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Bakgrund och problem: Under de senaste decennierna har féretagens aktiedgare alltmer fokuserats
och instéllningen till att deras férmdgenhet bér maximeras har lett till debatt bade inom och utanfér
naringslivet. Fokuseringen har aktualiserat fragor kring hur ekonomistyrningen skall bedrivas for att det
investerade kapitalet skall férvaltas pa basta satt. Value Based Management (VBM), dar matt som
Economic Value Added (EVA®) ingar, ar exempel pa en uppmarksammad modell som utvecklats i
syfte att maximera aktiedgarvardet. Trots att anvéndningen av VBM upplevt en avsevéard 6kning de
senaste aren finns endast en begransad mangd forskningsrelaterade bevis for hur idéerna appliceras i
praktiken (Malmi & Ik&dheimo, 2003). Utgangspunkten i VBM-litteraturen &r att ekonomistyrningen mas-
te bli mer inriktad mot att skapa aktiedgarvarde (Hellman & Lind, 2004) varfér det torde vara intressant
att studera vad koncerner med ett sadant mal anser om VBM:s riktlinjer. Med det i atanke har vi i stu-
dien kartlagt de uppfattningar svenska bérsnoterade koncerner har om VBM:s riktlinjer och dess 6ver-
ensstdmmelse med ett aktiedgarorienterat synséatt.

Syfte: Mot bakgrund av den 6kade aktiedgarfokuseringen i Sverige ar syftet att kartldgga och analyse-
ra uppfattningen hos svenska bérsnoterade koncerner om VBM:s riktlinjer och dess éverensstammel-
se med ett aktiedgarorienterat synsatt. Studien genererar ett empiriskt bidrag da det fér férsta gangen
undersotks vilka uppfattningar som rader gallande brett accepterade riktlinjer inom vardebaserad styr-
ning.

Avgréansningar: Vi anammar Malmi & lkdheimos (2003) syn pa VBM, vilka utgar fran lttner & Larckers
(2001) ingaende genomgang av VBM-litteraturen. Vi avgransar oss i studien till att endast undersdka
noterade bolag i Sverige. Vi undersdker ej bolagens ekonomistyrning i praktiken men berér pa vissa
punkter hur de arbetar, eftersom det kan ge en forklaring till varfér de har en viss uppfattning.

Metod: Uppfattningen hos svenska bérsbolag kring VBM:s riktlinjer och dess dverensstdmmelse med
ett aktiedgarorienterat synsatt har undersodkts genom intervjuer med personer i ledande befattning.
Sammanlagt har fem personliga intervjuer, en telefonintervju samt en intervju via e-mail genomforts.

Resultat och slutsatser: Studien visar att bolagen generellt &r positivt instéllda till VBM:s normativa
riktlinjer i syfte att skapa aktiedgarvarde. Den géngse uppfattningen tycks vara att EVA® skapar tydliga
riktlinjer fér vad som skapar varde inom verksamheten och séledes kan verksamheten styras och be-
slut fattas med hansyn tagen till vad som genererar det stérsta aktiedgarvardet fér koncernen som
helhet. Bolagen anser dock att teorin manga ganger ej ar praktiskt applicerbar. Férklaringar som ges
ar att EVA® ar ett svarbegripligt matt ej 1ampligt att kommunicera till hela organisationen och att VBM
och EVA® ej genererar en balanserad styrning av verksamheten. Bolagens uppfattningar avviker i
vissa fall fran vad som anges i teorin; de kanner till innebdérden i begreppen men fér stundvis resone-
mang som stér i konflikt med densamma. Studien indikerar &ven att bolagens uppfattningar eventuellt
kan ha paverkats av debatten géllande Corporate Social Responsibilities, bonusutbetalningar och
ersattningsnivaer och att deras strédvan efter att erhalla legitimitet i samhéllet influerar deras svar. Det
tycks aven rada skilda uppfattningar kring hur aktiedgarvarde pa basta séatt skapas.

Foérslag till fortsatt forskning: Det vore intressant att studera hur bolag sakerstaller att aktiedgarvar-
det maximeras; hur mycket spelar personliga asikter in och hur mycket influeras de av teoretiska mo-
deller? Ytterligare en reflektion studien genererat ar hur bolag paverkas av de "legitimitetstrender” som
rader. Ett omrade for fortsatt forskning skulle kunna vara att undersdka hur bolags strévan efter legiti-
mitet paverkar strédvan efter maximering av aktiedgarvardet. Slutligen skulle studiens resultat kunna
jamféras med uppfattningen hos bolag i andra nordiska lander (som verkar inom ungefar samma fére-
tagsklimat). Finns likheter och/eller skillnader i uppfattningar mellan bolag i de nordiska landerna gal-
lande hur de ser pa skapande av aktiedgarvarde genom anvandandet av VBM?
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1 INLEDNING

| det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till vart valda &mnesomrade. Vidare férs en problem-
diskussion som utmynnar i uppsatsens syfte. Kapitlet avslutas med en redogérelse fér studiens av-
gransningar och uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 Bakgrund

Under de senaste decennierna har fokus pa féretagens agare blivit alltmer utbrett inom svenskt nér-
ingsliv; aktiedgarvarde och agarstyrning betonas idag i en utstrackning som var otankbar fér bara na-
got artionde tillbaka (Brodin et al, 2000). Detta tar sig bland annat uttryck i att manga bdérsnoterade
bolag idag pa hemsidor och i arsredovisningar namner att ett av deras framsta mal ar att skapa varde
at sina aktiedgare. Utvecklingen mot forstarkt dgarfokus beror bland annat pa kapitalmarknadens ut-
veckling dar nya finansiella instrument tillkommit. Aven det 6kade indirekta &gandet, via institutioner
och fonder av olika slag, samt allménhetens 6kade intresse for aktier och kapitalmarknaden har pa-
verkat utvecklingens framfart (Brodin et al, 2000).

Saval foresprakare for som kritiker till fokuseringen pa aktiedgarvarde och agarstyrning har héjt sina
réster. Brodin et al (2000) diskuterar exempelvis i boken "Koncernchefen och agarna” att det visserli-
gen ar bra med 6kad agarstyrning men att det har gatt for langt. Forfattarna menar att den egentliga
innebdrden i aktiedgarvarde ar oklar men att begreppet trots det har kommit att fungera som ett verk-
ningsfullt riktmarke. "Fokuseringen pa snabbt synbara varden och det vdrdeskapande som mdrks just
nu’ har blivit fér stor. Fokuseringen pa finansiella vdrden och bonussystem har ocksa blivit éverdriven.
Det réknas fér mycket i avgrdnsade finansiella hdnseenden. Alltfér fa tar ansvar fér langsiktigt hallbara
strukturer. Renodlingen mot “karnafférer” har gatt fér Iangt.” (Brodin et al, 2000, sid. 5) Som ett ifraga-
sattande till ovanstaende anger Bengtsson & Skarvad (2001) i sin bok "Foretagsstrategiska perspek-
tiv’ att det &r omtvistat om féretagsledare verkligen blir mer kortsiktiga i sina atgarder nar de arbetar
med utgangspunkt i aktiedgarvarde. Forfattarna menar att om sa vore fallet borde bérsnoterade ame-
rikanska bolag, vilka har den mest utvecklade aktiedgarstyrningen i varlden, vara betydligt mer kortsik-
tiga &n foretag fran de flesta andra lander. Nagra belagg for att amerikanska foéretag investerar mindre
eller 4gnar sig at utvecklingsverksamhet i mindre utstrackning &n jamférbara féretag fran andra lander
finns dock inte, skriver forfattarna.

Asikter kring hur foretag skall styras, vilka mal som skall prioriteras och huruvida fokuseringen pa ak-
tiedgarvarde och agarstyrning gatt for langt eller ej varierar fran person till person. Fokuseringen av
agarperspektivet aktualiserar dock &ven fragor kring hur ekonomistyrningen inom bolagen skall bedri-
vas sd att investerarnas kapital férvaltas pa bésta satt. | en koncern maste koncernledningen hantera
relationen till kapitalmarknaden och agarna (vertikal process) likval som de har krav pa sig att utforma
en fungerande intern ekonomistyrning (horisontell process). Koncernstyrning baserad pa traditionella
redovisningsmatt kopplat till den horisontella processen utsattes under 1980-talet fér kritik. Kritikerna
ansag att finansiella matt som rantabilitetsmatt genererar ett alltfér kortsiktigt agerande och inte heller
utgor ett bra beslutsstdd fér operativa chefer. Under 1990-talet utsattes dven anvédndandet av redovis-
ningsbaserade rantabilitetsmatt kopplat till den vertikala processen for kritik da férfarandet ansags
leda till att féretagen inte agerade i enlighet med &garnas intressen. Kritiker menade att féretagens
finansiella styrning var i behov av féréandring; chefer borde i varje beslutssituation agera pa ett sétt
som gjorde att de endast genomférde beslut som fick en positiv inverkan pa féretagets ekonomiska
varde (Hellman & Lind, 2004).

Invédndningarna mot den traditionellt redovisningsbaserade ekonomistyrningen har resulterat i utveck-
lingen av nya normativa ekonomistyrningsmodeller och den 6kade betoningen pa &garstyrning har
bidragit till att ekonomistyrningsmodeller med utgangspunkt tagna i finansiell teori framstallts. De nya
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ekonomistyrningsmodellerna fokuserar vardeskapande for dgarna. Exempel pa uppméarksammade
modeller kopplade till fokuseringen &r Value Based Management (VBM) dar matt som Economic Value
Added (EVA®) ingar. VBM har vidare blivit samlingsnamnet for de styrmedel som syftar till att maxime-
ra ett féretags aktiedgarvarde (Hellman & Lind, 2004) och modellen anges kunna erbjuda ett integrerat
ramverk for att mata och styra féretag pa ett satt som skapar det basta langsiktiga aktiedgarvardet
(Ittner & Larcker, 2001). VBM syftar &ven till att undvika problemet med otydliga mal eller mal som ej
star i 6verensstimmelse med den Overgripande strategin, dd modellen utgar fran att organisationen
maste skapa varde och att styrningen byggs upp déarefter (Koller, 1994).

1.2 Problemdiskussion

Trots att anvandningen av VBM upplevt en avsevéard 6kning de senaste aren finns endast en begran-
sad mangd forskningsrelaterade bevis fér hur idéerna appliceras i praktiken (Malmi & lkaheimo, 2003).
En studie som detta fokuserats i & Malmi & lkAheimos "Value Based Management Practices — Some
Evidence from the Field” fran ar 2003, i vilken forfattarna har undersékt den praktiska appliceringen av
VBM i Finland. Sex finska bolag, majoriteten bdrsnoterade, tillhérande fem olika branscher ingick i
studien vilken visade att anvédndandet av VBM i praktiken var diversifierat. Inget av de sex bolagen
anvande VBM i den omfattning som teorin anger. Anvandandet av VBM skiljde sig vidare at mellan
bolagen péa sd vis att VBM endast var retoriskt for vissa medan det fér andra haft inverkan bade pa
beslutsfattande och styrsystem. Studien visade aven att utstréckningen i vilkken bolagen anvande VBM
skiljde sig at; vissa anvéande endast modellen pa de hégre nivaerna inom organisationen medan andra
anvande den inom hela organisationen. Enligt férfattarna kan olika interna motiv fér adopterandet av
VBM férklara skillnaderna i anvandandet i praktiken. Merparten av 6vrig forskning som bedrivits gal-
lande VBM har framst varit inriktad pa att jamféra hur framgangsrika féretag som adopterat VBM éar i
forhallande till féretag som ej anammat modellen (Malmi & Ik&heimo, 2003). Annan empirisk forskning
har uppmarksammat statistiska test gallande hur EVA® kan forklara forandringar i aktiekurser pa ett
béttre satt &n vad mer traditionella matt kan. Fragan om hur VBM péaverkar ekonomistyrningen i fére-
tag ar dock ett omrade som ej studerats i ndgon storre utstrackning (Hellman & Lind, 2004).

Eftersom utgangspunkten i VBM-litteraturen &r att ekonomistyrningen behdver bli mer inriktad mot att
skapa varde for aktiedgarna (Hellman & Lind, 2004) borde modellen vara attraktiv att anamma inom
organisationer som anger att deras 6vergripande mal &r att skapa aktiedgarvarde. | det avseendet
borde det vara intressant att underséka hur bolag med ett sddant évergripande mal stéller sig till den
normativa litteraturens férslag pa hur ekonomistyrningen bor ser ut. Hellman & Lind (2004) berér i sin
studie "Aktiedgarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa aspekter pa koncern-
styrning” till viss del omradet. Studien syftar till att 6ka kunskapen om hur framvéxten av nya ekonomi-
styrningsmodeller, baserade pa finansiell teori, paverkat féretagens koncernstyrning. Studien visar att
samtliga 17 undersdkta féretag anger att de ar aktiedgarorienterade och att deras huvudsakliga upp-
gift ar att 6ka aktiedgarvardet. Endast tva féretag hade dock infért en VBM-baserad koncernstyrning.
De angav bland annat att kapitalmarknaden hade svart att ta till sig deras nya VBM-baserade styrning
och att kapitalmarknadens krav pa finansiell information férsamrade férutsattningarna fér dem att fort-
sétta arbeta med VBM. Aktérer pa kapitalmarknaden vill ej erhalla rapporter med VBM-baserade matt
varfor bolagen som anvande modellen andock var tvungna att rapportera redovisningsbaserade matt.
Forfattarna anger att en viktig férklaring till svarigheten att anamma VBM forefaller vara att aktiemark-
naden fokuserar andra métt &n de som anges i VBM-teorin. Som slutsats drar férfattarna bland annat
att féretagen tvingats anpassa sin koncernstyrning till aktiemarknadens krav; en anpassning ej kopp-
lad till VBM.

Resultatet fran den forskning som bedrivits gallande VBM inom ramen for vart problemomrade visar
att féretag upplever att teorins applicerbarhet i praktiken begransas pa grund av olika orsaker (se ex-
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empelvis Hellman & Lind, 2004; Malmi & Ikdheimo, 2003). Trots att modellen anges vara val lampad
for féretag med mal att 6ka aktiedgarvardet visar forskning att manga aktérer med detta mal anvander
sig av annan styrning &n VBM (Hellman & Lind, 2004). En undersdkning genomférd av PA Consulting
Group ar 1999 pa finska bolag visar dock att bolagen har en positiv instélining till VBM-modellens
normativa riktlinjer da néstan alla VD:ar pa storre finska bolag var positivt installda till bestandsdelarna
i VBM (Malmi & Ik&heimo, 2003).

Med ovanstaende som bakgrund borde det vara intressant att underséka hur svenska bdrsnoterade
koncerner ser pa och resonerar kring ekonomistyrning kopplat till att skapa varde fér dgarna. Da
grundtankarna i VBM ar att det dvergripande malet i koncernen ar att 6ka aktiedgarvardet anser vi att
modellens teoretiska referensram &r lamplig att anvdnda som utgangspunkt i studien. Enligt teorin
kring VBM ar modellen allomfattande och inkluderar arbete med féretagsstrategi, incitamentsprogram
fér ledningen och detaljerade interna styr- och beléningssystem; alltsammans utformat fér att lanka
medarbetarnas prestationer till aktiedgarvardet (Ryan et al, 1999). Darmed berér modellen manga
punkter som ar intressanta att belysa ur ekonomistyrningssynpunkt och det vore intressant att under-
sbka om svenska bdrsbolag uppfattar att VBM éverensstammer med ett aktiedgarorienterat synsatt. |
studien intervjuas darfor sju svenska bdrsnoterade koncerner om deras uppfattning kring de riktlinjer
for VBM som tva tidigare studier satt upp. De tva tidigare studierna har genomforts av Ittner & Larcker
(2001) samt Malmi & lk&heimo (2003) och kommer att utgdra teoretisk referensram och utgangspunkt
for var empiriska studie.

