp till styrelsen. Aven
Bower (1970) visar pa att det ofta ar anstallda som férbereder material till ledningen som sin tur skickar
upp det for godkdnnande av styrelsen vilket visar att detta inte dr nagon ny féreteelse dven om denna

undersokning inte specifikt handlar om ersattningar.

Bang & Waldenstrém (2009) tar ocksa upp fragan om att svenska féretagsledningar har inflytande over
processen. Enligt dem ar det vanligt att forslaget om ersattning har godkédnts av ledningen innan
styrelsen tar beslut vilket visar pa ledningens stora inflytande 6ver ersattningspaketen. De skriver ocksa
att styrelsen finner det lattare att bara ge ledningen den 16n de begar utan att lagga anstrangningar och
argumentation for en annan ersattningsniva. Detta pa grund av den lojalitet och sociala interaktion som
kan finnas mellan ledamoter i styrelsen och foretagets ledning. Om styrelsen oftare kommunicerar med
ledning och VD dn med &garna &r det socialt lattare att underldta dgarnas intressen till forman for

ledningen om inte dgarna ar starka.

| en undersokning av konsulters paverkan pa ersattningar i USA och Storbritannien papekas konsulternas
stora inflytande Over ersattningsnivaerna och utformningen av ersattningen. Undersékningen kommer
fram till att konsulterna har en stor paverkan pa nivan och utformningen av paketen. Féretag som
anvander konsulthjalp ger en hogre ersattning till ledning an de féretag som inte anvander konsulter. De
ger ocksa mer riskfyllda paket som innehaller stérre andel av till exempel aktieoptioner. Dock tar
undersokningen upp att de foretag som anvander konsulter kan vara bolag dar ledningen har ett mer
komplext jobb och darfor behovs det battre ledare vilket i sin tur kraver en hogre 16n och dar

konsulterna kan ta fram komplexa paket som motiverar till prestation (Conyon, 2007).

Murphy och Sandino (2009) undersoker ocksa kopplingen mellan ersattning till VD och anvdndandet av
konsulter for foretag i USA och Kanada. Enligt dem anvander stora foretag konsulter for att designa,
implementera och jamfora ersattningsprogram. Dessa konsulter utfér ofta andra typer av tjanster for
samma foretag men med hoégre Ionsamhet an arbetet med ersattningar. Det uppstar diarmed en
intressekonflikt nar konsulterna lamnar ersattningsforlag for eventuella framtida uppdragsgivare.
Murphy och Sandino finner bevis pa att VD-lonen &r hogre i foretag dar konsulter arbetat med

ersattningsforslagen samtidigt som de erbjuder andra typer av tjanster.
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3.5 Tidigare undersokningar av VD-16n
Hdr sammanfattas liknande undersékningar som behandlar samma omrdde och kan anvidndas fér att

jdmfora resultatet med vdr studie for att 6ka reliabiliteten.

3.5.1 Bang & Waldenstrom

De svenska VD-l6nerna grundar sig enligt Bang & Waldenstrom (2009) pa den fasta |6nen. Utover detta
far VD rorlig ersattning dar den vanligaste ar en kontantlon (bonus). Vanligtvis finns ett maxtak for hur
stor denna bonus kan bli i forhallande till den fasta I6nen. | féljande tabell redovisas en nagot omgjord
tabell fran Bang & Waldenstroms (2009) forskningsgenomgang som visar andel bonus av total I6n.
Forfattarna konstaterar att bonus utgjorde cirka 1/5 av VD-16n under 1990-talet for att under 2005 6ka
till cirka 1/3. De papekar dock att urvalsstorleken skiljer sig at och paverkar darmed jamférbarheten.

20

19
22 26 30
22 17
18 19 25
22 27 25 34
26 32 33
29 19
12-26 83-131 196 20 97

Tabell 3: Andel kontant bonus av total VD-16n i Sverige i %. Omgjord tabell (Bang & Waldenstrom, 2009, s. 44)

3.5.2 Hallvarsson & Halvarsson

Hallvarsson & Halvarsson (2008) har i en studie undersokt ersattningen till VD i 23 av féretagen pa Large
Cap. Studien, som &ar baseras pa rakenskapsaret 2007, ar gjord som en jamforelse med 53 storre
internationella bolag men i den omgjorda Tabell 4: Medelvdarde och median for 23 svenska foretag

omgjord tabell (Halvarsson & Hallvarsson, 2008, s. 7) finns data 6ver de svenska bolagens ersattningar.

