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Sammanfattning
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Forfattare: Hanna Malmgqvist och Ida Vinberg

Handledare: Gunnar Wahlstrom

Institution:  Handelshogskolan vid Goteborgs universitet

Bakgrund och problem: Under finanskrisen har bonusutbetalningar diskuterats och
kritiserats flitigt. De senaste aren har flera fall dar det forekommit bokforingsbrott
uppmérksammats och de mest omtalade ar WorldCom och Enron. Under 2009 har manga
bérsnoterade svenska bolag tvingats sénka ersattningarna till sina verkstéllande direktdrer
samtidigt som andra visat en Okad bonusutbetalning jamfort med foregaende ar.
Bonusutbetalningar dr kontantutbetalade ersattningar och klassificeras som kortsiktiga
incitamentsprogram. De baseras pa variabler matt 6ver ett ar eller kortare period. Fragor kring
regler och uppbyggnad av bonussystem har uppmarksammats i media och vi vill med
uppsatsen komplettera det tomrum och de fragestéallningar som finns genom att utfora en
kvalitativ studie pa omradet.

Syfte: Syftet med studien &r att pa en kvalitativ grund undersoka och komma fram till hur
borsforetagen kunde oka sina bonusutbetalningar trots en finanskris. Uppsatsen ska aven
belysa och utreda problemen som bonusprogrammen uppbringar i samhéllet samt ge en
nyanserad bild av foretagens syn pa bonusdebatten.

Avgransningar: Vi valt att endast undersoka svenska privatdgda borsnoterade bolag.
Debatten som forts har framforallt handlat om de svenska bolagen och det & de som
inledningsvis vackt vart intresse. Vi har koncentrerat undersokningen till uppbyggnad av de
kortsiktiga ersattningsprogrammen och till verkstallande direkt6rers ersattning eftersom det ar
de faktorer som kritiserats.

Metod: Vi har i uppsatsen utgatt fran en abduktiv ansats med en forskningsinriktning pa
kvalitativ niva. Harigenom har vi uppnatt en narhet till problemet som inte gar att uppna
genom en undersokning pa kvantitativ nivd. Empirin har samlats in genom intervjuer med sex
svenska borsnoterade bolag for att fa en djupare forstaelse for fragan. Intervjufragorna har till
stor del utgatt fran debatten som forts i media och som aterberéttas i debattkapitlet.

Slutsats: Var studie har visat att foretag kunde 6ka sin bonus under finanskrisen da de inte
har baserat den arliga rorliga ersattningen pa arets resultat. Bonusen har istallet grundats pa
finansiella aspekter, upprattade av foretagen. Kassaflodet ar ett exempel pa ett sadant
finansiellt mal. Under 2009 forstarktes kassaflodet och foretagen uppfyllde malen och
bonusen berattigades. Icke finansiella matt var aven en del av den rorliga erséttningen i manga
av de undersokta foretagen. Det trots problemen med orattvisa bedémningar.



Abstract
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Background and problem: During the financial crisis has the bonus payments been widely
discussed and criticized. Recently has several cases of accounting fraud occurred attention
and the most disputed are WorldCom and Enron. In 2009 many Swedish companies had to
reduce the payments to their CEOs while others demonstrated an increased bonus payment
compared to previous year. Bonus payouts are compensation in money and classifies as short-
term incentive programs. They are based on variables measured over one year or a shorter
period. Questions about rules and structure of the bonus system have been highlighted in the
media and we want this paper to complement the gap and the issues by conducting a
qualitative study in the area.

Purpose: The purpose of this study is to examine a qualitative basis and figure out how the
listed companies could increase their bonus payments, despite the financial crisis. This paper
will also highlight and investigate issues that bonus programs bring into society and provide
an improved view of the corporate vision of the bonus debate.

Limitations: We chose to look into only Swedish privately owned listed companies. The
debate which has been particularly concerned with the Swedish companies is the one which
initially brought our interest. We have focused the study to the structure of the short-term
compensation programs and the executive directors' remuneration as these are the factors that
have been criticized.

Method: We have in this paper adopted an abductive research with focus on the qualitative
level. Hereby, we have achieved closeness to the problem which can not be achieved through
a study on the quantitative level. Empirical data gathered through interviews of six Swedish
listed companies to achieve a deeper understanding of the issue. Interview questions have
mainly come from the debate and are recounted in the discussion chapter.

Conclusion: Our study shows that companies could increase their bonuses during the
financial crisis when they were not based on yearly variable compensation of the annual
result. The bonus is based on the financial aspects, arranged by the companies. Cash flow is
an example of such a financial vision. In 2009, enhanced the cash flows — they accomplished
the vision and the bonus were justified. Non-financial indicators were also part of the variable
compensation in many of the companies investigated, despite the problems of unfair
evaluation.



Forord

Vi har under varterminen 2010 vid Handelshégskolan vid Géteborgs Universitet forfattat
denna uppsats. Uppsatsen ar den avslutande kursen pa studiearet med revisorskompetens och
omfattas av 15 hdgskolepoang pa magisterniva.

Vi har upplevt kontakten positiv och intresset fran de undersokta foretagen har varit stort. Vi vill
rikta ett tack till foretagen som majliggjort uppsatsen. Vi har genom dem fatt givande svar som
legat till grund for utfarandet av studien.

Vi vill samtidigt rikta ett stort tack till var handledare Gunnar Wahlstrom och seminariegrupperna,
som genom rad och intressanta diskussioner hjélpt oss att genomfora och fardigstalla projektet.

Goteborg den 1 juni 2010

Hanna Malmgqvist Ida Vinberg
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Inledning

1. Inledning

| studiens inledande kapitel beskrivs bakgrunden till det undersokta amnesomradet samt
anledningen till att intresset uppkommit. Beskrivningen leder fram till en problemdiskussion
kring @mnet vilken i sin tur mynnar ut i uppsatsens problemformulering. Slutligen presenteras
syftet med studien samt de avgransningar som varit nédvandiga att gora.

1.1 Bakgrund

“Bank- och kreditvasendet har hamnat i stora svarigheter varlden éver. Det finansiella
systemet dar delvis lamslaget. Krisen har redan skordat offer. Exempelvis har
investmentbanken Lehman Brothers gatt i konkurs medan en rad andra internationella banker
har képts upp eller forstatligats, helt eller delvis.”* Dessa ord inleder en artikel frdn oktober
2008 och beskriver uppkomsten av den instundande finanskrisen. Reaktionerna pa Lehman
Brothers konkurs var blandade da staten i tidigare fall gatt in och raddat daliga affarer.
Konsekvenserna for omvarlden blev stora da den internationella marknaden for lan upphérde
att fungera. Anledningen till att Lehman Brothers konkursen kunde fa sa stora konsekvenser
berodde bland annat pa att konkursboet var mer komplext an vantat och man fann dotterbolag
runt om i hela varlden som forsvarade situationen for fordringsagarna. Nar marknaden insag
att staten inte skulle radda Lehman Brothers skapades en osdkerhet pa marknaden och
utlaning till bland annat foretag minskade drastiskt pa grund av sékerhetsskal. Resultatet blev
en likviditetskris som enbart kunde l6sas genom ett likviditetstillskott fran centralbankerna.
Den restriktiva utlaningen fran bankerna paverkade aven hushallen som fick minskad tillgang
till 1&n. Sverige paverkades aven av att den internationella bankmarknaden stannade av.’
Sveriges rikshank lanade ut stora summor och sankte rantan samtidigt som ledande koncerner
fick varsla stora delar av sin personal.®

Under finanskrisen har &ven bonusutbetalningar diskuterats och kritiserats flitigt. Den tilltro
som funnits for bonussystemet har sakta borjat avta enligt Waldenstrom som ar docent i
nationalekonomi vid Institutet for Naringslivsforskning.” Beléningssystem kan i det varsta fall
leda till att bokforingen manipuleras for att 6ka aktiepriset. Vi har under de senaste aren sett
flera fall dér det forekommit bokforingsbrott och de mest vélkanda fallen & WorldCom och
Enron. WorldCom manipulerade bokforingen for att kunna forbattra sitt resultat. Foretaget
kunde p& s& vis redovisa vinst istallet for den egentliga forlusten.” Enron var ett av USA’s
mest framgangsrika foretag och drabbades 2001 av en bokforingsskandal. Atalspunkterna mot
dem innefattade logner och forfalskad information. Enron framstéalldes som ett framgangsrikt
foretag trots en stundande konkurs. Genom lufttransaktioner kunde foretaget dolja sina
skulder och manipulera bokféringen.®

Under 2009 har manga borsnoterade bolag i Sverige tvingats sanka ersattningarna till sina
verkstallande direktérer samtidigt som andra visar en 6kad bonusutbetalning jamfort med
foregaende ar. Till dem som 6kat sin rorliga ersattning hor bland annat stora koncerner sa som
AstraZeneca, Skanska och Ericsson. Nagra av foretagen har dven samma ar uppvisat ett samre
resultat.” Det har bidragit till diskussioner i media kring bonussystemens konstruktion och

! Ekonomifakta. (2008). Vad &r finanskrisen.

2 Fahlin, H, Stromberg, P & Wiisén P. (2009). Detta larde vi oss av Lehamn Brothers konkurs. Dagens nyheter
¥ Melén, J. (2009). S& kom krisen till Sverige. Aftonbladet

* Waldenstrom, D. (2009). S& kan bonussystemen forbattras. Goteborgsposten

® Qlsson, A. (2002). Ny féretagsskandal skakar USA, Dagens nyheter

® Pehrson, L. (2006). Enrondirektérer skyldiga, Dagens nyheter

" Hedelius, P. (2010). Krisen sankte VD-ersattningen. Dagens Nyheter

6



Inledning

vilken prestation det & som méts.® Det &r framst de kontantutbetalade bonusprogrammen som
kritiserats. Kontantutbetalade bonusprogram klassificeras som kortsiktiga incitamentsprogram
och baseras delvis pa prestationer métt 6ver ett ar eller kortare period.® 1AS 19 &r standarden
som behandlar regleringen av hur erséttningar till anstallda ska redovisas. De ska tas upp som
en kostnad nar foretaget forbrukar de ekonomiska fordelar som uppstatt genom de tjanster som
anstallda utfort i utbyte mot ersattningen.™®

1.2 Problemformulering

Bonussystem och utdelningar till hgt uppsatta direktorer har varit ett omdiskuterat &mne i
media. Redan under 2002 diskuterades det i Dagens Nyheter om Nordeas och Skandias
ersattningar till nyckelpersoner i foretaget. Optionsprogrammet i de bada foretagen ansags
vara for generdsa. Enligt Bengt Karlsson i Dagens Nyheter laggs alldeles for mycket tid pa att
utforma bonussystemen som istéllet kunde investerats i verksamheten.™* Med utgangspunkt i
de omdiskuterade bonussystemen och de 6kade lonerna i borsnoterade foretag uppstar fragor
kring regler och uppbyggnad av bonussystem.

Banksektorn har blivit hart kritiserad for sina bonussystem och varit foremal fér manga
debatter. Att reglera bonuskulturen i borsforetag anser Waldenstrom vara mer problematiskt
da det forekommer stora variationer mellan foretagen. Politikerna tycks ha svarigheter med att
ta fram ett fungerande system.'? Forskning inom &amnet har visat att det finns starka
incitament fran verkstéllande direktorer att valja redovisningsmetoder som kan leda till utékad
bonus.*® Studier visar aven att manga foretag valjer att basera bonusen pé icke-finansiella
matt vilket innebér att verkstallande direktors prestationer bedéms. Prestationer omfattas inte
av revision och det ar darfor lattare att manipulera grunden till bonusen.** Revisorerna har i de
fallen svart att pavisa att en otillaten bokforing har agt rum. Vi har genom tidigare studier
kunnat ta del av forskningen som har gjorts inom vart valda amne. Studierna har utforts
kvantitativt dar det utretts vilka variabler som paverkar bonusen. Vi har genom artiklar och
forskning fatt en god inblick i problemet med bonusutbetalningar och vill déarfor gora en
djupare analys. Vi vill komplettera det tomrum i forskningen som finns genom att utféra en
kvalitativ studie. Pa sa vis kan vi utfora en narmare analys och fa en inblick i utformningen av
bonusavtalen. Studien ska saledes ge foretagen mojligheten att ge en nyanserad bild av
debatten i media. Det leder fram till var forskningsfraga:

Hur kunde borsnoterade foretag ¢ka bonusutbetalningar till verkstallande direktor
under 2009 ars finanskris?

1.3 Syfte

Syftet med studien ar att pd en kvalitativ grund undersoka och komma fram till hur
borsforetagen kunde Oka sina bonusutbetalningar trots en finanskris. Uppsatsen ska &ven

& Westerberg, R. (2010). Bonus: Argument efterlyses. Dagens Nyheter

° Merchant, K.A. & Van der Stede, W.A. (2003). Management control systems. Prentice Hall

9 FAR Férlag AB. (2009).”Internationell redovisningsstandard i Sverige- IFRS/IAS 2009

1 Carlsson, B. (2002). Bonusfragan tar for mycket tid. Dagens nyheter

12 Bdng, J & Waldenstrém, D. (2009). Kritiserad erséttningsform under luppen. Balans nr 10 FAR SRS
Komplett

13Healy, P.M. (1985). The effect on bonus schemes on accounting decisions. Journal of accounting and
economics, 7, 85-107

 Ittner, C.D, Larcker, D.F & Rajan, M.V. (1997). The choice of performance measure in annual bonus
contracts. Accounting review, 72(2)
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belysa och utreda problemen som bonusprogrammen uppbringar i samhéllet samt ge en
nyanserad bild av foretagens syn pa bonusdebatten.

1.4 Avgransning

Vi har avgransat oss till att endast undersoka svenska privatagda borsnoterade bolag. Det pa
grund av att vi vill férdjupa oss i den svenska foretagskulturen samt att det skulle gett en
felaktig bild om vi blandat in internationella foretag. Att de statligt &gda bolagen inte tas upp
ar pa grund av att de styrs av en annan reglering. Debatten som forts har framforallt handlat
om de svenska bolagen och det ar de som véckt vart intresse. De vi amnar undersoka ar
kortsiktiga ersattningar till anstéllda och vi har saledes inte lagt fokus pa de langsiktiga
ersattningar som finns till anstéllda da de inte tagits upp som nagra egentliga problem. Var
undersokning beskriver inte motivationsteorier eftersom de tillhdr den interna redovisningen.
Vi koncentrerar undersokningen pa uppbyggnad av bonusavtal samt incitament fran
verkstallande direktorer da det ar tva faktorer som har kritiserats.

1.5 Disposition

Kapitel 1: I detta kapitel beskrivs uppkomsten av problemet med bakgrund i debatterna som
forts. Bakgrunden mynnar ut i problemformuleringen och forskningsfragan. Har aterger vi
aven syftet med uppsatsen samt de avgransningar vi gjort.

Kapitel 2: Innehaller referensramen och det ar har de anvanda teorierna kommer presenteras.
Studier som gjorts inom omradet och som genomsyras hela uppsatsen kommer vi dven i detta
kapitel att ga igenom. Avslutningsvis kommer regleringen av incitamentsprogammen tas upp.

Kapitel 3: Kapitel tre behandlar metodavsnittet dar den anvénda forskningsansatsen och
forskningsinriktningen som vi anvant oss av framstélls. Vi berattar dven hur vi valt att ga
tillvaga vid insamlandet av data, vilket huvudsakligen ar genom intervjuer. Slutligen sa
redogor vi for vart forhallningssatt till begreppet validitet.

Kapitel 4: Har framfors debatterna som forts i media. Det var dessa som initialt gjorde att vi
fick upp 6gonen for amnet. Det &r utifrdn debatterna som vi sedan stéllt vara intervjufragor.
Sammanstéllningen gors i slutet av debattkapitlet.

Kapitel 5: | detta avsnitt sammanstalls och presenteras empirin som ligger som grund for
uppsatsen. Intervjuerna som skett med sex olika foretag kopplas sedan samman med teorierna
och studierna som tagits upp i referensramen.

Kapitel 6: | detta avslutande kapitel fors slutdiskussionerna kring vad vi i studien kommit
fram till. Vi svarar pa forskningsfragan samt beskriver vad uppsatsen teoretiskt bidragit till.
Vi ger i slutet forslag till vidare forskning inom amnet.



Referensram

2. Referensram

| detta kapitel presenteras olika teorier och studier som gjorts inom det valda amnet.
Kopplingar mellan referensramen och resterande kapitel kommer géras for att ge lasaren en
uttdmmande bild. Reglering som styr ersattningar till anstallda kommer &ven att beskrivas.

2.1 Agentteorin

OljewLIoul
oljaWIWASY

-
=
®
w

Y
\

K. ,
self™~— t»%elf
\ / .
interest \\ > interest
performs

Figur 1: Agency Theory, Wikipedia

Agentteorin behandlar &garstrukturen i foretaget och grundar sig i att asymmetrisk
information existerar. Det innebdr att agenten och principalen har olika mycket information
och anvéander information for att maximera sin egen vélfard. Teorin beskriver att det finns en
huvudman som benamns principal samt en agent pa ett foretag. Forhallandet bygger pa att
huvudmannen har anlitat agenten for att utfora tjanster for hans rakning. Vidare antas att bada
parterna ar nyttomaximerare vilket leder till att agenten inte kommer att agera i
huvudmannens intresse.”> Agell refererar till tidigare forskning som har visat att aktorer
endast visar intresse for sina egna inkomster. FOr att motverka det bor foretaget infora
incitament.’® For att undvika att agenten inte handlar i huvudmannens intresse kan olika
atgarder vidtas. Huvudmannen kan inféra lampliga sporrar och 6vervakning for att uppmuntra
agenten att handla efter hans intresse. Det &r dock svart att fran huvudmannens sida fa agenten
att agera i hans intresse utan en kostnad for huvudmannen. De beslut som agenten fattar
skiljer sig fran de beslut som skulle maximera valfarden fér huvudmannen.!’ Det forvantas att
den redovisningsmetod som ger hogre vinst valjs om erséttningen ar kopplad till vinstnivan.
Det sker vanligen i form av bonusavtal.® Det problem som uppstdr i agent- och
principalteorin enligt Miller och Whitford ar att agenten ska samverka for att producera ett
vérde for huvudmannen.* | de fall féretaget inte vidtar atgarder for att agenten ska agera i
foretagets intresse kan indirekta kostnader uppsta for foretaget. Modellen kan tillampas i de
flesta organisationer och foretag. Aven forhallandet mellan aktiedgare och foretagsledning

15 Jensen, M.C & Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, Agency costs and ownership
Structure. Journal of financial economics, 3(4), 305-360

16 Agell, J. (2004). Why are small firms different? Managers view. Scandinavian journal of economics, 106. S
473-452

7 Ibid.

18 Artsherg, K. (2005). Redovisningsteori — policy och praxis. Malmé: Liber ekonomi

9 Miller, G & Whitford, A.B. (2006). The principal’s moral hazard: Constraints on the use of incentives in
hierarchy. Journal of public administration research theory, 17(2), 213-233
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kan appliceras pa denna modell. I den relationen uppkommer ofta problemet angaende dgande
och kontroll.?°

2.2 Kritik mot agentteorin

Enligt agentteorin finns det manga olika normativa teorier vilka beskriver hur saker bor vara.
Grunden till att olika teorier uppstar pa marknaden beror pa att det finns olika aktorer som har
behov av olika sorters teorier. Vissa aktOrer kan ha behov av teorier som ger 6kad vinst
medan andra vill ha teorier for minskad vinst. Valet beror pa vad som efterfragas samt vad
som ar mest lonsamt for foretaget. Agentteorin i sin tur ar anti-normativ da det férmodas att
samstammighet aldrig kan uppsta. Det kommer alltid finnas en efterfragan pa att ta fram
teorier for redovisningsreglering och darfor alltid ett stort utbud. Kritik till agentteorin har
riktats fran deskriptiva forskare. Forskarna menar att det ar alldeles for enkla antaganden som
gors som utgdr fran den ekonomiska teorin.*

Artsberg anser att institutionell &r teori den teori som speglar redovisningsutvecklingen bést.
Bland annat fokuserar teorin pa att beskriva att anledningen till att gora pa ett visst sétt beror
pa en vana vilket leder till att det da blir det ratta sattet att agera pa. Hur vi handlar &r
begransat till de varderingar som rader i samhallet vid en given tidpunkt.? Enligt institutionell
teori efterliknar foretag varandra pa grund av tre olika skal, tvang, imitation eller beroende av
normer och regler. De tre anledningarna bendmns av forfattarna som isomorfismer, vilket
innebdr att foretagen avbildar och valjer att efterliknar varandra. Den forsta isomorfismen
tvang kan vara bade formell och informell. Antingen uppkommer tvang fran organisationer
som foretaget ar beroende av eller fran forvantningar fran samhéllet. Imitation uppkommer
nar osakerhet rader vid exempelvis tvetydiga mal. Vid de situationer anvander foretaget ofta
andra gynnsamma organisationer som modell. Normativ press uppstar genom exempelvis det
beteendezssom lars ut vid universitet. Det sétter i sin tur normativ press pa foretag att agera
dérefter.