1.3 Problemformulering

Redogorelsen av bakgrunden till var studie och problemdiskussionen har utmynnat i féljande problem-
formulering:

>> Vilken &r uppfattningen i svenska bérsnoterade koncerner

géllande dndamalsenligheten i VBM:s riktlinjer? <<

1.4 Syfte

Mot bakgrund av den 6kade aktiedgarfokuseringen i Sverige ar syftet att kartldgga och analysera upp-
fattningen hos svenska bdrsnoterade koncerner kring riktlinjer fér VBM och dess éverensstdmmelse
med ett aktieAgarorienterat synsatt. Studien ger ett empiriskt bidrag dar det for férsta gangen under-
sOks vilka uppfattningar som rader hos svenska bdrsbolag géllande brett accepterade riktlinjer inom
vardebaserad styrning. Tre huvudsakliga omraden dar studiens resultat i framtiden kan anvandas
inom kan urskiljas:

® Forskning; exempelvis som utgangspunkt vid formulering av nya forskningsfragor och som
uppslag for problemstaliningar av mer djupgaende karaktar.

= Utbildning; exempelvis fér att bekrafta, komplettera eller motséaga riktlinjer inom den normativa
framstallningen som hittills statt oemotsagda.

= Praktik; exempelvis i form av kunskap fér bolag som planerar att adoptera VBM.

1.5 Avgransningar

| var teoretiska referensram har vi valt att bygga vidare pa Malmi & lkdheimos (2003) studie, vilka
utgar fran Ittner & Larckers (2001) ingdende genomgang av VBM-litteraturen. Vi kommer darmed ej
sjalva att ga igenom all VBM-litteratur som finns publicerad eftersom den granskning som gjorts i de
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tvd angivna studierna &r vida omfattande. Vi avgransar oss i studien till att endast underséka noterade
bolag pa grundval av att de torde ha som mal att skapa aktieagarvarde. Vi kommer inte att understka
bolagens ekonomistyrning per se men pa vissa punkter berdrs hur bolagen i praktiken arbetar efter-
som det kan forklara deras uppfattning.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

| kapitlet redogdrs for studiens inriktning och ansats, val av bolag och respondenter samt

PROBLEM SLUTSATS
& >
I:‘\> Kapitlet innehaller |:‘\>I kapitlet redogérs for | kapitlet besvaras
SYFTE teoretisk referensram i bolagens uppfattningar problemformuleringen.

form av VBM:s riktlinjer. samt en analys

av de samma.
|H!!!HUEUIB! ,se !Illaga “

Intervjuguiden ar uppbyggd efter riktlinjerna fér VBM.

Figur 1.1: Disposition (egen sammanstéalining)
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2 TEORETISK REFERENSRAM

Fér att klargbra innebérden av VBM ges i kapitlet en sammanfattad genomgéang av den normativa
VBM:-teorins uppbyggnad. Den teoretiska referensramen ligger till grund fér var intervjuguide och an-
védnds dven vid analys av var insamlade empiri.

Termen &agarstyrning kan belysas ur olika synvinklar men i studien utgar vi fran begreppet i den me-
ning det avser hur foretag skall styras for att uppfylla &garnas avkastningskrav pa det investerade
kapitalet. Agarstyrning inriktas i studien pa mal, strategier, prestationsmétning, beldningar och besluts-
fattande samt hur dessa paverkas och utformas dé& syftet &r att maximera aktieagarnas férmégenhet.

2.1 Utvecklingen inom ekonomistyrningsomradet

VBM representerar foérlangningen p& mer an fyra decenniers forskning och praktisk tillampning och
tillhoér den fjarde fasen i utvecklingen inom ekonomistyrningsomradet (Ittner & Larcker, 2001). Nedan
redogdrs for de fyra faserna.

1. Innan 1950-talet var ekonomistyrningen framst inriktad pa verksamhetens kostnader och styr-
ning genom anvandning av budget och system som redovisade verksamhetens kostnader.

2. Under 1960-talets mitt prioriterades istéllet tillhandahallandet av information som underlag fér
féretagets planering och styrning.

3. | mitten av 1980-talet skiftade ekonomistyrningen aterigen inriktning och tenderade nu att 1ag-
ga mer vikt vid effektivisering av resursutnyttjandet. Inriktningen var ndgot som frambringats
av den allt stérre anvandningen av Total Quality Management (TQM) och introduktionen av
redovisningstekniker som processanalys, strategisk kostnadsstyrning och aktivitetsbaserad
kostnadskalkylering (ABC).

4. Ett decennium senare, i mitten pa 1990-talet, inledde ekonomistyrningen sin fjarde fas da fo-
kuseringen pa planering, styrning och effektivisering utvecklades till att &ven omfatta en mer
strategisk inriktning som stallde foretagets vardeskapande i centrum. Ekonomistyrningen
kopplades till vardeskapandet genom att identifiering, métning och styrning av nyckelfaktorer
fér kundvarde, organisatorisk innovation och avkastning till aktieadgare uppmarksammades.

Delade meningar rader om vad som egentligen innefattas i VBM (Hellman & Lind, 2004). Ittner &
Larcker (2001) har i sin artikel "Assessing Empirical Research in Managerial Accounting: A Value-
Based Management Perspective” gjort en granskande genomgang av den omfattande litteraturen pa
omradet. Utifran det har férfattarna sammanstéllt en referensram fér hur VBM kan definieras, vilket
mojliggdr en mer integrerad struktur 6ver de senaste artiondenas litteratur. Malmi & lkdheimo (2003)
har konkretiserat Ittner & Larckers (2001) referensram f6r VBM i ett antal riktlinjer och har studerat hur
sex finska bolag anvander sig av vardebaserad styrning i praktiken. | var studie har vi utgatt fran litner
& Larckers (2001) samt Malmi & Ikdheimos (2003) syn pa VBM och for att faststalla studiens referens-
ram féljer nedan en sammanfattad genomgéang av den normativa VBM-teorins uppbyggnad.

2.2 Value Based Management (VBM)

VBM tar sin utgangspunkt i att det évergripande maélet i féretaget ar att maximera aktiedgarvardet.
Sammanfattat kan VBM definieras som en samling végledande principer som hjalper chefer att méata
prestationer, allokera resurser och faststalla mal pa ett satt som gor att den évergripande malsattning-
en kontinuerligt efterstravas. Enligt Ittner & Larcker (2001) havdar en stor del av féresprakarna inom
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VBM att ett féretags primara mal maste uttryckas i termer av "ekonomiskt varde” sdsom residualresul-
tat och kassaflédesorienterade matt for att interna mal ska kunna kopplas till aktiedgarvarde. Reso-
nemanget baseras pa att residualresultat och kassaflédesorienterade matt har ett starkare samband
med aktiedgarvarde an vad traditionella redovisningsmatt har och att de darfér bor ersatta dem. Delar
av VBM-litteraturen visar att méatt baserade pa residualresultat kan sakerstalla malkongruens mellan
principal och agent'. Ett vanligt matt pa vardeskapande inom VBM ar darfér Economic Value Added
(EVA®), ett slags residualresultat, vilket innebar att kostnaden fér eget och lanat kapital subtraheras
fran den genererade vinsten (Gressle, 2001). "Enligt EVA® skapar ett féretag ekonomiskt mervarde
forst nar samtliga kostnader inklusive rénta pa lanat kapital och ett avkastningskrav pa det egna kapi-
talet har téackts” (Controllerhandboken, 2004).

>> EVA® = Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) — [Capital x Cost of Capital] <<

| teorin féresprakas att VBM genomsyrar hela verksamheten och inkluderar allt fran faststéllande av
féretagets strategi till interna styr- och beléningssystem; allt designat for att I1anka medarbetarnas pre-
stationer till aktiedgarvardet. Ett omfattande VBM-system spanner éver samtliga nivaer i organisatio-
nen och syftar till att engagera, motivera och beléna anstéllda utifran hur de skapar varde (Slater et al,
1996). lttner & Larckers (2001) ramverk bestar i huvudsak av sex steg:

1. Val av interna mal vilka leder till 6kat aktieagarvarde
2. Val av strategier och organisationsstruktur i linje med de valda malen

3. Identifikation av specifika prestationsvariabler, eller "vardedrivare”, som skapar faktiskt varde i féretaget
givet strategierna och organisationsstrukturen

4. Utveckling av handlingsplaner, val av prestationsmatt och faststéllande av mal baserat pa de faktorer
som har identifierats i analysen av vardedrivarna

5. Utvardering av handlingsplanernas genomférande

6. Utvardering av validiteten i de interna malen, strategierna, planerna och styrsystemen i ljuset av upp-
nadda resultat, och modifiering av dem vid behov

Utifran den Overgripande malséattningen skall specifika mal fér verksamhetens olika delar identifieras
samt strategier och lAmplig organisationsstruktur utarbetas. For att tydliggéra hur malen uppnas identi-
fieras deras vardedrivare, vilka i sin tur ligger till grund fér handlingsplaner, prestationsmétning och
utvardering av prestationer. Ittner & Larcker (2001) fangar upp mycket av de paverkanssamband och
kopplingar som tas upp i kontingensteorier, principal och agent-modeller samt i ramverk for olika eko-
nomiska organisationsstrukturer. Centralt &r att ekonomistyrningen skall ses i ett stérre sammanhang
och att den skall innefatta affarssystem, prestationsmétning, beléning och organisatorisk design, som
paverkas av foéretagets externa miljé. Vidare betonas vikten av kontinuerlig uppféljning och feedback
for att mojliggora korrigering av mal och strategier med utgangspunkt i att 6ka aktiedgarvardet.

Malmi & lkaheimo (2003) anser dock att den innebérd litner & Larcker (2001) lagger i VBM ar alltfor
vid; de menar att det med deras sexstegsmodell egentligen inte gar att formulera en alternativ modell
till VBM. Malmi & Ik&heimo (2003) tillagger darfor att det som séarskilier VBM fran andra ekonomistyr-
ningsmodeller &r att:

"En agentrelation féreligger da en eller flera personer (principalen/principalerna) involverar en annan person (agenten) att
utféra ett uppdrag a dennes vagnar. Kontraktet parterna emellan innebar delegering av beslutsfattande till agenten (Jensen &
Meckling, 1976).



) Handelshogskolan

! VID GOTEBORGS UNIVERSITET

= Det Overgripande malet ar att skapa aktiedgarvarde

= Vardedrivare identifieras

=  Prestationsmatt, malnivaer och beléningssystem sammankopplas

= Bade operativt och strategiskt beslutsfattande kopplas till vardeskapande och vardedrivare

Malmi & Ik&heimo (2003) konkretiserar VBM pa féljande vis:

2.2.1 Ekonomistyrning

2.2.1.1 Mal och strategier

Det férsta och avgérande steget ledningen maste ta rérande verksamhetens ekonomistyrning ar att
etablera en tydlighet i vilka mal organisationen skall efterstréva. | ett aktiebolag ar det i slutdndan en-
dast ett mal som skall fokuseras och det &r att maximera aktiedgarvardet. Om malet inte ar tydligt
férankrat kommer varje férsok till styrning mot detsamma inte att leva upp till férvantningarna och fére-
taget kommer inte lyckas leverera det énskvéarda resultatet (Knight, 1997). Eftersom investerare satsar
kapital i olika verksamheter i syfte att erhalla avkastning pa sina investerade medel har ledningen i
uppgift att se till att féretaget genererar den vinst som &garna férvantar sig. Ledningen maste darmed
forsta hur stor kostnaden for investerarnas kapital ar innan de beslutar vilka projekt som skall genom-
foras och vilka som skall férkastas. Om denna férstaelse finns kan de utforma fOretagets strategi i
enlighet med de aktuella férvantningarna alternativt fa férvantningarna att sta i dverensstammelse
med strategin (Knight, 1997). | detta avseende hjalper VBM ledningen att férankra och fokusera fére-
tagets strategi genom att den kontrolleras och belénas utifran organisationens férmaga att uppna det
Overgripande malet (Black, 1998).

Nar mal faststéllts och strategier etablerats kan organisationen utforma, styra, utvérdera och kompen-
sera samtliga finansiella beslut med hansyn tagen till hur det &vergripande malet efterstravas och
uppnas (Ehrbar, 1998). EVA® utgor ett matt och/eller vardedrivare som ska kommuniceras och anvéan-
das i hela organisationen och utgéra en grund for ett komplett integrerat finansiellt ekonomistyrnings-
system. EVA® mojliggér att beslut kan faststéllas, styras, kommuniceras och belénas med hansyn
tagen till hur mycket varde de skapar &t aktiedgarna (Stern et al, 1995). Syftet med att anvanda EVA®
som dominerade matt &r att eliminera konflikter och férvirring som kan uppsta om fler évergripande
matt anvands. Forfarandet skapar dven ett enhetligt sprak i hela organisationen och medarbetarna
férenas mot ett gemensamt och tydligt évergripande mal (Ehrbar, 1998).

2.2.1.2 Faststéllande av mal och vérdedrivare

Vid faststallande av mal skall syftet vara att sténdigt strava efter 6kat vardeskapande, vilket uppnas
genom att mal faststalls utifran verksamhetens radande EVA®-niva. For att undvika orimliga malsétt-
ningar tas dock hansyn till om det uppstatt nagra férandringar fér verksamheten som paverkar mojlig-
heten att férbattra prestationerna (Martin & Petty, 2000). Fér att eliminera risken att férstéra aktieagar-
varde utgor noll-EVA® den lagsta acceptabla niva enheter skall uppna. Noll-EVA® innebar en niva dar
vardeskapandet precis uppnar kostnaden fér det kapital som kravts for att skapa vardet. Genom att
satta upp vardeskapande som enda mal kan trade-offs géras och beslut tas utifran vad som maxime-
rar vardet (Knight, 1997). | praktiken ar dock verkligheten ofta mer komplicerad och det teoretiska
malet kan da vara svarare att uppna. | takt med att organisationens komplexitet 6kar sa 6kar &ven
antalet konflikter inom féretaget, ofta pa grund av medarbetares olika intressen. Aven i de situationer

* EVA® definieras i Gressle (2001) som vinst minus kostnad fr eget och lanat kapital. Noll- EVA® skulle darmed inneba-
ra att kostnaden for kapitalet &r lika stor som vinsten, det vill séga efter att aktiedgare och &vriga tillhandahallare av
kapital blivit kompenserade finns inget kvar av vinsten att behalla i bolaget.
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dar det rader dverensstammelse om att aktieAgarvardet ar det som skall fokuseras férekommer ofta
olika &sikter kring hur malet bast uppnés. For att uppna vérdeskapande krévs &ven mer &n endast
kontroll av féretagets prestationer; det fordrar bland annat att ledningen bedriver ett effektivt arbete fér
att identifiera, expandera och skdrda de investeringsalternativ som dyker upp och som genererar det
hégsta aktiedgarvéardet (Martin & Petty, 2000).

2.2.1.3 Prestationsmétning

For att kunna styra verksamheten mot 6kat vardeskapande &r det viktigt att etablera en prestations-
matning som fokuserar detta. VBM-teorin anger darfér att prestationsmatning bér ske genom ekono-
miska vinstmatt och deras vérdedrivare; den bakomliggande tanken &r att vardeskapande mats bast
genom att faststalla den totala mangd kapital som kravts fér att generera den specifika vinsten. Tradi-
tionella redovisningsmatt sdsom vinst per aktie, bokfdrt varde, avkastning pa eget kapital, avkastning
pa tillgangar och avkastning pa investerat kapital bér 6verges for att istéllet anvanda EVA® som det
Overgripande malet. Kompletterande matt maste fortfarande beaktas men de skall utvarderas i férhal-
lande till hur de paverkar EVA® (Ehrbar, 1998). Vardedrivare anvands for att koppla samman presta-
tionsmatten for den dvergripande nivan med de paverkansfaktorer (se figur 2.1 nedan) som identifie-
rats pa den operativa nivan. Genom att 6versétta de dvergripande malen till kvantitativa (och kvalitati-
va) sddana kan foretaget synliggdra kopplingen mellan operativt beslutsfattande och skapande av
aktiedgarvarde. Om en tydlig koppling finns mellan den dvergripande strategin och de matt som an-
vands kan organisationen pa ett bra séatt styras mot de uppstallda malen (Black, 1998).

a — I
-

|

e
VARDEDRIVARE FOR  ynys ~ VARDEDRIVAREFOR  ynus | VARDEDRIVARE FOR
INTAKTER OPERATIVA KOSTNADER KAPITALKOSTNADEN
I | |
-Pris/Férpackningar -Léner -Mark
-Produktmix -Avskrivningar -Lagerhallning
-Volym -Inkép -Investering i FoU
-Marknadsféring -Utbildning -Cykeltider
-Kvalitet -Overheadkostnader

-Innovationer -Reklam
-Kundretention -Sékerhet

Figur 2.1: Exempel pa vérdedrivare till EVA® (egen omarbetning av bild utformad av Stern Stewart & Co.)