Tabell 4: Medelvarde och median for 23 svenska féretag omgjord tabell (Halvarsson & Hallvarsson, 2008, s. 7)
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4 Resultat och Analys

| kapitlet presenteras den kvantitativa delen av studien dér I6neutvecklingen visas och analyseras. Vidare
féljer en redovisning och analys av det statistiska sambandet mellan dgarstruktur och ersdttningsniva.
Avslutningsvis redogérs fér resultat och analys av den kvalitativa delen av studien ddr debattens

pdverkan och ersdéttningsutskottens arbete analyseras.

4.1 Loneutveckling

| Tabell 5 och Tabell 6 visas sammanstallningen av ersattningsnivaerna for fast 16n, bonus och total 16n
for VD och ledningen mellan 2006 och 2008. | tabellerna finns medelvdardet, medianvardet,
standardavvikelsen, procentuella utvecklingen av medelvardet mellan aren samt antal foretag som
anvands for sammanstallningen. Att antal foretag varierar beror pa svarigheter med datainsamlingen
som beskrivs i 2.1.1. Datainsamling. | Figur 2 visas ldneutvecklingen for VD samt ledningen under samma

tidsperiod baserat pa medell6nen.

Fast 16n (MSEK) Bonus (MSEK) Total 16n (MSEK)
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Medelvarde 6,38 6,73 7,57 3,05 3,25 2,87 937 992 10,33
Median 6,05 6,21 7,00 2,18 2,49 1,74 834 8,43 8,48
Std. 3,28 3,40 3,80 3,32 3,52 4,02 581 585 6,54
Utv. Medelv. 5% 13% 7% -12% 6% 4%
Antal foretag 53 54 55 52 53 54 52 53 54

Tabell 5: Sammanstallning ersattning VD

Fast 16n (MSEK) Bonus (MSEK) Total 16n (MSEK)
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Medelvirde = 2,36 2,48 2,65 1,06 1,22 0,98 3,42 3,70 3,63
Median 2,33 2,39 2,58 0,57 083 0,71 3,05 3,17 3,31
Std. 0,97 1,00 1,14 1,25 1,51 1,11 1,89 2,07 1,92
Utv. Medelv. 5% 7% 14%  -20% 8% -2%
Antal foretag 52 52 52 52 52 52 52 52 52

Tabell 6: Sammanstallning ersattning ledning

Att medelvardet ar hogre 4n medianvardet antyder att det finns ett fatal féretag med mycket hogre
ersattningar an ovriga. Skillnaden mellan medel- och medianvardet for VD 6kar markant mellan fast 16n
jamfort med bonus och totallon. Detta kan bero pa en sned férdelning for bonusutfallet dels da flera

foretag inte erholl bonus pa grund av daligt resultat och dels da nagra foretag inte har nagon bonus.
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Figur 2: Loneutveckling VD och ledning baserat pa medell6n

Med Figur 2 tillsammans med Tabell 5 och Tabell 6 kan ett antal intressanta saker utldsas, den fasta
I6nedkningen for VD och ledning ar procentuellt densamma mellan for 2007 medan 6kningen under
2008 ar signifikant storre for VD jamfort med ledningen. For bonus ar daremot utvecklingen annorlunda,
ledningens bonus ar i jamférelse med VD:s mer volatil under perioden. Utfallet av 2008 ars bonus
pavisar en betydande minskning jamfort med féregaende ar for bade VD och ledningen. Férdandringen av
bonusutfallet kan antas bero till stor del pa den lagkonjunktur som avspeglat senare delen av 2008. Det
som dock &r vart att notera &r att trots den markanta nedgangen i rorlig ersattning har 6kningen i

fastlon inneburit att den totala I6nen 6kat for VD medan minskningen for ledningen ar marginell.

| Tabell 7 och Tabell 8 finns maxtak och bonuskvot fér VD och ledning fér den tidigare definierade
tidsperioden. Intressant ar att antal foretag med maxtak har 6kat stadigt mellan aren vilket kan indikera
tva saker, antingen att fler foretag valjer att redovisa ett eventuellt maxtak eller att maxtak faktiskt blivit

ett vanligare satt att begransa utbetalningar av bonus.

Maxtak Bonuskvot

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Medelvarde 72%  71% 76% 46%  49% 34%
Median 58% 53% 65% 39% 42% 20%
Std. 32% 33% 35% 50% 52% 50%
Utv. Medelv. 6% -30%
Antal foretag 34 38 41 52 53 54

Tabell 7: Maxtak och bonuskvot fér VD, bonuskvoten definieras som bonus/fast I6n
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Maxtak Bonuskvot

2006 2007 2008 2006 2007 2008
Medelvarde 67% 69% 71% 43% 48% 35%
Median 53% 50% 55% 37% 38% 27%
Std. 32% 39% 38% 53% 65% 45%
Utv. Medelv. 12% -27%
Antal foretag 32 36 39 52 52 52

