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Titel: Ersdttning till VD i investmentbolag - En studie av hur dgarstruktur och prestation
paverkar ersdttning till VD

Bakgrund och problem: Separationen mellan &dgande och drift skapar en situation som leder
till att prestationsbaserad erséttning anvédnds for att skapa incitament for VD att maximera
dgarnas egenintresse. Agarintressena i investmentbolag kan vara kopplade till bide makt och
vinstmaximering vilket gor det intressant att undersdka huruvida ersdttningen till VD
paverkas av dgarstrukturen och foretagets prestation.

Syfte: Studien syftar till att belysa om det i ett urval av svenska investmentbolag finns ndgon
koppling mellan dgarstruktur och ersdttning till VD. Vidare &mnar studien att for samma urval
belysa eventuella samband mellan ersdttningen till VD och investmentbolagets relativa
prestation.

Metod: Studien dr av kvalitativ karaktdr och baseras pa ett urval av fem investmentbolag.
Den teoretiska referensramen utgar frn principal-agent konflikten. Vidare har det empiriska
materialet samlats in frdn investmentbolagens &rsredovisningar for att mojliggora en analys
av hur ersittningen till VD har paverkats av foretagens dgarstruktur och prestation relativt de
andra investmentbolagen i urvalet.

Slutsats: Avseende investmentbolagen i urvalet s tenderar &garstrukturen att ha stor
betydelse for storlek och utformning av erséttningen till VD medan erséttningen verkar sakna
samband med foretagets relativa prestation.
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1. Inledning

1 detta avsnitt presenteras bakgrunden till uppsatsen som belyser den problematik som
uppsatsen syftar till att besvara. Vidare behandlas vilka avgrdnsningar som gjorts samt
dispositionen av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Det 6vergripande mélet for ett foretags verksamhet dr att maximera vinst till aktieigarna om
inte annat anges i bolagsordningen (Bergstrom & Samuelsson, 2012). Ett problem med denna
ansats har beskrivits i principal-agent teorin av Jensen och Meckling (1976), problemet
uppstar nir dgande och drift ar atskilda vilket kan skapa intressekonflikter mellan agent och
principal. Teorin grundar sig i antaganden om att ménniskan &r opportunistisk och vill
maximera sin egennytta samt att agent och principal har olika mal. I ett foretag utgdrs
vanligtvis principal av dgare och agent av VD. Enligt teorin kan det sdledes uppstd en
intressekonflikt mellan &dgare och VD i ett foretag, dir Vd:n kan vidta &tgdrder som
maximerar dennes egennytta och inte ligger i dgarnas intresse.

For att 16sa problematiken krévs att principalen dvervakar agenten sé att agenten fridmjar ett
beteende som &r i principalens intressen. Detta kréver att principalen utformar incitament som
motiverar och belonar agenten sd att dennes mal &r att maximera dgarnas egennytta. Detta
syftar till att skapa mal som &r gemensamma for VD och &gare. Incitament som har
presenterats som 16sning pé intressekonflikten &r prestationsbaserad ersittning till VD. Det
har fétt stort erkdnnande och tillimpas av ménga foretag (Garen, 1994). Problem med
prestationsbaserad erséttning dr om denna utformas felaktigt och skapar andra beteenden som
inte dr Oonskvdrda for dgarna. Annan kritik som lyfts fram 4r att kompensationen som betalas
ut dr for hog och har svaga samband med foretagets prestation (Bang & Waldenstrom, 2009).

Jensen och Meckling (1976) visar i sin studie att ersattning till VD, dgarstruktur samt firmans
natur, vad géller kassafldde, storlek och tillgdngar &r beroende av varandra. Detta medfor att
dgarstrukturen i foretag far inverkan pa utformningen av ersittning till VD. Soderstrom et al.
(2003) identifierar tva huvudtyper av dgande; kontrolligande, dir en fysisk eller juridisk
person har stor makt och spritt 4gande, ddr makten ar utspridd pé fler fysiska eller juridiska
personer. Enligt teorin tenderar en kontrolldgare att ha storre makt gentemot VD vilket
medfor att det kridvs mindre erséttning till VD for att uppnd Onskat beteende da
overvakningen &r starkare. Vid ett spritt 4gande har VD mer makt i forhéllande till d4garna
vilket stéller krav pa hogre ersittning (Tosi jr & Gomez-Mejia, 1989).

I Sverige utgor gruppen investmentbolag en bransch som historiskt forknippats med ett starkt
kontrolldgande. Investmentbolagen uppkommer i Sverige under bdrjan av 1900-talet som en
effekt av det forbud som alades affdrsbankerna under 1930-talet att 4ga aktier i andra bolag.
Bankernas aktieinnehav skiftades da ut till aktiedgarna i nybildade investmentbolag vars
huvudsakliga uppgift var att forvalta vérdepapper. Att investmentbolagen &gnar sig &t
forvaltning av vérdepapper gor att de fyller samma syfte som en fond. Genom att placera
kapital i olika foretag bildas en diversifierad portfolj som syftar till att minska risken for en



investerare som ddrmed blir indirekt dgare i portféljbolagen. Mélet for ett investmentbolag &r
likt andra foretag att skapa vérde till sina dgare och detta gér dem genom att investera i
foretag dir de kan paverka den langsiktiga strategin. Med dgandet av en betydande andel av
rosterna ges mojlighet att pdverka styrelsens utformning samt tillséttande av VD och pé sé vis
skaffa sig inflytande. Detta medfor ocksd att dgarkontroll har haft en central roll for
investmentbolagen i Sverige (Lindgren, 2013).

Da investmentbolagens uppgift dr att forvalta vdrdepapper har detta medfort att branschen
paverkats mycket av de oroligheter pd de finansiella marknaderna som bdrjade med
finanskrisen under hosten 2008 och som sedan forbyttes till en skuldkris i Europa under 2011.
Denna period (2008-2011) har préglats av stor volatilitet pd aktiemarknaderna vérlden &ver
och didrmed paverkat virdet pd innehaven och resultaten i investmentbolagen. Ersittningen
till VD har sedan krisen hosten 2008, varit mycket debatterad for att den ar hog dven vid dalig
prestation (Huang, 2010).

1.2 Problemformulering

Att agarkontroll varit ett dominerande inslag i investmentbolag medfor att Vd:n kan ta hinsyn
till andra faktorer dn vinstmaximering nir de ska skapa virde till 4garna, da vissa innehav kan
ha kénsloméssig eller historisk betydelse. Detta vicker frdgor om vilka prestationer
investmentbolagen beldnar sin VD for. Da kontrolldgande i investmentbolag historiskt varit
den dominerande dgarstrukturen och syftet med investmentbolagets verksamhet ér otydligt ar
det intressant att studera vilka konflikter som finns mellan agent och principal samt hur
ersittning till VD anvinds for att hantera eventuella konflikter. Om syftet 4r makt torde detta
avspeglas i dgarstrukturens effekt pa ersittningen. Ar syftet istillet vinstmaximering torde
detta avspeglas i Vd:ns beloning for foretagets finansiella prestation. Med bakgrund av detta
ar det intressant att under en period av ekonomisk osékerhet studera hur Vd:ns beldoningsmiljo
sett ut.

Foljande fragestéllningar &mnar studien till att besvara for investmentbolag:

» Hur har é&garstrukturen med utgéngspunkt i principal-agent teorin, paverkat
utformningen och storleken av erséttning till VD?

= Finns det ett samband mellan ersdttning till VD och foretagens relativa prestation
baserat pa finansiella nyckeltal, specifika for investmentbolag?

1.3 Syfte

Studien syftar till att belysa om det i ett urval av svenska investmentbolag finns négon
koppling mellan dgarstruktur och ersdttning till VD. Vidare &mnar studien att for samma urval
belysa eventuella samband mellan ersdttningen till VD och investmentbolagets relativa
prestation.



1.4 Avgransningar

Uppsatsens kdrna dr att tillimpa principal-agent problematiken och hanteringen av denna
problematik i investmentbolag i Sverige. Uppsatsen dr avgrinsad till att enbart innehdlla
svenska investmentbolag for att f& en homogen grupp av foretag med liknande verksamhet
som mojliggér en jamforande analys. Principal-agent teorin aktualiseras genom att studera
ersittning till VD utifrén olika dgarstrukturer. Agarstrukturen har begrinsats till att enbart
omfatta dgarforhéllanden baserat pa andel av kapital och rostrétt for de fem storsta dgarna per
respektive ar. Det gors ingen undersdkning pd hur sammanséttningen av styrelsen kan ha
betydelse for eventuella konflikter och erséttning till VD. Erséttningen till VD har avgrénsats
till att enbart métas med storlek och utformning baserat pa dess dvergripande bestandsdelar.
Erséttning till VD har endast studerats da VD &r i tjdnst, eventuella avgangsvederlag har
séledes inte behandlats. Rapporten omfattar inte ersdttning till andra ledande
befattningshavare eller styrelseledamoter. Den teoretiska referensramen har valts baserat pa
teorier som &r relevanta for studiens syfte. Prestationen som VD utfort méts med finansiella
nyckeltal som kan tillimpas i en jimforande analys mellan investmentbolagen och som
genomgéende beskrivits som de vésentliga i bolagens arsredovisningar. Vidare har
prestationen avgransats till att utvdrderas relativt de andra investmentbolagen i urvalet och
inte for foretagsspecifika mal.

1.5 Disposition

Figur 1. Beskriver dispositionen for uppsatsen.

= Kapitel 1: Beskriver bakgrunden till uppsatsen samt belyser den problematik som
uppsatsen syftar till att besvara. Vidare behandlas vilka avgrinsningar som gjorts
samt dispositionen av uppsatsen.

= Kapitel 2: Beskriver den teoretiska referensramen som syftar till att forklara
principal-agent konflikten och é&garstrukturens betydelse for utformningen av
ersittning till VD samt kritik mot erséttning till VD och incitamentssystem.

= Kapitel 3: Beskriver tillvigagéngssittet for forskningsprocessen. I avsnittet
behandlas; angrepp av forskningsfrdgan, urvalet, datainsamling, analys av data och
slutligen kallkritik.

= Kapitel 4: Beskriver det empiriska materialet gillande &dgarstruktur, ersittning till
VD samt finansiella nyckeltal fér de fem investmentbolagen for verksamhetséren
2008 till 2011. Data adr hamtat och sammanstallt utifran foretagens arsredovisningar.



Kapitel 5: Beskriver analysen av dgarstruktur, ersittning till VD samt finansiella
nyckeltal for de fem investmentbolagen for verksamhetséren 2008 till 2011. Analysen
ar uppdelad i tre delar; dgarstrukturens betydelse for ersittning till VD, samband
mellan ersittning till VD och relativ prestation samt slutligen en sammanfattande
analys.

Kapitel 6: Presenterar slutsatserna av studien som &mnar besvara studiens syfte
baserat pd frigestillningarna i problemformuleringen som analyserats i analysen.
Avslutningsvis presenteras forslag pé vidare studier.



2. Teori

1 detta avsnitt presenteras den teoretiska referensramen som syftar till att beskriva principal-
agent konflikten och dgarstrukturens betydelse for utformningen av ersdttning till VD samt
kritik mot incitamentssystem.

2.1 Principal-agent teorin

Ifall d4gare och VD &r samma person bér denne ansvar for samtliga risker bolaget kan utsittas
for samtidigt som personen kan kontrollera ersittningen (Tosi jr & Gomez-Mejia, 1989). Nir
dgare och VD &r samma person uppstér ingen konflikt mellan 4gare och VD. I majoriteten av
publika aktiebolag 4r dock #dgare och VD A4tskilda. Agaren anlitar en styrelse som skall
overvaka verksamheten och tillgodose aktiedgarnas intressen, styrelsen anlitar i sin tur en VD
for den 16pande forvaltningen av bolaget.

Separationen mellan d4gande och drift skapar en situation dér principalen (dgaren) och agenten
(Vd:in), vill maximera varsin egennytta. Konflikten som uppstar mellan parterna benimns
principal-agent konflikten. Teorin bygger pd antaganden om att agenten &r rationell och
agerar efter vad som &r bdst ur dennes perspektiv, att agenten ir riskavers samt att agenten
och principalen inte har samma intressen. Det dr dgaren som har investerat kapital i foretaget
som Vd:n tillsatts for att forvalta, vilket innebér att agenten har kontroll dver principalens
pengar. Agaren tar dirmed en risk och vill dérfor sikerstélla att Vd:n agerar i dennes intresse
(Jensen & Meckling, 1976; Garen, 1994).

Eftersom agenten &r verksam i den dagliga verksamheten har denne vanligtvis tillgéng till
mer underlag for beslutsfattande &n principalen. Enligt Bergstrom och Samuelsson (2012)
privatiserar ofta Vd:ar en viss del av informationen denne har tillgang till. Enligt Mehran
(1995) kan syftet vara att Vd:n vill minska dgarens vilja att ta risker. Detta ger upphov till en
informationsasymmetri mellan &dgare och VD. Svérigheten for d4garna ligger i1 att dvervaka
prestationen som Vd:n utfort. Problemet beskrivs dven av Merchant och Van der Stede (2012)
som bendmner det “adverse selection”. Uttrycket har sitt ursprung i forsdkringsbranschen. En
forsakringstagare har tillgang till information om ett kontrakt som en forsékringsgivare inte
har. Forsdkringsgivaren vet darfér inte om forsdkringstagaren ar drlig vilket gor att
overvakning krivs som givetvis leder till extra kostnader. Uttrycket kan tillimpas pa ett
principal-agent forhallande dar forsékringstagaren dr Vd:n och forsikringsgivaren dr dgaren.

Bergstrom (2012) ndmner fyra typer av potentiella intressekonflikter som kan uppstd mellan
agent och principal. Den forsta konflikten handlar om att foretagsledningen vidtar déliga
investeringsbeslut. De kan exempelvis dgna sig &t tillvixtmaximering istéllet for
viardemaximering eftersom Vd:n erhéller status genom att driva ett stort foretag. Vd:ns fokus
pa storlek tenderar att drabba aktiedgare i form av att vinster anvénds till forvarv istillet for
att delas ut. Tosi jr och Gomez-Mejia (1989) uppmirksammade samma konflikt dér de
identifierade att chefer drivs av storleksmaximering medan maximerande av aktiedgarvérde &r
det som driver dgare. Den andra konflikten handlar om att Vd:n och dgaren kan ha olika syn
pa kostnader. Vd:n tenderar att vara mer aktsam om kostnader desto mer aktier denne dger i
foretaget. Den tredje konflikten handlar om att Vd:n &r riskavers medan dgaren ar riskneutral.