2.2.1.4 Belbningar

Nar strategier och mal faststéllts och ett prestationsmatningssystem utformats géller det att férséka
motivera organisationen att efterstrava det &vergripande malet. | detta avseende anger VBM-
litteraturen att det inte gar att na en effektiv maluppfyllelse utan att mélen kopplas samman med ett
beldéningssystem. Ittner & Larcker (2001) ndmner inte uttryckligen kopplingen mellan VBM och bel6-
ning. Ersattningar &r dock ett av de mer omfattande omradena inom den normativa VBM-litteraturen
varfér Malmi & lk&heimo (2003) &ven inkluderar beléningar i ramverket.

Syftet med beldéningssystem &r att fa chefer att agera som om de vore &gare i bolaget, eftersom agare
styr verksamheten med hansyn tagen till bade kort och lang sikt samtidigt som de personligen identifi-
erar sig med foretagets framgangar och motgéngar (Stern et al, 1995). | varje foretag uppstar problem
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gallande hur medarbetarna skall motiveras till att skapa 6kat aktiedgarvarde och problemet ar kanske
som stérst da verksamheten drivs av personer som inte &ger aktier i foretaget. Agarna far d& svarare
att kontrollera allt som férsiggar inom verksamhetens ramar. Nar évervakningsméjligheter ar begran-
sade ar behovet att utforma ett beldningssystem som attraherar, behaller och motiverar personal des-
to stérre (Martin & Petty, 2000). Féresprakare fér VBM anger dock att det inte racker med en konkur-
renskraftig kompensation for att férsékra sig om medarbetarnas stravan efter 6kat aktieagarvarde utan
beléningen maste aven kopplas till det presterade resultatet. | det avseendet uppdagas den grund-
laggande tesen som VBM-teorin bygger pa; what a firm measures and rewards gets done (Martin &
Petty, 2000).

Stern Stewart & Co rekommenderar att bonus skall berdknas pa forandring i EVA® snarare an pa en
absolut EVA®-niva for en specifik period. Férdelen med en sadan utformning skulle vara en kontinuer-
lig strdvan efter att férbattra EVA® och darmed vardeskapandet i bolaget (Malmi & Ikaheimo, 2003).
Genom att betala ut bonus baserad pa en procentuell 6kning i EVA® genereras vidare ett dgarskapsin-
tresse hos chefer inom organisationen. Anvandning av bonus utan tak méjliggérs genom sa kallad
banking, vilket innebar att en viss del av den arliga bonusen blir innestaende fér att eventuellt utebli
om EVA® minskar i framtiden. Syftet med banking &r att minimera risken for kortsiktighet och manipu-
lation av bonussystemet; systemet skall sakerstélla att de prestationsférbattringar som uppnas och
som beldnas &ven bibehalls i framtiden och att de ej endast &r ett resultat av kortsiktigt agerande.
Banking vidgar saledes chefers tidshorisont och férebygger behovet av att inféra ett separat langsiktigt
beldéningssystem (Stern et al, 1995).

For att ytterligare fOrstarka agarskapsintresset i féretaget utgérs beléningssystemen i vissa fall av
aktier eller aktieoptioner; ett alternativ vars anvandning 6kat pa senare tid och som kan ses som ett
naturligt komplement till kortsiktiga, resultatbaserade bonussystem. Aktier eller aktieoptioner anvands i
syfte att férena aktiedgares och chefers intressen (Martin & Petty, 2000). Den typen av beléning bér,
enligt Ehrbar (1998), dock endast riktas till chefer pa hdgre nivaer inom organisationen eftersom aktier
och optioner anses vara fér abstrakta och svarbegripliga for att kunna paverka beteendet pa lagre
nivaer.

2.2.2 Paverkan pa beslutsfattande

2.2.2.1 Strategiska beslut

Ramverket f6r VBM kan inte anvandas for att utarbeta féretags strategier men modellen erbjuder ett
verktyg som kan nyttjas for att genomféra berakningar pa hur mycket varde olika strategier skapar,
varefter de kan rangordnas efter uppstallda kriterier. Modellen anvands sedan for att implementera
och utvardera strategin pa affarsenhetsniva. Strategiska beslut sdsom investeringar, férvarv, avveck-
ling och expansion ar saledes endast resultat av anvandningen av VBM-matt som EVA® (Malmi &
Ikdheimo, 2003). Den konkreta strategin maste emellertid férst utarbetas genom andra modeller och
metoder.

2.2.2.2 Operativa beslut

For att maximera vardeskapandet ar det viktigt att kapitalinvesteringar standigt férbéattras och att kapi-
talet utnyttjas sa effektivt som mojligt. Pa grund av att samma matt och deras vardedrivare skall an-
vandas inom hela organisationen vid anammandet av VBM har det argumenterats for att modellen inte
ger sa stor effekt pa de Gvergripande strategierna, afférsstrategierna eller den operativa nivans be-
slutsfattande. D&r VBM sé&gs generera radikala férédndringar &r dock istallet inom den operativa styr-
ningen géallande working capital management och arbete med anslagsbeviljanden for investeringar i
nytt kapital. Anvandningen av VBM anges leda till att chefer véager in beslutens paverkan pa bade
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balans- och resultatrékningen for att sedan avgéra vad som ar bast i syfte att maximera aktiedgarnas
férmdgenhet (Ehrbar, 1998).

For att sammanfatta och tydliggéra Malmi & lk&dheimos (2003) konkretisering av VBM redovisas
VBM:s riktlinjer i tabell 2.1 nedan. Dimensionerna av och riktlinjerna fér VBM har legat till grund fér
intervjuerna och den efterféljande analysen i var studie.

VEM:S DIMEHSICOHER RIKTLINJER FOR VBM
EKOHOMISTYRHING
Mal och strategier Det Bvergirpande malet & maximering av aktiedgarnas formdgenhet. B A®-matt

(eller dess vérdedrivare) skall vara det dvergripande mélet inom organisationen.

En vardeskapande strateqi &r den enda strategin inom organisationen (dock s8gs
inget om hur den de facto skall =2 ut). Affarzenheter skall vara ansvariga for
strategisk planering.

Prestationsmatning Métning av prestationer skall ke genom ekonomiska vinstmétt och deras varde-
drivare | hela organizationen (uppifran och ned). Andra métt bir Sverges .

Faststillande av mal Faststéllande av mal skall bazeras pa forbéttringar | nuvarande EY A%-niva. Mall-
EvA® skall vara lagsta acceptabla niva. WAl skall Enkas il vérdedrivare.

Beloningar Bonus skall haseras pd foréndringar | EYA® Bonus skall inte ha ndgon dvre
gréns. Bonustordelning dver flera & Cbanking' anvands for st undvika kortziktict
och altfdr fokuserat agerande. Aktieoptioner skall endast tildelas higsta
ledningen med stegrade malnivaer i linje med kapitalkostreden.

PAVERKAH PA BESLUTSFATTAHNDE
Strategiska beshnt Strategiska besiat bir ske enbart baserade pd EV A -kalkyler. Farviry,
investeringar och avyttringar girs sdledes med aveeends pd denns typ av kalkyl.
Affarsenheter skall vara ansvariga for strategizka beslut.

Operativa beshat Bade balans- och resultatrakning skall beaktas vid opertiva besat, vilket leder il
forbattrade kapitalinvesteringar och effektivare nvltjande av kapital.

Takel 2.1: %BW:= riktlinjer (dversdttning av Malmi & lkaheimo, 2003, sid. 239)

10



Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

3 METOD

| kapitlet redogdrs fér hur vi har gatt tillvdga i uppsatsarbetet, de metodval vi gjort samt motivering till
varfér. Vi redogér fér studiens inriktning och ansats, val av bolag och respondenter samt metod fér
datainsamling. Avslutningsvis redogérs fér metod fér analys.

3.1 Studiens karaktaristika

For att ringa in uppsatsens problemomrade och formulera var fragestéllning var studien till en bérjan
av explorativ karaktar. Vi fann Malmi & lkdheimos (2003) studie "Value Based Management Practices
— Some Evidence From the Field” i vilken de undersékt hur finska koncerner anvéander VBM i prakti-
ken. Efter att vi last igenom studien och reflekterat dver dess resultat bestdmde vi oss for att genomfoé-
ra en liknande studie baserad pa svenska koncerner. For att inte genomféra en helt identisk studie i
linje med Malmi & Ik&heimos valde vi att huvudsakligen undersdka bolagens uppfattning kring ekono-
mistyrning for att skapa aktiedgarvérde, snarare an att underséka hur ekonomistyrningen faktiskt ut-
formats pa bolagen. Merparten av studien ar darmed av en deskriptiv karaktar, da vi kartlagger och
beskriver den uppfattning personer i ledande befattning har géllande méjligheten att anvanda VBM for
att uppna en aktiedgarorienterad styrning. | vissa fall beskrivs dven hur bolagen sjalva agerar gallande
de olika riktlinjer som lyfts fram ur VBM-litteraturen. Orsaken till det &r att bolagens praktiska tillvaga-
gangssatt ofta torde hdnga samman med uppfattningen kring VBM.

Pa grund av att det inte fanns redan insamlad data att tillga berérande noterade koncerners uppfatt-
ning kring VBM och dess 6verensstammelse med ett aktiedgarorienterat synsétt har vi pa egen hand
samlat in data relevant fér var studie. Om forskaren &r intresserad av att studera nagot pa djupet kan
data som samlas in pa egen hand genomféras som en fallstudie, alternativt som en tvarstudie om
forskaren ar intresserad att studera nagot pa tvaren (Lekvall & Wahlbin, 2001). Var avsikt med studien
ar ej att generalisera hur bérsnoterade koncerner uppfattar VBM och dess dverensstdmmelse med ett
aktieorienterat synsatt utan snarare att mer pa djupet beskriva uppfattningen kring samma fragor.
Darmed fann vi det ldmpligast att samla in data genom ett antal fallstudier.

Vi anvander oss vidare av en kvalitativ undersékningsmetod eftersom vi anser att ett sadant an-
greppssatt pa basta satt gor att vi kan uppfylla uppsatsens syfte och besvara den angivna fragestall-
ningen tillfredsstéllande. En kvalitativ undersékningsmetod anvéands da fokus laggs pa ord vid insam-
ling och analys av data. Deltagarens perspektiv &r av stdrsta vikt och for att skapa en forstaelse for
dennes uppfattning av omgivningen utgar forskaren fran vad som ar viktigt och meningsfullt fér akt6-
ren (Bryman, 2002). Genom sin ostrukturerade pragel erbjuder metoden vidare en god flexibilitet vid
genomfdrandet av studier (Holme & Solvang, 1997). Var férhoppning &r att erhalla respondenternas
tankar, funderingar och uppfattningar kring uppsatsens problemstallning.

3.2 Urval

3.2.1 Val av bolag

| studiens begynnelse bestdmde vi oss for att férséka komma i kontakt med bolag som pa nagot satt
uttalat att de &r aktiedgarfokuserade. Var intention var att bolagen i férsta hand skulle vara noterade
pa Stockholmsbérsens A-lista och i andra hand pa Stockholmsbérsens O-lista. Anledningen till att vi
valde att fokusera noterade bolag var att vi ansag att de troligen i hdgre grad borde vara uttalat aktie-
agarfokuserade. Vi inledde urvalsprocessen med att sdka pa de noterade bolagens hemsidor, i deras
arsredovisningar och i gamla uppsatser for att finna bolag som uttryckligen sager sig anvanda VBM
som ekonomistyrningsmodell eller som anger att ett av féretagets framsta mal ar att 6ka aktieagarvar-
det. Det forefoll sig dock vara mycket svart att finna lampliga aktérer da flera av de féretag som i me-
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dia anges vara mycket aktiedgarfokuserade ej sjalva ndmner nagot om det pa sina hemsidor eller i
sina arsredovisningar. Vi valde slutligen ut atta bolag som vi ansag uppfyllde vara urvalskriterier och
kontaktade dem via e-post eller per telefon fér att fraiga om de hade méjlighet att medverka i studien.
Av de atta bolag vi kontaktade var det totalt sju stycken som kunde stélla upp fér en intervju. De bolag
som slutligen kom att inga i var studie var Gambro, Lindex, Scania, Skanska, SKF, Koncern X inom
finansbranschen samt Koncern Y inom bygg- och fastighetsbranschen. Vid urvalet strédvade vi efter att
sprida bolagen mellan olika branscher i syfte att erhalla en mer nyanserad bild av hur bolag resonerar
kring studiens problemstallining.

Gallande de urvalskriterier vi stallt upp ar vi medvetna om att &ven om ett bolag uttrycker att de ar
aktiedgarorienterade behdver det ej betyda att sa verkligen &ar fallet. En studie genomférd av PA Con-
sulting Group i USA och flera europeiska lander har exempelvis visat att hdgsta ledning uppfattar att
chefers huvudsakliga uppgift ar att skapa aktiedgarvarde (88 procent i USA, 96 procent i Storbritanni-
en och 76 procent i Beneluxlanderna). | praktiken visade det sig dock vara betydligt farre som fokuse-
rade aktiedgarvarde (13 procent i USA, 5 procent i Storbritannien och 8 procent i Beneluxldnderna)
(Malmi & Ikédheimo, 2003). Detta ar nagot vi i studien ej har for avsikt att beréra eftersom vi inte hu-
vudsakligen underséker om bolagen praktiskt arbetar i enlighet med ett aktiedgarfokuserat synsatt; vi
utgar fran att de urvalskriterier vi stallt upp och som vi uppfattar att bolagen uppfyller aven uppfylls i
praktiken.

3.2.2 Val av respondenter

Vid kontakt med bolagen efterfragade vi att fa intervjua en person vl insatt i bolagets verksamhet och
ekonomistyrning. Var avsikt var till en bérjan att intervjua verkstallande direktér pa respektive bolag
men i vissa fall har denne sjélv eller dennes kontaktperson hanvisat oss till personer de ansett vara
mer ldmpade som respondenter i studien. Nedan féljer en férteckning éver de bolag och personer som
ingar i studien samt deras befattning:

Foretag Befattning Namn
Gambro VD Séren Mellstig
Lindex VD Goran Bille
Scania Koncerncontroller |Torbjérn Boije
Skanska CFO Hans Bi6rck
SKF VD Tom Johnstone
Koncern X VD Anonym
Koncern Y VD Anonym

Tabell 3.1: Studiens respondenter

3.3 Datainsamling

3.3.1 Primardata

Det har inte tidigare bedrivits forskning i nagon stérre utstrackning inom vart problemomrade varfér vi
varit i behov av att sjélva samla in data av primar karaktar. Informationen har genererats genom de
intervjuer vi genomfért och nedan férklaras varfor vi efterstdvade personliga intervjuer.

