Sammanfattning

| denna uppsats provas foljande hypotes som har sin grund i agentteorin:

Ju hogre &agarkoncentration foretaget har desto mer information angdende VD: s

bel 6ningssystem lamnas ut.

Uppsatsen syftar sdledes till att undersoka huruvida det foreligger ett samband mellan
aktiedgarnas maktstallning och foretagens transparens, det vill séga mangden och tydligheten
av den information foretaget ger ut. Enligt vald teoretisk referensram torde information
gdllande VD:s beloningssystem vara hogst relevant for aktiedgarna. Vidare har vi valt att
endast understka den information om VD:s beloningssystem som &erfinns i foretagens
arsredovisningar. FOr att méta dgarnas maktstallning gentemot foretagets ledning undersoker

vi fOretagens égarkoncentration.

DA det, enligt var vetskap, inte finns ndgon utvecklad métmetod av arsredovisningars
transparens gédlande VD:s bel6ningssystem skapas i denna uppsatts en klassificeringsmall
rorande detta omréde. Sdledes har uppsatsen aven ett metodologiskt syfte. Vid skapandet av
klassificeringsmallen utgick vi fran ett aktiedgarperspektiv, det vill siga att vi understker den

information som enligt var mening torde varaintressant for aktiedgarna.

Undersokningens resultat visade att det inte fanns nagot samband mellan aktiedgarnas
maktstalning och foretagens transparens varmed hypotesen forkastades. Resultatet kan bero

paen mangd orsaker:

Information rorande VD:s beloningssystem & inte s3 relevant for aktiedgarna som

agentteoretikerna pastar.

Aven vid hog dgarkoncentration, det vill siga da aktiedgarna har en stark maktposition, réder
det enligt var undersokning inte full transparens. Detta kan bero pa att VD initialt har en

starkare maktposition &n aktiedgarna
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I nledande anekdot

"..Min stund kom i dutet av guttiotalet. Jag hade just utnamnts till VD for foretaget.
Syrel seordféranden, finanschefen och jag hade tid bokad med Tower, Perrin, Foster och Crossby
(TPF&C), det finaste av fina konsultforetag. TPF&C ar vérldsauktoriteten pa ledningsl6ner, och
ingen fraga vacker ledningens uppmérksamhet sA som denna. Avsikten med den arliga

sammankomsten: att bestdmma vara lonepaket for det kommande aret.

Konsulten fran TPF& C halsade oss fran kortandan pa konferensbordet i styrelserummet. Len som
silke, malade han upp bilden. Som hans diagram utvisade, véaxte ledningsonerna 6ver hela
landet, till och med snabbare &n TPF& C hade forutspatt. Nasta ar skulle tillvaxten med sakerhet
vara an snabbare. Spannvidden inom var bransch och for vara jobb skulle darfor bli " X" . For att
vara loner skulle forbli konkurrenskraftiga, maste vi vara beredda pa avsevarda okningar.
Aktieoptioner holl pa att bli standard och vi borde ocksd ta detta i allvarligt beaktande.

Vi nickade. Den valartikulerade konsulten satte sig, och det var det. Vid det foljande skyfflandet
av papper, gick det upp fér mig att vi just hade givit oss feta |6nedkningar for nastkommande ar.
Detaljerna maste naturligtvis godkannas av styrelsens |Gnekommitté, men det var bara en
formsak. TPF&C hade visat oss vad vi borde gora for att folja den allmanna utvecklingen pa

omréadet — att forbli konkurrenskraftiga som de kallade det.

Detta var i sanning det allra heligaste. De tre hogst betalda personerna i foretaget, uppeggade av
konsulten, hade bestdmt sina egna |6ner. Inte konstigt att de flesta i Fortune 1000 anvander sig av
TPF&C. Vilket prima system!...”

! Persson Incitamentl6ner (1994)
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Det finns idag manga exempel pa foretagschefer som 16st ut htga bonusar trots att foretaget
uppvisat negativa resultat. Detta har under senare tid renderat starkt kritik i media. |
Searching for the spirit of enterprise skriver Farrell (1993) om en undersokning av Amerikas
storsta bolag, dér det avsldjas att om bolagsresultatet forbéttrats med 10 procent far ledaren en
I6neforhéjning med 28 procent. Och om resultatet gar ner med 30 procent, far man i
genomsnitt fortfarande 6 procent mer i 16n. Man kan faktiskt driva ner foretagets resultat rakt
i botten, ett bastant fall pa 70 procent, och fortfarande inte kanna av det pa lonen. ”Det

forefaller inte finnas ndgra negativa konsekvenser fér denna privilegierade férsamling.”?

Att ledningens |6neutveckling ser ut pa detta sitt uppfattas ofta som orattvist d, i vissa fall,
anstéllda avskedas samtidigt som ledningens kompensation okar. Vidare har ett flertal foretag
kritiserats for att deras langsiktiga incitamentprogram, ofta olika typer av optionsprogram,
inte dverensstammer med aktiedgarnas intressen. Enligt aktiebolagslagen skall ledningen i ett
borsnoterat foretag tjanstgora for att maximera aktiedgarnas intressen. Utan att pastd, att
foretagsledningar inte arbetar utifran denna lag kan man argumentera for att aktiedgarna inte
& en prioriterad intressent med avseende pa aktiedgarnas risktagande. Aktiedgare tar en risk
for att fa ta del av foretagets vinst. Det forhdler sig emellertid sa att samtliga av foretagets
intressenter, exempelvis leveranttrer, kreditinstitut och anstéllda (&en ledning)
tillhandahdller ersattning fore aktiedgarna. Saledes kan man argumentera for att aktiedgarna &r
den intressent grupp som & mest beroende utav foretagslednings beslut. Fel beslut leder till
daliga resultat och foljaktligen ingen utdelning painvesterat kapital.

Mot denna bakgrund &r det |&tt att forsta aktieagarnas kritiska forhalIningssatt mot de allt mer
omfattande bel 6ningssystemen. | suténdan kan det ju vara s att anstéllda och da framforallt
foretagsledningen, far enorma erséttningar och bonus samtidigt som aktiedgarna inte far en

penny.

2 Persson Incitamentloner (1994)
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Under varen 2001 har debatten om belGningssystem kulminerat. Utan tvivel var det
upplysningen betréffande Percy Barneviks avtalspension som vara den utldsande faktorn till
debattens omfattning i media En ersétning pd ndra en miljard kronor bemottes av
allméanheten med stor missaktning. Hur &r det mgjligt att en koncernchef far en ersattning av
denna dignetet? Barnevik besvarade kritiken med att avtalspensionen i géva verket inte skall
Ses som en pension utan snarare som en prestationsbaserad 16n utan ersdttningstak. Han
tillkénnagav dock att transparensen i |Gnekontraktet varit mycket 1&g. Aktiedgarna hade inte
kunnat ta del av avtalspensionens utformning och pa sa sétt inte kunnat ifragasitta den i ett
tidigare skede.

Detta exempel belyser en mycket intressant aspekt av den omfattande |0nedebatten. Gapet

mellan den information som VD: n besitter och den information aktiedgarna tillhandahaller.

| var strévan att finna ett aktuellt och intressant &mnesomrade till denna uppsats bestamde vi
oss for att n&rmare granska denna debatt. Det visade sig att stora delar av den massmediaa
debatten grundade sig i subjektiva varderingar om vad som betraktas vara en réttvis
erséttning. Framtradande argument var att det inte gar att motivera I6neskillnader av den
dignitet som visade sig i Barneviks fall. Ingen féretagsedare kan gora sig fortjant av en
erséttning av den magnituden oavsett hur bra det gar for foretaget. Vidare argumenterades det
ofta att astronomiska summor av bonus inte bidrar till att exekutiven (VD) presterar béttre.

Man motiveras inte mer for att man tjanar 100 miljoner istallet for 10.

Till en borjan stéllde vi oss fragan vilken logik som I&g bakom exekutivens bel oningssystem.
Vi antog att dennes beldningssystem hade ungefdr likartade motiv som for de dvriga
bel 6ningssystem i organi sationen. De vanligaste motiven bakom ett bel6ningssystem &r att det
skall bidratill att motivera, attrahera och behé&lla personal .®

Vi fann dock att det fanns en avsevérd skillnad vid utformningen av VD:s bel 6ningssystem.
Samtliga anstéllda i en organisation har en 6verordnad chef, forutom exekutiven. Exekutivens
belbningssysten utformas i regel genom forhandlingar mellan styrelse och VD.

Beloningssystemet designas saledes utav en del av foretaget som inte ingdr i den operativa

3 Anthony et al Management contr ol systems (2000)
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verksamheten (styrelsen), medan en anstédlld néstan uteslutande utarbetar sitt bel 6ningssystem

tillsammans med en 6verordnad chef i den operativa verksamheten.

Denna skiljaktighet torde medfora att logiken bakom bel 6ningssystemen &r olika. Mot denna
bakgrund borjade vi soka efter teorier som behandlade exekutivens belGningssystem.
Forskning inom detta omrade har de senaste aren varit mycket pataglig. Ett hinder, som gor
att forskningsprestationerna dock ofta begransas, ar foretags obendgenhet att [&mna ut denna
typ av information. Omradet blir pa sa sétt svaratkomligt. Den flesta vetenskapliga artiklar vi
laste utgick fran olika typer av kontraktsteorier dar agentteorin var vanligast forekommande.
Utan att nérmare gér in pa dessa teorier kan némnas att de behandlar problematiken som foljer
nér &gandet och ledningen &r separerade. Hur kan &garna styra VD:n sd att denne stréavar mot

samma mal ? Utifran denna fraga behandlar agentteorin vikten av VVD: s bel 6ningssystem.