Detta eftersom Vd:n inte kan diversifiera bort den fOretagsspecifika risken da denne har
investerat humankapital i foretaget. Dessutom tenderar majoriteten av Vd:ns aktieinnehav
utgdras av aktier i foretaget vilket denne &r VD 1. Foljden av detta dr att Vd:n kan besluta att
inte genomfora ett 16nsamt men riskfyllt projekt dven om det skulle fétt stdd frdn Ovriga
aktiedgare (Huang, 2010). Den fjarde konflikten som Bergstrom (2012) ndmner avser att
planeringshorisonten kan skilja sig mellan VD och &dgare. Vd:n kan exempelvis planera att
snart ldmna foretaget och darfor ha en kortare tidsplan medan dgarna kan se foretaget som en
livslang investering. Det kan 3 till foljd att Vd:n forsdker maximera kortsiktiga vinster pa
bekostnad av langsiktig vinst.

2.2 Ersittning till VD

Nir principalen vill fa agenten att uppfylla principalens mal kravs ndgon typ av dvervakning.
De utgifter som uppkommer vid dvervakning bendmns agentkostnader. Storleken &r beroende
av risken som é&garen utsitts for. Agentkostnaderna utgdér summan av agentens ersittning,
kostnader relaterade till principalens 6vervakning av agenten samt den uteblivna intékten som
dgaren kunde tillgodordknat sig ifall 6vervakning inte krdvdes (Jensen & Meckling, 1976).
Den vanligaste 16sningen pé principal-agent problemet &r olika typer av prestationsbaserad
ersittning som gor att agenten tjdnar pé att folja principalens nyttomaximerande istdllet for
sitt eget (Garen, 1994). Erséttning till VD ska for att vara effektiv bestd av flera sammansatta
komponenter, med olika tidshorisonter (Huang, 2010; Jensen & Meckling, 1976). Eftersom
principalens mél antagits vara att maximera aktiefgarvirdet sa skall erséttningen till agenten
utformas sd att agentens nyttomaximerande sammanfaller med principalens.

Grundkomponenten i Vd:ns 16n dr den fasta lonen. Den brukar kas arligen och storleken pa
Okningen kan vara en foljd av Onskvérd prestation (Merchant & Van der Stede, 2012).
Litteratur visar att fast 16n dr den billigaste formen av 16n med motivering att icke fast l6n
kriaver en riskpremie (Bédng & Waldenstrom, 2009). Enligt Bergstrom (2012) hjilper dock
inte enbart fast 16n en foretagsledare att ta bra beslut utifrén dgarnas perspektiv. Det leder till
att VD dessutom har en rorlig 16n som oftast &r kortsiktig och baserad pd den arliga
prestationen (Merchant & Van der Stede, 2012). Bang och Waldenstrom (2009) menar att det
viktigaste argumentet for att knyta ersdttning till prestation &r anstrdngning. Den fasta [6nen
ar Vd:n garanterad om denne kan anstrianga sig tillrackligt for att behalla jobbet. Den rorliga
16nen &r dock ténkt att fungera som en motivationsfaktor som knyter dvrig erséttning till
Vd:ns prestation i syfte att motivera Vd:n att dvertrdffa forvintningar. En vanlig form av
rorlig 16n dr bonus. Den bestar av en fast summa som vanligtvis betalas ut i slutet av aret. En
bonus kan vara berdknad pd en andel av vinsten eller fordndring i borskurs. Bonusen brukar
oftast vara begrinsad till en viss andel av den fasta 16nen (Bing & Waldenstrom, 2009).

Forutom den fasta och den rorliga Ionen innehaller vanligtvis dven ersattningen till Vd:n
ndgon form av ldngsiktig komponent, oftast aktierelaterad erséttning. Den aktierelaterade
ersittningen ar ofta tétt kopplad till fordndring i foretagets borskurs (Huang, 2010). Syftet
med den aktierelaterade erséttningen &r att knyta Vd:ns prestation till foretagets langsiktiga
framgang och didrmed motivera personen att vidta atgérder som skapar langsiktigt virde
(Merchant & Van der Stede, 2012). Vanliga former av aktierelaterad ersdttning &r
kdpoptioner, subventioner av aktiekdp samt prestationsbaserade aktier.



Vidare utgors en stor del av ersdttningen till VD av pension. Dessa pengar betalas in under
tiden Vd:n dr aktiv i bolaget och skall komma denne tillhanda efter avslutat arbete och varar
vanligen livet ut. Detta medfor att ersittning via pensioner kan vara ett sitt att dolja en stor
ersittning eftersom pensionen erhélls da Vd:n slutat i foretaget och ddrmed ar borta frén den
mediala uppméarksamheten (Huang, 2010).

Ett antal faktorer som avgor om beloningssystemen ar effektiva presenteras av Merchant och
Van der Stede (2012). Beloningssystemen ska vara informativa och gora berdrda parter
medvetna om mél och strategier i de for foretaget specifika resultatomradena. De skall
dessutom vara transparenta, information fir séledes inte héllas hemlig gentemot intressenter
och aktiedgare (Bergstrom, 2012). Beldningssystemen ska &ven fungera som en
motivationsfaktor som motiverar agenten att agera i principalens intresse. Dessutom kan ett
bra beldningssystem gora ett foretag attraktivt vilket leder till att nyckelpersoner knyts till,
och blir langsiktigt aktiva i foretaget. Slutligen &r syftet dven att erséttningar skall variera mer
med foretagets prestation (Merchant & Van der Stede, 2012).

2.3 Agarstruktur, bolagsstyrning och effekter pa ersittning till VD

Soderstrom et al. (2003) identifierar tva olika grundsystem gillande dgarstruktur. Det ena ar
kontrolligande och det andra &r spritt dgande.

2.3.1 Kontrolligande

Kriteriet som ndmnts for att bli klassificerat som ett kontrolldgt bolag &r att en ensam
aktiedgare ska kontrollera minst 25 procent av rdsterna (Bergstrom & Samuelsson, 2012).
Fordelarna med att ha en ensam &gare ar att dvervakningen av Vd:n blir enklare vilket gynnar
samtliga aktieigare och missgynnar Vd:n. Med en kontrolligare biar Vd:n mer risk relaterat
till ersdttningen (Tosi jr & Gomez-Mejia, 1989). Core et al. (1999) diskuterar vidare om att
risken att Vd:n frimjar privata intressen &r l&g i kontrolligda bolag. Nackdelarna med
kontrolldgande har dock lyfts fram av Soderstrom et al. (2003). En nackdel &r att dgaren kan
sétta sitt eget nyttomaximerande i forsta hand och pa sé vis styra uppgifter som Vd:n skulle
kunnat géra mer fordelaktigt och som dessutom inte &r i linje med Ovriga aktiedgares mal.
Stora aktiedgares privatvirden av kontroll, alltsd makten som &garen tenderar att vara
intresserad av vid sidan av vinstmaximering kan ta sig i uttryck pa olika sitt, exempelvis
genom att fora ett familjeforetag vidare eller att uppnd en social status. Ytterligare en nackdel
med en kontrolldgare ar att handlingsfriheten for foretagsledningen blir betydligt mindre pa
grund av att kapitalet dr centrerat till en dgare eller dgarfamilj som med enkelhet kan uppné
majoritet.

Angéende storleken pé ersittning till VD visar resultatet av en studie pa amerikanska foretag
av Bertrand och Mullainathan (2001) att Vd:n tenderar att fa lagre erséittning i féretag med en
centrerad dgare. Mehran (1995) identifierar att en 6vervakande kontrolldgare fungerar som ett
substitut mot viss erséttning.

Kontrolldgande kan ofta vara knutet till en dgarfamilj. Forskning pé foretag som grundats och
dgs av familjer i USA har bedrivits av McConaughy (2000) som pavisar att en VD med ett
ndra samband till familjen (intern VD) har en annan beloningsmiljo &n en icke



familjerelaterad VD (extern VD). En intern VD dger 17 ganger fler aktier i bolaget och sitter
mer &n dubbelt sa ldnge pa positionen jaimfort med en extern VD. I undersdkningen framgar
ocksa att storleken pa foretaget har storst positivt samband med ersattningsstorleken till VD,
alltsé leder ett storre foretag till en hogre erséttning. Minst positivt samband med ersittningen
till VD har antalet aktier Vd:n dger i foretaget, desto fler aktier Vd:n dger i foretaget desto
mindre erséttning (Core et al., 1999). McConaughy (2000) beskriver vidare att den interna
Vd:n har intressen som dverensstimmer med dgarnas som effekt av att denne ofta har ett stort
aktieinnehav 1 fOretaget. Behovet av kontroll dr saledes inte lika stort och darfér har
familjeforetagen i USA med en intern VD légre ersdttning som relateras mindre till prestation
dn de med en extern VD. En extern VD Ioper storre risk att forlora jobbet och hans 16n
varierar mer efter prestation vilket leder till att l16nen ses som en premie for att kompensera
for den 6kande risken denne utsétts for. Vidare har Sapp (2008) i sin studie pé kanadensiska
foretag identifierat att familjedgda foretag eller foretag med en centrerad dgare betalar lagre
16n till VD. Detta kan forklaras med att Vd:n dr svag och har begrdnsad handlingsfrihet.
Dessutom pévisas det att Vd:n ofta har ett aktieinnehav i foretaget som sammanlédnkar
intressena med 4dgarna.

Ett vanligt sétt att bevara kontrolligande vid dokat inflode av kapital har i Sverige varit
anvindandet av olika aktiestammar som skiljer sig at géllande rdstratt (Soderstrom et al.,
2003). Detta bendmns rostrattsdifferentiering. Vanligtvis utgdrs aktiestammarna av en A- och
B-stam dér en A-aktie berdttigar en rost medan en B-aktie berdttigar 1/10 rdst. Vidare kan
dgarna ha valt att begrdnsa A-aktierna till ett visst antal personer. Detta mdjliggor for en dgare
att ha en storre rostrittsandel dn kapitalandel (La Porta et al., 1999). Det medfor att tva
personer med ett lika stort aktieinnehav kan ha samma ritt till utdelning men skilja sig &t
géllande bestimmanderitt. Rostréttsdifferentiering tillimpas vanligtvis i foretag med starka
dgare, exempelvis familjeféretag. Detta dr ett sdtt att separera dgande och kontroll bland
aktiedgarna (Bebchuk et al., 2000; La Porta et al., 1999). Det starka kontrolldgandet kan leda
till att det uppstar en konflikt mellan majoritets- och minoritetsdgarna (Bergstrom &
Samuelsson, 2012). Séledes forskjuts konflikten mellan agent och principal till en konflikt
mellan principalerna (Ali et al., 2007). Som effekt av tillimpandet av rostrittsdifferentiering
kan séledes kontrolldgaren vara inblandad i badde en konflikt med agenten samt en konflikt
med Ovriga principaler (Gama & Galvao, 2012). Effekterna av anvéndandet av
rostréttsdifferentiering och hur det paverkat tillimpning av den aktierelaterade erséttningen i
Sverige har studerats av Samani (2008). Hon kommer fram till att kontant-ersittning till Vd:n
Okar nér det finns en konflikt mellan stora och sma aktiedgare pd grund av skillnader i rdst-
och kassaflodesréttigheter som f6ljd av anvindandet av olika aktiestammar.

2.3.2 Spritt d4gande

I foretag med diversifierat aktieigande och mindre andel &dgarkontroll har Vd:n stdrre
handlingsfrihet att styra bolaget. Det spridda d4gandet medfor séledes mdjligheter for Vd:n att
erhalla en erséttning som &r hogre jamfort med vad som kunnat erhdllas vid kontrolldgande.
Detta beror pé att dvervakningen av Vd:n sker mindre effektivt och att Vd:n ddrmed far ett
okat inflytande over sin ersdttning (Tosi jr & Gomez-Mejia, 1989). En svagare bolagsstyrning
gOr att principal-agent konflikten blir stérre och med storre principal-agent konflikt blir ocksé
ersittningen till VD storre (Core et al., 1999). En fordel som dock har lyfts fram med det
spridda dgandet ar att Vd:ns handlingsfrihet kan vara fordelaktig i tider av ekonomisk
osdkerhet (Soderstrom et al., 2003). I en utsatt ekonomisk situation kan ett foretag dra nytta



av att Vd:n har storre makt eftersom denne i manga fall har tillgdng till mer information for
beslutsfattande. Vd:n blir inte begrénsad vilket leder till att denne kan ta en hogre risk och bli
beldonad med en hogre erséttning.

2.3.1 Svensk kod for bolagsstyrning

Svenska foretag, noterade pa ndgon aktiebors, skall tillimpa normen “svensk kod for
bolagsstyrning”. Den senaste versionen av svensk kod for bolagsstyrning tradde i kraft den 1
februari ar 2010. Syftet med normen é&r att skapa ett fortroende for de noterade bolagen samt
att utgora ett alternativ till lagstiftningen. Normen &r inte tvingande men nér avsteg gors
maste sdrskilda upplysningar ldmnas.

Den svenska dgarrollen skiljer sig frdn den brittiska och den amerikanska, frimst genom att
den karaktiriseras av ett fital stora Adgare som ofta &r aktiva i styrelsen. VD och
styrelseordforande fir inte vara samma person. I allménhet &r synen pé stora och ansvarsfulla
dgare positiv 1 Sverige. Géllande erséttning till ledande befattningshavare skall styrelsen
upprétta ett sédrskilt utskott som; ser Over erséttningsprinciper, erséttningsnivder och
ersittningsstrukturer samt foljer och utvirderar rorliga ersittningar som utgar under aret.
Regler for ersittning som maste foljas &r att den rorliga 16nen maste vara sammankopplad till
maétbara kriterier samt begrénsas till storlek. Den aktierelaterade erséttningen skall frimja ett
enande av gemensam nyttomaximering mellan Vd:n och aktiedgare.

(Kollegiet for svensk bolagsstyrning, 2010)

2.4 Kritik mot ersattning till VD och incitamentssystem

En VD fokuserar oftast pa att uppfylla det mal som genererar stérst bonus till honom i
forhallande till arbetsinsatsen. Darfor dr det av visentlig vikt att Vd:ns ersittning &r utformad
pa ett sitt som leder till att uppfyllda mal, vilka leder till beldning, &r forenade med &garnas
mal (Crystal & Hurwich, 1986). Kritik mot incitamentsprogrammen har riktats mot att de
leder till kortsiktighet som gjort att Vd:ar maximerar nuvarande vinster istédllet for att se vad
som langsiktigt ar bast for foretaget. Exempelvis kan tillfalliga kostnader skjutas upp for att
oka periodens resultat eller investeringar vidtas for att 6ka foretagets storlek. Konsekvenserna
pa lang sikt kan dock vara negativa for foretagets fortlopande.