Enligt Jonsson som tidigare var verksam vid Handelshégskolan i Goteborg ar det
problematiskt att upprétta teorier for redovisning. Han menar att svaren skall hamtas i
praxis.?* Redovisningsregler paverkas av vad som historiskt sett skett i samhallet. Det innebar
att om forhallanden forandras i samhallet leder det till att redovisningen péverkas.”® Vidare
menar Jonsson att teorier anvands for att fatta beslut angaende vilka redovisningsmetoder som
ska tillampas. Dock kan teorin vilseleda da endast ett fatal faktorer ar inrdknade. For att l6sa
en situation kravs att flera faktorer som kan paverka beslutet ar inkluderade. Det maste enligt
Jonsson finnas ett samspel mellan de teoretiska resultaten och praxis for att finna den basta
I6sningen. Slutsatser kan dras genom att studera praxis och se med vilka resultat teorierna
tillampats.?

20 Jensen, M.C & Meckling, W.H. (1976)

21 Artsberg, K. (2005)

22 |bid.

2 DiMaggio, P. J & Powell, W. W. (1983). The iron cage revisited: institutional isomorphism and collective
rationality in organizational fields. American sociological review. 48, s147-160

24 Jonsson, S. (1991). Accounting elites and accounting theory: A reply to Paul Montagna, Accounting,
organization and society, 16(1). 101-103

% Jonsson, S. (1991). Role Making for Accounting while the State is Watching. Accounting, Organizations and
Society, s 521-546

%J6nsson, S. (1991)
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2.3 Reglering

Hur redovisningspraxis regleras i kapitalistiska samhéllen har studerats av Puxty et al. Studien
behandlar samhallen som paverkats av marknadskrafterna och influerats av multinationella
foretag. Syftet med studien var att géra en analys av redovisningsreglering vilket genomfordes
genom att studera olika institutionella sardrag som skiljer sig at mellan lander.
Redovisningsregleringen kan enligt forfattarna inte forstds oberoende av det politiska och
ekonomiska sammanhang de har uppkommit i. Metoden for att reglera redovisning kommer fa
en effekt pa hur redovisningspraxis kommer utformas. Puxty et al. ser pa
redovisningsregleringen som ett fenomen som kritiskt bor bedomas utifran bland annat
marknadskrafter och byrékratisk kontroll.?’

Det finns tre olika delar i samhallet som paverkar regleringen och som illustreras i figuren
nedan. De tre delarna dr marknaden, staten och foreningar. Dock kan det férekomma
konflikter inom de olika delarna. Marknaden har till uppgift att uppratthalla konkurrens pa
marknaden vilket skapar entreprendrer och konsumenter som erhaller férdelar utav
konkurrensen. Dock kan konkurrensen medftra att det uppstar konflikter mellan képare och
séljare. Studien menar dven att foretagen hade redovisat finansiell information trots en
utebliven lagstadgad reglering pa omradet. Hierarkisk kontroll uppstar genom staten och
samhallet. Reglerna som utformas ska vara allmant accepterade for att fa en verkan i
samhallet. Statens kontroll ger forutbestamda regler for redovisningsutformningen som bidrar
till en skyddad miljo for yttre hot. En forutsagbarhet skapas pa sa vis men problem kan uppsta
nar privilegier skapas for dem som utformar lagarna och skyldigheter ges till allmanheten. |
samhéllen med en dominerande hierarkisk kontroll kommer marknadens inverkan att ha en
mindre paverkan. Genom foreningar ska nytta dras av den tillhérighet och som de ger.
Foreningar kan aven genom tillhdrigheten legitimera den marknadspraxis som har skapats.
Puxty et al. betonar &ven vikten av tillit och behovet av gemensamma vérderingar som
foreningar skapar.

Mar ket State
idispersed competition) (higrarchical comtral)

g

Accounting
practices

Community
(spontaneous solidarity)

Figur 2: Puxty, A.G et al. (1987) s. 277

" Puxty, A. G, Willmott, H. C, Cooper, D. J & Lowe, T. (1987). Modes of regulation in advanced capitalism:
locating accountancy in four countries. Accounting, Organizations and Society. Vol. 12, Nr. 3, s 273-291
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Alla ovan namnda aktorer pa marknaden har en del i redovisningsregleringen i praxis. Trots
en konkurrens sinsemellan finns det &ven ett beroende. Ingen av de ovan ndmnda aktorerna
anses vara dominerande. En analys av samhéllet kan ej goras utifran ett enda perspektiv utan
alla principerna bor inrdknas och ar beroende av varandra. Puxty et al. drar slutsatsen att
regleringen skulle kunna fortydligas genom en historisk analys hur redovisning har paverkats
av forandringar i samhallet. Det gar inte att ge en enhetlig I6sning for hur redovisning skall
regleras utan alla tre aktorer paverkar varandra.”®

2.4 Incitamentsprogrammens utformning

IFRS 2 behandlar aktierelaterade erséttningar till anstéllda, vilket innebér att betalningen sker
genom eget kapitalinstrument och foretaget ger ut aktier och optioner till anstallda.
Standarden behandlar de langsiktiga incitamentsprogram som har till syfte att sammanlanka
de anstélldas mal med foretagets. Det innebar att de anstallda kommer att arbeta effektivare
om aktiekursen stiger. Det i sin tur leder till att sannolikheten Okar for att aktiekursen
verkligen kommer att stiga.”®

Kortfristiga erséattningar till anstallda ar den standard som bland annat berdr 16n och bonus
som betalas ut inom en tolvmanadersperiod da den anstallde utfor tjansten. 1AS 19 behandlar
olika ersattningar till anstéllda. Ersattningarna ska kunna kopplas samman med de tjanster
som utforts.*® Kortsiktiga incitamentsprogram inkluderar bonus till anstéllda och forekommer
i manga olika former. Att monetara ersattningar for utfort arbete skall locka till hogre
motivation ar allmant accepterat. Bonus kan exempelvis baseras pa antingen ett arbetsteams
prestationer eller individuella prestationer. Bonussystem som &r utformade med en viss
procentsats pa totala resultatet eller omsattningen benamns resultatbaserade. Det finns dven de
bonussystem som utgér ifrdn ett givet resultat.* Nar studierna som vidare presenteras i
uppsatsen som undersoker sambanden mellan den rorliga ersattningen och resultatet &r det
&rets resultat som forskarna hanvisar till.** Manga foretag véljer att utforma granser for sina
bonussystem. Det innefattar att ett visst resultat maste uppnas for att bonus skall utbetalas,
detta benamns undre grans. Att man valjer att ha en undre grans beror dels pa att foretag inte
vill betala ut bonus for prestationer de anser vara mediokra. Den 6vre gransen innebér att om
resultatet dverstigs ingar den delen inte i erséttningen.

Ett val konstruerat bonussystem skall verka for att de anstallda ska arbeta for bolagets intresse
och uppmuntra till 6kade prestationer. Forfattarna avslutar med att tilldgga att bonusen inte
bor vara hégre an nodvandigt for att 6ka motivationen.® Det har riktats kritik fran olika hall
mot att verkstallande direktorer har for hoga loner, det vill séga att de inte ar betalda efter vad
de presterar. Kritik har &ven riktats mot att styrelsen inte Gvervakar den verkstéallande
direktoren tillrackligt. Det pastaende kritiserar Kaplan i den undersokning som genomfordes
2007. Han menar att yrkesgrupper sasom advokater och sportstjarnor har erhallit Ionedkningar

%8 puxty et al. (1987)
2 Marton, J, Falkman, P, Lumsden, M, Petterson, A-K & Rimmel, G. (2008). IFRS — I teori och praktik. Bonnier
AB
% Iid.
1 Merchant, K.A & Van der Stede, W.A. (2003). Management control systems. Prentice Hall
%2 Investopedia.com
zj Merchant, K.A & Van der Stede, W.A. (2003
Ibid.
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som Overstiger verkstéllande direktérer men har undgatt kritik. Han menar vidare att den
verkstallande direktorens 1n bestams med hjalp av marknadskrafterna.*

Att belona foretagsledare efter foretagets resultat harvarit vanligt lange. Avtalens utformning
har dock utvecklats med tiden. Fore ar 1950 baserades bonusavtalen till stor del pa subjektiva
varderingar som sedan ersattes av metoder som var baserade pa formler. Bonusavtalen har
sedan gradvis utvecklas till mer avancerade modeller.*® Avtalen &r ofta kortsiktiga och anger
vilka mal som ska uppnas inom perioden av ett ar. Vissa foretag valjer att bade uppréatta bonus
efter prestation och resultat. Tidigare forskning har visat att bonusprogrammens utformning
har samband med resultatredovisningen. De variabler som anvands av foretagen for att
berékna bonusavtalen skiljer sig at mellan foretag. Healy visar dven att dessa avtal ofta andras
over tid i ett och samma foretag. Det som dock ar gemensamt for de flesta bonusavtalen &r att
det baseras pa ett redovisat resultat samt ett resultatmal.*’

2.4.1 Resultatbaserade ersattningsprogram

Empirisk forskning av bonuskontrakt har genomforts och visat att foretagets resultat paverkar
bonusavtalen. Vid kortsiktiga bonusprogram har foretagsledaren incitament att valja
bokforingsatgarder som Okar inkomsterna. Healy har i sina undersokningar valt att utga fran
tidigare studier for att finna samband mellan &ndring i bokforingen och é&ndring i
bonusavtalen. Tidigare studier har pavisat att verkstéllande direktorer har ett starkt incitament
att redovisa i syfte att maximera arets bonus. Healy menar att foretag som har en évre gréans
pa bonusutbetalning har incitament att vélja metoder som minskar resultatet nar denna grans
ar nadd. Forhallandet upphor for foretag som ej har en dvre grans for bonusutbetalningarna.
Healys studier omfattar undersdkningar som sedan anvants av efterfoljande forskare.*®

Holthausen, Larcker och Sloan har genom studier funnit liknande resultat som Healy. Aven de
menar att verkstallande direktorer manipulerar resultatet for att maximera den arliga bonusen
samt att det finns starka samband mellan féretags val av redovisningsmetod och bonusavtal.
Sambandet ses som det framsta beviset pa att det finns incitament fran verkstallande
direktorer att engagera sig i manipulation av redovisningen. Resultatet av Holthausens et al.
studie visar att verkstdllande direktor har ett intresse av att 0ka eller minska resultatet
beroende pa om den &vre gransen for bonuskontraktet ar nadd. Incitament finns att
manipulera resultatet nedat nar den ovre gransen av bonuskontraktet & nadd. Den Gvre
gransen av bonuskontraktet innebar den hdgsta tillatna bonusen innevarande ar. Det gors for
att maximera nuvardet. Manipulation av resultat nedat sker inte vid den nedre delen av
bonuskontraktet. Studien visar dven att verkstéallande direktérer kan manipulera investeringar
eller avskrivningar for att 6ka arets bonus. Investeringar kan kostnadsforas senare och
avskrivningar kan 6kas respektive minskas for att uppna onskat resultat. Har den Gvre gransen
passerats finns exempelvis incitament att 6ka kostnader for investeringar under denna period.
Revisorer kontrollerar i den arliga revisionen hur periodiseringar har utforts varfor det kan
vara av storre intresse att manipulera investeringar eller marknadsforingsutgifter. Dessa poster
ar svarare att ifrdgasatta som revisor enligt Holthausen et al. Dock finns det en risk med att
manipulera redovisningen da det kan ge effekt pa framtida resultat och aktiekurs.

% Kaplan, S. (2007). Empowering shareholders on executive compensation” and H.R 1257 the “Shareholders
vote on executive compensation act

% Holthausen, R.H, Larcker, D.F & Sloan, R.G. (1995). Annual bonus schemes and the manipulation of
earnings. Journal of accounting and economics, 19, 29-74

¥ Healy, P.M. (1985)

% Ibid.
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Verkstallande direktorer i foretag som visar daliga resultat tenderar att inte manipulera
resultatet nedat. Anledningen till det &r att de d& Ioper storre risk att forlora sitt arbete.*

Jackson, Lopez och Reitenga har genomfort en undersokning som visar att de finns ett positivt
samband mellan foretagets redovisade resultat och verkstéllande direktors ersattning.
Samband upphor dock vid en negativ resultatutveckling. Det bidrar till att verkstéllande
direktors ersattning inte paverkas vid daliga tider. Studien visar dven att vid avtagande
redovisat resultat finns inte ett lika starkt samband mellan verkstéllande direktdrs erséttning
och foretagets resultat. Enligt forfattarna kan det delvis ge en forklaring till hur verkstéllande
direktorers ersattningar kan oka vid en dalig resultatutveckling. Det beror pa att det finns
incitament att valja redovisningsmetoder som gynnar bonusutbetalningarna. Enligt forfattarna
innebar det att det ar prestationer som mats och som &r grunden till bonusutbetalningen.*

2.4.2 Prestationsbaserade ersattningsprogram

Traditionellt sett har foretag anvant sig av finansiella matt som grund for bonusutbetalningar.
Det har numera blivit allt mer populért att anvanda sig av icke-finansiella matt, det vill siga
prestationer.* Det finns &ven forskning som visar att manga foretag baserar sina
bonusutbetalningar pa icke-finansiella matt. Dessa matt omfattar marknadsandelar,
effektivitet, produktivitet, produktkvalitet, kundtillfredsstallelse och anstélldas tillfreds-
stallelse. Ittner, Larcka och Rajal har kommit fram till att i bonussystem som &r grundade pa
icke-finansiella matt ska ersattningen verka for att frambringa handlingar som belénas av
foretaget. De kom dven fram till att det frdmst var féretag som bedrev en innovations- eller
kvalitetsinriktad verksamhet som tenderade att l&gga storre vikt vid icke-finansiella resultat i
sina arliga bonuskontrakt. En av anledningarna till att anvanda icke-finansiella matt ar enligt
Ittner et al. att den delen inte omfattas av revision. Det bidrar till att grunden for bonusen ar
lattare att manipulera. Trots denna mojlighet visade studien att metoden inte anvéands i nagon
storre utstrackning av de hogt uppsatta verkstallande direktorerna.*?

En studie av Matéjka fokuserar pa att undersoka forlustbringande foretag dar verkstallande
direktorer kan vara tvingade att avga inom en snar framtid. | sddana foretag finns ett behov av
framatblickande vilket forfattaren visar kan uppmuntras av icke-finansiella prestationsmatt.
Matéjkas resultat visar aven att icke-finansiella matt paverkar bonusutbetalningar och att
dessa matt kan uppmuntra till langsiktigt arbete. Vid kortare anstallningshorisont kan icke-
finansiella matt inverka som motivation till att arbeta for foretagets langsiktiga resultat.
Forfattaren visar aven att foretag med forluster & mer bendgna att anvanda icke-finansiella
matt som grund for bonus. FOr att motivera till arbete vid samre tider laggs tonvikt pa icke-
finansiella. Dock finns risken att prestationer utvérderas subjektivt.*?

2.5 Kapitelavslut

Agentteorin beskriver att de finns nyttomaximerande individer pa foretagen. Individerna vill
maximera sin egen valfard pa bekostnad av foretagets. For att motverka det och fa individerna
att arbeta mot samma mal kan de infora incitamentsprogram. Det har riktats kritik mot

% Holthausen et al. (1995)

%% Jackson, S.B, Lopez, T.J & Reitenga, A.L. (2008). Accounting fundamentals and CEO bonus compensation.
Journal of accounting and public policy, 27(5), 374-393

! Matéjka, M. (2009). Empolyment horizon and the choice of performance measure: Empirical evidence from
annual bonus plans of loss-making entities, Management science, 55(6)

“2 |ttner, C. D et al. (1997)

* Matéjka, M. (2009)
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antaganden som gors utifran den ekonomiska teorin da den &r for enkel och det ar
problematiskt att uppratta teorier for redovisning i Sverige.** Artsberg menar att den
institutionella teorin beskriver redovisningsreglering pa ett battre satt. Foretag forsoker
efterlikna varandra pa grund av tvang, imitation eller till foljd av beroendet av normer och
regler. Reglering av erséttning till anstéllda finns i IAS 19 dér erséttningen ska kunna kopplas
samman med tjansten som har utforts. Ett val konstruerat bonussystem skall verka for att de
anstallda ska arbeta for bolagets intresse och uppmuntra till 6kade prestationer.

| tidigare studier har det framkommit att foretag ofta véljer redovisningsmetoder som ska 6ka
den arliga bonusutdelningen.” Det finns &ven forskning som visar att foretagen baserar
bonusutdelningarna pd icke-finansiella matt.*® Ittner et al. har i sin studie kommit fram till att
de icke finansiella méatten ska frambringa handlingar som belénas av féretaget.*” Dock finns
det ett problem med en okad subjektivitet.** Det finns ett antal teorier som vill forklara
bonusprogrammens uppkomst samt redovisningsregleringens utveckling. FOr att kunna dra
nagra slutsatser kravs aven att praxis studeras. Jonsson menar att ett samspel ska finnas
mellan teorier och hur de anvands i praxis.*® For att f& svar p& var frga kravs sdledes att vi
undersoker hur bonusprogrammen tillampas i praxis.