Som ndmnts ovan ar foretag ofta ovilliga att [amna ut information om VD: s bel 6ningssystem.
Detta problem uppdagades &ven for oss. Vi kontaktade ett flertal foretag, bland annat Skandia,
SAS och ABB men samtliga var ointresserade av att delge information av den karaktér vi

sokte.

Detta innebar att vi var tvungna att tdnka om, samtidigt som vi var ovilliga att lamna
amnesomradet. Vi resonerade om vad det skulle innebéra att istéllet for att pressa foretag pa
information granska den information som finns tillganglig. Fokus skulle fdljaktligen skifta
fran logiken bakom bel6ningssystemet till transparensen eller informationstillgangligheten
géllande foretags bel 6ningssystem till VD.

Efter vi last foljande stycke i Bo Perssons bok IncitamentlGner (1994) , insag vi relevansen av

att undersbka denna transparens;

"Den typiska ledarlonen kan sakligt kritiseras av ett antal anledningar. Dit hor dock inte att
[6nen & for hdg. Den forsta och viktigaste & att grunderna for |6neséttningen & dolda eller
icke-existerande. Det blir da svart att svara pa varfor 16nevillkoren ser ut som det gor. For vad
betalas ledaren? For det andra fragar man sig hur ledarens 16n & komponerad och hur somliga

|6nekomponenter fungerar incitamentmassigt.”*

* Persson Incitamentldner (1994)
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Vi stédllde oss da fragan huruvida aktieagaren har inflytande 6ver den information som
foretagen offentliggor rérande VD:ns 16neséttning. DA vi inte fann nagra teorier angdende
klassificering av transparens uppkom &ven idén om att skapa en undersokningsmall for

maétning av transparens, det vill séga métning av mangd och tydlighet av information.

1.2 Problemformulering

Denna uppsats amnar undersbka huruvida aktiedgarnas maktposition har betydelse for
foretagens transparens gallande VD:s kompensation. Enligt vald teoretisk referensram ar
denna information hogst relevant for aktiedgarna och de torde gora alt som star i deras makt
for att fa ta del av denna. Information rérande VD:s kompensation kan spridas pa ett antal
olika sétt. Vi har vat at endast granska arsredovisningarnas transparens, det vill siga
arsredovisningarnas informationsmangd och tydlighet betréffande V D:s bel 6ningssystem.

1.3 Syfte

Denna uppsats har tva syften. For det forsta amnar vi understka relationen mellan
arsredovisningarnas transparens gélande VD:s kompensationer och &garmakt utifran ett
agentteoretiskt perspektiv. For att mdjliggora en undersokning av transparens kommer vi att
skapa en Kklassificeringsmall for transparensen i arsredovisningen gdlande VD: s
bel 6ningssystem. Skapandet av klassificeringsmall utgor saledes vart andra syfte. Detta syfte
ar rent metodol ogi skt.

1.4 Syftets avgransningar

Undersokningen begransar sig till den information som aterfinnsi arsredovisningarna. Saledes
ar ovrig information exkluderad. Exempel pa sadan information & information vid informella

kontakter, bolagsstammor, aktiedgarutskick och pressmeddelanden.

Vidare begrénsar sig undersokningen till transparens rorande V D:s kompensation. Enligt vald

teoretisk referensram torde denna information vara hdgst relevant att undersoka.
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1.5 Malgrupp
Denna uppsats riktar sig i forsta hand till studenter med grundldggande kunskaper i

foretagsekonomi. Vidare & véra forhoppningar att uppsatsen skall ha ett varde for alla som

kommer i kontakt med arsredovisningar.
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2 Teoretiskt referensram

| detta kapitel presenteras teorier géallande VD:s kompensationer. Teorierna resulterar i
uppstéllandet av en hypotes som senare kommer att testas i under sbkningen.

2.1 Beldningssystem

Styrsystem beskrivs av Anthony, Robert & Govindargjan, Vijay (2000), Management Control
Systems, som processen som ledningen anvander for att influera organisationens delar och
individer att implementera organi sationens forutbestamda strategi. Denna process bestar av ett
antal aktiviteter sasom planering av organisationens aktiviteter, koordinering av
organisationens delar, kommunicerandet av information, utvardering av information samt att
influera individer till att andra sitt beteende etc. Dessa aktiviteter skapar interaktion och
korrelation mellan organisationens delar och individer. Det centrala problemet ligger i att
individen och organisationen har olika ma. Om dessas md sammanfaler kommer
organisationen och individen strava & samma hall varmed makongruens uppnas. Saledes ar
ett av styrsystemets syften att skapa korrelation mellan individens och organisationens mal
varmed organisationens ma uppfyllsi takt med individens.

En del av styrsystemet & belOningssystemet, vilket ar foremd for denna undersdkning.
Beltningar kan gestalta sig pa manga sétt, alt fran en klapp pa axeln till omfattande
bonusprogram. Denna uppsats fokuserar pa de monetara bel 6ningssystem vars utformning kan
variera kraftigt mellan foretagen. Vidare kan de monetéra bel 6ningssystemen delas upp i 16n,
formaner samt prestationsbaserad 16n. Denna undersokning kommer endast att behandla den
prestationsbaserade |6nedelen. Enligt Anthony har bel 6ningssystem tre huvudsakliga syften;

1. motivera personalen

2. behdllabefintlig personal

3. attraherany persona

Foretaget belonar saledes sin personal for predestinerat handlande som leder till ett visst
resultat. Varianterna av belGningssystem & manga; langsiktiga och kortsiktiga; fran

individuellatill organisatoriska och tillvagagangssétten &r otaliga

Denna och liknande teorier om beloningssystem behandlar beloningssystem pa alla nivaer i

foretaget. Dock skiljer sig logiken bakom beloningssystem pa ledningsniva mycket fran

10
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beldningssystem i den Gvriga organisationen varfor traditionella teorier om bel6ningssystem
inte & tillrackliga. Vi kommer darfor att presentera agentteorin som ofta anvands for att
beskriva logiken bakom bel6ningssystem pa just ledningsniva. | denna presentation kommer
det dven att framga varfor dessa belGningssystem & speciella och inte kan beskrivas med

sedvanliga bel 6ningssystemteorier.

2.2 Agentteori

Agentteorin behandlar de konsekvenser som fdljer av att &gandet och ledningen i en
organisation & separerade. Dessa parter bendmns, i denna teori for principal respektive agent,
dar principalen (&garna) tillhandahdller det kapital som agenten (ledningen) forvaltar. Detta
forhdllande medfor ett grundlaggande problem da det inte anses vara méjligt att maximera
b&da parters vafard (egennytta)®. Antagandet grundar sig i att ala individer strévar efter att
maximera sin egennytta. Agenten kommer endast att prestera sitt yttersta for organisationen
om det sasmmanfaller med att egennyttan maximeras. Foljaktligen skulle agenten minska sin
arbetsinsats forutsatt att denne finner faktorer utanfor arbetet som medfor okad egennytta.
Principalen, vars intresse & att maximera det investerade kapitalet, & siledes angelégen om

att kunna styra och kontrollera agentens handlande.

Inom agentteori utfors denna kontroll genom kontrakt mellan de bada parterna. Kontraktet
utformas for att kunna styra agentens handlande inom ramen for principalens intressen. De
modeller som utarbetas inom agentteori ar, elementdrt beskrivet, en formulering pa
principalens problem att vélja, eller snarare soka finna ” basta méjliga’ kontrakt med agenten.
"Basta mojliga” definieras utifran paretooptimalitet vilket innebéar att kontraktet inte gar att

forbattra utan att ndgon av parternas valfard, (egennytta) minskar.®

Ett dilemma vid kontraktsutformningen, &r att konsekvenserna av agentens arbetsinsats inte
fullstandigt gar att separera fran konsekvenserna av andra slumpmaéssiga handelser som aven
de paverkar foretagets produktion eller avkastning (output). Man kan stélla sig fragande till
om |&g output & en konsekvens av ddliga prestationer av exekutiven eller ett resultat av

of ordel aktiga forandringar i omvérlden.

® Barnea, Amir & Haugen, Robert A. & Senbet, LemmaW. (1985), Agency problems and financial contracting
® Ibid

11
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Om det var mgjligt, att till fullo méta agentens arbetsinsats skulle man kunna skriva ett, for
agenten, tvingande kontrakt (forcing contract). D& agenten inte uppndr de Onskade
prestationsnivaerna, kan principalen straffa agenten.

Principalens oformaga att méta agentens arbetsinsats medfor sdledes problem for
kontraktsstrukturen. Vilkatyper av incitament skall anvéandas for att styra agenten, da det inte
paett tillforlitligt sétt gar att méta dennes arbetsprestation? Den enda som exakt kan svara pa
vilken arbetsanstrangning och arbetsprestation agenten utréttat, & agenten sjalv. Detta innebér

att agenten, i forhallande till principalen har ett informationsévertag.

