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Titel: Informationsutldmnande av incitamentsprogram — En studie av fem svenska
bérsbolags informationsutgivande rorande aktierelaterade beldningssystem

Bakgrund och problem: Anvindandet av aktierelaterade incitamentsprogram minskade
kraftigt efter uppdagandet av de uppmérksammade optionsprogrammen i bland annat Skandia
och Enron. Sedan 2004 har dock antalet program 6kat kraftigt. Uppsatsen fokuserar pd hur
svenska bolag ldmnar ut information kring incitamentsprogram. Kan aktieégare och
potentiella investerare gora en bedomning av foretagens aktierelaterade incitamentsprogram?
Lamnar foretagen ut information om sambandet mellan beloning och prestation? Synliggdrs
kostnaderna? Och hur motiverar foretagen anvéindandet av optionsprogram?

Syfte: Att beskriva hur informationsutgivandet géllande incitamentsprogram ser ut i svenska
borsbolag.

Avgransningar: Uppsatsen endast ledningens beloningssystem och behandlar inte vriga
anstilldas ersittningar. Ovriga ersittningar i form av pensioner, avgangsvederlag,
tjansteforméner samt fast 16n kommer ej att behandlas. Inte heller kommer ndgon
internationell jimforelse att goras.

Metod: Intervjuer med representanter for samtliga bolag forutom Investor har genomforts och
information har dven hdamtats fran foretagens egna kommunikéer. Materialet har analyserats
utifrdn den teoretiska referensramen angéende vilken information foretag bor ge ut angédende
aktierelaterade incitamentsprogram.

Resultat och slutsatser: Samtliga bolag som medverkar i uppsatsen foljer de regler som finns
angaende informationsutgivande kring/av aktierelaterade incitamentsprogram. Foretagens
informationsutgivande dr bade omfattande och detaljrik, dessutom motiverar de anvéindandet
av beloningssystem. Daremot dr sambandet mellan prestation och beloning manga génger
svart att utldsa. Uppsatsen konstaterar att det inte &r sikert att 6kad detaljrikedom och omfing
i informationen kring aktierelaterade incitamentsprogram leder till en 6kad forstaelse hos
aktiedgare som i slutdndand leder till ett 6kat fortroende for ledningen.

Forslag till fortsatt forskning: Foretagen anser sjélva att de tillhandahéller tydlig och
forstaelig information till marknaden. Ett forslag pa fortsatt forskning hade varit att kartlagga
var aktiedgare anser om foretagens informationsutlimnande. Anser marknaden att
aktierelaterade incitamentsprogram redogors pa ett forstaeligt och dverskadligt sitt? Borde
foretag ldmna ut information pa ett annorlunda sétt? Och har dgarna fortroende for foretags
informationsutlimnande.
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1 Inledning

| detta kapitel kommer uppsatsens dmne att presenteras under rubriken bakgrund. Darefter
kommer amnet att problematiseras och uppsatsens syfte och fragestéllning att framlaggas. |
anslutning till detta kommer &ven en avgransning att gora. Slutligen redovisas arbetets
upplégg under rubriken disposition.

1.1 Bakgrund

Allt sedan uppdagandet av de vidlyftiga bonusprogrammen for ledningen inom t ex Skandia
och ABB i Sverige samt Enron och Worldcom i USA har debatten kring optionsprogram haft
en framskjuten tillvaro i media. Efter att ha nétt sin kulmen under 2001 och sin absoluta
botten under 2004 har méngden optionsprogram i svenska foretag vaxt kraftigt de senaste tva
aren. | en artikel i Goteborgs Posten (Lindstrom, 2006) redogdr den operativa chefen Gunnar
Rénnar fran Nordic Investor Services', for deras senaste underskning rérande bonusprogram.
Kartldggning visar att antalet optionsprogram har férdubblats jimfort med i fjol och samtidigt
tros denna trend fortsétta, atminstone sa ldnge hdogkonjunkturen fortsitter.

”Négon typ av rorlig ersittning &r hér for att stanna” (Rénnar i artikel av Lindstrom, 2006)

Orsaken till denna utveckling ar dnnu inte helt klarlagd, men det finns ett antal teorier kring
varfor aktierelaterade beloningsprogram har borjat 6ka igen. Dels har dganderollen inom
svenska bolag till viss del fordndrats, fondbolagens dgande har bland annat 6kat kraftigt till
foljd av det nya pensionssystemet samt ett okat privat sparande i fonder. Fondforvaltare avstar
ofta fran att engagera sig i bolagen och koncentrerar sig istillet pa fondens avkastning och
utveckling. (NIS, 2003)Det typiskt svenska dgandet, med starka dgare, haller dven att luckras
upp till f6ljd av ett 6kat utlaindskt 4gande dér en annan aktieAgarkultur rader. Den
angloamerikanska foretagskulturen priglas av ett spritt 4gande dér incitamentsprogram
anvinds for att forma ledningen att styra foretaget i en for aktiedgare gynnsam riktning
(Kodgruppen, 2004b). En tredje orsak &r IT-branschens och andra kunskapsintensiva
branscher anvidndande av incitamentsprogram for att rekrytera personal har spritt sig till andra
branscher. Idag dr programmen vitt spridda inom hela néringslivet, varken bransch eller
storlek pé foretaget spelar sdrskilt stor roll. (Lindstrom, 2006)

VD pa Nordic Investors Services Helena Levander anser att resultatet av ett 6kat intresse
(som en foljd av de uppmérksammade bonusprogrammen) fran stordgarna vid utformandet av
bonusprogram har gjort att det har blivit dn svarare for den vanlige aktiedgaren att forsta
incitamentsprogrammen.

”Det har blivit en 6kad komplexitet”(Levander i artikel av Lindstrom, 2006)

Det finns ménga olika roster kring rorliga erséttningsprogram, vissa hivdar att det ar ett maste
for att attrahera kompetent personal och behélla nyckelpersoner i foretaget. Nagonting som
dven stods i1 forskning som visar att bade kontantbeloning savél som optionssystem ger
incitament for en VD att stanna kvar i bolaget (Balsam & Miharjo, 2004). Huvuddelen av
ersittningen fran incitamentsprogrammen gar idag till foretagsledningen och 6vriga anstéllda
far endast 1 begransad utstrackning ta del av programmen.

! Nordic Investor Services bevakar bolag ur en dgarstyrningssynpunk.



Aktierelaterade incitamentsprogram anvénds for att pa ett battre sétt fa ledningens intressen
att dverensstimma med dgarnas och ger dven ledningen en morot att prestera mer. Kritiker
menar dock att aktierelaterade incitamentsprogram medfor hoga kostnader for aktiedgarna
samt resulterar i ett kortsiktigt tdnkande, dér allt for stort fokus ligger pa aktiekursens
utveckling. Dessutom &r det svéart att konstruera ett program dér deltagarna bedoms utifran
sina egna insatser, dvs. ledningen kan bade bli straffade och belonade for utfall som
uppkommit till f61jd av makroekonomiska forédndringar. Om ledningen inte sjélva kan
paverka aktiekursen och utfallet dr negativt kan besvikelsen leda till negativa effekter for
foretaget (Hansson, 2001)

I kélvattnet av de uppmérksammade bonusprogrammen och den medféljande
mediebevakningen tvingades néringslivet till sjdlvrannsakan och nya hérdare regler uppstod
2005 i och med inforandet av IFRS 2 och Bolagskoden. Dessa har for avsikt att pa ett mer
adekvat och strangare sétt forma foretag att redovisa sina optionsprogram. Foretag &r idag
beroende av aktiemarknaden for att tillgodose sin finansiering vilket innebér att det &r av
yttersta vikt att informationen de kommunicerar ut motsvarar de krav marknaden har. Med
incitamentsprogrammens utveckling i atanke ar det darfor &n mer intressant att se hur bolagen
utformar, motiverar samt kommunicerar ut sina optionsprogram for att skapa fortroende hos
aktiedgare. I Goteborgs Posten (Genborg, 2006) hinvisas till en undersdkning gjord bland
allmédnheten pa Manhattan efter Enronskandalen, ddr majoriteten ansag att enda skillnaden
mellan Enron och andra foretagsledningar var att ledningen i Enrons fall &kte fast.

Det problem som uppsatsen &mnar behandla &r att om investerare inte forstar eller missforstar
bonusprogrammens virdeskapande grund och omfattning kan detta leda till ett minskat
fortroende.

”Bristen pa information &r den stdrsta svagheten...//... Utan information kan inte aktiedgarna ta stillning till om
programmen gynnar aktiedigarna eller ej. Allt f6r ménga program har formen av fortickta
I6neutbetalningar. ”(Lundberg, 2006)

En stor del av undersokningens problemformulering tar sin grund i citatet ovan. Om
potentiella investerare och dgare inte vet hur stor kostnaden dr for incitamentsprogram och
séledes hur foretagets resurser anvéands, uppstar en uppenbar risk att investerare och dgare
fattar felaktiga beslut och att den finansiella marknaden darmed blir ineffektiv. Okénd
information och tveksamheter leder till 6kade avkastningskrav samt ldngsammare
omstrukturering, ndgot som kan leda till en rédsla for att investera som resulterar i en ddmpad
tillvéxt i ekonomin. Det dr siledes viktigt att dgarna har fortroende for ledningen, nagot som
tar sin grund i att ledningen redovisar verksamheten pa ett adekvat och icke missvisande sétt.
Aven om kostnaden for optionsprogram inte med sikerhet resulterar i ett visentligt ligre
resultat, kan ett minskat fortroende pa grund av medialt uppmérksammade optionsskandaler”
innebadra risker for foretaget i sig och den finansiella marknaden i stort. Foretagens sitt att
redovisa och ge ut information géllande incitamentsprogram ar séledes av yttersta vikt for att
skapa trovardighet och en fungerande kapitalmarknad, vilket leder 6ver till uppsatsens syfte.

1.2 Syfte

Uppsatsen har ett deskriptivt syfte att beskriva hur informationsutgivandet gillande
incitamentsprogram ser ut i svenska borsbolag, utéver detta har uppsatsen som ambition att
finna samband och forklaringar till radande informationsutgivande.

1.3 Fragestallning
Uppsatsen har en dvergripande fragestillning:
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e Hur informerar svenska bdrsbolag om sina beléningssystem?

Uppsatsen fokuserar pé tre omraden som é&r viktiga nar det géller utgivande av information
rorande beloningssystem, darfor kommer dven tre delfragor att besvaras.

0 Hur motiverar svenska borsbolag anvéindandet av incitamentsprogram?
0 Finns det ett samband mellan prestation och beloning?
O Hur tydligt redovisar svenska borsbolag kostnaden for incitamentsprogram?

1.4 Avgransning

Uppsatsen kommer att avgrénsas i friga om urval, storlek och utformning i tre huvudpunkter:

o Fokus kommer framst att 4gnas at ledningens beldningssystem och inte behandla
Ovriga anstilldas erséttningar.

e Nagon internationell jamforelse kommer ej att genomforas utan istéllet koncentrerar
sig uppsatsen pa svenska bolags informationsutgivande.

e Den information som kommer att betraktas dr framforallt sett ur ett
aktiedgarperspektiv och dr inhdmtad fran foretagens egna informationsutlimnade i
form av &rsredovisningar, bolagsstimmor samt personer inom foretaget som innehar
en kommunikativ eller medial roll.

Ovan avgrinsningar &r gjorda for att dels begréinsa arbetets omfang men ocksa for att finga in
informationsutgivandet i just svenska bolag dér debatten kring optionsprogram varit sarskilt
stor. Géllande informationsinsamlande har en begransning gjorts till den information som
aktiedgare kan tinkas inforskaffa sig, dvs. foretagets egna kommunikéer och andra storre
publika kallor. Detta beskrivs utforligare i metodavsnittet. Ersittningen till foretagsledningar
bestéar i manga fall av flera olika delar; en fast del, en rorlig del, pension, samt dvriga
ersittningar sdsom bostad och tjdnstebil. For att begrénsa studiens omfattning har det d&ven hir
gjorts en avgrdnsning da uppsatsen frimst &mnar studera aktierelaterade beloningssystem. |
denna avgrinsning finns ett medvetande om att ldsaren inte ges en fullstidndig bild av den
totala erséttningen till ledningen men arbetet gor heller inga ansprak pa att redogora for detta.

Slutligen skall podngteras att ambitionen med uppsatsen vare sig ér att fordoma eller
uppmuntra anvindandet av incitamentsprogram, utan endast beskriva hur informationen kring
beldningssystem ser ut i svenska borsbolag.



1.5 Disposition

Kapitel 1
Inledning

=

Kapitel 2

Referensram

o

Kapitel 3

Metod
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Kapitel 4

Empiri

Kapitel 5
Analys

e

Kapitel 6 & 7

Slutsats samt
slutdiskussion

I uppsatsens inledande kapitel redogors for
uppsatsen bakgrund och syfte. Dessutom
problematiseras &mnet och uppsatsen
huvudfriga presenteras ihop med en
avgransning.

I detta kapitel presenteras uppsatsens
referensram som behandlar teorier kring
beloningssystem, foretags
informationsutgivande och det regelverk
som finns rérande aktierelaterade
incitamentsprogram.

I kapitel tre uppges uppsatsens metodik,
val av forskningssitt, urval och
intervjuforfarande presenteras

Det empiriskt insamlande datamaterialet
presenteras i det fjarde kapitlet. Sandvik,
Investor, Electrolux, Tele2 samt Ericssons
informationsutgivande av
incitamentsprogram redovisas.

Kapitel fem bestar av uppsatsens analys
dar foretagens motiv och kostnad for
aktierelaterade incitamentsprogram
jamfors med den valda referensramen.
Aven information kring sambandet mellan
prestation och beloning analyseras.

Slutligen besvaras uppsatsens tre delfrdgor
samt huvudfriga under slutsats. Déirefter
foljer forfattarnas egna reflexioner och
forslag pa fortsatt forskning.



2 Referensram

I denna del &mnar vi redogéra for den referensram vi finner relevant for var valda forskning.
Inledningsvis beskrivs effekterna av att &gande och utférande skiljs at. Vidare redogors for
sociala samt psykologiska effekter kring beloningssystem, darefter behandlas aktierelaterade
incitamentsprograms for- och nackdelar. Nasta avsnitt behandlar olika former av optioner.
Darefter fokuseras pa vilken information ett foretag bor ge ut rérande incitamentsprogram i
enlighet med IFRS 2 och Bolagskoden. Slutligen presenteras vad som paverkar
informationsutgivande, disclosure.

2.1 Principalagentteori

Sjélva grunden kring varfor foretag anvinder sig av olika former av incitamentsprogram &r att
foretagen inte anser att de anstélldas lojalitetsplikt och vinstmaximeringskrav dr nog for att
ledningen skall ta tillvara pa dgarnas intressen (Borg, 2003).

Nér dgande och utforande separeras fran varandra uppkommer en intressekonflikt. Hela
agentproblematiken utgar frén antagandet om att den som utfor uppdraget kommer att tjina
sina intressen framfor uppdragsgivarens. Det viktiga blir siledes att styra och linjera agentens
intressen sé att de likstédlles med principalens. Detta gores ofta med kontrakt, dir principalen
specificerar vilka atgiarder som skall uppfyllas for att agenten skall belonas (Hatch, 2002)
Jensen och Meckling (1976) citerar Adam Smith for att finga essensen i problematiken:

“...being the managers rather of other people’s money than of their own, it cannot well be
expected, that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the
partners in a private copartnery frequently watch over their own.”

— Adam Smith (1776)

Principal-agentforhéllande definieras som att en eller flera personer (principal/er) uppréttar ett
kontrakt med en annan person (agent) dér denne tilldelas makt att utfora ett uppdrag &
principalens rdkning vignar Om man utgér fran att bada, i kontraktet ingdende parter, striavar
efter att maximera sin egen vinst kommer agenten inte alltid att handla utifran principalens
basta (Jensen & Meckling, 1976). Nygaard och Bengtsson (2002) tar upp sex antaganden som
ligger till grund for principalagentteorin:

Béde principal och agent &r nyttomaximerare

Det finns en konflikt mellan principal och agent
Informationen mellan de bada parterna dr asymmetrisk
Agenten dr opportunistisk

Agenten handlar begrénsat rationellt

Agenten ér ovillig att ta risker

AR e

De forsta tva punkterna redovisas inledningsvis och utgér fran att bada parter utifrén sin
position och makt forsoker att skapa sa stor vinning som majligt at sig sjdlva. Detta resulterar
i att det finns en stindig konflikt mellan agenten och principalen. Malkonflikten ligger i att
principalen strivar efter att agenten skall prestera maximalt till en sa liten beloning som
mojligt medan motsatt forhallande rader for agenten som strévar efter en sa stor beloning som
mojligt med en sé liten insats som mojligt.