* Jonsson, S. (1991)

** Healy, P.M. (1985)

“® Matéjka, M. (2009)

" Ittner, C.D et al. (1997)
“8 Matéjka, M. (2009)

%9 Jonsson, S. (1991)
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3. Metod

| detta kapitel presenteras metoder som kan anvandas vid forskning samt de som tillampats i
uppsatsen och hur vi har gatt tillvaga. Metodkapitlet tydliggor proceduren fér att na fram till
syftet med uppsatsen. Lasaren ska genom detta kapitel kunna avgora riktigheten i resultatet
som senare presenteras.

3.1 Forforstaelse

Nationalencyklopedin beskriver forforstielse som “varje tolkning forutsétter en foregaende,
foregripande forstaelse”.>® Objektivitet ar viktigt i forskningsprocessen. Ibland kan det vara
svart att gora en tolkning utan nagra personliga inslag, en sa kallad objektiv tolkning.
Utbildning, arbetshakgrund och familjeforhallande &r nagra faktorer som kan reflekteras i
tolkningen.”* Under utbildningens géng har vi kommit i kontakt med rorliga ersattningar vid
olika tillfallen, bland annat i samband med IAS 19. Aven om vi teoretiskt sett vet hur
redovisningen bor ga till s& vill vi undersoka verkligheten. Amnet har varit mycket
omdebatterat i media och det ar ytterligare en anledning till varfor vi vill fokusera pa just
bonusutbetalningarna. Att den ekonomiska utbildningen kommer ligga som grund vid
tolkning och analys av det insamlande materialet ser vi inte som nagot negativt. Vi anser
snarare att vi har battre forutsattningar att utga ifran da vi genom utbildningen skaffat oss viss
forforstaelse.

3.2 Forskningsansats

Det finns tre sétt att forklara hur teori och empiri kan relateras till varandra, namligen
deduktion, induktion och abduktion.®® Det deduktiva synsattet g&r fran teori till empiri.
Forskarna skaffar forst forkunskaper och forsoker sedan samla in empiri som stdmmer
overens med deras forvantningar. Motsatsen ar det induktiva synséattet dar forskarna utgar fran
empiri for att komma fram till en teori. Malet med den ansatsen ar att ingenting ska avgransa
vilken information som samlas in.>®* Abduktion &r sdledes en kombination av de tva, forskarna
skapar en preliminar teori utifran enskilt fall varpa den provas pa nya fall. Den ursprungliga
teorin utvecklas sedan for att bli mer generell.**

Motivering till den abduktiva forskningsansatsen

Bonusprogrammen har varit ett starkt omdiskuterat &mne, framforallt ar det de rorliga l6nerna
som varit i fokus. Det har gjorts manga kvantitativa studier pd hur bonussystemen ar
utformade och det ar utifran dem vi byggde var uppsats och var fragestallning. Det kan liknas
vid det induktiva tillvagagangssattet. Nasta steg blev att fordjupa oss inom det litterara
omradet och ta del av befintliga teorier. Det ar bland annat de teorier som intervjuerna bygger
pa. Studien gar fran teori till empiri vilket liknar den deduktiva metoden. Empirin som
samlats in kommer fran intervjuer med val utvalda foretag samt med en revisor. Det ar den
informationen som anvénts for att parallellt med tidigare studier komma fram till slutsatsen,
tillvagagangssattet utgor darfor en abduktiv ansats.

%0 Nationalencyklopedin

*! Johannessen, Asbjarn, Tufte Per Arne & Johansson Geije (2003). Introduktion till samhéllsvetenskaplig
metod. Malma: Liber

%2 patel, R & Davidsson, B. (2003), Forskningsmetodikens grunder - Att planera, genomféra och rapportera en
undersdkning. Lund: Studentlitteratur

%% Jacobsen, D. (2007). Vad, hur och varfor? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga
amnen. Lund: Studentlitteratur

* Bryman, A & Bell, E. (2005). Féretagsekonomiska forskningsmetoder. Malmé: Liber ekonomi
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3.3 Kvalitativ och kvantitativ ansats

Kvalitativt och kvantitativt ar tva olika typer av forskning. | den kvantitativa forskningen gors
matningarna i samband med statistiska bearbetningssystem, analysmodeller och insamling av
data. Den kvantitativa ansatsen berér framst studier som kan svara pa fragor som var, hur och
vilka skillnaderna &r.>

Den kvalitativt inriktade forskningen fokuserar pa intervjuer och tolkande analyser vid
insamlingen av datamaterial. Ansatsen ar vanligast da syftet med forskningen exempelvis &r
att forsta och tolka en manniskas upplevelser, eller om forskaren vill undersdka vissa
underliggande monster eller orsaker. Kvalitativ forskning anvands &ven i syfte att generera en
djupare forstaelse for amnet som undersoks, det &r darfor svérare att generalisera.

Motivering till den kvalitativa forskningsinriktningen

Vi har valt att utga fran en kvalitativ metod. Angreppssattet har valts da vi vill beskriva en
given situation. Vi onskar fa en djupare forstaelse for bonusutbetalningarnas 6kning under
finanskrisen. Vi ar samtidigt medvetna om att den kvalitativa metoden inte ger en fullstédndig
forklaring till problemet och att generaliseringar inte kan goras utifran resultatet. Vi kan
endast ge en forklaring till en del av verkligheten. Genom att géra en kvalitativ undersékning
uppnar vi daremot en narhet till vart valda problem som inte gar att uppna genom en
kvantitativ undersékning. Vi valde att samla empiri genom intervjuer med lampliga personer
fran olika branscher for att fa, enligt den kvalitativa inriktningen, en djupare forstaelse for
fragan.

Det har riktats viss kritik mot den metod da undersokningen tenderar att bli for subjektiv.
Forskarens egen uppfattning om informationens vasentlighet far stor betydelse samtidigt som
relationen till undersokningspersonen blir personlig. Att det endast gors ett fatal intervjuer,
vilka inte anses kunna foretrdda en hel population, medfor att resultatet inte kan generaliseras.
Vi kan med utgang i teori och kritik konstatera att metoden har sina svagheter. Vi bedomer
daremot att den kvalitativa ansatsen har varit mest enhetlig med uppsatsens syfte. Aven om
resultatet inte kommer kunna generaliseras pa grund av antalet intervjuer menar vi anda att
det ger en god beskrivning av verkligheten. Oavsett vilken inriktning forskaren véljer kommer
undersokningen mer eller mindre préglas av underliggande faktorer, de kan dock begransas
genom forskarens medvetenhet.

3.3.1 Urval

Da vi inte kan undersoka allt maste vi gora ett urval. Urvalet av enheter kommer ha stor
betydelse for forskningens tillforlitlighet och trovardighet, darfor ar det viktigt att urvalet gérs
pd ratt grunder och att informationen blir palitlig.”” D& det inte gér att fa fram ett
representativt urval med sa fa enheter har vi valt att begransa vara intervjuer till sju. Vi tror att
vi fatt upprepade svar om vi skulle undersokt fler. Valet av foretag baseras pa de som okat
den rorliga ersattningen under 2009, dessa fick vi fram genom att granska ett antal foretags
arsredovisningar for &r 2008 och 2009. Arsredovisningarna kommer fran svenska
bdérsnoterade bolag eftersom det framst ar de som uppmarksammats i Sverige. Vi har i borjan
av uppsatsen belyst de mediala diskussionerna och for att pa basta sétt kunna aterkoppla till de
foretagen har vi framst fokuserat pa dem. Debatten som tas upp i nastkommande kapitel
aterger medias syn pa de utbetalda ersattningarna och for att kunna fullfolja syftet med

% patel, R & Davidsson, B. (2003)
56 H

Ibid.
%" Jacobsen, D. (2007)
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uppsatsen ar det av stor relevans att komma i kontakt med féretagen som varit maltavlor for
medias angrepp. Eftersom de rorliga ersattningarna ar individuella har vi inte valt att
specificera oss till ndgon viss bransch utan istallet forsokt sprida oss branscher emellan. Vi
tog kontakt med foretagen genom e-post och telefonsamtal och bokade in telefonintervjuer
med de flesta samt 6verenskommelse om e-post kontakt med ett av dem.

| det initiala e-postmeddelandet gjordes en forfragan om den verkstallande direktdren eller om
en person som var val insatt i foretagets ersattningsprogram. Foretaget valde ut en
representativ person som kunde stélla upp for intervju. Samtliga intervjupersoner har varit
insatta i saval debatten som foretagets program och vi anser att de kommit med relevant
information. Utdver de omdebatterade foretagen valde vi &ven att ta kontakt med Maria
Terrvik som arbetar med incitamentsprogram pa PricewaterhouseCoopers. Intervjun som
genomfordes med Terrvik var den férsta och genom den fick vi ett objektivt synsatt med i
resultatet. Det var dven den intervjun som vi tillsammans med debatten grundade de
kommande intervjufragorna pa.

3.3.2 Individuell intervju

Vid den typen av datainsamling hamtas informationen genom att intervjuaren staller fragor till
eller for en dialog med intervjupersonen. Fragorna kan vara 6ppna eller slutna, i de 6ppna
fragorna har respondenten mojlighet att svara fritt pa fragorna medan de slutna fragorna ger
svarsalternativ som respondenten far vélja mellan.*® Majoriteten av de kvalitativa intervjuerna
ar i regel av den Oppna karaktaren och praglas inte av nagon direkt standardisering. Det ger
intervjupersonen madjlighet att besvara fragorna med egna ord och med en annan 6ppenhet.*®
Den individuella intervjun lampar sig bast nar det ar relativt fa enheter som ska undersokas,
nar vi ar intresserade av vad den enskilda individen har att sdga samt hur individen tolkar och
lagger mening i fenomenet.®°

Vi har anvant oss av éppna fragor under intervjuerna for att fa ut s3 mycket som mojligt ur
intervjupersonen. Under intervjuns gang har det stallts foljdfragor for att fa en ytterligare
forstaelse for det givna svaret. Fragorna som stallts utifran debatten har varit neutrala for att
inte styra intervjupersonens svar. Intervjumallarna for de olika foretagen finns med som
bilagor i slutet av uppsatsen.

Intervjuerna i uppsatsen har varit semistrukturerade vilket innebér att vi har anvént oss av en
intervjuguide (se bilaga) som tar upp de punkter som ska behandlas under intervjuns gang.
Fragorna behover inte stallas i nagon speciell ordning och det ar fritt fram att stélla
kompletterande fragor.™*

Intervjuguiden har utformats specifikt for foretaget som intervjuas aven om den grundas pa
samma debatt och bakgrund. Guiden fanns till som stéd under intervjun och harigenom
underlattades arbetet med att se till att alla omrdden berordes. Under intervjun stélldes
kompletterande fragor for att fortydliga svaren. Ett intervjuunderlag skickades ut till
intervjupersonerna med en veckas framforhallning eftersom att det efterfragades. Vi tyckte
aven sjalva att svaren skulle bli mer givande om de fick tid att forbereda sig pa de kommande
omradena. Vi gjorde bedomningen att det inte skulle leda till ndgon nackdel for uppsatsen.

*% Bryman, A & Bell, E. (2005)

% patel, R & Davidsson, B. (2003)
% Jacobsen, D. (2007)

¢! Bryman, A & Bell, E. (2005)
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Vara intervjuer har skett genom telefonsamtal pa grund av de geografiska skillnaderna och en
fraga om relevans. En intervju har skett genom e-post da intervjupersonen foredrog det.
Svaren via e-post blev begransade och méjligheten till kompletteringsfragor limiterad. Dock
har vi stallt foljdfragor i efterhand och forsokt formulera fragorna sa tydligt som mojligt.

Enligt Patel och Davidson innebér intervjuareffekt att forskaren under intervjun beter sig pa
ett satt som paverkar intervjupersonen, medvetet eller omedvetet och har verkan pa svaren
som lamnas. Svaren avviker alltsd fran det sanna vardet och kan inte anses som lika
tillforlitliga. Intervjuerna som genomforts via telefon, som varit neutrala och som var relativt
dppna anser inte vi ha paverkats av nigon intervjuareffekt.®® Inte heller har vi férsokt leda den
intervjuade in pa nagot spar utan latit den svara 6ppet. Dock har oklarheter som uppstatt
ifragasatts, inte for att paverka utan for att klargéra och undvika missforstand. Svar som vi
inte anser varit tillrackligt utforliga har vi ifragasatt for att fa ett battre djup.

3.3.3 Analysmetod

Enligt Eisenhardt ar analysen av empirin den viktigaste och den svaraste delen. Det &r hér den
insamlade empirin kopplas samman med de utvalda teorierna for att kunna forsta och oka
insikten i det upptagna problemet. Det underlattar om forskaren tar fram en modell som visar
pa likheter och skillnader mellan de undersokta fallen. | den fasen maste forskaren granska
insamlad data pd olika satt for att inte dra forhastade slutsatser.®® Aven Strauss och Corbin
talar om att uppfora en modell som innehaller kategorier for att ytterligare fortydliga och
klargora verkligheten. Kategorierna ska enligt forfattarna géra det mojligt for forskarna att
gruppera empirin och darigenom nd ut till sina lasare pa ett battre satt.** Intervjuerna som
pagatt under uppsatsens fortlopande har transkriberats och sammanstallts med varandra. Vi
har inte lagt ndgon vardering i tolkningarna utan bara utgatt fran de svar vi fatt fran intervju-
personerna. Genom det tillvagagangssattet blir kopplingarna objektiva och genom att ansluta
empirin till de studier som presenterats anser vi uppsatsen vara bade vetenskaplig och
teoretiskt forankrad. For att underlatta for lasaren fortydligar vi resultatet i en modell som
sammanstallts utefter den empirirska undersokningen.

3.3.4 Primar- och sekundarkalla

Ogonvittnesskildringar, forhandsrapporter och personintervjuer ar alla exempel pa
primarkallor som samlas in av forskaren under arbetets gang. Sekundéarkéllor ar tolkningar av
saker som agt rum. Det ar information som tidigare samlats in av forskare, registerdata och
vetenskapliga artiklar.®> Genom att anvanda sig av sekundarkallor sparas tid och pengar
samtidigt som forskaren tar del av material med hég standard.

| var uppsats har vi anvant bade primara och sekundara kallor. Personintervjuerna utgor de
priméra kéllorna. De sekundara kallorna vi anvant oss av ar framforallt litteratur som skrivits
inom &mnet samt forskning som vi tagit del av genom studier. Vetenskapliga artiklar och
rapporter kommer tillsammans med teorier och debatter som vi samlat in bearbetas och ligga
till grund for resultatet och den kommande slutsatsen. Bolagens arsredovisningar &r en annan
sekundérkalla som vi anvént oss av.

%2 patel, R & Davidsson, B. (2003)

% Eisenhardt, K. M. (1989). Building theories from case study research. Academy of management review, vol.
14: 4, s. 532-550.

% Strauss, A & Corbin, J. (1998). Basics of Qualitative Research: Techniques and Procedures for Developing
Grounded Theory. Sage Publications

% Bell, J. (2006). Introduktion till forskningsmetodik. Lund: Studentlitteratur
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3.3.4 Kallkritik

FoOr att kunna gora en bra vérdering och besluta om sanningshalten i materialet som samlas in
i form av fakta och intervjuer som genomforts, maste forskaren se med ett kritiskt 6ga pa den
information som anvénds. Kallkritiken &r en urvalsmetod dar forskaren beddmer det
insamlade materialet, behaller det som ar acceptabelt och rensar bort det som inte &r bra.
Syftet med kallkritiken &r att bestimma om kéllan ar valid, om den méter det den utger sig for
att mata.®® Forfattaren méaste forhalla sig kritiskt till kallorna.®” Det &r viktigt att ta reda pa nar
och var dokumenten tillkommit samt vilket syfte upphovsmannen hade med dokumentet.®® |
takt med att erfarenheter kring litteratursokning véxer kommer forskaren marka att material-
bedémningen kommer automatiskt, nastan utan att han behover reflektera 6ver det.®

Huvudsakligen har vi anvant oss av vetenskapligt publicerade artiklar som vi funnit i
databaser som ABI Inform och Artikelsok. Vi anser att tillforlitligheten i informationen &r
hog, vi har framst utgatt fran artiklar publicerade pa 2000-talet eftersom vi vill ha sa aktuell
information som mojligt. Vi har aven anvant artiklar fran tidigare decennier. Kallorna och
teorierna fran de tidigare artiklarna tillampas an idag och vi menar att dven dessa ar
tillforlitliga. Majoriteten av artiklarna ar pa internationell niva pa grund av att ndgon vidare
forskning inom detta omrade inte bedrivits i Sverige. Foretagen vi undersoker verkar pa en
internationell marknad och darfor blir det mer intressant att titta pa dessa kallor. Utdver detta
har vi granskat valda foretags arsrapporter for att fa en inblick i deras verksamhet och rorliga
ersattningar. Vi ar medvetna om att féretagen kan vinkla upplysningar och sa vidare till sin
egen fordel. Framst har vi tittat pa de rorliga erséttningarna, det totala resultatet for aret samt
beskrivningen av utbetalning av rorlig ersattning. Dock far de anses vara tillforlitliga da de
granskats och godkénts av auktoriserad revisor.

3.4 Relevans och tillforlitlighet

Validitet eller giltighet och relevans handlar om att vi faktiskt méter det vi tror oss mata
medan reliabilitet eller tillforlitlighet och trovardighet handlar om att undersékningen maste
g4 att lita p&.”® Reliabiliteten &r ett matt pa i vilken utstrackning ett tillvagagangssatt eller ett
instrument ger samma resultat vid olika tidpunkter under liknade omstandigheter. 1 den
kvalitativa undersokningen ar reliabiliteten inte relevant eftersom en exakt matning under
samma forutsattning skulle ge samma utfall.”* Daremot sa ar validiteten betydelsefull och
samtidigt mer komplex. Validiteten gar inte att mata, vi maste istallet anvanda vart omdéme
och argumentera for vara asikter. Rader det hog grad av Overensstammelse mellan olika
resultat for undersokning av samma teori &r kriterievaliditeten hog.”?

3.4.1 Validitet

Har vi en god validitet innebér det saledes att vi undersokt det vi avsett att undersoka.
Validitet omfattar samtliga delar inom den kvalitativa forskningsprocessen. Den &r inte, som
de kvantitativa studierna, enbart relaterad till insamlingen av data. | frdga om insamling av
data sammankopplas validiteten till forskarens formaga att samla underlag i syfte att utféra en

% Eriksson, L.T & Wiedersheim-Paul, F. (2006). Att utreda, forska och rapportera. Malmé: Liber
%7 Reinecker L., & Jorgensen, P.S. (2004). Att skriva en bra uppsats. Malmé: Liber

% patel, R & Davidsson, B. (2003)

% Bell, J. (2006)

70 Jacobsen, D. (2007)

™ Bell, J. (2006)

"2 Halvorsen, K. (1992). Samhallsvetenskaplig metod. Lund: Studentlitteratur
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trovardig tolkning av den studerades verklighet. Den kan dessutom kopplas till hur vél
forskaren lyckas tolka det som & mangtydigt och motsagelsefullt.”