Ett kontrakt kommer inte att foréndra denna informationsasymmetri, &en om principalen
standigt stravar efter sa fullstandig information som mgjligt, utan endast medfdra att
informationsasymmetri  blir irrelevant, da parterna tagit hansyn till detta vid
kontraktsutformningen.

Ytterligare ett problem for principaen & det faktum att denne @en & risktagaren. Ett
kontrakt som endast bestar av fast 16n till agenten, medfor att principalen stér for all risk. Vid
tillfallen da agentens arbetsinsats inte leder till att principalens kapital maximeras, & det
endast principalen som gar miste om monetéra medel. For att motverka detta knyter
principalen, en del av agentens erséttning till organisationens resultat eller motsvarande’.
Denna rérliga del av 16nen kommer, enligt agentteorin medféra tre konsekvenser. Det forsta
ar att agenten och principalen till en viss del kommer att dela parisken. For det andra kommer
agenten att motiveras av l6nen och resultera i att agentens produktivitet forbéttras. Denna
logik ligger till grund for en tredje effekt; de intressekonflikter som féreligger motverkas
varmed makongruens kan uppnds. Agentens mal kommer, pa ett béttre sitt att stamma
Overens med organisationens mal. Det ligger sdledes i principalens intresse att skapa ett

kontrakt dér agenten bér en del av risken, en del som & beroende av dennes arbetsinsats.

Med en mer verklighetsanknuten forankring, ar det i géva verket styrelsen for ett aktiebolag
som fungerar som principa da den forhandlar tillsammans med exekutiven betréffande
kontraktet. Riskbararna/prnicipalen utser styrelse som |6pande fattar de 6vergripande besluten
inom organisationen. Styrelsen fungerar sdledes som riskbararnas forlangda arm, den utser

och bevakar exekutivens arbete. Agentteorin ser styrelsen som den hogsta hierarkiska nivan i

12
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ett foretag. Styrelse forvantas dock agera utifran risktagarnas intressen, det foreligger siledes
inte nagon intressekonflikt mellan dessa parter.

Att det & styrelsen och inte riskbérarna/aktiedgarna som forhandlar med exekutiven, om
dennes kontrakt har givetvis en stor betydelse for var understkning. Om det var aktiedgarna
som utformade kontraktet skulle det forefalla relativt meningsl0st att undersoka transparensen
gdllande exekutivens bel 6ningssystem da de redan skulle besitta dennainformation.

2.2.1 Kritik mot Agentteorin

Kritik har riktats mot agentteorins tes om att prestationsbaserade 16n verkligen leder till
prestations forbattringar. Murphy (-85) havdar att det existerar starka samband mellan
ledningens prestationsiéner och foretagets resultat, output. Det finns samtidigt studier som
visar pa att sambanden mellan erséttning och prestation ar icke-existerande eller mycket
svaga.® De undersdkningar som gjorts pa detta omrade har, i princip, samtliga utforts pa den
amerikanska marknaden, huruvida sambanden existerar i en annan kulturell kontext &r
forfarande inte studerat.’

Vidare har kritiker stélt sig frégande till agentteorins kontraktssyn. Ar det mojligt att
nedbringa fenomen, som tillit, normer och tradition? Donadson (-91) hévdar att
kontraktssynens forenkling av verkligheten & att for grov samtidigt som den ensidigt
understryker egenintresse nar man bor se egenintresse som en kraft bland manga som

sammantaget inverkar paindividernas beteende.

Agentteorin isolerar relationen mellan agent och principal. Emellertid torde det inte endast
vara principalens Overvakning av agenten som paverkar agentens beteende. Utomstaende
faktorer som torde paverka agentens beteende & till exempel dennes rykte pa

arbetsmarknaden och i media.*®

" Kunz et al Accounting, organizations and society (nr 27, 2002)
8 Pennings Journal of management studies (1993-03)

% |bid

19 rreman Styrel seledamoters mandat (1999)
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2.3 Matt pa makt
Hedlund, Gunnar, Ingemund, Hagg, Hornell, Erik & Rydén, Bengt utvecklade 1985 en teori

for hur man kategoriserar dgandet och &garnas beteende i foretag. De utgar fran att det finns
tva sorters beteenden som &garna kan anvanda sig av for att utéva inflytande dver foretaget.
Det forsta kallas exit och detta utfors genom att helt enkelt kopa och sélja aktier i foretaget.
Detta beteende kan uppskattas i foretag da man méter frekvensen och storleken pa kép och
forsdljning av aktier. Det andra beteendet, Voice, utdvas genom att aktiedgaren forsoker
paverka foretagsledningen och/eller styrelsen att arbeta i 6nskad riktning framforallt genom
att deltaga i bolagsstéamma men &ven genom direkta kontakter med ledningen och styrelse
eller genom att kontakta andra agare.™

Dessa beteenden ger olika signaler till foretaget och dess ledning. Exitbeteendet ger ledningen
information om hur foretagets forvantade avkastning stér i paritet med andra
placeringsaternativ. Detta galler framfor allt pa kort sikt da aktiekurserna & kandiga for
kortsiktiga vinstutsikter. Kortsiktiga vinstutsikter paverkas i sin tur snabbt av forandringar i
effektiviteten och darmed & exitbeteende ett métt pd foretagetsinre effektivitet.* En effekt av
exit kan bli att foretagets aktiekurs sjunker. Detta paverkar resterande aktiedgare pa tva sitt.
For det forstablir det svarare att skaffa nytt kapital till foretaget via aktiemarknaden da de nya
aktierna sdljs till ett lagre pris. FOr det andra innebér en 13g aktiekurs att risken okar for att
utomstaende aktorer koper stora aktieposter i foretaget och darmed tar 6ver delar av makten i
foretaget. AktOrer som utbvar exitbeteende kan sdledes inte implementera egna strategier i

foretaget utan enbart kontrollera voiceutévarnas strategier.™

Voice funktionen utévas framforallt genom att aktiedgarna har ansvar for att utse foretagets
styrelse som i sin tur utser foretagets VD. Vidare behover foretaget stéd och kanske aven
kapital vid investeringar i nya teknologier, marknader eller produkter. Detta gor att
voicefunktionen har sin fordel vad det galler att paverka foretagets riktning vid forbattring
eller fornyelse av foretaget det vill séga foretagets yttre effektivitet.

" Hedlund, Gunnar, Ingemund, Hagg, Hornell, Erik & Rydén, Bengt (1985), Naringsliv och samhélle
2 Ibid
13 Westholm, Scandinavian Political Studies(1992)
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Bada dessa mekanismer har sina fordelar och det basta & om foretagets aktiedgare
tillsammans utdvar en kombination av dessa beteende da detta skulle ha positiv inverkan bade
pa foretagets yttre och inre effektivitet.

Att deltaga i bolagsstdmma och dar utbva sin rostrétt kréver att aktiedgaren samlar in
information och tar stéllning till frégorna som skall behandlas vid stémman. Detta &r
kostnaden for att utnyttja sin rostrétt. For att aktiedgaren skall ha incitament att utbva sin
rostrétt kravs att nyttan av att deltagai stdmman & hogre an kostnaden. Nyttan bestar av tva
faktorer, dels sannolikheten att aktiedgarens rost har avgorande betydelse vid omréstning vid

stdmman och dels aktiedgarens intresse for utgangen av omrostningen. *°

Vid bolagsstamman, som & aktiedgarnas huvudsakliga kontrollinstrument, sa har ala
aktieagare rostrétt. Storleken pa en enskild gares rostrétt beror pa storleken pa aktieinnehavet
ochi vissafall vilken sorts aktier som &garen innehar vilket innebér att rostrétten inte ar jamnt
fordelad mellan aktiedgarna. Aven intresset av utgdngen av bolagsstdmman varierar mellan
aktiedgarna. Aktiedgare med stora andelar av aktiekapitalet har satsat mer pengar i foretaget
och har slledes ett storre intresse i foretaget. *°

Det & en mycket liten sannolikhet att aktiedgare med sma aktieinnehav lagger avgorande rost
vid bolagsstémman da dess relativa rostrétt ar mycket liten. Dock beror sannolikheten att
lagga avgorande rost pa hur manga av de andra aktiedgarna som deltar vid stamman. Pa grund
av den relativt 13ga rostrétten som en liten aktiedgare innehar minskar sannolikheten att
avgora drastiskt da deltagandet vid stdmman okar. Dettaillustreras i diagrammet nedan dar P
representerar den forvantade nyttan av att deltaga vid stdmman och A den férvantade nyttan

av att inte deltaga.

1 Hedlund et al Naringsliv och samhélle (1985)
> Westholm, Scandinavian Political Sudies (1992)
i
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Forvantad nytta
av att deltaga vid
bolagsstdmman

A
P

Antal aktiedgare deltagande
vid bolagsstdmman

Figur 2:1. Forvantade nyttan av att deltaga vid bolagsstamman for aktieagare med smé aktieinnehav.

Vid punkten T déar P korsar A & sannolikheten att aktiedgaren avgor, inte langre tillrackligt
hog for att dvervaga kostnaden att deltaga.

Vad det galler aktiedgare med stort aktieinnehav har dessa stérre sannolikhet att avgora
omrostning vid bolagsstdmma. Vidare har en storégare satsat mer kapital i foretaget vilket gor
att dennes intresse for utgangen av omrostningen ar storre. Detta gor att deras nytta att deltaga
vid bolagsstamman & hogre an kostnaden for att deltaga dven da ala andra aktiedgare ar

narvarande vid stdmman, se diagrammet nedan.