Tabell 8: Maxtak och bonuskvot for ledning, bonuskvoten definieras som bonus/fast I6n

Om maxtaket jamfors med bonuskvoten ser vi att maxtaket ar mycket hogre an bonuskvoten vilket
indikerar att foretagen inte maximerar den potentiella bonusen. Dessutom har maxtaken 6kat varje ar,
foretag som exempelvis Getinge valde att héja maxtaket da bonuskvoten maximeras medan bl.a. MTG
overskrider maxtaket varje ar mellan 2006 — 2008, da de har mojlighet att betala ut ytterligare bonus vid
exceptionella hdandelser. Dessa typer av agerande minskar effekten med maxtaken. Tanken med maxtak
ar att programmen skall vara kostnadseffektiva oavsett vad som hander om maxtaket kontinuerligt hojs

alternativt overskrids minskar effektiviteten vilket inte borde vara dnskvart.

Jamfor vi resultaten ovan med den tidigare forskningen i 3.5 Tidigare undersokningar av VD-l6n visar att
andelen rorlig 16n i forhallande till den totala I6nen fortfarande ligger pa omkring 1/3 for VD medan
ledningen har marginellt stérre andel fér perioden 2006 — 2008. Daremot far vi ett mindre resultat
jamfort med Hallvarsson & Halvarsson (2008), dock undersékte de endast 23 bolag vilket kan forklara

avvikelsen mellan resultaten.

4.1.1 Agarstruktur och ersittningar

Vi valde dven att fran samma data undersdka hur dgarkoncentrationen inverkar pa VD:s och ledningens
[6n. | Tabell 9 finns sammanstallningen for VD:s 16n under 2008 uppdelat pa de tidigare definierade
agarklasserna. Figur 3 kompletterar Tabell 9 med en grafisk representation av VD:s 16n under 2008

uppdelat pa fast, rorlig och total 16n baserat pa medelvarden.

Fast 16n (MSEK) Bonus (MSEK) Total (MSEK)
S K SK MSK S K SK MSK S K SK MSK
Medel 8,34 6,97 8,81 5,44 3,07 2,07 4,82 1,19 11,25 8,90 13,62 6,63
Median 8,00 7,00 821 3,60 1,47 2,20 2,90 0,13 9,83 7,74 12,53 4,18
Std 3,85 2,45 3,95 4,51 4,75 2,24 4,92 2,26 740 3,81 6,93 5,71

Max 15,8 12,3 15,9 16,8 15,7 6,4 17,6 7,2 29,2 15,8 24,5 189
Min 2,4 3,3 3,1 1,2 00 00 00 0,0 2,4 3,3 4,5 1,2
Antal 19 14 12 10 19 13 12 10 19 13 12 10

Tabell 9: Ersattning VD uppdelat efter agarklass 2008
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Figur 3: Ersattning VD 2008 uppdelat efter dgarklass och baserat pa medelvarde

| figuren ar det mojligt utldsa att den fasta I6nen tillsynes dr mindre i mer koncentrerat dgande med
undantag for klassen starkt koncentrerat. Detsamma ser ut att gdlla dven for bonus och total 16n. For att
komplettera dessa resultat gjordes ett Welch t-test for signifikansen mellan skillnaderna, resultatet ses i
Tabell 10.

Fast |6n Bonus Total
K SK MSK K SK MSK K SK MSK
S 0,098 0,375 0,051 0,223 0,172 0,085 0,123 0,187 0,038

Tabell 10: p-virden fran Welch t-test, spritt dgande jamfort med ovriga dgarklasser 2008

Tabellen visar p-vardena av de tvasidiga hypotestesten, med nollhypotesen att det inte dr nagon skillnad
mellan medelvardena for populationen. Vi ser att nollhypotesen ar maijlig att forkasta for spritt dgande
jamfort med koncentrerat dgande och mycket starkt koncentrerat dgande vid en signifikansniva pa 10 %.
For spritt 4gande och starkt koncentrerat kan nollhypotesen daremot inte forkastas. Detta innebar alltsa
att spritt dgande och starkt koncentrerat dgande skulle kunna ha samma medelvarde. For bonus och
total 16n ar det svarare att forstarka eller forkasta nagra samband eftersom nollhypotesen inte gar att

forkasta forutom for mycket starkt koncentrerat dgande.