Informationsasymmetrin tar sin utgangspunkt i att agenten som utfér uppdraget och darmed ar
nirmare uppgiften, tillskansar sig en informationsfordel gentemot principalen. Principalen



tvingas fatta beslut utan fullstdndig information om situationen. Det blir dirmed svart att
koppla beloning till prestation om det saknas fullsténdig information om hur vil agenten
presterat. Det kan resultera i att agenten ej utfor sina uppgifter pa ett ansvarsfullt sétt, dvs.
opportunism. Nigot som innebér att agenten utfor handlingar som ér till fordel f6r denne men
till nackdel for principalen. Detta kan ske just darfor att agenten har en informationsfordel,
principalen varken kan eller vill vara stdndigt nirvarande for att skydda sina intressen. Om
principalen har fullstdndig information skulle denne ha kunskap om huruvida agenten
uppfyller kraven i kontraktet, detta dr dock svart om man inte har direkt kontakt med
verksamheten (Nygaard & Bengtsson, 2002).

Antagandet om att agentens handlande ar begrinsat rationellt innebér att upprattande av ett
fullstidndigt uttdmmande kontrakt 4r omgjligt. Detta eftersom principalen varken har
fullstdndig information om konsekvenserna och inte heller kan utgé fran att agentens
handlande i alla ldgen ar fullstdndigt rationellt. Med detta i atanke &r det oerhort svart att
utforma aktierelaterade incitamentsprogram som fullstdndigt korrelerar dgarna och de
anstilldas mal (Nygaard & Bengtsson, 2002).

Det sista antagandet gér ut pé att agenten dr riskovillig vilket innebér att de dr ovilliga att
riskera sin egen beloning. Forsiktigheten géiller dock inte dgarnas resurser, i detta fall kan
agenten vara riskneutral eller till och med riskvillig. Detta leder till att om agenten utsitts for
storre personlig ekonomisk risk kriaver personen en storre ersattning. Om ledningens beldning
ar resultatbaserad kan detta leda till att principalen och agentens riskpreferenser &r olika dé en
riskneutral person hade genomfort ett visst projekt medan en agent, som av definition &r
riskforsiktig, avstar detta pa grund av risken att forlora sin kompensation (Nygaard &
Bengtsson, 2002).

For att motverka ovan ndmnda problem kan principalen infora incitament sa att agenten
handlar i enlighet med principalens intressen. For att klargdra agentens roll gentemot
principalen uppréttas som ndmndes inledningsvis ett kontrakt. Jensen och Meckling (1976)
anser dock att uppforande av detta kontrakt omdjligen kan goras pa ett effektivt satt utan
kostnad for dgarna.

“...in some situations it will pay the agent to expend resources (bonding costs) to guarantee that he will not take
certain actions which would harm the principal...” (Jensen & Meckling, 1976 s.5)

For dgare i aktiebolag kan denna kostnad t ex besta i kostnad for optionsprogram och utspadning
av aktier.

2.2 Sociala och psykologiska orsaker till anvandandet av
beléningssystem

Vad ér det som far affarsledningar att kréva finansiella incitament for att gora sitt jobb?
Brennan (1994) utgar fran Adam Smith idé om att ménniskor blir paverkade av miljon i deras
profession. Han bygger vidare pa denna teori och lagger till tanken om att uppkomsten av
bonus till ledning kanske inte enbart handlar om sjélva incitamentet. Istillet anser han att
forestédllningen om réttvisa och rimlighet i att ledningen belonas for sin insats &r 4n viktigare.
Brennan (1994) refererar till Crystals bok (G. Crystal, In Search of Excess: the
Overcompensation of American Executives New York: Norton, 1991) som séger att de flesta
foretag vill ha en oinskrinkt ansats for att fastsld bonusen for dret. Dvs. styrelsen skall
envildigt f4 bestdimma hur mycket bonus som skall delas ut vid arets slut. Om man accepterar
detta tankesétt sd kan man se att en stor del av kompensationerna till ledningen bor ses som en



beloning for genomforda prestationer snarare én ett incitament for framtida prestationer.
Sadana erséttningar kan tolkas som en beldning, inte enbart for utford prestation, utan &dven
for ett risktagande. Ledningen sétter ofta sitt rykte och humankapital pa spel nir de tvingas
fatta svéra beslut. Darfor bor man, dven om man inte anvéinder sig av bonus for att motivera
ledningen, belona dem vil om utkomsten av insatsen dr god for att kompensera for den forlust
personen/erna skulle ha fatt (arbetsloshet, rykte) om utfallet ej varit framgangsrik. (Brennan,
1994)

Man ser ofta att beloningar sdsom aktieoptioner knyter ledningens vélstand direkt till
foretagets prestation. Anvéndandet av aktieoptioner forklaras ofta med agentteorin men ar
ocksé dverensstimmande med hypotesen att individer vill ha en kénsla av kontroll 6ver
avkastningen pa deras investeringar, och fa ta del i frukterna av sitt arbete. Daremot stiller sig
Brennan kritisk till Jensen och Mecklings modell rérande agentteorin:

”...the assumption that the manager will steal what he does not own, so that’s probably more efficient to give it
to him at the outset rather than put him to the trouble of stealing it. I would argue that if your manager needs
such incentives to stop him from stealing, then you probably need a new manager.”(Brennan, 1994 s. 37)

2.2.1 Diversifierade mal

Ett annat problem é&r att forutom ledningens ansvar gentemot aktiedgarna har de dven ett
outtalat atagande gentemot dvriga anstéllda och leverantorer for att forma dem att ta pé sig
specifika ataganden gentemot foretaget. Om ledningens intresse for kortsiktiga vinster ar
alltfor stort, kan det vara frestande att bortse fran icke-kontrakterade ataganden. Nagot som
kommer att leda till att foretaget far trovardighetsproblem med dessa parter i framtiden.
Liknande héndelse kan ske med kreditgivare, vilkas intresse ofta &r helt frimmande jamfort
med dgarnas. Detta eftersom t ex banker frimst &r intresserade av sékerheten i sin investering,
medan aktiedgare kan ha ett intresse av att folja en relativt hog riskstrategi som kan 6verfora
vélstand fran kreditgivarna till 4garna (Brennan, 1994).

Det faktum att det finns komplexa relationer mellan olika parter i ett bolags aktiviteter,
baserat pa savil formella kontrakt som informella 6verenskommelser, gor att ledningen maste
agera domare over dessa konkurrerande ansprak, snarare dn att vara agent at aktieigarna. For
att forsdkra sig om foretagets langsiktiga intressen maste ledningen vara villig att avsta fran
kortsiktiga fordelar. Nagot som kan vara svart om kompensationen (bonus) till ledningen
endast dr kopplat till aktieigarnas intressen. Dessutom finns en klar svaghet med
kontraktsbundna incitamentsprogram i och med att de baseras pé precisa kvantitativa mal.
Detta gor att det kan skapas incitament som inte 4r i enlighet med organisationens
overgripande mal (Brennan, 1994).

Brennan anger som slutsats att incitamentsprogram har en del kraft i sitt formaliserande och
klargoérande av malen for organisationen. Explicita kriterier for beloning klargor vilken sorts
beteende foretaget efterstrdvar. Men om incitamentsprogrammen anvands for aggressivt for
att formd agenten att géra saker mot hans vilja, kommer detta att forrada agenten och
uppmuntra honom att inte gora ndgonting utan en incitamentshdjande ersittning (Brennan,
1994).

2.3 Aktierelaterade incitamentsprogram

Att svenska foretag ndrmar sig den anglosaxiska kulturen vad géller bonussystem dr ingen
hemlighet. Studier visar att nio av tio av de mest omsatta bolagen pé svenska borsen har

ndgon form av bonussystem (Bergsten). En 6kad globalisering, dppnare grinser och ett allt
mer kunskapsbaserat produktionssystem har lett till att behovet av kompetent personal och



konkurrensen om duktiga ledare okat kraftigt. For att kunna attrahera och behalla
nyckelpersoner krivs det ndgon form av beloningssystem eller incitamentsprogram. Ofta
bestér dessa system i att bolagen erbjuder sina anstéllda optioner om att kdpa aktier i
framtiden (Borg, 2003).

... det dr sannolikt sa att aktierelaterade incitamentsprogram kommit for att stanna inom svenskt niringsliv”
(Borg, 2003 s. 10).

Detta dr en foreteelse som funnit ldnge internationellt och som har sitt ursprung i den sa
kallade pilotskolan i USA fran 1940-talet. Pilotskolan hdvdar att om ledande personer i ett
foretag (piloter) far ta del av dgandet i foretaget, och séledes dven i eventuella framgangar, sa
kommer de dven att engagera sig mer i foretaget. I Sverige har dock dessa tankar mott storre
motstand, speciellt fran allménheten som anser att ledningen tillskansar sig orimligt hdga
ersittningar péd aktiedgarnas bekostnad (Borg, 2003).

Ett aktierelaterat incitamentsprogram definieras som utgivandet av en rittighet, ofta i sig ett
virdepapper, vars virde baseras pa eller till en aktie. Till detta kommer att mottagarna av de
utgivna rittigheterna skall vara anstéllda hos eller pa nagot annat vis, exempelvis via ett
varaktigt uppdragsforhédllande, vara ndra forbundna med utgivaren av rittigheterna (Borg,
2003).

2.3.1 Skal for att anvanda aktierelaterade incitamentsprogram

I foretag anvinds incitamentsprogram for att behalla, motivera och rekrytera anstéllda till
foretaget. Det ska fungera som en morot for de anstillda att prestera mer och arbeta mer
effektivt. Dessutom bor beloningssystem vara utformade sé att personal och dgare stridvar mot
samma mal (Hansson, 2001).

De personer som framst brukar vara foremal for optioner dr anstdllda som ingér i ledningen
eller personer som ej dr utbytbara. Sedan kan det &ven finnas mindre generdsa
optionsprogram for dvriga anstéllda. De branscher som framforallt bor anvinda sig av
optionsprogram &r kunskapsintensiva branscher som t ex IT och Telecom, dir somliga menar
att det dr ett maste med finansiella erséittningssystem for att kunna rekrytera och behalla
medarbetare (Hansson, 2001).

Varfor bor man dé anvinda sig av optionsprogram istillet for att helt enkelt ge de anstéllda
mer l6n direkt pa kontot? Det beror bland annat pé de skatteeffekter som intraffar vid
aktierelaterade incitamentsprogram, ndmligen att det resulterar i en kapitalbeskattning istillet
for beskattning inom inkomstlagens tjanst (Hansson, 2001). Detta dr dock ingenting som
kommer att utvecklas vidare i uppsatsen.

2.3.2 Skal mot att anvanda aktierelaterade incitamentsprogram

I borjan av 2000-talet kom bakslagen for de olika aktierelaterade beloningssystemen, de
visade sig vara mer riskfyllda &n vad man tidigare trott och i Sverige blev framforallt Skandia
och ABB uppmirksammade for sina kostsamma program (Borg, 2003).

Forutom kostnaden for aktiedgare kan dven de anstéllda forlora pé incitamentsprogrammen,
om utvecklingen pé aktien inte &r gynnsam kan beloningssystemet bli helt effektldst, dvs. trots
att ledningen kanske har gjort ett bra jobb sa belonas de ej. For den anstéllda kan inférandet
av ett aktierelaterat incitamentsprogram bli en forlustaffar &ven om de inte betalat for
optionen, da detta ofta innebér att den anstéllde da far en négot ldgre 16n. Besvikelsen over
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detta kan fa negativa effekter for foretaget som t ex avhopp och negativ trend (Hansson,
2001).

Hur stort det ekonomiska utfallet av ett aktierelaterade incitamentsprogram blir kan vara
beroende av faktorer som den enskilde befattningshavaren inte har mojlighet att paverka.
Markoekonomiska fordndringar kan leda till att kursen gar upp eller ner utan nagon forklaring
till ledningens agerande. Om prestation och beloning inte hénger ihop, hur vél fungerar da
programmen? Risken finns ju att ledningen tilldelas en otillborligt stor andel pa dgarnas
bekostnad, denna uppfattning blir dn starkare om de ledande befattningshavarna sjélva haft
eller upplevs ha haft inflytande pa beloningssystemens utformande (Borg, 2003).

2.4 Optioner

En option innebér en valfrihet att sdlja eller kdpa t ex en vara, valuta, rdntebarande instrument
eller aktie. For att utstéllaren av en option skall gora detta erldgger optionsinnehavaren en
premie. Denna premie kan ses som risken som optionsutstillaren tar for att stdlla ut en option,
dvs. optionens marknadspris (Borg, 2003).

En option &r ett derivatinstrument vilket innebér att vardet pa optionen &dr beroende av
marknadspriset pa det stdllda objektet. Har man en sdljoption bér man séledes sélja om
l6senpriset dr hdgre 4n marknadspriset och tvirtom, om man har en kdpoption bér man képa
om losenpriset dr lagre 4n marknadspriset (Borg, 2003).

Det finns tre huvudtyper av aktieoptioner; kdpoptioner, teckningsoptioner och syntetiska
optioner, dessa tre optionstyper kommer att presenteras under egna rubriker nedan.

2.4.1 Kdpoptioner

Detta anses var grunden for alla aktieoptioner och dr 4ven den som mest forekommande nér
det géller standardiserade optioner. Den foljer de principer som beskrivs i den inledande
texten kring incitamentsprogram, dvs. optionsinnehavaren har rétt att vid angiven
16sentidpunkt (kan vara ett satt datum, europeiska, eller amerikanska dar man kan 16sa in
optionen ndr som helst) kdpa en aktie till 16senpriset. Den som stéllt ut optionen ar da skyldig
att sdlja aktien om denna ritt utkrdves. Innehavaren kan siledes gora en obegriansad vinst,
beroende av vad aktiekursen &dr, men kan endast forlora sin rétt att kdpa en aktie. Forlusten
bestér vanligen av premien for att tillskansa till optionen, ofta delas dessa ut gratis eller som
formén istillet for hogre fast 16n (Hansson, 2001).

En kdpoption har ett realvirde om den understiger marknadsvérdet av en aktie, den dr d& in
the money”. Om den istillet dr ekvivalent med aktievirdet kallas det for at the Money”,
alternativt ”out of money” om virdet overstiger det marknadsméssiga vérdet. P4 grund av det
tidvarde som finns pa en option fore dess inlosendatum innebér det att en option dr vérd mer
an realvardet. Dvs. mojligheten till att aktiens varde stiger 4n mer skapar ett extra varde fram
16sendagen da optionens premie dr detsamma som realvardet (Hansson, 2001).

2.4.2 Teckningsoptioner

Istéllet for att vid kdpoptioner vid 16sendagen ha rétt att kopa aktier till ett angivet belopp, har
man vid innehav av en teckningsoption rétt att teckna nyemitterade aktier. Detta innebér att
innehavaren har mojlighet att krdva att foretaget utdkar sitt aktiekapital. For 6vriga aktiedgare
innebér detta en utspadningseffekt, d& foretagets virde skall fordelas pé fler aktier (Hansson,
2001).
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En personaloption 4r en kopoption eller en teckningsoption med sérskilda villkor som ges ut
till viktiga nyckelpersoner inom ett foretag. Villkoren bestar i att optionerna ar knutna till
anstillningen och ej ér dverlétbara, saldes skapas incitament for innehavaren att stanna kvar
inom foretaget. Optionernas virderas till marknadsvéirde med avdrag for eventuell premie
betald av den anstéllde (Hansson, 2001).

2.4.3 Syntetiska optioner

Dessa optioner skiljer sig vdsentligt at frdn ovan tva nimnda optionstyper da syntetiska
optioner ej ger ratt att kopa ndgon aktie vid inldsen, istillet erhaller innehavaren ett
kontantbelopp motsvarande aktiekursen.

I Sverige tas beslut rorande optionsprogram i samband med bolagsstdimman. Syntetiska
optioner utgor dock ett undantag da inforande ej kréver ett stimmobeslut utan kan fattas
direkt av styrelsen. Denna typ av optionsutgivande blev sérskilt uppmérksammat i samband
med Skandia, idag anvinder endast ett av 58 svenska bolag detta som beloningssystem
(Gianuzzi, 2006).

Det regelverk som svenska bolag skall f6lja nér det géller incitamentsprogram kommer att
presenteras i ndstfoljande teoriavsnitt.