3.3.1.1 Personliga intervjuer

Anledningen till att personliga intervjuer efterstrdvades var att de ger en god flexibilitet gallande sattet
att stélla fragor. Personliga intervjuer valdes av den anledningen att det ar lattare att uppna en dialog
med respondenten genom att tréffas 6ga mot 6ga. Vi ville vidare inte styra vara respondenter att svara
pa ett visst satt vilket kan ske om pa férhand givna svarsalternativ anvands. Personliga intervjuer ger
aven en stérre mojlighet till kontroll av att det verkligen ar ratt person som svarar &n vad 6vriga meto-
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der goér och risken for bortfall minskar d& tid och plats for intervju &r bestdmt pa férhand (Lekvall &
Wahlbin, 2001). Trots att vi efterstravat personliga intervjuer med respondenterna har tidsaspekten,
dels med avseende pa var deadline och dels med avseende pa respondenternas scheman och geo-
grafiska position, inneburit att det ej varit mojligt att genomféra samtliga intervjuer pa detta satt. Som
resultat av det har &ven en telefonintervju samt en intervju via e-mail genomforts. Nedan framgar vilket
tillvdgagangssatt som anvants vid respektive intervju:

Foretag Typ av intervju
Gambro Personlig intervju
Lindex Personlig intervju
Scania Telefonintervju
Skanska Personlig intervju
SKF Personlig intervju
Koncern X Intervju via mail
Koncern Y Personlig intervju

Tabell 3.2:Typ av intervjuer

3.3.1.2 Intervjuernas genomférande

Infér intervjuerna kontaktades respondenterna eller deras sekreterare via e-mail fér en kort genom-
gang av syftet med studien (for redogorelse for hur bolagen valdes ut se avsnitt 3.2.1 Val av bolag). |
de fall personlig intervju var aktuell faststélldes tid och plats fér den. Aven for telefonintervjun faststall-
des tid och infér e-mailintervjun mailades, efter éverenskommelse, intervjuguiden till respondentens
sekreterare. Intervjuguiden atersandes ifylld efter 12 dagar. De personliga intervjuerna hélls i bolagens
lokaler och diktafon anvéndes efter medgivande fran respondenterna. Anvandning av diktafon innebar
férvisso ett visst merarbete da materialet i efterhand maste skrivas ned men vi ville alla vara delaktiga
i dialogerna under intervjuerna varfér vi &nda valde detta tillvdgagangsséatt. Vi inledde varje intervju
(aven telefonintervjun samt intervjun per e-mail) med att klargéra syftet med uppsatsen samt med att
lata respondenten svara pa den inledande fragan om bolaget har en uttalad aktieagarfokusering. Vi
bad aven intervjupersonen att férséka ange vad denne, som bolagets representant, lade f6r innebdérd i
begreppet aktiedgarfokusering.

Bryman (2002) anger att 6ppna och ej ledande fragor skall anvandas for att intervjupersonen skall ha
stor frihet att sjalv utforma svaren pa sitt eget sétt utifrdn vad denne upplever &r viktigt. Med det i atan-
ke efterstravade vi under samtliga intervjuer att stalla éppna och ej ledande fragor, for att lata respon-
denten formulera svaren pa sitt egna individuella satt. Intervjun som gjordes via mail genomférdes da
det var det enda sattet bolaget hade méjlighet att medverka i studien pa. Eftersom vi mycket géarna
ville att det aktuella bolaget skulle inga studien gjorde vi avkall pa var stravan efter personliga intervju-
er. Trots att intervjun var tydlig och strukturerad underlattar det med personliga intervjuer eftersom det
da finns mojlighet att gora fortydligande sa att missférstand kan undvikas och eventuella oklarheter
utredas direkt.

Intervjuerna varade mellan 45 till 75 minuter vardera beroende pa tiden som fanns till vart férfogande
fran bolagets sida. Efter respektive intervju skrevs det bandande materialet ned for att se om vi var i
behov av eventuella kompletteringar eller fortydliganden, samt for att underlatta sammanstaliningen av
empirin. Information som ej ansag vara relevant for studien utelamnades dock.

3.3.2 Sekundardata

For att kartlagga tidigare forskning kring @mnet, faststélla uppsatsens syfte och problemformulering,
sammanstalla var teoretiska referensram samt for att erhalla nédvandig bakgrundsfakta kring bolagen
i studien har vi dven insamlat data av sekundar karaktar. Den har insamlats fran bocker, artiklar och
uppsatser dar Corporate Governance, aktiedgarvarde och VBM pa ett eller annat satt behandlats. Vi
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har anvant oss av sékmotorn Google och Géteborgs Universitets s6kdatabas GUNDA for att finna
lamplig litteratur. Via GUNDA har vi anvant databasen Business Source Premier varifran artiklar ham-
tats. De mest frekventa sékord vi anvant, enskilt eller i kombination, ar: VBM, Value Based Manage-
ment, EVA®, Economic Value Added, Shareholder och Shareholder value. Aven de svenska orden for
samma begrepp har i viss man anvénts. Eftersom studien bygger pa en redan befintlig referensram
har vi i stor utstrackning anvant oss av Malmi & lkaheimos (2003) referenser for att utveckla resone-
manget de for i sin studie. F6r sammanstalining av metodkapitlet har bdcker kring forskningsmetodik
anvants.

3.4 Metod for analys

Vid intervjuerna valde vi att stélla fragor i den ordning VBM-teorin berér respektive riktlinje for att sale-
des underlatta sammanstéllningen av empirin och den kommande analysen. Efter varje intervju skrev
vi ordagrant ned vad respondenten svarat och sokte sedan vélja ut det som péa basta satt sammanfat-
tade deras uppfattning. Sammanfattningen férde vi sedan in i tabeller dar det kort framgick vad de
olika respondenterna svarat under respektive rubrik. Tabellerna har sedan omarbetats flera ganger for
att skapa en tydlig och sammanfattad bild éver bolagens uppfattningar. Foér att gbra resultatet jamfor-
bart valde vi slutligen att redovisa bolagens uppfattningar géllande om rikilinjerna dverensstammer
med ett aktiedgarorienterat synsatt med orden "Ja”, "Ja, med komplettering” eller "Nej” i respektive
ruta.

Nar tabellerna fardigstéllts pabdrjades arbetet med att i Idpande text aterge uppfattningarna kring re-
spektive riktlinje. Det gjordes for att skapa en stdrre férstaelse i studien kring varfér respondenterna
haft en viss uppfattning samt for att lyfta fram eventuella citat vi ansag var intressanta att aterge. Efter
att empirin sammanstéllts pabdrjades analysen av densamma. For att undvika upprepningar i uppsat-
sen valde vi att sl& samman empirin och analysen i ett och samma kapitel. Nar vi stallde samman
svaren kontrollerade vi aterigen de tolkningar vi gjort med den ursprungligt nedskrivha empirin och
med de tabeller vi konstruerat; allt for att sékerstélla att vi tolkat materialet korrekt. Med analysen som
utgangspunkt pabdrjades sedan arbetet med studiens diskussion och slutsats. Efter att uppsatsen
fardigstallts skickades den till samtliga respondenter fér godk&nnande.

3.5 Trovardighet

For att kunna stélla ratta och relevanta fragor samt for att kunna fértydliga och férklara eventuella
oklarheter var vi val palasta inom omradet innan vi genomférde samtliga intervjuer. Vi stallde éppna
fragor och féljdfragor av karaktaren “varfor”, "varfér inte” och fragor av slaget "hur menar du da” stall-
des for att erhdlla respondentens egna tankar och mer uttdmmande svar kring intervjufragorna. Ge-
nom anvandandet av diktafon har det funnits méjlighet att lyssna pa respondenternas svar flera gang-
er for att pa ett korrekt satt aterge vad som sagts och risken for att missa vasentlig information har
darmed minimerats. Vi medverkade medvetet alla tre vid samtliga intervjuer utom tva, vilka genomfér-
des av tva respektive en uppsatsforfattare pa grund av praktiska skal, och har alla tre noga last ige-
nom all empiri f6r att minimera risken fér subjektiv tolkning av respondenternas svar. Reliabiliteten i
var studie kan paverkas av att personerna vi intervjuat utgdr subjektiva kallor men vi har ingen anled-
ning att misstanka att de pa nagot satt ej har svarat sanningsenligt; vi ar intresserade av bolagens
uppfattning om VBM och den normativa teorins dverensstdmmelse med ett aktiedgarorienterat synsatt
vilket kréver subjektivitet.

Mot bakgrund av att det &r bolagens uppfattning kring var aktuella problemstalining vi vill beskriva
finns det inte nagra ratt eller fel svar. Gallande respondenternas beskrivning av hur bolaget uppfattar
de tematan vi behandlat i studien bdr dock has i atanke att vi endast intervjuat en person per bolag; vi
kan ej bevisa att dennes uppfattning galler f6r bolaget som helhet. Vi kan ej heller faststalla om sam-
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ma svar hade erhallits vid en identisk intervju vid en annan tidpunkt pa en annan plats men vi utgar
fran att de svar vi erhallit &r relevanta for den studie vi bedrivit. Sekundardata vi anvant oss av anser vi
vara trovardig da den bestar av vetenskaplig och akademisk litteratur och saledes torde vara produce-
rad, genomarbetad och granskad pa ett satt som goér den lamplig att anvdnda som material i studien.

3.6 Arbetsgang

Arbetet med uppsatsen har genomgatt olika stadier och f6éljande modell &r en sammanfattning av hur
vi gatt tillvdga under arbetets gang. Parallellt med uppsatsskrivandets olika stadier har vi hallit diskus-
sioner med var handledare for att fa feedback. Momenten nedan ar inga separata och isolerade fére-
teelser utan har ofta gatt in i varandra under arbetets gang.

Amnesval:
Svenska bdrsbolags uppfattningar om VBM
Formulering av preliminért syfte och problemformulering

\ 4

Sokning efter litteratur och tidigare forskning inom amnesomradet

Genomlasning av funnet materialet inom agarstyrning och VBM
Beslut om vilka kéllor som ska anvandas

A
Formulering av definitivt syfte, problemformulering och avgransningar
Val av ansats och metod
Framtagande av intervjuguide utifran vald teori

Intervjuer med borsbolag angaende uppfattningar om VBM
Sammanstéllning av insamlad empiri

\ 4
Analys och tolkning av material
Formulering av slutsatser och vidare forskning
Sammanstallning av slutgiltig rapport

Figur 3.1: Arbetsprocessen (egen utformning utifran Backman, 1998, sid. 25)
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4 RESULTAT OCH ANALYS

| kapitlet redovisas det resultat studien genererat. Strukturen féljer intervjuguidens uppldgg (se bilaga
1) vilken i sin tur baserats pa VBM:s riktlinjer (se tabell 2.1 i teoriavsnittet). Det medfér att empirin au-
tomatiskt kopplas till teorin. Respektive riktlinje aterges och féljs av respondenternas uppfattning kring
huruvida de anser den vara férenlig med ett aktiedgarorienterat synsétt eller ej. For att tydliggéra re-
spondenternas svar har vi kategoriserat dem efter svarsalternativen "Ja’, "Ja, med komplettering” och
"Nej”. Resultatet for varje riktlinje har analyserats och i de fall bolagens uppfattningar kan fértydligas
med hjélp av tankar kring VBM:s praktiska applicerbarhet har detta atergetts.

4.1 Sammanstallning av resultat samt analys

4.1.1 Ekonomistyrning

4.1.1.1 Mal och strategier

>> Det bvergripande malet 4r maximering av aktiedgarnas férmégenhet. <<

Firetag Ja Ja, med komplettering

Gambro Ja

Lindex Ja

Scania Ja

Skanska Ja. Foretay méste dock se till riktlinjer fr afférsetik, sékerhet ach miljofrdgor.

SKF Ja

Koncern X Ja

Koncern ¥ Ja. Firetag maste dock e til 28v&l eft etiskt och marsliskt 2om till eft legat perspektiv.

Takel 4.1: Maximeting av aktisdgarnas férmdgenhet

Som framgar av tabell 4.1 anger samtliga bolag att riktlinjen &r férenlig med ett aktieAgarorienterat
synsétt. Fem bolag har dock synpunkter pa vilket tidsperspektiv som avses. Gambro betonar exem-
pelvis att skapande av aktiedgarvarde tar tid och ser sadledes malet som ett langsiktigt sadant. " Vi &r i
en business dér du maste ta nagon form av afférsrisk och for det kan du sa smaningom erhélla en
Overavkastning. Du tar inte risker i en marknad som &r kvartalsvis. Eran fér att skapa industriell ut-
veckling dr mycket ldngre.” (VD Gambro) SKF arbetar idag med en VBM-inriktad styrning i form av
Total Value Added (TVA), vilket ar ett EVA®-matt fore skatt. Bolaget har samma uppfattning som
Gambro och poangterar vikten av att balansera kort, medellang och lang sikt och anger att det kan
vara latt att skapa kortsiktigt aktiedgarvarde pa bekostnad av langsiktigt vardeskapande. "You must
have your house in order and the things in good shape, so if you're loosing money at all forget about
medium and long term. It's a bit like if you're drowning — then there is no point in someone teaching
you how to swim. You got to get out of the water first and then you could learn how to swim. If your
business is sinking the first thing you got to do is to get it into positive TVA and thereafter you can
work to develop medium and long term.” (VD SKF) Koncern X anser att maximering av aktieagares
férmdgenhet kan uppfattas som mycket kortsiktigt. Bolaget betonar att det dvergripande malet skall
vara maximering av uthdlligt aktiedgarvarde och vardetillvaxt, vilket visar att det har en positiv install-
ning till malet men vill komplettera med att det bor placeras i ett Iangsiktigt perspektiv.

Lindex och Scania anser att malet dverensstdmmer med ett aktiedgarorienterat synsétt men betonar i
sina svar vardedrivare till malet istéllet fér malet i sig. Lindex anger att de arbetar med forséljningstill-
vaxt och I6nsamhet for att pa sikt generera avkastning till aktiedgarna. Scania anger att kunderna bor
fokuseras, vilket i sin tur genererar avkastning och varde till &garna eftersom ndjda kunder innebér
hégre férsaljining. Skanska i sin tur har tidigare arbetat med Skanska Value Added (SVA), vilket &r ett
bolagsanpassat EVA®-matt. Bolaget poangterar att det ej gar att ensidigt fokusera pa aktiedgarvarde
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utan att &ven riktlinjer f6r exempelvis affarsetik, sikerhet och miljsfragor maste beaktas. Aven Kon-
cern Y betonar vikten av att beakta etik och moral samt legala aspekter vid stravan efter maximerat
aktiedgarvarde.

Resultatet fran intervjuerna med Skanska, Koncern X och Koncern Y indikerar att bolagen delar teo-
rins uppfattning om att det 6vergripande malet skall vara maximering av aktiedgarnas férmdégenhet
men anger en form av restriktion da de kompletterar malet. Respondenterna ger uttryck fér att de tror
att maximering av aktieagares férmoégenhet i debatten uppfattas som ett kortsiktigt mal. Vi tolkar resul-
tatet som att bolagen, i och med att de vidareutvecklar och fértydligar sina svar, vill understryka vikten
av att ej agera alltfor kortsiktigt och finansiellt. En forklaring till resultatet skulle kunna vara att bolagen
paverkats av den kritik som i media riktats mot aktiedgarfokuseringen och dess effekter pa bolags
agerande.

>> EVA®-métt (eller dess vérdedrivare) skall vara det évergripande malet inom organisationen. <<

Faretag Ja Ja, med komplettering Hej
Gambro Ja

Lindex Ja, med restriktion fér vilken bransch som avees.

Scania Ja

Skanska Ja

SKF Ja

Koncern X Mej
Koncern Y Ja

Tabell 4.2: EvA® matt zom dvergripande mal

Som framgar av tabell 4.2 anger sex bolag att EVA® kan vara det overgripande malet inom organisa-
tionen. Gambro har tidigare arbetat med en VBM-modell men anvénde Cash Flow Return On Invest-
ment (CFROI) istallet fér EVA®. Uppfattningen ar att modellen var mycket svar att férstd hos de an-
stéllda, varfér den numera endast anvands da strategiska planer utvarderas. Till de anstallda kommu-
niceras istallet begrepp som tillvaxt, vinst och kassafléde da de anses lattare att férstd och mer kom-
municerbara vilket pa sa satt kan bidra till mer vardeskapande &n vad EVA kan. Koncern Y har en
liknande uppfattning och uttrycker det som: "EVA® &r ett alldeles fér krangligt matt att anvdnda da det
inte gar att foérklara fér hela organisationen. Det kan dock vara ett bra matt om det gar att kommunice-
ra till samtliga. Jag har valt en véldigt trubbig filosofi vilken innebdr enkla mal som gar att bryta ned
och kommunicera dven pa nivder ddr den ekonomiska férstaelsen &r begrdnsad.” (VD Koncern Y)
Skanska har, liksom Gambro, tidigare anvant ett EVA®-baserat matt. Mattet anvandes for att fokusera
forstaelsen for kapitalkostnaden inom organisationen men Overgavs nar bolagets balansrakning an-
sags vara tillrackligt nedbantad. Skanska anser vidare att lampligheten i att anvanda EVA®, i syfte att
skapa aktiedgarvarde, beror pa den ekonomiska situationen som rader. Med dagens laga rantenivaer
anses EVA® ej vara det lampligaste mattet att anvanda. Laga rantenivaer medfor en lagre kapitalkost-
nad och eventuellt att investeringar genomférs som vid en réntehdjning kan innebéra en otillfredsstal-
lande EVA® -niva.