Forvantad nytta
av att deltaga vid
bolagsstédmman

p
A

Antal aktiedgare deltagande
vid bolagsstdmman

Figur 2:2. Forvantade nyttan av att deltaga vid bolagsstamman for aktiedgare med stora aktieinnehav.

Det finns hér en paretooptimal jamvikt forutsatt att samtliga aktier som innehas av storre
aktiedgare & storre an punkten T. Eftersom de stora aktiedgarna har storst nytta av att deltaga
samtidigt som de mindre aktiedgarna har storst nytta av att avsta fran att deltaga sd uppnas
denna jamvikt da ala stora aktiedgare deltar vid bolagsstamman samtidigt som alla de sma

aktieagarna avstér. *’
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Detta resonemang fér stod av en understkning utford 1985 som visar att i genomsnitt deltog
endast 1,5 procent av aktiedgarna vid bolagsstdmmorna i stora svenska koncerner. Samtidigt
var 54 procent av rosterna representerade vid dessa bolagsstammor. Detta visar att
sannolikheten & hog att stora aktiesgare deltar vid bolagsstamman samtidigt som smasgarna

avstar. 18

En konsekvens av ovanstaende resonemang torde bli att ju mer spritt &gande (dvs. ju mindre
aktieinnehav de enskilda aktiedgarna innehar) ju mindre kontroll utdvar aktieagarna over
foretaget och darmed innehar foretagets ledning mer makt. Detta beror pa att ingen av
aktiedgarna har tillrackligt med incitament for att deltaga vid bolagsstamman da foretaget har
ett spritt &gande. *°

2.3.1 Kritik av agarkoncentration som matt pa makt
Westholm anser dock att detta pastdende bortser frén tre aspekter.?® For det forsta har &ven

foretag med extremt spritt agande en eller flera dgare som innehar minst ett par procent av
aktierna. FOr det andra & spritt &gande endast férekommande i mycket stora foretag. Detta
innebér att vardet pa aktierna som de storsta aktiedgarna innehar & valdigt stort i absoluta
termer vilket i sin tur innebd att agarna till dessa poster & hogst intresserade av
omrostningens utgang och att de darmed utévar sin rostratt. For det tredje & proportionen
roster som representeras vid bolagsstémman en direkt funktion av proportionen aktier som
innehas av agare vars individuella innehav ndr nivan dar nyttan av att deltaga & hogre an
kostnaden att deltaga. Dennateori har testats vid bolagsstammor i 16 stora svenska koncerner
och resultatet visar ett starkt linjart samband mellan antalet roster som representerades och
antalet aktier som innehas av stora aktiedgare. | detta fall definierades stora aktiedgare som
aktiedgare varsinnehav minst motsvarade tva procent av rosterna eller kapitalet. Dettainnebar
at inte bara en aktiedgares innehav av det totala antalet aktier & avgodrande for dess
maktposition i foretaget, utan aven storleken pa de andra aktiedgarnas innehav & av

betydelse. En aktiedgare som innehar tio procent av aktiernai ett foretag dar resten av

7 Westholm, Scandinavian Political Sudies (1992)
18 Westholm, Scandinavian Political Sudies (1992)
2 bid

% Westholm, Scandinavian Political Studies (1992)
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aktiernainnehas av potentiella deltagare vid bolagsstémman (dvs. aktiedgare med stora
innehav) kan rékna med att inte ha mer an tio procent av rosterna vid bolagsstamman.

Samma aktiedgare skulle istdllet kunna inneha tio procent av aktierna i ett foretag dar
aterstoden av aktiernainnehas av aktiedgare vars innehav & s pass sma att det & majligt att
de inte kommer att deltaga vid bolagsstamman. Da skulle aktiedgaren daremot kunna rakna
med att ha en betydligt starkare position vid stamman.

Westholm péstar att dessa tre argument visar att maktbalansen mellan foretaget ledning och
aktiedgarna inte forskjuts vid spritt &gande. De storsta aktiedgarna har fortfarande incitament
att utbva sitt inflytande trots att de enbart innehar en liten procentsatts av det totala antalet

aktier, dvs. att voiceinflytandet inte minskar nér agarspridningen okar.

2.4 Konklusioner av teori samt hypotesbildning

| detta avsnitt kommer vi att sammanfatta teorierna. Dérefter foljer ett resonemang om hur
dessa teorier leder framtill en hypotes.

Agentteoretiska problem uppstér pa grund av att det rader intressekonflikt mellan VD och
agare. VD & endast intresserad av att maximera sin egennytta och dérmed dverensstdmmer
inte dennes intresse med &garnas. For att dra nytta av VD:s beteende skapas ett kontrakt
mellan agare och VD sa att malkongruens uppstar mellan de tva parterna. Pa sa sétt uppfyller
VD &garnas ma i takt med att denne uppfyller sina egna mal. Detta resonemang aterfinns
aven i vanlig beldningssystemteori. Enligt agentteorin har detta kontrakt &ven ett annat syfte;
att fordela riskerna mellan parterna. En rorlig 10nedel till VD innebér att en del av dennes
kompensation uteblir om uppsatta ma inte uppfylls och déarmed tar &ven VD en risk. | och
med detta resonemang ar kunskap om VD:s bel6ningssystem hogst relevant for agarna. VD
torde dock inte vara intresserad av att lamna ut denna information da detta medfér att
aktiedgarna kan granska och kritisera exekutivens arbetsinsatts. Sdledes rader det standigt en
intressekonflikt om huruvida denna information skall 1&mnas ut eller g. | de fal déar denna
information lamnas ut beror detta, enligt agentteorin, inte pa agentens goda vilja utan pa
principalens inflytande 6ver denne. Man kan sdledes stélla foljande hypotes:

Ju mer makt principalen har gentemot agenten desto mer information angaende VD:s

bel 6ningssystem lamnas ut.
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Denna hypotes kraver dock att maktforhallandet mellan agent och principal uppskattas. Detta
kommer vi att gora genom att méta agarkoncentrationen, enligt teorin ovan, da l&g
agarkoncentration innebdr att incitamentet hos aktiedgarna att utbva inflytande férsvinner.
Detta beror pa att de har 18g sannolikhet att avgora utfallet av omréstningar samt att deras
intresse i foretaget ar lagre da de investerat mindre kapital. Sdledes innebar hog
agarkoncentration att inflytandet Gver agenten & storre an vid 1ag &garkoncentration. Detta

leder till foljande precisering av hypotesen:

Ju hogre &agarkoncentration foretaget har desto mer information angdende VD: s

bel 6ningssystem lamnas ut.
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3 Metod

Metodkapitlet syftar till att klargdra uppsatsens grundldggande synsatt och metodansatser.
Vidare beskrivs tillvagagangssattet for skapandet av klassificeringsmallen for transparens
samt anvandandet av densamma. Avslutningsvis amnar vi behandla mer generella fragor
sasom under sokningens kvalitet och generaliserbarhet.

3.1 Referensramar
Vi vill understryka att vara bedomningar av @amnet sval som undersokningen &r beroende av

de forvantningar, asikter och varderingar vi har. Vi anser att sant och falskt &r socialt betingat
och beror pa hur man uppfattar verkligheten. Detta innebéar att vi foljer ett hermeneutiskt
synsdtt.

Vi anser sdledes att det foreligger ett objektivitetsproblem. Vart val av objekt och kategorier
for att studera transparensen hos exekutivens belningssystem i arsredovisningar praglas av
vart forndlIningssétt till amnet. Pa sa sétt vore det inte orimligt att anta att studien skulle ha

varit utformad annorlunda om nagon annan utfort den.

3.2 Val av perspektiv
| denna uppsats har vi vid utformandet av klassificeringsmallen och vid operationaliseringen

av informationen i arsredovisningarna utgétt ifran ett aktiedgarperspektiv. Detta innebér att vi
i mojligaste man har forsokt undersoka det som vi anser vara relevant for aktiedgarna. | och
med detta perspektiv bortser vi fran vad som torde vara relevant ur andraintressenters dgon.

3.3 Metodansats
Induktion grundar sig i att forskaren undersoker en foreteelse i verkligheten varefter

generaliseringar kan goras.”® Motsatsen till induktion & deduktion som istdllet har sin
utgangspunkt i teorier vilka blir foremal for provning mot verkligheten. Denna undersokning
har sin utgangspunkt i antagandet om att relationen mellan &gare och ledning, det vill siga
principal och agent ligger till grund for den transparens som uppvisasi arsredovisningen. For
att understka detta forhallande har valt att stélla upp en hypotes som kommer att testas mot
verkligheten. Déarefter dras slutsatser om teorins genomslagskraft under olika forhallanden.

Déarmed torde understkningens ansats vara hypotetiskt deduktiv.

% Thurén, Vetenskapsteori fér nyborjare (1999)
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3.4 Kvantitativ eller kvalitativ undersékning

Inom den vetenskapliga forskningen finns det tva metodiska angreppssétt for undersokning av
en foreteelse, kvalitativ och kvantitativ metod.”” Dessa skiljer sig huvudsakligen & genom
anvandandet av siffror och statistik. Metoderna har naturligtvis olika fér- och nackdelar och
utesluter inte varandra. Kvalitativa metoder karaktériseras av en ringa grad av formalisering
och syftar framst till att skapa helhetsforstaelse for det studerade problemet. Ett centralt tema
ar nérheten till informationskéallan for att kunna skapa en korrekt helhetsbild av det studerade
fenomenet. Ansatsen gor saledes inte ansprak pa att skapa generaliseringar applicerbara pa

objekt utanfor undersobkningen.