2.5 Vardering av optioner

Nér man skall virdera en option ser man oftast till marknadspriset, men for optioner till
anstillda finns det séllan ett marknadspris och foretagen tvingas séledes anvinda sig utav en
optionsprismetod for att kunna berdkna kostnaden. For att gora detta finns tvé accepterade
metoder, Black & Scholes-metoden” samt binomiala metoden®, dir den forstnimnda ar den
mest anvidnda. Metoderna r lika varandra och har ett antal variabler som man maéste ta
hénsyn till (Hansson, 2001):

Aterstaende l6ptid

I berdkningen maste den aterstdende 10ptiden tas i beaktande, tidsvardet pa optionen ar hogre
ju ldngre den aterstaende l6ptiden &r. Detta beror pa att mojligheten att den underliggande
aktien Okar i virde ar storre om I6ptiden &r langre.

Volatiliet

Ar det méatt pa hur stora fluktuationerna 4r pa en viss aktie, dvs. hur stora sviingningarna ér
uppat och nedét. Priset pa optionen 6kar om volatiliteten dr hdg. Rent praktiskt brukar detta
virde berdknas med utgangspunkt fran historiska uppmétta varden under en viss period. For
att franga historiskt uppmatta volatiliteten krdvs en synnerligen god motivering till varfor i
sadana fall.

Utdelning

Om den underliggande aktien berdknas ge upphov till utdelning under optionens 16ptid skall
detta tas med i berékningen. Eventuell utdelning samt storlek bor alltsd uppskattas. Om man
tror att en utdelning kommer att ske kommer optionens vérde att minska eftersom véardet pa
den underliggande aktien d& dr vard mindre.

Alternativa rantan

2 For formel, se bilaga 2.
? For formel, se bilaga 2.
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Istéllet for att kopa en option direkt skulle man kunna férvirva den underliggande aktien
direkt. Genom att istillet kopa en option kan man séga att man skjuter upp den storsta delen
av investeringen. Detta kapital kan dédrmed placeras pé ett annat séitt under tiden, detta medfor
en alternativ avkastning for optionsinnehavaren. Priset pa optionen ar hogre ju hogre den
alternativa rdntan dr. Denna rénta berdknas normalt fram genom en jimforelse med réntan for
riskfria rdntebdrande véirdepapper, t ex statsskuldsvixlar.

I anvindandet av Black-Scholes metoden gors ingen subjektiv bedomning av den kommande
kursutvecklingen. Istéllet 4r det endast den historiska prisrorligheten som ligger till grund for
framrékningen av framtida kursutveckling. Metoden tar heller inte hdnsyn till beskattning
eller transaktionskostnader (Hansson, 2005). Ett problem med virderingsmodellen &r att den
ej ar passande for virdering av personaloptioner som inte har samma villkor som vanliga
optioner. Detta da de ej &dr dverldtbara och kréver att den anstéllde ar kvar inom bolaget vilket
gor att optionerna borde vérderas annorlunda Young, C.K., What’s the Right Black-Scholes
value? (1993) Financial Executive sep/okt 1993 enligt (Dessborn et al., 2005).

2.6 IFRS 2

IFRS 2, aktierelaterade ersattningar, borjade tillimpas av svenska borsforetag pa rapporter
som avser perioder som borjar den 1 januari 2005 eller senare. Syftet ér att ange hur
aktierelaterade ersittningar skall redovisas i finansiella rapporter, vilket inte har reglerats
tidigare(IASB).

Samtliga aktierelaterade ersittningar till anstillda skall redovisas i resultatrikningen som en
kostnad, som sedan ska fordelas dver perioden fran den tidpunkt d& 6verenskommelsen
triffats tills dessa att virdet intjénats. De aktierelaterade ersdttningarna skall redovisas till
verkligt virde som faststélls fran en optionsvarderingsmodell, t ex Black & Scholes.

I punkt 44 gar att utldsa att “foretag skall limna upplysningar som hjélper ldsarna av de
finansiella rapporterna att forsta karaktdren och innebdrden avseende eventuella avtal om
aktierelaterade ersittningar under perioden”. I punkt 45 specificeras vilka upplysningar
foretagen minst méste 1dmna ut for att uppfylla kraven i foregadende punkt. Foretagen &r bl.a.
tvungna att redovisa en beskrivning av varje typ av avtal som ir aktierelaterade ersittningar,
allménna villkor och bestammelser, intjdningskrav, langsta 16ptid samt regleringsmetod
(kontanter eller eget kapital). For varje optionsgrupp skall antalet och det vigda
genomsnittliga 10senpriset redovisas. Utestdende optioner vid periodens borjan, tilldelade-,
forvekade-, inlosta- och forfallna under perioden samt utestdende och inldsningsbara vid
periodens slut skall inkluderas i uppstéllningen. I de fall avtalen ar visentligt lika kan
informationen slas ihop.

I punkt 50 star det att ’foretag skall ldmna upplysningar som hjélper ldsarna av de finansiella
rapporterna att forsté effekterna av aktierelaterade ersittningar pé foretagets resultat for
perioden och péa foretagets finansiella stillning”. I nistféljande punkt ges information kring
vilka upplysningar som skall redovisas, exempel pa detta &r den sammanlagda kostnaden for
perioden.

Malet med inférandet av IFRS 2 &r saledes att ge anvéndarna av de finansiella rapporterna en

battre mojlighet att bedoma vilken inverkan de aktierelaterade erséttningar till de anstéillda har
pa foretagets finansiella styrka, resultat och kassaflode. (IASB).
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2.7 Bolagskoden

Bolagskoden borjade gélla fran och med 2005 och har som syfte att klargéra vad som
betecknas som God redovisningssed betridffande bolagsstyrning i svenska foretag.
Malet med Koden ér att den skall (Kodgruppen, 2004b):

e Skapa goda forutsittning for en aktiv dgarroll,

e skapa en maktbalans mellan dgare, styrelse och verkstéllande ledning,

e skapa en tydlig roll- och ansvarsfordelning mellan de olika lednings- och
kontrollorganen,

e virna om édgarnas likabehandling, samt

e skapa transparens gentemot dgare, kapitalmarknad och samhéllet i vrigt.

Malgruppen for koden &r framst svenska aktiemarknadsbolag med ett marknadsvirde
overstigande 3 miljarder SEK, men andra bolag kan ocksa tillimpa den. Koden underléttar
dven for utlindska investerar d& den lyfter fram sérdragen i svensk bolagsstyrning, och da
fraimst i forhéllande till den angloamerikanska modellen. Koden bygger likt flera motsvarande
utldndska koder pa f6lj eller forklara”-principen, vilket innebér att man kan avvika frén
enskilda regler men att varje avvikelse skall anges och motiveras (Kodgruppen, 2004b).

Koden reglerar minga delar sdsom transparensen vid processen tillsdttning av styrelse och
dess oberoende, punkt 2-3. Bolagsledningen och deras erséttningar regleras i punkt 4, punkt
4.2 sdger att bolaget skall ha en formaliserad och transparent process for att faststélla
principer for ersittning. I Punkt 4.2.1 stér att ”Styrelsen skall inrétta ett ersittningsutskott med
uppgift att bereda frigor om erséttning och andra anstéllningsvillkor f6r bolagsledningen”.

I punkt 4.2.2 star foljande:

Styrelsen skall pa ordinarie bolagsstimma presentera forslag till principer for erséttning och
andra anstéllningsvillkor for bolagsledningen for godkédnnande av stimman. -//- Principerna
skall omfatta nedan punkter:

o forhallandet mellan fast och rorlig erséttning samt sambandet mellan prestation och
ersittning,

e huvudsakliga villkor fér bonus- och incitamentsprogram,

e huvudsakliga villkor for icke-monetéra formaner, pension, uppségning och
avgangsvederlag, samt

o vilken krets av befattningshavare som omfattas.

I forslaget skall anges om de foreslagna principerna avviker véasentligt fran tidigare av
stimman godkéinda principer samt hur fragor om ersittning till bolagsledningen bereds och
beslutas av styrelsen.

Punkt 4.2.3 anger att bolagsstimman skall besluta om aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram till bolagsledningen. I beslutet skall det hdgsta antal instrument som kan
utfardas, de huvudsakliga villkoren for tilldelning och virdering samt inom vilken tid
instrumenten senast skall ha utfardats eller 6verlatits till ledning, redovisas.

Sammanfattningsvis kan man siga att en stor del av de nya reglerna har till syfte att 6ka

informationsutgivningen, speciellt i friga om erséttning till bolagsledningen. I utarbetandet av
Bolagskoden fanns initialt en punkt om motiv till anvdndande av incitamentsprogram med,
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denna punkt kom dock ej att tas med i Bolagskodens nuvarande utformning. Féretagen har
enligt Bolagskoden alltsa ingen skyldighet att motivera anvindandet av incitamentsprogram
(Kodgruppen, 2004a).

2.8 Disclosure — informationsutgivande

Da uppsatsens fragestillning fokuserar pa foretags informationsutgivande kommer detta
avsnitt att redogora for forskning kring disclosure som pé svenska betyder ungefar
informationsutlimnande. Detta kommer att kopplas till informationsutgivande rorande
incitamentsprogram for att se hur foretag lamnar upplysningar om sina beloningssystem.

Négot som tas upp redan i uppsatsens problemformulering &r vikten av relevant och
tillforlitlig information. Kvalitativa redovisningsregler leder till storre fortroende bland
investerare (lagre osdkerhet), vilket resulterar i forbéttrad likviditet, reducerade
kapitalkostnader och gor att priserna blir mer marknadsméssiga (Levitt, 1998).

Ett 6kat informationsutgivande kan leda till minskad osdkerhet for investerare vilket borde ge
incitament for ledningen att ge ut mer information (Verrecchia, 2001). Om man utgér fran att
asymmetrisk information paverkar den forviantade avkastningen, kan upplysningsval spela en
avgorande roll ndr det géller att minska foretagens informationsasymmetri samt dess WACC,
kapitalkostnad (I&nerédnta) (Core, 2001).

Informationsutlimnande tenderar att vara storre i tillvaxtforetag dn for mogna foretag. Detta
beror pa att foretag som véxer ér i storre behov av investerare och behdver didrmed attrahera
kapital genom att t ex ge ut mer frivillig information. Det finns dock en 6kad asymmetri i
informationen som véxande foretag ger ut, detta eftersom informationen som ledning ger ut i
storre utstrackning &r vinklad for att framstélla foretaget i god dager, och dirmed klassas
informationen som mindre kvalitativ. Detta medan stabila foretag ger ut mindre frivillig
information men det som ges ut har ldgre asymmetri och ddrmed hégre kvalité (Core, 2001).
Ett perfekt informationsutgivande anses dock ej efterstravansvirt, Watts och Zimmerman
(1986) anser att det vore allt for kostsamt att eliminera all manipulation (asymmetri). S linge
som mottagaren av informationen, ofta investerare, vet om denna asymmetri kan de sjdlva
utjimna t ex allt for optimistiska siffror och skapa trovérdig information (Core, 2001).

2.8.1 Informationsutgivande kring aktierelaterade incitamentsprogram

Det finns en risk for asymmetri vid informationsutlimnande da ledningen har aktierelaterade
incitamentsprogram. Aboody och Kasznik (2000) har funnit att féretag véntar med att
informera om goda nyheter samtidigt som dem skyndar pa informationsutgivandet av déliga
nyheter under den period dé ledningen tilldelas optioner.

Miller och Piotroski (2000) finner inga bevis for att hypotesen att “option compensation”
motiverar ledningen att tillhandahélla mer “frivillig” disclosure (information) till marknaden.
Istéllet ar det sa att bolag med en hogre andel asymmetrisk information oftare anvénder aktie-
och optionsincitamentsprogram (Demsetz & Lehn, 1985) och att bolag med storre del
asymmetrisk information &r forknippade med en mer frivillig ’disclosure”. Slutsatsen blir
séledes att anvindandet av optioner inte leder till ett 6kat informationsutgivande (Core, 2001).

Bell et al. (2002) menar att det finns bevis pa att foretag som anvéander sig flitigt (hdg andel)

ersittningsprogram tenderar att 6vervirderas av investerare. Darfor r det viktigt att dessa
program redovisas pa ett adekvat sétt. Den stora mediala uppmérksamheten av foretag som ej
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kostnadsfort programmen pa ett rittvisande sétt har resulterat i att dessa har vérderats ldgre av
marknaden. Analytiker menar att den 6kade mediala uppmérksamhet rorande omfattande
optionssystemen hos vissa foretag starkt bidrog till att den stora ”dotcom-bubblan” sprack vid
2000-talets borjan. Detta samtidigt som fordndrade regler &ven gjorde att investerares
uppmaérksambhet riktades mot foretagens optionskostnader (t ex introduktionen av FASB, dir
det star att man méste ha en not som behandlar optionskostnaderna). Denna utveckling borde
leda till en nedvérdering av aktiepriset for bolag med stora optionskostnadsprogram i relation
till de foretag som har 1dga optionskostnader (Hirshleifer & Teoh, 2003). Bell et al. (2002)
hévdar att investerare tillslut, i alla fall till viss grad, lir sig av sina misstag och inte
undervirderar kostnaden for ledningens erséttningsprogram. Och konstaterar slutligen att det i
dagens informationssamhaélle dr bade enklare och mindre kostsamt for investerare att skaffa
sig detaljerad information om foretag. Detta borde leda till att det r svarare for foretag

att ”’dolja” de faktiska kostnaderna for bolagens incitamentsprogram.
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3 Metod

Denna del har for avsikt att redogdéra for de val vi gjort nar det galler undersokningens
angreppssatt. De riktlinjer och tumregler som anges skall ej ses som fasta normer, istéllet har
pragmatik och en éppenhet for &mnet utgjort vart réattesnore i undersokningsforfarandet.

3.1 Vetenskaplig metod

Det finns ett antal metodval att beakta nér man utfor en samhéllsvetenskaplig undersékning,
bland annat kan man inhdmta information ur frageformulér, intervjuer, observationer och
skriftliga kéllor (Denscombe, 2002). I var undersdkning &mnar vi anvénda oss av bade
primérdata savél som sekundérdata i vart insamlande av information, detta da anvéndandet av
flera metoder tenderar att 6ka undersékningens validitet. Primédrdata utgdrs av information
som vi sjdlva samlar in genom exempelvis intervjuer, observationer eller frageformular
medan sekundédrdata bestér av redan existerande datakillor(Andersen, 1998)

For att inledningsvis fa en 6versikt av &mnet har vi anvént oss av sekundérdata i olika former.
Vi har m h a LIBRIS funnit tidigare uppsatser som vi studerat for att bilda oss en uppfattning
kring hur man ldgger upp en vetenskaplig uppsats, samt som hjilp for att finna information
om litteratur som kan tinkas vara relevant. De bocker vi har anvént har 1anats pa Ekonomiska
biblioteket och Kurs och Tidningsbiblioteket i Goteborg. Databaser som anvénts for att finna
artiklar inom omrédet &r bland annat Affarsdata, Journal of Applied Corporate Finance och
Journal of Accounting and Economics. Bocker, tidningar och artiklar kommer saledes att
utgdra en viktig del i var forskning.

Eftersom undersokningen syftar till att se vilken typ av information som svenska foretag
lamnar ut géllande incitamentsprogram kommer information endast att inhédmtas fran
foretagens egna informationskanaler. Foretags kontakt med aktiedgarna sker exempelvis
genom mdten, arsredovisningar och pressmeddelanden, som med ett samlingsnamn bendmns
Investor Relations.(Nationalencyklopedin, 2007) Detta innebér att nyhetsmedier, i de fall
informationen inte kommer direkt fran foretaget, inte kommer att begagnas i denna uppsats.

Arsredovisningar och bolagstimmoprotokoll utgér foretagens frimsta informationskanaler
utat och kommer darfor att utgéra den sekundiardata som kommer att anvéndas i det empiriska
datainsamlandet. Den primdrdata som vi &mnar anvinda oss bestar i intervjuer med personer
som vi blivit hdnvisade till genom Investor Relations. Da undersékningen frimst riktar in sig
pa den information som kommuniceras ut kommer vi inte att intervjua andra anstéllda, alltsa
forsoka né insiderinformation kring &mnet.

Vi kommer att ha en kvalitativt forskningsforfarande vilket innebér att t ex frigeformuldr och
statistiska undersokningar negligeras till forman for intervjuer samt analys av
arsredovisningar. Detta har vi gjort da vi vill ha en bild kring hur det formella delgivandet av
information ser ut. Frageformuldr till anstillda och allmédnheten rérande om vad deras
kunskap dr angédende bonusprogram skulle snarare beskriva hur vl eller hur mycket
foretagsledningen lyckats kommunicera ut. Vi vill istallet kartldgga hur foretagen de facto
gor, denna information stér att bland annat att finna i arsredovisningar och i samtal med
foretagens Public Relations-personal. Istéllet for att betrakta alla foretag pa den svenska
borsen viéljer vi att gora en fallstudie av ett antal foretag som dr intressanta i enlighet med vart
urval, detta kommer att presenteras senare under “urval”. Uppsatsen gor inget ansprak pa att
kartldgga hur hela det svenska néringslivet véljer att informera om sina incitamentsprogram,
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istdllet undersoks ett fatal bolag for att se om det ddremellan kan dras nagra slutsatser eller
samband.