Enligt Bergstrdom (2012) har kritik ocksa riktats mot att kompensationen som betalas ut ar for
hog. Det ér dyrare att betala ut rorlig 16n dn fast 16n pd grund av de agentkostnader som
uppstér nér ersittning sitts i forhdllande till prestation. P& grund av bristande transparens,
eller bristande kunskap hos aktiedgare, sd& kan de verkliga kostnaderna med
incitamentsprogrammet doljas. En studie i USA visade att den kraftigt okande VD
ersittningen var en viktig faktor bakom den senaste ekonomiska krisen som ledde fram till en
lag i USA dér aktiedgare har rétt att rosta om ersittning till VD (Huang, 2010). Vanligt ar
ocksé att foretagsforvirv ses som en framgingsfaktor oavsett padverkan pa aktiedgarvirdet.
Detta foljs ofta av hoga bonusar vilket ytterligare starker bilden av att en VD drivs av storlek
och att storleken pad foretaget i sin tur dr den viktigaste variabeln bakom storleken pa
ersittningen (McConaughy, 2000; Huang, 2010).



Kritik riktats ocksa mot att korrelationen mellan prestation och ersittning ar svag. I en artikel
av Bertrand och Mullainathan (2001) undersoker de en VDs bendgenhet att fa beloning for
faktorer ~denne inte kan kontrollera, som exempelvis hdgkonjunktur och
vixelkursfordndringar. Detta leder till hdgre agentkostnader &n nddvindigt pd grund av att
agenten endast motiveras av faktorer denne kan kontrollera (Merchant & Van der Stede,
2012). For att minska agentkostnaderna maste principalen reducera risken att tur belonas.
Béng och Waldenstrom (2009) har framkommit med forslag om att goéra relativa
utvirderingar av Vd:ns prestation gentemot Vd:ar fran andra bolag inom samma bransch. En
relativ jaimforelse &mnar till att utvirdera vilken VD som presterat bast i de radande
omstindigheterna. Vidare pdavisas det att foretag med bra bolagsstyrning har mindre
bendgenhet att belona sin VD for icke-kontrollerbara faktorer &n foretag med dalig
bolagsstyrning. Med bra bolagsstyrning menas det att styrelsen representerar aktiedgarnas
intressen pa ett bra sétt. Incitamentssystemen tenderar ocksé att vara pdkostade vilket har fatt
kritiker att mena att samma motivation hade kunnat uppnas till betydligt ldgre kostnad och till
och med utan prestationsbaserad ersittning (Bergstrom, 2012).
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3. Metod

1 detta avsnitt presenteras tillvigagangssdttet for forskningsprocessen. Avsnittet behandlar
angrepp av forskningsfrdagan, urvalet, datainsamling, analys av data och slutligen kéllkritik.

3.1 Vetenskaplig ansats

Det finns tre vanliga metoder att angripa ett forskningsomrade, explorativ-, deskriptiv- och
hypotesprovande metod. I den hér uppsatsen anvédnds en deskriptiv metod som &r en
forklarande undersokning av ett smalt forskningsomrdde det redan finns information om
(Patel & Davidson, 2011). Uppsatsen dmnar sig till att belysa ett mojligt samband mellan tre
olika omréden: dgarstruktur, ersittning till VD och utvirdering av relativ prestation baserat pa
finansiella nyckeltal.

Uppsatsen dr mer av den kvalitativa karaktdren av forskning. Detta darfor att den utgor en
tolkande analys av statistiskt material som &r hdmtat ur redan befintliga kéllor (Patel &
Davidson, 2011). D4 forskningsfrdgan i uppsatsen svarar pa frdgorna “hur” och “vilket
samband” r statistisk data ldmpligast att anvénda enligt Patel och Davidson (2011). Eftersom
statistisk data delvis anvénds i den hér uppsatsen finns inslag av kvantitativ studie, men
urvalet om fem stycken foretag i en sektor dr for litet for att studien ska kunna anses vara av
kvantitativ karaktir. Uppsatsen dmnar sig inte till att besvara samband mellan dgarstruktur,
incitamentssystem och relativ prestation for alla foretag utan forskningsbidraget kommer vara
centrerat kring investmentbolagen i urvalet.

Angrepp av den vetenskapliga metoden kan ske med tre olika forhallningssitt mellan teori
och empiri; deduktion, induktion och abduktion. En forskare arbetar deduktivt ndr denne vill
bevisa om négot stimmer. Forskaren har da nagon typ av teori som denne anvénder som en
grund for empirin. Att arbeta induktivt innebér att forskaren testar sig fram empiriskt utan att
pa forviag ha négon forankring i teorin. Utefter den empiriska undersdkningen formulerar
forskaren en teori. Ett abduktivt angreppssitt av vetenskaplig forskning innebdr en
kombination av deduktion och induktion (Patel & Davidson, 2011). Uppsatsen har en vil
utarbetad teori som ligger till grund for datainsamlingen inom dgarstruktur och erséttning till
VD samtidigt som datainsamlingen géllande prestationen har styrt vilken teori som valts
vilket gor att ett abduktivt arbetssitt stimmer bést in pd denna studie.

Det finns tva olika typer av data, primér- och sekundirdata. Primirdata &r information som
kommer direkt fr&n kéllan och rapporteras for forsta gdngen som t.ex. intervjuer och
enkdtundersokningar. Sekundéirdata utgor 6vrig data och kan exempelvis bestd av data i form
av artiklar, bocker och arsredovisningar (Patel & Davidson, 2011). Den hir studien kommer
uteslutande i bade teori och empiri att anvénda sig utav sekundérdata. I teorin utav bocker och
artiklar och i empirin frdmst i form av arsredovisningar som hidmtats frdn fOretagens
hemsidor. Arsredovisningar #r bra informationskillor dirfor att de innehéller redovisningens
kvalitativa egenskaper; jamforbarhet, tillforlitlighet och relevans (Smith, 2006).
Informationen som tillhandahalls i arsredovisningar regleras dessutom i lagar, regler och
normer vilket bor anses stirka objektivitet och jamforbarhet.
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3.2 Urval

Utgangspunkten for de foretag som inkluderats i studien &r att dessa skall utgéra en homogen
grupp av investmentbolag med liknande verksamhet, for att stirka mojligheten till att
genomfora en jaimforande analys. Urvalskriterierna som definierats i urvalsprocessen ér att
investmentbolagen skall vara noterade pa Stockholmsbdrsens Large Cap lista samt att deras
innehav huvudsakligen skall utgoras av noterade bolag. Detta medfor att studien far ett urval
om fem, av totalt atta investmentbolag p& Large Cap listan. Urvalet utgors av: Industrivirden,
Investor, Kinnevik, L E Lundbergforetagen och Melker Schorling AB. Hakon Invest, Latour
och Ratos har exkluderats frdn studien. Hakon Invest och Ratos har uteslutits d& huvuddelen
av innehaven i dessa investmentbolag inte &r noterade. Dessutom &r Ratos ett private equity
bolag som bygger pa en affdrsidé om att portfoljbolag forviarvas och forddlas for att sedan
avyttras inom en tidsperiod av vanligtvis fyra till sju ar. Vidare har Latour uteslutits fran
studien med motiveringen att foretaget har tvd verksamhetsgrenar, en heldgd industrirdrelse
och en borsportfolj. Efter att ha uteslutit dessa foretag klargdrs att de fem foretagen i urvalet
ar de som bast uppfyller urvalskriterierna.

Vidare har verksamhetsaren 2008-2011 wvalts som period for studien av de fem
investmentbolagen. Detta dérfor att studien skall innehalla s aktuell data som mojligt. Valet
att utgd fran ar 2008 gjordes med utgdngspunkt i att det 4r d4 den finansiella krisen inleds
med kraftiga borsfall virlden 6ver. Ar 2012 tas inte med d& arsredovisningarna for 2012 inte
fanns tillgédngliga vid uppsatsens borjan. Anledningen till valet av period &r for att undersoka
hur investmentbolagens prestation och erséttning till VD varierat under en period som
priglats av stor volatilitet p4 vérldens aktiemarknader. Perioden blir sdledes intressant da
investmentbolagens uppgift ar att forvalta virdepapper men att syftet med forvaltningen kan
vara bdde makt och eller vinstmaximering. Ddrmed &r det intressant att analysera eventuella
avvikelser mellan foretagen i en period av ekonomisk osdkerhet.

3.3 Arsredovisningar

Den huvudsakliga datakdllan for den empiriska studien utgdrs av &rsredovisningar for
tidsperioden mellan 2008-2011. Arsredovisningarna har himtats frin investmentbolagen i
urvalets respektive hemsidor. I &rsredovisningar har fokusering riktats mot data rorande:
dgarstruktur, erséttning till VD samt finansiella nyckeltal.

Studien fokuserar pé de fem storsta dgarna for respektive bolag och &r. Anledningen till att de
fem storsta dgarna har valts dr att studien &mnar belysa hur stor andel av résterna som dgs och
kontrolleras inom denna grupp. Detta ger signaler p4 om den dvergripande beslutsritten ar
kopplat till en liten grupp eller om &gandet &r mer fragmenterat med flera sma dgare. Vidare
undersoks ocksa vilka typer av dgare som finns, om det huvudsakligen dr institutionella dgare
och stiftelser eller om det ar privatpersoner som direkt eller via bolag kontrollerar rosterna.
Det insamlade empiriska materialet frdn denna del syftar till att besvara frdgorna rérande hur
dgarstrukturen ser ut samt vilka dgarna &r.

Foretagen i urvalet for studien utgdrs av publika bolag handlade pa Stockholmsborsen och

skall dérfor enligt ARL 5:20 limna tilliggsupplysningar om ersittningar till styrelse och
ledningsgrupp i not. Information frén detta avsnitt syftar till att besvara fridgorna rérande
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“utformningen” men ocksd om “omfattningen” av ersdttningen till VD i fOretagen.
Information rérande antal aktier och vérdet pd Vd:ns aktieinnehav i foretag har ocksd
inhdmtats.

Slutligen inhdmtas data angdende hur de finansiella nyckeltalen har utvecklats under
maitperioden. [ arsredovisningarna &r det vanligt att dessa specificeras under rubrikerna
nyckeltal eller aktierelaterad information. De nyckeltalen som identifierats som visentliga i
investmentbolag och som aterkommande ligger till grund f{6r méalformuleringen i
investmentbolag dr; substansvirde (Mkr), substansrabatt (%), totalavkastning (%) samt
forvaltningskostnad (%). For att kunna méta substansvirdets utveckling relativt de andra
investmentbolagen har ett substansvérdesindex med bas 1/1 ar 2008 utvecklats for respektive
bolag. Nyckeltalen sammanstéllas och analyseras for att utviardera den relativa prestationen
foretagen emellan under perioden. For definitioner avseende nyckeltalen héinvisas till
uppsatsens appendix.

3.4 Analys av data

I empirin presenteras dgarstruktur, ersittning till VD och prestation baserat pd finansiella
nyckeltal enskilt for respektive bolag. I den teoretiska referensramen finns stod frén artiklar
och litteratur for det undersokta omradet. I analysen kopplas teori och empiri samman for att
analysera dgarstruktur, ersittning till VD och den relativa prestationen.

Vi har utvecklat en egen modell som ligger till grund for analysen av fragestéllningarna i
problemformuleringen. Den dr baserad pa en studie av Jensen och Meckling (1976) som
belyser att ersittning till VD, dgarstruktur samt firmans natur, vad géller kassafldde, storlek
och tillgngar &r beroende av varandra.

Figur 2 — Analysmodell. Beskriver sambanden mellan dgarstruktur, erséttning till
VD och prestation.

Agarstrukturens koppling till erséttning har analyserats bolag for bolag utifrn den teoretiska
referensramen och tabellerna som presenterats i empirin for respektive bolag. Dérefter
analyseras sambandet mellan erséttning till VD och foretagens relativa prestation sinsemellan
baserat pd de for investmentbolagen visentliga finansiella nyckeltalen som presenterats i
empirin. Analysen bygger pé ett podngsystem dér investmentbolagen tilldelats podng utefter
hur bra de presterat i respektive nyckeltalskategori. Bolagen far podng mellan 1-5 inom varje
nyckeltalskategori; substansrabatt, totalavkastning, substansvardesindex samt
forvaltningskostnad. 1 poidng till det bolag som presterar det minst dnskvirda resultatet och 5
poédng till det bolag som presterar det mest Onskvirda resultatet. I diagram 1 presenteras
summan av podngen investmentbolagen tilldelats for hela perioden under respektive
nyckeltalskategori. For specifikation av podngen hénvisas till appendix.

Avslutningsvis sammanfattas analysen av en jimforelse mellan bolagen dar den relativa
prestationen utvdrderas tillsammans med erséttningen till VD i diagram 2. Den relativa
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prestationen bygger pd samma podngsystem som for diagram 1, med skillnaden att podngen
summeras for varje ar for samtliga nyckeltal. I diagram 2 presenteras prestationen ldngs y-
axeln och ersittningen till VD ldngs x-axeln. Mélet for foretagen dr att erhalla en sd hog y-
koordinat som mojligt eftersom alla bolagen antagits vilja maximera prestationen. Positionen
pad x-axeln &r tinkt att aktualisera principal-agent konflikten som fortydligas baserat pa
skillnader i &garstruktur. Detta med bakgrund i1 teori om &garstrukturens paverkan pa
storleken av ersdttningen till VD for att uppna 6nskvird prestation.

3.5 Kaillkritik

Tillforlitligheten i studien kan vérderas genom att uppskatta studiens reliabilitet och validitet
(Patel & Davidson, 2011). Reliabilitet anger hur vél det uppmétta virdet stimmer &verens
med det “sanna vérdet”. Validitet &r ett centralt begrepp i en kvalitativ studie som omfattar
hela forskningsprocessen och anger att rétt saker méts (Patel & Davidson, 2011). Validitet i
var studie kan ifrgasittas eftersom varje forskningsprocess dr unik och tidigare studier inte
har identifierats inom det valda forskningsomradet. Utmaningen vad géller reliabiliteten
forekommer frimst i analysen och slutsatsen dér det teoretiska och empiriska materialet &r
avgorande for vilka slutsatser som kan dras av studien. Analysmodellen 4r egenutvecklad och
syftar till att beskriva hur analysen genomforts. D& analysen dr kvalitativ och bygger pa
tolkningar kan kritik framhdvas mot tolkningar och antaganden som gjorts av forfattarna for
att komma fram till resultat. Hinsyn maste ocksa tas till att podngsystemet som tagits fram for
analysen bygger pd en ranking av nyckeltal som kan ha blivit oproportionerliga vilket lett till
att de vinklat studiens resultat.