Kvantitativa metoder &r istéllet mer formaliserade och strukturerade. | motsatts till den
kvalitativa metoden préglas denna metod av avstand till, och urval av, informationskallorna.
Denna metod efterstravar inte att skapa en helhetsforstael se for objektet utan snarare att skapa
forstaelse utifran vald fragestallning som i majligaste man skall majliggora generaliseringar
for objekt utanfor undersokta population. Den kvantitativa metoden har sin utgangspunkt i
kvantitativa data som karaktéariseras av métbarhet.

Magne Holme et a havdar vidare att en metod som anvands i forskningsarbete skall uppna

vissagrundkrav. Dessa kan sasmmanfattas enligt foljande;

e Det skall réda dverensstammelse till den verklighet som studeras.

e Urvalet av information maste vara systematiskt.

e Informationen skall kunna utnyttjas pa basta sétt.

e Resultaten skall redovisas pa ett sitt som gor det mojligt for efterkommande att granska
och kontrollera hallbarheten.

e Resultaten skall majliggora nya kunskaper och insikter om de aktuella forhalandena for

att bana vag for fortsatt forskning och forstael se.

Med hansyn tagen till ovanstaende punkter samt att det inte finns nagon vedertagen gradering
av transparens tvingas vi grunda underékningen i en kvalitativ metodansats. Detta beror pa att
vi forst @mnar utforma en klassificeringsmall for transparens. Vid anvandandet av

# Magne Holme et al Forskningsmetodik (2001)
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klassificeringsmallen kommer vi att operationalisera mjuk data, det vill séga data som g &
kvantifierbar eller svér att kvantifiera, till hard data (numeriska material). Detta kommer att
gestalta sig i att informationen som aterges i arsredovisningen géllande VD:s kompensation
tolkas och far ett varde i form av grad av transparens. Med klassificeringsmallen som

utgangspunkt amnar vi sedan utfora en kvantitativ underokning av foretagen pa A-listorna.

3.5 Utarbetning av klassificeringsmall

3.5.1 Arsredovisningen
For att ge lasaren en bild av ett av undersbkningens objekt presenteras nedan

ar sredovisningens syften och funktion.

| en marknadsekonomi forser placerare och kreditinstitut foéretaget med kapital.* Denna
transaktion grundar sig naturligtvisi att investeraren genom att investera kapital i foretaget far
avkastning, i form av utdelning pa aktier eller i ranta. Transaktionen sker emellertid inte
forbehdllslost utan kraver att investeraren har information som ligger till grund for beslut om
krediter och om man skall kopa, behdlla eller silja aktier i foretaget. Vidare behtvs aven
information for att kunna avgora foretagets formaga att skapa framtida utdelning pa kapital et.
Anaogin av detta resonemang géler naturligtvis alla parter som har bistétt foretaget med
nagon slags resurs, exempelvis leverantdrer och anstéllda. Arsredovisningen utgor ofta den

huvudsakliga informationskallan for dessa intressenter.

Arsredovisningen & en &rlig offentlig rapport huvudsakligen innehdllande ekonomisk och
finansiell information. Aktiebolag som & noterade for handel vid bors &r enligt lagen skyldiga
att upprétta &rsredovisning for varje rakenskapsér. Arsredovisningen skall visa bolagets
ekonomiska resultat for den gangna perioden samt dess stallning vid slutet av densamma.
Darmed redovisas ocksa avkastningen pa investerat kapital. Vidare utgor arsredovisningen
underlag for kontroll och uppfdljning av styrelse och VD. For aktiebolag ligger

arsredovisningen exempelvistill grund for bolagsstammans beslut om

styrelsens och VD:s ansvarsfrihet och kan sdledes sigas vara ett kvitto pa ledningens
handlande under det gangna aret.

% svensson et al Arsredovisningslagen kommentar och lagtexter
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Arsredovisningen bestér av tva typer av information: 1. obligatorisk information, 2. frivillig
information. Den obligatoriska informationen bestdms av de minimikrav som anges i lagen.
Den frivilliga informationen utgors av all annan information utbver de lagstiftade
minimikraven. D& denna uppsats undersoker transparensen rorande redovisningen av
kompensationssystem till VD i &sredovisningen kommer vi i under rubriken 3.5.4

Lagstiftningens minimikrav presentera de pa omradet gallande minimikraven.

3.5.2 Utgangspunkter
| utformandet av klassificeringsmallen kommer vi att granska informationen ur ett

aktiedgarperspektiv. Dettainnebér att kategorierna for klassificeringsmallen kommer utformas
utefter vilken information vi anser torde vara intressant for aktiedgarna, det vill siga

principalerna.

Vid skapandet av klassificeringsmallen 1& vi granska informationen gdlande VD:s
kompensation i 15 slumpvis utvalda arsredovisningar. Detta torde utgora ett tillrackligt stort
urval ur populationen for att ligga till grund foér utformningen. Mallen tar vidare sin
utgangspunkt i de minimikrav lagstiftaren samt radgivande namnder och rad stiftat. Den tar
aven hansyn till vad vi upptackt vara allmént vedertaget pa marknaden. Darmed har vi under
resans gang eliminerat variabler som alla foretag tagit hansyn till i sina arsredovisningar.
Genom att ta bort variabler rensas sd onodiga och resultatstorande faktorer bort. Darmed
innefattar undersokningen inte transparens gallande utfastelser om avgangsvederlag eller
pensioner gentemot VD da rapporteringen kring detta ar synnerligen snarlik. Processen att
utveckla klassificeringsmallen och anvandandet av denna mall, det vill sidga géalva
undersokningen, har iterativa inslag da vi vid operationaliseringen tvingades ga tillbaka och

diskutera och kanske forandra klassificeringsmallen.

3.5.3 Lagstiftningens minimikrav

Minimikraven for rapportering av VD:s beloningssystem finner vi i lagar och normer.
Déarmed amnar vi hér presentera grundl&ggande principer och lagrum.

3.5.3.1 Centralaprinciper

Enligt ARL kap.2 §2 skall &rsredovisningen uppréttas pa ett dverskadligt sitt och i enlighet
med god redovisningssed. Darmed menas att informationen i arsredovisningen skall vara
l&ttillganglig, presenteras pa ett relevant och systematiskt sétt i former som majliggor tydlig
overblick. God redovisningssed definieras enligt forarbetena till ARL och BFL
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(Bokforingslagen) som en faktiskt férekommande praxis hos en kvalitativt representativ krets
av bokforingsskyldiga. En mer korrekt juridisk definition torde vara att god redovisningssed
ar en réttslig standard som grundar sig i lagar, praxis och rekommendationer vilket innebér en

skyldighet att rétta sig efter lagen och de redovisningsprinciper som innefattas av denna®.

ARL kap.2 §3 foreskriver att arsredovisningen skall uppvisa en réattvisande bild av féretaget.
Med detta menas att balansrakningen, resultatrékningen, finansieringsanalysen och noterna
skall uppréttas som en helhet for att skapa en réattvisande bild av foretagets stéllning och

resultat.

3.5.3.2 Centralalagrum
Av ARL kap.5 § 20 framgér att VD:s, styrel seledaméters och motsvarande befattningshavares

kompensationer i arsredovisningen skall sarskiljas fran foretagets totala l6ne- och
erséttningskostnader. Vidare framgar att tantiem (det vill saga rorlig 16nedel) och liknande
erséttningar till ovanstédende grupp skall anges sarskilt. Av detta kan utlésas att VD:s del av
fOretagets totala kompensation inte behdver sarredovisas. Vidare &r aktiebolag obligerade att
sarredovisa kostnader for ovan namnda grupp och dartill tidigare medlemmars
pensionskostnader. Det torde emellertid inte heller har foreligga tvingande regler for
sarredovisning av VD:s pensionskostnader. Detsamma galler avtal om avgangsvederlag. For

dessa skall daremot de huvudsakliga principerna redovisas. °

3.5.4 Utformning av klassificeringsvariabler

Med ovanstdende minimikrav i atanke har vi forsokt finna lampliga variabler for
Klassificering av transparens. Da vi tidigt funnit att merparten av understkningens foretag
anvander sig av dels rorlig 16n och dels optionsprogram har vi for tydlighetens skull valt att
dela in argumentationen for under sokningens variabler i tva avsnitt.

3.5.4.1 Argumentation for klassificeringsvariabler gallanderérlig del av 16n
Enligt lag & foretagen skyldiga att redovisa gruppen, VD och styrelseledamoter, sarskiljt fran

Ovriga anstdllda. Vidare kréavs att den rorliga l6onedel som tillfaller denna grupp sérredovisss.
Ur ett aktiedgarperspektiv torde det vara intressant att veta VD:s totala 16n for att forsta
dennes incitament att stanna kvar i organisationen. Denna variabel har emellertid, av tva olika
anledningar exkluderats fran klassifiseringsmallen. Den framsta orsaken & att variabeln

2 Fgreningen Auktoriserade Revisorer, FARs samlingsvolym (2000)
% gvensson et al, Arsredovisningsiagen (1996)
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saknar relevans ur ett agentteoretiskt perspektiv da den inte explicit tillfor nagon information
om VD:s rorliga 10nedel. Den andra anledningen &r att vi, efter att ha granskat samtliga
fOretag, observerade att samtliga frivilligt redovisat denna information. Detta &r ett exempel

pa den iterativa process som uppsatsskrivandet inneburit.