Tvé viktiga krav som vi 1 vart forskningsarbete stravar efter att uppna &r att undersékningen
skall vara giltig och relevant, dvs. ha hog validitet, samt att den skall vara tillforlitlig och
trovardig, uppné hog reliabilitet.

3.2 Validitet

Anvindandet av bade intervjuer och arsredovisningar &mnar oka riktigheten i
undersokningen. Var uppgift ér att ta reda pa hur foretagen redovisar och kommunicerar ut
bonusprogram. Genom att bade ta del av deras skriftliga s&vil som muntliga kommunikation
hoppas vi kunna redogdra for hur foretagen i urvalsgruppen véljer att visa hur olika
bonussystem paverkar foretaget. Vi kommer att lata respondenterna ta del av och stimma av
med sina svar sa att svaren ¢j forvanskas, nagot som torde 6ka undersdkningens validitet.
Ovrig forskning inom omréadet och dess slutsatser och resultat kommer att tas i beaktande och
jamforas nér vi summerar arbetet (Denscombe, 2002).

3.3 Reliabilitet

Vi dr medvetna om att vi r firgade av den enorma massmediala storm som har figurerat
kring begrepp som “optionsprogram”, “bonusskandaler” och “incitamentsprogram”. I en
méngd artiklar och reportage har ledningen i savél svenska som utlédndska bolag framstillts
som giriga och benédgna att dolja information rérande storlek och omfattning pa ndémnda
beloningssystem. Det faktum att vi 4r medvetna om véra fordomar gor det léttare for oss att
beakta ”sjalvmedvetenhet”, alltsé se hur var medverkan formar forskningen (Denscombe,
2002). Da uppsatsen ej har for avsikt att redogora for bonussystemens réttfardighet utan
istillet for hur de kommuniceras ut, bor resultatet trots allt inte vara alltfér behiftat med vara
fordomar.

Med tillforlitlighet menas att undersdkningen méste ga att lita pa, att den dr genomford pa ett
trovérdigt sdtt. Om exakt samma undersokning genomfordes av ndgon annan, skulle resultatet
ha blivit detsamma? Detta ar naturligtvis omgjligt att uppna fullt ut men dr nagonting som vi
efterstriavar (Jacobsen, 2002).

3.4 Val av vetenskapligt angreppssatt

Att ga fran teori till empiri kallas inom forskningsvérlden for ett deduktivt angreppssitt.
Motsatsen, och kanske det ideala i véart fall, vore att anvénda sig av ett induktivt
forhéllningssatt, dvs. helt utan férvantningar studera hur féretagen kommunicerar ut
bonusprogram och sedan forsoka utveckla teorier kring detta. Vare sig man anvénder sig av
ett kvalitativt eller kvantitativt metodinsamlande och vare sig man anvénder sig av en induktiv
eller deduktiv strategi kommer det att vara omojligt att forhélla sig helt objektiv (Denscombe,
2002). Det viktiga ir istillet att begagna ett analytiskt forhallningssétt som innebér att vi sa
langt som mojligt skapar klarhet i véra egna antaganden och forvantningar innan vi borjar
samla in data.

3.5 Urval

Tidigare undersokningar har visat att forekomsten av aktierelaterade incitamentsprogram i
foretag dr oberoende av bransch eller storlek. For att {4 en spridning i val av foretag har vi
istéllet valt att vilja foretag utifran ett 4gandeperspektiv.
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Den svenska maktstrukturen kénnetecknas idag av starka dgare, dvs. d&ven om foretagen har
manga enskilda aktiedgare sa har ofta en- eller en grupp édgare ett sé stort innehav av aktier
och roster att bolaget anses ha en kontrollerande dgare. Endast ett fatal svenska borsbolag
saknar ett starkt 4gande (Kodgruppen, 2004b) For att fa en viss spridning, dvs. olika
kontrollerande dgare, har vi valt att vilja foretag fran de tre storsta maktsfarerna, Wallenberg-
sfaren, Stenbecks-sfaren samt SHB-sfaren (Granstrém & Suneson, 2006).

Fran Wallenberg ingar maktbolaget Investor som med sitt 4gande kontrollerar Electrolux och
Ericsson. Fran Stenbeck ingar Tele2 och fran Svenska Handels Banken har vi valt Sandvik,
SHB innehar dven en stark position i Ericsson. Anledningen till att vi ej valt foretag med ett
starkt statligt 4gande &r att dessa har som policy att ej anvinda sig av aktierelaterade
incitamentsprogram. Varken Nordea eller Telia Sonera, som har ett stort statligt 4gande, har
for ndrvarande négra aktierelaterade incitamentsprogram. Det finns dven anledning att tro att
de storsta bolagen har en viss normativ roll i informationsutgivandet, dvs. de leder vigen for
ovriga bolag. | empiridelen kommer den information som inhdmtats att presenteras i
inledningen under respektive foretag.

Som nimns i borjan av urvalsforfarande ar anvindandet av incitamentsprogram i foretag
oberoende av bransch eller storlek. Dérfor borde ett urval bestdende av fem foretag kunna
aterspegla, i nagon man, hur svenska borsbolag viljer att redovisa samt kommunicera ut sina
bonussystem. Ett begrénsat urval bor dirmed icke stora validiteten i allt for hog grad.

3.6 Intervjuférfarande och intervjumall

For att fa del av relevant primérdata valde vi att kontakta Investor Relations- avdelningarna
hos respektive bolag med forhoppningen om att f& genomfora en intervju med nidgon
ansvarig/kunnig inom omradet. Till foljd av att bolagens huvudkontor, dér Investor Relations
avdelningen vanligtvis finns, dr lokaliserade till en annan plats én den vi befinner oss pa hade
vi pga. tid och resursbrist ¢j mojlighet att genomfora personliga intervjuer. Istéllet bad vi om
att fa genomfora telefonintervjuer, samt i de fall intervjuobjekten ej ansag detta vara en
mdjlighet, mailintervjuer.

Fordelarna med telefonintervju ér, forutom det faktum att intervjun kan ske trots att
respondenten och den som utfor intervjun befinner sig pa olika platser, bland annat att
intervjuarens personliga egenskaper sdsom kon, klass, alder, etnisk bakgrund samt nirvaro ej
ar lika tydliga som vid en personlig intervju. Detta minskar risken att intervjuobjektet svarar
pa ett sitt som denne tror att intervjuaren uppskattar. Nackdelarna med telefonintervjuer ar
fraimst att man inte kan se personen som intervjuas och ddrmed inte reagera pa t ex
ansiktsuttryck samt det dr dven svarare avgdra huruvida man verkligen talar med rétt person
(Brynman & Bell, 2005).

Det finns fordelar vid mailintervjuer, den framsta &r att respondenten kan svara nir den har tid
och forhoppningsvis ej behdva stressa fram felaktiga svar. Nackdelen ér den att det &r svart att
fa en god relation med den man intervjuar samt att det &r svart att vara sdker pa om det &r rétt
person som svarar. Ytterligare en aspekt att viga in &r det att svaren tenderar att vara mer
genomténkta da respondenten har majlighet att korrekturldsa svaren innan de skickas tillbaka.
Huruvida detta dr enbart ar positivt dr oklart da spontaniteten i svaren kan ga forlorad
(Brynman & Bell, 2005).

Vid utformandet av intervjumall markte vi tidigt att de olika bolagen i viss utstrickning méste
fa olika formulerade fragor och svaren stdllda i annorlunda ordning. Till f6ljd av detta
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beslutade vi oss for att anvidnda den semistrukturerade intervjuformen for att dels ha mdjlighet
att dndra ordningsféljden om det behovs samt stélla foljdfragor vid intressanta, viktiga och
svar som vi ansdg kravde ett fortydligande (Brynman & Bell, 2005).

Intervjufrdgorna formulerades i enlighet med uppsatsens fragestéllning och innan intervjuerna
genomfordes kontaktades handledare Gunnar Rimmel for att fi synpunkter pa frdgornas
innehall. Intervjumallen redovisas i bilaga 1. Fragorna ldmnades ut i forvdg endast i de fall
respondenten begérde det (Sandvik), undantaget mailintervjun (Ericsson) ddr det var tvunget,
for att forhoppningsvis fa information som &r sé lik den en vanlig aktiedgare kan tdnkas fa.

For att fa intervjuobjekten inforstddda med vad informationen skulle anvéndas till inleddes
konversationen med en presentation fran forfattarnas sida beskrivande syfte, fragestillning,
urval m.m. Respondenten meddelades ocksé att de skulle fa mojlighet att kontrollera svaren
innan publikation. Detta bade for att eliminera risken for missfoérstand och ddrmed fa en hogre
validitet i materialet, samt skapa en mer avslappnad och tillitsfull, och dirmed en
forhoppningsvis mer givande konversation.

Intervjuerna genomfordes med bada forfattarna niarvarande, dér en person holl i intervjun och
stéillde fragorna medan den andre lyssnade och antecknade. Intervjuerna spelades dven in och
transkriberades, ddrefter jamfordes detta med de antecknade svaren for att f en sé korrekt
registrering som mojligt.
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4 Empiri
I denna del presenteras fem svenska borsbolags incitamentsprogram; hur de ar utformade,

motiverade, kostnadsférda och finansierade, dess utveckling samt hur kopplingen mellan
prestation och beléning ser ut.

4.1 Sandvik

Sandvik dr en global industrikoncern med representation i 130 ldnder och har ett hogt
teknologiinnehall i sina produkter och losningar. Foretaget dr indelat i tre affarsomraden:
Sandvik Tooling, specialisering pa verktyg for skdrande bearbetning av metall, Sandvik
Mining and Construction som fokuserar pa maskiner, verktyg och service for gruv- och
anlidggningsindustrin samt Sandvik Material Technology som forddlar avancerade metalliska
och keramiska material (Sandvik, 2005).

4.1.1 Inledning

Ersittning till ledningen omfattar fast 16n, arlig variabel 16n, langsiktig variabel 16n, pension
samt dvriga forméner som bil, bostad, sjukvardsforsidkring samt avgangsvederlag. Nedan
information rérande Sandviks incitamentsprogram &r inhdmtad fran arsredovisning samt fran
telefonintervju med Joakim Westin, Investor Relations Sandvik, den 8/12-06.

4.1.2 Utformning

Sandvik dr det enda foretag i var uppsats som gétt ifrdn ldngsiktiga aktierelaterade
incitamentsprogrammet. Utdelningen fran detta program var beroende av utvecklingen pa
sysselsatta kapitalet. Om utvecklingen pa sysselsatt kapital var positivt tilldelades ledningen
ett visst antal optioner med ett fast [6senpris som kunde l9sas in efter en viss period. Numer
anvander Sandvik kontantutdelningsprincipen, dir den anstéllde fér ett kontantbelopp utdelat
till sig beroende av hur vil den denne presterat. VD, Lars Petersson, tilldelas ett visst belopp
om Sandvik gér bra som helhet, medan de som jobbar som ansvariga pa Sandviks olika
affarsomradena (sex stycken personer), dven har specifika mal pa sina respektive
affarsomraden’. Kontantutdelningsprincipen innehéller en trappa och beroende av hur vil man
uppfyller de uppsatta mélen premieras den anstéllde. For koncernledningen kan den arliga
variabla delen uppga till maximalt 50~75 % av den fasta l6nen (Sandvik, 2005). Westin’
menar dock att den rorliga resultatandelen snarare ror sig om 10-20 % av den fasta l16nen och
séllan kommer i ndrheten av den ovan angivna siffran (50-75 %.).

4.1.3 Forandring fran tidigare

Fran 2000 till 2004 hade foretaget ett aktierelaterat incitamentsprogram for cirka 300 hogre
chefer och specialister inom koncernen. Erséttningen bestod i personaloptioner kopplade till
Sandvikaktier med en 16ptid pa fem ar, antalet utdelade optioner baserades pa foregdendes ars
utvecklingen av resultat péd sysselsatt kapital (Sandvik, 2005) Detta langsiktiga
incitamentsprogram valde man dock att inte fortsétta med, utan utarbetade under 2005 fram
ett incitamentsprogram som var oberoende av aktiekursen. Den rorliga l6nen bestir idag som
ndmns inledningsvis av ett kontantbelopp samtidigt som de méal som skall uppnas istéllet ar av
operativ karaktar.

4 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
* Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
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4.1.4 Motivering
Sandvik motiverar anvindandet av erséttningssystem med att foretaget ur ett globalt
perspektiv skall kunna attrahera och behalla medarbetare (Sandvik, 2005).

Joakim Westin, som jobbar med Investor Relations-fragor, tycker att det &r positivt att man
gjort ett avsteg fran de aktierelaterade incitamentsprogrammen, och anser att det nya systemet
pa ett béttre sétt kopplar resultatet till vad som faktiskt presteras i foretaget. Aktiekursen &r
beroende av méanga andra faktorer, om t ex valutakursen eller ravarupriset dndras kan
aktieplacerare bli oroliga, ibland utan anledning, och om de dé bdrjar sdlja aktier minskar ju
foretagets virde trots att foretaget kanske egentligen inte forandrats alls. Exporten gynnas ju
av en depreciering av kronan, och om t ex nickelpriset skulle 6ka sé ar det inte Sandvik, utan
konsumenterna som far st for den kostnadsokningen®

”Aktierelaterade incitamentsprogram visar vérdet pa foretaget men definitivt inte det arbete som vi lagt ner
internt i bolaget.”’

Westin utvecklar resonemanget kring aktierelaterade incitamentsprogram:

”Skulle man hérdra, hade vi kunnat banta vér balansrékning, strippa den relativt hart, dra ner pd FoU som idag
kostar drygt 4 miljarder/ar. Aktiedgarna hade sdkert blivit jatteglad Gver en extra utdelning pa 4 Mdr, kanonbra
nu ska aktien upp! ...//...det blir en vildigt kortsiktig effekt. "Det ser ut som vi gjort ett jéttebra jobb, men hur
konkurrenskraftiga kommer foretaget att vara om 5-10 ar?”®

Det viktigaste och det enda som man som anstélld kan gora ar att driva foretaget sa vél som
mbjligt utifrén ett industriellt perspektiv, att ha bra produkter nu och i framtiden’. Daremot
ses det som positivt om ledningen sjédlva véljer att forvérva aktier i bolaget och pa sa sitt
linjera sig med aktiedgarnas intressen.

”Det 4r ett bra signalvirde nir ledande personer behaller eller okar pa sitt innehav, med egna beskattade medel, i
bolaget. Det ska inte vara att man blivit tilldelat ndgot som &r gratis, gratis tilledning av optioner, det vill vi
komma ifrén.” '’

4.1.5 Samband mellan prestation och beléning

I &rsredovisningen kan man ldsa att den variabla I6nen bestdms utifrén arligen faststdllda mal,
dessa mal dr huvudsakligen kopplade till bolagets resultat men dven till individuella
uppstéllda méal inom personens ansvarsomraden. Narmare preciserade mél dn sé &r svéra att
identifiera. Westin'' ger dock nigra exempel pa vanliga parametrar; forsiljningsutveckling,
EBIT-marginal och marknadsandelar. Sambandet mellan prestation och beloning 4r ndgonting
som Westin anser att foretaget kanske skulle kunna vara lite tydligare med. Inte exakt vilka
nivaer som ledningen skall na upp till men i alla fall vad den ledande befattningen méts
utifran.

4.1.6 Kostnad och finansiering
Da Sandvik ej anvinder sig av aktiebaserade incitamentsprogram lidngre, finansieras den
rorliga 16nedelen helt av foretagets egna kapital.

6 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
7 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
8 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
? Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
1 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
' Joakim Westin Investor Relations, telefoninterviju 2006-12-08
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Rorelseresultat paverkades 2005 negativt med 74 827 000 SEK for aktierelaterade
ersittningar till ledning inklusive sociala kostnader (Sandvik, 2005). Dessutom gjorde

foretaget en maximal avséttning pa 150 Mkr till Resultatandelssystemet, som innefattar alla
anstallda, cirka 41 000 anstéllda.