Vid framtagandet av det teoretiska materialet har kéllorna valts ut efter relevans for studien.
Granskning av innehéll i artiklar och bdcker har gjorts pd grunder av forfattarnas erkdnnande
samt popularitet baserat pa att fler forskare tidigare refererat till kédllan. Vidare &r tolkningen
av det teoretiska materialet dven det kritiskt, pd grund av att kéllorna inte &r tillrackligt
kritiskt granskade eller att uppfattningar av modeller redovisats pé fel sétt. Négra av kéllorna
som tagits med i studien dr baserade pa studier av amerikanska foretag. Detta medfor att den
teoretiska ansatsen i dessa kéllor inte i samma utstrickning bor anses vara tillimpbar i
Sverige pa grund av kulturella och traditionella skillnader mellan Sverige och USA. Studiens
empiri dr huvudsakligen baserad pa arsredovisningar, en kélla som kommer direkt fran
foretaget. Tolkningen av arsredovisningen &r en kritisk stdndpunkt i studien, vardena ma vara
riktiga men reservering maste goras for att de kan ha uppfattats pé fel sétt.
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4. Empiri

1 detta avsnitt redovisas det empiriska materialet gdillande dgarstruktur, ersdttning till VD
samt finansiella nyckeltal for de fem investmentbolagen under verksamhetsaren 2008-2011.
Data dr hdmtat och sammanstdllt utifran foretagens drsredovisningar.

4.1 AB Industriviarden

AB Industrivirden (Industrivirden) bildades ar 1944 och borsnoterades &r 1945. Bolaget har
sedan bildandet ingétt i sfaren kring Handelsbanken. Bakgrunden till bildandet av
Industrivdrden var ett férbud som &lades de svenska affdrsbankerna under 1930-talet att dga
aktier. Handelsbanken hade vid tidpunkten betydande innehav i svenska industriforetag till
foljd av den industrikris som drabbat landet under 1920-talet och Kreugerkraschen under
1930-talet (Lindgren & Korberg, 2013).

4.1.1 Agarstruktur

Bland Industrivirdens fem stordgare under perioden 2008-2011 aterfinns pensionsstiftelser
med koppling till bolag inom Handelsbankssfaren, Handelsbanken och SCA. Vidare patréiffas
stiftelsen for de tidigare Handelsbankdirektdrerna Jan Wallander och Tom Hedelius i
dgarforteckningen. Enskilt storste &dgare under perioden var investmentbolaget L E
Lundbergforetagen som kontrolleras av finansmannen Fredrik Lundberg.

Industrivirden

31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
% av %av | % av %av{ %av %av | % av % av
Agare roster kapital | roster kapital | roster kapital | roster kapital
L E Lundbergforetagen 15,0 10,9 15,5 11,2 16,7 12,1 17,8 12,9
Handelsbankens
Pensionsstiftelse 9,9 7,2 9,9 7,2 10,6 7,7 10,6 7,7
Handelsbankens
Pensionskassa 9,8 7,1 9,8 7,1 10,5 7,6 10,5 7,6
Jan Wallanders & Tom
Hedelius Stiftelse 8,5 6,2 8,5 6,2 9,2 6,7 9,2 6,7
SCA Pensionsstiftelse 6,1 4.4 6,1 4.4 6,7 4.9 6,7 4.9
Summa: | 49,3 358 49,8 36,1 53,7 39,0 i 54,8 39,8

Tabell 1. Beskriver dgarforhdllandena i Industrivirden for verksamhetsdren 2008-2011. Agarna
dr sorterade efter rostandel per den 31/12 2011.

Den procentuella andelen av roster och kapital har varit relativt oférdndrad for de fem storsta
dgarna under perioden. Tillsammans har denna grupp kontrollerat mellan 49-55 procent av
rosterna och mellan 35-40 procent av kapitalet. Skillnaden i rdstandel och kapitalandel
mojliggors av att Industrivirden har tva olika aktiestammar. A-aktier berittigar dgaren till en
rost medan en C-aktie beréttigar dgaren till 1/10 rdst.
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4.1.2 Ersiittning till VD

VD i Industrivirden under perioden var Anders Nyrén, fodd &r 1954.

Ersittning till VD (MKkr) 2008 2009 2010 2011 Totalt
Fast 16n 6,1 6,1 7,2 9,2 28,6
Rorlig 16n 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Pensionskostnader 5,5 6,2 12,4 12,8 36,9
Subvention av optionskdp 0,0 0,0 0,0 0,9 0,9
Ovriga férméner 0,1 0,1 0,1 0,2 0,5

11,7 12,4 19,7 23,1 66,9

Tabell 2. Beskriver ersdttningen till VD for Industrivirden under verksamhetsdaren 2008-2011,
ersdttningen dr uppdelad pd samtliga av dess ingdende komponenter.

‘ Aktieinnehav VD 31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
Antal Aktier 61 550 61550 61 550 61550
Virde pé aktier (Mkr) 3,1 5,1 7,3 5,1

Tabell 3. Beskriver Vd:ns aktieinnehav i Industrivirden samt virdet pd innehavet per den 31/12
for respektive dr.

Ersdttning och incitamentsprogram till VD foreslds av ett ersdttningsutskott, bestdende av
styrelseordférande och en styrelseledamot. Industrivirdens mal &r att erséttningen till VD
skall vara marknadsmaéssig, konkurrenskraftig och sta i relation till ansvar och befogenheter.
Ersidttningen utgdrs av fast 16n, rorlig 16n, dvriga formaner samt pension. Den rorliga delen
skall utgoras av en kortsiktig och en langsiktig del. Den kortsiktiga rorliga l6nen berdknas
arligen utifran uppfyllelse av uppstillda mal och individuella prestationer. Den ldngsiktiga
rorliga lonen baseras pa utvecklingen av bolagets aktiekurs. Den rorliga 16nen far inte
overstiga den fasta lonen och skall inte vara pensionsgrundande. Pensionsforménerna ar
antingen forméns- eller avgiftsbestimda eller en kombination. VD har rétt att erhélla pension
mellan 60-65 ars alder med 70 procent av den genomsnittliga fasta 16nen tre ar fore 60 ars
alder och 60 procent av den genomsnittliga fasta l6nen tre ar fore pensioneringen efter 65 ars
alder.

Arsstimman 2008 beslutade att samtliga anstillda inklusive VD har ritt att forvirva
kopoptioner i Industrivirden. Optionerna kan nyttjas mellan 1 juli 2008 till 31 maj 2013. Om
den anstéllde &r kvar i Industrivirden tre &r efter optionskdpet kommer bolaget subventionera
optionskdpet med 75 procent av den erlagda optionspremien.



4.1.3 Nyckeltal

Samtliga berdkningar av nyckeltalen har gjorts pd Industrivirdens C-aktie.

‘ Nyckeltal 31/12 2008 31/12 2009 31/12010 31/12 2011
Substansviarde (Mkr) 23931 42 872 57 691 40 123
Substansrabatt (%) 19,4 25,9 20,8 21,1
Totalavkastning, C-aktie (%) -50 76 48 -28
Substansviardesindex (Bas 1/1 2008) 43,60 78,10 105,10 73,09
Forvaltningskostnad (%) 0,23 0,16 0,13 0,18

Tabell 4. Beskriver utvecklingen for ett urval av finansiella nyckeltal for Industrivirden under
verksamhetsdren 2008-2011.

Under perioden har det skett relativt stora fordndringar i utvecklingen av de finansiella
nyckeltalen. Storst variationer kan identifieras i substansvidrdet och totalavkastningen.
Substansrabatten har legat stadigt pa en niva runt 20 procent forutom under ar 2009 da den
uppgick till ca 26 procent. Substansvirdesindex har varierat kraftigt under perioden och
motsvarade &r 2011 endast 73 procent av ingangsvardet for perioden. Forvaltningskostnaden
har totalt sett sjunkit under perioden.

(Industriviarden AB, 2008, 2009, 2010, 2011)

4.2 Investor AB

Investor AB (Investor) dr Sveriges é&ldsta investmentbolag, det bildades ar 1916 och
borsnoterades ar 1917. Investor var en avknoppning frdn Stockholms Enskilda Bank med
syftet att skota den langsiktiga forvaltningen och tillvarata dgarintressen relaterat till familjen
Wallenberg och Stockholms Enskilda Bank (Investor AB, 2013). Agandet av Investor har
didrmed historiskt varit titt forknippat med familjen Wallenberg och Stockholms Enskilda
Bank, numera SEB.

4.2.1 Agarstruktur

I dgarforteckningen under perioden mellan aren 2008-2011 &terfinns stiftelserna Knut och
Alice Wallenbergs Stiftelse och Marianne och Marcus Wallenbergs Stiftelse. Stiftelserna
forvaltas av Foundation Asset Management (FAM) som &r Wallenbergstiftelsernas
forvaltningsbolag (FAM, 2013). Ovriga storigare ir SEB-stiftelsen och andra institutionella
dgare.
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Investor

31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
% av Y% av | % av % av | % av Y% av | % av % av

Agare roster kapital | roster kapital | roster kapital | roster kapital
Knut och Alice Wallenbergs
Stiftelse 40,0 18,6 i 40,0 18,6 i 40,0 18,6 i 40,2 18,7
Marianne och Marcus
Wallenbergs Stiftelse 49 2.3 49 2.3 49 2.3 49 2.3
SEB-Stiftelsen 4,9 2,3 4,9 2,3 4,9 2,3 4,7 2,3
Third Avenue Management
LLC 4,4 2,2 4,4 2,0 4,3 2,0 3,5 1,6
Skandia Liv 4,1 2,3 4,2 2,3 4,1 2,1 3,1 1,5

Summa: | 58,3 27,7 58,4 27,51 582 273 1 56,4 26,4

Tabell 5. Beskriver dgarforhdllandena i Investor for verksamhetsdren 2008-2011. Agarna dr
sorterade efter rostandel per den 31/12 2011.

Det har inte skett ndgon ndmnvérd fordndring i dgarstrukturen av kapital och roster for de fem
storsta dgarna under perioden &r 2008-2011. Tillsammans har denna grupp kontrollerat mellan
55-60 procent av roster och ca 27 procent av kapitalet. Den storre andelen av rosterna och
kapitalet for denna grupp tillhdr stiftelser kopplade till familjen Wallenberg. Likt manga
andra borsnoterade bolag har Investor tva olika aktiestammar som skiljer sig at i
rostberéttigande. En A-aktie beréttigar en rost medan en B-aktie beréttigar 1/10 rost, bada
aktiestammarna ir noterade pd Stockholmsborsen.

4.2.2 Ersittning till VD

VD i Investor under perioden var Borje Ekholm, fodd ar 1963.

Erséttning till VD (Mkr) 2008 2009 2010 2011 Totalt
Fast 16n 8,3 8,0 7,5 7,2 31,0
Rorlig Lon 2,7 1,4 0,0 0,6 4,7
Pensionskostnader 2,6 2,7 2,5 1,9 9,7
Aktierelaterad 16n 4.4 5,4 5,0 8,4 23,2
Ovriga férméner 0,8 0,8 1,1 1,1 3.8
Totalt 188 183 16,1 19,2 72,4

Tabell 6. Beskriver ersdttningen till VD for Investor under verksamhetsiren 2008-2011,
ersdttningen dr uppdelad pd samtliga av dess ingdende komponenter.

| Aktieinnehav VD 2008 2009 2010 2011
Antal Aktier 296 591 329 178 356 418 413 095
Virde pé aktier (Mkr) 34,7 437 51,2 53,0

Tabell 7. Beskriver Vd:ns aktieinnehav i Investor samt vdrdet pd innehavet per den 31/12 for
respektive dr.

Ersdttningen till VD har foreslagits av ett ersittningsutskott. Malet &r att 16nen ska vara
marknadsméssig och skapa mojligheter for att rekrytera och behalla ritt person som VD.
Ersdttningen ska bestd av; fast 16n, rorlig 16n, langsiktig aktierelaterad 16n, pension samt
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Ovriga ersdttningar och formaner. Den fasta 16nen provas arligen och utgdr basen for
beréikning av den rorliga 16nen. Ar 2010 angavs det att Vd:ns rorliga 16n maximalt fir utgdra
tio procent av den fasta kontantlonen. Den rorliga 16nen baseras pd uppfyllelse av de arligen
fast uppsatta malen som kan vara béde finansiella och icke-finansiella och har samband med
foretagets langsiktiga strategi. Vid en exceptionellt bra prestation kan VD undantagsvis med
ersittningsutskottets godkénnande fa ut en rorlig 16n som Sverstiger 100 procent av den fasta
16nen.

Den langsiktigt aktierelaterade l6nen bygger pa att medarbetare inklusive VD investerar egna
pengar for att delta. Programmet bestir av tva delar: en aktiesparplan som ér tillgénglig for
alla och ett prestationsbaserat aktieprogram for de hdgre befattningshavarna. Aktiesparplanen
gor det mojligt for medarbetare att forvarva aktier till marknadspris under en angiven period.
VD har en skyldighet att investera minst 5 procent av sin fasta 16n i Investoraktier under
aktiesparplanen och for att fa ut maximalt virde av aktiesparplanen kridvs det att Vd:n
investerar cirka 43 procent av sin fasta 16n i1 Investoraktier. Det prestationsbaserade
aktieprogrammet ger deltagaren ratt att, efter en tredrig kvalifikationsperiod, under fyra ar
forvarva ytterligare Investoraktier (“prestationsaktier”) for ett pris per aktie motsvarande
samma pris som befattningshavaren betalat per deltagaraktie (“forvérvspriset”). Detta géller
enbart om Investoraktien Overtrdffar totalavkastningsmalen under kvalifikationsperioden.
Programmet dr utdelningsneutralt. Vd:n kan utnyttja sina prestationsaktier under 12 manader
frén det tidigaste av 7 ar frin respektive tilldelningstillfille och 2 ménader efter utgangen da
han ldmnat sin anstillning.

Pensionsformaner bestdr av en formansbestimd pensionsplan pa lonedelar upp till 30
inkomstbasbelopp och en avgiftsbestimd pensionsplan pd lonedelar upp till 20
inkomstbasbelopp. Den formansbestimda pensionsplanen &dr baserad pa 16n vid pensionering
och antalet tjdnstedr. Den avgiftsbestimda pensionsplanen dr begrinsad till att omfatta de
avgifter foretaget enligt avtal méste betala. Avséttningarnas andel av fast 16n beror pa alder.
Pensionsaldern dr 60 ar. De dvriga erséttningarna och forménerna &r marknadsmaissiga och
skall underlitta Vd:ns arbetsuppgifter.

4.2.3 Nyckeltal

Samtliga berdkningar av nyckeltalen har gjorts pd Investors B-aktie.

Nyckeltal 31/12 2008 31/122009 31/122010 31/12 2011 ‘
Substansvirde (Mkr) 115 340 142 673 169 947 156 070
Substansrabatt (%) 22,0 28,9 35,8 37,4
Totalavkastning, B-aktie (%) -18,0 18,1 11,4 -7,7
Substansvirdesindex (Bas 1/1 2008) 74,32 91,93 109,50 100,56
Forvaltningskostnad (%) 0,48 0,42 0,32 0,30

Tabell 8. Beskriver utvecklingen for ett urval av finansiella nyckeltal fér Investor under
verksamhetsdren 2008-2011.

