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SYFTE: Syftet med denna uppsats ar att utreda hur ersattningen till verkstéllande direktorer i
borsbolag har forandrats 6ver en tidsperiod pa sju ar samt klargora om féretagen dndrat sina
upplysningar till foljd av de 6kade regleringar som uppkommit under samma period.

PROBLEM: Ho6ga bonusutbetalningar till ledande befattningshavare kan anses som
kontroversiella nar de sker i samband med till exempel 6kad arbetsloshet. Nar de
makroekonomiska variabler som ar prestationsdrivande ar oférutsagbara kommer en stor del
av forandringarna i foretagens kompensation grundas pa& faktorer helt utanfor
foretagsledningens kontroll. Mellan 2001 och 2005 var 60 procent av de bonusar som
betalades ut till chefer vid svenska borsnoterade bolag baserade pa& forandringar i
makroekonomiska variabler. Nar beloningssystem ansluts for mycket till matbara variabler som
aktiepris och kvartalsresultat uppkommer problem gallande ersattningar till ledande
befattningshavare.

METOD: Den hypotetisk-deduktiva ansatsen &r det tillvdgagangssitt som anvants vid
utformandet av denna uppsats da vi latit prova den befintliga teorin géallande beléningssystem
empiriskt. Vi har aven tillampat den kvantitativa metoden da vi samlat in information via
foretagens arsredovisningar och darmed anvant flera undersékningsenheter. Den variant av
longitudinell undersékning som vi har anvdnt oss av ar tidsserieundersdkning eftersom den
visar utvecklingen mellan olika tidpunkter och genomférs vid tva eller fler matpunkter med
samma tema. Vi har utifran den teori vi samlat in skapat ett antal hypoteser som vi sedan
testat empiriskt med information fran foretagens arsredovisningar. Urvalskriterierna vad géller
valet av foretag har varit foretagens storlek samt agarstruktur.

SLUTSATS: Foretag med lag &garkoncentration anviander beloningssystem i stdrre
utstrackning och en foérklaring kan vara att foretag med hog &dgarkoncentration via
majoritetsdgare har mer kontroll. Enbart ett av de foretag som studien omfattar anger att
anledningen till att foretag anvander beloningssystem ar for att paverka ledningen att arbeta i
aktiedgarnas intresse. Genom var undersokning fann vi att fast respektive rorlig ersattning
paverkas av foretagens storlek men inte i samma utstrdackning som av foretagens
dgarkoncentration. Inférandet av IFRS samt andringarna i aktiebolagslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning har medfort att informationen i foretagens upplysningar ar mer utforlig.
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1. INLEDNING

Inledningsvis beskrivs bakgrunden till det fér uppsatsen valda édmnet. Vidare férs en
problemdiskussion som resulterar i en problemformulering. Slutligen presenteras uppsatsens
syfte, avgrénsning och disposition.

1.1 BAKGRUND

Historiskt sett har dgarstrukturen i foretag forandrats mycket och vartefter féretagen har vuxit
i storlek har utvecklingen gatt fran de mer traditionella familjeféretagen, med fa agare, till nya
bolagsformer med en mer spridd agarstruktur. Forr i tiden hade foretagens agare vanligen
rollen som ledande befattningshavare men i och med den historiska utvecklingen har behovet
av att tillsdtta en foretagsledning, med den huvudsakliga uppgiften att forvalta foretaget at
dgarna, vuxit fram. Kontrollen 6ver féretagen har av den orsaken gradvis forflyttats fran dgarna
till ledningen (Soderstrom et al, 2003).

Separationen mellan dgande och kontroll har resulterat i att en intressekonflikt uppkommit
mellan foretagets dgare och ledning, vilket gett till foljd att behovet av en val fungerande
bolagsstyrning vuxit fram. En viktig del av corporate governance, det vill sdga bolagsstyrning,
ar incitamentsprogram till ledande befattningshavare vars 6vergripande syfte ar att frambringa
en okad malkongruens mellan foretagets dgare och ledning. Detta sker genom att skapa en
Okad overensstaimmelse mellan den anstilldes personliga malsattningar och féretagets mal,
samt genom att underlatta rekrytering och bibehallande av toppférmagor i foretaget
(Soderstrom et al, 2003).

Beloningssystem ar viktiga for att de visar vilka handlingar samt resultat som ar 6nskvarda i ett
foretag och darmed vad de anstallda bor strdva mot. Bel6ningssystem upplevs ocksa som
motiverande och stimulerande, i de fall malen &r satta pa en rimlig niva. Majoriteten av alla
anstallda i ett foretag vardesatter monetar beléning och desto hdgre andel roérlig ersattning,
desto storre blir de anstélldas incitament att uppna de uppsatta prestationsmalen. Ett féretag
som erbjuder en hog andel rorlig ersattning till de anstadllda kommer darfor att locka personer
som ar sdkra pa sin formaga att kunna prestera val (Merchant & Van der Stede, 2007).

En av nackdelarna med en alltfér hég andel prestationsbaserad ersattning ar att det medfor att
de anstéllda tvingas bara en del av foretaget risk, en risk de egentligen inte kan kontrollera
eller paverka. Egentligen ar det aktiedgarna som borde bara denna risk, eftersom de har
maijlighet att diversifiera bort den genom innehav av en fond med jamn avkastning. Anstéllda
som tvingas bara delar av foretagets risk kommer att krava kompensation genom nagon form
av riskpremie. Om foretaget misslyckas med sina kompletterande ersattningar kommer de inte
kunna konkurrera om begavad arbetskraft pa marknaden (Merchant & Van der Stede, 2007).

Inforandet av IFRS men framforallt andringarna i Svensk kod foér bolagsstyrning och
aktiebolagslagen har till viss del genomforts pa grund av de skandaler som avsl6jats under
senare ar, till exempel Skandia med alltfor generdsa incitamentsprogram. Skandalerna har lett
till en allt hardare bevakning av foretagen med Okade krav pa foretagens upplysningar som
foljd (Olsson, 2003).



1.2 PROBLEM

Hoga bonusutbetalningar till ledande befattningshavare kan anses som kontroversiella nar de
sker i samband med till exempel 6kad arbetsloshet (Oxelheim et al., 2008). Detta ar fallet for
Volvo som under senare tid har forekommit i mediala sammanhang pa grund av storleken och
timingen av bonusutbetalningarna till den verkstdllande direktéren. Har kan dock havdas att
felaktig information forekommer eftersom media inte klargér att den bonusutbetalning som
debatten handlar om ar grundad pa foretagets resultat for forsta och andra kvartalet 2008, det
vill saga, innan effekterna av finanskrisen uppdagades (Arsredovisning, 2008).

Mellan 2001 och 2005 var 60 procent av de bonusar som betalades ut till chefer vid svenska
borsnoterade bolag baserade pa férandringar i makroekonomiska variabler (Oxelheim et al.,
2008). Enligt Waldenstréom (2009) har de hoga ersattningar som foretagsledare i naringslivet
erhallit de senaste 15 aren snarare baserats pa foretagens stigande boérsvarden &n
foretagsledarnas enskilda prestationer. Denna 6kning av foretagens bérsvarden har i sin tur till
stor del paverkats av infloden av kapital till borsen och en internationell hégkonjunktur
(Waldenstrom, 2009).

Nar prestationsdrivande makroekonomiska variabler ar oforutsagbara kommer en stor del av
forandringarna i ett foretags kompensation att grundas pa faktorer helt utanfor
foretagsledningens kontroll. Makroekonomiska fluktuationer kan anses ha en betydande
paverkan pa prestationerna i de flesta foretag och darmed pa foretagens prestationsbaserade
bel6ningssystem. Paverkan pa prestationerna beror pa det enskilda foretagets kdnslighet mot
de makroekonomiska variablerna (Oxelheim et al., 2008).

Nar beléningssystem ansluts i en allt for hog utstrackning till matbara variabler som aktiepris
och kvartalsresultat uppkommer problem gallande den rorliga ersattningen till ledande
befattningshavare (Jensen & Murphy, 1990). Féretagen flyttar framtida vinster till nutid och
nutida forluster till framtiden for att sdkerstalla bonusutbetalningarna. Detta medfor att fokus
latt hamnar pa nastkommande resultat och att langsiktiga for foretagen vardemaximerande
beslut uteblir (Waldenstrom, 2009).

Forskningen kring utformandet av beloningssystem till foretagsledare har pagatt i mer dn 80
ar. Forskningen har framst forsokt reda ut om det finns ett samband mellan ersattningen till
ledande befattningshavare och foretagens prestation (Barkema & Gomez-Mejia, 1998). Kraven
pa mer detaljerade upplysningar till foljd av inforandet av IFRS samt &ndringarna i
aktiebolagslagen och Svensk kod for bolagsstyrning skulle, om regleringarna, foljs kunna bidra
till att tydligare klargdra detta samband.

Bel6ningssystem bor utformas for att forhindra att intressekonflikter uppkommer som en féljd
av separationen mellan dgande och kontroll. Féretag bor basera sina bonusutbetalningar pa
enskilda individers prestationer och féretagens mal bor diarmed Gverrensstimma med de
anstalldas. Hur utformar féretagen sina beloningssystem och vilka forandringar har skett
gallande utformningen av och upplysningarna om foretagens beléningssystem under perioden
2002 till 2008?



1.3 SYFTE

Syftet med denna uppsats ar att utreda hur ersattningen till verkstdllande direktorer i
borsbolag har forandrats 6ver en tidsperiod pa sju ar samt klargéra om féretagen dndrat sina
upplysningar till foljd av de 6kade regleringar som uppkommit under samma period.