For att uppna hogre validitet har vi forhallit oss kritiska till den information som vi fatt genom
intervjuerna. Vi ar medvetna om att vi inte kan uppna en objektiv sanning och inte kan dra
nagra generella slutsatser. Dock kan vi genom vara djupgaende intervjuer skapa oss en
forstaelse och fordjupa oss inom vart valda amne. Vi vill med var uppsats betona
internsubjektivitet vilket innebér att om flera personer kan enas om anledningen till 6kade
bonusutbetalningar leder det till en gemensam sanning.’* Vi vill pésta att uppsatsen nar en hog
validitet nar liknande svar aterkommer. | samband med det kommer ytterligare intervjuer inte
ge nagot mer utfall och syftet ar saledes uppnatt. Vi fann att intervjusvaren efter ett visst antal
utfall paminde om varandra, darefter genomfordes inga fler intervjuer.

3.4.2 Metodkritik

Vart resultat baseras pa sex foretagsintervjuer samt en inledande intervju med en fore detta
revisor pa PricewaterhouseCoopers. Ett av foretagen har vi endast haft e-postkontakt med och
vi upplevde att de svaren inte blev sa uttmmande som vi hoppats. | 6vrigt sa har de andra
foretagsintervjuerna skett via telefon vilket vi anser varit effektivt. Det vi gar miste om i det
tillvagagangssattet ar mojligheten till eftertanke under intervjun. | ett personligt méte finns
mer utrymme for att pa ett djupare sétt tanka igenom de eventuella foljdfragorna. Vi har trots
det ansett oss fa de svaren vi 6nskade.

Vi har upplevt att begreppen i media i manga fall missbrukas. Reportrarna anvander ordet
bonus i de flesta sammanhang och det kan ge den ovana lasaren en felaktig bild. Manga av
foretagen vi kommit i kontakt med vill inte bendmna den kortsiktiga rorliga ersattningen for
bonus utan talar om en rorlig erséttning. |1 nastkommande kapitel kommer vi aterspegla
debatten som forts i media och vill da att lasaren ska reflektera 6ver begreppen som anvands.

En ytterligare sak som vi vill papeka ar att foretagen sjalva valde ut kontaktpersoner. Vi hade
foredragit att tala med den verkstéllande direktéren pa samtliga bolag men det var ingen av
dem som gav oss den mojligheten. Vi anser att resultatet blivit annorlunda om vi fatt
intervjuer med de verkstéllande direktorerna da det ar de som statt i rampljuset och de som
skulle haft ett gediget intresse av att forsvara sig. Under de genomforda intervjuerna sa
upplevde vi att manga av foretagen hamnade i forsvarsstéallning nar det kom till fragan om
utbetalningar till verkstallande direktor under 2009. Det menar vi grundas valdigt mycket pa
debatten som varit och att de inte vill uttala sig om nagot som kan komma dem till skada.

Efter att intervjuerna sammanstéllts och uppsatsen borjade leda mot sitt slut skickades den ut
till intervjupersonerna. Vi bad dem lasa igenom och kommentera texten om det var nagot som
vi missat eller tolkat fel. Nagra av foretagen horde av sig och papekade tolkningsfel. Ett av
foretagen som figurerat i media och som vi genomfort en telefonintervju med meddelade att
han/hon inte langre var intresserad av att delta i studien. Vi erbjod anonymitet men personen i
fraga var fast besluten och vi blev tvungna att utesluta foretaget fran empirin. Problemet i
uppsatsen har saledes varit lite svarundersokt da foretagen varit valdigt noggranna med att
inte tala om for mycket, eller valt att inte tala alls. Overlag anser vi trots det att vi fatt de svar
som vi onskat utifran forutsattningarna som getts.

"3 patel, R & Davidsson, B. (2003)
™ Jacobsen, D. (2007)
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3.5 Metodavslut

Med utgangspunkt fran ovanstdende metod, urval och kritik som i sin tur grundas pa det
insamlade teoretiska underlaget avser vi framhava debatten som forts. Det pa grund av att
belysa problemen som redan tagits upp och komma fram till de brister som de hitintills gjorda
studierna har haft. Genom debatten &mnar vi komma med fragor som inte redan tagits upp och
ytterligare ge ett bidrag i form av en mer nyanserad bild. FOr att kunna genomfora
undersékningen ar det av storsta vikt att se pa problemet utifran ett nytt perspektiv. Darfor
kommer intervjufrdgorna utga fran den upptagna debatten for att sedan ta det till en ny niva.
Svaren som intervjupersonerna ger kommer analyseras med utgangspunkt i teorin och
debatten, varpa vi i slutet av uppsatsen diskuterar resultaten som framkommit samt svarar pa
forskningsfragan.
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4. Debatt

| foljande kapitel kommer diskussioner och debatter som forts i olika tidsskrifter att
presenteras. Debattkapitlet kommer ligga som grund for empirin och intervjufragorna
kommer saledes stéllas med utgangspunkt fran debatten.

4.1 Bakgrund till debatten

Manga debattorer i media ser det som ett starkt vartecken nar bonusdebatten borjar ta fart. I ar
har finanskrisen och den vikande konjunkturen medfért en 6kad upprérdhet. Prestations-
baserade loner &r ett vanligt beloningsséatt bland foretagen trots att det finns ett starkt
ifragasattande av rorliga loner fran omgivningen.

En av lardomarna som kan dras utifran 2009 ars finanskris &r att féretagen och samhallet bor
forenkla for staten att reda upp en kris. En idé &r att tvinga de finansiella institutionerna att
visa regleraren en plan for en eventuell kontrollerad nedldggning av verksamheten. En annan
vag som diskuterats ar att infora bonusbegransningar for att pa sa satt minska incitamenten for
spekulation. Om sjéalva implementeringen rader det dock oenigheter och det ar inte sjalvklart
att ett system med langsiktiga bonusprogram verkligen har nagon effekt pa risktagandet.
Lehman Brothers var den investmentbank som hade det mest langsiktiga erséttnings-
programmet och de anstallda forlorade stora belopp da aktierna blev vardelosa. Med detta i
atanke kan Sverige tyckas ha valdigt goda skal att delta i skapandet av nya regelverk for bland
annat de finansiella marknaderna. Regelverkens utformning kommer ha stor betydelse for
Sveriges framtida ekonomiska utveckling. Det blir en balansgang mellan att agera effektivt
medan handlingsviljan fortfarande ar hdg och att ta tid pa sig att besluta korrekta beslut. Det
finansiella systemet &ar valdigt komplext och oftast sa ar daliga regler samre an inga regler
alls. Skribenterna till artikeln skriver att det finns skél att inte skynda mer an ndédvéndigt for
att vara sakra pa att ha hittat en battre regeluppsattning &n den som tidigare ledde fel.”

| november 2009 skulle synpunkter pd de nya kodreglerna om ersattning till ledande
befattningshavare ldmnas. Remissen innebar utvidgade regleringar i den svenska koden for
svenska borsholag. Remissen utgdr fran EU:s rekommendation avseende ersattningar till
ledande befattningshavare i borsnoterade bolag. Hans Dalborg som ar ordférande i Kollegiet
for svensk bolagsstyrning foredrar principen att ”folja eller forklara” framfor en detaljerad
lagstiftning. | korthet sa innebar forslaget till de nya reglerna att rorliga ersattningar ska vara
kopplade till forutbestdamda och matbara prestationskriterier och syfta till att framja bolagets
langsiktiga vérdeskapande. Bolaget ska dessutom tillforsakra sig mojlighet att aterkrava
ersattningar som utbetalats pa uppenbart felaktiga grunder. Slutligen ska ersattningsutskottet
utvardera program for rorliga ersattningar till bolagsledningen och genomférandet av
bolagsstammans beslut om riktlinjer for sadana ersattningar. | februari 2010 tradde reglerna i
laga kraft.”

4.2 Foretag som figurerat i debatten

| samband med att arsredovisningarna offentliggjordes i borjan av 2010 skrev Svenska
Dagbladet Naringsliv att Ericssondirektoren, Carl-Henric Svanbergs kontantbonus pa 6,2
miljoner kronor var for htg. Bonusutbetalningen skedde under samma ar som foretaget var
tvungna att varsla dver 1000 personer. Till detta har bland annat facket varit kritiskt och

"> Fahlin et al. (2009)
"® Nya kodregler om ersattningar till ledande befattningshavare. (2009). Kollegiet fér svensk bolagsstyrning
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menar att ledningens budskap i sammanhanget blev att ledningen tjéanar pa att rationalisera
bort s& manga jobb som majligt. Aven aktiespararna blev upprérda och Giinther Marder, som
ar verkstallande direktér pa Aktiespararna, hoppades pa att hitta ett battre system for de
langsiktiga erséttningarna som tydligt var kopplat till prestationer.”’

Manga borsnoterade foretag har figurerat i debatten i media for att forsvara sina
ersattningssystem. | en artikel fran Veckans Affarer star det att Ericsson inte enbart anvander
sig av fasta loner eftersom de tenderar att bli for kostsamma. Carl Sjostrom sager i samma
artikel att om de endast haft fasta loner skulle de fatt betala for hdga loner i daliga tider.
Ericssons ersattningssystem innebar att utéver grundlénen sa kan de anstéllda tjana mellan
fyra och fyrtio procent i en rorlig del. Den nivan beror pa position och ansvar. Carl-Henric
Svanberg som &r Ericssons forra verkstéallande direktor hade en forvantad rorlig del pa fyrtio
procent av grundlonen. Slutligen sa sager Sjostrom att de inte vill kalla utdelningen for bonus,
han menar att de agerar utifran forsiktighetsprincipen och att erséttningarna justeras rattvis.
Skulle det finnas nagon tvekan sa ska justeringen gors nedat, det ska inte finnas nagon
moéjlighet att foretaget betalar ut pengar i onddan.”®

Skanska har dven figurerat i bonusdebatten. Media har uppvisat kritik mot Skanskas
chefsvillkor, vilka beskriv som mycket fordelaktiga. Forra verkstallande direktoren pa
Skanska erholl en ersattning pa 8,6 miljoner, vilket kan jamféras med nuvarande direktors
fasta 16n p& 9 miljoner.” Nuvarande direktoren fick dven ett bonuslyft jamfort med 2008 da
bonusen var noll. Under 2009 intjanades en bonus pé 4,5 miljoner.®’ AstraZeneca gjorde for
sju ar sedan om bonussystemet for att tydligare kunna gora kopplingar till individuella
prestationer. Det genererade i tio procent hogre bonuskostnader for koncernen. Under 2009
pagick en bonusdebatt som AstraZeneca uttalade att man inte paverkats av. Dock skulle det
individbaserade systemet ses dver for att kunna anpassas tydligare till de prestationer som
utforts. Det innebdr att vinst per aktie inte kommer att ha lika stor betydelse i
bonusutbetalningen lange.

Sandvik &r &nnu ett av féretagen som drabbades av finanskrisen. Nér resultatet summerades
2009 hade mangmiljardvinsten vant till en jatteforlust. Trots det negativa resultatet kunde
deras verkstallande direktor, Lars Pettersson, fa ut en bonus pa 1,6 miljoner kronor. Det ar en
héjning med en miljon sedan 2008. Foretagets intakter sjonk med 30 procent samtidigt som de
fick saga upp 6ver 5 000 anstallda. Den rorliga l16nen ska baseras pa saval individuella mal
som foretagsresultat. De specifika malen vill informationsdirektoren inte ga in pa men sager
att de ser olika ut fran &r till &r.%? Samma ménster kan utlasas fran NCC:s &rsredovisning.
Aven det bolaget gjorde ett samre resultat an 2008 da verkstallande direktoren inte fick ut
nagon bonus alls. Under 2009 fick dock Olle Ehrlén 3,1 miljoner kronor i rorlig ersattning,
den hogsta mojliga bonusen.®

4.3 Asikter kring rérliga ersattningar

Demoskop har i en undersdkning kring allmanhetens syn pa bonussystemen kommit fram till
att det faktiskt finns ett folkligt stod for att bevara systemen om det avspeglar direktdrernas

T Kritik mot Ericssons chefsvillkor. (2010) Dagens Industri

"8 Carlbom, T. (2009). Fér dyrt att skrota bonus. Veckans affarer

™ Miljonregn 6ver Skanskas férra VD. Dagens industri

8 Hedelius, P. (2010). Krisen sankte VD-ersattningen

81Bederoff, J. (2009). AstraZeneca: Prestation ska l6na sig”. Veckans affarer
8 Elevmo, P.(2010). Trefaldiga sin bonus — trots jatteforlust. Dagens Industri
& Maxbonus till NCC-VD (2010) Dagens Industri
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insatser. De hdga ersattningsbeloppen maste vara tydligt kopplade till prestationen, endast da
kan de bli accepterade. Demoskops verkstéllande direktér Anders Lindholm och konsulten
Per Nilsson menar med utgangspunkt fran undersokningen att foretagen inte kan vanta ut
stormen kring bonusarna. Styrelser och politiker behtver inte oroa sig for forekomsten av
bonusutbetalningar, de bor dock fokusera pa att fortydliga ersattningsformerna och
frambringa transparens i l6neséttningsmetoderna och direktérens betydelse for foretaget.®*

Waldenstrom diskuterar bonussystemen i Sverige i en artikel fran Goteborgsposten. Han
menar att den tilltro fran nationalekonomer som lange funnits till bonussystemen har i
finanskrisen borjat avta. Dock menar Waldenstrom att det i teorin finns en tanke om att
bonussystemen ska verka for att fora den verkstéllande direktGrens och &garnas intresse
samman och leda till kad anstrangning.®® Synen pa direktrslonen maste dock i dagens
samhélle revideras. Waldenstrom menar att nar verkstillande direktorers Ioner baseras pa
olika kvantitativa variabler finns det en stor risk att andra icke matbara egenskaper forbises.
Storst vikt laggs pa att 6ka foretagets aktiepris. Kortsiktiga metoder for att 6ka vardet foredras
framfor langsiktiga metoder. | vissa fall kan det leda till manipulation av bokforingen.
Slutligen menar Waldenstrom att beloning i form av bonus kan bidra till att fokus riktas mot
beléningen och inte till arbetet som ska utforas.®®

| en debatt i Dagens Nyheter framkommer att fler styrelser borde redovisa varfor de ej kan
styra sin verkstéllande direktér utan bonussystem. Beltningen i att arbeta som verkstéllande
direktor anser de vara att det &r ett intressant arbete med hdg status. Den monetéra
ersattningen bor baseras pa en allsidig bedomning. Skribenterna anser att de flesta styrelser
tror att det inte gar att styra verkstallande direktor utan att prestationen resulterar i en bonus.
Under finanskrisen anser de att styrningen i manga foretag gatt helt fel och risken for att
kortsiktiga atgarder, som gynnar verkstillande direktor och missgynnar foretaget, okat.
Forfattarna fragar sig om det ar bristande fortroende, tillit eller ledarskap som medfor att
bonus maste inraknas.®’

Marcus och Jacob Wallenberg skriver i en artikel i Dagens Nyheter att ersattningssystemen i
foretagen maste formas sa att de blir bade forklarbara och forsvarbara. Det ska vara system
som kan fungera i bade battre och samre tider. | en hard konkurrens &r det viktigt att
langsiktigt kunna rekrytera och sékra betydande kompetenta personer och for att bli
respekterade arbetsgivare maste traffade Gverenskommelser foljas, aven da konjunkturen
vander. Duon haller med om kritiken som riktats mot de rorliga ersattningar som ges utan
nagon motprestation och de som bel6nar Gverdrivet risktagande. De tycker daremot att den
ersattning som baseras pa tydliga, relevanta och begripliga mal ar godtagbar. De menar att vi
inte ska utse nagra syndabockar utan att naringslivet istallet ska samverka med staten for att
pa den internationella marknaden skapa bra forutsattningar for Sverige. De tycker precis som
MérdBeBr i en tidigare artikel att langsiktiga incitamentsprogram &r ndgot som maste lyftas
fram.

| en rapport fran Institutionen for naringslivsforskning skriver Joakim Bang och Daniel
Waldenstrom vad forskningen sager om rorlig ersattning till de verkstéllande direktdrerna. |
artikeln sammanfattas teorier om incitamentsprogram, deras funktion och syfte. De redogor

& Lindholm, A & Nilsson, P. (2009). Kritiserat bonussystem har klart stéd hos folket. Dagens Nyheter
& Waldenstrom, D. (2009). S& kan bonussystemen férbattras, Géteborgsposten

8 Waldenstrom, D. (2008). Pengar, ingen bra VD-bonus, Goteborgsposten

8 Franzén, P & Norman, T. (2010). Bonusar avsléjar brist p& ledarskap och kompens. Dagens nyheter
8 Wallenberg, M & Wallenberg, J. (2009). Skyll inte krisen pd giriga direktérer. Dagens nyheter
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for sin egen syn pa hur programmen bor utformas. Bang och Waldenstrom skriver att det ar
viljan att knyta den verkstdllande direktorens intresse ndrmare dgarnas som foretagen i
grunden erbjuder rorlig l6nesattning. Lardomen som kan dras utifran rapporten ar att det inte
finns nagra enhetslosningar gallande utformningen av incitamentsprogram. | vissa branscher
ar det battre lampat med en fast 16n medan det i andra kan behdvas andra patryckningar for att
fa ledningen att prestera sitt yttersta. Ska incitamentsléner anvandas ar det viktigt att de
baseras pa langsiktiga utfall som ar svara att manipulera. Det bor inte heller rdda nagra
oklarheter i hur foretagen rapporterar sina ersattningssystem till &garna och aktiemarknaden.®
Aktiespararnas verkstéllande direktor Gunther Marder uppmuntrade hog fast 16n och ett
incitamentsprogram med mer langsiktigt agerande hos ledningen. Han anser dven att belopps-
begransningar och tak i den individuella utdelningen maste inga i bonussystemens struktur,
dels pa grund av att marginalnyttan av pengarna avtar och dels for att alldeles fér stora
ersattningar kan skapa kommunikationsproblem och sédmre relationer till andra viktiga
grupper. Marder menar att en fortsatt forskning och diskussion i fragan ar viktig och
betydelsefull med bakgrund i de senaste arens snabba utveckling och forandringar i de
verkstallande direktorernas rorliga erséttning.®

Bonus- och ersattningsfragor till ledande befattningshavare har varit prioriterade fragor &ven
under varens bolagsstammor. Debattoren foresprakar att det skall finnas tydliga nivaer for
bonusarna samt att de bor utvarderas narmare. Att infora fasta loner anses inte vara en mojlig
I6sning. Verkstéllande direktor ar, liksom Ovriga pa foretaget, anstalld och bér ha samma
villkor for I6n. Att infora fasta loner till ledande befattningshavare kan dven fa effekten att
I6nerna hamnar pa betydligt hdgre nivaer. En kombination av fasta och rorliga I6ner skall
fungera for att belona nar foretaget gar bra och ge mindre utdelning nér det gar mindre bra.
Dock skall erséttningen séattas i relation till relevanta mal som pa ett bra satt kan avspegla de
under &ret gjorda insatserna.®*