”for att stimulera fortsatt foretagslojalitet hos medarbetarna har Sandvik sedan 1986 ett resultatandelssystem for
alla anstéllda vid heldgda bolag i Sverige.” (Sandvik,2005 s.59)

4.1.7 Legitimitet

Sandviks ansvariga for utformandet av incitamentsprogram jobbar tillsammans med styrelsens
ersittningsutskott fram ett forslag som sedan skall godkénnas av styrelsen (Sandvik, 2005). I
styrelsen sitter bland annat Handelsbanken och Industrivarlden, tva av Sandviks storsta dgare,
med cirka 20 % av alla aktier'”. Ersittningar till andra ledande befattningshavare beslutas av
verkstéllande direktoren efter samrad med erséttningsutskottet (Sandvik, 2005). Inget
incitamentsprogram har nigon géng blivit refuserat av aktiefigarna'>.

12 Joakim Westin Investor Relations, telefonintervju 2006-12-08
'3 Joakim Westin Investor Relations, telefoninterviju 2006-12-08
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4.2 Investor

Investor dr Skandinaviens storsta investmentbolag. Deras affarsidé gar ut pd att investera i
foretag och gora dem ledande inom sina branscher. Investor dr bland annat engagerat i
Ericsson och SEB och de bedriver dven riskkapitalverksamhet i USA, norra Europa och Asien
(Investor).

4.2.1 Inledning

Information om incitamentsprogram fran Investor i arsredovisningen ar tdmligen kortfattad.
Nedanstaende information bygger i stora drag pa den information som finns att fa ur “forslag
ersittningsprinciper och ldngsiktiga incitamentsprogram arsstimman 2006, ett dokument
som gar att finna pa Investors hemsida. Detta sexsidiga ark behandlar principerna for
incitamentsprogram till bolagsledningen och 6vriga medarbetare. Vi bad om en fragestund
med ndgon anstilld pa Investor Relations men fick som svar att de av tidsbrist tvangs tacka
nej, informationen dr ddrmed endast himtad fran sekundérkallor.

Investor har haft incitamentsprogram i form av personaloptionsprogram sedan 1999, 2006
omformades programmet till foljd av institutionella dgares krav pa 6kad insyn. Investors
motiv for att anvinda incitamentsprogram ar att de strivar efter att erbjuda en
marknadsméissig kompensation for att kunna rekrytera och behalla anstdllda. For att avgora
vad som anses vara marknadsméssigt anvénder de sig kontinuerligt av benchmarketing
(jamforelser) av relevanta branscher och marknader. Beloningssystemen skall verka for att
skapa samsyn mellan aktiedgare och medarbetare i det ldngsiktiga perspektivet pa foretaget.
Det skall dessutom finnas en tydlig koppling mellan kompensationen och utvecklingen av
Investor och Investors substansvérde. De faktorer som skall ldgga grunden for hur stor
kompensationen bor vara r prestation, arbetsuppgift, kompetens, erfarenhet samt befattning
(Investor, 2006).

4.2.2 Utformning

Investor har haft personaloptionsprogram for samtliga anstdllda sedan 2000, ar 2005
reviderades detta program delvis da prestationskrav infordes for styrelsen. Institutionella
dgare krivde dessutom en 6versyn av optionsprogrammet och att de skulle omarbetas till
aktierelaterad 16n. Detta krav resulterade i ett nytt program bestaende av tva delar: en
Aktiesparplan och ett Prestationsbaserat Aktieprogram.

Aktiesparplan

Denna del incitamentsprogrammet riktar sig till samtliga anstéllda, for varje aktie i Investor
som de under 2006 inhandlar till marknadspris, sé tilldelas de tva ”matchningsoptioner” samt
ritten att forvirva en “matchningsaktie” efter en trearig kvalifikationsperiod. Priset for
matchningsaktien &dr 10 kronor och kan utnyttjas under en fyraarsperiod efter
kvalifikationsperioden, den period da den anstédllde bedoms i enlighet med uppsatta
parametrar. Matchningsoptionen berittigar till kop av en Investoraktie ur B-serien till ett
16senpris pa 120 procent av borskursen for Investoraktien, satt under en specifik matperiod
efter arsstimman 2006 (Investor, 2006).

VD, 6vriga ledningsgruppen och ytterligare cirka 15 befattningshavare, framgent bendmnt
Hogre Befattningshavare, inom Investor maste investera minst 5 procent av sin fasta 16n i
Investoraktier under Aktiesparplanen. Ovriga anstillda har ingen skyldighet, men dock riitt att
investera sa mycket att virdet pd matchningsoptionerna/aktierna uppgér till maximalt,
beroende pé befattning, 15 procent av fast 1on. Hogre befattningshavare kan maximalt
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investera s mycket att viardet pa matchningsoptionerna/aktierna uppgér till 10-20 procent av
deras fasta 16n (Investor, 2006).

Prestationsbaserat Aktieprogram

Utover Aktiesparplanen deltar Hogre Befattningshavare ocksa i ett Prestationsbaserat
Aktieprogram, vilket innebdr att de efter en trearig kvalifikationsperiod har ritt att under fyra
ar forvarva ytterligare Investoraktier for 10 kronor per aktie. For att detta ska ske kravs dock
att finansiella mal relaterade till Investors substansvardeutveckling och Investoraktiens
totalavkastning uppnas under kvalifikationsperioden. Utfallet dr beroende till 2/3 av Investors
substansvardeutveckling och till 1/3 av Investoraktiens totalavkastning, och antalet aktier som
maximalt kan delas ut &r forutbestamt (Investor, 2006).

Den totala rorliga ersittningen till VD far uppga till hogst 100 % av den fasta 16nen dér 45 %
kan utgoras av den rorliga delen av 16nen och 55 % av det berdknade virdet péd det
langtgaende incitamentsprogrammen. For dvriga ledande befattningshavare kan vérdet pa den
rorliga 16nen maximalt uppga till mellan 50-65 procent (i undantagsfall 80 procent) av den
fasta 16nen (Investor, 2006).

4.2.3 Motivering

“Investor konkurrerar om personal med aktdrer som har olika typer av kompensationsprogram och
ersittningsnivaer -//- kompensation till ledande befattningshavare, liksom till 6vriga anstéllda, maste beakta
detta” (Investor, 2006 p.16)

Bakgrund och ambition med det langsiktiga incitamentsprogrammet ir &ven att engagera
medarbetarna genom ett 4gande i foretaget. Pa sa sitt kopplas den anstélldes ersittning till den
langsiktiga utvecklingen av Investor och Investoraktien, da den anstilldes exponeras for
aktiens volatilitet, upp och nedgang (Investor, 2006).

4.2.4 Samband mellan prestation och beléning

Utfallet av det prestationsbaserade aktieprogrammet beror till tva tredjedelar av Investors
substansvardeutveckling, vilken berdknas med 10-ariga statsobligationer, och till en tredjedel
av aktiens totalavkastning (Investor, 2006).

4.2.5 Kostnad och finansiering

Finansieringen av programmen sker genom forvirv av egna aktier som sedan kan dverlétas till
deltagarna. Investor har for avsikt att inte behdva ge ut nya aktier till f6ljd av de bada
incitamentsprogrammen.

Under rubriken “’kostnader och sdkringsatgédrder” stér att finna de kostnader som programmen
forvintas kosta. Enligt redovisningsreglerna IFRS 2 uppgar, vid en borskurs pa 135 kronor
Aktiesparprogrammet till cirka 30 Mkr och det Prestationsbaserade Aktieprogrammet till 20
Mkr. I kostnaderna ingér bade sociala avgifter och framtida utdelningar. Kostnaden gér
genom resultatrikningen och fordelas ver en treérig kvalifikationsperiod.

Utspadningseftekterna berdknas bli marginella, med cirka 0,1 procent av kapitalet och 0,0
procent av rosterna. Tidigare incitamentsprogram har gett en utspadning med cirka 1,0

procent av kapitalet och 0,2 procent av rosterna.(Investor, 2006)

4.2.6 Forandring fran tidigare
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Investor har under aren 1999 till 2005 haft incitamentsprogram i form av
personaloptionsprogram dér tilldelningen till ledande befattningshavare har reglerats i
anstillningsavtalen. I enlighet med inférandet av IFRS 2 tas alla beslut rérande aktierelaterade
incitamentsprogram numer pa foretagets bolagsstimma. Annu en férindring var att
tilldelningen av optioner var tydligare kopplad till nivan av méaluppfyllelse (Investor, 2005).

4.2.7 Legitimitet
2006 ars langsiktiga incitamentsprogram dr framtaget av specialiserade internationella
konsulter inom erséttningsprogram (Kepler Associates) i samrdd med representanter for ett

antal av Investors dgare. Beslutet om programmet togs av ndrvarande dgare pa arsstimman
2006 (Investor, 2005).
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4.3 Electrolux

Electrolux &r en internationell koncern med tvé affairsomraden inomhusprodukter for
konsumenter respektive professionella anvéndare. Produkterna siljs bl. a. under varumirkena
Electrolux, AEG, Zanussi och Eureka, vilkdnda produkter ér t ex kylskép, spis och andra
hushallsprodukter (Electrolux, 2005) Informationen rérande Electrolux dr frimst himtad fran
foretagets arsredovisning for 2005 samt intervju med Anders Edholm, Media Relations, den
30/11-06.

4.3.1 Inledning

Electrolux har ett ersittningsutskott bestdende av styrelseordférande Michael Treschow samt
Aina Nilsson och Karel Vuursteen. Deras huvudsakliga uppgift ér att framarbeta forslag pa
principer for ersittning till VD samt 6vriga medlemmar i koncernledningen. Forslag pa
ersittning ror mal om rorlig 16n, forhallandet mellan fast och rérlig 16n, fordndringar och
planerande av langsiktiga incitament, pensioner och andra formaner (Electrolux, 2005).

Ur arsredovisningen 2005 kan man lésa att Electrolux ldgger stor vikt vid befattningen, den
individuella prestationen, gruppens prestation och att erséttningen ska vara konkurrenskraftig
i anstillningslandet. Ersdttningspaketet bestar av fast 16n, rorlig 1an (kortsiktig baserad pa
arliga prestationsmal), samt en rorlig langsiktig incitamentserséttning samt pension och
forsakringsformaner. [ arsredovisningen fokuserar Electrolux pa att betalningen skall vara
noga relaterad till prestation. Den rérliga delen skall siledes utgéra en betydande del av den
sammanlagda erséttningen for ledningen, nagot som dérmed resulterar i att den totala
ersittningen blir lagre om maélen ej nas.

Under 2003 infordes en enhetlig modell for hela koncernen for chefer samt andra
befattningshavare. Dir bestdmdes att rorlig 16n skall vara baserad pa dels finansiella mal for
vardeskapande och dels icke-finansiella mal. De icke-finansiella malen kan t ex vara
satsningar pa att stirka Electrolux som varumarke.

Aktierelaterade erséttningar till verkstdllande direktor och 6vriga medlemmar i
koncernledningen Electrolux har genom aren infort flera langsiktiga incitamentsprogram som
erbjudits ledande befattningshavare. Programmen é&r utformade sa att programdeltagarnas
incitament 6verensstimmer med aktiedgarnas intressen. Under 2004 och 2005 infordes ett
prestationsbaserat aktieprogram, baserat pd av styrelsen faststdllda mal.

4.3.2 Utformning

Dérefter, 2004 samt 2005 lamnade Electrolux optionsprogrammen for att istéllet
implementera ett langsiktigt aktiesparprogram. Detta innebdr att om styrelsens faststdllda mal
for koncernens virdeskapande dver tre ar infrias eller Overtréffas tilldelas 200 ledande
befattningshavare samt nyckelpersoner ett visst antal aktier. Som motivering for inférandet av
detta program menar Electrolux att programmet ar till nytta for bolagets dgare samt bidrar till
att underldtta rekrytering, motivera och behélla medarbetare. Antal aktier som delas ut ar
beroende av maluppfyllelse och &r indelad i tre nivier; Entry, Target och Stretch. Dér Entry
utgdr mininivan medan Stretch fungerar som tak for hur ménga aktier som delas ut.
Tilldelningen av aktier vid Stretch dr 50 % hogre dn vid Target. Denna tilldelning sker utan
kostnad for deltagarna som sedan skall behalla aktierna minst tva ar efter att de erhéllit
aktierna (aktierna far dock séljas tidigare for att ticka eventuella skatter) (Electrolux, 2005).
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4.3.3 Motivering

Electrolux motivering till varfér man véljer att anvinda sig av aktierelaterade
incitamentsprogram aterfinns pé flera stéllen i drsredovisningen fran 2005 och lyder som
foljer:

Malséttningen dr att kunna erbjuda forméner i1 form av langsiktiga incitament kopplade till bolagets aktiekurs for
att attrahera, motivera och behélla chefer. Programmen &r utformade sa att chefernas incitament dverensstimmer
med aktiedgarnas intressen.” (Electrolux, 2005 s.70)

Pé fragan varfor Electrolux valt att dverge optionsprogram for aktieprogram svarar Anders
Edholm, Electrolux Media Relations, att detta gjorts for att man vill fa de anstallda till ett
direkt dgande i foretaget. Man anser vidare att detta skapar en béttre langsiktig relation till
foretaget. Deras nya aktierelaterade program innebér dven att Electrolux kan behélla sina
anstéllda en léngre tid.

... vart aktieprogram betyder ju ocksé att det har en viss inldsningseffekt, sa att de personer som deltar i det hér
programmet stannar i koncernen. De som vi vill premiera, de som vi vill ska stanna inom koncernen, var
topptalangpool, maste stanna ett antal ar for att de hir aktierna ska falla ut. Pa det séttet skapar det ett virde for
aktiedgarna. Vi ser det som ett retention (kvarhallande) program samtidigt som det ocksé ar ett
belningsprogram.”**

Som Edholm ser det finns det tvé stycken fordelar med programmet, dels att man kan behalla
anstéllda och dels effekten av ”value creation”.

... det finns tvd komponenter: Prestationen och inlasningseffekten som man vill komma 4t i dehér programmen.
Och dr man med i ett dylikt program som mats just péd value creation, s dr det en drivkraft i ens arbete att bidra
till att fi hogre value creation.”"

Fotnot: Inneborden av Value creation, Vérdeskapande, redogdrs i ndstfoljande avsnitt.

4.3.4 Samband mellan beldning och prestation

Electrolux anvidnder en modell for vardeskapande for att méta Ionsamhet per affarsomrade,
sektor, produktlinje och region. Modellen sammanlédnkar rorelseresultat och kapitalbindning
med kostnaden for det kapital som anvinds i verksamheterna. Virdeskapandet ligger ocksa
till grund for koncernens beldningssystem for chefer och anstéllda (Electrolux har varje ar
sedan 1998 tickt kostnaden for det kapital som anvénds i koncernen.). Vardeskapande méts
som rorelseresultat exklusive jaimforelsestorande poster, minskat med en sammanviagd
genomsnittlig kapitalkostnad (WACC) for genomsnittliga nettotillgangar exklusive
jamforelsestorande poster (Electrolux, 2005).

Edholm'® tycker att det 4r trakigt att man inte kan precisera vilka de exakta malen &r som VD
och ledning skall uppna for att fa ta del av beloningssystemen, vilket de dven fatt kritik for,
men av konkurrensskal ar detta tyvérr inte mojligt.

4.3.5 Kostnad och finansiering
Finansiering av det aktierelaterade incitamentsprogrammet sdkerstélls genom aterkép av
aktier.

'* Anders Edholm Media Relations, telefonintervju 2006-11-30
'3 Anders Edholm Media Relations, telefoninterviju 2006-11-30
' Anders Edholm Media Relations, telefonintervju 2006-11-30

28



Kostnaden for 2005 ars program under en trearsperiod berdknas vid ett vardeskapande
motsvarande Target uppgaé till cirka 135 Mkr, detta &r inklusive sociala avgifter och
finansieringskostnaden for &terkdpta egna aktier. Om den maximala nivan Stretch uppnés
beréknas kostnaden maximalt uppga till 220 Mkr. Om inte miniminivdn motsvarande Entry
uppnas dr minimikostnaden for programmet 15 Mkr, vilket motsvarar finansieringskostnaden
for de aterkopta aktierna. Utspadningseffekten kommer att innebdra en maximal 6kning av
antalet utestdende aktier pa hogst cirka 0,43 procent(Electrolux, 2005)

I enlighet med 6vergangsreglerna faststillda i IRFS 2, redovisar inte Electrolux alla sina
incitamentsprogram enligt IFRS 2, och koncernen reserverar sig for forvintade sociala
kostnader nér optionerna loses in eller aktierna tilldelas. Den totala kostnaden som redovisats
mot resultatrikningen, enligt Electrolux &rsredovisning for 2005, uppgar till 139 Mkr (jamfort
47 Mkr 2004), varav 53 Mkr (5) avser sociala kostnader (Electrolux, 2005).