1.4 AVGRANSNING

Uppsatsen kommer att avgransas till ersattning till verkstdllande direktorer i svenska
borsnoterade foretag under perioden 2002 till 2008. Den kommer att fokusera pa hur
foretagens storlek och agarstruktur paverkar utformningen av féretagens beldningssystem.
Informationen kommer att hamtas fran upplysningarna till foretagens arsredovisningar och
kommer att avgransas till noterna redovisningsprinciper, dgarstruktur och ersdttning till
ledande befattningshavare.

1.5 DISPOSITION
Nedan féljer en disposition av uppsatsens innehall.

Kapitel 2 innehaller teoretisk referensram om corporate governance, intressekonflikter mellan
ledning och aktiedgare, agarstruktur samt de lagar och regleringar som finns gallande
upplysningar om beldningssystem.

Kapitel 3 beskriver de metoder och det tillvagagangssatt som anvants vid utformandet av
denna uppsats.

Kapitel 4 presenterar empiriskt resultat och analys om hur féretagens dgarstruktur och storlek
paverkar deras beloningssystem samt hur upplysningarna vad géaller beldningssystemen
dndrats utifran dndrade lagar och regleringar.

Kapitel 5 innehaller en slutdiskussion som utformats utifran uppsatsens teoretiska referensram
samt empiriska resultat och analys.



2. TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitel innehdller teoretisk referensram om corporate governance, intressekonflikter
mellan ledning och aktiedgare, dgarstruktur samt de lagar och regleringar som finns gdéllande
upplysningar om beléningssystem.

2.1 CORPORATE GOVERNANCE

Allteftersom kontrollen éver foretag har forflyttas fran dgarna till ledningen, har behovet av ett
val fungerande corporate governance-system vuxit fram. Syftet med inférandet av detta
system ar att fordela makt och ansvar mellan olika led inom organisationen, dar styrelsen har
den kanske mest centrala rollen. En annan viktig funktion med systemet ar att det ska skydda
aktiedgarnas intressen i foretaget (Tirole, 2001). Viktiga delar av ett corporate governance-
system ar bland annat att klargora incitamentsprogram och finansiell struktur samt att skydda
mot fientliga Overtaganden, roststrider pa bolagsstamman och juridiska processer mot
foretagets ledning och styrelse. Var och en av dessa delar har utvecklats som ett led i att
hantera de ombudsproblem som ibland uppkommer pa grund av separationen mellan dgande
och kontroll (Séderstrém et al, 2003).

Med finansiell struktur menas hur skuldbordan i ett foretag paverkar foretagsledningens
rorelsefrihet. En hogre skuldsattningsgrad medfor en 6kad press pa foretagsledningen att
leverera hogre resultat, vilket i sin tur leder till att det blir svarare att missbruka foretagets
resurser. Fientliga 6vertaganden och roststrider pa bolagsstimman ar benamningar pa tva satt
genom vilka man forsdker skaffa ett storre inflytande dver foretagets beslut. Aven juridiska
processer ar ett tillvdgagangssatt for att forsoka paverka foretagets ledning eller styrelse.
Syftet med incitamentsprogram ar att motverka eventuella intressekonflikter genom att skapa
en 6kad malkongruens mellan ledning och dgare (Soderstrom et al, 2003).

2.2 INTRESSEKONFLIKTER MELLAN LEDNING OCH AKTIEAGARE

Ett foretag har flera intressenter vilka antingen kan vara interna som anstallda och aktiedgare
eller externa som kunder och leverantorer. Intressenterna kan delas upp i tva grupper med
skilda relationer till féretaget dar den ena gruppen har en kontraktuell relation och innefattas
av till exempel anstéllda och leverantérer. Den andra gruppen har en mer residual relation till
foretaget, vilket till exempel &r fallet med foéretagets aktiedgare. Skillnaden mellan de bada
typerna av relationer mellan féretag och intressenter kan framst kopplas till differenser i risk
(Hamberg, 2004).

De flesta intressenter har en kontraktuell relation till foretaget, vilket medfér att deras risk
enbart utgors av risken att foretaget inte kan fullflja sin del av det ingangna avtalet. For
aktiedgarna, som har en residual relation till foretaget, definieras risken som sannolikheten att
det faktiska vardet pa avkastningen skiljer sig fran det forvdntade vardet. Den residuala
avkastningen grundar sig pa hur mycket av féretagets vinst som finns tillgdnglig sedan 6vriga
intressenter, med kontraktuella relationer, erhallit betalning. Denna avkastning kommer
foljaktligen att i hogre grad bero pa hur val féretaget presterar (Hamberg, 2004).

Aktiedgarna utgor vanligtvis den storsta intressentgruppen i ett foretag. Trots detta tenderar
foretagsledare att se pa aktiedgarna som en i mangden, bland resterande intressenter. Genom



att ge ledande befattningshavare prestationsbaserad ersattning, far dessa en mer residual
relation till féretaget. Detta Okar deras incitament att fatta beslut som maximerar foretagets
langsiktiga varde (Hamberg, 2004).

Nar beslutet att anvanda prestationsbaserad ersattning tagits uppstar ofta en konflikt mellan
foretagets dgare och ledning vad galler faststallandet av hur stor andel av ersattningen som
ska vara rorlig. Aktiedgarna onskar se en prestationsbaserad ersattning som foljer foretagets
utveckling i sa hog grad som mojligt, medan ledningen daremot foredrar en sa hog sdkerhet
som mojligt och dven de som foredrar en hog positiv varians ar mindre villiga att tilldta det
motsatta (Monks & Minow, 2001).

2.3 PRINCIPAL-AGENT TEORIN

Principal-agent teorin innebar att principalen, ndrmare bestamt dgarna, anlitar agenten, det
vill sdga ledningen, for att forvalta ett foretag. Dock kommer agenten inte att arbeta helt i
principalens intresse om ledningen likt dgarna vill maximera sin egen nytta (Jensen & Meckling,
1976). lensen och Murphy (1990) menar att ett klassikt exempel pa ett principal-agent
problem ar konflikten mellan aktiedgarna och ledningen i ett publikt foretag. For att fa
ledningen och dgarna att arbeta i samma riktning kan principalen inratta ett beloningssystem
och diarmed 6ka agentens prestationer (Jensen & Meckling, 1976).

Enligt Jensen och Meckling (1976) ar vardet pa ett foretag som ar finansierat med externt eget
kapital samt lanefinansiering lagre an vardet pa samma foretag om det ar finansierat med
enbart eget kapital fran en dgare. Agentkostnaden ér skillnaden mellan dessa olika virden och
anledningen till att kostnaden uppkommer ar att féretagets ledning valjer att utféra aktiviteter
som sanker vardet pa foretaget. Aktiviteter som beror pa en separation mellan dgande och
kontroll och medfér att dgarna behdver Gvervaka ledningens arbete (Jensen & Meckling,
1976). Inforandet av beloningssystem minskar risken for att ledningen kommer att ha olika
formaner pa dgarnas bekostnad och darmed uppkomsten av agentkostnader (Jones, 2004).

Asymmetrisk information uppkommer vid en situation dar ena parten har tillgang till relevant
information som den andra parten inte har, vilket kan vara fallet nar det galler ledningen och
dgarna av ett foretag. Anledningen till att asymmetrisk information uppkommer &r att
ledningen vanligtvis har tillgang till mer information an &garna géallande vad som sker i
foretaget (Jones, 2004). Om aktiedgarna skulle ha fullkomlig information om den verkstéllande
direktorens arbete och foretagets investeringsmojligheter skulle de kunna konstruera ett
detaljerat kontrakt for att fa den verkstallande direktéren att arbeta pa ett satt som skulle
innebdara att foretaget skulle minska uppkomsten av agentkostnader (Jensen & Murphy, 1990).

2.4 AGARSTRUKTUR

Vid utformningen av incitamentsprogram samt faststillande av storleken pa ersattningen
spelar ett foretags agarstruktur en viktig roll. Foretag med en eller flera kontrollagare, eller
med en grupp aktiedgare som agerar gemensamt, har storre mojlighet att Overvaka
foretagsledningen och pa sa satt influera beslutsfattandet (Shleifer & Vishny, 1986). En
kontrollagare satter vanligtvis mycket kapital pa spel och dr darfor man om att férhindra att
alltfor riskfyllda beslut fattas av foretagsledningen. Denna typ av dgarstruktur, som utgors av



en eller flera kontrollagare, kan darfor vara till fordel for de mindre aktiedgarna (S6derstrom et
al, 2003).

Ett koncentrerat dgande kan dock medféra en typ av ombudsproblem eftersom en
kontrollagare, pa samma satt som foretagsledningen, kan ha vissa personliga mal och
intressen. Kontrolldgaren kan i ett forsok att uppna sina personliga mal vélja att anstélla och
avskeda foretagsledare utifran olika behov. Mojligheten att slussa kapital mellan olika féretag
kan gora kontrolldgarens ombudsproblem vasentligt allvarligare an det ombudsproblem som
uppkommer for foretagsledningen vid spritt dgande. Genom minoritetsskydd enligt
aktiebolagslagen kan kontrollagarens mojligheter att forverkliga sina egna intressen begransas.
Forhallandet i ett foretag dar det finns en kontrolldgare, bendmns, enligt Soderstrom (2003),
"triangeldramat” och illustreras i figur 1 nedan.