Da ala foretag redovisat VD:s totala erséttning torde nasta steg vara att specificera hur stor
VD:s rorliga l6nedel &. Genom denna information har aktiedgarna majlighet att forsta hur
stor del av [6nen som &r prestationsbaserad, det vill séga den del, som enligt agentteorin, kan
styra agenten mot samma mal som &garna. Denna variabel kallar vi i undersdkningen Spec.
Rorlig. Aven de foretag som rapporterat att de inte delat ut rorlig 16n, angivet &r, uppvisar

transparens.

Denna information récker dock inte for att aktiedgarna skall kunna avgdra om den rérliga
delen av kontraktet & lamplig for att styra agenten. For detta kravs ytterligare tva uppgifter.
Den forsta uppgiften avser vad den roérliga I6nen & kopplad till. Vissa foretag knyter den
rérliga delen av 16nen till kassaflodet andra till resultatet eller olika branschindex. Genom
denna information kan man som &agare veta vilka ma agenten soker uppna. Detta torde vara,
sett ur principalens intressen, hogst relevant. Denna variabel bendmns i undersokningen
Kopplat till. Den andra upplysningen som, enligt var mening, kravs for att man som &gare
skall kunna stélla sig kritisk till exekutivens rérliga [6neandel & vid vilken gréns denna
I6nedel utfaller. Ett exempel pa denna typ av upplysning &r att man explicit skriver att den
variabla |6nen utfaller nér koncernens vinstmarginal & strre 8n en viss procent. Denna
variabel kallar vi i undersbkningen: Utfaller nar. For att en beloning skall vara motiverande
kravs det att malet varken &r for l&tt eller for svart att uppnd Sledes & denna variabel hogst
betydelsefull for aktiedgarnas madjlighet att utvéardera VvV D:s kompensation.

3.5.4.2 Argumentation for klassificeringsvariabler géllande optionsprogram
D& vi tidigt mérkte att informationen kring VD:s optionsprogram skiftade avsevért i

arsredovisningarna torde minikraven enligt lag vara tamligen laga varfor vi valt att grunda
dessa variabler ur ett strikt aktiedgarperspektiv. Variablerna grundar sig sdledes i vad
aktieagaren torde vilja veta om optionsprogrammet s3 att aktiedgaren kan beddma
optionsprogrammets betydel se, rimlighetsgrad och konsekvenser.
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Genom féljande information kan aktiedgaren besvara dessa fragor:

1) Vilken & |6sensumman?

2) Vad ér loptiden?

3) Hur manga optioner har tilldelats exekutiven?

4) Vet man om optionernaleder till aktiedgarspridning?

Om négot av kriterierna inte kan besvaras, genom informationen i arsredovisningen, medfor
det att aktiedgarna inte kan utvardera om optionsprogrammet & rimligt och befogat. Man
skulle kunna argumentera for att de tre forsta av ovanstaende kriterier maste uppfyllas for att
aktiedgaren skall kunna utrona programmets ekonomiska konsekvenser for VD:n. Vi har
emellertid valt att dela upp kriterierna och ge dem samma vérde for att pa sa st skapa ett
bredare spann av transparens. Vi anser &ven att varje enskild variabel har tillracklig relevans
for att fungera som nyttig och vardefull information for aktiedgarna. Vidare torde fragan om
optionsprogrammet leder till garspridning vara hogst relevant da detta resulterar i minskad
dgarandel for nuvarande aktiedgare. | undersokningen benamns de ovan ndmnda kriterierna
med; Losen, Loptid, Storlek och Spridning.

3.6 Matt av makt - T1 och T10

3.6.1 Utgangspunkter

For att finna ett 1ampligt métt pa agarnas (principalens) maktstalIning gentemot VD (agenten)
har vi sokt hjép av teorier pa omradet. | teorin finner vi tva relevant matt som anvands for att
undersbka agarnas makt i foretaget: agarkoncentration och &garstruktur. Hedlund et a har
utformat en mall for att understka agarstrukturen.?® Detta tillvagagdngssatt kréaver att man vet
vilka de enskilda &garna & och de enskilda agarnas syften med innehavet. Resultatet av en
sadan studie torde ge en va avvégd bild av maktforhadlandet i realiteten. Studien skulle dock
krava en stor mangd svartillganglig information samt bli valdigt tidskravande vid
undersokning av samtliga foretag pa A-listorna. Sdledes ar vi tvungna att finna ett enklare
métt av makt och d& & agarkoncentration vanligt férekommande. Vi fann aven tidigt att
information kring de tio stérsta &garnas aktieinnehav fanns atergivet i arsredovisningen. Med
tanke pa given tidsram och informationens tillganglighet har vi valt att anvanda oss av detta
métt for att méata dgarnas maktstallning gentemot VD. Det bor poangteras att detta &r ett
enklare métt av makt vars validitet & omdiskuterad (kommer att diskuteras under rubriken

% Hedlund et al Naringsliv och samhélle (1985)
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validitet och reliabilitet i detta kapitel). Agarkoncentration kan vidare definieras dels utifran
andel roster och dels utifran andel kapital. Av dessa tva matt argumenterar vi for att
rostandelar utgor ett battre matt an kapitalandelar da det & rostandelen som avgor
aktieagarens mojlighet att paverka vid bolagsstamman. Darmed pdstér vi inte att andelen
kapital ar irrelevant da kapitalandelen enligt teorin har stor paverkan pa aktiedgarens intresse

av att utbva sitt inflytande.

3.6.1.1 TlochT10
For att undersoka agarkoncentrationen i foretagen har vi valt att undersoka tva faktorer. Dessa

kallas for T1 och T10. T1 bestér av den andel av rosterna som den storsta aktiedgaren i
foretaget innehar och T10 de tio storsta &garnas sammanlagda rostandel. Att understkafler an
de tio storsta dgarna torde vara irrelevant da det oftast handlar om s sma réstandelar att de
inte torde ha inverkan pa om principalerna har stark eller svag stdllning gentemot agenten.
Vidare & information om de tio storsta agarnas rostandelar 14ttillganglig da dessa andelar

finns angivnai foretagens arsredovisningar.

Att jamfora foretagets transparens med T1 kommer att visa huruvida den mest inflytelserika
principaens stallning gentemot agenten har inverkan pa transparensen. D& T10 omfattar
fOretagets storsta &gare och deras rostandel utgér detta en god bild av dessa principalers
sammanlagda stéallning gentemot agenten.

3.7 Undersokningens utformning

3.7.1 Transparensklassificering
For undersokningen har vi skapat ett Excel-ark bestdende av ett antal rubriker, horisontellt,

och de pa A-listan forekommande foretagen, vertikalt. Rubrikerna innehdller ett antal fragor
vilka besvarats med Ja (1) och Ngj (0). Vad det géller optioner kan svaret &ven bli (*) da
optionsprogram for VD inte existerar. Svaren pa fragorna ligger till grund for den uppvisade
graden av transparens foretagets arsredovisning resulterat i. Vidare har vi nddgats gora en viss
uppdelning av undersokningen da det visat sig att ett rattvisande resultat inte kan uppnas utan
att sarskilja foretag med optionsprogram fran foretag utan optionsprogram. Utan denna

uppdelning skulle namligen foretag utan optionsprogram inte kunna uppna samma grad av
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transparens som Ovriga foretag da utrékningen av transparensgraden skulle ske under olika

forutsattningar.

Uppdelningen har gestaltat sig i form av att ala foretag undersokts i fraga om transparens vid
redovisning av rorlig 16nedel till VD. Vidare har foretag med optionsprogram (d.v.s. ala utom
tolv) undersokts i fraga om transparens gallande galva optionsprogrammet. Avslutningsvis
har en kombinerad undersokning gjorts dér transparens géllande redovisning av rorlig 16n
samt optionsprogram undersokts. Detta diagram syftar till att ge en helhetsbild av

transparensen rérande den rorligadelen av VD:sl6n.

3.7.2 Resultat av transparensklassificering

Undersokningarna har resulterat i specificerade grader av transparens for samtliga foretag. For
att skapa en enhetlig bild mellan de olika underékningarna har graden av transparens raknats
fram genom att dividera antal jakande svar med antalet fragor. Graden av transparens spanner
sig saledes mellan minimum noll (0) och maximum ett (1). Man skulle kunna argumentera for
att variablernas vérden i understkningen skall viktas da de olika variablerna torde vara av
olika stort intresse for aktiedgarna. Vi har dock valt att avsta fran detta pa grund av
svarigheten att skapa korrekta vikter av variablerna, da risken for subjektivitet &r
dverhangande. Daingen, utifran var vetskap, tidigare utformat en liknande klassificeringsmall

har vi standigt stravat efter att undvika metoder dér var subjektivitet tar en central roll.

Istallet har vi valt att ge alla variabler samma vikt varmed foretag med lika manga jakande
svar uppnar samma grad av transparens trots att de inte nodvandigtvis uppvisat transparens pa

samma fragor.