Nu fors diskussionerna vidare och Svenska Dagbladet skrev i april 2010 att gratisaktierna blir
ett klipp for cheferna. Bonusarna har an sa lange handlat om kontanta bonusar men nu tas
aven de aktiebaserade bonusprogrammen upp. De har under senaste aren blivit riktigt
lukrativa. Som exempel tas Ericssons verkstallande direktor Hans Vestberg som far kopa
aktier for tio procent av lonen och tio procent av bonusen och sedan fa nio gratis aktier for
varje aktie han koper. Vid full utdelning skulle det ge aktier varda 16 miljoner kronor och
overstiga den maximala kontanta bonusen till det dubbla. For full utdelning kréavs att bolaget
okar vinsten per aktie med 15 procent mellan 2010 och 2012. Glinter Marder som uttalat sig i
artikeln sager att &ven om aktieprogrammen ar béttre &n de kontanta kortsiktiga programmen
sd maste prestationskraven vara hogre. Antalet gratisaktier maste enligt Marder vara rimliga
till sitt omfang och i fallet Ericsson ar prestationskravet for 1agt. Han sager avslutningsvis att
nio gratisaktier for varje sparad aktie ar absurt.%

4.4 Debattavslut

| detta kapitel har vi fatt ta del av den debatt som har forts i media. Det har framforts bade
positiva och negativa aspekter fran bonusdebatten. De foretag som har figurerat mest frekvent
ar de stora borsnoterade foretagen vars verkstéallande direktorer kunnat fa en dkad bonus
under 2009 ars finanskris samtidigt som resultatet i manga fall sjunkit. Foretagen som tagit

8 Bang, J & Waldenstrém, D. (2009). Rorlig erséttning till VD — vad séger forskningen?
90 H

Ibid.
°1 Spangs, T. (2010). Aktiespararna kréver bonustopp pé varens stimmor. Dagens nyheter
%2 Cervenka, A. (2010). Gratisaktier klipp for chefer. Svenska Dagbladet
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storst plats i media ar bland annat AstraZeneca, Ericsson, och NCC. Uttalanden fran
foretagen angaende debatten har varit knapphandiga och informationen fran debatten blir
darfor av ensidig karaktar. | foljande kapitel vill vi darfor ge foretagen en mojlighet att 6ppna
upp for en debatt och ge deras syn pa hur media har portratterat foretagen och dess
verkstallande direktorer. For att kunna aterkoppla till vart debattavsnitt kommer bland annat
de foretagen som namnts ovan att vara foremal for var empiri. Frdgorna som intervjun
behandlar grundas pa de asikter och pa den kritik som diskuterats i media. Nedan foljer
fragestéllningarna som uppkommit i samband med férdjupningen i de mediala kallorna.

Forfattare M Fraga till intervju

Kritik mot Ericssons  Hur dr ert erséttningsprogram uppbyggt for verkstéllande

Marder, G . L
chefsvillkor direktor?
AstraZeneca:

Bederoff, J "Prestation skall Hur har ert bonusprogram féréndrats de senaste dren?
[6na sig"

Bonusar avslojar

Franzen, P & brist pa ledarskap

Vad dr férdelen med ett prestationsbaserat/resultatbaserat

Norrman, T ersdttningssystem?
och kompetens gssy
. Kritiserat .. . . .
Lindholm, A & Hur har ni pdverkats av den debatt som har édgt rum i media
Nilsson, P bonussystem har angdende bonusar?
! klart stod hos folket g ’
Wallenberg, Skyll inte krisen pa  Hur tror ni att de rérliga ersdttningssystemen kommer att
M&]J giriga direktorer utvecklas med tanke pa att de blivit sa kritiserade?
Bine J & Rorlig ersattning till Debattartiklar har pekat pd att en I6sning dr hég fast I6n
= i VD - vad sager och incitamentsprogram som dr mer langsiktiga, vad sdger
Waldenstréom, D . . 7 . .
forskningen? ni om en sddan I6sning pd bonusdebatten?
Aktiespararna
Spangs, T kraver bonusstopp  Hur tror du att konsekvenserna av ett bonusstopp skulle bli?

pa varens stammor

Figur 3: Fran debatt till intervjufragor
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5. Resultat

Foljande kapitel inleds med en introduktion samt en sammanstalld tabell 6ver foretagens
resultat och rorliga ersattningar under 2008 och 2009. Darefter foljer en utforlig
presentation av den empiriska undersokningen som samlats in genom fOretagsintervjuer.
Kopplingar till de teorier som tidigare delar av uppsatsen belyst kommer goras.

Pa NCC har vi haft kontakt med styrelsens ordférande, Tomas Billing, som dven arbetar som
verkstallande direktér pa Nordstjernan. | styrelsens arbete ingar enligt Billing att fungera som
ett bollplank till verkstallande direktér. Pa Ericsson talade vi med Carl Sjéstrom som &r
ansvarig for ersattningen och stodjer ersattningskommittén. Han tar fram direktiv och
instruktioner for ersattningar och formaner. Henrik Ostberg som foretrader Boliden &r
ansvarig for foretagets personalfragor som bland annat ror ersattningssystemen. Han ar dven
involverad i Bolidens personal och hallbarhetsfragor. P& SCA kom vi i kontakt med Anders
Svenberg som &r ansvarig for erséttningar och beloningar pa SCA globalt. | arbetet ingar att
ansvara for anstallningsvillkor samt utformning av avtal for hogre chefer. Anders Svenberg &ar
aven verksam i utformningen av loner, avgangsvederlag samt incitamentsprogram. Filip
Sjogren ansvarar for lone- och beloningsprocessen pa AstraZeneca och arbetar med
utveckling och forandring av dessa. Han ar dven personalchef for verksamheten i Sverige. Pa
Sandvik kom vi i kontakt med Anders Wallin som &r informationsdirektdr och arbetar med
extern och intern information samt public relations. Vi har &ven varit i kontakt med Maria
Terrvik pa PricewaterhouseCoopers. Hon arbetar med incitamentsprogram och aktierelaterade
program i bade noterade och onoterade bolag. Nedan ges en kort sammanstéllning av
foretagens resultat och kortsiktiga rorliga erséttning.

Foretag \f\rets res. Arets res. Rorlig ersattning Rorlig ersattning
2009 2008 2009 2008

AstraZeneca 54 505400 44289 250 19528 14442 35%
Ericsson 4127000 11667 000 6227 630 888 %
SCA 4 830 000 5598 000 5950 0
NCC 1262 000 1 820 000 3090 0
Boliden 2501 000 935 000 2132 0
Sandvik -2 596 000 7 836 000 1625 575 183 %

Summor i TSEK

Figur 4: Resultat och rorlig ersattning fran arsredovisning 2008 och 2009

5.1 Incitamentsprogrammens utformning

Att belona foretagsledare efter resultat har varit vanligt under en lang period. Utformningen
pa avtalen har daremot utvecklas fran enkla modeller till mer avancerade.®® Avtalen &r ofta
kortsiktiga och anger vilka mal som ska uppnas inom perioden av ett ar. Vissa foretag valjer
att bade uppratta ersattningsprogram efter prestation och resultatmal. Tidigare forskning har
visat att bonusprogrammens utformning har samband med resultatredovisningen.®* Genom att
granska foretagens arsredovisningar kan vi konstatera att verkstallande direktérs 16n grundas
pa en fast 16n som sedan kompletteras med olika former av rorliga ersattningar. Enligt

% Holthausen, R.H et al. (1995)
% Healy, P.M. (1985)
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Artsberg har aktorer behov av olika teorier for redovisning. Vissa foretag har behov av teorier
som ger okad vinst medan andra vill ha teorier for minskad vinst. Valet beror pa vad som
efterfrdgas pA marknaden och vad som &r mest lénsamt for foretaget.” Waldenstam menar att
kortsiktiga metoder for att 6ka vardet pa exempelvis aktier ofta foredras framfor langsiktiga
metoder.”® Motiveringen till att anvanda fast och rorlig ersattning &r att foretagen vill bidra
med ett konkurrenskraftigt kompensationspaket till sina anstallda for att kunna locka till sig
nya medarbetare men dven for att behalla nyckelpersoner i foretaget. Manga av foretagen
valjer att inte kalla den roliga delen for bonus trots att det &r en arlig kontant utbetalning.
Terrvik pa PricewaterhouseCoopers menar att foretagen inte ger sa 6ppen information om de
kontanta bonussystemen jamfort med de aktierelaterade programmen. Det leder i sin tur till att
allmanheten inte far den helhetsbild som skulle behévas for att kunna se vilka variabler det &r
som styr nivaerna pa den arliga bonusen.

Healy har i sin studie kommit fram till att de variabler som anvands skiljer sig at mellan
foretag och att avtalen forandras Over tiden. Det som enligt forfattaren ar gemensamt for
avtalen ar att de baseras pa redovisat resultat och pd ett resultatmal.®” Vanligast bland de
intervjuade foretagen ar att den rorliga erséattningen bestar av tva delar. En del som baseras pa
finansiellt mal, som exempelvis i Boliden dar 20-50 procent av ersattningen baseras pa ett
finansiellt koncernmal. Den andra delen grundas pa nagon form av prestationer som beskrivs
pa olika satt av foretagen. Ericsson beskriver i arsredovisningen att den delen inkluderar mal
for medarbetarmotivation medan Sandvik vill aterspegla individens prestationer. De flesta
foretag ar kortfattade i sina beskrivningar av systemen i arsredovisningarna som exempelvis
NCC som endast anger att den rorliga ersittningen dr “baserad pa utfallet av uppsatta mal,
varav den absoluta huvuddelen avser ekonomiska mél”. De ekonomiska malen ar enligt
Billing pa NCC konfidentiella men baseras bland annat pa resultat, kassaflode eller
avkastning. Matt som kundndjdhet och medarbetarbetyg kan dven inga i berakningen.

NCC anvander samma modell som grund och forandring sker inte i nagon strre omfattning
da ersattningsmodellen ska anvéandas over flera ar. Sjostrom svarade daremot att Ericssons
strategier som driver malen for de rorliga erséttningarna sétts upp éver en period om fem ar
men revideras varje ar da malen behover ses Gver. Han anser dven att det kan skapa
svarigheter att planera flera ar framéver och betonar istallet vikten av att ha bade ett
kortsiktigt samt ett langsiktigt system. SCA har ett arligt incitamentsprogram som ar uppdelat
pa 80 procent finansiella mal och 20 procent icke finansiella mal. AstraZenecas rorliga
ersattningssystem bygger pa att individen har presterat utifran uppsatta mal, annars utgar
ingen rorlig ersattning det innevarande aret. Pa Sandvik prioriteras individuella mal som é&r
strategiskt viktiga dven pa lang sikt. P& sa vis bidrar det till att inte se saker ur endast ett
kortsiktigt perspektiv utan dven 6ka beaktandet av det langisktiga perspektivet.

For att motivera de rorliga lonerna har bland annat AstraZeneca uttalat i arsredovisningen att
”Alla ska vara medvetna om koncernens mal, hur arbetet paverkar dessa mal och hur man kan
tjana pa att leverera mycket goda resultat”. Billing menar att ett fungerande bonussystem ska
ge utdelning nar det gar bra for NCC samt att det skapar en gemensam styrning mot det som
ar viktigt for foretaget. Enligt Miller och Whitford kan det finnas problem med att skapa den

% Artsberg, K. (2005)
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samverkan for att na ett hogre varde for foretaget.*® Om atgarder inte genomfors kan indirekta
kostnader uppsta for foretaget.”

5.2 Resultatbaserad del av bonusavtal

Tidigare forskning av Healy har visat att foretagets resultat paverkar bonusavtalen. Vid
kortsiktiga bonusprogram har foretagsledaren incitament att valja bokforingsatgarder som
dkar inkomsterna.'® De foretag som har intervjuats har utgétt fran de kvantitativa variablerna
i bonusavtalen som varit viktiga aspekter att arbeta med det innevarande aret. NCC anvander
sig under 2010 endast av kvantitativa mal d&ven om det andra ar sett annorlunda ut. Tidigare
mal har varit resultat, kassafléde och avkastning.

Kvantitativa mal &r, enligt Svenberg pa SCA, lattare att stimma av och ger inte upphov till
subjektiva bedomningar. De ska fungera bade som morot och piska, annars blir det
verkningslésa. Sandvik anvander sig av finansiella och individuella mal. De individuella ska
baseras pa mal som satts upp av foretaget och styrelsen. De mal som sétts upp skall aven
fungera strategiskt pa lang sikt. Under finanskrisen har ett av malen varit att forbattra
kapitaleffektiviteten vilket da har skett pa bekostnad av lonsamheten. Det kan tydligt utldsas
fran arsredovisningen att Sandviks resultat minskade fran 2008 till 2009. Vilka matt som
anvands varierar ofta och Sjogren pa AstraZeneca papekar dessutom att foretagen bor vara
vaksamma med vilka finansiella mal som anvands och hur foretagen kan laborera med dem.

Ericsson har en modell som ger verkstallande direktor mojlighet at fa mellan 40 och 80
procent i rorlig kortsiktig ersattning. For 2009 fick Ericssons verkstallande direktor maximal
bonusutdelning. For att erhalla maximal utdelning kravs att styrelsens uppsatta mal uppfylls.
De mal som Ericsson anvander ar bland annat stallningstillvaxt och kassaflode. Malen
varierar varje ar da strategin ses 6ver och nya mal satts upp. Sjéstrom betonar att strategierna
maste foljas aven om det inte gar att anvanda sig av samma mal varje ar da det sker
forandringar i omvarlden som paverkar Ericsson. DiMaggio och Powell menar att foretag
paverkas av normer och tvang fran samhallet. Det innebar att de vérderingar som rader i
samhallet dven péverkar foretagen.'®* Puxty et al. tar i deras studie upp det faktum att
samhéllet paverkas av marknadskrafter samt av multinationella foretag. Vidare menar Puxty
et al. att hansyn maste tas till i vilka politiska och ekonomiska sammanhang nagot sker. %

De senaste aren har bonussystemen andrats till att bli allt mer sofistikerade med tydligare och
mer genomtankta mal. Diskussionen kring varfor utdelning sker har lett till en tydligare
beskrivning av erséttningen. IFRS har medf6rt en mer detaljerad redovisning som goér det
svart att dolja bokforingsatgarder. Dock kan foretagen dnda malen fran ar till ar. Terrvik
menar att manga bolag byter fran resultatmal till kassaflodesmal nar ett samre resultat
forvantas framover. AstraZenecas system for réliga erséttningar har andrats de senaste aren
och numera laggs storre vikt vid foretagets generella resultat. Det har gjorts pa grund av att
verkstallande direktor paverkas i hog grad av foretagets totala resultat. Langsiktighet ar en
viktig aspekt da det tar tid att framstélla liakemedel och foretaget vill belona for langsiktigt
arbete. FOr verkstéllande direktor i AstraZeneca utgar malen for rorlig ersattning pa de som é&r
satta for bolaget. Det kan exempelvis handla om férsaljningsékning, kostnadsbesparingar eller
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forandring av aktievardet. Sjogren papekar dessutom att foretagen bor vara vaksamma med
vilka finansiella mal som anvéands och hur foretagen kan laborera med dessa. Boliden har
konsekvent anvant sig av liknande parametrar de senaste aren och erséttningen har baserats pa
avkastning pa eget kapital. Intervallet ligger mellan 20-50 procent av grundlénen och andras
beroende pa vilken affarssituation foretaget befinner sig i. Den budgeterade avkastningen for
eget kapital har aven en inverkan pa intervallet. Sma variationer kan forekomma som beror pa
vilken position som individen har inom foretaget. | SCA baserades de finansiella malen for
2009 pa kassaflode och vinst fore skatt. Malen har inte forandrats avsevart under de senaste
aren utan det har snarare skett en forandring i vilken mix av finansiella mal féretaget har valt.
Varje ar justeras malen for att ratt fokus ska uppratthallas. Bonusprogrammets utformning har
daremot sett likadant ut de senaste aren. Risken med att enbart anvanda sig av finansiella
parametrar ar enligt Ostberg pa Boliden att individen inte kan péverka mélen. Waldenstrom
menar att nar kvantitativa variabler anvands finns en risk for att icke matbara egenskaper
forbises. %

5.3 Prestationsbaserad del av bonusavtal

Terrvik pa PricewaterhouseCoopers menar att vid bonusprogrammens utformning valjs olika
mal som utloser bonus. Det ar en viktig del da allt arbete inte kan utlasas genom kvantitativa
variabler. Det finns dven andra delar som é&r viktigare att belona &n finansiella mal. Att
anvanda sig av ett val utformat system for prestationsbaserade erséttningar anser Billing pa
NCC vara ett bra satt att belona anstallda pa. Foretaget anvander sig till viss del av
prestationer men poéngterar att dven det ar konfidentiell data och vill darfor inte diskutera de
specifika malen. SCA baserar 20 procent av ersattningen pa icke finansiella mal vilka enligt
Svenberg ska vara matbara. Malen for 2009 handlade bland annat om att ta fram ett
gemensamt resultat och prestationssystem. Ericsson anvander individuella mal med lokal
anpassning dar det finns skillnader beroende pa vilken niva som arbetet sker pa. Dock utgar
Ericsson fran grundmalen da de mater den individuella personens prestation.

De prestationsbaserade matten som tidigare ar funnits i NCC vill talesmannen inte uttala sig
om utan séger endast att de existerat. Pa Boliden skrivs bonusavtalen arsvis och de med hégre
befattningar har individuella avtal som galler for innevarande ar. De individuella avtalen kan
exempelvis innefatta att projekt ska fardigstéllas. Risken for subjektivitet finns enligt Ostberg
och kan exempelvis forekomma vid bedomningen av fardigstallandet av projekt. Pa
AstraZeneca anvands aven arliga medarbetarundersokningar som ett av de kvalitativa malen.
Undersokningen ska ligga pa en viss niva for att utdelning ska ske till verkstallande direktor.
Bedomningarna grundas pa matt som engagemang och synen pa ledarskap.