Kontroll- Minoritets-

aktiedgare aktiedgare

Foretagsledning

Figur 1 Triangeldramat, Kalla: S6derstrom (2003)

2.5 PRESTATIONSBASERAD ERSATTNING

Ett foretags ersattningssystem kan besta av fyra delar vilka ar fast grundlon, rorlig 16n och
formaner, pensionsformaner samt avgangsvederlag. Enligt Sevenius (2007) utformas
incitamentsprogram ibland som rorliga ersattningsvillkor vilka kan kopplas till foretagets
resultat eller tillvaxt. En annan form av prestationsbaserad ersattning utgors av olika slags
finansiella instrument som aktier, konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner, syntetiska
optioner och personaloptioner. De finansiella instrumenten kan anses ha en mer langsiktig
inriktning och ar darfér baserade pa utford prestation under ett kalenderar eller langre,
vanligen tre till sex ar. Det Overgripande syftet med incitamentsprogram kopplade till
finansiella instrument ar att motivera anstdllda att arbeta for en o©kning av foretagets
langsiktiga varde. De langsiktiga incitamentsprogrammen &r vanligtvis framst kopplade till
anstallda med ledande befattning inom féretaget (Sevenius, 2007).

2.6 AGARSTRUKTUR OCH INCITAMENTSPROGRAM

Enligt en studie genomférd av Mehran (1995) finns vissa samband mellan sammansattning av
styrelse, dgarstruktur och ersattning till ledande befattningshavare. Bland annat pavisas att
foretag, dar en hog procentandel av aktierna halls av utomstaende storagare, i en lagre grad
véljer att ge ut ersattning baserad pa eget kapital till ledande befattningshavare. Vidare pavisas
att féretag, med en hog andel utomstaende styrelseledamoéter, véljer att ge ersattning i eget
kapital-baserad form. Det finns dven studier som visar att foretag med en eller flera stordgare
tenderar att vara mindre frikostiga vad galler ersattning till ledande befattningshavare i USA
(Bertrand & Mullainathan, 2001).



Hypotes 1: Ett foretags dgarstruktur bér ha en pdverkan pd utformningen av féretagets
beléningssystem och féretag med Idg dgarkoncentration bér anvdnda sig av beléningssystem i
storre utstrdckning med striktare regleringar.

2.7 STORLEK PA INCITAMENTSUTBETALNINGAR

Enligt Harris och Raviv (1979) foredrar anstdllda med ledande befattning inom ett foretag
vanligtvis riskfri ersattning. Detta innebadr att foretagsledningen kommer att foredra fast
ersattning framfor ersattning baserad pa eget kapital. Den senare ar beroende av foretagets
aktieavkastning och ar till viss del utanfor den anstélldes kontroll. For att reducera den risk
som ar kopplad till ersattningen, kan foretagsledare komma att engagera sig i aktiviteter som
reducerar foretagsrisken, pa bekostnad av aktiedgarnas langsiktiga valfard. Samtidigt finns det
annan forskning som visar pa att incitamentsprogram kan leda till att foretagsledare blir mer
riskbendgna. Av dessa anledningar borde aktiedgarna i hogre grad féredra eget kapital-baserad
ersattning, aven om det inte anses optimalt att knyta all ersattning till féretagets aktie (Harris
& Raviv, 1979).

2.8 INCITAMENTSPROGRAM OCH FORETAGSPRESTATION

Enligt Jensen och Meckling (1976) bestams &agarstrukturen, ersattning till ledande
befattningshavare och styrelsens sammansattning av varandra men dven av miljon i vilken
foretaget verkar som beror pa foretagsrisk samt storlek. Vidare talar Jensen och Meckling
(1976) for att dessa variabler dven paverkar foretagets prestation vilket stottas av Mehran
(1995) som menar att det finns vissa samband mellan incitamentsprogram till ledande
befattningshavare och foretagsprestation. De upptackter som redovisas i studien gjord av
Mehran (1995) ar:
= Foretagsprestation och andelen eget kapital-baserad ersattning till foretagsledare ar
positivt relaterade till varandra.
= Foretagsprestation har dven en positiv relation kopplad till andelen eget kapital som halls
av ledande befattningshavare.
Dessa tva samband stodjer utvecklingen av incitamentsprogram som knyter samman
foretagsledares ersattning med foretagsprestation, matt i till exempel aktieutveckling. Studien
visar dven pa att det ar formen av, snarare dn nivan pa, ersidttningen som motiverar
foretagsledare att verka for en 6kning av foretagsvardet.

Aven Jensen och Murphy (1990) féreslar en ersittning baserad pd eget kapital, vilket verkar
motiverande for foretagsledaren, snarare an en monetar ersattning. En ersattning baserad pa
eget kapital ger dven foretagsledaren ratt incitament att maximera foretagets varde. Jensen
och Murphy (1990) papekar dock att flertalet andra faktorer som &garstruktur eller
sammansattningen av styrelsen spelar in nar det galler prestationsbaserad ersattning till
foretagsledare.

Hypotes 2: Ett féretags storlek bér ha en pdverkan pa féretagets fasta respektive rorliga
ersdttning och stora féretag bor anvinda monetdr ersdttning i storre utstrdckning.

2.9 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARD

IFRS (International Financial Reporting Standard) inférdes 2004 av IASB (International
Accounting Standard Boards) eftersom kravet pa en 6kad jamforbarhet mellan féretag i olika



lander uppkommit pa grund av en globalisering av ekonomin. Det har sedan den 1 januari 2005
varit obligatorisk for Svenska borsbolag att uppréatta sin arsredovisning i enlighet med IFRS. En
noterad koncern ska, forutom IFRS, dven tillimpa RFR1 (Radet for Finansiell Rapportering) vid
upprattandet av sin koncernredovisning. RFR1 medfor att justeringar gors for att IFRS ska
fungera i enlighet med svensk lagstiftning. Nar ett foretags arsredovisning har upprattas i
enlighet med IFRS fungerar 1ASBs forestallningsram som vagledningen gallande vilka aktioner
som ska vidtas. Om en punkt i IASBs forestallningsram strider mot en specifik standard, till
exempel IFRS 2, giller standarden fore forestallningsramen (Marton et al, 2008).

Enligt IASBs forestallningsram punkt 25 ska det som framgar i ett foretags finansiella rapporter
vara forstaeligt, med utgangspunkt att lasaren har “rimliga” kunskaper inom omradet. Vidare
framgar det i punkt 25 att information som &ar relevant fér anvandaren bor finnas med i
arsredovisningen dven om den ar svarbegriplig. Det &r dock en sanning med modifikation att
saga att rimliga kunskaper racker eftersom det i praktiken kravs omfattande kunskaper i extern
redovisning for att kunna forstd och ta till sig information fran en arsredovisning som ar
upprattad i enlighet med IFRS. Denna komplicerade information &r vanligtvis kopplad till
information om finansiella instrument och egetkapitalinstrument, men aven till ersattningar
(Marton et al, 2008).

IFRS 2 innehaller regleringar géllande aktierelaterade ersattningar vilka antingen regleras via
egetkapitalintrument, som aktier och optioner, eller med kontanter dar ersattningens storlek
baseras pa foretagets aktiekurs (Marton et al, 2008). IFRS 2 ska féljas i sin helhet nar det géller
redovisning av aktierelaterade ersattningar eftersom RFR1 inte beroér denna standard. Enligt
IFRS 2 ska ett foretag lamna upplysningar som ar forstaeliga for lasaren vad galler innehallet i
de aktierelaterade ersattningsavtalen. Det ska dven framga vilken effekt dessa avtal har pa
resultatet for perioden samt hur de paverkar féretagets finansiella stéllning (IFRS 2, pkt 44, 50).
For att uppfylla dessa krav ska foretaget i sina upplysningar uppge en beskrivning av varje typ
av aktierelaterat avtal under den aktuella perioden (IFRS 2, pkt 45). Det sammanlagda
redovisade vardet vid periodens slut samt realvardet for foretagets skulder som rér ersattning i
kontanter eller andra tillgangar ska ocksa finnas med i upplysningarna (IFRS 2, pkt 51).

2.10 AKTIEBOLAGSLAGEN

Den 1 juli 2006 inforde Riksdagen nya regler i aktiebolagslagen baserade pa Kommissionens
rekommendation rérande ersattningar (2004/913/EG). Enligt propositionen &r syftet med de
nya reglerna att stirka och tydliggora agarnas inflytande i ersattningsfragor samt att oka
Oppenheten och informationen kring ersattningssystemen. Reglerna amnar till att skapa battre
forutsattningar for rimliga och valgrundade langsiktiga ersattningspolicys i foretagen. Reglerna
innebar sammanfattningsvis att beslut om arvoden och erséattningar till styrelseledamaoter (ABL
8:23a) ska fattas pa bolagsstimman samt att aktiedgarna i aktiemarknadsbolag, inte styrelsen,
pa arsstdmman ska faststalla riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare (ABL 7:61).
Nar det galler rorliga ersattningar, ska informationen inkludera “uppgift om ersattningens art
och under vilka forutsattningar den skall 1amnas eller kunna goras géllande samt uppgift om
vad bolagets dtaganden gentemot de personer som omfattas sammanlagt kan beraknas kosta
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bolaget vid olika tankbara utfall” (ABL 8:52). Foretagen ska dven lamna information om

huruvida féregaende ars riktlinjer foljts.



2.11 SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Senaste andringen i Svensk kod for bolagsstyrning tradde ikraft 1 juli 2008 och reglerar
innehallet i, och beslutsordning rérande, ersattning till ledande befattningshavare. Koden ska
foljas av alla noterade svenska foretag sa langt det anses mojligt. Om foretaget dock finner
andra l6sningar ska det i sa fall ges en forklaring till detta. Enligt koden ska styrelsen inratta ett
ersattningsutskott med uppgift att bereda fragor. Styrelsen ska sedan pa arsstimman
presentera principer for ersattning och andra anstallningsvillkor for foretagsledningen rérande:

Forhallandet mellan fast och rorlig ersattning samt sambandet mellan prestation och
ersattning.

Huvudsakliga villkor for bonus- och incitamentsprogram.

Huvudsakliga villkor for icke-monetdra formaner, pension, uppsagning och
avgangsvederlag.

Vilken krets av befattningshavare som omfattas.