Klassificeringarna av transparensen belyses av nedanstaende utdrag ur undersokningen av
rorlig del av 16n samt bonus. Graden av transparens visas till hoger som ett resultat av
klassificeringsvariablerna. Langst till hoger aterfinns dgarkoncentrationsmétten T1 och T10

angivet i procent.

Spec. |[KopplatUtfaller
Foretag: |Rorlig [till nar

Scandiaco
nsult 1 0 0 0 0 0 1 0,286 15,7 |57
Scribona |1 0 0 1 1 0 1 0,571 52 [29,3
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3.8 Genomfdrandet av undersokningen

| detta avsnitt belyses hur vi genomfort den kvantitativa delen av var undersokning, det vill
siaga operationaliseringen av arsredovisningarnas data. Detta sker med hjalp av ovan
presenterade klassificeringsmall.

3.8.1 Population
Vi har valt att endast understka foretag noterade pa A-listorna. For att ett foretag skall noteras

pa A-listan krévs det att en mangd krav & uppfyllda vilket gor att det enbart finns en viss
sorts bolag noterade p& denna lista.®” Grunddragen i dessa krav kommer att beskrivas nedan

samt en forklaring till varfor vi valt att undersoka just dessa foretag.

" Bolaget skall ha minst tre &rs verifierbar historia, d.v.s. den nuvarande verksamheten skall i
sina huvuddrag ha bedrivits i tre ar och bolaget skall kunna presentera

redovisningshandlingar for dessa ar.”

Det finns vissa undantag fran detta krav. Da & det oftast frdgan om avknoppade dotterbolag
eller bolag som nyligen bildats genom samgaende. Bolagen har i dlafall en viss erfarenhet av
att vara noterad pa borsen.

" Bolaget skall ha dokumenterad vinstintjaningsformaga.”

Det ska inte bara framga att bolaget genererat vinst utan det ska &en ha god
vinsttjaningsformaga relativt branschen i Ovrigt. | och med detta krav & det relativt

framgangsrika foretag som ar noterade pa A-listan.

" Bolaget skall uppfylla borsméssiga krav betréffande ledning, styrelsens sammansattning,

ekonomistyrning och kapacitet for aktiemarknadsinformation.”

Kraven pa ledning och styrelse syftar till att ge hog kvalitet i ledningsarbetet. Bland annat
granskas personerna i ledningen for de inte ska kunna minska fortroendet for bolaget pa
aktiemarknaden. Vidare stélls krav pa oberoende styrelseledaméter for att i viss man
sakerstélla styrel sens kontrollerande funktion éver féretagsledningen och likabehandlingen av

" \www . stockhol msborsen.se (2002-05-10)
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aktieagarna. Med oberoende menas dels oberoende fran huvudaktiedgarna och dels oberoende
fran foretagets verksamhet. Bolagets ekonomi- och rapporteringssystem skall vara av hog
klass d& denna information ska kunna ge ledningen beslutsunderlag och &ven ligga till grund
for offentliga rapporter. Vidare stédlls krav pa bolagets organisatoriska formaga att tillgodose

aktiemarknadens informationsbehov.

" Bolaget skall ha minst 2000 aktieagare som vardera &ger aktier motsvarande minst en
handel spost. En handelspost ar det antal aktier som motsvarar ett halvt basbel opp.”

" Bolaget skall ha minst 25 procent av aktierna och minst 10 procent av rosterna i allman
4go. Med allmén &go avses nagon som direkt eller indirekt &ger mindre an 10 procent av
aktiekapitalet eller rosterna.”

Detta syftar till att sikerstalla likviditeten i aktien och innebér att bolagen pa A-listan har en
viss grad av &garspridning. Vidare kravs att bolaget har ett borsvéarde pa minst 300 Mkr vid
noteringen. Sammantaget kan man saga att foretagen & relativt stora, l6nsamma,

professionella samt har en viss agarspridning.

Det kanske viktigaste argumentet for att vaja foretagen pa A-listorna som
undersokningsobjekt &r att dessa utgér den huvudsakliga arbetsmarknaden for professionella
foretagsledare. P& sa vis skiljer sig dessa foretag gentemot manga foretag som figurerar pa
ovriga listor dar foretagen ofta ar familjeforetag med storsta dgaren som VD. Darmed uppstar
inte agentprincipal problem inom denna kategori av foretag. A-listornatorde sdledes innehdlla
de foretag dar agentprincipal problematiken & som tydligast, varfor vi anser dessa utgéra den

mest relevanta kategorin av foretag att understka utifran vald frégestallning.

3.8.2 Datainsamling

Som informationskélla till denna undersokning har vi anvant oss av respektive foretags
arsredovisning. Dessa har vi huvudsakligen funnit pa www.bolagsfakta.se samt de enskilda
foretagens hemsidor. Arsredovisningarna har laddats hem i PDF-format som l&ses med
programmet Acrobat Reader. Ett foretags arsredovisning, Investors, lyckades vi inte finna pa
Internet varfor vi anvande oss av ett tryckt exemplar som vi lanade pa Lunds Ekonomiska
Kursbiblioteket.
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3.8.3 Foretag som ej omfattas av undersékningen.

Foljande foretag omfattas inte av undersokningen pa grund av nedanstdende anledningar:
ABB, Akzo Nobel, Autoliv, SCA, Nordea, Pharmacia, Astra Zeneca, Syngenta, Sapa AB,
Hoganas AB, SCA och Nokia.

Den priméara anledningen till ovanstdende foretag inte omfattas av undersokningen &r att de
inte anvander sig av svenska redovisningsprinciper. Dessa grundar sig istéllet pa US GAAP
eller UK GAAP och & skrivna pa engelska. Undersokningens dévriga arsredovisningar foljer
antingen Internationella redovisningsprinciper (IAS) som antagits av International Accounting

Standards Board eller & uppréttade enligt svenska redovisningsprinciper.

Argumentet for att g ta med ovan namnda foretag i undersokningen &r att resultatet skulle bli
missvisande. Tillampningen av olika redovisningsprinciper skiljer sig inte bara vid varderings
och periodiseringsfragor utan aven vad betréffar informations- och transparenskrav inom
ramen for exekutivens beloningssystem. Ett tydligt exempel pa detta & amerikanska
arsredovisningar (som foljer US GAAP) inte nddvandigtvis behdver klargora exekutivens
erséttningar i arsredovisningen utan kan redovisa dessa via separata dokument bifogade till

aktiedgaren.

Vidare har Elekta inte ingatt i undersokningen da foretaget inte uppfyllt de krav vi stéllt pa
agarstrukturen. Elektas VD &ger gév samtliga A-aktier varfér agentprincipal problematiken
inte aktualiseras. | Elektas fall, sett till rostandelar, &r principalen likstalld med agenten. Pa
grund av bristfallig information rérande agarstrukturen kommer inte heller Handelsbanken
omfattas av undersokningen. Handelsbanken har i sin arsredovisning, samt vid kontakt med
huvudkontoret, valt att endast redovisa de tio storsta svenska agarna. Enligt arsredovisningen
har foretaget ett stort utlandskt dgande.

Slutligen har vi inte lyckats finna Norsk Hydros arsredovisning, detta beror pa att foretaget
inte haft redovisningen pa webben samt att foretaget inte skickat redovisningen i tid till oss.

Detta torde dock g ha ndgon namnvéard paverkan pa studiens resultat.

Totalt har 15 foretag exkluderats. Det innebar att 53 av A-listans 68 foretag ingétt i studien,
med andra ord 78% av foretagen.
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3.8.4 Understkningsprocessen

Inledningsvis delade vi upp arsredovisningarna emellan oss for att arbeta effektivare da vi
utforde undersokningen. Vid en genomgang visade det sig dock att vi sinsemellan tolkat
informationen i arsredovisningen pa olika sét. Detta medforde att vi var tvungna att ga
igenom drsredovisningarna tillsammans alla tre for att pad sa sétt fa en sa konsekvent
underékning som méjligt. Aterigen vill vi podngtera att vi under operationaliseringen kommit
till insikt om att vissa klassificeringsvariabler saknat relevans. Detta har resulterat i att vi

nodsakats gatillbakatill klassificeringsmallen for att utveckla variablerna.

Vid utréknandet av agarkoncentrationen har vi anvént oss av den upprakning av de tio stérsta
dgarna som aerfinns i arsredovisningen. For att hitta al information rorande VD:s
bel 6ningssystem har vi anvant oss av den inbyggda sokfunktionen i Acrobat Reader. For att
sékerstélla att all information hittas har vi nyttjat ett antal sbkord vid undersokningen av varje
enskild arsredovisning. Dessa ar: |6n, bonus, tantiem samt option. Pa sa vis innefattas ala ord
och begrepp som innehaller dessa ord. Darmed har vi gjort vad som stér i var makt for att
finna den relevanta informationen i arsredovisningarna. Vad det galler Investor genomfordes
informationsstkningen manuellt i den tryckta arsredovisningen. For att se exempel pa hur

informationen i noterna kan se ut, se bilaga 1.

Huvudsakligen har information rérande VD: s kompensation &terfunnits i noterna till
resultatrékningen. | vissa fall redovisas ytterligare information i andra delar av

arsredovisningen sa som i forvaltningsberéttel sen.