Ericssons talesman kan se manga fordelar med att utga fran prestationer vid faststéllande av
rorliga ersattningar. Han betonar vikten av signalvédrdet som prestationsbaserat ersattnings-
system ger. Genom att beldna prestationer visar foretaget tydligt vad det & som bor prioriteras
det aret och dven vad personalen ska arbeta for. Det bidrar till att prestationen blir av hogsta
prioritet. Ittner, Larcka och Rajal har kommit fram till att i bonussystem som &r grundade pa
icke-finansiella matt ska ersattningen verka for att frambringa handlingar som bel6nas av
foretaget. En av anledningarna till att anvanda icke-finansiella matt ar enligt Ittner et al. att
den delen inte omfattas av revision. Det bidrar till att grunden for bonusen ar lattare att
manipulera.’® Sjogren pd AstraZeneca sager att prestationsbaserade ersattningar okar
motivationen for individen da den kan paverka sin bonus. Foretaget kan samtidigt styra
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genom att beléna de som presterar battre. Waldenstrom menar att i teorin dr det tankt att
bonussystemen ska fora den verkstallande direktéren och &garnas intressen samman.'%°

Agentteorin tar UPP att lampliga incitament ska inforas for att uppmuntra ett agerande efter
foretagets intresse.™®® Ostberg pa Boliden ser en fordel i att individen sjalv kan se en lank till
prestationen. Risken med att enbart anvanda sig av finansiella parametrar ar att individen inte
kan paverka malen. Waldenstrom ar kritisk till bonus och menar att beloning i form av bonus
kan bidra till att fokus riktas mot beldningen och inte till arbetet som skall utforas.'®’ Sjoégren
pa AstraZeneca anger att det inger en hogre prestationsniva om individen sjalv kan paverka
sin ersattning. Det ar till fordel, som ndmnts tidigare, for foretaget som kan styra genom att
belona dem som presterar bra. En annan fordel ar, enligt Sjostrom pa Ericsson, att det ar
ekonomiskt viktigt och valdigt kostsamt for foretaget att inte anvénda sig av rorliga
ersattningar. De rorliga erséttningarna ska kommunicera till individen att det krdvs en
prestation for att kunna fa en ersattning samt att ersattningen inte ar garanterad. Individen ska
saledes bli belonad for bra prestationer. Genom incitamentsprogram kan, enligt Svenberg, ett
beteende styras i foretagets riktning. Fokus riktas da pa viktiga omraden i foretaget. Vilka mal
det blir och hur de réknas ut blir saledes viktiga faktorer. Svenberg menar vidare att
malformuleringen skall utarbetas omsorgsfullt av objektiva personer.

| SCA utarbetas malen av ersattningskommittén tillsammans med styrelsen som satter en
malniva och héansyn tas till arets budget. Under november manad ska bade de finansiella samt
de icke finansiella malen for verkstallande direktor vara utarbetade och frysas. Darefter
utarbetas en affarsplan och en dialog mellan styrelse och verkstéllande direktor &ger rum dar
arets fokus diskuteras. Sjogren menar aven att det ar viktigt att vara tydlig i vad foretaget gor
samt att det ska finnas kontrollmekanismer i styrelsen for att kunna berattiga de rorliga
ersattningarna. Enligt Terrvik pd PricewaterhouseCoopers maste revisorn acceptera de
uppsatta malen da de ligger utanfor revisorns kompetens.

5.3.1 Problem med prestationsbaserade ersattningssystem

Matéjka visar i sin studie att foretag med befarade forluster & mer benégna att anvénda sig av
icke-finansiella matt som grund for bonusersattningen. Det gors i tider da det kan vara svart
for foretagen att motivera till ett resultatbaserat mal. Forfattaren tar samtidigt upp problemet
med bedémningar som riskerar att bli subjektiva.’®® Enligt Ericssons talesman finns manga
svarigheter med att anvanda sig av prestationer som grund for ersattningen. Satter styrelsen
fel prestationsmatt kan det leda till att foretaget antingen betalar ut for lite eller for mycket.
Det kan aven leda till att medarbetare forloras pa grund av daliga avtal. Ostberg pa Boliden
menar att da graden av subjektivitet okar, 6kar aven risken for att gora felbedomningar. Att
gora bedomningar utifran siffror ar lattare da det finns konkreta underlag att utga ifran.
Boliden har darfor valt att minimera de mal som anses vara for kvalitativa och svara att mata.
Svenberg pa SCA menar aven att orattvisa kan uppkomma da bedémningarna vilar pa en
persons uttalande. En annan foljd av subjektiviteten kan vara att malen inte blev uppfyllda da
det inte var matbara.

Att anvanda prestationer skapar dven problem da foretaget gétt daligt men individerna har
presterat bra enligt Sjogren pa AstraZeneca. Wallin menar att det handlar om att uppfylla mal
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som ar uppsatta och inte hur de utfors. | Sandviks erséttningssystem ar det inte prestationer
som &r viktiga utan maluppfyllelsen. Om endast vinstmal skulle prioriteras kan det leda till att
fokus endast laggs pa dessa och att befattningshavarna inte ser skogen for alla traden. Billing
fran NCC namner dven att det ibland kan vara ren tur eller konjunkturen som har en inverkan
pa resultatet och ej prestationen. Da manga affarer ar langsiktiga kan det vara ett problem att
satta upp kortsiktiga mal, det gar daremot att avhjélpa genom att komplettera med langsiktiga
mal.

5.4 Bonusutbetalning 2009

Jackson et al. skriver att verkstallande direktorers ersattning inte paverkas vid daliga tider.
Studien visar &ven att det vid ett avtagande resultat inte finns ett lika starkt samband mellan
verkstallande direktors ersattning och foretagets resultat.’® Ericssons fore detta verkstallande
direktor Carl-Henric Svanberg fick en rorlig erséttning pa 6,2 miljoner 2009. Sjéstrom menar
att den ersattningen ar helt enligt reglerna da det forvantade resultatet blev béattre &n de réaknat
med. Foretaget paverkades tidigt av finanskrisen och har sedan dess gjort stora besparingar.
Det forvantade resultatet for 2009 var hogre an vantat och Sjostrom menar att under 2008 fick
verkstéllande direktor en mindre ersattning &n forvéantat vilket var direkt kopplat till
finanskrisen. Hade Ericsson tillampat fasta I6ner hade utdelningen blivit mycket hogre.
Terrvik menar dven att det ar i daliga tider som foretag bor ha roliga loner istéllet for att
faststélla en kostnad som foretaget kanske inte kan béra.

Waldenstrom séger att kortsiktiga metoder foredras framfor langsiktiga metoder i syfte att 6ka
vardet och att det i vissa fall kan det leda till manipulation av bokféringen. Han menar vidare
att beldning i form av bonus kan bidra till att fokus riktas mot beléningen och inte till arbetet
som skall utforas.'® Bolidens verkstallande direktér fick aven en 6kad bonus under 2009
vilket grundades i en hogre vinst an 2008. Ostberg menar att under 2008 var verkstallande
direktor utan rorlig ersattning trots en vinst. Det ska finnas en tydlig logik i de rorliga
ersattningarna for att de ska kunna motiveras.

SCA:s resultat minskade fran 2008 till 2009 samtidigt som verkstallande direktor fick en 6kad
bonus. Det forklarar Svenberg med att foretaget 2009 gjorde en forbattring pa vinst fore skatt
samt ett okat kassaflode. Det var mal som foretaget utgick ifran och det ansags mycket viktigt
att forbattra kassaflodet. Svenberg menar vidare att historiskt sett har SCA inte haft stora
bonusutbetalningar men for 2009 var det for verkstéllande direktor ett bra ar. Sandviks
verkstallande direktdr fick dven en 6kad rorlig ersattning samtidigt som foretaget minskade
sitt resultat vilket Wallin forklarar genom att den grundas i pa forhand uppsatta mal. Det som
har utldst den mediala debatten &r att det handlar om mycket pengar men det ar ingen som har
fokuserat pa vad den grundas pa. Uppnas inte malen utgdr inte full ersattning.

5.5 Kritik — VVad sager foretagen

Ericssons ordférande kommenterar bonusdebatten och skriver i arsredovisningen att Ericsson
har ett konkurrenskraftigt och konservativt erséattningssystem vars principer ar lampliga och
rimliga. Det fenomen beskrivs i den institutionella teorin som talar om att foretag ar beroende
av forvantningar fran samhallet samt att foretag imiterar varandra da det rader osékerhet.
Teorin tar dven upp den normativa press som bidrar till att foretagen maste agera utefter de
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forvantningar som finns.™* Sjéstrom pa Ericsson menar att den kritik som har riktats mot de
stora borsforetagen grundar sig i en kansloméssig debatt samt i en faktadebatt. Den
kanslomassiga debatten anser Sjostrom vara svar att vinna och bemota da alla har en personlig
referensram for hur mycket individen far tjana. Wallin pa Sandvik menar dven att det som
skapat en debatt &r att allmanheten ar kritisk till hur mycket erséttning det handlar om och
fokuserar pa summan.

Ericsson amnar rekrytera de bé&sta medarbetarna och erbjuda en erséattning som ar réttvis
gentemot aktiedgarna och de anstéllda. Sjostrém menar att deras ersattningar ar korrekt satta
med hinsyn till marknaden och for liknande positioner. Ostberg pa Boliden pekar pa att ett
sunt system for rorliga ersattningar ska aterspegla foretagets resultat. Om foretaget gar med
forlust eller visar ett samre resultat anser han att nagra rorliga ersattningar inte bor utga till
higre befattningshavare. Det ar enligt Ostberg dessa system som &terspeglas i den offentliga
debatten. SCA:s representant &r kritisk mot de bonussystem som kan ge utdelning till
verkstallande direktor de ar da resultatutvecklingen varit samre. Han menar vidare att det &r
exempel pa att bonussystemen inte fungerar.

Enligt Sjogren pa AstraZeneca ar det viktigt att papeka vad det som belonas nar speciellt
bonusutbetalningar utgar i daliga tider. Han namner da en sa kallad retentionsbonus som utgar
trots daliga tider for att behalla nyckelpersoner i foretaget. Det ar viktigt att vara tydlig med
vilka system foretaget anvander for att kunna sta till svars for det senare. Generellt menar
Sjogren att ersattning ska vara lagre i samre tider, dock kan det fortfarande vara hga nivaer
pa ersattningen. Ett valkonstruerat bonussystem ska enligt Merchant och Van der Stede
uppmuntra till 6kade prestationer och samtidigt verka for att de anstéllda ska arbeta for
bolagets intresse. Forfattarna avslutar med att tilligga att bonusen inte bor vara hdgre an
nodvandigt for att oka motivationen.**?

Boliden ar ett foretag som befinner sig i en cyklisk bransch déar resultatet ofta gar upp och ner.
Att anvanda sig av en rorlig erséttning ska ge en bra balans som foljer foretagets resultat.
Sjostrom menar att det skulle vara katastrofalt for ett foretag att inte anvanda sig av rérliga
ersattningar. En mojlig konsekvens av det scenariot dr att de fasta lénerna som inte ar
konjunkturskansliga skulle oka vilket medfor en hogre kostnad pa langre sikt. De som
kritiserar de rorliga ersattningar anser Wallin inte vara medvetna om den mojliga
konsekvensen av ett bortagande av de rorliga ersattningarna. Samhallsdebatten har enligt
Ostberg medfort att de rorliga ersattningarna har blivit politiskt inkorrekta och hanvisar till de
statliga foretagen.

Billing pa NCC anser att bonussystem som &r utformade pa ett bra satt fungerar i foretaget
och anser att det ar fel att bonus ska tas bort. Vidare namner Billing att allmanheten har
svarigheter att forsta att mediokra verkstéllande direktorer skal ha bra betalt och att de endast
kan acceptera de allra bésta direktorernas ersattningar. Det kan vi aven utldsa ur Kaplans
studie dar han drar slutsatsen att det ar marknadskrafterna som styr och att det finns andra
yrkesgrupper som inte drar at sig lika mycket uppmarksamhet som verkstallande direktorer i
borsforetag.'*
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5.6 Asikt om debatten

Sjogren pa AstraZeneca menar att det ar halsosamt med en debatt i samhallet men att den
samtidigt kan bli aningen skev. Fokus har idag enbart riktats mot bonus medan Sjogren menar
att ersattningssystemets helhet bér uppmérksammas. Dock anser Terrvik att foér de som ar
insatta i &mnet &r det en marklig debatt som fors. Vidare menar hon att de som debatterar
saknar kunskap om vilka begrepp de anvander vilken gor att en snedvriden bild framstélls.
Debatten malar upp en bild for allméanheten om att verkstéllande direktorer kan fa ut enorma
summor i bonus varje ar oavsett resultat. Hon menar vidare att bonussystemen inte ar 6ppna.
Det talas om olika nivaer men inte om vilka variabler de styr. Den textméassiga beskrivningen
ar inte sa utforlig och darfor har inte allméanheten den totala bilden. Ericssons talesman menar,
som vi namnt tidigare, att det finns tva sidor av bonusdebatten. Den forsta handlar om hur
incitament ar uppbyggda, en sa kallad faktadebatt och den andra ar en kansloladdad debatt dar
kritik riktas mot hur mycket verkstallande direktorer ska erhalla i bonus. I manga fall anser
Terrvik att det saknas en forstaelse for att den rorliga ersattning i manga fall uteblir helt, det &r
endast de extrema utbetalningar som det debatteras om i media.

Om bonusforbud skulle inféras for de svenska foretagen skulle det fa konsekvenser pa den
globala marknaden. Svenska foretag skulle inte bli lika konkurrenskraftiga da anstallnings-
villkoren forsamrades. Terrvik pa PricewaterhouseCoopers menar dven att manga foretag
kanner patryckningar fran utlandet och vill darfor erbjuda anstallda en konkurrenskraftig
ersattning. Det bidrar till en radsla for effekten av att sanka ersattningen i samre tider. Ostberg
pa Boliden anser att debatten endast fokuserar pa de hogre befattningshavarna och borde
egentligen berora alla anstallda. Rorliga ersattningssystem ska inte vara forbehallet endast de
med hogre befattningar utan borde appliceras pa kollektivanstallda med. Svenberg pa SCA
anser att diskussionen om bonussystem bor fokusera pa hur malen ar utformade och pa hur de
satts istallet for att fokusera pa avtalens utformning. Vidare menar han att det alltid kommer
att finnas excesser vid allt for genertsa system. Ett tak for hur mycket som kan intjanas ar ett
maste for att undvika det. Ifall en person blir 6verkompenserad sa att den blir ekonomiskt
oberoende tror inte Svenberg ger nagot incitament att arbeta for battre resultat nastkommande
ar.

5.7 Framtiden

Puxty et al. menar att redovisningsregleringen har paverkats av forandringar i samhallet och
att det inte finns nagon enhetlig 16sning for hur regleringen bor ga till i framtiden utan att
hansyn méste tas till olika faktorer, exempelvis marknadens inflytande.'** DiMaggio och
Powells studie visar anledningen till varfor foretag agerar pa olika satt. Det kan enligt honom
bero pa tvang, i form av forvantningar fran samhallet, imitation som uppkommer vid
osakerhet eller p& normativ press som uppkommer fran exempelvis akademiker.*** | framtiden
tror Sjogren pd AstraZeneca att tak kommer att inforas pa bonussystemen. Han tror dven att
foretagen vill ha storre kontroll dver ersattningarna. Intresset kommer framforallt 6ka hos
styrelse och ersattningskommitté. Terrvik pa PricewaterhouseCoopers menar att da det inte
finns en odndlig mangd variabler att utga ifran vid berakning kommer inte nya berdkningssatt
att utvecklas. Daremot tror hon att hur foretagen véljer att dela ut bonusen kommer att
forandras. Med det menar Terrvik att all intjanad bonus inte kommer delas ut ndstkommande
ar utan delas med en delsumma per ar. En langsiktighet fran foretagens sida kommer att 6ka
for att fa personalen att stanna kvar langre.
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Billing pd NCC ser helst att bonussystemen utvecklas till mer langsiktiga och flerariga.
Langsiktiga system anser Bolidens representant bidra till att individen fortsétter arbeta for
bolaget under en langre tid vilket skapar en bundenhet till foretaget. Aven Svenberg menar att
de bor gd mot mer langsiktiga system men i kombination med kortsiktiga rorliga. Sjostrém
tror att mer langsiktiga system kommer att utvecklas. Han poéngterar att det framst &r
bankbranschen som varit i behov av mer langisktiga system for att bemota den kritik som
uppstatt. Dock kan inte endast langsiktiga system tillampas utan de fungerar bast tillsammans
med Kortsiktiga ersattningar. Det dr svart att satta mal for flera ar framat da mycket kan
forandras i omvarlden som paverkar beslutet. Foretagen maste bli battre pa att satta mal och
oka forstaelsen for vilka risker det finns med att anvanda incitament. Problem uppstar da
daliga matt anvands. Sjogren pa AstraZeneca betonar att det inte finns en gyllene vag da
branscher fungerar olika och det ska ske ett samspel mellan flera olika verktyg.

Billing pa NCC vill inte se att det 6vergar till mer fasta loner. Att stoppa bonus tror han skulle
leda till att avtalen blir dyrare. Svenberg pa SCA menar att en konsekvens av ett bonusstopp
kan vara att individen tappar fokus da en mattstock for bra och daliga prestationer inte finns.
Finns ingen koppling till individerna kommer ingen fokus att riktas till dem heller. Det skulle
aven enligt Sjostrom pa Ericsson innebéra att hela lonesystemet skulle tvingas ses 6ver da den
fasta kostanden skulle 6ka markant for foretaget. Om foretaget gar daligt skulle det fa stora
konsekvenser. Bonussystemen kommer att finnas kvar da det skapar en stark gemensam
drivkraft for &agarna och nyckelpersonerna i foretaget enligt Terrvik pa
PricewaterhousCoopers. Hon har vidare svart att se att Sverige skulle ga tillbaka till ett system
som har fasta loner dar det inte finns mojlighet att paverka ersattningen.

5.8 Sammanfattning av resultat

Healy &r en av de forskare som visar att foretagets resultat paverkar bonusavtalen.*® Under
2009 var det manga av de intervjuade foretagen som valde att lagga fokus pa finansiell styrka
sa som kassaflode eller stallningstillvaxt. Det gjordes enligt nagra foretag pa bekostnad av
I6nsamheten. Bonussystemen ar inte sa 6ppna enligt Terrvik pa PricewaterhouseCoopers, det
talas om olika nivaer men inte om vilka variabler de styr. Beskrivningarna &r inte sa utforliga
och det &r pa grund av det som allméanheten inte har den totala bilden. Puxty’s et al. studie
belyser det faktum att samhallet i stor utstrackning paverkas av bade marknadskrafter och
internationella foretag.''” Aven Matéjkas studie belyser att féretag med befarade forluster
tenderar att 6verga till icke-finansiella matt som grund for bonusersattningen. Det gors framst
da det kan vara svArt att motivera anstallda med hjalp av ett resultatbaserat mal.**®

Problemen som uppstar med de prestationsbaserade malen ar framforallt risken for subjektiva
bedémningar. Det tas upp av alla intervjuade foretag samt i studien av Matéjka. Svenberg pa
SCA sager exempelvis att orattvisa kan uppstad nar bedémningarna vilar pa endast en persons
uttalande.

Kritik som har riktats mot de stora borsforetagen grundar sig enligt Sjéstrom pa Ericsson i en
kanslomassig debatt samt i en faktadebatt. Ostberg pd Boliden sager att ett sunt system for
ersattningarna ska aterspegla foretagets resultat. Gar foretaget med forlust eller visar samre
resultat sa bor inga rorliga ersattningar utga. Wallin pa Sandvik séger att de som kritiserar inte
ar medvetna om vad konsekvensen skulle bli om bonussystemen tas bort. Det &r enligt
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Ostberg pad Boliden samhallsdebatten som har gjort de rorliga ersittningarna politiskt
inkorrekta. Terrvik pa PricewaterhouseCoopers instimmer och menar att debattérerna saknar

kunskap och ger l&saren en snedvriden bild.