Férvéintning 1: Inférandet av IFRS samt dndringar i lagar och regleringar har medfért att
upplysningarna fér sma féretag dr mer detaljerade medan stora féretag redan har

upplysningar som innehdller utférlig information.



3.METOD

Metodvalet har gjorts utifrdn den information som behévs for att uppnd uppsatsens syfte samt
besvara dess problemformulering. Kapitlet innehdller teori om de fér uppsatsen valda
metoderna samt hur metoderna tillimpats i utformningen av denna uppsats.

3.1 VETENSKAPLIG ANSATS

Den hypotetisk-deduktiva metoden ar en kombination av den induktiva och deduktiva
metoden och innebar att man med utgangspunkt i redan befintlig teori skapar ett pastaende,
en hypotes, vilken provas empiriskt (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 2001). Den hypotetisk-
deduktiva ansatsen ar det tillvdgagangssatt som vi anvander vid utformandet av denna
uppsats. Vi kommer att lata prova den befintliga teorin géllande bel6ningssystem empiriskt
genom att anvanda oss av ett antal hypoteser som skapats utifran den for uppsatsen valda
teorin. Ambitionen &r inte att skapa en ny teori, utan att logiskt strukturera redan befintlig
utifran det empiriska material som analyser av foretagens arsredovisningar kommer att tillfora.

Johannessen och Tufte (2003) menar att den kvantitativa metoden anvdnds nér statistiska
analyser genomfors dar information samlas in via arsredovisningar, enkater eller databaser.
Nar man anvander den kvantitativa metoden genomfor man en undersékning med flera
undersokningsenheter (Holme & Solvang, 1997). Vi kommer att tillimpa den kvantitativa
metoden vid utformandet av denna uppsats da vi kommer att samla in information via
arsredovisningar och ddrmed anvidnda flera undersékningsenheter. For att fa en helhetsbild
over tiden kommer fyra matpunkter anvandas vilka dr 2002, 2004, 2006 och 2008. Vi har valt
att anvanda tva matpunkter fore och tva matpunkter efter inforandet av IFRS for att klargora
om de for studien utvalda foretagens upplysningar gdllande ersattning till verkstallande
direktéren dndrats. Bortsett fran inférandet av IFRS forekommer ingen koppling mellan de fyra
matpunkterna.

Vi kommer vid utformandet av denna uppsats att anvdnda tidsserieundersokning, en variant
av longitudinell undersékning som enligt Johannessen och Tufte (2003) innebar att trender ska
forsoka utldsas med information som samlats in under minst tvd matpunkter. Aven om vi
kommer att samla in information vid fyra matpunkter kommer huvudsakligen matpunkterna
2002 och 2008 att presenteras i det empiriska resultatet. Anledningen &r att information fran
samtliga matpunkter kommer att samlas in fran sammanlagt 156 arsredovisningar och for att
uppsatsen ska ha en hog kvalitet istdllet for kvantitet maste denna avgransning goras. Vi
kommer att sammanstalla utvald information fran samtliga arsredovisningar i tabeller for att
|attare kunna utlasa trender i foretagens ersattningar till den verkstallande direktoren.

3.2 DATAINSAMLING

Datainsamlingen till denna uppsats bestar av primar- och sekundardata. Priméardata ar
information som anvandaren ar tvungen att samla in medan sekundardata ar information som
redan ar tillgdnglig (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 2001). Vi kommer att samla in primardata
genom att studera upplysningarna till de for studien utvalda foretagens arsredovisningar
gallande ersattning till verkstallande direktoren. Informationen finner vi under noterna
redovisningsprinciper, dgarstruktur och ersdttning till ledande befattningshavare.
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Till denna uppsats har sekundédrdata samlats in fran litteratur samt vetenskapliga artiklar
genom det Ekonomiska Biblioteket pa Handelshogskolan vid Goéteborgs Universitet. De
vetenskapliga artiklarna har hamtats fran den foretagsekonomiska databasen Business Source
Premier samt Google Scholar. De sokord som framst anvants ar incitamentsprogram,
bel6éningssystem och dgarstruktur. De vetenskapliga artiklarna har analyserats for att
utvardera huruvida de ar relevanta for denna studie. Artiklar gallande aktuella
bonusutbetalningar har hdmtats fran Dagens Industri via databasen AffarsData. Aven artiklar
fran Dagens Nyheter och GoteborgsPosten har hamtats via respektive tidnings hemsida.

3.3 HYPOTESPROVNING

Vi har utifran den teori vi samlat in skapat ett antal hypoteser vilka vi kommer att testa
gentemot den empiri vi kommer att samla in fran foretagens arsredovisningar.

Hypotes 1: Ett foretags dgarstruktur bér ha en pdverkan pd utformningen av féretagets
beléningssystem och féretag med Idg dgarkoncentration bér anvénda sig av beléningssystem i
stérre utstrdckning med striktare regleringar.

Hypotes 1 kommer att testas genom att vi kommer att studera férekomsten av
beloningssystem i sma kontra stora foretag. Samtliga foretag med rorlig ersattning anses ha
ett beloningssystem och vi kommer aven att studera storleken pa den fasta men framfoérallt
den rorliga ersattningen.

Hypotes 2: Ett féretags storlek bér ha en pdverkan pda féretagets fasta respektive rérliga
ersdttning och stora féretag bor anvénda monetdr ersdttning i storre utstrédckning.

Vi kommer att testa hypotes 2 genom att studera ett foretags fasta respektive rorliga
ersattning och satta det i foérhallande till storleken pa foretaget.

Férvéntning 1: Inférandet av IFRS samt dndringar i lagar och regleringar har medfért att
upplysningarna fér smad féretag dr mer detaljerade medan stora féretag redan har
upplysningar som innehdller utférlig information.

Eftersom en férandring av informationen i foretagens upplysningar dr komplicerad att bevisa
har vi valt att kalla den sista hypotesen for en forvantning. Forvantning 1 kommer att testas
genom att vi kommer att studera den information som finns tillganglig i foretagens
arsredovisningar vid samtliga matpunkter. Vi kommer att avgransa oss till noterna om
redovisningsprinciper och ersattning till ledande befattningshavare. Fokus kommer att ligga pa
upplysningar om forekomsten och storleken pa eventuella bonustak.

Vid utformandet av denna uppsats kommer vi inte att anvdnda statistiska tester eftersom vi
har ett begransat urval av féretag och anser vi inte skulle redovisa rattvisande statistik.

3.4 URVAL AV FORETAG

Urvalskriterierna vad géller valet av foretag har varit foretagens storlek, dgarstruktur samt att
foretagen ska vara noterade pa Stockholmsboérsen. Eftersom samtliga finansiella foretag och
institutioner upprattar sina arsredovisningar utifran IFRS samt foreskrifter fran
Finansinspektionen har dessa valts bort. Resterande foretag pa Stockholmsborsen har forst
sorterats i storleksordning, utifran foretagens marknadsvarde, varav den minsta respektive

11



storsta fjardedelen har valts ut. Vi har sedan sorterat den minsta respektive storsta fjardedelen
utifran foretagens agarkoncentration som raknats i antalet roster for de fem storsta
aktiedgarna. Om fler an en aktiepost kontrollerats av samma familj eller foretag har de
aktieposterna klassats som en gemensam post. Sorteringen ar gjord utifran foretagens
arsredovisningar for 2002 vilket medfor att variationer vad géller foretagens storlek och
agarkoncentration kan férekomma vid de senare matpunkterna. Samtliga foretag som studien
omfattar har varit noterade pa Stockholmsbdérsen under hela undersékningsperioden.

Det stratifierade urvalet av foretag har medfoért att vi sammanlagt har fyra kategorier:
= Stora foretag med hog dgarkoncentration.
= Stora foretag med lag dgarkoncentration.
=  Sma féretag med hog dgarkoncentration.

= Sma féretag med lag dgarkoncentration.

For att fa en mer rattvisande bild var tanken att vi skulle ha samma antal, det vill saga 10
foretag i samtliga av de fyra kategorierna. Dock har ett av féretagen i kategorin sma foretag
med hog dgarkoncentration bortfallit och vi har darfér utfort 39 observationer per matpunkt.
Foretagen har valts ut for att grundlagga strukturen pa den empiriska studien samt
operationalisera hypoteserna det vill sdga forvandla dem till matbara variabler.

Nedan namnges de foretag vi valt ut samt var uppdelning av foretagen.

Hog dagarkoncentration

Lag dgarkoncentration

Stora foretag | Claes Ohlson Atlas Copco
H&M Billerud
Holmen Electrolux
Latour Eniro
Lundbergs M
MTG Munters
NCC Sandvik
Saab SSAB
Scania Swedish Match
Seco Tools Tieto Enator
Sma foretag | Active Capital Addnode
Bergs Timber Aspiro
BTS Biolin
Consilium Biophausia
Diamyd Modul
MSC Nexus
Nilérngruppen Precise Biometrics
Rorvik Timber Proact
Softronic Sensys
Medelvarde Ticket

Tabell 1 Uppdelning av foretagen
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3.5 KVALITETSSAKRING

Kallkritik anvands for att vardera den information man samlat in samt for att avgora kallans
validitet, relevans och reliabilitet. Kallans reliabilitet, det vill saga tillforlitlighet, ar enligt
Johannessen och Tufte (2002) en grundlaggande fragestallning vid all forskning. For att
kontrollera tillforlitligheten av information vi valt ut har vi bland annat granskat antalet
citeringar av de vetenskapliga artiklar som anvants. Detta eftersom en artikel som citerats i ett
hundratal andra studier kan anses vara tillforlitlig. Reliabiliteten vad galler de bdcker som
anvants for studien har kontrollerats genom att granska vilket forlag som utgivit boken. Nar
information som hamtats fran bocker eller artiklar har hanvisat till en annan kalla har dven den
kallan granskats genom att vi tagit fram den bok eller artikel som informationen hanvisat till.