4.3.6 Forandring fran tidigare

Koncernen har tidigare haft incitamentsprogram som beréttigat till tilldelning av optioner,
som inldses mot aktier till ett fast pris (Electrolux, 2005). Edholm'” menar att de tidigare
incitamentsprogrammen ej fungerat tillfredstéllande, d4 de ej genererat ett dgande for det
anstéllda.

Rérande foretagets egna informationsutgivande siger Edholm'® att han anser att bolaget blivit
klarare i sin kommunikation och redovisning av incitamentsprogrammen. Detta beroende
bade pa dndrad lagstiftning/regler, samt att marknaden kriaver en 6kad genomlysning av
beldningssystem. Redovisningen dver incitamentsprogram har blivit bade mer omfattande
samt mer detaljerat.

4.3.7 Legitimitet
Langsiktiga incitamentsprogram beslutas om pa bolagsstimman och férankras hos de stora
aktiedgarna innan det presenteras. Edholm utvecklar:

”Ja. Vi har forankrat det hér incitamentsprogrammen hos de stora dgarna, och vad géller andra dgare sa finns det
mycket information pa var webbsajt och i vér arsredovisning. Jag tycker det dr ganska klart hur
incitamentsprogrammen fungerar, det dr klara malséttningar, och det &r klart och tydligt hur de fungerar och nér
aktier faller ut till dem som deltar i programmen.”"

7 Anders Edholm Media Relations, telefonintervju, 2006-11-30
18 Anders Edholm Media Relations, telefonintervju, 2006-11-30
! Anders Edholm Media Relations, telefonintervju, 2006-11-30
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4.4 Tele2

Tele2 grundades 1993 med mal utmana de statliga monopolen och &r idag en av Europas
storsta telekomoperator. Koncernen har 6ver 30 miljoner kunder i 22 ldnder och erbjuder
produkter och tjénster inom fast och mobil telefoni, bredband och kabel-TV(Tele2, 2006c).

4.4.1 Inledning

Tele2 har tva utestdende incitamentsprogram, det forsta fran 2002 — 2007 och det andra fran
2006 —2011. Tele2s incitamentsprogram har inréttats for att utgdra ett konkurrenskraftigt och
motivationsh6jande incitament f6r ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner inom
koncernen. Tele2 anser att incitamentsprogrammen kommer att stirka lojalitetskénslan och
forutsittningarna for bolagets fortsatta krav pa Ionsamhet samt skapa en méjlighet for de
anstillda att ta del av bolagets utveckling. Uppsatsen kommer att fokusera pa det senast
implementerade programmet, 2006-2011. Informationen kring programmet har inhédmtats
fraimst i material till den extra bolagsstimman 060221 samt via telefonintervju med Susanne
Lindeberg, Company Secretary Tele2, den 5/12-06.

4.4.2 Utformning

Incitamentsprogrammet hos Tele2 dr uppbyggt pa sa sitt att de medverkande far mojlighet att
forvérva B-aktier 1 bolaget genom en kombination av tecknings och personaloptioner (Tele2,
2006a). Programmet gér i korthet ut pa att for varje teckningsoption som deltagaren forvirvar
erbjuds denne vederlagsfritt hogst tva personaloptioner som vardera beréttigar till forvérv av
en B-aktie. Teckningskursen for teckningsoptionerna och forvarvspriset for
personaloptionerna motsvarar 110 procent av den genomsnittliga sista betalkursen pa bolagets
B-aktie 10 dagar ndrmast efter den extra bolagsstimman, (Tele2, 2006a) 22 februari - 7 mars,
2006, dvs. 94,80 kronor for tilldelningsaret 2006 (Tele2, 2006a). Teckning av aktier med stod
av teckningsoptionerna kan ske cirka tre ar efter tilldelning och personaloptionerna har en
16ptid om 5 &r och kan utnyttjas tidigast efter 3 &r*°.

Styrelsen har dven upplyst bolaget om att de dvervager en framtida kontant bonus som
utbetalas tre ar efter forvéirvet av optionerna. Maximalt kan denna uppga till skillnaden mellan
forvarvspriset for teckningsoptionerna och tva procent av virdet pa de underliggande B-
aktierna da teckningsoptionerna forvirvades och personaloptionerna utstélldes.

Optionsprogrammet foreslas gélla under tre ar (2006-2008) och tilldelningen baseras pa
uppfyllandet av faststillda resultat- och verksamhetsbaserade villkor det senaste aret (Tele2,
2006a). Antalet deltagare och individuell tilldelning kommer ddrmed att variera under
incitamentsprogrammets 16ptid. Villkoret for att kunna utnyttja personaloptionerna &r att
optionsinnehavaren fortfarande &r anstélld i koncernen. For att £ del av den kontantbaserade
bonusen krédvs dven att optionerna och/eller genom optionerna forvirvade B-aktier innehas av
deltagaren samt att deltagaren fortfarande &r anstélld inom Tele2-koncernen (Tele2, 2006a).

4.4.3 Motivering
I materialet till extra bolagsstimma 2006 skriver Tele2 mycket om sitt nya
incitamentsprogram 2006-2011. Man sédger bland annat att man infor det ”for att bibehélla

nuvarande anstilldas fortroende for bolaget och underlétta for framtida rekrytering” (Tele2,
2006a).

?% Susanne Lindeberg Company Secretary, telefoninterviju 2006-12-05
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Bolaget anser att det nya incitamentsprogrammet kommer att stdrka lojalitetskidnslan och
forutsittningarna for fortsatt uppfyllelse av Ilonsamhetskrav, samt skapa en mojlighet for det
anstillda att ta del av bolagets utveckling (Tele2, 2006b). Lindeberg séger foljande om
programmet:

”forslaget som presenterades for och godtogs av arsstimman har bl a for avsikt att attrahera, motivera och
bibehalla bolagets ledning”'

Anledningen till att bolaget kan komma att anvinda sig av en kontantbaserad bonus ar for att
uppmuntra till deltagande i incitamentsprogrammet.

Programmet infors alltsa bade for att motivera nuvarande anstéllda att vara kvar inom bolaget,
samt for att ha mojlighet att konkurrera om kompetent personal till ledningen framgent.
Vidare papekar man att da tilldelningen av optioner kraver en personlig investering fran
deltagarna, knyter man de anstélldas erséttning till bolagets resultat och vérdeutveckling, och
darmed premieras den langsiktiga vérdetillvixten i bolaget (Tele2, 2006a).

”Vi anser att incitamentsprogram motiverar bolagsledningen till att gora ett béttre jobb, vilket i sin tur resulterar i
okad vinst och aktiedigarvirde.”*

4.4.4 Samband mellan prestation och beloning

Programmet ar utformat pé sé sétt att tilldelningen av optioner hinger ihop med hur man
presterat tidigare inom sitt ansvaromrade och vilken grad av maluppfyllelse man uppnatt.
For att skapa ett langsiktigt incitament for de ledande befattningshavarna erbjuds deltagarna
dock maximal tilldelning forsta aret (Tele2, 2006a). Deltagandet i incitamentsprogrammet ar
2007 och 2008 kommer att forutsatta uppfyllande av individuellt faststillda resultat- och
verksamhetsbaserade villkor, sa kallade performance conditions, pa savél koncern- som
affarsomradesniva. Villkoren innebar att specifika mal, sdsom tillvixt- och 16nsamhetsmal
samt objektivt verifierbara verksamhetsutvecklingsmal och specifikt uppsatta projektmal,
skall ha uppnatts for att tilldelning ska ske i enligt programmet.

Att malen dr interna gor att det &r svart for utomstaende att beddma dem. Anledningen till att
det &r sa ar att programmet riktar sig till ett relativt litet antal anstillda (32 stycken), vilket
innebér att alla har egna personliga mal som &r svara att kommunicera ut i grupp”™.

Att mélen ir specifika for varje deltagare ser Lindeberg” som évervigande positivt. Det
innebdr att personen i friga ges en mojlighet att paverka sin egen tilldelning av optioner och
samtidigt hoja aktiedgarvirdet genom maluppfyllelse. Det negativa skulle vara att da
programmet ar deltagarspecifikt och bygger pa konfidentiella mal sa blir det néstintill ogorligt
att redovisa dessa i publik form.

Lindeberg® papekar att om incitamentsprogram ska vara sa rittvisande och specifika som
mojligt, t ex genom att knyta deltagarens egen méluppfyllelse till mojlighet till 6kad
tilldelning i programmet, sé blir de mer komplicerade och det kan bli svérare for utomstaende
att sitta sig in i dess utformning.

2! Susanne Lindeberg Company Secretary, telefonintervju 2006-12-05
22 Susanne Lindeberg Company Secretary, telefoninterviu 2006-12-05
 Susanne Lindeberg Company Secretary, telefonintervju 2006-12-05
* Susanne Lindeberg Company Secretary, telefonintervju 2006-12-05
%% Susanne Lindeberg Company Secretary, telefonintervju 2006-12-05
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4.4.5 Kostnad och sékring

Tele2 sékrar incitamentsprogrammet genom att emittera teckningsoptioner for
vidareforsiljning till anstéllda, detta for att sidkerstélla leverans av B-aktier i1 enlighet med
atagandet avseende personaloptioner (Tele2, 2006a).

For 2006 uppgér nyemissionen till att motsvara hogst 1 059 000 teckningsoptioner och hogst
2 118 000 personaloptioner. Maximalt kan teckningsoptioner och personaloptioner som ger
ritt att forvarva 9 531 000 B-aktier komma att ges ut under perioden 2006-2008 (Tele2,
2006a).

Kostnaden for personaloptionerna kostnadsfors, i enlighet med IFRS 2, som en
personalkostnad (exklusive sociala avgifter) dver intjdnandetiden (2006 — 2009) och redovisas
mot eget kapital. Kostnaden for personaloptionerna omprovas kontinuerligt under optionernas
16ptid och man rdknar ocksé med en viss nivé av bortfall pga. personalomséittning, Kostnaden
for detta berdknades nir programmet infordes att bli 17,3 miljoner kr fordelade 6ver aren
2006-2009. Kostnaden for den kontantbaserade bonusen berdknades bli 10,3 miljoner kr
inklusive sociala avgifter.

Da teckningsoptionerna 6verlats till marknadspris uppkommer inga sociala avgifter i den
delen. Sociala avgifter for personaloptioner kostnadsfors 16pande under 2006-2009 och
baseras pd virdefordndringen pa personaloptionen. Den maximala utspadningseffekten for ar
2006 for incitamentsprogram 2006-2011 berdknas att uppga till 0,72 procent av aktiekapitalet
och 0,37 procent av antalet roster. Den sammanlagda utspadningen f6r utstaende
incitamentsprogram uppgar till cirka 1,01 procent av kapitalet och 0,52 procent av
rosterna.(Tele2, 2006a).

4.4.6 Forandring fran tidigare

I vér intervju papekar Lindeberg® att det skett stora forandringar de senaste aren i bland annat
detaljgraden och hur kostnaden for incitamentsprogrammen redovisas. Detta s till den grad
att programmen finns redovisade pa Tele2s hemsida med de forédndringar som sker i dem.
Forandringarna sker bade till f61jd av hardare reglering och av att aktiedgarna/marknaden
efterfragar mer information. De hér fragorna har alltid varit heta pa den svenska
borsmarknaden och under de senaste aren har det lett till en 6kad Sppenhet.

4.4.7 Legitimitet

Incitamentsprogrammet 2006-2011 har utarbetats av koncernledningen i samrad med externa
radgivare i enlighet med de riktlinjer som ersittningskommittén framstéllt i linje med rddande
sjalvreglering och lagstiftning pa den svenska marknaden. Beslutet om incitamentsprogram
och riktlinjer for 16n och erséttning till VD och ledande befattningshavare tas av

bolagsstimman och forslaget forankras vanligtvis av styrelsen hos stora institutionella dgare
innan (Tele2, 2006a)

4.4.8 Sammanfattning

Tele2s incitamentsprogram 2006-2011 gér ut pa att om bolagsledningen gor en personlig
investering sé fir de mdjlighet att kdpa ytterligare aktier i framtiden till ett forutbestdmt pris.
Motiveringen till detta &r att om ledningen blir aktiedgare sa dkar deras incitament att leda
foretaget pé ett sddant sett att aktiedgarvérdet 6kar. De parametrar man méter och ér de som
bestdmmer hur manga optioner man tilldelas baseras pa uppfyllandet av faststillda resultat-

%% Susanne Lindeberg Company Secretary, telefoninterviju 2006-12-05
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och verksamhetsbaserade villkor for det senaste aret. Exakt hur dessa mal &r satta ér inte
offentligt, dels beroende pa att de 4r specifika for varje deltagare och utgdr affarshemligheter
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4.5 Ericsson

Ericsson dr ett internationellt foretag som utvecklar och séljer system och tjanster for mobil
och fast kommunikation till ndtoperatorer. Bolaget dr uppdelat i tre affarssegment; system,
mobiltelefoner (via samégda bolaget SonyEricsson) och vriga verksamheter (Ericsson).

4.5.1 Inledning

Kompensationskommittén inom Ericsson foljer utveckling bade inom Sverige och globalt for
att ha mdjlighet att erbjuda konkurrenskraftiga och prestationsrelaterade kompensationspaket
till ledande befattningshavare. Den totala erséttningen bestar av fast 16n, rorlig del bestaende
av arlig och langsiktig incitamentsplan, samt pension. Mélet &r att den arliga erséttningen till
60 procent skall besta av fast 16n, 20 procent av den arliga incitamentsplanen och 20 procent
av den langsiktiga incitamentsplanen. Pa bolagsstimman 2006 beslutades om en ny
Langsiktig incitamentsplan (LTI 2006”) eftersom den pagéende incitamentsplanen LTI 2005
upphdr under 2006 (Ericsson, 2006).

Information gillande Ericssons incitamentsprogram kommer framst fran materialet hamtat
frén ordinarie bolagsstimman 2006 samt mailintervju med Susanne Andersson, IR Manager,
Investor Relations, Ericsson den 18/12-06.

4.5.2 Utformning
LTI 2006 omfattar 38 400 000 B-aktier och bestér av tre delar (Ericsson, 2006):

Aktiesparplan

Samtliga anstéllda far mdjlighet att spara upp till 7,5 % av sin bruttolén, VD 9 %, for att kopa
sparaktier pa Stockholmsborsen eller ADR pa Nasdaq under en 12 méanadersperiod fran det att
planen inforts. Om deltagaren behéller sina sparaktier under 3 ar och fortfarande &r anstilld i
koncernen premieras deltagaren med motsvarande antal matchningsaktier utan kostnad for
den anstillde.

Program for nyckelpersoner
Nyckelpersoner, upp till 6040 stycken, erbjuds ytterligare en matchningsaktie for varje
sparaktie fOrutsatt att ovan nimnda krav rorande anstillning fortfarande efterlevs.

Resultatmatchningsprogrammet

Hogre chefer, upp till 170 stycken, kan fa ritt till ytterligare resultatmatchning av upp till fyra
matchningsaktier for varje inkopt Sparaktie. Ledande befattningshavare, upp till 49 stycken,
kan fa rétt till ytterligare resultatmatchning av upp till sex matchningsaktier for varje inkdpt
Sparaktie. VD kan fa ritt till ytterligare resultatmatchning av upp till dtta matchningsaktier for
varje inkopt sparaktie. Villkoren for resultatmatchningen redovisas under rubriken ”samband
mellan prestation och beloning”.

4.5.3 Motivering

Ericssons styrelse papekar i sitt forslag till bolagsstimman att aktierelaterade
incitamentsprogram, enligt sdvil svensk som internationell praxis, r en viktig del av
erséttningen till anstidllda. Med anledning av detta anser styrelsen att det dr viktigt att inom
koncernen fortsdtta anvdnda aktier som ett centralt incitament till de anstéllda. LTI 2006 dr
baserat pa principer som terspeglar bolagets generella ersittningsprinciper. Exempel pé detta
ar att de anstédllda maste investera en del av sina egna pengar och att den anstillda maste vara
kvar i bolaget for att fa del av ersdttningen. Deltagandet i de utékade programmen &r baserat
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pa individuell prestation, nddvandig kompetens och konkurrenskraft. Dessutom ar
incitamentsprogrammen till hdgre chefer och ledande befattningshavare beroende av bolagets
resultat. Andersson skriver sdhir pa fragan om varfor Ericsson anvénder sig av aktierelaterade
beloningssystem.

“For att 6ka motivationen inom koncernen”?’