Utifran dessa resultat finns en trend att den fasta ersattningen minskar med 6kad dgarkoncentration i
den uppdelningen vi valt. Daremot kan starkt koncentrerat dgande, statistiskt inte avfardas, ha samma

medelvarde som koncentrerat dgande.

| Figur 4,Figur 5 och Figur 6 visas spridningsdiagram for fast 16n, bonus och total |6n for 2008 med en
linjar trendlinje. Ur dessa diagram &r det mojligt att se fordelningen mellan ersattningsnivd och

dgarkoncentration.
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Figur 5: Spridningsdiagram bonus VD 2008 med trendlinje
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Figur 6: Spridningsdiagram total I6n VD 2008 med trendlinje

Ur figurerna ses att alla trendlinjer har en negativ lutning vilket indikerar ett negativt samband mellan
dgarkoncentration och 16n for VD. | Tabell 11 finns p-varden for lutningen pa respektive linje, med
nollhypotesen att linjen har lutningen noll. Ur tabellvirdena framgar att nollhypotesen ar mojligt att
forkasta vid 6 % signifikans for fast 16n och vid 11 % for total 16n. Anledningen till den hogre

signifikansen ar for att sambandet mellan bonus och dgarkoncentrationen ar svart att faststalla.

Fast l6n Bonus Total I6n
p-varde 0,057423 0,351287 0,108917

Tabell 11: p-varden for exogenvariabel fran linjar regressionsanalys

Aven i detta test ser vi att vi har ett signifikant resultat fér minskning av ersittning fér 6kat 6kande for
fast 16n men &dven for total 16n pa en acceptabel signifikansniva. Resultaten for dgarstruktur kontra

ersattning till ledning ar snarlika resultaten for VD och darfor har vi valt att inte ta med dessa diagram.

Vi ser att i bada testen far vi liknande resultat, &ven om den analytiska metoden ger ett statistiskt battre
resultat i vart fall. | likhet med Soderstrém (2003) visar resultatet av var undersoékning att starka dgare
betalar lagre ersattningar till VD och ledning dven i Sverige. Vi kan dven konstatera att det finns ett
statistiskt battre samband mellan dgarstruktur och fast 16n an for total 16n. Daremot &r det svart att
statistiskt pavisa ett samband mellan bonus och dgarkoncentration dven om det finns en grafisk trend.
Sambandet skulle exempelvis kunna bero pa att det ar lattare for en stark dgare att kontrollera styrelsen
jamfort med manga sma agare som ska komma Overens och darmed &r det lattare att styra
ersattningsnivaerna. VD och ledning far da mojligtvis svarare att paverka och styra styrelsen mot hogre
ersattningar.
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4.2 Debattens paverkan
Detta avsnitt dr uppdelat féretag som dndrat respektive ej dndrat i ersdttningsprogram,

ersdttningsutskott, allménna intryck samt analys av dessa delar.

4.2.1 Tva foretag som dndrat i ersiattningsprogrammet

SCA beslutade vid arsstamman 2009 att inféra dndrade riktlinjer for ersattningar till de ledande
befattningshavarna. De andringar som infordes galler utformningen av de rorliga
incitamentsprogrammen, styrelsen skall ges mojlighet att stoppa hela eller delar av utbetalningen under
vad Anders Svenberg, Vice President Compensation and Benefits pd SCA, kallar ”"exceptionella
ekonomiska omstandigheter rader och detta anses rimligt och férenligt med bolagets ansvar mot

aktiedgare, anstéallda och Ovriga intressenter”.

Vid fragan om hur SCA paverkats av debatten svarar Svenberg att SCA inte direkt har paverkats av den
pagaende debatten i avseendet att detta lett till nagra foréandringar vad avser utformningen av villkor

och program for ledande befattningshavare.

Nordea har mellan aren 2006 till 2008 haft ett flexibelt maxtak for bonus pa antingen 35 % eller 50 %
beroende pa om arsstimman godkant det féreslagna langsiktiga incitamentsprogrammet. Vid ett
godkannande har maxtaket varit 35 % medan ett underkdnnande inneburit ett maxtak pa 50 %. | 2008
ars arsredovisning finns det riktlinjer for 2009 ars incitamentsprogram dar maxtaket kommer att vara 35

% oavsett beslutet om det langa programmet.

Nordeas IR ansvarig, Rodney Alven, menar att denna férandring i incitamentsprogrammets utformande
inte har nagot med debatten 6verhuvudtaget att gora, andringen av incitamentsprogrammet var redan
foreslagen innan debatten satte igdng menar Alven. Enligt Alven "borjade” debatten intensifieras dagen
innan Nordeas arsstamma vilket innebar att alla forslag till forandringar redan var klara och saledes var
det for sent att foresld nya férandringar. Andringarna i programmet syftar istillet till mer strategiska
forandringar for Nordea, och dndringen baserades pa att programmet skall ”syfta till att uppmuntra
medarbetarna till att skapa langsiktigt varde och nivan ar sadan att den ar konkurrenskraftig utan att

vara loneledande”.