Framtrddande i utvecklingen avseende de finansiella nyckeltalen for Investor &r
substansrabattens utveckling, substansrabatten har vuxit frdn en nivd runt 22 procent vid
métperiodens bdrjan till ca 37 procent vid periodens slut. Béde substansvirdet och
totalavkastningen har varierat mellan aren. Substansvédrdesindex har fram till slutet av
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perioden varit oférdndrat d&ven om variationer under aret forekommit. Férvaltningskostnaden
maitt som andel av totala tillgdngar har succesivt sjunkit under perioden.

(Investor AB, 2008, 2009, 2010, 2011)

4.3 Investment AB Kinnevik

Investment AB Kinnevik (Kinnevik) grundades &r 1936 av Robert von Horn, Wilhelm
Klingspor och Hugo Stenbeck (Investment AB Kinnevik, 2013).

4.3.1 Agarstruktur

Representanter frdn grundarfamiljerna aterfinns i dgarforteckningen bland de storsta dgarna
av andelen roster och kapital mellan dren 2008-2011. Familjen Stenbeck har varit den stdrsta
dgaren via stiftelser och juridiska personer; Verdere S.a.r.l, Sapere Aude Trust, Anima Regni
LP, Emesco AB samt Jan H Stenbeck dodsbo (Direkt/E24, 2010) (Investment AB Kinnevik,
2009). Forutom grundarfamiljerna aterfinns &ven institutionella placerare i form av
pensionsbolaget Alecta och den amerikanska banken J.P Morgan Bank bland de fem storsta
dgarna under perioden.

Kinnevik

31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011

) % av %av i %av %av i % av %av i %av % av
| Agare roster kapital | roster kapital | roster kapital | roster kapital
Verdere S.a.r.l - -—-- - -1 35,1 9,0 i 35,1 9,1
Familjen Klingspor 8,1 2,8 7,9 2,6 7,9 2,6 9,4 3,1
J.P Morgan Bank - -—-- - -—-- 4.8 3,1 8,4 5,4
Sapere Aude Trust 3,2 09 31,2 12,1 7,7 6,1 42 3,1
Familjen von Horn - -—-- - -—-- - -—-- 2,5 0,8
Emesco AB 32,8 8,8 - -—-- - -—-- -— -—
Jan H Stenbeck D6dsbo 12,5 3,7 8,0 3,2 - -—-- - -—
Alecta 3,7 6,9 3,9 7,4 3,7 7,1 - -
Anima Regni LP - - 9,1 2,3 - - - -——-
Summa: | 60,3 23,1 ¢ 60,1 27,6 | 59,2 27,9 i 59,6 21,5

Tabell 9. Beskriver dgarforhdllandena i Kinnevik for verksamhetsdren 2008-2011. Agarna dr
sorterade efter rostandel per den 31/12 201 1.

De fem storsta dgarna i Kinnevik har i termer av rostrétt for respektive ar kontrollerat ca 60
procent av rosterna och mellan 20-30 procent av kapitalet. Denna dgarstruktur mojliggors av
att Kinnevik har tre aktiestammar med olika rostritt. Aktiestammarna utgdrs av en A-, B- och
C-stam, dir A och B ér noterade pd Stockholmsborsen. En A-aktie beréttigar tio roster medan
en B- och C-aktie vardera berittigar en rost.

Familjen Stenbecks dgande av rosterna och kapitalet i stiftelserna har varierat till f6ljd av
arvskiftet efter Jan H Stenbecks ddodsbo samt forséljningen av Emesco till Kinnevik
(Direkt/E24, 2010). Emesco kontrollerades tidigare av Sapere Aude Trust, Jan Hugo
Stenbecks dodsbo och Hugo Stenbecks Stiftelse. En fordndring i dgarforhillandena skedde
under 2009 da stiftelserna sélde Emesco till Kinnevik i utbyte mot aktier (Investment AB
Kinnevik, 2009). Séledes har succesivt en konsolidering av familjens dgande skett under
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perioden och enligt dgarforteckningen per den 31 december 2011 utgdrs familjens dgande i
Kinnevik av stiftelserna Verdere S.4.r.1 och Sapere Aude Trust.

4.3.2 Ersiittning till VD

VD i Kinnevik under perioden var Mia Brunell Livfors, fodd ar 1965.

Erséttning till VD (Mkr) 2008 2009 2010 2011 Totalt
Fast 16n 5,9 6,0 6,1 6,4 24,4
Rorlig 16n 0,0 2.4 2,8 2,5 7,7
Pensionskostnader 1,2 1,2 1,2 1,3 4,9
Aktierelaterad 16n 0,0 1,3 2,2 2,6 6,1
Ovriga férméner 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4

Totalt 7,2 11,0 12,4 12,9 43,5

Tabell 10. Beskriver ersdttningen till VD for Kinnevik under verksamhetsdaren 2008-2011,
ersdttningen dr uppdelad pd samtliga av dess ingdende komponenter.

‘ Aktieinnehav VD 31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
Antal Aktier 10 000 10 000 14 000 20125
Virde pa aktier (Mkr) 0,6 1,1 1,9 2,7

Tabell 11. Beskriver Vd:ns aktieinnehav i Kinnevik samt virdet pa innehavet per den 31/12 for
respektive dr.

Erséttning till VD har foreslagits av ett ersiattningsutskott. Ersdttningen ska innehalla fast 16n,
rorlig 1on, mojligheter att delta i det langsiktiga incitamentsprogrammet, pensioner och ovriga
ersittningar och forméner. Erséttningen skall vara marknadsmaissig, konkurrenskraftig och
aterspegla de individuella prestationer som gjorts. Den fasta Ionen provas arligen och baseras
pa kompetens och ansvarsomrade. Den rorliga 16nen far maximalt utgora 50 procent av fast
16n och baseras pa uppfyllelse av de uppsatta malen och &vriga individuella prestationer.
Ovriga forméaner ska motsvara vad som ir normalt férekommande pad marknaden och skall
utgora ett begrdnsat virde i forhédllande till total ersittning. Pension &r avgiftsbestimd och
betalas in till ett pensionsforsakringsbolag och utgér maximalt 20 procent av den fasta 16nen.

Det aktierelaterade incitamentsprogrammet infordes frdn och med den 1 april ar 2008 och ger
nyckelpersoner som &dger Kinnevikaktier rdtten att tilldelas malbaserade och
prestationsbaserade aktierétter. Deltagaren maste vara fortsatt anstilld i foretaget och behalla
de innehavda aktierna. Da erhdlls vederlagsfritt en B-aktie for varje aktieritt.
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4.3.3 Nyckeltal

Samtliga berdkningar av nyckeltal har gjorts pa Kinneviks B-aktie.

Nyckeltal 31/122008 31/122009  31/122010  31/12 2011 ‘
Substansviarde (Mkr) 24 325 44 829 57 513 61 839
Substansrabatt (%) 32,3 34,0 34,1 40,0
Totalavkastning, B-aktie (%) -56,0 73,0 31,0 1,0
Substansvardesindex (Bas 1/1 2008) 4427 81,59 104,68 112,56
Forvaltningskostnad (%) 1,15 0,72 0,59 0,71

Tabell 12. Beskriver utvecklingen for ett urval av finansiella nyckeltal for Kinnevik under
verksamhetsdren 2008-2011.

I Kinnevik kan utldsas att substansrabatten har utvecklats fran en niva kring 32 procent till 40
procent vid periodens slut. Totalavkastningen for B-aktien har préglats av stor volatilitet
under perioden med en nedgéng 2008 pd ndrmare 56 procent foljt av en uppgang pa 73
procent under 2009. Substansvirdesindex sjonk under &r 2008 men dkade sedan &r for ar fram
till &r 2011. Forvaltningskostnaden har varierat under métperioden fran att inledningsvis
sjunka till att stiga mot periodens slut.

(Investment AB Kinnevik, 2008, 2009, 2010, 2011)

4.4 Melker Schorling AB

Melker Schorling AB (MSAB) grundades ar 1999 som ett forvaltningsbolag for Melker
Schorlings tillgdngar. Melker Schorling har tidigare arbetat som VD och koncernchef for
Securitas AB, ar 1987-1992 samt Skanska AB, ar 1993-1997. Ar 2006 bérsintroducerades
MSAB pa nuvarande First North listan for att senare under aret flyttas till Large Cap listan
(MSAB, 2013). Bolaget fick i samband med borsintroduktionen cirka 1200 nya aktiedgare.

4.4.1 Agarstruktur

Makten i MSAB ir tétt forknippad med Melker Schorling som privat och via bolag dger
majoriteten av bolaget. Andra svenska néringslivsprofiler som kédnns igen i dgarforteckningen
bland de fem storsta dgarna dr Stefan Persson, huvudidgare i H&M samt tidigare Vd:n for
Ericsson Carl-Henric Svanberg.
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MSAB

31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011

% av % av % av % av % av % av % av % av
Agare roster  kapital | roster  kapital | roster kapital | roster kapital
Melker Schorling 85,4 85,4 85,9 85,9 86,1 86,1 86,0 86,0
Stefan Persson 4.9 4,9 49 4,9 49 4.9 49 4.9
Carl-Henric
Svanberg 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
SEB-stiftelse, SE-
bankens
pensionsstiftelse 0,9 0,9 0,9 0,9 0,5 0,5 ---- ----
Familjen Tham 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Handelsbanken
Svenska
Smébolagsfond -——- -—-- -——- -—-- -——- -—-- 0,8 0,8

Summa: 93,6 93,6 94,1 94,1 93,9 93,9 94,1 94,1

Tabell 13. Beskriver dgarforhdllandena i MSAB for verksamhetsdren 2008-2011. Agarna dr
sorterade efter rostandel per den 31/12 2011.

De fem storsta 4garna i MSAB kontrollerade under perioden mellan &ren 2008-2011 cirka 94
procent av rdsterna och kapitalet. MSAB har ingen uppdelning i olika aktiestammar och
didrmed inte ndgon sirskiljning i 4garandel mellan roster och kapital.

4.4.2 Ersittning till VD

VD i MSAB under perioden var Ulrik Svensson, fodd &r 1961.

‘ Ersittning till VD (Mkr) 2008 2009 2010 2011 Totalt
Fast 16n 3,8 4,3 4,5 4,8 17,4
Rorlig 16n 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionskostnader 1,0 1,0 1,0 1,0 4,0
Ovriga férméner 01 01 01 0,1 0,4

Totalt 4,9 5,4 5,6 5,9 21,8

Tabell 14. Beskriver ersdttningen till VD for MSAB under verksamhetsdren 2008-2011,
ersdttningen dr uppdelad pd samtliga av dess ingdende komponenter.

| Aktieinnehav VD 31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
Antal Aktier 44316 44316 68 616 125 286
Virde pé aktier (Mkr) 2,1 5,0 11,8 18,0

Tabell 15. Beskriver Vd:ns aktieinnehav i MSAB samt virdet pd innehavet per den 31/12 for
respektive dr.

Erséttning till VD har foreslagits av styrelsen pd arsstimman. Nagot ersittningsutskott har
sdledes inte tillsatts. Lonen till VD skall vara konkurrenskraftig och marknadsmaissig. Den
ska besta av fast 16n, dvriga formaner samt pension. Pensionsforméanerna kan vara antingen
forménsbestdmda eller avgiftsbestimda eller en kombination av dem. Rorlig erséttning skall
inte betalas ut och incitamentsprogram finns inte. Pensionsaldern &r individuell men maste
overstiga 60 ar.
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4.4.3 Nyckeltal

Nyckeltal 31/12 2008  31/122009 31/122010 31/12 2011
Substansvarde (Mkr) 5827 13431 20 281 16 636
Substansrabatt (%) 6,0 1,1 0,3 -1,1
Totalavkastning, (%) -60,0 141,0 54,0 -17,0
Substansvardesindex (Bas 1/1 2008) 41,10 94,73 143,05 117,34
Forvaltningskostnad (%) 0,20 0,10 0,06 0,07

Tabell 16. Beskriver utvecklingen for ett urval av finansiella nyckeltal for MSAB under
verksamhetsdren 2008-2011.

MSAB har under métperioden upplevt en stor volatilitet pa totalavkastningen frén ar till ar.
Substansrabatten har succesivt minskat och forbyttes till en substanspremie vid métperiodens
slut. Substansvérdesindex sjonk under ar 2008 men 6kade sedan kraftigt fram till &r 2010 och
for att sedan falla tillbaka under ar 2011. Foérvaltningskostnaden har succesivt sjunkit.

(Melker Schorling AB, 2008, 2009, 2010, 2011)

4.5 L E Lundbergforetagen AB

L E Lundbergforetagen (Lundbergs) grundades 1944 av Lars Erik Lundberg. Foretaget var
frén borjan ett byggforetag som bdrjade dgna sig it fastighetsforvaltning och under 1980-talet
borjade foretag aktivt investera i borsnoterade bolag. Lundbergs var fram tills
borsintroduktionen ar 1983 ett heldgt familjeforetag men familjen har bibehallit ett betydande
inflytande &ven efter borsintroduktionen (L E Lundbergforetagen AB, 2013).

4.5.1 Agarstruktur

I dgarforteckningen for verksamhetséren 2008-2011 terfinns representanter fran dgarfamiljen
bland de fem storsta dgarna. Den klart storste dgaren ar Fredrik Lundberg, son till grundaren,
som kontrollerar ndrmare 90 procent av rdsterna. Med pé listan finns ocksd Fredrik
Lundbergs dottrar, Louise Lindh och Katarina Martinsson som ocksé har stora aktieposter i
bolaget. Utdver personer knutna till dgarfamiljen finns institutionella dgare bland de fem
storsta dgarna under perioden.
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Lundbergforetagen

17/2 2009 19/2 2010 21/2 2011 21/2 2012

) % av Y%av{ %av Y%av{ %av Y%av{ %av % av
Agare roster  kapital | roster kapital | roster kapital | roster kapital
Fredrik Lundberg 89,5 52,7 89,5 53,0 89,5 53,0 89,6 53,4
Louise Lindh 1,7 7,5 1,7 7,5 1,7 7,5 1,7 7,5
Katarina
Martinsson 1,7 7,5 1,7 7,5 1,7 7,5 1,7 7,5
SEB fonder -—-- — 0,3 1,3 0,3 1,4 0,5 2,3
Carnegie fonder ——-- ———- ——-- ———- ——-- ——-- 0,5 2,3
Alecta — — — — 0,3 1,4 — —
PRI -—-- - 0,4 1,9 - - - -
Robur fonder 0,8 3,8 — — — — — —
Andra AP-fonden 0,4 2,0 - - - - — —

Summa: 94,1 73,5 93,6 71,2 93,5 70,8 94,0 73,0

Tabell 17. Beskriver dgarforhdllandena i Lundbergs for verksamhetsdren 2008-2011. Agarna dr
sorterade efter rostandel per den 31/12 2011.