Incitamentsprogrammen syftar till att f4 de anstéllda att kdnna sig delaktiga i bolaget,
uppmuntra nyckelpersoner att stanna inom koncernen och fa chefer och ledande
befattningshavare att fokusera pa l1onsamheten (Ericsson, 2006).

4.5.4 Samband mellan prestation och beléning

Vi anvinder inte begreppet “bonus’ eftersom det kan misstolkas som att det skulle avse
en ersittning som inte tidigare avtalats, dvs. en gratifikation. Den ritta bendmningen 4r "rorlig
160’ till skillnad emot den fasta 16nen’®

Villkoren for ytterligare tilldelning av matchningsaktier for deltagarna i
resultatmatchningsprogrammet dr baserat pa genomsnittlig arlig procentuell 6kning av
vinsten®” mellan 1 juli, 2006 och 30 juni, 2009. Det maximala antalet matchningsaktier
tilldelas dé den &rliga 6kningen av vinst per aktie &r lika med eller dver femton procent, den
lagsta nivan for tilldelning av matchningsaktier dr tre procent. Tilldelningen daremellan sker
pa linjér basis. Innan antalet resultataktier slutligen bestams provar styrelsen om matchningen
ar rimlig 1 forhéllande till bolagets resultat och stéllning samt 6vriga férhallanden pa
aktiemarknaden. Om det visar sig att antalet aktier anses orimligt, reduceras antalet
resultataktier till ett 14gre antal som styrelsen finner ldmpligt (Ericsson, 2006).

4.5.5 Kostnad och finansiering
Programmet finansieras genom utgivning av egna aktier, och motiveras av Andersson®” med
att foretaget har en stark balansrikning och kassa.

De totala kostnaderna berdknas uppga till mellan 827 — 1201 miljoner SEK ojdmnt fordelade
under aren 2006 till 2010, vilket motsvarar 2,4 procent till 3,5 procent av de totala
lonekostnaderna for 2005. Utspadningen av aktiekapitalet ar cirka 0,24 procent for LTI 2006,
och utspéddningen for tidigare incitamentsprogram motsvarar cirka 1,20 procent av antalet
utstaende aktier (Ericsson, 2006).

4.5.6 Forandring fran tidigare

Ericsson har sedan 2001 haft aktiesparplaner liknande det program som finns idag.
Andersson®' papekar att genomlysningen har dndrats i och med att reglerna, IFRS och US
GAAP, foréndrats, det har blivit tydligare och mer dverskadligt med hjdlp av bland annat
tabeller.

12002 ars arsredovisning beskrivs inledningsvis att personalens aktierelaterade formaner ar
blygsamma i jimforelse med internationell standard. Senare, under rubriken internationell

27 Susanne Andersson IR Manager Ericsson, mailinterjvju 2006-12-18

*¥ Susanne Andersson IR Manager Ericsson, mailinterjvju 2006-12-18

% Vinst per aktie beridknas genom att dividera Ericssonkoncernens rapporterade nettoresultat med det
genomsnittliga antalet utstdende aktier under perioden.

*% Susanne Andersson IR Manager Ericsson, mailinterjvju 2006-12-18

*! Susanne Andersson IR Manager Ericsson, mailinterjvju 2006-12-18
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konkurrens och arbete utomlands” konstaterar Ericsson dock att foretaget inte tror pa en
internationell marknad for chefskompetens, bland annat beroende pa kulturella skillnader.

4.5.7 Legitimitet

Forslagen om incitamentsprogrammet (LTI 2006) behandlas av styrelsens
kompensationskommitté, med stod av internationell expertis och i samrad med storre
aktiedgare. Kommittén bestér av tre personer dér det endast dr arbetstagarledamoten som kan
tankas omfattas av programmet. I enlighet med kompensationspolicyn tas beslut om alla
aktierelaterade rorliga program pé bolagsstimman av samtliga nirvarande aktiedgare™”.

32 Susanne Andersson IR Manager Ericsson, mailinterjvju 2006-12-18
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5 Analys

I denna del kommer det empiriska materialet att analyseras med hjalp av den teori som
presenteras i kapitel tva. De olika foretagens motiv till anvéandande av incitamentsprogram,
samband mellan prestation och beloning samt information om kostnaden for
incitamentsprogram kommer att jAmforas och analyseras med hjélp av referensramen.

5.1 Motiv till anvandande av incitamentsprogram

I motiv till inférande och anvindande av aktierelaterade incitamentsprogram finner man stora
likheter mellan empiri och teori. De undersokta foretagen presenterade ofta
incitamentsprogrammen som viktiga for att linjera ledningen och dgarnas intressen. Denna
motivering dverensstimmer med principal agentteorin som menar att det ar viktigt att
ledningen ges incitament att striva efter dgarnas intressen. Nedan f6ljer en kort
sammanstillning dver de olika foretagens syn pa anvindandet av aktierelaterade
incitamentsprogram:

Sandvik: Har slutat med aktierelaterade incitamentsprogram sedan 2006.

Investor: Beloningssystemen skall verka for att skapa samsyn mellan aktiedgare och
medarbetare 1 det langsiktiga perspektivet pa foretaget.

Electrolux: Programmen &r utformade sa att chefernas incitament 6verensstimmer med
aktiedigarnas intressen.

Tele2: Anser att incitamentsprogram &r nagonting som ska forhgja incitamentet for
bolagsledningen att gora ett béttre jobb genom att knyta erséttningen till bolagets resultat och
vardeutveckling.

Ericsson: Fa chefer och ledande befattningshavare att fokusera pa 1onsamheten.

Tre av de fem undersokta foretagen framhéller uttryckligen att incitamentsprogram spelar en
viktig roll nér det géllde att linjera aktiedgare och ledning géillande foretagets borsutveckling.
Sandvik var det enda av de undersokta foretag som frangatt aktierelaterade beloningssystem
d& man s&g en fara med att anvénda sig av detta eftersom dessa ej visade vad ledningen de
facto presterade. Héri ligger kritiken kring aktierelaterade incitamentsprogram; en aktiekurs
behover inte ha nagonting med ledningens prestation att géra. Dessutom finns det en risk med
att endast ha ett eller ett fatal mal, Brennan konstaterar att ledningen har diversifierade mél
dvs. de skall tillgodose inte bara égarna utan dven leverantdrer, anstdllda, kreditgivare med
flera. Om ledningens beloning i alltfor stor utstrdckning knyts till aktiekursen kan detta gora
att man t ex tar storre risker, nagonting som stér i direkt kontrast till bankernas intressen som
foresprakar sékerhet.

Enligt Brennan é&r det en fordel om den som utfor ett arbete dven sjélv far ta del av de vinster
som foretaget gor. Uppsatsens empiriska data visar att alla undersokta foretag stillde sig
positivt instéllda till den sa kallade Pilotskolan, som innebér att ledningen sjélva édger aktier i
foretaget. Foretagen ansag det vara efterstravansvért att ledningen fick ta del av foretagets
framgéngar och att de pa sa sitt engagerade sig mer i foretaget. P4 vilket sétt dessa aktier
skulle forvérvas skiljde sig dock asikterna at. Sandvik anser att det ger ett bra signalvirde om
ledande personer innehar aktier i foretaget men att detta forvarvande ska ske genom egna
beskattade medel. I Investor anser man det &r mycket viktigt att ledningen har ett eget dgande

37



i foretaget och kraver att hogre befattningshavare inom foretaget maste investera minst 5
procent av sin fasta 16n i Investoraktier for att fa ta del i programmen.

En annan viktig del i motiv till inférande av aktierelaterade beloningssystem anség foretagen
vara att behalla nyckelanstillda. Detta ges dven stod av forskning som visar att
optionsprogram fungerar vél for att {4 anstéllda att stanna kvar inom foretaget. Ofta ér
optionsprogrammen utformade sé att den anstéllde méaste ha kvar sin anstéllning i foretaget ett
antal ar for att fa ta del av utfallet fran incitamentsprogrammet. Att behalla och rekrytera
personal visade sig vara ett viktigt motiv till inférande av olika incitamentsprogram:

Sandvik: Kunna attrahera och behalla personal.

Investor: Behalla och underlitta nyrekrytering.

Electrolux: Programmens inldsningseffekt gor att de personer som deltar stannar i koncernen.
Tele2: Motivera nuvarande personal att vara kvar och konkurrera om kompetent personal.
Ericsson: Uppmuntra nyckelpersoner att stanna inom koncernen.

Alla fem foretag hade en liknande argumentation kring anvindandet av beloningssystem, det
handlade om att kunna hivda sig i konkurrensen och rekrytera duktiga foretagsledare.
Diaremot anges ej huruvida konkurrensen dr pa nationell eller internationell basis. Ofta
konstaterar istéllet foretagen att “erséttningsprinciper till nyckelpersoner 1 6vriga ldnder skall
folja de normer som finns i respektive land”.

Varken Bolagskoden eller IFRS 2 forpliktigar foretagen att motivera sitt anvindande av
incitamentsprogram, ddremot har de bada regelverken till uppgift att 6ka transparensen
gentemot dgare, marknad och samhillet i 6vrigt. Enligt teorin kring disclosure kan ett foretag
skapa fortroende pa kapitalmarknaden genom att ge ut frivillig information. Ett frivilligt
informationsutgivande i form av motivering kan 6ka legitimiteten for anvdandande av
incitamentsprogram. Som i sin tur kan leda till att kapitalkostnaden for foretaget minskar da
marknaden far ett stérre fortroende for foretaget.

5.2 Samband mellan prestation och bel6ning

I Bolagskoden punkt 4.2.2 stér att foretaget skall informera om sambandet mellan prestation
och ersittning. Aven IFRS 2 framhaller att foretagen skall limna upplysningar kring vilka
intjdningskrav som finns kring aktierelaterade incitamentsprogram.

De fem undersokta foretagen ar alla utforliga i sina motiv till inférande av beloningssystem
och dr noga med att poédngtera att beloningen skall vara ordentligt kopplad till prestation.
Informationsutgivandet géllande vad ledningen skall prestera for att fa ta del av den rorliga
16nen var dock i vissa fall svar att uttyda.

Sandvik: Malen &r huvudsakligen kopplade till bolagets resultat men &ven till individuella

uppstéllda méal inom personens ansvarsomraden. Négra exempel pa vanliga parametrar for
beloningssystem dr t ex forsiljningsutveckling, EBIT-marginal och marknadsandelar.
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Investor: Den rorliga 16nen beror till tva tredjedelar av Investors substansvardeutveckling,
vilken berdknas med 10-ariga statsobligationer’®, och till en tredjedel av aktiens
totalavkastning.*

Electrolux: Vardeskapande ligger till grund for den rorliga 16nedelen. Virdeskapande miits
som rorelseresultat exklusive jaimforelsestorande poster, minskat med en sammanvigd
genomsnittlig kapitalkostnad (WACC) for genomsnittliga nettotillgangar exklusive
jamforelsestorande poster.

Tele2: Bestar av ér tillviaxt- och 1onsamhetsmatt, verksamhetsutvecklingsmal samt specifikt
uppsatta projektmal.

Ericsson: Baseras pa genomsnittlig arlig procentuell 6kning av vinsten. Den rorliga 16nen
utdelas om den arliga 6kningen av vinst per aktie dr lika med eller 6ver femton procent och
den lagsta nivéan for tilldelning &r tre procent.

Investor och Ericsson presenterar i siffror vad som skall uppnas for att ledningen skall fa ta
del av den rorliga delen av 16nen. Electrolux anvénder sig inte av siffror men skriver att ett
virdeskapande maste ha skett for att ndgon rorlig ersittning skall betalas ut, dvs. deras maétt,
virdeskapande maste ha dkat jamfort med foregaende ar. I Tele2 och Sandvik finns inga
nivaer utsatta och inte heller vilka parametrar som ledningen miéts utifran. Anledningen till
detta forklarades bl a av konkurrensskél och att interna mal anses vara svara att bedoma for
utomstaende. I Tele2:s menar man att eftersom programmet ar deltagarspecifikt och baseras
pa konfidentiella mal sa ér det svara att redovisa.

I informationen kring prestation och beloning” &r det, atminstone i tva av de undersokta
foretagen, svart att se vilka mal det dr som skall uppnés for att ledningen skall premieras. De
nivaer som ér satta i Investor, Ericsson och Electrolux kan vara svéra att beddma om man inte
ar insatt i verksamheten. En av grunderna kring principalagentteorin bygger pa att ledningen
har en informationsfordel gentemot dgarna. Detta problem kan 16sas genom att korrelera
ledningens intressen med dgarnas, ndgot som ndmns i inledningen av analysen. Om
ledningens beloning kopplas till aktieigarnas viktigaste parameter, aktiekursen, kommer
ledningen att striva efter en sa god aktiekurs som mojligt.

Enligt Crystal vill styrelsen envéldigt bestimma 6ver hur mycket bonus som skall delas ut.
Det dr dock endast Ericsson som har mojligheten att reducerar utfallet av
incitamentsprogrammet om detta anses orimligt vid arets slut.

Avsaknaden av information rorande prestation och beldning ses inte alltid som ett problem av
foretagen eftersom de storsta dgarna sitter i styrelsen som presenterar utformningen av
erséttning till ledningen, som bolagsstimman sedan godkénner. Séledes foljer foretagen de
riktlinjer som anges i punkt 4.2.3 i Bolagskoden, dir det anges att bolagsstimman skall
besluta om aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram till bolagsledningen.

3 Investors genomsnittliga arliga substansvirdeutveckling inklusive utdelningar maste dverstiga rintan for 10-
ariga statsobligationer med mer dn 8 procent for att ge befattningshavarna rétt att forviarva det hogsta antalet
Prestationsaktier. Om detta mél inte nas fullt ut sker en proportionell linjér tilldelning.

* Denna tilldelning sker om Investoraktien Sverstiger utvecklingen av aktieindexet ”SIX RX Total Return”, sker
det med minst 4 procent sker full tilldelning och dér emellan sker linjér tilldelning.
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I punkt 4.2.2 i Bolagskoden star det att forhallandet mellan fast och rorlig ersittning skall
redovisas. Aven detta ir en punkt som efterlevs da samtliga foretag redovisar den hogsta
procentuella andel av den totala ersittningen som far besta av rorlig 16n.

5.3 Redovisning av kostnad och finansiering av incitamentsprogram

I enlighet med IFRS 2 skall foretagen ldmna upplysningar i finansiella rapporter som hjélper
ldsaren att forsta inneborden av aktierelaterade ersdttningar. I punkt 50 star det att ’foretag
skall lamna upplysningar som hjilper ldsarna av de finansiella rapporterna att forsta
effekterna av aktierelaterade ersittningar pa foretagets resultat for perioden och pa foretagets
finansiella stéllning”. Detta innebér bland annat att den sammanlagda kostnaden for perioden
skall redovisas. Dessutom skall 16senpris och antal optioner samt deras status redovisas.

Kostnaden for incitamentsprogram &r i de undersokta foretagen utsatta och presenterade i
tabeller pa en eller flera sidor under noten ”personalkostnader” eller “erséttningar till
anstillda”. I denna not beskrivs kostnaden for perioden, till vilka befattningshavare
ersdttningen vander sig till samt optionsspecifik information sdsom: antal utestdende optioner,
16senpris, inlosenperiod och hur ménga optioner som forbrukats. Nedan ges exempel pé hur
kostnaden for incitamentsprogrammen presenteras i de olika arsredovisningarna.

Sandvik: Rorelseresultat paverkades 2005 negativt med 75 Mkr for aktierelaterade
ersittningar till ledning inklusive sociala kostnader

Investor: Enligt redovisningsreglerna IFRS 2 uppgar, vid en borskurs pa 135 kronor
Aktiesparprogrammet till cirka 30 Mkr och det Prestationsbaserade Aktieprogrammet till 20
Mkr. I kostnaderna ingéar bade sociala avgifter och framtida utdelningar. Kostnaden gar
genom resultatrdkningen och fordelas dver en trearig kvalifikationsperiod

Electrolux: Kostnaden for 2005 ars program under en trearsperiod berdknas vid ett
virdeskapande motsvarande Target uppga till cirka 135 Mkr, detta dr inklusive sociala
avgifter och finansieringskostnaden for aterkdpta egna aktier. Om den maximala nivan Stretch
uppnas berdknas kostnaden maximalt uppga till 220 Mkr. Om inte miniminivan motsvarande
Entry uppnas dr minimikostnaden for programmet 15 Mkr, vilket motsvarar
finansieringskostnaden for de aterkdpta aktierna.

Tele2: Kostnaden for personaloptionerna omprovas kontinuerligt under optionernas 16ptid
och man réknar ocksa med en viss niva av bortfall pga. personalomséttning, Kostnaden for
detta berdknades nér programmet infordes att bli 17,3 Mkr fordelade 6ver aren 2006-2009.
Kostnaden for den kontantbaserade bonusen berédknas bli 10,3 Mkr inklusive sociala avgifter.