4.2.2 Tvaforetag som inte dndrat i ersittningsprogrammet
Tele2 har under 2007 och 2008 haft ett oférandrat maxtak for bonus pa 120 % av den fasta I6nen och
dven riktlinjerna for 2009 visar pa ett ofdrandrat maxtak. Pa sidan sju i 2007 ars arsredovisning finns

foljande citat:

“Over time, it is the intention of the Board to increase the proportion of variable performance based

compensation as a component of the senior executives’ total compensation.”

Enligt Lars Torstensson, IR-ansvarig pa Tele2, ar det styrelsens tanke att den fasta I6nen skall minska i
betydelse relativt den rorliga delen detta for att 6ka konkurrenskraften mot andra féretag i samma

bransch. | en undersokning av Tele2 2008 fann de att de hade en fast och en rorlig 16n som |dg under
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snittet. Torstenson menar att den fasta lonen inte ar kopplad till ndgon framgangsfaktor och att de
darfor tror mer pa en rorlig ersattning. Eftersom det ar svart att sanka I6ner har de beslutat att frysa den

fasta Ionen for de kommande tre aren.

Torstenson beskriver att de har lyssnat pa debatten och forsokt att analysera den och att de darefter
dragit ett antal slutsatser. Som de tolkat debatten ligger mycket fokus pa hur vissa personer kan tjana sa
mycket pengar trots att foretagen gar daligt, i I6nenivan maste det finnas en verklighetsférankring.
Torstenson forklarar vidare att de inte kdnner sig direkt paverkade eftersom telekombranschen inte har

varit lika stort foremal for debatten som finansbranschen.

De fordandringar Tele2 gjort till foljd av debatten ar att de dndrat pa de kriterier som ligger till grund for
bonusar. Eftersom de vill undvika att individer skall fa hég bonus trots att foretaget gar daligt baseras
bonusen nu pa personliga och grupp variabler, 50 % pa personliga variabler och 50 % pa hur foretaget

gar.

Elekta har ett forhallandevis hogt maxtak pa 160 % jamfort med ovriga foretag pa Large Cap dar
genomsnittet ar 70-80 %. Elekta har under hela perioden 2006-2008 haft detta maxtak fér bonus till
ledande befattningshavare och i riktlinjerna for 2009 namns inga dndringar. Jason Hoffman, Global Vice-
President for HR pa Elekta, menar att Elekta inte har paverkats speciellt mycket av debatten och inga
andringar av incitamentsprogrammen ar noddvandiga eller foreslagna. Detta eftersom Elekta, enligt
Hoffman, har incitamentsprogram baserade pa enbart finansiella mal vilket gér att ledningen och VD
bara far ersattning nar foretaget “performar”. Vidare anser Hoffman att deras ”... finansiella mal &r alltid
stretchade, i forvag kdnda, relevanta for aktiedgarna och 6kande year-on-year, vilket gor det relativt latt

att forsvara ett sadant tak, dven i sadana tider”.

4.2.3 Ersattningsutskott

For majoriteten av foretagen ar ersattningsutskottet ytterst ansvariga for att ta fram forslag for
foretagens ersattningsprogram till VD och ledning. Ersattningsutskottet bestar vanligtvis av ett antal
medlemmar fran foretagets styrelse, for exempelvis Tele2 utgdér det 50 % av styrelsen.
Ersattningsutskottet presenterar foérslag pa incitamentsprogram for styrelsen som efter godkannande
tar upp fragan pa arsstamman, dar foretagets agare beslutar om incitamentsprogrammen ska

implementeras.

Hur foretagen viljer att arbeta med processen bakom ersattningsforslagen varierar bland de olika
foretagen. | flera foretag ar det vanligt att hégre HR-chefer & med och tar fram underlag till
ersattningsutskotten, i vissa foretag som exempelvis SCA finns dven juridiska resurser tillgangliga enligt
efterfrdgan fran styrelseordféranden eller ersattningskommittén medan andra foretag inte nédmner

huruvida foretagets resurser ar med i processen eller inte som exempelvis Industrivarden.

Flera foretags ersattningsutskott har mandat att ta hjalp av externa konsulter och detta ar valdigt
vanligt. Konsulterna anvands till [6nejamforelse hos bland annat Elekta och SCA samt som radgivare

for overgripande ersattningsfragor hos Ericsson. Magnus Larsson pa Sandvik, svarade att “det star
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ersattningsutskottet fritt att anvanda konsulter, men om, hur eller vilka vill vi inte uttala oss om”.
Fabege skiljer sig fran de flesta andra foretag genom att de inte anvint konsulter alls enligt Asa

Bergstrom, finans- och ekonomichef pa Fabege.