SKF ar mycket positiv till EVA® som overgripande mal. “We have a clear correlation between our TVA-
development and the share price, so we could say as a direct result of that, yes. It is an excellent met-
ric. In my view however, you have to be careful so it is not becoming the only metric.” (VD SKF) SKF:s
uppfattning dverensstammer delvis med den kritik Lindex uttrycker gallande EVA®-matt da SKF anger
att ytterligare ett eller tvd matt bér anvandas for att skapa balanserade beslutsunderlag, exempelvis
tillvaxt och rérelsemarginal. Uppfattningen pa Scania ar att féretag istéllet fér att fokusera mal bér
fokusera metoder for att uppna malen. Uppfattningen ar att EVA® ej kan vara det 6vergripande malet
pa grund av att det inte visar om kunden &r nojd eller ej. Genom att istallet fokusera pa vardedrivare
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som kundvarde anser Scania att bolag pa sikt kan maximera aktiedgarvardet. Lindex anser att EVA®
ej alltid ger en balans mellan styrning pa kort och lang sikt. Uppfattningen &r att EVA® lampar sig bast
inom branscher dér prognoser fér vardeskapande pé& sikt ar relativt sékra. Instaliningen tycks vara att
anvandningen av EVA® kan leda till kortsiktigt agerande och ovilja till investeringar vilka pa kort sikt ej
uppvisar tillfredsstallande siffror. “Inom detaljhandeln tas extremt manga beslut utan vetskap om vad
de kommer att generera. Vi kan inte avsta fran besluten bara for vi inte vet vad de kommer att genere-
ra i framtiden. E-handel dr exempelvis inget vi i dagsldget kan sdga avkastar si och sa mycket pengar.
Déremot vet vi att om vi i framtiden inte kan erbjuda kunden e-handel gar de till nagon annan. Om vi
skulle sétta ett EVA®-vérde pa e-handeln idag skulle det vara véldigt Idgt, men ser vi det pa ldngre sikt
dr det positivt.” (VD Lindex) Koncern X anser att rantabilitetsmatt sdsom avkastning pa eget kapital
borde vara av storre vikt an EVA® i detta hanseende. Bolaget lamnar dock ingen utférligare forklaring
till uppfattningen.

Enligt teorin kan anvandandet av EVA® som centralt styrmedel inom hela organisationen bidra till eli-
minering av konflikter och férvirring som kan uppstd da organisationen har flera dvergripande matt.
Inférandet av EVA® mojliggdr att samtliga finansiella beslut kan utformas, kontrolleras, utvéarderas och
kompenseras i termer av ett enda matt. Saledes etableras ett gemensamt sprak och medarbetarna
forenas mot det gemensamma malet att 6ka varde (Ehrbar, 1998). Gambro och Koncern Y:s uppfatt-
ningar att EVA® ar for komplicerat att anvanda och kommunicera i hela organisationen strider emot
den nytta VBM enligt teorin skall ge. Att anvandandet av flera 6vergripande matt skulle leda till konflik-
ter eller forvirring gallande malet att skapa 6kat aktiedgarvarde, sdsom teorin anger, ar inte nagot re-
spondenterna ger uttryck fér. Bolagen tycks dock snarare fokusera vardedrivare och vara av uppfatt-
ningen att kompletterande matt &r nédvandiga for att balansera den kortsiktiga och langsiktiga styr-
ningen samt de finansiella och icke-finansiella malen.

>> En vérdeskapande strategi 4r den enda strategin inom organisationen (dock sé&gs inget om hur den
de facto skall se ut). <<

Foretag Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern ¥ Ja

Tabel 4.3 Yardeskapande stratei

Samtliga bolag anger direkt att sa ar fallet da de alla pa sikt strévar efter att skapa varde. Samstam-
migheten hos respondenterna kan bero pa riktlinjens formulering och att ingen utférligare férklaring till
vad en vardeskapande strategi innebéar gavs. | VBM-litteraturen uttrycks inte exakt vad en vardeska-
pande strategi innebér utan fokus laggs pa de verktyg som lankar strategin till aktieagarvarde (Malmi
& Ikaheimo, 2003). Bolagen betonar dock att det finns risk f6r ensidighet om endast synligt vardeska-
pande fokuseras; ensidigt fokus pa synbara varden medfér att bolag riskerar att bortse eller nedvéarde-
ra andra aspekter. Bolagen betonar att faktorer som tid, trend 6ver tiden, risker samt etik och moral
maste beaktas vid faststallande av aktuell strategi.
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>> Affdrsenheter skall vara ansvariga for strategisk planering. <<

Foretag Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern ¥ Ja

Takell 4 4: Strategisk planering

Samtliga bolag anser att affarsenheter skall vara ansvariga for strategisk planering. De po&ngterar
dock att planeringen maste ske inom ramen f6r koncernens riktlinjer och att det ar pa koncernniva som
avgérande strategiska beslut bér tas. Gambro férklarar att eftersom aktiedgarna investerar pa kon-
cernniva ar det pa denna niva vardet skall maximeras och att stérre grepp i affarsportféljen aldrig kan
komma underifran. SKF ar av samma uppfattning och anger féljande: "Within a group, where | get to
manage shareholder value, | have got to balance the priorities between all the business units and
three big divisions. Therefore, if | only run it on business unit strategic planning then all of them would
come up with wonderful ideas and wonderful ways to spend money. Then | have to decide what we
can do to maximise what we need to do for the group. So you must have strategic planning in the
business units but it must be within the framework of the total group planning.” (VD SKF) Uppfattning-
en hos bolagen tycks vara att enheternas dékade ansvar goér att de ser sig sjélva som enskilda bolag
och saledes stravar efter att maximera sina resultat. De ger aven uttryck for att det krdvs disciplin och
kontroll éver affarsenheterna eftersom de annars kan tendera att ta pa sig risker som ej ar bra fér kon-
cernen som helhet och saledes ej bra féor maximering av aktiedgarvardet.

Vi tolkar resultatet som att koncernledningen gérna tar vara pa enheternas kreativitet och kunskap om
sin specifika affarsverksamhet men att de vill utvardera enheternas strategiska planering pa koncern-
niva innan den godkanns. Uppfattningen tycks vara att det hégsta aktiedgarvardet for koncernen ge-
nereras da ledningen behaller den dvergripande kontrollen och séker finna den balans mellan delege-
ring och centralstyrning som genererar det hogsta aktiedgarvardet.

4.1.1.2 Prestationsmétning

>> Mdtning av prestationer skall ske genom ekonomiska vinstmatt (exempelvis E VA®, CVA, CFROI)
och deras vérdedrivare i hela organisationen. <<

Faretag Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern Y Ja

Takell 4 5. Prestationsmatning

Som framgar av tabell 4.5 anser samtliga bolag att riktlinjen &r férenlig med ett aktieorienterat synsétt.
Instaliningen &r dock dverlag att verksamheten ej far anamma ett for starkt fokus pa “outcome”, i detta
fallet det ekonomiska vinstmattet, utan att bolag bor fokusera sa kallade "leading indicators”, i detta
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fallet vardedrivare. Koncern X uppger exempelvis att matt av icke finansiell karaktar sdsom rekrytering
och trivsel bidrar till vardeskapande och darfér bér beaktas. Scania &r vidare av uppfattningen att pre-
stationsmattens vardedrivare skall ses ur ett kundperspektiv och inte ur ett aktieperspektiv.

SKF ger ett exempel for att visa hur effektivt EVA® ar for prestationsméatning i praktiken. Tidigare méat-
tes medarbetarnas prestationer enbart pa vinst. Idag anses detta dock riskfyllt d& medarbetarna kan-
ske ej beaktar balansrakningen i sin stravan att na sina vinstmal, exempelvis genom att lata lagret
véxa utan att beakta den 6kade kapitalbindningen. Om medarbetarna istallet mats pa EVA® ar upp-
fattningen att de kommer att erhélla en stdrre forstaelse for hur deras aktioner paverkar bolaget totalt
sett. 7If we look at SKF over the last six to seven years we have taken our inventory and fixed assets
down by over 40 per cent as a percentage of sales. | am totally convinced that TVA was one of the
key-methods of doing that.” (VD SKF) SKF anger emellertid att matt for tillvaxt bér adderas for att
fanga upp aven det langsiktiga vardeskapandet. Gambro ar av samma uppfattning och anger att verk-
samheter som enbart méats pa ekonomiska vinstmatt I16per risk att svéltas ut och att kompletterande
matt som kassafléde och tillvéxt behdvs for ett langsiktigt agerande. "Du kan lyckas pa kort sikt men vi
vill ha ett beteende som imiterar och ger folk beléning for att de agerar som om de vore aktiedgare. Att
de gor langsiktiga satsningar. Att méata bade pa kort och pa lang sikt dr det bdsta om malet &r att ska-
pa vérde for aktiedgarna.” (VD Gambro)

Tva bolag berdr &ven teorins praktiska applicerbarhet, vilket tycks paverka deras uppfattning om teorin
Overensstdmmer med ett aktiedgarorienterat synsatt. Lindex anser att matning av prestationer enbart
genom ekonomiska vinstmatt ar att férenkla verkligheten. Efterfragan och darmed butikssortiment
skiftar idag snabbt vilket gor det ar svart att genomféra exakta matningar pa investeringar. Teorin upp-
fattas som mer applicerbar i ett verkstadsféretag dar verksamheten gar att méatas pa ett mer precist
séatt an inom exempelvis konfektionsbranschen. Uppfattningen ar att relationen mellan gjorda invester-
ingar och exempelvis férhojd effektivitet troligen gar att utlasa pa ett tydligare satt i ett verkstadsfére-
tag an inom konfektionsbranschen dar det &r svarare att géra exakta matningar. Koncern Y anser
férvisso att teorins riktlinjer ar férenliga med ett aktiedgarorienterat synsatt men anser att resultat istal-
let fér VBM-baserade matt skall fokuseras. "Det dr onddigt att krdngla till det och méta en massa del-
mal. EVA® ar ett svarare budskap att kommunicera. Féretag ska méta resultatet.” (VD Koncern Y)

Forklaringen till att bolagen anser att prestationsmatning ej enbart bdr ske genom ekonomiska vinst-
matt ar troligtvis, liksom nagra av dem sjalva anger, att ekonomiska matt ofta uppfattas som kortsiktiga
och att aktiedgarvardet pa lang sikt kan offras fo6r skapandet av kortsiktigt varde.

4.1.1.3 Faststéllande av mal

>> Faststéllande av mal skall baseras pa férbéttringar i nuvarande E VA®-niva. <<

Foretag Ja Ja, med komplettering Hej
Gambro Ja

Lindex Ja

Scania Ja

Skanska Ja. Maste dock skilia pd hig- och [Ggpresterande verksamhet.

SKF Ja. Maste dock komplettera med andra matt far balanserad malsatning.
Koncern X b
Koncern ¥ Ja

Tabel 4.5 Farbattringar | nuvarande BV A%-niva

Tabell 4.6 visar att samtliga bolag utom ett anser att riktlinjen éverensstammer med ett aktiedgarorien-
terat synséatt. Gambro anser att en fantastisk poang i EVA® ar att varde bara skapas utifran férbatt-
ringar. "E VA® bygger antingen pa att du har férbéttrat nagra av parametrarna eller att du ldgger till nytt
kapital som du far samma typ av avkastning pa. Only improvements create new value". (VD Gambro)
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SKF instammer men menar att EVA® bor kompletteras med andra mal for att undvika kortsiktighet i
arbetet. Bolaget anger att det hégsta aktieagarvardet skapas om malet kombineras med mal f6r volym
och tillvaxt. Skanska ar positiv till férbattringar men skiljer mellan hég- och lagpresterande verksamhe-
ter. "Kommer man tillrdckligt h6gt upp pa en stege gar det inte alltid att forbéttra sig utan det rdcker att
man haéller sig kvar pd samma niva.” (CFO Skanska) Koncern X &r dock av en annan uppfattning och
anger att avkastning borde vara centralare fér aktiedgare.

Majoriteten av foéretagen har en positiv instéllning till stdndiga forbattringar i vardeskapande. Lindex,
Scania och Koncern Y ger dock ej uttryck fér att EVA® ar det lampligaste mattet att anvanda for att
skapa aktiedgarvarde. Skanska tycks aven véga in den praktiska aspekten i sin uppfattning; bolaget
anser att teorin &r korrekt men att det i praktiken ibland kan vara svart att stdndigt sdka férbattringar.
Bolaget poéngterar ocksa att bolag aven bor fokusera mal som ej gar att koppla till EVA® och dar var-
deskapandet ej gar att kalkylera, exempelvis malet att standigt reducera antalet arbetsplatsskador.

>> Noll-EVA® skall vara ldgsta acceptabla niva. <<

Foretag Ja Hej
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Mej
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Mej
Koncern Y Mej

Tabel 4.7 Mall-Ev 4% 15g=ta niva

Tabell 4.7 visar att fyra bolag anser det vara férenligt med ett aktiedgarorienterat synsatt att noll-EVA®
satts som lagsta acceptabla niva vid faststéllande av méal. SKF ar av uppfattningen att malet genererar
tydliga riktlinjer inom koncernen géllande vad som skall efterstravas pa de olika enheterna samtidigt
som det gar latt att urskilja vilka enheter som uppfyller kraven pa vardeskapande. Saledes blir det Iatt
att se vilka enheter som skall expanderas eller avvecklas; enheter som presterar under noll-EVA® skall
dock fa chans att férbattra sig om tecken pa en positiv trend finns. Skanska och Gambro har uppfatt-
ningen att noll-EVA® ger tydliga riktlinjer for vilket vardeskapande som skall kravas for att sékerstalla
Okning av aktiedgarvarde. Lindex poangterar, i likhet med SKF, att tidsperspektivet ar viktigt att beakta
da investeringar ej alltid uppvisar vardeskapande pa kort sikt.

De tre dvriga bolagen anser ¢j att noll-EVA® skall anvandas som lagsta acceptabla niva da den be-
traktas som for lag. Uppfattningen stimmer dverens med Skanskas i det avseende att &ven Skanska
anser att noll-EVA® i dagslaget ger en for 1ag avkastning. Skanska anser det dock beror pa dagens
laga ranteniva medan Koncern X, Koncern Y och Scania tycks vara av uppfattningen att noll-EVA® ar
en for lag niva oavsett ekonomiskt klimat. Enligt Scania &r Iagsta avkastningsniva ofta en agarfraga.

Ovanstaende resultat visar att det finns tva huvudsakliga, men motstridiga, uppfattningar kring denna
fraga. Den positiva uppfattningen till teorins riktlinjer baseras pa resonemanget att varde fér aktiedgar-
na ej skall férstéras varfor noll-EVA® anses utgora ett tydligt riktiméarke for vilket vardeskapande som éar
lagsta niva inom organisationens olika enheter. Malet anses vara bra for att utvardera vilka delar inom
koncernen som skapar eller forstér varde och att det darmed kan anvéndas som indikator for var re-
surser skall satta in for att skapa maximalt véarde. | praktiken ar det dock viktigt att "ha is i magen” och
vaga ta beslut som genererar varde forst pa langre sikt. Ovriga bolag anser ¢j att noll-EVA® éverens-
stdmmer med ett aktieAgarorienterat synsatt. Uppfattningen kan bero pa att respondenterna tolkat
fragan som att alla investeringar dverstigande noll-EVA® skall genomfdras. De positiva bolagen upple-
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ver vi har tolkat fragan annorlunda da de ser noll-EVA® som ett bra matt for att verhuvudtaget utvar-
dera om en investering ar aktuellt att genomfdra eller e;.

>> Mal skall Idnkas till vardedrivare. <<

Firetag Ja Ja, med komplettering Hej
Gambro Ja

Lindex Ja. Ml zom g lEnkas tll virdedrivare kan dock firekomma.