Urvalet av det material vi anvant har grundat sig pa vissa kriterier vilka ar samtidskrav,
tendenskritik samt beroendekritik (Wiedersheim-Paul & Eriksson, 1989). Studien omfattar
undersokningsperioden 2002 till 2008 och den information som finns tillganglig i féretagens
upplysningar infriar darmed samtidskravet. De upplysningar som féretagen lamnat har
granskats kritiskt genom en jamforelse av informationen vid samtliga matpunkter. Genom att
granska citeringar av vetenskapliga artiklar samt hanvisningar i litteratur och vetenskapliga
artiklar infriar vi kravet for beroendekritik.
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4. EMPIRISKT RESULTAT OCH ANALYS

Den information som samlats in fran féretagens drsredovisningar ligger till grund fér detta
kapitel. Kapitlet presenterar empiriskt resultat och analys om hur féretagens dgarstruktur och
storlek paverkar deras beléningssystem samt hur upplysningarna vad gdller beléningssystemen
dndrats utifrdn dndrade lagar och regleringar.

4.1 EMPIRISK STUDIE

Tre hypoteser har skapats med utgangspunkt i uppsatsens teoretiska referensram och
resultatet fran hypotesprovningen kommer tillsammans den empiriska undersdkningen att
presenteras i foljande kapitel. Tanken var att studera de for studien utvalda foretagens
arsredovisningar for samtliga matpunkter, ett urval som skulle resultera i sammanlagt 156
arsredovisningar. Dock har ett litet antal av foretagens arsredovisningar for 2008 inte funnits
tillgangliga vilket kan bero pa att féretagen dnnu inte publicerat arsredovisningen eller har ett
brutet kalenderar. Vi har i de fall vi inte haft tillgang till arsredovisningen for 2008 valt att
anvanda arsredovisningen for 2006 eftersom det ar den matpunkt som kommer narmast.

Beldningssystem forekommer i majoriteten av de for studien utvalda undersokningsobjekten
samt vid majoriteten av matpunkterna. Aven nagon form av avgangsvederlag férekommer i
majoriteten av foretagen, speciellt nar uppsagning sker fran foretaget. Uppsagningstiden for
verkstallande direktorer i de stora foretagen varierar mellan sex manader och tva ar medan
uppsagningstiden i de sma foretagen varierar mellan fem och sju manader. Vi har utover
uppsagningstid och avgangsvederlag valt att inte studera foretagens uppsagningsvillkor
narmare och kommer darmed inte att diskutera detta amne vidare.

4.2 HYPOTES 1

Hypotes 1: Ett féretags dgarstruktur bér ha en pdverkan pd utformningen av féretagets
beléningssystem och féretag med Iag dgarkoncentration bér anvidnda sig av beléningssystem i
storre utstrdckning med striktare regleringar.

Utformningen av ett foretags beldningssystem paverkas av storleken pa féretaget, men
framforallt av foretagets &garstruktur. Foretag med |3g &garkoncentration anvander
beloningssystem i storre utstrackning an foretag med hog dgarkoncentration vilket framgar av
bilaga 2 som visar forekomsten av rorlig ersattning for samtliga undersdkningsobjekt under
den tidsperiod som studien omfattar. Féretag med hog dgarkoncentration anvander daremot
en hog fast ersattning i storre utstrackning vilket framgar av bilaga 1 som presenterar den fasta
respektive rorliga ersattningen for samtliga foretag vid matpunkterna 2002 samt 2008.

Tabellen nedan illustrerar forekomsten av rorlig ersattning i samtliga foretag som omfattas av
studien under matpunkterna 2002 samt 2008. Férekomsten av rorlig ersattning har, som
framgar av tabellen, Okat i foretag med lag agarkoncentration samt i foretag med hog
dgarkoncentration. Dock férekommer rorlig ersattning i 100 procent av foretagen med lag
dgarkoncentration vid matpunkten 2008, en siffra som 2002 var 65 procent. Motsvarande
siffra for 2008 i foretag med hog dgarkoncentration ar 78,9 procent och fér 2002 52,6 procent.
Antalet foretag med lag agarkoncentration som har en rorlig ersattning har okat med 35
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procent och antalet foretag med hog dgarkoncentration som har en rorlig ersattning har okat
med 26,3 procent.

Hog dgarkoncentration Lag agarkoncentration
2002 2008 2002 2008
Stora foretag | Clas Ohlsson ja ja | Atlas Copco ja ja
H&M ja ja |Billerud ja ja
Holmen nej nej | Electrolux ja ja
Latour nej ja Eniro ja ja
Lundbergs nej ja [IM ja ja
MTG ja ja Munters ja ja
NCC ja ja | Sandvik ja ja
Saab ja ja | SSAB ja ja
Scania ja ja | Swedish Match ja ja
Seco Tools ja ja | Tieto Enator ja ja
2002 2008 2002 2008

Sma foretag | Active Capital nej nej |Addnode - ja
Bergs Timber nej nej | Aspiro - ja
BTS - ja |Biolin - ja
Consilium - ja | Biophausia ja ja
Diamyd nej nej | Modul nej ja
MSC - ja Nexus - ja
Nilérngruppen ja ja Precise Biometrics ja ja
Rorvik Timber ja ja | Proact ja ja
Softronic ja ja Sensys - ja
Ticket - ja

Tabell 2 Férekomst av rorlig ersattning

Av bilaga 1 framkommer det att fyra foretag med hog &dgarkoncentration har en rorlig
ersattning som uppgar till minst 50 procent av den fasta 2008, en siffra som 2002 motsvarar
ett foretag. Resterande foretag med hog agarkoncentration har 2008 en rorlig ersattning som
understiger 44 procent av den fasta. Det framkommer &dven att fem fbéretag med lag
dgarkoncentration har en rorlig ersattning som uppgar till minst 50 procent av den fasta 2008,
en siffra som 2002 motsvarar tva foretag. Utéver detta framkommer det dven att tva foretag
med |ag agarkoncentration har en rorlig ersattning som overstiger 46 procent av den fasta vid
matpunkten 2008. Ett hogre antal foretag med lag dgarkoncentration har foljaktligen 2008 en
rorlig ersattning som ar omkring halften av den fasta.

Medelvardet pa den rorliga ersattningen i forhallande till den fasta i féretag med hog
dgarkoncentration ar 2008 30,2 procent samt 2002 26 procent. Medelvardet for den rorliga
ersattningen i forhallande till den fasta i foretag med lag dgarkoncentration ar 2008 36,2
procent samt 2002 30,6 procent. Vad som ar anmarkningsvart ar att aven om féretag med lag
dgarkoncentration har ett medelviarde som ar hogre an féretag med hog dgarkoncentration
foljer de bada kategorierna samma utveckling, det vill sdga en 6kning av medelviardet med
mellan 4 och 6 procent. Detsamma galler for foretag med en rorlig ersattning som Overstiger
50 procent av den fasta dar antalet foretag har 6kat med tre i bada kategorierna.
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Tabellen nedan illustrerar storleken pa den roérliga ersattning samt vilka av féretagen som
betalat ut rorlig ersattning vid matpunkterna 2002 och 2008. En utférliggare tabell med rorlig
ersattning i forhallande till fast vid matpunkter 2002 samt 2008 finns tillganglig i bilaga 1. Av
tabellen framkommer att 90 procent av foretagen med Iag dgarkoncentration som har en rorlig
ersattning dven betalade ut den rorliga ersattningen 2008, en siffra som 2002 motsvarar 92,3
procent. Det framkommer dven att 80 procent av foéretagen med hog agarkoncentration som
har en rorlig ersattning betalade ut den rorliga ersattningen 2008 vilket 2002 motsvarar 70
procent. Andelen foretag som betalar ut den rorliga ersattningen har procentuellt minskat fran
2002 till 2008. Anledningen till detta ar dock inte att farre féretag betalar ut en rorlig
ersattning utan att fler féretag har en maojlighet till rorlig ersattning.

Hog dgarkoncentration Lag dgarkoncentration

Stora foretag 2002 2008 2002 2008
Claes Ohlson 2586 2100* | Atlas Copco 3000 6370
H&M 1500 2100 | Billerud 605 705
Holmen - - | Electrolux 584 0
Latour - 1850 | Eniro 2400 800
Lundbergs - 0|IM 1943 1712
MTG 2122 7303 | Munters 774 136
NCC 1125 66 | Sandvik 1975 4500
Saab 2500 1620 | SSAB 600 2200
Scania 16 12* | Swedish Match 1400 3474
Seco Tools 533 1018* | Tieto Enator 145 3715
Medelvarde 1483 2009 | Medelvarde 1343 2624
Sma foretag 2002 2008 2002 2008
Active Capital - - | Addnode - 1560
Bergs Timber - - | Aspiro - 993
BTS - 114 | Biolin - 450
Consilium - 400 | Biophausia 0 202
Diamyd - - | Modul - 133
MSC - 0 [ Nexus - 300
Nilérngruppen 0 0 | Precise Biometrics 338 443
Rorvik Timber 0 0 | Proact 140 1350
Softronic 0 1172 | Sensys - 149
Ticket - -

Medelvarde 0 465 | Medelvarde 239 620

Tabell 3 Rorlig ersattning

Vi kan genom observationerna ovan konstatera av vi inte férkastar hypotes 1 vad giller
forekomsten av beldningssystem. Rorlig ersattning ar mer forekommande i foretag med lag
dgarkoncentration och vi anser att rorlig ersattning anvands for att kontrollera ledningens
incitament. Aven det faktum att den rorliga ersattningen utgdr omkring hélften av den fasta i
fler fall av féretag med lag dgarkoncentration talar for att hypotes 1 till viss del stammer.