Enligt alla tillfragade foretag skall inte forslag fa nagon form av godkdnnande fran ledningsgruppen. Det
skall inte vara mojligt for personer att satta sin egen 16n, Eriksson och Hoffman beskriver det med ordet
"farfarsgodkannande", det vill sdga att chefens chef godkdnner alla forandringar vad galler ersattningar.

For att citera Larsson pa Sandvik:

“Nej, ersattning ar aldrig nagot du sjalv kan godkdnna. Det star naturligtvis varje individ fritt att ha

synpunkter pa sin ersattning, men man kan aldrig godkanna eller underkdnna den.”

En telefonintervju med Birgitta Séderberg, globalt ansvarig fér I6ner och formaner pa SKF, gjordes for att
fa en djupare forstaelse for hur SKF arbetar med processen bakom ersattningsférslagen och hur de gar
tillvaga for att ta fram underlag. Soderberg berattar att hon tillsammans personaldirektoren pa SKF, Eva
Hansdotter, ar ansvarig for att ta fram underlag for ersattningspolicys at ersattningsutskottet.

Under hennes tid har det inte varit aktuellt med férandringar av ersattningspolicyn for VD men om det
skulle bli aktuellt antar hon att de férmodligen kommer att involvera konsulter pa nagot satt. For
ledningen daremot har konsulter anvants ett flertal gdnger men detta har fraimst handlat om personer
med utlandskontrakt dar det inte funnits tillrackligt med data, konsulter har da anlitats for att ta fram

komparativ data.

Underlag som lamnas av styrelsen behover inte fa godkdnnande av nagon ledningsgrupp, inte heller de
forslag som ersattningsutskottet arbetar fram. Daremot behover ersadttningsutskottets forslag bli
godkéant av styrelsen innan det presenteras pa arsstamman, dar slutgiltigt beslut tas av foretagets dgare.
Ersattningsutskottet jamfor varje ar foretagets ersattningspolicys och ersattningsnivaer med marknaden

for att kontrollera konkurrenskraftighet och marknadsmassighet.

4.2.4 Allminna intryck

Det allmanna intrycket fran intervjuerna ar att féretagen inte kdnner sig direkt paverkade av debatten
eftersom de anser att de har haft val avvagda program och inte varit féremal for debattens karna. Flera
foretag menar att de foljer debatten bade i Sverige och i andra lander dar de ar verksamma men att
denna inte inneburit férandringar, eventuella fordndringar beror istdllet pa marknadsmassiga
forandringar. Autoliv sdger exempelvis att de foljt debatten bade i Sverige och i USA men deras
ersattningsprogram har varit oférandrat under de tio senaste dren. Aven Ericsson svarar att de féljer

debatten i Sverige och utomlands men att det hittills inte inneburit ndgra férandringar.

Ericsson ar dessutom det enda féretag som namner debatten i sina arsredovisningar for aren 2006-2008.
De skriver att de foljer debatten och utvarderar om ersattningsprogrammet &r konkurrenskraftigt,
skaligt och rimligt. Ovriga féretag pa& Large Cap ndmner inget om skilighet i drsredovisningarna utan
nastan alla foretag skriver om att programmen ska vara konkurrenskraftiga och marknadsmadssiga for att

attrahera och behalla personal.
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Vissa féretag menar pa att det &r individer som arbetar i ersattningsutskottet som sjalva tar del av
debatten och hur dessa individer paverkas ar omojligt att sdga. Daremot kanner foretagen av ett 6kat
intresse fran aktiedgare vid exempelvis arsstaimmor dar mer fragor handlar om olika
ersattningsprogram. For de foretag som valt att gora &ndringar beror det som sagt pa mer
marknadsmaéssiga faktorer. D& den ekonomiska krisen tyngt foretagens resultat har bonuskriterier
forandrats till att bli mindre individbaserade och mer finansiella men detta ar enligt foretagen sjalva ett
resultat av krisen ej debatten. SKF har till exempel ersatt alla individbaserade mal med enbart finansiellt
inriktade mal samtidigt som Lidab valt att ”... fér att 6verhuvudtaget betala ut bonus satt en relativt hog
ribba (EBIT)”.

4.2.5 Analys

Foretagen i var undersdkning upplever inte att de har paverkats av debatten i nagon storre grad
samtidigt som de svarade undvikande om denna paverkan och dess koppling till eventuella andringar
som foretagen genomfort. Istdllet framhaver de garna att den ekonomiska kopplingen skulle vara
orsaken till andringarna. Vi har efter intervjuerna och arsredovisningarna fatt en antydan av att de trots
allt paverkats till viss del av debatten dven om de havdar motsatsen. SCA:s andrade riktlinjer for att
kunna stoppa utbetalning av bonus ser vi som ett exempel pa paverkan fran debatten. Att stoppa eller
aterta bonusutbetalningar dr ocksd nagot som aterfinns i forslaget for en reviderad kod foér svensk
bolagsstyrning vilket, om det godkédnns, kommer att innebara att alla féretag maste dndra sina riktlinjer
efter de nya styrningsreglerna. Aven Merchant (2007) tar upp att beldningar ska vara mojliga att
aterkalla och att SCA redan infort denna majlighet anser vi ytterligare starka var asikt om att andringen

beror pa debatten.