Det har skett en relativt liten fordndring i dgarstruktur for Lundbergs under perioden 2008-
2011. De fem storsta dgarna kontrollerade ca 94 procent av rosterna och mellan 70-75 procent
av kapitalet. Agarstrukturen mojliggdrs genom tvé olika aktiestammar, A- och B-stam som
skiljer sig at i rostratt. En A-aktie beréttigar tio roster medan en B-aktie beréttigar en rdst. Det
ar enbart B-aktierna som dr noterade pa Stockholmsborsen.

4.5.2. Ersittning till VD

VD i Lundbergs under perioden var Fredrik Lundberg, fodd ar 1951.

Erséttning till VD (Mkr) 2008 2009 2010 2011 Totalt
Fast 16n 2,4 2,4 2,4 2,5 9,7
Rorlig 16n 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pensionskostnader 0,2 0,2 0,4 0,4 1,2
Ovriga férméner 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Totalt 2,6 2,6 2,8 2,9 10,9

Tabell 18. Beskriver ersdttningen till VD for Lundbergs under verksamhetsdaren 2008-2011,
ersdttningen dr uppdelad pd samtliga av dess ingdende komponenter.

‘ Aktieinnehav VD 31/12 2008 31/12 2009 31/12 2010 31/12 2011
Antal Aktier 32 760 000 32 948 000 32 940 000 66 158 000
Virde pé aktier (Mkr) 4979,5 5980,1 8235,0 13 430,1

Tabell 19. Beskriver Fredrik Lundbergs aktieinnehav i Lundbergs samt virdet pd innehavet per
den 31/12 for respektive dr.

I arsredovisningen for Lundbergs specificeras inte uppdelningen mellan A- och B-aktier for
Fredrik Lundbergs aktieinnehav. A-aktierna dr inte noterade och har ddrmed inget verifierat
marknadsvérde. Darfor baseras berdkningarna i tabell 19 p& B-aktiens stingningskurs per den
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31/12 multiplicerat med innehavet. Detta innebér att det berdknade vérdet kan skilja sig ifrén
det faktiska virdet pa aktieinnehavet.

Ersidttningen till VD f{Oreslas av styrelsen pad arsstimman, erséttningsutskott tillsétts inte.
Ersidttningen ska vara marknadsméssig, konkurrenskraftig och sté i forhdllande till ansvar och
befogenheter. Ersittningen skall utgoras av fast 16n, rorlig 16n i form av bonus, pension samt
ovriga formaner. Bonus &r baserad pa uppfyllelse av resultat- och lonsamhetsmal och far
maximalt uppgd till tre ménadsloner. Aktierelaterad erséttning skall inte betalas ut.
Pensionsritt géller fran och med 65 ars dlder med forméner inom ITP-planen.

4.5.3. Nyckeltal

Samtliga berdkningar av nyckeltalen har gjorts p4 Lundbergs B-aktie.

Nyckeltal 31/122008  31/122009 31/122010 31/12 2011
Substansvarde (Mkr) 22 073 28 046 37214 33 048
Substansrabatt (%) 14,6 19,7 16,7 24,0
Totalavkastning, B-aktie (%) -15,3 22,2 40,1 -17,6
Substansvardesindex (Bas 1/1 2008) 72,59 92,23 122,38 108,68
Forvaltningskostnad (%) 0,13 0,15 0,14 0,10

Tabell 20. Beskriver utvecklingen for ett urval av finansiella nyckeltal for Lundbergs under
verksamhetsdren 2008-2011.

Sammantaget under perioden 2008 till 2011 har nyckeltalen i Lundbergs fluktuerat mycket
frén ar till & dven om den totala fOrdndringen fran periodens boérjan till slut ar liten.
Substansrabattens minsta véirde redovisas ar 2008 pa 14,6 procent och det storsta virdet
redovisas ar 2011 pd 24,0 procent. Totalavkastningen 6kar succesivt mellan &r 2008 och ar
2010 men minskar kraftigt ar 2011. Substansvérdesindex har varit volatilt men 6kade totalt
sett under perioden. Forvaltningskostnaden har minskat under perioden.

(L E Lundbergforetagen, 2008, 2009, 2010, 2011)
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S. Analys

1 detta avsnitt redovisas analysen av dgarstruktur, ersdttning till VD samt finansiella
nyckeltal for de fem investmentbolagen under perioden 2008 till 2011. Analysen dr uppdelad i
tre delar; dgarstrukturens betydelse for ersdttning till VD, samband mellan ersdttning till VD
och relativ prestation samt en sammanfattande analys.

5.1 Analys av dgarstrukturens betydelse for ersattning till VD

Denna del av analysen syftar till att belysa dgarstrukturen for respektive investmentbolag och
dess paverkan pa erséttning till VD.

Figur 3 — Analysmodell. Analys av sambanden mellan dgarstruktur och ersdttning
till VD for respektive bolag.

5.1.1 AB Industrivarden

Agarstrukturen i Industrivirden karaktiriseras vid forsta anblick av ett spritt igande. Detta
eftersom ingen ensam é&gare kontrollerar mer &n 25 procent av rdsterna och sdledes inte
uppfyller kriteriet for att klassas som ett kontrolldgt bolag enligt Bergstrom och Samuelsson
(2012). Vid nirmare analys framkommer dock att forutom Lundbergs s har samtliga av de
fyra Ovriga storsta dgarna direkta kopplingar till Handelsbankssfaren. Det spridda dgandet
torde ddrmed istéllet utgoras av ett kontrolligande. Ett kontrolligande som mojliggors bade
av ett korsvist 4gande, ddr bolag inom Handelsbankssfaren har dgarintressen i varandra samt
att bolaget tillaimpar rostréttsdifferentiering. Detta gor det svért for utomstaende att skaffa sig
inflytande i Industrivirden och syftet med bolaget torde forknippas mer med makt och
inflytande dn vinstmaximering. Trots att Industrivérden tillimpar rostrattsdifferentiering sé ar
skillnaden mellan rostriattsandel och kapitalandel inte sd framtrddande i jimforelse med de
andra investmentbolagen i urvalet som tillimpar rostrittsdifferentiering.

Effekterna av dgarnas koppling till Handelsbankssfiaren gor att det dr troligt att de delar
samma mal och séledes uppstar dven konflikten mellan principalerna (Ali et al., 2007).
Handelsbankssfaren dr dock en foretagskonstellation dér det korsvisa dgandet av stiftelser och
institutioner gor det oklart vem forménstagaren dr. Detta torde skapa ett ”ansiktslost” dgande
dér det inte dr uppenbart vems egennytta som Industrivirden syftar till att maximera. Det
anses leda till en konflikt mellan &dgare och VD, dér styrelsen kan vara mer benégen att belona
en VD eftersom styrelsen inte foretrdder ndgon fysisk persons intressen. Vidare torde detta
skapa goda mdjligheter for Vd:n att maximera sin egennytta eftersom det dr oklart om
styrelsen foretrider #dgarnas egennytta. Aven om Industrivirden har ett kontrolligande
innebér det "ansiktslosa” dgandet att Vd:n far en storre handlingsfrihet vilket beskrivs som ett
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av karaktdrsdragen vid det spridda dgandet som beskrivits enligt Soderstrom et al. (2003).
Detta kan vidare leda till att Vd:n stdttar en tillvixtbaserad strategi ddr pengar behalls i
foretaget istdllet for att delas ut vilket okar foretagets storlek och ddrmed Vd:ns prestige och
l6neansprék.

Ersdttningsutskottet i Industrivirden har utformat en 16n till Vd:n som bestdr av
komponenterna fast 16n, rorlig 16n, 6vriga formaner, pension samt ett incitamentsystem som
ar tillgéngligt for samtliga i foretaget, baserat pd kopoptioner. Enligt Jensen och Meckling
(1976) ér detta en effektiv loneutformning och erséttningskomponenterna mojliggdr ett
samband med prestationen. Under perioden har dock ingen kortsiktig 16n betalats ut till Vd:n
vilket tyder pa att denne inte uppfyllt mélen som den kortsiktiga 16nen &r baserad pd. Vidare
ar det svart att tolka den aktierelaterade 16nens omfattning dd programmet inférdes under ar
2008 och resultaten av detta uppkommer forst i 16nekostnaderna for ar 2011. Vad som ar
framtrddande nidr ersdttningen till VD analyseras dr att pensionskostnaderna foérdubblas ar
2010. Efter hojningen av pensionskostnaderna var Anders Nyrén den VD i urvalet som erholl
hogst erséttning under ar 2010-2011. Detta trots att bolagets storlek métt i substansvérde ar
betydligt mindre 4n Investors, vars substansvarde &r storst i urvalet. Anders Nyrén var 56 ar
gammal ar 2010 ndr pensionskostnaderna hdjdes vilket kan foranledas av att han enligt
anstéillningsavtalet har ritt till pension mellan 60 till 65 ars &lder som bygger pa l6nen tre ar
fore 60 ars alder. Séledes kan 6kningen av pensionskostnaderna ses som en konsekvens av
Vd:ns élder. Det som dr intressant med hoga pensionskostnader &r att det har kritiserats for att
vara ett sitt att dolja en stor ersdttning till VD dé& pensionen kommer Vd:n tillhanda efter
avslutad tjinst nir den mediala uppmérksamheten har minskat (Huang, 2010). Som ovan
ndmnt finns det fragetecken gillande férmanstagaren i Industrivdrden. Séledes finns det fog
att misstinka att pensionen anvénts for att dolja en faktiskt hogre erséttningsniva till Vd:n
under hans ar som aktiv i bolaget.

5.1.2 Investor AB

Investor dr sett till substansvirdet det klart storsta investmentbolaget i urvalet. Agandet 4r
koncentrerat till stiftelser tillhdrande familjen Wallenberg. Den enskilt storste dgaren dr Knut
och Alice Wallenbergs stiftelse som kontrollerar ca 40 procent av rosterna. Investor préglas
séledes av vad som kan antas vara ett kontrolligande. D& dgandet utgdrs av allminnyttiga
stiftelser dr det inte mojligt att familjen direkt kan tillgodogora sig vinsten for egen vinning.
Det torde reducera familjedgandets effekter pd storleken och utformningen av erséttning till
VD. Vd:n i bolaget, Borje Ekholm é&r att betrakta som en extern VD. Det medfor att konflikter
mellan VD och édgare kan uppkomma pé grund av att de har olika mél. Med kontrolldgandet
och rostrittsdifferentieringen som Investor tillimpar kan aven konflikter uppstd mellan
principalerna eftersom rostrétt och utdelningsrétt dr atskilda (La Porta et al., 1999). Eftersom
Borje Ekholm var den VD i urvalet som erholl hogst erséttning sett dver perioden kan det
tyda pé att bdda konflikterna ar framtriddande.

Gillande ersdttningen utifrdn principal-agent teorin innebdr kontrolldgandet att
informationsasymmetrin mellan VD och &dgare 4r mindre dn vid spritt dgande som f6ljd av
battre overvakning (Bergstrom & Samuelsson, 2012). Dock kan &vervakningens effektivitet
ifrigaséttas nir d4gandet dr centrerat kring en stiftelse eftersom den inte utgdrs av en fysisk
person. Detta leder till att samtliga konflikter mellan agent och principal som Bergstrom
(2012) ndmner kan antas aktualiseras i Investor. Vid analys av erséttningen till Borje Ekholm
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uppenbaras att ersittningen utformats pa ett sitt som skall vara effektivt och motivera agenten
att vidta de dtgirder som &r nyttomaximerande for principalen. Erséttningen innehaller bdde
fasta och rorliga komponenter som baseras pa bade kortsiktig och 14ngsiktig prestation. Att
ersattningsutskottet valt en sadan utformning av erséttningen tyder pd en medvetenhet om
potentiella intressekonflikter i bolaget. Forutom dessa konflikter kan storleken pé foretaget
vara en forklaring pé l6nens storlek precis som McConaughy (2000) identifierade. Géllande
utformningen sker det en fordndring av Vd:ns erséttning &r 2010. Den rorliga delen far uppga
till maximalt 10 procent av den fasta 16nen, vilket innebér att den maximalt kan uppga till
cirka 750 000 kr. Detta f6ljs av en fordndring i den aktierelaterade 16nen som okar markant
under ar 2011, vilket kan vara ett tecken péd att dgarna vill uppmuntra Vd:n till att vidta
atgirder som skapar langsiktigt virde. Detta eftersom den aktierclaterade 16nen tenderar att
béttre korrelera med prestationen (Merchant & Van der Stede, 2012).

Samani (2008) visar i sin studie att kontantbaserad ersittning tenderar anvdndas mer nir det
finns en konflikt mellan principalerna. I Investor syns en minskning av den kontantbaserade
ersittningen trots att dgarstrukturen dr relativt oforandrad. Erséttningsutskottet torde vara mer
intresserat av att knyta erséttningen till VD till en komponent som reducerar konflikten
mellan agent och principal mer &n mellan principalerna. Méjliga forklaringar till detta kan
vara att principal-agent konflikten anses vara av storre betydelse i Investor, alternativt att
ersittningsutskottet dr mer intresserade av att ta tillvara kontrolldgarens intresse.
Agarstrukturen med en stor skillnad i rostandel och kapitalandel for de storsta dgarna tyder pa
att inflytande och makt dr centralt for kontrolligarna vilket sdledes kan antas vara
forklaringen till detta.