16



4.2.1 BONUSTAK

Tabellen nedan presenterar antalet foretag vilka har ett bonustak pa den rorliga ersattningen
och tabellen inklusive féretagens namn finns tillganglig i bilaga 3. Av tabellen framkommer att
80 procent av alla foretag med lag &garkoncentration har ett bonustak pd den rorliga
ersattningen vid matpunkten 2008. Det framkommer dven att 57,9 procent av foretagen med
hog dgarkoncentration har ett bonustak pa den rorliga ersattningen vid samma méatpunkt.

Hog dgarkoncentration Lag agarkoncentration
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008
Stora foretag - 50% 50% 50% 70% 50% 70% 70%

- - - - 40% 30% 30% 45%

- - - -1 100% 70% 110% 110%

- 60% 60% 75% 70% 70% 70% 33%

- - - 25% 33% 33% 33% 33%

100% 100% 50% 50% 55% 55% 100% 100%
35% 50% 50% 50% 75% 75% 75% 75%
50% 50% 50% 50% 45% 45% 50% 50%
67,50% 75% 75% 75% 35% 35% 35% 35%
40% 35% 55% 55% 50% 50% 50% 50%
58,50% 60% 55,71% 53,75% |57,30% 51,30% 62,30% 60,10%
2002 2004 2006 2008 | 2002 2004 2006 2008
Sma foretag - - - - - - - 100%
- - - - - - 50% 50%

- - - - - - 50% 50%

- - 25% 25% - 238% 100% 100%

- - - - - - 100% 100%

- - - - - 30% 33,30% 50%

- - - - 140% 25% 35% 50%
25% 25% 25% 25% - 10% 50% 50%
- - 45% 70% - - - -

25% 25% 31,70% 40% | 140% 75,75% 59,75% 64,28%
Tabell 4 Bonustak

Av tabellen ovan framkommer att medelvirdet pa bonustak for stora foretag med lag
dgarkoncentration har 6kat medan medelvardet for sma foretag med lag dgarkoncentration
har minskat. En forklaring till denna utveckling kan vara att antalet sma foretag med lag
dgarkoncentration som har bonustak har 6kat och ett stérre antal féretag minskar
medelvardet om o6kningen av féretagen ar stérre an 6kningen av bonustaken. Motsatt trend
kan utldsas i foretag med hog dgarkoncentration dar medelvardet 6kat i de stora foretagen
men minskat i de sma féretagen. Dock dr medelvardet storre i stora samt sma foretag med lag
dgarkoncentration &n i stora samt sma féretag med hog dgarkoncentration.

4.2.2 AKTIERELATERAD ERSATTNING

Belbningssystem som inkluderar aktierelaterad ersattning férekommer i 60 procent av
foretagen med |3ag 4&garkoncentration och i 26,3 procent av féretagen med hog
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dgarkoncentration under den for studien valda tidsperioden. Tabellen nedan visar vilka av
undersokningsobjekten som har aktierelaterad ersattning vid ndgon av matpunkterna.

Hog dgarkoncentration L3g agarkoncentration
Stora foretag | Clas Ohlsson - | Atlas Copco ja
H&M ja [Billerud -
Holmen ja | Electrolux ja
Latour - | Eniro -
Lundbergs - [IM -
MTG ja | Munters ja
NCC - | Sandvik ja
Saab - | SSAB ja
Scania - | Swedish Match ja
Seco Tools - | Tieto Enator ja
Sma foretag | Bergs Timber - | Addnode -
Active Capital - | Aspiro -
BTS Group ja | Biolin -
Consilium - | Biophausia -
Diamyd ja | Modul ja
MCS - | Nexus ja
Nilérngruppen - | Precise Biometrics ja
Rorvik - | Proact ja
Softronic - | Sensys -
Ticket ja

Tabell 5 Férekomst av aktierelaterad ersattning

Foretag med lag dgarkoncentration anvander féljaktligen aktierelaterad ersattning i storre
utstrackning an vad féretag med hog dgarkoncentration gér. Om foretagen dven delas upp
efter storlek framkommer det att aktierelaterad ersattning féorekommer i 70 procent av de
stora foretagen med lag dgarkoncentration och i 50 procent av de sma foretagen med lag
agarkoncentration. Det framkommer dven att 30 procent av de stora foretagen med hog
agarkoncentration och 22 procent av de sma foretagen med hog dgarkoncentration har nagon
form av aktierelaterad ersattning under den for studien valda tidsperioden.

Att har regleringar vad galler foretagets bel6ningssystem i form av aktierelaterad ersattning
paverkas enligt tabellen ovan inte enbart av foretagets dgarkoncentration utan dven av
foretagets storlek. Dock har dgarkoncentrationen stérst paverkan eftersom stora samt sma
foretag med |ag dgarkoncentration anvander aktierelaterad ersattning i storre utstrackning én
stora samt sma féretag med hog dgarkoncentration.

Optionsprogram ar den form av aktierelaterad ersattning som ar vanligast férekommande och
innebar att den verkstdllande direktoren tilldelas optioner eller erbjuds férvarva optioner i
foretaget. Den trend som kan utlasas ar att enbart ett litet antal av de undersdkningsobjekt
som omfattas av studien har ett bel6ningssystem som inkluderar aktieprogram. De
aktieprogram som forekommer innebar att en bestamd del av den utbetalda bonusen ska
investeras i foretagets aktier och i vissa fall dven kvarhallas under en férutbestamd tidsperiod.
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Bonustak och aktierelaterad ersattning kan ses som regleringar vad galler den rorliga
ersattningen i ett féretag. Av tabellerna ovan framkommer att bonustak samt aktierelaterad
ersattning ar mer forekommande i foretag med |3g dgarkoncentration vilket innebar att
hypotes 1 vad galler regelringar av beléningssystem inte forkastas och darmed inte hypotes 1.

4.3 HYPOTES 2

Hypotes 2: Ett féretags storlek bér ha en pdverkan pda féretagets fasta respektive rérliga
ersdttning och stora féretag bor anvénda monetdr ersdttning i storre utstrdckning.

Tabellen nedan illustrerar fast respektive rorlig ersattning for samtliga foretag 2002 och finns
tillganglig med foretagens namn i bilaga 1. Av tabellen framkommer att den fasta ersattningen
ar hogre i stora @n sma foretag och att rorlig ersattning forekommer i 85 procent av de stora
féretagen samt i 31,6 procent av de sma foretagen. Aven om det framkommer av tabellen att
foretagens agarkoncentration har en paverkan pa fast respektive rorlig ersattning ar det dock
foretagens storlek som framforallt paverkar den totala ersattningen.

Av tabellen framkommer att endast 10,5 procent av de sma foretagen har en fast ersattning
som overstiger 2 mkr medan 95 procent av de stora foretagen har en fast ersidttning som
Overstiger motsvarande belopp. Vad galler rorlig ersattning har O procent av de sma foretagen
en rorlig ersattning som overstiger 1 mkr medan 58,8 procent av de stora féretagen har en
rorlig ersattning som Overstiger motsvarande belopp. Vid matpunkten 2002 var foljaktligen
den fasta men framforallt den rorliga ersattningen betydligt hogre i stora foretag.

Hog dgarkoncentration Lag agarkoncentration
Stora foretag | Fast ersattning  Rorlig ersattning | Fast ersattning  Rorlig ersattning
2844 2586 4333 3000
6121 1500 2445 605
5696 - 6000 584
2400 - 4800 2400
1500 - 4038 1943
8073 2122 2350 774
5014 1125 5000 1975
5655 2500 3800 600
5132 16 4600 1400
2100 533 2666 145
Sma foretag | Fast ersattning  Rorlig ersattning | Fast ersattning  Rorlig ersattning

393 - - -

625 - 831 -
2728 - 1237 -
1100 - 692 0

990 - 1465 -

820 - 630 -
1134 0 2 027 338
1200 0 1265 140
1296 0 1106 -

Tabell 6 Ersattning 2002
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Tabellen nedan illustrerar fast respektive rorlig ersattning for samtliga foretag 2008 och finns
med foretagens namn i bilaga 1. Av tabellen framkommer att roérlig ersattning férekommer i
fler sma foretag an vid matpunkten 2002 samt att foretagens dgarkoncentration har en storre
paverkan pa foretagens rorliga ersattning an vid féregdende matpunkt. En roérlig ersattning
forekommer i 84,2 procent av de sma foretagen 2008 samt i 95 procent av de stora foretagen
vid samma matpunkt. Detta innebar att férekomsten av rorlig ersattning har ékat med 52,6
procent i de sma féretagen och 10 procent i de stora féretagen.

Vid méatpunkten 2008 har 31,5 procent av de sma foretagen en fast ersattning som overstiger 2
mkr medan 95 procent av de stora foretagen har en rorlig ersattning som Overstiger
motsvarande belopp. En rorlig ersattning som overstiger 1 mkr férekommer i 18, 8 procent av
de sma foretagne och i 63,2 procent av de stora foretagen vilket medfér en 6kning med 18,8
procent i de sma féretagen. Okningen i de stora féretagen &r dock inte lika markant utan
enbart 4,4 procent fler foretag har en rorlig ersattning som dverstiger 1 mkr.