Tva foretag som inte anser sig paverkade av debatten, Elekta och Tele2, har férhallandevis hoga maxtak
och Tele2 vill samtidigt 6ka den rorliga I6nens andel av total 16n. Enligt Merchant (2007) anvands maxtak
for att begransa kortisktiga beteenden och for att minska risken att bel6ningsprogrammet antar
extrema varden. Tele2 och Elektas anvdndning av maxtak indikerar pa att de bada anser att den rérliga
I6nen &ar viktigare an den fasta I6nen och att den anvands i storre grad som incitament for VD och
ledning. Det kan ocksa kopplas till att de inte anser sig vara paverkade av debatten da deras ledning bara
far ersattning nar foretaget levererar bra resultat. Men problemet, som vi anser att just debatten
handlar om, ar att sjalva utbetalningen av bonus sker forst aret efter intjanande av densamma vilket kan
innebara att en stor bonus utbetalas under ett ar som féretag gor stor forlust och eventuellt maste sédga
upp personal. Beloningstillfallet ska enligt Merchant (2007) vara lagligt, ndgot som kan ifragasattas vid
varens utbetalningar av rekordbonus samtidigt som foéretagen varslade tusentals personer och visade

stora forluster.

En intressant notering fran undersokningen ar att det bara ar Ericsson som har kommenterat debatten i
sin arsredovisning. Extra anmarkningsvart ar att foretag som exempelvis Swedbank, SEB och Volvo vilka
varit i centrum foér debatten inte kommenterat debatten i sin arsredovisning. Vi far darfor en

uppfattning av att foretagen inte kdnner sig paverkade av debatten alternativt att de inte vill kdnnas vid
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den. Enligt Sundgren et al (2007) och Leuz et al (2000) kan utforlig information i redovisningen sanka
kostnaden for kapital och minska informationsskillnaderna mellan féretag och intressenter. Foretagen
skulle saledes kanske kunna fa fordelar genom att i alla fall ndmna debatten i sina arsredovisningar
istallet for att latsas som om den inte existerade. Enligt Karaszi (1998) kan féretagen minska de negativa
nyheterna genom att adressera vad som ska goéras i framtiden vilket &r nagot som skulle kunna vara en
mojlighet i arsredovisningarna. Att adressera debatten i arsredovisningarna kan visa att foretaget ar

medvetna och inte ignorerar debatten.

Att som Hoffman pa Elekta resonerar om att bara for att malen &r stretchade och relevanta for
aktiedgarna sa ar de ocksa latta att forsvara stammer inte sa bra med Larsson (2005) och Johansson
(2004) teorier om att foretag existerar i ett stérre system. Foretaget verkar inte i ett slutet system med
bara aktiedgare att ta hansyn till utan det finns en omvarld som paverkar foretaget. Att enbart se till
dgarna kan fa negativa effekter fér bade foretagets fortroende och néaringslivet som helhet. Att inte ta
hansyn till omvarldens reaktioner kan innebara negativ publicitet vilket inte borde vara i aktiedgarnas

intresse.

Styrelsen, som ska ta tillvara aktiedgarnas intressen, anvander ibland konsulter for arbetet med
ersattningsfragor. Ett problem som Veckans Affdrer tar upp ar att konsulterna ofta arbetar med
personalavdelningen, vilket dven vi finner i vara intervjuer, istallet for direkt med ersattningsutskottet.
Detta innebar att oberoendet fran den som ska fa ersdttningspaketet blir da svagare eftersom
personalavdelningen arbetar under ledning och VD pa bolaget. Konsulternas ersattningsforslag kan bli
paverkade av detta och det kan leda till hégre ersattningar. Som Bower (1970) skriver att styrelsen ofta
bara godkanner framtagna forslag ar ocksa en risk vid ersattningsforslagen. | intervjuerna framkom det
att det ofta ar personalavdelningen som far uppdraget att ta fram data eller hjalpa till med
ersattningsforslagen pa begédran fran ersattningsutskottet. Nar sedan debatten blossar upp verkar det
som om styrelsen staller sig fragande till hur de kunde godkéant ett paket som de inte forstod som till
exempel vid skandalen under varen 2009 dar Anja Lundby-Wedin hade godkant ett stort paket till VD for
AMF som hon senare svarade att hon inte forstod eller ersadttningen till Percy Barnevik dar styrelsen
hdvdade att de inte var medvetna om detaljerna. Det kan finnas en risk for att styrelsen inte laser
igenom och forstar paketen i sin helhet och bara godkdanner det som forberetts underifran eller fran
konsulter. Det finns da en 6verhdngande risk att detta kan leda till bade hoga l6ner och att foretaget
riskerar att hamna mitt i en debatt om oskaliga ersattningar.