Scania Ja

Skanska Ja

SKF Ja

Koncern X Ja

Koncern Y hlej

Tabel 4.8 W&l skall 1ankas till vardedrivare

Som framgar av tabell 4.8 anger sex bolag att mal bér kopplas till vardedrivare for att synliggéra hur
verksamhetens olika delar hanger ihop och hur de paverkar varandra. Koncern Y har uppfattningen att
det ej ar nddvandigt att koppla mal till vardedrivare utan att ett évergripande vinstmal istallet skall fo-
kuseras och brytas ned pa olika nivaer. "Alla mal gar hela vdgen ned genom organisationen. Vinst &r
det som géller och det &r respektive enhets ansvar att se till att malet uppnas.” (VD Koncern Y)

Fragan visade sig vara relativt svar for respondenterna att férsta innebdrden av vilket vi tror kan bero
pa att de inte anvander ordet vardedrivare som ett begrepp. Tolkningen av vad vardedrivare innebér
har skilt sig at mellan bolagen, exempelvis kassafléde och kundndjdhet har forekommit, vilket har pa-
verkat deras svar. Exempelvis Scania ser vardedrivare utifran sin egen verksamhet och hur de kopplar
samman sina mal vilket tydliggdrs av citatet: "Mal maste alltid vara att héja féradlingsvérdet av det
som utvecklas fér kunder och dadrigenom hdja kundens betalningsférmaga.” (Koncerncontroller Sca-
nia)

4.1.1.4 Beléningar

>> Bonus skall baseras pa férandringar i EVA®. <<

Firetag Ja Ja, med koemplettering Hej

Gambro Ja

Lindex Ja. Foretagets nuvarande situation ach storlek samt konkurrenternas
prestationer bar &ven avgira.

Scania Ja. Aven en abaalutniva bir heaktas.

Skanska Ja

SKF Ja

Koncern X Ja

Koncern Mej

Tabel 4.9: Bonus skall baserss p& forandringsr i Eva®

Tabell 4.9 visar att majoriteten av respondenterna anser att bonus baserad pa férandringar i EVA® ar
férenligt med ett aktiedgarorienterat synsatt. Vart att notera ar dock att bolagen ar positiva till férand-
ring i allmanhet men nédvandigtvis ej i EVA®. Gambros arsbaserade incitamentssystem satts exem-
pelvis utifran en budget vilken nar den faststalls skall innebara en férbattring mot nuvarande presta-
tion. Podngteras gors att det langa perspektivet beaktas maste och inte enbart ettariga standiga for-
battringar. SKF har, till skillnad fran Gambro, gatt fran att basera bonus pa budget till att basera den
pa forbattringar i TVA. | kombination med ytterligare parametrar anses detta vara ett battre satt att
skapa varde for aktiedgarna. Instéliningen ar aven att negativt EVA® skall beldnas sa lange enheten
utvecklas i ratt riktning. "Even if you are showing very high TVA | think you should always try to impro-
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ve your targets. The worst thing you could do to an organisation is to get them to stay still.” (VD SKF)
Skanska instdammer i SKF:s resonemang under férutsattning att verksamheten ar lagpresterande. | en
hégpresterande verksamhet erhalls dock det stérsta aktiedgarvardet genom att uppratthalla de héga
prestationerna. Resonemanget baseras pa att Skanska Sverige har haft ett rérelsemarginalmal pa fyra
procent, vilket uppfattas som hdgt inom branschen. Tvéart emot vad teorin anser vill bolaget bel6na
aven om rérelsemarginalen kvarstar pa denna niva. Koncern X tar upp bolagets nuvarande situation
(hur bolaget presterar i dagslaget) som en viktig faktor fér bonusens storlek.

Koncern Y menar att oavsett vad verksamheten intjdnade féregadende ar skall den innevarande ar
uppna ett visst mal och utifran detta satts sedan bonussystemet. "Det blir f6r mycket taktik i att basera
bonus pa férdndringar i E VA®. | en extremt bra konjunktur duger det ej att jdmféra med féregdende ar
eftersom det d& finns risk for ddmpande effekter, utan man maste se till férutséttningarna for respekti-
ve ar.” (VD Koncern Y) Lindex ar det enda bolag som betonar konkurrenssituationen; for att fa ta del
av en bonus anser bolaget att man aven bor ha évertraffat sina konkurrenter. Bolagets uppfattning ar
sdledes, i likhet med Koncern Y, att férbattringar inte alltid skall belénas. ”Sjélvklart &r att en dkning
ska till men &r den fran ingenting till ndgonting sa &r den kanske fér liten och da skall ingen bonus
utbetalas. Da har man inte presterat.” (VD Lindex)

Pa fragan om bonus ser vi en parallell till fragan om faststéllande av mal; inte heller dar instdmde na-
gon av respondenterna i att enbart basera dem pa férandringar i EVA®. De skilda uppfattningarna till
vad bonusen bér baseras pa kan tyda pa en komplexitet inom bonussystemen och hur de ar upp-
byggda; fler faktorer @n EVA® spelar in ndr bonus utbetalas. Pa vara fragor kring beléningar hade re-
spondenterna generellt sett mycket funderingar och tankar kring vad som ansags lampligt och ej, vilket
vi till viss del tror bero pa A&mnets aktualitet och mediala fokus.

>> Bonus skall inte ha nagon évre gréns. <<

Foretag Ja Hej
Gambro Mej
Lindex Mej
Scania Mej
Skanska Ja

SKF Ja

Koncern X Mej
Koncern ¥ Mej

Tabel 4 10 Ingen dvre gréns pd bonus

Tva av bolagen anser att bonus utan grans forvisso ar férenligt med ett aktieorienterat synsatt men att
det e ar applicerbart i Sverige. Skanska finner pastaendet om beldning baserat pa prestation sympa-
tiskt, men betonar att svensk och anglosaxisk syn skiljer sig at. Uppfattningen &r att bolag i USA &r
beredda att ge bonus sa lange prestationen skapar aktiedgarvarde medan bolag i Sverige, pa grund
av vissa skandaler, valt att inféra ett tak pa bonusutbetalningarna. "Jag kan ha stérre férstaelse for att
taket i Sverige kanske dr en eftergift for det mediala och politiska snarare dn fér den ekonomiska verk-
ligheten.” (CFO Skanska) SKF &r av uppfattningen att svenska aktiedgare vill ha ett bonustak men
VD:n &r inte 6vertygad om att Corporate Governance-utvecklingen i Sverige gar at ratt hall. “To me the
Corporate Governance trend in Sweden is to move away from using share or option based programs
for creating shareholder value. They want caps and | am not convinced that that is the right way. |
would like our people to be shareholders in the company.” (VD SKF) SKF ar &ven positiv till bonussy-
stem kopplade till aktiekurs, vilket radikalt skiljer sig fran Scanias uppfattning. Scania menar att om
bonusen baseras pa aktiekurs kan den skena ivag valdsamt i de fall aktien ar évervarderad och inte
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har med prestationer att géra. Uppfattningen &r att manniskors prestationer skall driva storleken pa
bonus och ej makrofaktorer pa bérsen.

Gambro anger att samtliga faktorer ej kan férutses vid malformulering och att det darfér behévs tak pa
bonusar. Gambro anger vidare att bonus utan tak kan leda till fér 1agt satta mal och att det dessutom
kan uppfattas som stétande. Lindex anger att det i naringslivet idag finns klassiska exempel pa hur det
gar om bolag ej har évre granser pa sina bonusutdelningar. Koncern X vill dock, mot bakgrund av vad
som i press har skrivits kring enorma bonusutbetalningar, betona att det inte alltid &r avsaknaden av
tak som ar orsak till extrema bonusbelopp utan att det oftare &r en frdga om bonusen verkligen har
varit relaterad till ratt prestationer. Koncern Y &r av uppfattningen att takldsa bonusutfall kan leda till
segregation i bolaget vilket ej &r aktiedgarna till gagn.

Resultatet pa fragan tror vi ar influerat av den pagaende debatten kring stora bonusutbetalningar i
bade svenska och utlandska bolag. Vi har under studiens gang fatt uppfattningen att bolagen ej alltid
svarar utifran huruvida de sjalva anser att det ar férenligt med ett aktieorienterat synsatt att ha obe-
gransad bonus eller ej. Svaren tycks snarare paverkas av vad som i dagens samhélle anses vara en
sund och riktig installning. Flera bolag ndmner ett aktuellt fall inom finansbranschen da de delger oss
sina uppfattningar, vilket vittnar om att de har debatten i atanke da de svarar.

Skanska och SKF kopplar fragan till Corporate Governance och den nya koden for bolagsstyrning som
tillkommit i Sverige. | férorden till "Svensk kod fér bolagsstyrning” (SOU 2004:130) star att lasa: "Med
denna skrift har det for férsta gdngen i Sverige lagts fram en samlad kod fér bolagsstyrning med utsik-
ter att uppna en bred férankring i det svenska ndringslivet. Den utgar fran aktiebolagslagen och den
tradition av sjélvreglering som i flera avseenden ligger langt framme vid en internationell jdmférelse.
Likval anser Kodgruppen att det finns behov att ytterligare forbéattra bolagsstyrningen i svenska fére-
tag. Sverige har liksom en rad andra ldnder drabbats av ett antal féretagsskandaler, som véckt stor
uppmérksamhet och fbérorsakat beréttigad kritik. En stor majoritet av det svenska folket 4r numera
aktiedgare, direkt eller indirekt, och berdrs patagligt av hur de bdrsnoterade féretagen skéts. Vart
samhdlle &r ytterst beroende av ett ndringsliv som &r dynamiskt och védrdeskapande och som atnjuter
allménhetens fértroende.”

>> Bonusférdelning éver flera ar anvénds for att undvika kortsiktigt och alltfér fokuserat agerande. <<

Foretag Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern Y Ja

Tabell 4.11: Bonusfordelning éver flera ar

Samtliga bolag anser att bonusférdelning éver flera ar helt eller delvis dverensstdmmer med ett aktie-
agarorienterat synsatt da det frimjar ett Iangsiktigt agerande. SKF och Scania anvander sjélva bonus-
férdelning Over flera ar dar SKF:s motivering ar att det skall leda till en stréavan efter kontinuerlig TVA-
férbattring och for att undvika kortsiktigt agerande. Scania i sin tur anger att nackdelen med bel6-
ningssystem &r att de ofta tenderar att bli kalenderarsdrivna. Gambro, Lindex och Skanska ar av upp-
fattningen att bonussystem pa ett eller annat satt bdr kopplas till aktier eller aktieoptioner i syfte att fa
till stdnd ett langsiktigt agerande samt fa medarbetarna att agera i enlighet med aktiedgarnas intres-
sen. Koncern Y anser att bonusférdelning éver flera ar teoretiskt utgér en bra idé men ser en risk i att
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systemet kan forlora sin drivkraft om den anstallde tidigt i en bonusperiod inser att hon/han ej kommer
att kunna uppna ett visst mal. | praktiken skulle det darfér enligt respondenten vara battre att dela ut
bonusen vid arets slut, vilket aven skulle underlatta métning.

Svaren fran intervjuerna visar att samtliga bolag anser att bonusférdelning éver flera ar ar positivt fér
att undvika kortsiktigt och alltfér fokuserat agerande och att de séledes anser att teorins riktlinjer dver-
ensstdmmer med ett aktiedgarorienterat synsatt.

>> Aktieoptioner skall endast tilldelas hégsta ledningen med stegrade malnivaer i linje med kapital-
kostnaden. <<

Firetag Ja Ja, med komplettering Hej

Gambro Ja

Lindex Ja, men fler &n higsta ledningen bar omfattas.

Scania hlej

Skanska Ja

SKF Ja, men fler &n hdgsts ledningen bér omfattas.

Koncern X Ja, men fler &n higsta ledningen bor omfattas.

Koncern ¥ Ja. Féretagets storlek och antal anstdllda avgdr dock om fler &n higsta
ledningen bor omfattas.

Takel 4 12 Aktieoptioner

| tabell 4.12 askadliggdrs att majoriteten av bolagen anser att aktieoptioner bidrar till skapandet av
aktiedgarvarde. Gambro och Skanska instdmmer i hdgre grad med VBM:s riktlinjer da de anser att
aktieoptionerna endast bdr vara tillgangliga fér hogsta ledningen. Orsaken ar att optioner anses svar-
begripliga och riskfyllda vilket kan géra att drivkraften hos medarbetare pa lagre nivaer inom organisa-
tionen ej férstarks om de tilldelas optioner.

Fyra bolag anser att fler &n hdgsta ledningen bdr omfattas av aktieoptioner. SKF har den mest positiva
instaliningen till att sprida dem langre ned i organisationen. "/ strongly believe that stock options create
shareholder value. The more you could create an interest in the organisation for the share the more
value you can create.” (VD SKF) Bolaget har dock sjélvt varit tvunget att dra ned p& omfattningen av
aktieoptioner pa grund av den svenska lagstiftningen. Koncern Y gér skillnad pa sma och stora bolag:
"Bolag med fa anstéllda har stérre férutséttningar dn bolag med manga anstéllda att lata samtliga
medarbetare omfattas av aktieoptionerna. Skall det vara nagon idé eller drivkraft maste det resultera i
lite stbérre summor pengar varfor ofta ett fatal personer vdéljs ut att innefattas av aktieoptionerna.” (VD
Koncern Y) Koncern X &r av uppfattningen att optionsprogram syftar till att behalla personer med
nyckelkompetens inom bolaget da de pa ett positivt satt bidrar till genererandet av aktiedgarvérde.
Bolaget anger att nyckelkompetensen ofta finns hos fler personer an de i hégsta ledningen varfér op-
tionsprogrammen bdér breddas. Scania ar det enda bolaget i studien som anser att aktieoptioner ej ar
férenligt med skapandet av aktiedgarvarde. Uppfattningen har sin grund i att bolaget ar negativt in-
stalld till aktieoptioner dver huvudtaget da de anses bygga pa framtida vinster som annu inte har pres-
terats.

Resultatet visar pa skillnader i instéllning till hur 1angt ner i organisationen aktieoptioner bdr spridas.
Skillnaden tycks bero pa aktieoptionernas svarbegripliga karaktdr men skulle &ven kunna bero pa
ledarnas personliga preferenser och instéliningar till aktieoptioners 1amplighet. Intressant att notera ar
Koncern Y och Gambros motsatta asikter kring lampligheten i aktieoptionernas havstangseffekt. Kon-
cern Y ser havstangen som positiv medan Gambro ser en fara i att ett ledningsteam kan tankas ta
orimliga risker for att f4 ett utfall p4 optionerna om ftre till fem &r. Ledningsteamet riskerar i detta fall
relativt lite i férhallande till aktiedgarna. Den gangse uppfattningen bland respondenterna ar att aktier
ar mer begripliga @n aktieoptioner. Oavsett om aktier eller aktieoptioner anvands ar syftet att knyta
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samman medarbetares och aktiedgares intressen da maximering av aktiedgarnas férmdgenhet under-
lattas om aven medarbetare visar intresse for aktiekursens utveckling. Det tycks finnas en uppfattning
om att medarbetare pa ett béattre satt skulle motiveras att, liksom Stern et al (1995) anger, arbeta i
enlighet med aktiedgarnas intressen om de sjélva ser sig som delagare i bolaget.

Vad géller stegrade malnivaer i linje med kapitalkostnaden ar SKF och Lindex positivt installda och
Scania ar av uppfattningen att kapitalkostnaden pa lang sikt skall vara sa konstant som méjlig. Reste-
rande bolag berérde inte denna del av fragan i nagon stérre utstrackning, vilket vi tror kan bero pa det
teoretiska uttryckssattet. Grundtanken i teorin ar att hég kapitalkostnad har en negativ paverkan pa
EVA® och darmed skall reducera méjligheten till beldning. Resultatet fran samtliga intervjuer har indi-
kerat en ovilja till hdg kapitalbindning (se avsnitt 4.7.2.2 Operativa beslut) varfor vi tror att bolagen
delar teorins grundtanke men att de ej kopplar samman aktieoptioner och kapitalkostnad pa samma
satt. Vi har inte fatt uppfattningen att kapitalkostnaden ar nagon avgoérande faktor for aktieoptionernas
storlek.