Hog agarkoncentration Lag agarkoncentration
Fast ersattning  Rorlig ersattning | Fast ersattning  Rorlig ersattning
Stora foretag 4100* 2100* 9100 6370
14700 2100 4814 705
6770 - 8600 0
2700 1850 2500 800
1500 0 3964 1712
14107 7303 3900 136
6685 66 6000 4500
6000 1620 9400 2200
7500* 12* 6991 3474
2351* 1018* 7980 3715
Fast ersattning  RoOrlig ersattning | Fast ersattning  rorlig ersattning
Sma foretag 734 - 1598 1560
1121 - 2500 993
2354 114 900 450
1922 400 2333 202
1474 - 1053 133
857 0 1836 300
1852 0 2011 443
1900 0 2220 1350
1640 1172 1400 149
3544 0

Tabell 7 Ersattning 2008

Av bilaga 1 framkommer att okningen av medelvdrdet vad géller fast ersattning ar i det
narmaste lika stor i stora som sma foretag. Medelvardet i stora foretag har okat med 53,3
procent och i sma féretag med 45,3 procent fran 2002 till 2008. Aven om medelvirdet har dkat
med 8 procent mer i de stora foretagen ar det ingen markant skillnad i 6kningen mellan stora
och sma foretag. Medelvardet vad géller den rérliga ersattningen har 6kat med 54,6 procent i
de stora foretagen och med 354 procent i de sma foretagen vilket 4r en markant skillnad.
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Ett antal av de stora foretagen med hog dgarkoncentration ar familjeféretag men ingen
sarskild trend kan utldsas vad giller den fasta ersattningen i dessa foéretag. Aven i kategorin
stora foretag med lag &garkoncentration kontrolleras vissa av foretagen indirekt av
familjeféretag. Familjeforetag som majoritetsagare ar vanligare i stora foretag, framforallt de
med hog dgarkoncentration, men férekommer dven i sma foretag.

Vi har med anledning av resultatet av den empiriska undersokningen valt att forkasta hypotes
2 eftersom 6kningen vad galler fast ersattning ar i det ndrmaste lika stora i stora som sma
foretag. Dock &r storleken pa den fasta ersdttningen betydligt hogre i stora foretag vilket vi
anser ar helt i sin ordning eftersom ett féretag med hdgre marknadsvarde har mer monetéra
medel och darmed kan betala ut mer i ersattning till ledande befattningshavare.

4.4 FORVANTNING 1

Férvéntning 1: Inférandet av IFRS samt dndringar i lagar och regleringar har medfért att
upplysningarna fér smd féretag dr mer detaljerade medan stora féretag redan har
upplysningar som innehdller utférlig information.

Samtliga foretag som omfattas av denna studie har l|amnat upplysningar om
redovisningsprinciper, dgarstruktur och ersattning till ledande befattningshavare. Eftersom vi
enbart valt att studera tre noter kan vi inte genomféra en hypotesprovning eftersom en
hypotesprévning medfor att vi ar tvungna att studera samtliga noter vid samtliga matpunkter
for att inte fa en missvisande bild. Vi har som ett alternativ utformat en forvantning och
kommer att kontrollera om denna forvantning infrias vad galler de noter vi valt att studera.

Innan inférandet av IFRS upprattade samtliga féretag sina arsredovisningar i enlighet med
Arsredovisningslagen. Efter inforandet av IFRS har diremot samtliga foretag andrat
upplysningarna vad galler redovisningsprinciper och upprattar numera sina arsredovisningar i
enlighet med IFRS. Noterna vad galler foretagens dgarstruktur har efter andrade lagar och
regleringar inte fordndrats utan samtliga foretag presenterar de tio storsta aktiedgarna vid
samtliga matpunkter. Den tionde posten omfattar for det mesta Ovriga aktiedgare och de
framgar darmed vanligen vilka som utgor de nio storsta aktiedgarna.

Ett antal stora foretag, framforallt med lag dgarkoncentration, har lamnat liknande information
i noterna vid samtliga matpunkter. Ett antal sma foretag, framforallt med hog
agarkoncentration, har bristande upplysningar vad galler eventuella bonustak och det
forkommer innan dndrade lagar och regleringar nastan ingen information om foretagens
beléningssystem. Efter andrade lagar och regleringar har dock samtliga sma féretag utokat
informationen i upplysningarna vad géller ersattning till verkstallande direktoren.

Det framkommer i noterna for ett stort antal foretag att beloningssystem forekommer men
informationen om bel6ningssystemen ar begransad och upplysningarna ar vanligen diffusa. De
foretag som vid de tva forsta matpunkterna ger mest information om rorlig ersattning till
verkstéllande direktoren ar i allménhet stora foretag, framforallt med lag dgarkoncentration.
Flertalet av de stora och sma foretagen har dock utokat informationen i noterna géllande
ersattning till verkstallande direktoren.
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Vid de tva sista matpunkterna omfattar noterna fér samtliga foretag mer information vad
géller foretagens rorliga ersattning till verkstallande direktoren. Det framkommer av noterna
att kriterierna for foretagens beloningssystem foreslagits av styrelsen eller en av styrelsen
utsedd ersattningskommitté. Det framkommer dven att den rorliga ersattningen vanligen
grundas pa av styrelsen faststéllda resultatbaserade mal, dock forkommer séllan en definition
av de resultatbaserade malen.

Informationen i foretagens upplysningar beror pa foretagens storlek samt dgarkoncentration.
Dock &r det uppenbart att foretagens adgarkoncentration paverkar informationen i storre
utstrackning an foretagens storlek. Vi anser darmed att forvantning 1 infrias vad galler
informationen i noterna fér sma foretag men att enbart ett antal av de stora féretagen har
utforlig information innan andrade lagar och regleringar.
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5. SLUTSATSER

Detta kapitel innehdller en slutdiskussion som utformats utifrGn uppsatsens teoretiska
referensram samt empiriska resultat och analys.

5.1 SLUTDISKUSSION

Syftet med denna uppsats har varit att utreda hur ersattningen till verkstallande direktorer i
borsbolag har fordandrats 6ver en tidsperiod pa sju ar samt klargbéra om féretagen dndrat sina
upplysningar till foljd av de 6kade regleringar som uppkommit under samma period. Utifran de
for uppsatsen valda teorierna har tva hypoteser och en forvantning utformats vilka har testats
genom en empirisk undersokning med ett urval av 39 féretag under en tidsperiod pa sju ar.

Hypotes 1: Ett féretags dgarstruktur bér ha en pdverkan pd utformningen av féretagets
beléningssystem och féretag med Idg dgarkoncentration bér anvdnda sig av beléningssystem i
storre utstrdckning med striktare regleringar.

Enligt teorin bor foretag med lag &garkoncentration anvdnda bel6ningssystem for att
kontrollera och paverka ledningens arbete samt motverka uppkomsten av agentkostnader.
Foretag med |dg agarkoncentration anvander bel6ningssystem i storre utstrackning och en
forklaring kan vara att foretag med hog agarkoncentration via majoritetsdgare har mer
kontroll. Beléningssystem anvands enligt teorin for att oka kontrollen 6ver féretaget och
paverka ledningen att arbeta i aktiedgarnas intresse. Majoritetsdgare kan fatta beslut som
begrdansar ledningens arbete och behoéver dirmed inte motivera ledningen i samma
utstrackning som dgarna i ett foretag med lag dgarkoncentration. Agentkostnader uppkommer
vanligen i foretag dar dgarna inte har kontroll 6ver ledningens arbete samt formaner.
Majoritetsdgare kan dock begrdansa féormaner vilka kan leda till en minskning av aktievardet.

Medelvardet pa bonustak i stora foretag med lag dgarkoncentration har okat vilket talar for att
man i stora foretag med ett spritt 4gande dr mer bendgen att anvianda beloningssystem for att
paverka ledningens arbete. Medelvardet pa bonustak i sma féretag med Iag dgarkoncentration
har daremot minskat medan medelvardet for sma foretag med hog agarkoncentration har
Okat. Vi anser dock att minskningen av medelvardet i sma foretag med lag dgarkoncentration
inte beror pa striktare regleringar utan att forekomsten av roérlig ersattning har okat. Vi anser
dven att 6kningen av medelvardet i sma foretag med hog dgarkoncentration kan férklaras med
att det forekommer bristande upplysningar vid de tva forsta matpunkterna.

Enligt teorin anvidnder foretag beloningssystem for att paverka ledningen att arbeta i
aktiedgarnas intresse vilket ar svart att avgora i verkligheten. Enbart ett av de féretag som
studien omfattar anger att anledningen till att foretag anvander bel6ningssystem ar for att
paverka ledningen att arbeta i aktiedgarnas intresse. Dock kan antagandet goras att
anvandningen av aktierelaterad ersdttning som options- och aktieprogram ar ett satt att
kontrollera och paverka ledningens arbete. Vi anser att féretag anvdnder options- och
aktieprogram som ett langsiktigt motivationsinstrument eftersom den verkstéllande
direktoren ar aktiedagare och darmed har incitament att arbeta i aktiedgarnas intresse.

Vi anser att beloningssystem bor utformas for att bli mer langsiktiga vilket kan ske genom
inforandet av aktieprogram som i teorin benamns aktierelaterad ersattning. Genom var
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undersokning fann vi att den form av aktierelaterad ersattning som anvands i flertalet foretag
ar optionsprogram. Vi anser dock att ett aktieprogram dar kravet ar att verkstdllande
direktoren ar tvungen att investera en bestamd del av bonusen i aktier samt kvarhalla aktierna
under en férutbestamd tidsperiod dr férdelaktigt. Aven restriktioner som att ersattningen ska
betalas ut under en langre period samt frysas om féretagets utveckling férsamras kan bidra till
ett mer langsiktigt och val fungerande beloningssystem.

Enligt teorin leder forekomsten av beloningssystem till att ledningen arbetar i aktiedgarnas
intresse vilket vi anser kan betvivlas. Ett motargument &r till exempel att manga ledande
befattningshavare sitter i styrelser for andra féretag och ar darmed med och kontrollerar de
marknadsmassigt utformade beldningssystemen. Verkstadllande direktoren i foretag A sitter i
styrelsen pa foretag B och kan se till att 6ka nivan pa ersattningen i foretag B. Detta med
vetskapen om att den verkstallande direktoren i féretag B sitter i styrelsen pa foretag A och
darmed beslutar om ersattningen i foretag A.