Slutligen sa anser Svanberg pa SCA att

diskussionen kring bonusar bor fokusera pa utformningen och uppséttningen av malen istéllet
for pa utformningen av avtalen. Nedan ges en kort aterblick 6ver vad foretagen sagt om de
prestationsbaserade matten, debatten i media samt deras tankar kring framtiden.
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Slutdiskussion

6. Slutdiskussion

| det slutgiltiga kapitlet &mnar vi besvara den forskningsfraga som beskrevs i inledningen och
ta upp de funderingar och tankar som uppkommit under utvarderingen. Forskningsfragan
ska besvaras utifran debatten och det empiriska materialet vi har presenterat. Svaret ger
mojlighet for oss att lamna ett teoretiskt bidrag. For att ge lasaren en forstaelse
tillvagagangssattet ges en reflektion dver de val som har gjorts. Studien ger upphov till nya
fragor och vi kommer slutligen att presentera forslag till vidare forskning inom omradet.

6.1 Forskningsfraga besvaras

Hur kunde borsnoterade foretag 6ka bonusutbetalningar till verkstallande direktdr under
2009 ars finanskris?

Vi kommer har besvara forskningsfragan utifran det empiriska materialet vi samlat in. For att
underlatta och fortydliga for lasaren har vi valt att dela in resonemangen i olika huvudédmnen.
Foretagens synpunkter framkommer samt de asikter som har debatterats i media. Slutligen ges
ett sammandraget svar pa forskningsfragan.

6.1.1 Bonusprogrammens utformning

Utifran empirin kan vi utlasa att foretagen har delat upp sina ersattningar i en rorlig och en
fast del. Vidare detaljer om vad den rorliga delen baseras pa delar inte foretagen med sig av i
sina arsredovisningar. Foretagen ar forsiktiga med kommunikationen om ersattningar da det
tenderar att vara ett kansligt &amne. Det menar Terrvik pa PricewaterhouseCoopers leder till att
allmanheten inte far en helhetshild av bonusprogrammens utformning. Manga av de
intervjuade foretagen aterger inte specifikt vilka mal som de rorliga erséattningarna grundas pa.
| NCC é&r det till och med konfidentiell data. Debatten har framstéllt en kritisk syn mot de
tilltagande bonusprogrammen. En av debattérerna menar att ersattningen ska séttas i relation
till relevanta mal som pé ett bra satt avspeglar de under &ret gjorda insatserna.**® Enligt
Wallin pa Sandvik har den mediala debatten utlosts av de hoga bonusutbetalningarna men
ingen har fokuserat pa vad bonusen grundas pa. Det har uppstatt ett informationsgap dar
foretagen ar aterhallsamma med upplysningar om ersattningsprogrammen och debattorerna
saknar den kunskap som behdvs for att formedla en rattvisande bild till allménheten. Terrvik
pa PricewaterhouseCoopers menar att saknaden av kunskap fran debattrerna leder till en
snedvriden bild av bonussystemen. Genom intervjuerna delgav foretagen mer information om
ersattningarna an vad som framkom i arsredovisningarna. De flesta foretagen anvander sig av
bade kvalitativa och kvantitativa matt som grund for bonus.

6.1.2 Kvalitativa och kvantitativa mal

Var undersokning visar att foretagen huvudsakligen anvander sig av kvantitativa mal som
grund for bonus. Anledningen till det &r att kvantitativa matt inte ger upphov till subjektiva
bedémningar och ar lattare att mata. Utifran intervjupersonernas svar kan vi konstatera att
manga foretag under 2009 anvdnde sig av bland annat kassaflodesmal. Terrvik pa
PricewaterhouseCoopers menar att foretag tenderar att byta fran resultatmal till
kassaflodesmal nar de vet att resultatet kommer bli samre. Sjogren pa AstraZeneca papekar
dessutom att foretag bor vara vaksamma med vilka finansiella mal som anvands och hur
foretag kan laborera med dem.

19 5pangs, T. (2010)
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Manga av de intervjuade foretagen anvander sig dven av kvalitativa mal som en del av den
bonusgrundande ersattningen. Terrvik pa PricewaterhouseCoopers menar att det ar en viktig
del da allt arbete inte kan utlasas genom kvantitativa variabler. Det finns dven andra delar som
ar viktiga att belona forutom de finansiella malen. Det kan dock i sin tur leda till ett dkat
utrymme for subjektiva bedomningar enligt Ostberg pa Boliden. De intervjuade foretagen
staller sig positiva till anvandandet av kvalitativa mal som grund for bonus. Sjostrom pa
Ericsson menar att signalvardet &r viktigt nar det talas om prestationer da det ger en tydlig
koppling till vilket mal som ska prioriteras. | debatten har det riktats kritiska asikter till
anvandandet av kvalitativa egenskaper. Marder som har figurerat i debatten menar att
bonussystemen maste ha en tydlig koppling till prestationen. Bang och Waldenstrom anser att
ersattningar bor grundas p& mer langsiktiga utfall for att forhindra att manipulation uppstar.*?°
Vidare sdger Waldenstrom att bonus kan leda till att fokus inte riktas mot arbetet som ska
utféras utan enbart till sjalva beléningen.'?

Att en diskussion ar viktig i samhallet for att skapa en forstaelse har framkommit genom
intervjuer med foretagen och i debatten. Marder menar att en fortsatt forskning och diskussion
i fragan ar viktig och betydelsefull med bakgrund i de senaste arens snabba utveckling och
forandringar i de verkstallande direktérernas rorliga ersattning.*?? Aven Sjogren pé
AstraZeneca haller med om att debatten &r viktig men den ger i nulaget en snedvriden bild av
foretagens aktuella situation. Fran foretagens perspektiv kan vi utlasa att det kravs en bonus
for att 6ka motivationen hos medarbetarna och leda dem i réatt riktning. 2009 ars bonus
grundas pa variabler som foretagen har forbattrat under aret och handlade i de flesta fall om
att starka kassaflodet. Debattorerna fokuserar pa arets resultat i den kritik de riktade vilket ger
tva olika utgangslagen for foretagets bonusutdelningar.

6.1.3 Slutsats

Hur kunde bdrsnoterade foretag 6ka bonusutbetalningar till verkstallande direktér under
2009 ars finanskris?

Var studie har visat att foretag kunde 6ka sin bonus under finanskrisen da de inte har baserat
den arliga rorliga erséttningen pa arets resultat som i de flesta foretagen har minskat under
2009. Bonusen har grundats pa olika finansiella variabler som foretagen sjélva har satt upp.
Kassaflodet har varit viktigt att fokusera pa enligt de flesta intervjuade foretagen. Under 2009
forstarktes kassaflodet och saledes uppfylides arets finansiella mal och en bonus beréattigades.
Icke finansiella mal var dven en del av den rorliga ersattningen i de flesta av foretagen. Manga
patalade problem sasom en 6kad subjektivitet samt att foretaget visat samre resultat samtidigt
som individerna har presterat bra. Trots de negativa aspekterna anvands de icke finansiella
malen. Patryckningar och konkurrens fran de utlindska foretagen bidrar till att svenska
foretag vill kunna erbjuda liknande anstéllningsvillkor enligt Terrvik pa
PricewaterhouseCoopers. Det ar dven en bidragande faktor till att rorliga ersattningar maste
tillampas. Bonusutdelningar under finanskrisen har kunnat ske da foretagen satter sina egna
mal och andrar dem arsvis. Malen varierar mellan foretagen och ar ofta otydliga i
arsredovisningen vilket ger upphov till missforstand. Missforstandet skapar pa sa vis en skev
bild i debatten och ett informationsgap uppstar. Att fortydliga kommunikationen fran
foretagens sida och skapa en Oppen debatt med marknaden ska pa sd vis fylla
informationsgapet.

120 Bang, J & Waldenstrém, D. (2009)
121 Waldenstrém. D. (2009)
122 Bang, J & Waldenstrém, D. (2009)
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6.2 Studiens teoretiska bidrag

Nedan redogors for hur slutsatserna kan forklaras utifran den insamlade teorin. Problemet som
vi ser i foregaende kapitel ligger i att samhallet inte &r inforstadda med den reglering som idag
finns géllande bonussystem. Med utgangspunkt i agentteorin kan en forstaelse ges till varfor
det uppstatt en bonusdebatt. Pa ett foretag finns det nyttomaximerande individer som vill
maximera sin egen nytta framfor foretagets basta.'?® Ett sétt att motverka det ar att infora
bonussystem. Bonussystemen ska uppmuntra individerna till att arbeta efter ledningens
uppsatta mal och for foretagets valfard. Det finns kritik som har riktats mot agentteorin.
Artsherg menar att institutionell teori kan forklara redovisningsutvecklingen pa ett béttre
vis.'** Enligt teorin véljer foretag att efterlikna varandra p& grund av tvang, normer och
imitation. Det uppkommer antingen fran andra foretag eller fran samhallet. Sjostrém pa
Ericsson papekar att hansyn bor tas till vad som sker i vérlden nar de planerar vilka mal de
ska utgd ifran. Vid osakerhet tenderar foretag att imitera varandra vid enligt DiMaggio och
Powell.'”® Puxty et al. menar att hansyn ska tas till vilket ekonomiskt och politiskt
sammanhang redovisningsreglering uppstar for att kunna gora en djupare analys av
regleringen. Det bor angripas utifran principerna marknad, stat och forening. Det maste ske ett
samspel mellan dem for att l6sa problemet. Det rdcker inte att staten skapar regler for
bonusutdelningar utan det maste ske i samspel med marknad och foreningar och det &r har
samhallsdebatten kommer till nytta.!?® Jénsson papekar &ven att problemet méste losas i
praxis och inte enbart genom att skapa nya teorier.**’

De teorier som har presenterats i referensramen visar att det finns ett samband mellan
foretagets resultat och bonusutdelningar. Enligt Holthausen et al. vill féretagen maximera
resultatet for att ka den &rliga bonusen. 2% VVar empiri visar att foretagen inte baserar bonus
pa arets resultat utan variablerna varierar fran ar till ar. Jacksons et al. studie visar att
sambandet mellan ledande befattningshavares erséttning och foretagets redovisade resultat
upphor vid en negativ resultatutveckling. *** Empirin visar att de flesta foretagen har visat ett
samre resultat samt att den rorliga erséttningen inte baseras pa arets resultat. Vad som anges
som mal beror pa vilket fokus foretaget har valt. Terrvik pa PricewaterhouseCoopers
kommenterar som tidigare namnts att kassaflodesmal anvands vid samre resultatutveckling
vilket aven kan utlasas fran empirin. Matéjka menar & andra sidan att det i sémre tider mer
frekvent anvands prestationer som matt och som i sin tur ger upphov till bonusutdelningar.*®

Foretagen i var studie stéller sig positiva till anvandandet av icke finansiella prestationsmal
som en del av grunden till den rorliga ersattningen. Ericssons talesman betonar vikten av
signalvardet som prestationsbaserat ersattningssystem ger. Ittner et al. har kommit fram till att
bonussystem som &ar grundade pa icke-finansiella matt ska ersattningen verka for att
frambringa handlingar som belénas av foretaget.*! De betonar samtidigt att prestationen bor
mynna ut i ett matbart mal, exempelvis fardigstallande av projekt eller personalhalsa. Ittner et
al. tar i sin studie upp att de mjuka malen inte ingdr i revisionen och blir da ett byte for
manipulation.”*? Aven Terrvik pa PricewaterhouseCoopers instimmer i att revisorn inte kan
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granska foretagens uppsatta mal, de tvingas acceptera dem da det ligger utanfér revisorns
kompetens. Att utfora kvantitativa undersokningar for att finna samband mellan resultat och
bonus ger darfor ingen réattvisande bild av foretagets situation. En kvalitativ studie ger en
djupare forstaelse for vilka variabler den rorliga ersattningen grundas pa som inte kan utlasas
av arsredovisningen.

Det ligger i foretagens intresse att skapa en béttre forstaelse for ersattningssystemen samtidigt
som risken for subjektivitet tenderar att minska. Debatten i samhéllet bor fraimjas av féretagen
for att marknaden ska fa en battre bild av verkligheten. Som Jonsson menar ligger problemet
inte i att skapa nya teorier utan foretagen bér istallet dra nytta av debatten.™®* Genom att
foretagen visar mer transparens minskar eventuella missforstand och staten behdver saledes
inte ingripa med en utvidgad lagstiftning. Ar foretagen 6ppna géllande sina mal och variabler
minskar risken for manipulation. Vart teoretiska bidrag &r att foretagen véljer att basera den
arliga bonusen pa olika variabler som &ndras arsvis. Det kan forklara varfor de tidigare
studierna inte fann ett samband mellan arets resultat och bonus vid en samre
resultatutveckling. Icke finansiella matt anvands av foretagen men ska grundas pa matbara
variabler. Allmanheten och marknaden far en battre forstaelse for bonussystemen genom att
foretagen presenterar en mer detaljerad information. Som namnts tidigare s kan den
informationen inte hdmtas genom en kvantitativ studie utan kréver en djupare forskning. Vi
vill med studien visa att problemet med bonusutbetalningarna som uppstatt endast kan losas
genom en Oppen debatt mellan foretagen och marknaden. Pa sa satt elimineras det
informationsgap som uppstatt pa grund av den mediala uppstandelsen. Sambandet illustreras i
figuren nedan.

Debatt

Foretag Marknad

» Oppenhet e Patryckningar

—

Minskat

Qationsgap

6.3 Reflektioner dver studiens slutsatser

Figur 6: Samhéllsldsning

Var studie har som syfte att undersdka hur borsforetagen kunde ¢ka sina bonusutdelningar
under 2009 ars finanskris. Problemet har angripits kvalitativt for att kunna skapa en djupare
forstaelse och ge ett nytt perspektiv da tidigare studier har genomforts kvantitativt. Vi valde
att genomfora sju intervjuer da svaren tenderade att upprepas. | slutskedet av uppsatsen valde
ett foretag att dra sig ur vilket har inverkat pa resultatet da kopplingar till teorier hade kunnat
bli &nnu tydligare. Vi ar medvetna om att studien inte kan leda till nagra generella slutsatser
da de dkade bonusutdelningarna inte involverar alla borsholag. For att ge en mer Gverskadlig
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bild hade mindre onoterade bolag &ven kunnat undersokas. De foretag som har intervjuats har
figurerat i media pa grund av 6kade bonusutdelningar och ar saledes inte slumpvis utvalda.
Da intervjufragorna utgick fran debatten hade andra foretag inte varit relevanta att undersoka.
Undersokningen ar begransad till verkstéallande direktorers rorliga ersattningar varfor det da
hade varit intressant for studien att komma i kontakt med dem. Den mgjligheten har dessvarre
inte givits. De som har intervjuats har varit val insatta i foretagens ersattningssystem och
kunnat svara utforligt pa vara fragor. Vi anser darfor inte att utfallet blivit annorlunda om
verkstallande direktor intervjuats.

6.4 Forslag till vidare forskning

Studien ger ytterligare fragor da debatten om bonusutdelningar fortfarande ar levande. Det
finns darfor en mangd aspekter som inte har nagot svar. Exempelvis kan det vara intressant att
se hur fordelningen av erséttningen till de ledande befattningshavarna har utvecklats. Har det
skett en okning eller ar det bara en omfordelning fran fast till rérlig 16n inom samma ram och
har omfordelningen skett av mediala skal? En jamforelse kan goras av den totala erséttningen
innan och efter finanskrisen.

Debatten har atergett en kritisk syn pa svenska foretags bonusutdelningar varfor det kan vara
intressant att se problemet ur ett globalt perspektiv. Pa sa vis kan en jamforelse géras med
utlandska foretag for att se hur svenska bonussystem skiljer sig fran utlandska.

En ytterligare intressant infallsvinkel pa bonusdebatten kan vara att undersoka bankbranschen.
En ny reglering har utformats for bonussystem och det kan darfor vara utav intresse att folja
upp konsekvenserna och forandringen av regleringen. Hur staller sig bankerna till
forandringen?

Ett annat angreppssatt kan vara att studera mindre onoterade bolag for att undersoka
bonusutdelningen under finanskrisen. Mindre onoterade bolag har enligt Terrvik pa
PricewaterhouseCoopers utvecklat mer sofistikerade bonussystem de senaste aren. Dessa
bolag har det inte debatterats om i media varfor det kan vara intressant att studera.
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Bilaga 1: Fragor till Maria Terrvik pa PricewaterhouseCoopers

1.

Vill du beratta kortfattat om din bakgrund har pa PricewaterhouseCoopers och om dina
arbetsuppgifter?

Hur tror du att foretagen paverkats av den pagaende bonusdebatten som forts i media?
- Vad anser du om debatten?

Vilka anledningar finns till att 6ka den rorliga ersattningen nar foretaget gar med forlust
eller minskad vinst?

Vad &r prestationsbaserad bonus och vad ar det verkliga problemet med det?

Har du uppfattat att det skett forandringar i bonussystemen de senaste aren?

FOr- och nackdelar med prestationsbaserad erséttning?

Som revisor, hur granskas foretagens bonussystem? Ifragasatts prestationsmatten?
Tror du att bonussystemen kommer forandras?

Finns det regler om hur ersattningssystem byggs upp och &ndras?

10. Ar det ndgot du vill tillagga?

11. Tycker du att vi bor intervjua nagon mer person pa PricewaterhouseCoopers?

12. Ar det ndgot mer som du tycker vi bor fordjupa oss i, eller fraga foretagen om?
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Bilaga 2: Intervjufragor

1.

Kan du berétta kortfattat om din position och om dina arbetsuppgifter?

Hur &r ert ersattningsprogram uppbyggt for verkstéllande direktor?

Hur har ert bonusprogram férandrats de senaste aren?

Vad &r fordelen med ett prestationsbaserat ersattningssystem?

Hur har foretaget paverkats av den debatt som har agt rum i media angaende bonusar?

Hur tror du att de rorliga ersattningssystemen kommer att utvecklas med atanke att de
blivit sa kritiserade?

Debattartiklar har pekat pa att en I6sning ar hdg fast 16n och incitamentsprogram som ar
mer lagsiktiga, vad séager du om en sadan l6sning pa bonusdebatten?

Hur tror du att konsekvenserna av ett bonusstop skulle bli?