4.1.2 Paverkan pa beslutsfattande

4.1.2.1 Strategiska beslut

>> Strategiska beslut bér ske enbart baserade pa EVA®-kalkyler. Forvarv, investeringar och avyttring-
ar gors saledes med avseende pa denna typ av kalkyl. <<

Faretag Ja Ja, med komplettering
Gambro Ja, med komplettering
Lindex Ja

Scania Ja

Skanska Ja, med komplettering
SKF Ja, med komplettering
Koncern X Ja, med komplettering
HKoncern Y Ja, med komplettering

Tabell 413 Strategizka beslut baseras pd EVAS-kalkyler

| tabell 4.13 framgar att samtliga bolag anser att strategiska beslut baserade pa EVA®-kaIkerr ar for-
enligt med ett aktieAgarorienterat synsatt. Fem av dem anser dock att modellen inte bér anvandas
isolerat utan tillsammans med andra matt fér att minimera risken for felaktiga beslut. "EVA® should be
the primary one for looking at it, but | would be extremely nervous to run a group and only make my
decisions based on EVA® | must say.” (VD SKF) Skanska anger att diskonterade kassaflédesmodeller
idag ar mer populart an EVA®. Uppfattningen ar dock att det ar vanskligt att anvédnda sadana kalkyler
isolerat da de har en tendens till att ge en alltfér positiv bild. "En fot maste vara kvar i redovisningen for
att férklara skillnaden mellan denna och dvriga modeller som anvédnds. Ddrmed &r det en teoretisk
férenkling att samtliga beslut skulle kunna tas utifran en enskild modell.” (CFO Skanska) Koncern Y
anger aven att strategiskt viktiga beslut inte alltid gar att siffersatta och namner som exempel ett eve-
nemang for barn, i form av en snickarskola pa sommaren, som uppmaéarksammades av allmanheten.
Bolagens resonemang kring denna punkt tyder pa en komplexitet inom det strategiska beslutsfattan-
det och att teorin, ur respondenternas synvinkel, &r alltfér enkelsparig.

P& Lindex och Scania &r uppfattningen att det verkar férnuftigt att anamma ett synsatt enligt teorin for
storre investeringar om syftet ar att 6ka aktiedgarvardet. Scania anger dock att det bygger pd affér-
somradeskonglomerattanket” och att teorin €] alltid fungerar i praktiken eftersom den férutsatter att
varje enhet som kops eller séljs &r en unik kassagenererande enhet som gar att studera separat, vilket
anses vara en illusion. Aven hos dessa bolag kan vi séledes urskilia en mer diversifierad syn pa hur
strategiska beslut bor fattas.
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Resultatet fran samtliga intervjuer indikerar att det inte finns nagon enskild modell som kan s&gas vara
den bésta; bolagen verkar i en mycket komplex omvérld dar flera olika faktorer maste vagas in vid
strategiska beslut. Ett negativt EVA®-pr0jekt kan, sett ur ett langre tidsperspektiv, &nda vara lénsamt
att genomgora da det pa sikt kan generera intakter och darmed véarde for aktiedgarna. Da var uppfatt-
ning ar att samtliga bolag i studien & mana om relationen till sina aktiedgare drar vi slutsatsen att
bolagen anvander de beslutsunderlag som de sjalva anser mest optimala. Ett bredare kalkylunderlag
an enbart EVA® anses Overlag vara optimalt f6r att avgéra om projektet skapar varde eller ej varfér det
ar detta som anvands.

>> Affdrsenheter skall vara ansvariga for strategiska beslut. <<

Foretaqg Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern Y Ja

Takell 4 14: Strategiska hesiut

Tabellen askadliggér att samtliga bolag anser att VBM:s riktlinje till viss del éverensstammer med ett
aktiedgarorienterat synsatt. Dock betonas att strategiarbetet fér respektive affarsenhet maste falla
inom ramen fér den dvergripande koncernstrategin. Betonas gor aven affarsrisken i besluten samt
enhetens erfarenhet och kompetens. P4 Skanska &r instéllningen att fér mycket delegerande kan fér-
stéra aktiedgarvarde da kunskapen ofta inte ar lika stor som den risk man tar pa sig. "Géllande att
expandera rérelsen och bredda produktprogrammen later vi den lokala ledningen ta stor del. Ofta
uppkommer da férslag pa att vi skall képa diverse bolag, men risken finns da att den aktuella rérelsen
ldmnas halvdan.” (CFO Skanska)

Resultatet fran intervjuerna visar pa en positiv installning till delegering av strategiarbete, dock inte i
lika stor utstrackning som teorin féresprakar. Med tanke pa faktorer som risk, kunskap hos affarsenhe-
terna samt vikten av att behalla en enhetlig inriktning pa bolaget &r respondenterna till viss del restrik-
tiva. Vi tolkar det som att ledningen har det évergripande ansvaret f6r bolaget och darfér inte helt vill
slappa kontrollen éver strategiskt viktiga beslut. "Eftersom strategiska beslut dr, som jag uppfattar det,
stérre vdgvalsbeslut skulle det kdnnas konstigt att delegera bort dem. Jag kan inte fem ar senare sdga
att jag delegerat bort vdsentliga strategiska beslut.” (VD Gambro)
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4.1.2.2 Operativa beslut

>> Bade balans- och resultatrdkning skall beaktas vid operativa beslut, vilket leder till férbéttrade kapi-
talinvesteringar och effektivare nyttjande av kapital. <<

Foretag Ja
Gambro Ja
Lindex Ja
Scania Ja
Skanska Ja
SKF Ja
Koncern X Ja
Koncern Y Ja

Takell 4 15 BR och RR skall beaktas

Samtliga bolag ar 6verens om att det &r férenligt med ett aktiedgarorienterat synséatt att basera opera-
tiva beslut bade pa balans- och resultatrakning. Skanska anser att EVA® ar ett av fa resultatmatt som
kopplar samman balans- och resultatrakning. SKF anger att inférandet av TVA medfért att balansrak-
ningen beaktas i stdrre utstrackning vid operativt beslutsfattande. P4 SKF liksom pa Gambro och tas
aven kassafléde upp som ett viktigt matt att beakta. “Introducing the TVA-model made us take into
consideration the balance sheet much more. And | strongly believe that the strong cash flow develop-
ment in SKF is due to the introduction of TVA. You must consider both sides. | would also say that
cash flow is extremely important because it is a result of how you are managing your capital. In the
short term it is ok with negative cash flow but in the long term it is devastating. And that’s why | would
be very nervous only using TVA as a metric.” (VD SKF)

Pa fragan om operativa beslut upplevde vi den stérsta samstdmmigheten bade mellan teori och prak-
tik och mellan de enskilda bolagen. Att ingen av respondenterna invande mot att beakta bade balans-
och resultatrdkning tolkar vi som ett uttryck fér kosthadsmedvetenhet och ovilja till kapitalbindning.
Skanska och SKF &r de bolag som starkast betonar EVA®-tanket men dven de andra bolagen in-
stdmmer i vikten av att beakta bade balans- och resultatrakning vid operativa beslut.
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5 DISKUSSION OCH SLUTSATS

| kapitlet diskuteras och dras slutsatser kring studiens resultat. Diskussionen kopplas aven till teori och
tidigare studier pa omradet. Avslutningsvis ges férslag till vidare forskning som skulle kunna bedrivas
med héansyn tagen till de slutsatser som dragits i studien och de reflektioner som gjorts.

Vi &mnar besvara var problemformulering vilken lyder:

>> Vilken ar uppfattningen i svenska bérsnoterade koncerner

géllande dndamalsenligheten i VBM:s riktlinjer? <<

Pa basis av resultatet i féregaende kapitel &r var slutsats att respondenterna instdmmer i majoriteten
av VBM:s riktlinjer da syftet ar att 6ka aktieAgarvardet. Vardebaserad styrning och EVA®-matt ar val
beprévade i bade teori och praktik vilket kan goéra féreteelserna svara att invdnda mot. Den géngse
uppfattningen i studien tycks vara att EVA® skapar tydliga riktlinjer fér vad som skapar varde inom
verksamheten och sdledes kan den styras och beslut fattas med hansyn tagen till vad som genererar
det storsta aktiedgarvérdet for koncernen som helhet. Uppfattningarna éverensstdmmer med teorin i
det avseende da den anger att bolagets vardeutveckling satts i fokus genom att vardera strategier,
planer och aktiviteter utifran det varde de férvantas kunna generera for aktiedgarna (www.reward.se).

Under intervjuernas gang har dock ett antal viktiga resultat framkommit. Utméarkande &r respondenter-
nas nyanserade synsétt och att de séllan instdmmer med teorin helt utan férbehall. En uppfattning vi
fatt ar att aktuell debatt i media och afférspress kan ha en inverkan pa bolagens svar och uppfatt-
ningar. Patagligt i studien &r att &ven om respondenterna instdmmer i majoriteten av VBM:s riktlinjer
vill flera av dem inte anvanda konceptet i sin verksamhet; modellen anses med andra ord inte vara
praktiskt applicerbar. En tredje utmarkande punkt ar avvikelser mellan bolagens uppfattning kring
EVA® och hur mattet i teorin ar tankt att fungera. Avvikelserna géller framst EVA®:s lAmplighet inom
olika branscher samt mattets tidsaspekt. Da flera av respondenterna inte sjalva valt att anvanda sig av
vardebaserad styrning men &nda uppger att de &r aktieAgarorienterade stéller vi oss fragan vilken typ
av styrning som da anvands; som féljd av det for vi avslutningsvis en diskussion kring alternativa
tillvdgagangssétt som bolagen framfort gallande att 6ka aktiedgarvardet. Nedan férs en diskussion
kring ovanstaende fyra resultat.

5.1 Uppfattning om VBM relaterat till legitimering

Samtliga bolag anser att maximering av aktiedgarnas férmdgenhet som 6vergripande malsattning ar
forenligt med ett aktiedgarorienterat synsatt. Resultatet éverensstdmmer med vad Malmi & Ikdheimo
(2003) fann da de undersokte den praktiska appliceringen av VBM i sex finska bolag. Ett uttalat lang-
siktigt mal fér bolagen i deras studie var att 6ka aktiedgarvérdet. Aven Hellman & Lind (2004) kom
fram till ett liknande resultat da de understkte finansteoretiskt baserade ekonomistyrningsmodellers
paverkan p& koncernstyrning. | studien ingick 17 stora svenska bolag vilka samtliga uttalade en aktie-
agarorientering och ett primart mal att 6ka aktiedgarvardet. Bolagen i var studie har dock asikter om ur
vilket tidsperspektiv malet skall beaktas. Endast ett bolag tycks uppfatta att méalet, s som det uttrycks
i teorin, &r langsiktigt. Ovriga bolag upplever vi vara av uppfattningen att de Idper risk att betraktas
som kortsiktiga och alltfér finansiellt inriktade vid kommuniceringen av ett sddant mal. De férklarar hur
malet bér beaktas och maximering av aktiedgarnas férmogenhet tycks ibland uppfattas som om det
sker pa bekostnad av Ovriga intressenters intressen. Huruvida s& &r fallet eller ej har inte undersokts i
var studie men exempelvis Ehrbar (1998) havdar att maximering av aktieAgarvérdet &r det enda sétt
pa vilket samtliga intressenters intressen kan tillgodoses.
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Etik och moral

Vart att notera ar att tva bolag kompletterar sina uttalanden kring det dévergripande malet med aspek-
ter gallande etik och moral, samhélliga aspekter och miljdpolitik. Ytterligare ett bolag kommer in pa
dessa aspekter pa flera andra fragor. Aspekterna ar emellertid inget som direkt berérs i VBM-teorin.
Att bolagen anda valjer att podngtera aspekterna tyder pa att de kan ha influerats av debatten kring
Corporate Social Responsibilities (CSR) och vill agera pa ett satt som de tror att samhallet anser &r
korrekt. Forfarandet kan férklaras med hjalp av grundtankarna i legitimitetsteorin. Kortfattat innebar
den att organisationer adopterar strategier utifran egna uppfattningar om hur samhéllet anser att fére-
taget skall agera. Féretag maste agera inom ramarna for sitt sociala kontrakt (den stora massans ex-
plicit och implicit uttryckta férvantningar pa hur féretaget skall agera). Vad som uppfattas som legitimt
kan variera 6ver tiden varfor foretag ej endast maste géra vad som férvantas av dem utan de behdver
aven informera samhallet om sina aktioner och féréandringar kopplade till dem (Deegan & Blomquist,
2005). Foretagens vilja att formedla en mer "samhallelig” uppfattning kring malet att maximera aktie-
agarnas férmogenhet &n vad teorin anger kan bero pa att de vill uppfattas som legitima och ej stéta
sig med uppfattningen kring vad som &r ett Iampligt beteende. Som legitimitetsteorin anger rader det
"trender” f6r vad som uppfattas som legitimt och i dagslaget fokuseras trenden etik och moral i néar-
ingslivet. Gallande legitimitetsteorins koppling till maximering av aktiedgarvardet skulle en avvikelse
fran det som samhaéllet uppfattar som etiskt och moraliskt kunna forstéra varde fér aktiedgarna, om
aktorer valjer att vanda sig till ett féretag som battre uppfyller legitimitetskraven. Déarav vill féretag legi-
timera sig genom att félja de trender som rader.

Bonussystem och erséttningsnivaer

Den senaste tidens féretagsskandaler kring bonussystem och ersattningsnivaer har i media och af-
farspress fatt stor uppméarksamhet. Det mediala intresset kan ha medverkat till att VBM:s riktlinjer for
beléningar fangade stort intresse och engagemang hos respondenterna. Generellt sett hade bolagen
mer reflektioner kring dessa fragor &n kring évriga. P& fragan om bonus utan tak &r forenligt med ett
aktiedgarsynsatt uppgav tva bolag att de sjélva anser det vara vettigt att beléna efter prestation. De
forklarar dock att mot bakgrund av den Corporate Governance-utveckling som skett och som fortfa-
rande sker i Sverige ar det mycket svart fér bolag att inféra bonusar utan évre gréanser.

Resterande fem bolag &r kritiska till att bonus ej skall ha nagra granser och flertalet riktade kritik mot
alltfér héga ersattningsnivaer och betonade att utbetalningar till styrelse och ledning maste ligga pa en
rimlig niva. Majoriteten av bolagen har séledes en uppfattning som gar emot teorin, d&4 den anger att
medarbetare skall belénas utifran det aktiedgarvarde som skapas. Bonus utan dvre grans motiveras i
teorin med att den ar sjélvfinansierad; aktiedgarvardet som prestationen skapar dverstiger bonusens
storlek (Stern et al, 1995). Respondenternas uppfattning att VBM:s riktlinje ej &r férenlig med ett aktie-
agarorienterat synsatt kan aven har bero pa att de paverkas av aktuell debatt i samhallet. De svarar
majligen utifrdn den uppfattning de tror att allm&nheten vill att de skall svara snarare &n utifran vad de
egentligen tror skulle generera det hégsta aktiedgarvardet. Aven detta agerande kan férklaras med
hjalp av legitimitetsteorin som tas under rubriken etik och moral.

5.2 Praktisk applicerbarhet

Ett intressant resultat i studien ar skillnaden mellan & ena sidan uppfattningen kring det teoretiska
resonemanget kring VBM:s riktlinjer och & andra sidan reflektionen kring teorins praktiska applicerbar-
het. Bolagen ar generellt positivt installda till VBM:s normativa riktlinjer i syfte att skapa aktiedgarvarde
men anser manga ganger att teorin ej ar praktiskt applicerbar. Vi finner det darfér intressant att kort
kommentera resultatet och pa vilket satt respondenterna finner modellens applicerbarhet begransad.
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EVA® - svarkommunicerat och svarbegripligt?