Hypotes 2: Ett féretags storlek bér ha en pdverkan pa féretagets fasta respektive rérliga
ersdttning och stora féretag bér anvinda monetdr erséttning i stérre utstréickning.

Enligt teorin faststalls ersattningen till verkstallande direktoéren av flera variabler daribland ett
foretags storlek. Genom var undersokning fann vi att fast respektive rorlig ersattning paverkas
av foretagens storlek men inte i samma utstrackning som av foretagens dgarkoncentration. Vi
fann att den genomsnittliga 6kningen av fast ersattning i stora respektive sma foretag ar i det
niarmaste samma och att stora féretag darmed inte anvander monetar ersattning i storre
utstrackning. Vad som daremot ar anmarkningsvart ar den markanta skillnaden vad galler den
genomsnittliga 6kningen av rorlig ersattning i stora och sma foretag.

Férvéntning 1: Inférandet av IFRS samt dndringar i lagar och regleringar har medfért att
upplysningarna fér smad féretag dr mer detaljerade medan stora féretag redan har
upplysningar som innehdller utférlig information.

For att motverka uppkomsten av asymmetrisk information kan féretagen valja att lamna
utforliga upplysningar till aktiedgarna. Inforandet av IFRS samt dndringarna i aktiebolagslagen
och Svensk kod for bolagsstyrning har medfort att informationen i féretagens upplysningar ar
mer utforlig. Vi anser att utforliga upplysningar ar viktiga i foretag med lag dgarkoncentration
eftersom aktiedgarna vill ha kontroll 6ver ledningens arbete. Vi anser diaremot att utforliga
upplysningar inte ar lika viktiga i foretag med hog dgarkoncentration eftersom féretag med
hog dgarkoncentration har majoritetsdagare som vanligen har kontroll 6ver féretagen.

Vi har vid genomférandet av hypotesprévningen kritiskt granskat noterna i foretagens
arsredovisningar eftersom vi anser att féretagen vanligen lamnar férdelaktig information. Vad
som tyder pa att antagandet stdmmer &r att vissa av de undersdkningsobjekt som studien
omfattar har samma information i arsredovisningarna vid samtliga méatpunkter.

5.2 FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING

Forslag till vidare forskning ar att genomfora en liknande undersékning men med ett bredare
urval och statistiska tester. Detta for att oka graden av tillforlitlighet till den studie vi har
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genomfort samt att utveckla vissa intressanta samband vi funnit, till exempel kopplingar
mellan féretagens storlek och dgarstruktur.
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BILAGA 1
ERSATTNING 2002 RESPEKTIVE 2008

2002 Hog agarkoncentration Lag agarkoncentration
Stora foretag Fast ersattning  Rorlig ersattning Fast ersattning  Rorlig ersattning
Claes Ohlson 2844 2586 | Atlas Copco 4333 3000
H&M 6121 1500 | Billerud 2445 605
Holmen 5696 - | Electrolux 6000 584
Latour 2400 - | Eniro 4800 2400
Lundbergs 1500 - IM 4038 1943
MTG 8073 2122 | Munters 2350 774
NCC 5014 1125 | Sandvik 5000 1975
Saab 5655 2500 | SSAB 3800 600
Scania 5132 16 | Swedish Match 4600 1400
Seco Tools 2100 533 | Tieto Enator 2666 145
Medelvarde 4454 1483 | Medelvarde 4003 1343
Sma foretag Fast ersattning  Rorlig ersattning Fast ersattning  Rorlig ersattning
Active Capital 393 - | Addnode - -
Bergs Timber 625 - | Aspiro 831 -
BTS 2728 - | Biolin 1237 -
Consilium 1100 - | Biophausia 692 0
Diamyd 990 - | Modul 1465 -
MSC 820 - | Nexus 630 -
Nilérngruppen 1134 0 | Precise Biometrics 2027 338
Rorvik Timber 1200 0 | Proact 1265 140
Softronic 1296 0 | Sensys 1106 -
Ticket - -
Medelvarde 1237 0 | Medelvarde 1157 239

Medelvarde ar beraknat pa antalet féretag som har en fast respektive rorlig ersattning

(-) Framgar inte om det férekommer nagon rérlig ersattning/férekommer ingen rorlig ersattning

28




FORTSATTNING BILAGA 1

2008 Hog agarkoncentration Lag agarkoncentration
Fast ersattning  Rorlig ersattning Fast ersattning  Rorlig ersattning
Stora foretag | Claes Ohlson 4100* 2100* | Atlas Copco 9100 6370
H&M 14700 2100 | Billerud 4814 705
Holmen 6770 - | Electrolux 8600 0
Latour 2700 1850 | Eniro 2500 800
Lundbergs 1500 0(IM 3964 1712
MTG 14107 7303 | Munters 3900 136
NCC 6685 66 | Sandvik 6000 4500
Saab 6000 1620 | SSAB 9400 2200
Scania 7500* 12* | Swedish Match 6991 3474
Seco Tools 2351* 1018* | Tieto Enator 7980 3715
Medelvarde 6641 2009 | Medelvarde 6325 2624
Sma Hog Fast ersattning  Rorlig ersattning | Sma Lag Fast ersattning  rorlig ersattning
Sma foretag | Active Capital 734 - | Addnode 1598 1560
Bergs Timber 1121 - | Aspiro 2500 993
BTS 2354 114 | Biolin 900 450
Consilium 1922 400 | Biophausia 2333 202
Diamyd 1474 - | Modul 1053 133
MSC 857 0 | Nexus 1836 300
Nilérngruppen 1852 0 | Precise Biometrics 2011 443
Rorvik Timber 1900 0 | Proact 2220 1350
Softronic 1640 1172 | Sensys 1400 149
Ticket 3544 0
Medelvarde 1539 465 | Medelvarde 1940 620

*Fran arsredovisningen 2006 da arsredovisningen for 2008 inte ar tillgdnglig
Medelvarde ar beraknat pa antalet féretag som har en fast respektive rorlig ersattning
(-) Framgar inte om det forekommer nagon rérlig ersattning/férekommer ingen rorlig ersattning
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Stora foretag

Sma foretag

BILAGA 2

RORLIG ERSATTNING

Hog dgarkoncentration

Lag agarkoncentration

2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008
Clas Ohlsson ja ja ja ja Atlas Copco ja ja ja ja
H&M ja ja ja ja Billerud ja ja ja ja
Holmen nej nej nej nej Electrolux ja ja ja ja
Latour nej ja ja ja Eniro ja ja ja ja
Lundbergs nej nej nej ja M ja ja ja ja
MTG ja ja ja ja Munters ja ja ja ja
NCC ja ja ja ja Sandvik ja ja ja ja
Saab ja ja ja ja SSAB ja ja ja ja
Scania ja ja ja ja Swedish Match ja ja ja ja
Seco Tools ja ja ja ja Tieto Enator ja ja ja ja
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008

Active Capital nej nej nej nej Addnode - - ja ja
Bergs Timber nej nej nej nej Aspiro - - ja ja
BTS - ja ja ja Biolin - ja ja ja
Consilium - - ja ja Biophausia ja ja ja ja
Diamyd nej nej nej nej Modul nej nej ja ja
MSC - - ja ja Nexus - ja ja ja
Nilérngruppen ja ja ja ja Precise Biometrics ja ja ja ja
Rorvik Timber ja ja ja ja Proact ja ja ja ja
Softronic ja ja ja ja Sensys - - - ja

Ticket - ja ja ja

(-) Framgar inte om rorlig ersattning finns
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BILAGA 3

BONUSTAK
Hog dgarkoncentration Lag agarkoncentration

2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008
Stora foretag | Clas Ohlson - 50% 50% 50% | Atlas Copco 70% 50% 70% 70%
H&M - - - - | Billerud 40% 30% 30% 45%
Holmen - - - - | Electrolux 100% 70% 110% 110%
Latour - 60% 60% 75% | Eniro 70% 70% 70% 33%
Lundbergs - - - 25% | IM 33% 33% 33% 33%
MTG 100% 100% 50% 50% | Munters 55% 55% 100% 100%
NCC 35% 50% 50% 50% | Sandvik 75% 75% 75% 75%
Saab 50% 50% 50% 50% | SSAB 45% 45% 50% 50%
Scania 67,50% 75% 75% 75% | Swedish Match 35% 35% 35% 35%
Seco Tools 40% 35% 55% 55% | Tieto Enator 50% 50% 50% 50%
Medelvarde 58,50% 60% 55,71% 53,75% | Medelvarde 57,30% 51,30% 62,30% 60,10%
2002 2004 2006 2008 2002 2004 2006 2008
Sma foretag | Active Capital - - - - | Addnode - - - 100%
Bergs Timber - - - - | Aspiro - - 50% 50%
BTS - - - - | Biolin - - 50% 50%
Consilium - - 25% 25% | Biophausia - 238% 100% 100%
Diamyd - - - - | Modul 1 - - 100% 100%
MSC - - - - | Nexus - 30% 33,30% 50%
Nilérngruppen - - - - | Precise Biometrics 140% 25% 35% 50%
Rorvik Timber 25% 25% 25% 25% | Proact - 10% 50% 50%
Softronic - - 45% 70% | Sensys - - - -
Ticket - - - -
Medelvarde 25% 25% 31,70% 40% | Medelvarde 140% 75,75% 59,75% 64,28%

Medelvarde ar beraknat pa antalet foretag som har bonustak

(-) Férekommer inget bonustak/finns ingen information om bonustak
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BILAGA 4
AKTIERELATERAD ERSATTNING

Hog dgarkoncentration Lag dgarkoncentration

Stora foretag

Sma foretag

(-) Framgar inte om det finns nagon aktierelaterad ersattning
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