Ar det nagot du vill tilligga i diskussionen.
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Bilaga 3: Arsredovisningar

AstraZeneca

Rapport dver totalresultat for koncernen i sammandrag
for aret som slutade den 31 december

2009 2008 2007
maotar MUSD MUSD MUSD
Intaktar 1 32 804 360 29 558
Kostnad far sélda varor -5775 -6 598 -6 419
Bruttoresultat 27029 25003 23140
Distnbutionskostnadar -298 —201 -248
Forsknings- och uivecklingskostnader -4 409 -5179 -5 162
Marknadsforings- och adminisirationskostnader 2 —11 332 10912 10364
Cwriga rorelseintékier och kostnadar 2 553 524 728
Roralseresultat 2 11 543 9144 B 094
Finansielia intaktar 3 462 854 a53
Finansielia kostnader 3 -1198 -1 317 -1 070
Resultat fore skatt 10 807 8681 7983
Skatter 4 -3 263 -2 551 -2356
Pariodens resultat 7 544 6130 5827
Ovrigt totalresultat:
Omrakningsdifferenser vid konsolidering 388 -1 338 402
alutakursdifferenser vid upplaning som uigdr sakning av nettoimwestering -68 201 40
Vinstfdrust{-) p4 kassafiddessakring i samband med emittering av 1an 1 1 -
Vinster/idriuster-), netto avseends likvida finansiela tillg&ngar, forda mot eget kapital 2 2 -9
Aktuariell forlust for paricden -569 -1 232 -113
nkomistskatt hanidrigt till Gurigt totalresultat 4 192 368 33
Ovrigt totalresultat under perioden, efter skatt -54 -1 906 342
Totalresultat for perioden 7490 4224 5969
Resultat hanforligt till:
Moderbolagets aktieggare 752 6101 5535
Minoritetsintrassan 23 pat] 32
Totalresultat hanforligt till:
Moderbolagets aktiefgare T 467 4178 5934
Minoritetsintrassan 23 48 35
Vinst per 0,25 LISD aktie, USD B $5,19 $4,20 53,74
Vinst per 0,25 USD aktie (efter utspadning), USD 5 $5,19 34,20 2373
Wagt antal utestdende akiier, ganomsnitt, milfoner b 1448 1453 1 495
Wagt genomesnittiigt antal utestaonde aktier efter utspadning, miljoner b 1450 1453 1408
Firaslagna och utbetalade utdelningar under pariodan 21 3028 2767 2658
BONUSUTFALL FOR 2008
Kortidsbonus (batsiad som en komibinstion Ancd gy
2 kontanter och aedier, enigt Bbalen Sver arsatiningar) onan
ANEERd shyebsedamol GEPOOD k.
Cravid Brennan 1296 133
John Patterson 522 a7
Simon Lowth 74 128

! Bonus &r inte pensionsgrundande for anstallda styrelsaledamdtar.

Bonusutfall fér 2009
Korttidsbonus (delas uti form av en kombination av kontantar och akfiar,
som vizas i taballen Styrelsens ersétiningar undar 2009 pa sidan 111)'
Anstalld styrelssladamot GBRO00 % av Knen
David Brennan 1751 180
John Pattersor? 187 138
Simon Lowth 825 150

"Bonus fér anstallda styrelseledamdter ar inte pensionsgrundande.
2 John Pattersons bonus fér 2009 beaktades av kommittén i januari 2010 och baserades pé hans beréttigacle
intakter for perioden 2008 fram till pensioneringen den 31 mars 2009,



Ericsson

KOSTNADER FOR ERSATTNINGAR TILL DEN VERKSTALLANDE
DIREKTOREN OCH OVRIGA MEDLEMMAR | KONCERNLEDNINGEN

UNDER 2008
Ovriga

medlemmar
Totala Verkstéllande  ikoncern-
kostnader, SEK direktdren ledningen Totalt
Lén 15886 500 59 750982 75 646489
Avséttningar fér arlig rérlig
arsittning intjinad 2008
att utbetalas 2009 B30 000 16 287 601 16 917 601
Avséttningar fér langsiktig
réirlig erséttning 7458319 12005987 20364 306
Cvriga férmaner 56 340 2204 217 2 350 557
Pensionskostnader 8815150 33831233 42646383
Sociala avgifter 0004627 35581302 44585936

Totalt 41 850936 160 660336 202 511 272
FORKORTAD RESULTATRAKNING MED AVSTAMNING IFRS - ICKE-IFRS MATT
Omstrukiu- Omstruktu-

lcke-IFRS- lcke-IFRS-  Procentuell reringskost reringskost-
(SEK miljarder) matt 2009  matt 2008 forandring nader 2009 nader 2008
Nettoomsattning 206,6 208,9 -1% 206,5 208,9
Kosinad salda varor 1321 1321 0% 42 25 1363  -1346
Bruttoresultat 74,4 76,8 -3% -4,2 -2,6 70,2 7.3
Bruttomarginal % 36,0% 36,8% 34.0% 35,5%
Rarelseomkostnader -52,9 -56,4 -6% =71 -4,2 -60,0 -60,6
Rirelseomkostnader 1 % av nettoomsétining 26,6% 27.0% 29.0% 28,0%
Owriga rérelseintakter och rérelseomkostnader 3.1 3,0 4% 3.1 3,0
Rérelseresultat fore andelar i resultat av JV:n och
intresseféretag 246 23,4 5% 13 6,7 13,3 16,7
Rérelsemarginal %, fore andelar i resultat av JV:n
och intressefaretag 11,9% 11,2% 6,5% 8,0%
Andelar i resultat av JV:n och intressefdretag -6,1 0.4 -13 -0,9 -4 -0,4
Rérelseresultat 18,6 239 -22% -12,6 -7,6 5.9 16,3
Rarelsemarginal % 9,0% 1,4% 2,9% 7.8%
Finansiella intdkter och kostnader, netto 0,3 1,0
Skatter =21 -56,6
Arets resultat 4.1 n7
Vinst per aktie (SEK), efter utspadning 1,14 3,62

KOSTNADER UNDER 2009 FOR DEN VERKSTALLANDE
DIREKTOREN OCH OVRIGA MEDLEMMAR | KONCERNLEDNINGEN

Ovriga

medlemmar

Verkstillande i koncern-

direktSren ledningen
Lén 15981 000 456 672 309 61 653 309

Arlig rirlig ersétining intjanad

2009 och uthetald 2010 6 226 920 16 137 637 21 364 66T
Langsiktig rirlig ersdttning 1 261 476 1910 875 3172 361
Pensioner 18 917 620 28 6b6 277 47 673 897
Andra formaner 50 664 2 363 773 2423437
Totalt 42 446 680 93 740 BT 136187 651
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SCA

Resultatrakning

2009 2008% 2007
Koncernen Not MSEK MEUR'" MSEK MEUR" MSEK MEUR"
Nettoomsattning 5 110857 10468 110449 11532 105913 11456
Kostnad for sélda varor 4 -84744 -8001 -85190 -9 208 84812 9174
Bruttoresultat 26113 2465 22 259 2324 21101 2282
Forsaljnings- och administrationskostnader mm 4 —16 500 -1558 -13730 —1434 -11303 —1221
Jamférelsestdrande poster 4 —1458 -137 0 0 300 32
Intékter frin andelar | intresseféretag 35 3 25 3 49 5
Rorelseresultat 8190 773 8554 893 10 147 1098
Finansiella intkter 8 1 15 246 26 193 21
Finansiella kostnader 8 -1802 -170 -2 563 -268 -2103 -227
Resultat fore skatt 6546 618 6237 651 8237 891
Skatter 9 -1716 -162 -639 -67 -1076 -116
Arets resultat 4830 456 5598 584 7161 775
Resultat hinforligt till:
Moderbolagets aktiedgare 4765 450 5578 582 7138 772
Minoritetsintressen 65 6 20 2 23 2
Resultat per aktie
Resultat per aktie, SEK - moderbolagets aktieégare
fdre utspadningseffekter 6:78 7:94 10:17
efter utspadningseffekter 6:78 7:94 10:16
Utdelning per aktie, SEK 3:702 3:50 4:40
Periodens resultat hanforigt till moderbolagets aktiedgare 4765 5578 7138
Medelantal aktier fére utspadning, miljoner 702,3 702,2 701,8
Teckningsoptioner 0,0 0,2 04
Medelantal aktier efter utspéadning 702,3 7024 702,2
2008
tédlining dver ersattningar och dvriga formaner under aret
Aktierelaterade
SEK Fastlon Rérlig ersittning Bvriga forméner dittni Bvrig ersiittning Summa
vd Jan Johansson 7000000 = 101 352 4971692 = = 12073044
Andra ledande befattningshavare
(13 personer) 45338 557 2475000 4592 0G0 13771332 = - 66176919
Fdvd Jan Astrém = = = - - 6024801 6024 801
Summa 52338557 2475 000 4693382 18743024 - 6024 801 84274 764
2009
1stalining dver ersattningar och dvriga formaner under aret
SEK Fast I6n Rorlig ersittning Ovriga formaner Ovrig ersiittning Summa Pensionskostnad
Vd Jan Johansson 7000000 5950000 135 540 = 13085 540 5468890
Owigaledande befattningshavare (13 st) 46699 184 34 585994 5880839 = 87166 017 19904 893
Fd vd Jan Astrom - - - 3761999 3761999 -
53 699 184 40 535 994 6016 379 3761999 104 013 556 25373783

Kommentarer till tabellen:

* Rorlig ersattning ar hanforlig till verksamhetséret 2009, men utbetalas under 2010.
¢ Pensionskostnad avser den kostnad som paverkat arets resultat, exklusive sérskild I6neskatt.

o Owrig erséttning till fore detta vd avser uppségningslén enligt avtal,
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NCC

KONCERNENS RAPPORT OVER TOTALRESULTAT

MSEK Not 2009 2008
1

Arets resultat 1262 1820
Ovrigt totalresultac
Arets omrikningsdifferenser vid omrikning
av utldndska verksamheter —64 481
Vinst/férlust pa sikring av valutarisk i utlandsverksamhet 18 =521
Skatt hanforlig till sékring av valutarisk i utlandsverksamhet =31 146
Omrékningsdifferenser dverfort till rets resultat -3 3
Arets féréndringar i verkligt virde pa finansiella
tillgdngar som kan siljas 1
Arets foréndringar i verkligt virde pd kassaflédessskringar -34 =57
Forandringar i verkligt virde pa kassaflddessakringar
Gverfort till drets resultat 4 28
Skatt hanforlig till kassaflédessakringar 8 7
Arets omvardering av materiella tillgangar i samband
med successiva forvarv 14
Arets vrigt totalresultat -1 102
Arets summa totalresultat 1262 1922

Ersittningar och &vriga formaner under 2008

Summalén,
ersattningar varav varav rorlig Pensions- Pensions-
TSEK och férmaner? férmaner ersattning kostnad atagande
Styrelsens ordférande Tomas Billing 555
Styrelsens vice ordférande Fredrik Lundberg 444
Styrelseledamot UIf Holmlund 362
Styrelseledamot Antonia Axison Johnson 362
Styrelseledamot Ulla Litzén"? 275
Styrelseledamot Anders Rydin!) 87
Styrelseledamot Marcus Storch 362
Verkstzllande direktoren Olle Ehrién 6743 66 4356 15891
Ovriga ledande befattningshavare (6 personer) 11244 131 516 4991 11248
Summa moderbolaget 20434 197 516 9347 27139
Ovriga ledande befattningshavare anstillda i dotterforetag (6 personer) 20348 399 2818 4400 2488
Totalt ledande befattningshavare 40782 596 3334 13747 29627
1) Ulla Litzén invaldes och Anders Rydin avgick vid arsstimman den 8 april 2008,
2 Styrelsens arvode hjdes efter beslut av arsstimman 2008, Beloppen i tabellen ar periodiserade.
Ersattningar och 6vriga formaner under 2009
Summa IGn, ersattningar varav  varavrorlig Pensions- Pensions-
TSEK och férmaner férmaner ersattning kostnad atagande
Styrelsens ordférande Tomas Billing 575
Styrelsens vice ordférande Fredrik Lundberg 460
Styrelseledamot UIf Holmlund 375
Styrelseledamot Antonia Ax:son Johnson 375
Styrelseledamot Ulla Litzén 375
Styrelseledamot Marcus Storch 375
Verkstillande direktéren Olle Ehrlén 9IN7 65 3090 7980 23053
Ovriga ledande befattningshavare (7 personer)1) 18 356 166 4940 4448 777
Summa moderbolaget 30308 231 8030 12428 30824
Ovriga ledande befattningshavare anstillda i dotterféretag (S personer) 21619 596 5 364 3809 6058
Totalt ledande befattningshavare 51927 827 13394 16237 36 882
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Boliden

KONCERNENS RAPPORT OVER TOTALRESULTATET

Belopp i MSEK Not 2009 2008
Arets resultat 2501 935
Marknadsvardering av finansiella instrument -1867 4149
Skatteeffekt pa finansiella instrument 490 -1100
Overforingar till resultatrakningen -991 438
Skatt pa averforingar till resultatrakningen 261 -123
-2 107 3364
Arets forandring vid omrakning av utlandsverksamheter -251 636
Arets kursdifferenser pa sakringsinstrument 338 -941
Skatt pa arets kursdifferenser pa sakringsinstrument -89 263
-2 -42
Ovriga poster i totalresultatet! -1 36
S dwrige totalr -2110 3358
Arets totalresultat 391 4293
Fortséttning not 1
Ersattningar och dvriga formaner under aret
Specifikation avseende ers&ttning till styrelsens ledamoter och ledande befattningshavare.
Styrelsearvode/Grundlon Rorlig erséttning Owriga formaner Pensionsférman
SEK 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2008
Styrelsen
Anders Ullberg, ordforande 925000 925000
Marie Berglund 325000 325000
Staffan Bohman 325000 325 000
Ulla Litzén 475000 475000
Leif Ronnback 325000 325000
Matti Sundberg 325000 325000
Anders Sundstrom 400000 400 000
Carl Bennet 325 000
Koncernledningen
Lennart Evrell, VD 5817393 5734000 2132475 0 182017 121629 1974 000
Owriga personer i koncernledningen
(5 personer 2009) 10040693 11950100 2922 537! 0O 471944 806621 4921710 4186261

1) Beloppen hanfors till 2009 men utbetalss 2010,
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Sandvik

Bruttoresultat 17 066 31092
Férsidljningskostnader -10 853 11 524
Administrationskostnader -5188 -5 287
Forsknings- och utvecklingskostnader 4 -2007 -2014
Andelar i intresseftiretags resultat -39 46
Gwriga rorelseintakter 5 82 €61
Gvriga rivrelsekostnader B —473 -180
Rorelseresultat 1.3,7.8 -1 412 12794
Finansiella intikter 438 375
Finansiella kostnader -2 498 -2592
Finansnetto 9 -2060 -2217
Resultar efter finanslella poster -3472 10 577
Skatt 1 876 -274
Arets resultat -2596 7836
Ovrigt totalresultat

Arets omrikningsdifferensar —-645 4832
Arets férandringar i verkligt virde pd kassaflodessskringar 272 -537
Férandringar i verkligt varde pd kassaflddessakringar dverfort till rets resultat 269 -84
Skatt hanf&rlig till forandringar i verkligt virde pa kassaflddessikringar 1 —142 164
Ovrigt totalresultat, netto efter skatt -246 4375
Arets totalresultat -2842 12211

Ersittningar och dvriga formaner under aret?

Lén/ Arlig Langsiktig Owiga Pensions-  Aktierelaterad
SEK Styrelsearvode variabel 16n% variabel 16n % férmaner kostnader ersittning®
Styrelsens ordférande Clas Ake Hedstrém 1450 000% — — — 7 741 0007 —
Verkstillande direktéren Lars Pettersson 8 805 712 575 000 1688 709 263 420 9 7830009 —
Andra ledande befattningshavare™ 18 043 579 2997 643 3562363 1375333 14 301 000 1594 658
Summa 28299 291 3572643 5251072 1638753 31825000 1594 658

1) Avser kostnadsfért under 2008,

2)Belopp hanfarligt till 2008 och som beddms kommer att utbetalas 2009, Under 2008 har AVL som kostnadsférts 2007 utbetalts med 11 432 125 SEK varav 3 333 000 SEK till verkstillande direktéren.

3)Beloppet avser reserverat belopp fér LVL-programmen 2006-2008.

4) Avser huvudsakligen bil- och bostadsférmaner

5)Vardet avser under &ret inlésta personaloptioner. Beloppet har beriknats som skillnaden mellan inldsenpris och verkligt virde for aktien vid lésentillfallet.

6)Kostnadsfért under 2008 och kommer att utbetalas 2009, Av beloppet avser 1 350 000 SEK styrelsearvode och 100 000 SEK i arvode fér ersittningsutskottet.

7)Pension till styrelsens ordférande utgar enligt tidigare anstillning: |. Pensionsskulden, och dirmed pensionskostnaden, har paverkats av Finansinspektionens nya berakningsgrunder FFFS 2007:31
med bland annat ékade livslingd: ganden och sinkta disk ingsrantor vilket innebdr att den ackumulerade pensionsskulden och dirmed &rets reservering har dkat till 7 741 000 SEK.
De nya berakningsgrunderna tridde i kraft 1 januari 2008.

8)Lars Petterssons fasta |8n uppgdr till 7 200 000 per 2008-01-01. Till detta kommer semestertilligg och kontantuttag av sparad semester.

9)Arets kning av verkstillande direktérens och &vriga ledande befattningshavares pensionskostnad beror till relativt stor del (i verkstillande direktérens fall cirka 25 %) av Finansinspektionens
nya berdkningsgrunder FFFS 2007:31 med bland annat &kade livslangdsantaganden och sénkta diskonteringsrantor. De nya grunderna tridde i kraft 1 januari 2008,

10)Avser féljande personer under 2008: Peter Larson, Peter Gossas, Anders Thelin, Lars Josefsson och Per Nordberg.

Ersattningar och ovriga formaner, kostnadsforda under aret

Lén/Styrelse- Arlig Ovriga Lingsiktig Pensions-
SEK arvode variabel 1&n " férméner #  variabel 1&n ¥ kostnader
Styrelsens ordfdrande Clas Ake Hedstrém 1450 000% — — — 3551 0009
Verkstillande direktéren Lars Pettersson 75599349 1625000 269258 1662 343 4599 000
Andra ledande befattningshavare? 23 825 957 4829 632 134211 -3 050101 14 630 000
Summa 32835 891 6454 632 1611369 —-4712444 22780 000

1) Belopp hanfarligt till 2009 och som beddms kommer att utbetalas 2010.

2) Avser huw igen bil- och maner.

3) Beloppen avser upplista tidigare gjorda reservaringar fior LVL-program.

4) Kostnadsfrt under 2009 och kommer att utbetalas 2010. Av beloppet avser 1 350 000 SEK arvode och 100 000 SEK i arvode for ersattningsutskottet.

5) Pension till styrelsens ordftrande utgar enligt tidigare anstiliningsavtal hanferligt till tiden som verkstallande direktor, vilken drligen uppriknas enligt ITP-avtalet.

€) Lars Petterssons fasta lon uppgar till 7 200 000 per 2009-01-01, (ofdrandrad niva jgmfért med foregiende ar).

7) Avser fsljande personer under 2009: Peter Larson, Peter Gossas, Anders Thalin, Lars Josefsson, Per Nordberg till den 31 augusti 2009 och Ola Salmén frin den 1 maj 2009.
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