5.1.3 Investment AB Kinnevik

Kinnevik kan historiskt kopplas till familjerna Stenbeck, Klingspor och von Horn dir
Stenbeck varit den dominerande maktfaktorn av de tre. Kinnevik har ddrmed inslag av
familjedgande men ocksd inslag av kontrolligande da familjen Stenbecks rostandel via
stiftelser Overstigit 25 procent for samtliga ar under perioden. Dock har ingen av dgarna i
Kinnevik tillrdckligt stort inflytande for att ha ensam majoritet. Med kontrolldgandet och
anvindandet av rostrittsdifferentiering finns det en potentiell konflikt mellan principalerna
om deras syften med investeringen &r étskilda vilket beskrivits av bland annat La Porta et al.
(1999) och Ali et al. (1997). Stiftelser kopplade till familjen Stenbeck har haft mellan 40-45
procent rostandelar men endast cirka 15 procent av kapitalet. Detta torde syfta till att familjen
Stenbeck huvudsakligen ér intresserade av inflytande i bolaget och att utdelning ar sekundért,
vilket dock dr de rostsvaga aktiedgarnas intresse. Som ett exempel pa dessa kan Alecta
ndmnas. Alecta hade under perioden en storre dgarandel av kapital i forhdllande till roster
vilket kan tyda pa att Alecta i egenskap av pensionsbolag &r mer intresserade av utdelning én
inflytande. En konflikt torde sdledes finnas mellan principalerna i Kinnevik. Tecken pé detta
kan ses i att Kinnevik anvinder sig utav mer kontantbaserad ersdttning d& den fasta l16nen
utgdr huvuddelen av erséttningen vilket &r i linje med resultatet frin Samani (2008). Vidare
skall dock belysas att det sker en fordndring av utformningen av erséttning till VD under
perioden da& prestationsbaserad ersittning, badde rorlig och aktierelaterad, far en storre
betydelse. Detta minskar sdledes den kontanta andelen av ersittningen medan korrelationen
mellan foretagets resultat och ersdttning till VD stirks (Merchant & Van der Stede, 2012).
Detta torde vara tecken pé att konflikten mellan principalerna minskar under perioden éven
om dgarstrukturen inte nimnvért foréndrats.
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Att ersdttningen ndstan fordubblas under perioden kan tyda pa att det forutom konflikten
mellan principalerna dessutom finns en konflikt mellan agent och principal. En principal-
agent konflikt som Bergstrom (2012) belyser dr tillvixtmaximering kontra vinstmaximering.
Enligt Bergstrom (2012) tenderar Vd:n att fokusera mer pé tillvixtmaximering dérfor att det
ses som statusfyllt att vara VD i ett stort foretag samtidigt som en studie av McConaughy
(2000) pekar pa att erséttning till VD har ett starkt samband med foretagets storlek.
Substansvérdet i Kinnevik har totalt sett 6ver perioden 6kat med 12,5 procent samtidigt som
ersittningen till Vd:n vuxit frdn 7,2 miljoner kronor till 12,9 miljoner kronor. Med bakgrund i
detta resonemang dr det intressant att notera att sammansittning av ersittningen till Mia
Brunell Livfors (VD) foréndrats under perioden. Frén att huvudsakligen utgoras av fast 16n
till att dven innefatta prestationsbaserad ersittning sd som rorlig- och aktierelaterad 16n vid
periodens slut. D& hennes fasta 16n provas arligen efter ansvarsomrade och kompetens har
Vd:in formodligen forsokt stirka detta genom tillvixtmaximering vilket lett till att
ersittningsutskottet utformat en ersittning baserad pé fler komponenter som skapar
incitament att nyttomaximera #garnas intressen. Enligt Jensen och Meckling (1976) och
Huang (2010) &r en uppdelning av den totala ersittningen i olika komponenter med olika
tidshorisont ett sétt att hantera konflikten mellan Vd:ns och dgarens egennytta. En mojlig
forklaring till fordndringen av utformningen av ersittningen kan vara att Mia Brunell Livfors
aktieinnehav varit relativt litet i forhallande till Vd:arna i de Ovriga investmentbolagen i
studien. En ytterligare aspekt att belysa dr att ersdttningsokningen kan bero pd att Vd:n
presterat ett onskvart resultat men det kan ocksa vara foljden av storleksokningen pa bolaget.
Om ersittningen foljt storleksokningen kan det leda till ett beteende som gor att pengar
anvinds till forvarv istéllet for att delas ut vilket drabbar dgarna (Bergstrdom, 2012). Den
forhallandevis l4ga 6kningen av den fasta lonen och pensionerna talar emellertid for att det ar
en O6nskvérd prestation som lett till ersattningsékningen.

5.1.4 Melker Schorling AB

MSAB ir ett bolag kopplad till familjen Schorling. Foretaget karaktdriseras av tvéa tydliga
drag gillande dgarstrukturen, kontrolligande och familjedgande. Bada typerna av dgande har
betydelse for konflikten mellan agent och principal vilket ocksa paverkar storleken och
utformningen av ersdttning till VD. Storleken pa erséttningen till VD i familjeféretag ar
beroende av om Vd:n betraktas som intern eller extern. Gillande Ulrik Svensson, VD i
MSAB under perioden, saknar han slaktband med familjen Schérling. Dock har han ett stort
innehav av aktier och det dr rimligt att Melker Schorling med sin dgarandel har rekryterat
ndgon han har ett stort fértroende for att forvalta bolagets tillgdngar. Déarmed &r det otydligt
huruvida Ulrik Svensson bor betraktas som en intern eller extern VD. Detta gor att det ar
svart att identifiera ndgon av de potentiella intressekonflikter mellan agent och principal som
Bergstrom (2012) ndmner. Den konflikt som dock torde kunna uppstd avser
planeringshorisonten. Aven om Ulrik Svensson succesivt okat sitt aktieinnehav under
perioden och knutit en storre andel av sin formdgenhet till foretagets utveckling adr det osékert
vilken syn han kommer ha pa innehavet nér han inte ldngre har mgjlighet att paverka foretags
strategi i egenskap av VD. Det kan ddrmed finnas en exitstrategi gidllande Vd:ns aktieinnehav
som skiljer sig fran principalens. Detta kan leda till att Vd:n avser att avyttra innehavet da
denne pensioneras eller avgir medan kontrolldgarens innehav bor antas vara mer 14ngsiktigt
dé han kan paverka foretagets strategi dven vid byte av VD.
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Enligt teorin s& hanteras konflikten avseende planeringshorisonten genom att ersittningen till
VD sammansitts av flera komponenter med olika tidshorisont (Huang, 2010; Jensen &
Meckling, 1976). For perioden ar 2008-2011 bestod den totala ersittningen till Ulrik
Svensson ndstan uteslutande av fast 16n. Ersdttningen saknade komponenterna rorlig 16n och
incitamentsprogram vilket medfor att 16nen inte korrelerar med foretagets resultat vilket den
borde gora for en extern VD (McConaughy, 2000). Detta leder enligt principal-agent teorin
till att ifrdgasédttande kan goéras av vad som motiverar Vd:n langsiktigt. Detta d& dennes
prestation inte beldnas i form av rorliga erséttningar, det skall dock belysas att Vd:n kan fa sin
fasta 16n hojd (Merchant & Van der Stede, 2012). Aven om ersittningen till Vd:n inte #r
effektivt utformad enligt teorin, d& den saknar rorliga komponenter, finns det &ndé incitament
for Vd:n att agera pé ett sdtt som gynnar foretaget 1&ngsiktigt. Detta kan aterigen kopplas till
att Vd:n succesivt under perioden Okat sitt innehav av aktier i MSAB frén cirka 44 000 till
125 000 aktier fran ett virde av 2,1 miljoner kr &r 2008 till 18,0 miljoner kr &r 2011. Detta
talar for att han i storre utstrdckning &n tidigare delar samma nyttomaximerande som
kontrollagaren Melker Schorling. Darmed torde den konflikt som fanns mellan agent och
principal vid bdrjan av perioden angdende planeringshorisont ha minskat.

Gillande kontrolldgandet dr den fordel som lyfts fram att dvervakningen av VD blir enklare
vilket ddrmed bor minska agentkostnaderna (Jensen & Meckling, 1976). Da Melker Schorling
utgdr en stark kontrolligare antas det att informationsasymmetrin mellan dgare och VD
reduceras. Detta darfor att det &r svérare for en VD att undanhélla information fran
majoritetsdgaren (Bergstrom & Samuelsson, 2012). Ytterligare argument som talar for att
informationsasymmetrin reducerats i MSAB ar Melker Schoérlings erfarenhet som VD i
Securitas och Skanska. Melker Schorling torde pd sd vis vara insatt i Vd:ns arbetsuppgifter
med att hantera den I6pande forvaltningen samt kommunikation mellan styrelse och dgare.
Detta tyder pd att Vd:n inte har samma mdjligheter som vid ett spritt dgande att paverka
utvecklingen for bolaget vilket skapar de 6vriga konflikter mellan agent och principal som
Bergstrom (2012) ndmner. Saledes antas att kontrolligaren Melker Schoérling har god
mojlighet att utova bevakning av Vd:n vilket minskar agentkostnaderna. Detta innebér att ett
onskvért beteende hos Vd:n kan uppnas till en ldgre ersittningsnivd. Tecken pd detta kan
utldsas i erséttningen till Ulrik Svensson, dd denne for perioden hade den nést lagsta
ersittningen av Vd:arna bland investmentbolagen i urvalet. Den ldga VD-erséttningen kan
ocksa vara hanforlig till att MSABs substansvérde ar 14gst bland foretagen i urvalet eftersom
l6nens storlek har ett tydligt samband med foretagets storlek (McConaughy, 2000).

5.1.5 L E Lundbergforetagen

Lundbergs ér ett familjedgt foretag som préglas av ett kontrolldgande. Fredrik Lundberg som
ar den storsta dgaren kontrollerar nidra 90 procent av rdsterna och tillsammans med sina
dottrar ndrmare 93 procent. Fredrik Lundberg &r ocksd verksam som VD i bolaget under
perioden. Att kontrolldgaren &r verksam som VD innebér att han klassas som en intern VD
enligt teorin om familjedgda foretag (McConaughy, 2000). Effekterna av detta dr att det inte
uppkommer nagon konflikt mellan agent och principal vilket dr en slutsats av Tosi jr &
Gomez-Mejia (1989). Diarmed ar ocksd agentkostnaderna i Lundbergs smé eftersom
overvakning och prestationsbaserad erséttning inte krévs for att hantera konflikten (Jensen &
Meckling, 1976).
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I Lundbergs tillimpas rostrattsdifferentiering vilket mojliggdr bibehédllande av makten trots
ett 0kat kapitalinflode (Bebchuk et al., 2000; La Porta et al., 1999). Det leder till att en
konflikt mellan olika dgare kan uppstd och som dven leder till hogre erséttning till VD (Ali et
al., 2007; Samani, 2008). Det dr mojligt att denna konflikt finns i Lundbergs men familjen
Lundbergs innehav &r sé stort att mdjligheten for andra dgare att paverka bor betraktas som
minimal. P4 grund av kontrolldgarens starka stidllning torde konflikten mellan principalerna
vara verkningslos ndr det géller utformningen av erséttning till VD. Detta eftersom bolaget
inte har nagot erséttningsutskott géllande erséttning till VD och att kontrolldgaren Fredrik
Lundberg ensam kan bestimma sin egen 16n.

Ersittningen till VD utgjordes under perioden enbart av fast 16n och pension, det fanns ingen
rorlig 16nedel eller incitamentsprogram. Enligt McConaughy (2000) har ett familjeforetag
med en intern VD ldgre ersdttning &n ett foretag med en extern VD och dessutom é&r
ersittningen till VD ldgre ju fler aktier VD édger i foretaget. Bada péstdendena stimmer vil
Overens med situationen i Lundbergs. Storleken pd Fredrik Lundbergs aktieinnehav i
Lundbergs gor att erséttningen till jobbet som VD blir mindre relevant d& en stor del av hans
formogenhet dr exponerad till virdet pd aktierna och kapitalinkomster. Detta leder till att
Fredrik Lundberg bér en stor risk kopplad till foretaget som dérmed utgdr incitament att
prestera bra dven vid avsaknad av rorliga lonekomponenter. En forklaring till den léga
ersittningen kan ocksd vara av skatteméssig natur. Skattesatsen for inkomst av kapital i
Sverige dr 30 procent medan inkomst av tjanst pa belopp 6ver 591 600 kr i Sverige beskattas
med en marginalskatt 6ver 50 procent bestdende av kommunal inkomstskatt cirka 32 procent
plus statlig inkomstskatt om 25 procent for ar 2013 (Skatteverket, 2013). Aven om dessa
belopp var annorlunda under perioden &r det viktigt att belysa att de skattemissiga
konsekvenserna far stor effekt for Fredrik Lundberg. D4 konsekvenserna av att ta ut vinster
frén bolaget i form av inkomst av tjdnst istédllet for inkomst av kapital leder till hogre skatt for
individen bor detta anses bryta mot maximerande av egennyttan.

5.2 Analys av forhallandet mellan erséittning till VD och prestation

Denna del av analysen syftar till att utvirdera erséttningen till Vd:n i relation till prestationen
under perioden. Prestationen analyseras relativt jimfort med de andra investmentbolagen i
urvalet. Detta dirfor att Badng och Waldenstrom (2009) foreslagit relativ prestationsmétning
mellan Vd:ar inom samma bransch som ett sétt att utvirdera faktisk prestation. Anledningen
till detta ar darfor att erséttning till VD tenderar att paverkas av icke kontrollerbara faktorer
(Bertrand & Mullainathan, 2001). Icke kontrollerbara faktorer torde vara ett starkt inslag i
investmentbolagen i urvalet d4& majoriteten av innehaven utgdrs av bolag noterade pé
Stockholmsborsen. Detta medfor att investmentbolagen indirekt berdrs av alla de faktorer
vilka paverkar borsen.

Figur 4 — Analysmodell. Jdmforande analys mellan investmentbolagen av
sambanden mellan ersdttning till VD och prestation.
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Utifran tabellerna i empirin dér nyckeltalen presenterats har bolagen for varje ar blivit
tilldelade podng. Podngen utdelas i skalan 1-5 dér 5 poédng tilldelats det bésta utfallet i
respektive  kategori; substansrabatt, substansvardesindex, totalavkastning och
forvaltningskostnad. Onskvirt for samtliga investmentbolag i urvalet ir siledes att erhélla s&
hoég poidng som mojligt inom respektive kategori, ddr maximal poédng ett foretag kan erhélla ar
20 poéng per kategori. Podngen presenteras i detalj i appendix.

Relativ prestation mellan investmentbolagen

60

40 —— SN E—
» ————
20 —— — — —
= e —

Poiing

Substansvirdets Totalavkastningen Forvaltningskostnaden Substansrabatten
utveckling
H1Industrivdarden HInvestor Kinnevik “ Lundbergs Melker Schorling AB

Diagram 1. Beskriver summan av antal erhdllna podng for samtliga av
verksamhetsdren 2008-2011 inom respektive nyckeltalskategori.