Ericsson: De totala kostnaderna berdknas uppga till mellan 827 — 1201 Mkr ojamnt fordelade
under aren 2006 till 2010, vilket motsvarar 2,4 procent till 3,5 procent av de totala
lonekostnaderna for 2005.

Fyra av de fem undersokta foretagen anvéinder sig av optionsbaserade incitamentsprogram
vilket gor det svart att berékna den exakta kostnaden for ett program under ett ar. Detta pa
grund av att kostnaden &r beroende av aktiekursens utveckling 6ver ett antal &r. Darmed
skapas en storre osékerhet dver hur stor kostnaden kommer att bli. Dessutom é&r kostnaden for
ett program beroende av hur vil ledningen presterar, dvs. vilken niva av maluppfyllelse som
uppnas. Electrolux redovisar kostnaden for tre nivder av maluppfyllelse, Entry, Target och
Stretch. Dér kostnaden for Entry endast dr 15 Mkr medan kostnaden for Stretch kan uppga till
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220 Mkr. Det ar sdledes mycket svart for dgare att forutspa hur stor den totala ersittningen for
ledningen kan ténkas bli. Sandvik som frangatt anvindandet av aktierelaterade
incitamentsprogram kan pé ett tydligare sétt presentera en exakt summa Over periodens
kostnad for foretagets incitamentsprogram.

Niér foretagen skall berdkna kostnaden for respektive incitamentsprogram anvéander de sig av
Black and Scholes modellen for att fa fram ett approximativt varde for optionerna, och
darmed kostnaden for optionsprogrammen. Det &r dock svart att virdera optionerna pa ett helt
tillforlitligt sétt. Kritik mot anvéindande av Black & Scholes modell gér ut pa att manga av de
optioner som anvénds i foretagens beldningsprogram ar personaloptioner och ej kan berdknas
pa ett fullt ut tillforlitligt sétt. Det skall dock podngteras att denna modell anses som fullgod
vid vérdering av aktierelaterade incitamentsprogram enligt [FRS 2.

Sedan inforandet av Bolagskoden och IFRS 2 anség de flesta foretag att informationen
rorande programmens kostnad blivit bade utforligare och fatt stérre utrymme i
arsredovisningen. Detta kommer att diskuteras vidare i slutsatsen och i forslag till fortsatt
forskning.
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6 Slutsats

| detta avsnitt kommer inledningsvis forskningens tre delfragor att besvaras och avslutas
sedan med besvarande av uppsatsen huvudfraga; Hur informerar svenska borsbholag om sina
beldningssystem?

6.1 Hur motiverar svenska bérsbolag anvandandet av
incitamentsprogram?
De svenska bolag som medverkat i uppsatsen motiverar anvindandet av aktierelaterade

incitamentsprogram pa ett liknande sétt. Foljande argument presenterades for anvindandet av
incitamentsprogram:

Behalla och rekrytera anstillda

Linjera ledningen incitament med dgarna
Oka motivationen, morot att prestera mer
Skapa delaktighet

Lojalitet

Bland de undersokta foretagen fanns en samsyn kring varfor man viljer att anvénda sig av
incitamentsprogram. I utkastet till Bolagskoden fanns krav om motivering med, vare sig
Bolagskoden eller IFRS 2 har dock i dagens utférande nagra krav pa detta. De undersokta
foretagen véljer alltsa frivilligt, eller pa basis av marknadens krav, att motivera inférande och
anviandande av incitamentsprogram. Detta upplysningsval kan leda till ett 6kat fortroende hos
marknaden, vilket medfor att investerare blir mindre osdkra och ddrmed kréver en lagre
avkastning pé insatt kapital.

6.2 Finns det ett samband mellan prestation och beldning?

Sambandet mellan prestation och beldning &r i flera av de undersokta foretagen svart att
identifiera. I de fall da foretag anvénder sig av aktierelaterade incitamentsprogram ar
tilldelningen av optioner kopplade till nagon form av foretagsspecifikt matt. Electrolux
anvinder sig av Virdeskapande, Investor av substansvédrdeparameter medan Ericssons
tilldelning sker pa basis av genomsnittlig arlig procentuell 6kning av vinsten. Information om
dessa matt &r liten. Varfor foretagen viljer att knyta utdelningen av antal optioner till
ledningen baserad pé just dessa matt gér ej att utldsa. Att som aktiedgare bedoma rimligheten
i, och nivaerna for, dessa matt forefaller svart. I Sandvik och Tele2 bedéms ledningens insats
pa operativa matt som ej dr offentliga. Detta medfor att det ar svart for aktiedgare, som inte
sitter i styrelsen, att bedoma savil val av parametrar som de nivder som skall uppnas.

Ett generellt problem nér det giller utformandet av incitamentsprogram é&r att det mycket svart
att konstruera ett perfekt kontrakt mellan 4gare och ledning. Om ledningen ges allt for
detaljerade och styrda mél finns det en risk att 6vriga omraden negligeras. Ett kontrakt som
for starkt knyter samman prestation till beloning kan fa till f6ljd att ledningen enbart gor de
saker som resulterar i ersédttning. Brennan kallar detta for att forrda agentens beteende och
innebir att den anstillde inte gér nagonting utan en incitamentshdjande ersittning. Ar det
darmed efterstravansvart att ledningens ersattning skall vara fullt ut preciserad?
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6.3 Hur tydligt redovisar svenska bdrsbolag kostnaden for
incitamentsprogram?

Den avslutade periodens kostnad for foretagens incitamentsprogram finns beskrivet 1
respektive foretags arsredovisning och uppfyller dirmed de krav som Bolagskoden samt IFRS
2 stiller kring redovisning av aktierelaterade incitamentsprogram.

Att som aktiedgare f& en exakt uppskattning 6ver kostnaden for inférandet av ett aktierelaterat
incitamentsprogram &r dock desto svarare. Detta beror huvudsakligen av tva faktorer; att det
inte gar att forutse hur vél ledningen nér uppsatta mal samt hur aktiekursen kommer att
utvecklas. Detta i kombination med att de flesta programmen 16per 6ver flera ar och att
optionerna dr behiftade med virderingsproblem gor det svart att bilda sig en uppfattning 6ver
de totala kostnaderna for foretaget. Exempel pa detta dr Electrolux som redovisar att
kostnaden for ett av deras optionsprogram kan variera mellan 15 och 220 Mkr.

6.4 Hur informerar svenska bdrsbolag om sina beldningssystem?

De svenska borsbolag, som undersdkts i denna fallstudie, beskriver i stor utstrackning sina
incitamentsprogram i enlighet med det regelverk som finns uppsatt. Foretagen har som
ambition att folja Bolagskoden och IFRS 2 fullt ut, ndgot som har resulterat i en kraftig
okning av foretagens informationsutgivande och dven en 6kad detaljrikedom. En 6kad
informationsméngd behover dock inte resultera i ett minskat informationsglapp eller bidra till
en O0kad forstaelse rorande incitamentsprogram hos aktiedgare. Det &dr snarare sa att det fortsatt
ar svart for aktiedgare att handla proaktivt rorande incitamentsprogram dé fullstéindig
information gillande mal och kostnad redovisas forst di programmen fallit ut. Agares
handlande kring incitamentsprogram riskerar dirmed att vara av reaktiv karaktér. Forst nér
man ser konsekvenserna av programmen, dvs. nir de avslutats, kan utformningen av
ersittningssystemen utvirderas.

IFRS 2 forpliktar foretag att redovisa kostnader for incitamentsprogram, vilket efterf6ljs av
samtliga undersokta foretag. Kanske bor dock foretagen sjdlva ta reda pa vad aktiedgare anser
om denna information, eftersom informationsutgivandet skall verka for att skapa forstaelse
kring incitamentsprogram. Det &r forst nir 4garna forstar programmens utformning och dess
vardeskapande som ett fortroende for aktierelaterade incitamentsprogram skapas.
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7 Slutdiskussion

| detta avsnitt &mnar forfattarna dela med sig av de asikter och funderingar som framkommit
genom arbetets gang.

7.1 Forfattarnas reflektioner

Fragan kring aktierelaterade incitamentsprogram och rorliga variabla 16ners vara eller icke
vara kommer sdkerligen dven i fortsédttningen att debatteras. Dess eventuella positiva eller
negativa effekter gér att diskutera i all oéndlighet. En intressant tanke &r dock vad som skulle
kunna ersitta denna beloningsform, dr det verkligen béttre att t ex betala ut en hogre fast 16n
och i sa fall slopa den variabla 16nen. Och problematiken kring samband och beloning, ar
detta samband synligare vid fast [6n? Hogst tveksamt!

En annan intressant aspekt &r fragan kring hur incitamentsprogram bor utformas, vilka
parametrar som bor beaktas, vilket det ideala l6senpriset dr och vilka anstéllda som skall {4 ta
del av programmen. Dessa fragor har vi dock haft som ambition att inte 14gga allt for stor vikt
vid, &ven om det varit svart manga ganger.

Uppsatsen syfte har istéllet varit att studera vilken typ av information som foretagen redovisar
och informerar kring incitamentsprogram. Har dgarna insyn i hur mycket pengar som betalas
ut till ledningen och vad de presterat for att ta del av den variabla l6neandelen? Vilket
aktiedgarvarde har skapats? Om nagon generell slutsats kan dras av denna uppsats ér det att de
undersokta foretagens kostnad for incitamentsprogrammen é&r detaljerat redovisade medan det
ar svarare att se vad ledningen egentligen skall prestera for att i ta del av den variabla 16nen.
Vilka dr mélen? Helt klart uppstér ett informationsglapp nér foretagsledningen inte véljer att
presentera vilka parametrar ledningen behdver uppnd, hur skall man som aktiedgare kunna
beddma rimligheten i ett program d&? Naringslivets ansikte utét och tillika ordférande for
Electrolux, Michael Treschow, bemoter kritiken genom att hidnvisa ”hemlighetsmakeriet” till
konkurrensskil men lovar att redogoéra for mélen i efterhand.

Foretags primdra mal med informationsutgivande syftar till att skapa fortroende hos
marknadens aktdrer. For att den finansiella marknaden ska fungera pé ett sa effektivt sitt som
mojligt krdvs att dgare och potentiella investerare har tillgang till riktig information. Om det
visar sig att incitamentsprogrammen inte redovisas pa ett fullstindigt sitt minskar fortroendet
for foretaget pad marknaden vilket kan leda till stora ekonomiska forluster. Foretag borde
dérmed ges incitament till att ge ut s4 mycket information som mgjligt for att behélla
fortroendet bland dgarna. Vi har dven studerat tidigare arsredovisningar i uppsatsen ingaende
foretag och kan konstatera att informationsflodet kring incitamentsprogram har 6kat kraftigt,
inte minst till f6ljd av inférandet av IFRS 2 och Bolagskoden. Huruvida informationen har
oOkat forstaelsen for aktiedgare kan vi inte svara pd utan lamnar till vidare forskning att fastsla.
En annan viktig aspekt kring informationsutgivande som vi inte tagit upp i arbetet &r att
marknaden anvinder sig av andra informationskanaler dn foretagens egna. Medier i form av
dagstidningar, tv och Internet spelar en viktig roll i den bild som marknaden ges av ett
foretag. For att skapa fortroende krdvs att dven icke-foretags dgda informationskanaler ger en
god bild av foretaget. Fortroende och informationsutgivande kan dven kopplas till bland annat
politiken, dér ett till synes litet misstag kan leda till stora nederlag. Slutsatsen dr sdledes att
det &r oerhort viktigt att foretagen ger marknaden palitlig information och inte férsoker att
dolja effekterna och utformningen av incitamentsprogram. Skulle marknaden dverrumplas av
allt for stora beloningssystem eller icke prestationsbaserade beloningar kan det fa langtgédende
konsekvenser for foretaget.
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Som synes har uppsatsen visserligen besvarat de inledande fragestillningar men har dven givit
upphov till en uppsjo av nya fragor och funderingar. I nésta, tillika, avslutande rubrik ger vi
exempel pa fortsatt forskning som vi anser skulle vara sérskilt intressant.

7.2 Forslag till fortsatt forskning

Pa fragan om vad foretagen sjdlva tyckte om sitt informationsutgivande kring
incitamentsprogram, ansag de flesta att informationen bade var omfattande och tydlig.
Investor Relations ansdg dven att informationsutgivandet fatt en positiv utveckling sedan
inférandet av Bolagskoden och IFRS 2. Inte heller sag foretagen nagra séarskilda problem att
identifiera syftet med inforandet av aktierelaterade beloningssystem eller att det krdavdes
nagon sérskild kunskap for att som aktieédgare tillgodose sig informationen. Ett forslag pa
fortsatt forskning &r att undersoka vad aktiedgarna anser om foretagens
informationsutgivande. Anser aktiedgare att de pa ett tydligt sétt kan se hur foretags
incitamentsprogram &r utformade och motiverade? Kan aktiedgarna se vilka kostnaderna ér,
och hur sambandet mellan prestation och beloning ser ut?
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Bilaga 1: Intervjumall

Vem ér du, vad har du for befattning och vad innebér det?

1. Varfor ha ni valt att anvanda er av aktierelaterade bel6ningssystem?
2. Hur skapar det varde for aktiedgarna?

3. Vilka exakta mal ar det som VD och ledning skall uppna for att de skall premieras
med ”bonus”?

4. Vem/vilka paverkar utformningen av bonussystemen?

4.1. Hur ser processen ut innan ni presenterar incitamentsprogram pé bolagsstimman?
4.2 Tar ni kontakt med aktiedgare innan beloningssystemen lanseras?

4.3 Hur stor del av rosterna/kapitalet foretrader dessa?

4.4 Har det nagon gang hént att styrelsen tvingats arbeta om ett bonusprogram for att
aktiedgarna ej godként det i sin grundlaggande form?

5. Hur stora var kostnaderna for era incitamentsprogram under 2005?

5.1 Anser ni att man som dgare pé ett 6verskadligt att enkelt sétt kan tyda sambandet mellan
prestation och rorlig 16n?

5.2 Har ni gjort nigra fordndringar som ni ser det for att fortydliga hur stor kostnaden &r for
ledningen?

5.3 Har det skett ndgon fordandring i hur ”synliga” kostnaderna och bedomningsgrunderna for
bonusprogrammen ar?

6. Hur finansieras era incitamentsprogram?
6.1 Hur motiverar ni val av finansiering for incitamentsprogram?
6.2 Redogor ni for t ex utspddning for aktiedgarna i era rapporter?

7. Anser ni att incitamentsprogrammen ar forstaeliga for utomstaende, t ex for
investerare och agare?

7.1 Vilken niva av kunskap forvintas man ha for att kunna tillgodogdra sig informationen i
arsredovisningen?

8. Har de uppmarksammade bonussystemen under tidiga 2000-talet paverkat ert sétt att
redovisa och kommunicera ut era incitamentsprogram?

8.1 Hur har erat informationsutgivande rérande incitamentsprogram forandrats sedan
millennieskiftet?
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8.2 Har ni mérkt av négot okat intresse av information rérande beloningssystem?
8.3 Tycker ni sjélva att genomlysningen av incitamentsprogram har dkat?

9. Tycker ni att er arsredovisning ger en rattvisande bild av foretagets
incitamentsprogram?
- Vad dr bast?
- Vad dr mindre bra? Nagonting som skulle kunna goras battre?
- Vad ar synligt?
- Vad ér osynligt?

10.Vilken information tror ni dr viktigast for aktieigarna nér det géller era
incitamentsprogram?
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Bilaga 2: Optionsvarderingsmodeller

Black & Scholes metod(Hull, 2005)
C =SN(d,)—Ke™N(d,)
P= Ke™N (_dz) —SN (_dl)

Dér d, ochd, definieras som

in [ o]+ (eor

d =
1 G —\/T_

d, =d, —oc~T

De olika variablerna éar:

C = kopoption

p = séljoption

S = aktiepris

K = l16senpris

t = tid till 16sendag uttryckt i procent av ett ar

r = riskfri rénta

o = volatiliteten, mitt som standardavvikelsen pa aktiepriset
In = naturliga logaritmen

N(x) = kumulativ normalférdelningsfunktion

e = exponentialfunktionen (2,7183)

Binomiala metoden(Hull, 2005)
1 + forandring uppat = u = e

1 + forandring nedat =d = 1
u

De olika variablerna ar

e = exponentialfunktionen, 2,7183

o = standardavvikelsen for arliga avkastningar pa tillgangen
h = intervall som del av ar
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