Tva bolag anser att EVA® ar komplicerat och svart att kommunicera och darmed ej lampligt att anvan-
da i hela organisationen. | syfte att skapa aktiedgarvéarde tycks uppfattningen vara att enkla och kom-
municerbara matt skall anvandas for att skapa enighet kring malen; uppfattningen ar att EVA® ej upp-
fyller de kraven. Enligt teorin ar EVA® enkelt att berakna och kommunicera saval internt som externt
med motiveringen att det oftast ar lattare att diskutera kring ett nominellt matt an en procentsats (av-
kastning). EVA® anses ocksa pedagogiskt da en skiljelinje mellan vardedkning (positivc EVA®) och
vardeminskning (negativt EVA®) ges (www.reward.se). Bolagens uppfattning skiljer sig fran vad teorin
proklamerar. De tva ovan ndmnda respondenterna uttalar sig utifran sin praktiska erfarenhet av VBM
och EVA® varfér de bér anses som insatta i modellens utformning och praktiska applicerbarhet. Efter-
som vi inte undersdkt hur de anvant modellen per se kan vi ej uttala oss om huruvida uppfattningarna
beror pa att de ej anvant EVA® sasom teorin rekommenderar eller om mattet faktiskt inte lAmpat sig i
de aktuella bolagen. Ett annat bolag, vilket idag anvander en variant av EVA®, sager sig ha 16st pro-
blemet med kommuniceringen genom att anvénda och sprida enkla informationskort inom organisatio-
nen.

Ytterligare motiv som anges till varfor det ar svart att anvanda EVA® i praktiken ar att verksamheten
anses vara fér komplex foér det teoretiska resonemanget. Vidare anges att teorin leder till fér mycket
malstyrning och for lite metodstyrning samt tenderar att leda till "kalenderarsagerande”. EVA® anges
aven forenkla verkligheten genom att likstalla olika aktiedgares avkastningskrav; foretag maste i verk-
ligheten vara medvetna om att alla aktiedgare har olika preferenser och representerar olika grupper.
En fraga vi stéller oss &r vad det egentligen &r féor mening med ett matt som av manga féretag anses
teoretiskt korrekt men som de inte vill tillAmpa praktiskt i sin egen verksamhet. Har féresprakarna fér
EVA® misslyckats med att marknadsféra innebdrden av modellen?

5.3 Avvikelser

Nagot vi reflekterat dver under studiens gang ar att vissa av bolagen ibland for ett resonemang utifran
den bild eller férestalining de har av modellen snarare &n utifran erhallna teoretiska och praktiska kun-
skaper. De kanner till innebdrden i begreppen men fér vissa ganger ett resonemang som star i konflikt
med vad den normativa teorin anger. Viktigt att poangtera &r att det rader delade meningar om vad
som innefattas i VBM och att vi endast utgatt frain en sammanstélining av teorin pa omradet. Det finns
saledes utrymme for andra synsatt. Eftersom flertalet bolag i studien ej anvant VBM och/eller EVA® i
nagon storre utstrackning ar det inte dverraskande att de ej ar val bevandrade med teorin. Noteras bor
dock att en negativ installning skulle kunna leda till att modellen férkastas trots att den kanske lampar
sig inom den aktuella organisationen. En forklaring till vissa negativa uppfattningar skulle kunna vara
medvetenheten om, och i vissa fall &ven erfarenheten av, att teorier ibland utlovar mer &n vad som
kan genereras i praktiken. Det ar nagot som exempelvis uppmarksammats av Malina & Selto (2001)
géllande det konsultbaserade ekonomistyrningsverktyget Balanced Scorecard (BSC). Forfattarna ef-
tersdker darfor att fler empiriska undersékningar gallande BSC genomférs for att kartlagga hur det ser
ut i verkligheten. Studier gallande anvandningen av VBM och EVA® har emellertid visat att modellen
och mattet ej anvands som eller resulterar i det teorin anger (Malmi & Ik&heimo, 2003; Hellman & Lind,
2004; de Waal, 2005). Sammantaget med var studies resultat framlaggs ytterligare bevis fér att sa kan
vara fallet.

EVA®:s ldmplighet beroende pa bransch?

Tva bolag anser att EVA®:s lamplighet fér att skapa aktiedgarvarde varierar beroende pa vilken
bransch som avses. Bolagen har uppfattningen att EVA® ej bér anvandas i servicebranschen eller
inom andra personalintensiva branscher dar kapitalbindningen ar lag. Forklaringen &r att dessa bolag
har mycket ltt att uppna positivt EVA® med en mycket lag rorelsemarginal. EVA® anses istallet vara
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bést lampat inom mer kapitalintensiva branscher sdsom exempelvis tillverkningsindustrin. Enligt Ehr-
bar (1998) ar det en férekommande missuppfattning att EVA® ej lampar sig inom servicebranschen.
Foretag tror felaktigt att EVA®:s betoning pa kapitalkostnader innebar att modellen inte har mycket att
erbjuda féretag med lag kapitalbindning. Forfattaren anger dock att det finns bevis for att EVA® lAmpar
sig lika bra inom alla typer av branscher. Missuppfattningen beror ofta pa EVA®:s férmodade fokuse-
ring pa kapitalkostnad, vilket enligt Ehrbar (1998) i sig &r en missuppfattning. Anledningen till att EVA®
tycks framhava kapitalkostnaden att de flesta andra prestationsmatt helt utlAamnar kostnaden fér eget
kapital och behandlar dgarnas investering som om den vore gratis (Ehrbar, 1998). Huruvida EVA®
fokuserar kapitalkostnaden mer &n andra matt utreds inte i denna studie. En uppfattning hos ett bolag
i studien ar dock att EVA® hjalpt dem “slimma” balansrakningen genom okad forstaelse for kapital-
kostnaden.

Ar EVA® ett kortsiktigt matt?

Resultatet visar att flertalet bolag anser att kompletterande matt &r nédvandigt for att balansera kort-
och langsiktig styrning. Bolagen efterfradgar en balans mellan ekonomiska vinstmatt, finansiella matt
och matt av icke-finansiell karaktdr d& de menar att en sadan ekonomistyrning beaktar samtliga
aspekter som paverkar aktiedgarvardet. Enligt teorin balanserar EVA® det korta och langa perspekti-
vet eftersom arbetet med standiga forbattringar som huvudmal, i kombination med ett [Ampligt utformat
beldningssystem, gor att resultatet for ett enskilt ar ej maximeras pa bekostnad av framtida tillvaxt
(www.reward.se). Teorin anger aven att kompletterande matt sjalvklart skall beaktas, men med avse-
ende pa deras inverkan pa EVA® och vardeskapande (Ehrbar, 1998).

Aven gallande prestationsmatning anger bolagen att ekonomiska vinstmatt bér kombineras med andra
matt (bade finansiella och icke-finansiella). Malmi & lkaheimo (2003) kommer i sin studie fram till att
VBM ej leder till att endast ett dvergripande finansiellt matt anvands, vilket teorin féresprakar. Av bola-
gen i Malmi & Ikaheimos studie ar det endast ett som enbart anvander EVA® och dess vardedrivare;
bolaget kompletterar dock med matt av icke finansiell karaktar. Ett bolag anvander ROCE som &ver-
gripande mal med komplettering av andra finansiella matt medan resterande bolag anvander EVA®
med komplettering av ett eller flera matt. Resultatet 6verensstdmmer med den uppfattning bolagen i
var studie ger uttryck fér och tyder pa att de anser det vara otillrackligt att anvénda ett évergripande
ekonomiskt vinstmatt i strdvan efter skapandet av aktiedgarvarde.

5.4 VBM ej enda vag till maximering av aktiedgarvarde

Som tidigare ndmnts anser bolagen att VBM:s riktlinjer éverlag dverensstdmmer med ett aktieagarori-
enterat synsatt. Ett av bolagen som valt att implementera EVA®i praktiken anser sig se en korrelation
mellan aktiekurs och EVA®-utvecinng. Flera av de andra bolagen anger dock att andra matt an EVA®
bdr anvandas for att maximera aktiedgarvardet. Ett bolag ndmner att de anvander ROE i kombination
med kapitalkostnad och kapital, ett annat séager att resultat &r det béasta och mest a&ndamalsenliga
mattet att mata verksamheten pa. Ett tredje bolag har utvecklat en egen modell innehallande vinst,
kassafléde och tillvaxt och anger att detta koncept ar béattre an EVA® da syftet ar att skapa aktiedgar-
vérde.

Eftersom flera bolag valt alternativa sétt att utforma sin ekonomstyrning pa &n det satt VBM-teorin
foresprakar uppstar en reflektion kring hur bolagen sakerstaller att de skapar maximalt aktiedgarvéarde.
VBM-modellen &r utvecklad just i syfte att fokusera aktiedgare och vardeskapande och anges vara
lAmpad for organisationer dér aktiedgarvardet skall maximeras. Att bolagen valt andra satt att styra
och mata pa &n de som teorin féresprakar beror troligtvis pa en méngd olika faktorer. Ett bolag antyder
att organisationskulturen gor att aktieagarfokus inte kan kommuniceras inom organisationen. Bolaget
anger att medarbetarna ej skulle kdnna igen sig i sin roll om de blev meddelade malséattningen att

32



) Handelshogskolan

! VID GOTEBORGS UNIVERSITET

generera si och sa mycket pengar at aktiedgarna. En annan respondents uppfattning tycks paverkas
av en stark personlig syn pa att ekonomistyrningen skall géras sa enkel och lattférstaelig som mojligt.
Ett tredje bolag resonerar genomgaende kring att utformningen av ekonomistyrningen alltid skall ske
med kunden som utgangspunkt och att maximering av aktieagarvardet sker genom att anamma detta
tillvidgagangssatt.

5.5 Forslag till fortsatt forskning

Studiens resultat visar att VBM ej uppfattas som enda vég till maximering av aktiedgarvarde. Huruvida
respondenternas personliga installningar paverkar styrningen mot maximering av aktieagarvardet har
vi i studien ej haft fér avsikt att beréra. Det skulle dock vara intressant att i fortsatta studier underséka
hur bolag sékerstéller att aktiedgarvardet maximeras och hur mycket personliga asikter och influenser
fran teoretiska modeller spelar in. Ytterligare en reflektion studiens resultat genererat &r hur féretagen
paverkas av de “legitimitetstrender” som rader. Eftersom studiens resultat visar att flera bolag tycks
efterstrava en ekonomistyrning som gor att de erhéller legitimitet i samhallet kan dven det vara ett
intressant uppslag for fortsatta studier att beréra. Hur paverkar bolagens stravan efter legitimitet deras
strdvan efter maximering av aktiedgarvardet? Slutligen skulle en studie som jAmfér resultatet i var
studie med uppfattningen hos bolag i andra nordiska lander (som verkar inom ungefar samma fére-
tagsklimat) genomféras. Det vore intressant att underséka om det finns likheter och/eller skillnader
mellan de nordiska landernas uppfattning gallande hur ledning ser pa skapande av aktiedgarvarde
genom VBM.

Det satt vi valt att genomféra var uppsats pa och de avgransningar som gjorts a&r medvetna val vi gjort,
dar hansyn tagits till tidigare forskning kring omradet, uppsatsens omfang, tidsaspekt och praktiska
genomfdrbarhet. Vi &r medvetna om att det finns alternativa angreppssatt vi kunnat anvénda oss av i
var studie och att dessa hade kunnat belysa problemomradet ur andra vinklar &n den vi valt att utga
ifran. Ursprungligen hade vi for avsikt att intervjua ett antal styrelsemedlemmar om deras syn pa eko-
nomistyrning kopplat till vardeskapande. Pa grund av svarigheter att med kort varsel fa tag pa tillrack-
ligt manga styrelsemedlemmar valde vi dock att vanda oss till personer i féretagsledningar. En anled-
ning till att det var svart att fa till stand intervjuer med styrelsemedlemmar berodde delvis pa att upp-
satsen skrevs under en period da planeringen infor féretagens bolagsstdmmor pagick intensivt; om
uppsatsen forfattats under en for styrelsemedlemmar mer “lamplig” tidpunkt anser vi att upplagget
skulle vara genomférbart. Da styrelsen foretrader aktiedgarna och da den har stort inflytande pa verk-
samheten i bolaget skulle det vara av relevans att intervjua ett antal styrelsemedlemmar for att fa de-
ras syn pa hur ekonomistyrningen bér vara utformad for att pa basta satt tillfredsstélla aktiedgarnas
intressen. Slutligen har det under studiens gang uppkommit ytterligare ett uppslag for fortsatt forskning
som ligger utanfor vart problemomrade. Ett led i den 6kade agarstyrningen ar den nya koden fér bo-
lagsstyrning i Sverige samt regelverk som Sarbanes Oxley Act. Under intervjuerna har diskussioner
ibland uppstatt kring den utveckling som skett och hur bolagen upplever att de nya bestammelserna
paverkar ekonomistyrningen i bolaget. Bolagen har haft mycket tankar och reflektioner kring det har
varfor vi tror det finns ett stort intresse fér dessa fragor.

5.6 Studiens begransningar

| studien har vi endast talat med en respondent per bolag som vi latit representera hela koncernen.
Poangteras bor att de uttryckta uppfattningarna ar subjektiva och saledes paverkade av personliga
erfarenheter och tankar. Det kan darmed ej sékerstéllas att de redovisade uppfattningarna ar generel-
la uppfattningar f6r hela koncernen. Vidare vill vi poangtera att vi endast intervjuat personer pa sju
bdrsnoterade bolag varfor det ej ar mojligt att generalisera uppfattningarna pa svenska bérsnoterade
bolag.
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BILAGA 1 — Intervjuguide

Kort inledning pa intervjun

Syftet med uppsatsen &r att mot bakgrund av Corporate Governance-utvecklingen och aktiedgarfoku-
seringen undersbka uppfattningen i bérsnoterade svenska féretag kring ekonomistyrningen. Tyngad-
punkten i interviun kommer att ligga pa hur ledningen ser pa och resonerar kring mal, strategi, presta-
tionsmétning, beldning samt strategiska och operativa beslut kopplat till att skapa vérde foér dgarna.

Agarstyrningens innebérd

1. Har Koncern X en uttalad aktieagarfokusering? Foérklara hur ni ser pa aktiedgarfokusering, det
vill sdga vilken innebdrd ni 1agger i begreppet.

Syn pa vardebaserad styrning

Som en féljd av dgarfokuseringen har begreppet Value Based Management (VBM) vuxit fram vilket
utgdr fran att det dvergripande malet i féretaget ar att maximera vérdet till aktiedgarna och att styr-
ningen skall byggas upp utifran det. Enligt teorin pd omradet dr I6sningen pa vardebaserad styrning
féljande:

Ekonomistyrning

= Mal och strategier

- Det 6vergripande malet & maximering av aktiedgarnas formégenhet.

- EVA®-matt (eller dess vardedrivare) skall vara det 6vergripande malet inom organisationen.

- Envérdeskapande strategi ar den enda strategin inom organisationen (dock séags inget om
hur den de facto skall se ut).

- Afférsenheter skall vara ansvariga for strategisk planering.

= Prestationsmatning

- Métning av prestationer skall ske genom ekonomiska vinstmatt (exempelvis EVA®, CVA,
CFROI) och deras véardedrivare i hela organisationen (uppifran och ned).

- Andra matt bor dverges.

= Faststéllande av mal

- Faststallande av mal skall baseras pa forbattringar i nuvarande EVA®-niva.
- Noll-EVA® skall vara lagsta acceptabla niva.

- Mal skall lankas till vérdedrivare.

= Belbningar

- Bonus skall baseras pa forandringar i EVA®.

- Bonus skall inte ha nagon 6vre gréns.

- Bonusférdelning 6ver flera &r anvands for att undvika kortsiktigt och alltfér fokuserat agerande.

- Aktieoptioner skall endast tilldelas hdgsta ledningen med stegrade malnivaer i linje med kapi-
talkostnaden.

Paverkan pa beslutsfattande

= Strategiska beslut

- Strategiska beslut bor ske enbart baserade pa EVA®-kalkyler. Forvarv, investeringar och av-
yttringar gors saledes med avseende pa denna typ av kalkyl.

- Afférsenheter skall vara ansvariga for strategiska beslut.

=  QOperativa beslut
- Bade balans- och resultatrédkning skall beaktas vid operativa beslut, vilket leder till férbattrade
kapitalinvesteringar och effektivare nyttjande av kapital.
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Utifran definitionen pa vdrdebaserad styrning stélls nedanstdende fragor kring varje tema:

2. Anser du, som representant fér koncernen, att féljande stodjer ett dgarorienterat synsatt? Var-
for/varfor inte?

3. Anvéander ni inom Koncern X féljande? Varfér/varfér inte?
Som en avslutning stélls féljande fragor:
4. Har ni inom Koncern X andra resonemang kring de olika tematan?

5. Har ni inom Koncern X resonemang utéver de olika tematan?