Eftersom radgivning av konsulter dr en ganska liten marknad och konsulterna dven saljer andra tjanster
finns det en risk for att de, som vid Murphys och Sandinos (2009) undersdkning, ger hogre ersattning till
VD och ledning for att pa sa satt fa en stérre mojlighet att kunna salja andra tjanster till foretaget.
Forslagsvis hade det varit battre om det fanns nagon typ av oberoende konsulter som tog fram
ersattningarna eller att till exempel revisorerna granskade paketen och gav dem sitt “godkdnnande”
som de gor med arsredovisningen
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5 Slutsats
Vi har funnit att den totala VD-I6nen, fast och rorlig, har 6kat med drygt 10 % under perioden 2006 —

2008. Anmarkningsvart ar att den rorliga ersattningen minskade med 12 % under 2008 jamfoért med
2007 samtidigt som den fasta |I6nen 6kade med 13 % under samma period. Under ar 2008 tjanade en VD
pa Large Cap, 10,33 MSEK i genomsnitt, medel bonus var 2,87 MSEK medan medel fast 16n var 7,57
MSEK. Vidare har ett statistiskt samband mellan ersattningsnivaer och dgarkoncentrationer under 2008
faststallts. Generellt géller att ju storre andel av rosterna en enskild dgare kontrollerar desto lagre 16n

ges till VD och ledning.

Foretagen sager sig inte uppleva nagon paverkan fran debatten om ersattningar. De ar medvetna om
debatten och de foljer den men respondenterna upplever ingen koppling till det egna féretaget. De
namner inte heller nagot om debatten i arsredovisningarna vilket starker var uppfattning av att de inte
upplever att de ar paverkade. Vi har efter intervjuerna och arsredovisningarna fatt en antydan av att de
trots allt paverkats till viss del av debatten aven om de hdvdar motsatsen. Ett exempel ar SCA som infort
en andring som mojliggor aterkallelse av bonus vid exceptionella omstdndigheter, en atgdrd som
troligtvis kommer att inféras for alla foretag genom en andring i svensk kod for bolagsstyrning.
Beloningstillfallets laglighet ar direkt hanforlig till denna fordndring och var mycket aktuell varen 2009
da utbetalningar av stora bonusar genomférdes samtidigt som personal varslades. Ovriga féretag som
har dndrat i sina ersattningspaket menar att det framst var finansiella faktorer och inte debatten som lag
bakom andringsbeslutet. Bolag som inte andrat upplever att utformningen av programmen ar

valutformade och att inga andringar ar saledes nédvandiga.

Nar det galler ersattningsutskottens arbete tas ofta konsulter och/eller personavdelningen till hjalp for
bland annat underlag till ersattningspaket. Detta kan leda till att VD och ledning kan utdva en viss
paverkan pa ersattningen pa grund av deras relation till underordnade pa personalavdelningen. Vissa
foretag har till och med en specifik anstdlld som har som uppgift att arbeta med ersattningar. Att
styrelsen och ersdttningsutskottet sjalva inte har mojlighet eller kanske vilja att arbeta djupare med
ersattningarna kan vara en orsak till att de senare staller sig fragande till hur vissa enorma
ersattningspaket kunnat godkannas. Debatten har pagatt kontinuerligt under manga ar men vi har fatt

uppfattningen att den inte fangats upp i ersattningsutskotten forran de sjalva sitter mitt i debatten.
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6 Framtida forskning

For att eventuellt kunna fanga en storre del av debatten skulle en liknande undersékning kunna goras
efter arsredovisningarna for 2009 publicerats. Detta for att mycket av debatten under 2009 eventuellt
inte  har hunnit aterspeglats i arsredovisningarna fér 2008 och for att andringar i

ersattningsprogrammen sker med en viss fordréjning.

En djupare fallstudie av hur ett ersattningsutskott arbetar och dess hjdlpmedel samt konsulternas och
personalavdelningens paverkan pa ersattningarna ar en annan intressant aspekt. Vidare kan det vara
vart att studera vilken effekt en 6kad transparens i ersattningarna inneburit? Har en 6kad transparens i
ersattningarna inneburit hogre eller lagre 16ner? Alla féretag vill ge sin VD och ledning marknadsmassiga

och konkurrenskraftiga l6ner och om alla kan se vad de andra tjanar leder det till hogre I6ner?
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