I diagrammet kan ses att de bolag som totalt sett under perioden presterat bést &r MSAB foljt
av Lundbergs. Detta dr dven de bolagen dir erséttning till VD varit lagst och fordndrats minst
gillande utformning och storlek. For Industriviarden, Investor och Kinnevik har utvecklingen
gillande de finansiella nyckeltalen relativt de andra investmentbolagen varit simre. Héar bor
belysas att bdde Industrivirdens och Kinneviks VD har fatt en kraftigt h6jd erséttning under
perioden trots att prestationen relativt sett uteblivit. Légst antal podng under perioden har
Kinnevik haft. Detta beror till stor del pa att de har haft den genomgaende hogsta
forvaltningskostnaden och substansrabatten. Vd:n i Kinnevik har fétt sin 16nedkning frémst i
form av prestationsbaserad ersittning. Det dr mojligt att Vd:n uppnatt de foretagsspecifika
malen men relativt de andra bolagen har prestationen varit simst vilket kan ifrdgasdtta om
ersittningsokningen &r motiverad. Industrivirden har for urvalet haft sdmst véirden pa
substansvirdesindex relativt de andra bolagen. Dock har totalavkastning, férvaltningskostnad
och substansrabatt totalt sett varit lika bra eller béttre &n for badde Investor och Kinnevik.
Detta medfor att Industrivirden &r det bolag som kommer péd tredje plats i
prestationsjamforelsen. Den oOkade ersdttningen i Industrivdrden &r hanforlig till 6kade
pensionskostnader vilket enligt Huang (2010) kan vara ett sitt att betala ut fast 16n vilken
tenderar att vara mindre prestationsrelaterad. Saledes &r inte 16nedkningen i Industriviarden
relaterad till ndgot resultat som kan sparas under perioden. Det enda tecknet p4 samband
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mellan erséttning och relativ prestation gar att finna hos Investors VD. Erséttningen till VD
sdnktes under de ar da foretaget relativt sett de andra bolagen i urvalet presterade daligt.
Anmaérkningsvirt dr dessutom att lyfta fram att Investors VD 4r ensam om att se sin ersittning
sdnkt under perioden. Investors prestation hamnar totalt sett pd fjarde plats i den relativa
prestationsmétningen.

Utfallet av den relativa prestationsmétningen tyder pa att det med undantag for Investor
saknas ett samband mellan ersittning till VD och relativ prestation. Att erséttningen till VD
inte tycks korrelera med den relativa prestationen trots att det enligt Bdng och Waldenstrom
(2009) kan vara ett battre matt pd faktisk prestation leder till ett ifrdgaséttande av de teorier
som inledningsvis nimnts i texten. Bergstrom och Samuelssons (2012) utgéngspunkt i att
syftet for samtliga bolag &r vinstmaximering och att prestationsbaserad erséttning enligt
Garen (1994) skulle fungera som ett medel att uppna detta kan ifrigaséttas i investmentbolag.
Detta darfor att syftet med investmentbolag inte uteslutande bor anses vara vinstmaximering
utan att makt och inflytande kan vara av central betydelse. Detta torde séledes ocksa paverka
hur den prestationsbaserade ersittningen utformats i Investmentbolag.

5.3 Sammanfattande analys

Denna del av analysen syftar till att sammanfatta alla de tre analyserade komponenterna;
dgarstruktur, ersittning till VD och prestation. Den sammanfattande analysen presenteras med
diagram och tolkande text. Podngsammansittningen i diagram 2 bygger pa samma principer
som for diagram 1, dock summeras podngen for nyckeltalen arligen.

Figur 5 — Analysmodell. Sammanfattande analys av férhallandet mellan
dgarstruktur, ersdttning till VD och prestation.
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Diagram 2. Visar prestationen for de fem investmentbolagen i férhallande till ersdttningen till VD
under verksamhetsdaren 2008-2011.

Det gér att avldsa en tydlig effekt av dgarstrukturens betydelse for ersittningen till VD. I de
kontrolldgda bolagen dir en fysisk persons formdgenhet, likt for Fredrik Lundberg i
Lundbergs och Melker Schorling i MSAB ér titt forknippad med bolaget tenderar
ersittningen att vara ligre #n i de andra investmentbolagen i urvalet. Agarstrukturen i MSAB
och Lundbergs liknar varandra, ndrmare 90 procent av rdsterna dr knutna till en person. I
Lundbergs torde en konflikt mellan principalerna uppsta till f61jd av rostrattsdifferentieringen
medan det i MSAB torde finns en principal-agent konflikt mellan VD och édgare. I Lundbergs
bor det dock belysas att eftersom Fredrik Lundberg kontrollerar si stor del av rdsterna antas
att oavsett om det finns en konflikt torde de Ovriga dgarnas mojligheter att kunna péverka
ersittningen vara minimal. MSAB maste daremot hantera sin principal-agent konflikt.
Oavsett om Ulrik Svensson bor betraktas som en intern eller extern VD sé visar diagrammet
att det finns en effekt av att kontrolligare och VD inte dr samma person, likt fallet i
Lundbergs. Detta borde vara anledningen till att Vd:n har erhéllit en hogre ersdttning for
samtliga &r under perioden trots att kontrolldgarnas inflytande i Lundbergs och MSAB
paminner om varandra. 1 &garstrukturerna for Industrivirden, Investor och Kinnevik
aktualiseras dock bade principal-agent konflikten samt konflikten mellan principalerna vilket
kan vara en mojlig forklaring till varfor erséttningen till VD &r storre i dessa bolag gentemot
MSAB och Lundbergs. Bortsett frdn den kraftiga okningen i ersdttning till VD 1
Industrivirden som intraffar mellan ar 2009-2010 tycks det finnas ett samband mellan
ersittning till VD och foretagets storlek i dessa tre bolag.

Angéende prestationen for de nyckeltalen som valts, har Lundbergs och MSAB presterat bést
trots att ersdttningen till VD i dessa bolag varit minst. Dock bdr belysas att &ven om
Lundbergs ligger pd en hog niva gentemot dvriga foretag har prestationen varit vikande under
perioden. MSAB ir bortsett fran ar 2008 det foretag som presterat bast. Detta tyder pa att det
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finns incitament utdver ersittningen som motiverar Vd:arna i dessa foretag att prestera bra. |
Lundbergs fall torde detta vara relaterat till privatekonomiska intressen och i MSAB en nira
relation mellan Vd:n och huvudédgaren. Prestationen géllande Industrivdrden, Investor och
Kinnevik har varit mer varierande. Kinnevik préglades av en délig prestation relativt de andra
bolagen i urvalet vilket askadliggdrs da de ar 2008-2010 erhaller 14gst poidng av samtliga
bolag. Under &r 2011 sker emellertid en markant forbattring. Intressant att notera ar att trots
den relativt mediokra prestationen sd har ersdttningen till Vd:n nédstan fordubblats under
perioden. Aven for Industrivirdens VD kan en fordubbling av erséttningen skdnjas. Detta
trots att prestationen legat pd en relativt ofordndrad nivé i jamforelse med de andra bolagen.
Utmairkande for urvalet som helhet &dr att ersdttningen till Investors VD korrelerar med den
relativa prestationen bade positivt och negativt. I Industrivirden, Investor och Kinnevik
verkar det ocksé krévas en hogre erséttning for att Vd:n ska maximera dgarens egenintressen.

Slutligen kan ndmnas att utformningen av samtliga 16ner inte skiljer sig ndmnvart &t gillande
hur dess utformning definieras i arsredovisningarna. Samtliga 16ner ska enligt foretagen vara
marknadsméssiga och konkurrensméssiga. Det kan ha sin grund i att foretagen regleras av
svensk kod for bolagsstyrning. Dock skiljer sig den faktiska utformningen och storleken pa
ersittningen sig at mellan foretagen vilket framkommer i diagram 2. Ifrdgaséttande kan dérfor
gbras av om dessa ersittningar anses vara marknadsmaéssiga och konkurrenskraftiga utan att
ta hansyn till d4garstrukturen.
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6. Slutsatser

1 detta avsnitt presenteras slutsatserna av studien som dmnar besvara studiens syfte baserat
pd fragestdllningarna i problemformuleringen som analyserats i analysen. Avslutningsvis
presenteras forslag pd vidare studier.

6.1 Slutsatser av studien

Det resultat som framkommit i studien &r att det finns starka beldgg for att dgarstrukturen har
effekt pé storleken och utformningen av erséttningen till VD. Det som framkommer tydligast
bland investmentbolagen i urvalet ar att ersdttningsnivan till VD tenderar att vara lag och
huvudsakligen utgoras av fast 16n da de storsta dgarna utgdrs av fysiska personer medan den
tenderar att vara hogre och bestd av fler komponenter da stiftelser och andra juridiska
personer dr dgare. Anledningen till att agentkostnaderna har bendgenhet till att 6ka med
stiftelser och foretag som dgare kan troligtvis kopplas till en tydligare konflikt mellan agent
och principal men @ven pé grund av konflikter mellan principalerna. I tre av de fem undersoka
investmentbolagen fanns det bade en konflikt mellan agenten och principalen d& dgande och
drift var sdrskilda men 4dven en konflikt mellan principalerna till foljd av
rostrattsdifferentiering mellan aktiestammar. Det var dven hos dessa investmentbolag som
ersittningen till VD var som storst och byggde pé flest komponenter under perioden. Detta
kan tyda pa att agentkostnaderna okat pd grund av att det finns tvd konflikter som maéste
hanteras nér ersdttningen till VD utformas. Dock bor ndmnas att dessa tre investmentbolag
ocksd hade storst substansvirde vilket gor att sambandet mellan foretags storlek och
ersittningen till Vd:n bor tas i beaktande. I de andra tva foretagen fanns enbart en konflikt att
hantera, endera mellan agent och principal eller mellan principalerna. Dessa bada foretag
hade en ldgre erséttning &n de andra tre, sdledes tyder antalet konflikter ha paverkat
utformningen och ersittningen till VD. Légst 16n under perioden erholls av foretaget dir
agent och principal inte var atskilda.

Gillande sambandet mellan ersdttning till VD och investmentbolagens relativa prestation
finns det enbart for ett foretag i urvalet tecken som tyder pa att dessa skulle korrelera med
varandra.

Avslutningsvis forklarar studien att de investmentbolag som betalar hogst ersittning inte
nddvindigtvis dr de som tenderar att prestera bédst. De tvd investmentbolagen som
genomgéende erholl flest podng i studien karaktériserades av ett stark kontrolldgande kopplat
till en fysik person samt att de betalade ldgst ersdttning till sin VD och ersdttningen inte
utgjordes av incitamentsystem. De tre investmentbolagen som erholl ldgst podng i studien
hade en &dgarstruktur som utgjordes av ett kontrolldgande kopplat till stiftelser eller juridiska
personer. Gemensamt for dessa var att de betalade en hdgre erséttning till VD samt att de
tillimpade incitamentsystem. Incitamentsystemens effekt bor darfor ifragasattas for de tre
investmentbolagen dé studien inte tyder pa att det finns nagon korrelation mellan erséttning
och relativ prestation. Dock bor hénsyn tas till att studien belyser hur det ser ut nir
incitamentsystemen tilldmpas och effekterna av att ta bort incitamentsystemen inte hanteras.
Déarmed kan det inte med sékerhet sidgas att de faktiskt saknar betydelse.
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Identifierandet av ett tydligt kontrolligande i samtliga bolag tyder pad att makt torde vara
viktigt i investmentbolagen och att detta kan asidosétta vinstmaximerandet. Detta gor att ett
starkare samband finns mellan ersdttningen till VD och &garstruktur 4n ersdttning till VD och
prestation. Slutsatsen blir saledes att det tenderar att inte vara den relativa prestationen utan
dgarstrukturen som &dr avgdrande for utformningen och storleken pé erséttningen till VD i de
fem investmentbolagen i urvalet.

6.2 Forslag pa vidare studier

Studien har haft svérigheter i att identifiera sambandet mellan erséttning till VD och
prestation i investmentbolag. I studien har en relativ jaimforelse mellan prestation och
ersittning skett bolagen sinsemellan. Forslag pa vidare studier dr att for en ldngre tidsperiod
studera erséttningen till VD specifikt for respektive foretag for att identifiera vilka mal som
ligger till grund for ersattningen samt hur erséttningen beror pd grad av maluppfyllelse.

D4 uppsatsen avgrinsats att inte innehdlla styrelsens sammanséttning, arvoden eller roll som

representant for dgare gentemot VD kan det vara intressant att géra en studie baserad pa
styrelsens betydelse for erséttning till VD.
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Appendix

2008 2009 2010 2011 Summa
Substansrabatten
Industrivdarden 3 3 3 4 13
Investor 2 2 1 2 7
Kinnevik 1 1 2 1 5
Lundbergs 4 4 4 3 15
Melker Schorling AB 5 5 5 5 20
e
Forvaltningskostnad
Industrivdarden 3 3 4 3 13
Investor 2 2 2 2 8
Kinnevik 1 1 1 1 4
Lundbergs 5 4 3 4 16
Melker Schorling AB 4 5 5 5 19
e
Totalavkastning
Industrivdarden 3 4 4 1 12
Investor 4 1 1 4 10
Kinnevik 2 3 2 5 12
Lundbergs 5 2 3 2 12
Melker Schorling AB 1 5 5 3 14
e
Substansvirdesindex
Industrivdarden 2 1 1 1 5
Investor 5 3 3 2 13
Kinnevik 3 2 2 4 11
Lundbergs 4 4 4 3 15
Melker Schorling AB 1 5 5 5 16

Summa poéng

Industrivdarden 11 11 12 9 43
Investor 13 8 7 10 38
Kinnevik 7 7 7 11 32
Lundbergs 18 14 14 12 58
Melker Schorling AB 11 20 20 18 69

Tabell 21. Visar podngen som tilldelats respektive bolag for verksamhetsar 2008-2011.
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Definitioner:
Nedan ndmnda definitioner dr hdmtade fran Investors &rsredovisning 2009:

=  Substansvérde: Marknadsvérde pa totala tillgdngar minskat med den réntebirande
nettoskulden alternativt 6kat med nettokassa

=  Substansrabatt: Skillnaden mellan substansvirde per aktie och bdrskurs métt som
andel av substansvérdet

= Totalavkastning: Summan av kursfordndring inklusive aterinvesterad utdelning
= Forvaltningskostnad: Generella kostnader for att driva investeringsverksamheten
Egenkomponerat nyckeltal:

= Substansvdrdesindex: Visar den arliga utvecklingen av substansvirdet i forhallande
till basen den 1/1 2008.

Poiingsystemet:

Forklaring till podngsystemet. Podng erhélls i skalan 1-5 dér 5 poéng tilldelas det virde som
ar bast i respektive kategori.

* Substansvdrdesindex: 5 poédng har tilldelats det bolag som har hdgst index for
respektive ar. 1 podng har tilldelats det bolag med lagst index.

* Substansrabatt: 5 podng har tilldelats det bolag som har ldgst rabatt. 1 podng har
tilldelats det bolag med hogst rabatt.

* Totalavkastning: 5 poéng har tilldelats det bolag som har haft hogst totalavkastning
for respektive &r. 1 podng har tilldelats till det bolag med ldgst totalavkastning.

* Forvaltningskostnad: 5 poéng har tilldelats det bolag med ldgst forvaltningskostnad. 1
poéng har tilldelats det bolag med hogst forvaltningskostnad.
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