3.9 Validitet och reliabilitet

Validitetsbegreppet syftar till att forklara hur val undersokningen lyckas méta vad den defacto
utger sig for att méta. Reliabilitet handlar i sin tur om hur exakt métningarna utférs. Ett
raljerande exempel &r det som tas upp av Thuren; Pa 1800-talet méttes individers skallstorlek
for att avgora hur intelligent personen ifraga var. Méatningen var sékerligen mycket exakt, da

storleken maéttes med millimeters noggrannhet, varmed reliabiliteten var htg. Déaremot vet vi
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idag att intelligens inte har ndgot med skallstorlek att gora varfor vi kan konstatera att
undersskningarna saknade validitet. %

Undersokningen amnar undersoka transparensens korrelation med agarnas makt. Har finner vi
sdedes tva objekt som torde vara intressanta att dryfta utifran validitetss och
reliabilitetsbegreppet. Lat oss sa inleda med validiteten vad géller métningen av aktiedgarnas
makt.

Aktiedgarnas makt gentemot VD & svar att méta da den kan ténkas bero pa en mangd olika
faktorer. For att fa ett sa precist matt pa makt som mgjligt torde det vara relevant att
undersoka de olika aktiedgarnas varierande aktieinnehavssyfte, égarnas informella kontakter
med varandra samt bolagets ledning och styrelse, dgarnas andelar av bolagets totala kapital
och avslutningsvis agarnas andelar av rosterna. Da detta ar allt for komplext och tidskravande
nodsakas vi skapa en forenklad bild av makten i foretagen. Darfér 8mnar vi undersbka makten
utifran dgarkoncentration som man kan méta pa tva olika sétt, for det forsta utifran andel
kapital och for det andra utifran andel roster. Det mest relevanta torde vara att méata
agarkoncentration utifran rostandelar eftersom detta & agarnas viktigaste instrument att utdva
sin makt. SAledes méter vi makt med &garkoncentration i form av rostandelar. P& grund av
ovan namnda forenkling kan undersokningens validitet ifrégasittas. Med tanke pa stéllda
tidsramar och informationstillgangligheten anser vi oss emellertid ha efterstravat att

uppratthdlla sa hog validitet som majligt.

Métningens reliabilitet torde vara mycket hog da tydlig information om réstandelar 1amnas

explicit i uppspaltat format i varje arsredovisning.

Vad gdller métning av transparens har vi gjort valet att undersbka VD:s rorliga [6nedel samt
eventuella optionsprogram. Darmed utesluter vi pensionsutfastelser och avgangsvederlag ur
undersokningen. Detta finner vi rimligt da redovisningen av dessater sig mycket formaliserad
och likartad i samtliga arsredovisningar. For att undersoka foretagens transparens skulle man
aven kunna undersbka al ovrig information som foretaget offentliggdr om VD:s
bel 6ningssystem. Detta torde ge en mer komplett bild av foretagens transparens. Sadledes
finns ett 6vergripande validitetsproblem da vi inte undersoker alt som finns att undersoka

rérande transparens.

% Torsten Turen Vetenskapsteori for nyboérjare
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Vért val undersokningsobjekt grundar sig i det agentteoretiska resonemanget i kapitel tva som
leder fram till hypotesen om att transparensen i arsredovisningen gélande VD:s rorliga
kompensation & avhangd &garkoncentration. 1 och med denna formulering l&amnas litet
utrymme for validitetsproblem med utgangspunkt i uppstalld hypotes, problemformulering
och syfte.

Reliabiliteten handlar som ovan namnts om métningarna gjorts korrekt eller . Man kan fraga
sig huruvida ndgon annan vid en métning skulle uppna samma resultat. FOr att mata
transparensen skapade vi en klassificering av mangden och kvaliteten av den information som
redovisas rérande kompensationssystemen i arsredovisningen. Kvalitativ data kvantifieras. Vi
har vid utformandet av klassificeringsmallen nddsakats gora en mangd val, exempelvis vilka
variabler som skall ing& i mallen och huruvida dessa variabler ska viktas eller €. Sdledes

finns det ett eventuellt reliabilitetsproblem vid anvandandet av mallen.

Vidare kan reliabiliteten ifragasittas ifraga om anvandandet av klassificeringsmallen. Den
huvudsakliga fragan man kan stélasig & hur vi tolkat informationen i arsredovisningarna, det
vill siga operationaliseringen av informationen i arsredovisningarna. Vad som &r rétt eller fel
tolkning av information torde vara svart att sia om. Det & dock vasentligt att informationen
tolkas pa ett konsekvent satt vilket vi efterstréavat genom att genomfdra operationaliseringen

gemensamt.

3.10Generaliserbarhet

Urvalet bestdr av 78 % av individerna i den relevanta populationen. Resterande 22 % har av
olika anledningar eliminerats ur undersokningen (se kap.1.7.3). Merparten av de 22 % &r
exkluderade pa grund av att de tillampar redovisningsprinciper som véasentligt skiljer sig fran
svensk standard. Kraven pa informationen om VD:s beloningssystem & saledes olika varfor
undersokningens slutsatser inte gar att generalisera mot den utelamnade delen av
populationen. Det bor &ven poangteras att generaliseringar till foretag som inte befinner sig pa
A-listan endast kan goras forutsatt att agare och foretagsledning & separerade. Detta beror pa
att agentprincipal-forhallandet inte nodvandigtvis & applicerbart pa foretag noterade pa andra
listor eller foretag som inte & borsnoterade da dessa foretags agarforhdlande ofta ser

annorlunda ut.
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Generalisering mot teorin innebar att man efter prévning av hypotesen kan dra slutsatser om
teorins riktighet. D& denna studie endast behandlar en begransad del av den information
foretagen ger ut & en generalisering mot teorin starkt begransad. Da undersokningen dels
begrénsar sig till informationen i arsredovisningen, dels endast behandlar en liten del av
agentteorin samt likstaller agarkoncentration med makt, gor vi inte ansprak pa att verifiera

eller falsifiera agentteorin i sin helhet. Vara slutsatser kommer att begransas inom ramen for
stalld hypotes.
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4 UndersoOkning

| detta kapitel presenteras den understkning som gjorts i syfte att verifiera eller férkasta
uppstalld hypotes.. Resultatet presenterasi tabellform.

4.1 Undersotkning av rorlig del av 16n

Foretag: Spec.Rorlig |Kopplat till |Utfaller nr |Grad av trans [T1 T10
Assa Abloy 1 0 0 0,33 25,2 62,1
Atlas Copco |1 0 0 0,33 21,4 40,4
Elektrolux 1 0 0 0,33 22,4 37,8
Ericsson 0 0 0 0 38,7 89,1
FS-banken 1 0 0 0,33 20,8 47,7
Gambro 1 0 0 0,33 26,3 57,2
Holmen 1 0 0 0,33 52 83,3
Industrivarden |1 0 0 0,33 9,9 52,3
Investor 1 0 0 0,33 38 69,7
Kinnevik 1 0 0 0,33 34,7 77,7
Nobel Biocare |1 0 0 0,33 12,7 42,2
OM 1 0 0 0,33 17,1 56,6
Sandvik 1 1 0 0,66 8 37,6
Scania 1 1 0 0,66 34 92,3
SEB 1 0 0 0,33 19,2 44,3
Securitas 1 1 0 0,66 7 40

Skandia 1 0 0 0,33 4,5 33,1
Skanska 1 1 0 0,66 30,8 58,2
SKF 1 0 0 0,33 25,4 52,3
SSAB 1 0 0 0,33 12 52,4
Stora Enso 1 0 0 0,33 24 69,2
Swedish Match|1 0 0 0,33 13,7 39

Telia 1 1 0 0,66 70,6 82,3
WM- data 1 0 0 0,33 30,2 79,4
\Volvo 1 1 0 0,66 20 44,9
Allgon 1 0 0 0,33 13,7 52,3
Avesta Polarit |0 0 0 0 55,3 84,4
Axfood 0 1 0 0,33 45,5 62

Beijer 1 0 0 0,33 61,7 89,1
Bergman & Be [0 0 0 0 18,8 67

Bilia 0 1 0 0,33 40,1 79,4
Bure Equity |1 1 0 0,66 16,2 50,9
Cardo 1 0 0 0,33 33,5 69,2
Consilium 1 0 0 0,33 72,1 84,7
Esselte 1 1 0 0,66 32,2 62,8
Finnveden 0 0 0 0 25 59,7
Getinge 1 0 0 0,33 46,4 64,9
Gunnebo 1 0 0 0,33 24,4 55,9
Haldex 1 0 0 0,33 11,3 51,2
Hexagon 1 0 0 0,33 49,2 75,6
Hufvudstaden |1 0 0 0,33 87,6 95,7
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JM 1 0 0 0,33 20,2 58,8
Lindex 0 0 0 0 11,9 46,2
NCC 1 0 0 0,33 49,5 87,6
Sardus 0 0 0 0 34,3 66,6
SAS 1 0 0 0,33 21,4 71,8
Scandiaconsult|1 0 0 0,33 15,7 57
Scribona 1 0 0 0,33 5,2 29,3
Seco Tools 1 0 0 0,33 89,5 97,7
Tietoenator 0 0 0 0 4,8 16,7
Ticket 1 0 0 0,33 6,3 26,1
Trelleborg 1 0 0 0,33 61,75 [74,57
TV4 1 1 0 0,66 23,4 92,6
Angpannef 1 0 0 0,33 47,5 80,2

4.2 Undersbtkning av optioner

Losen |LOptid |storlek [spridning|Grad av trans [T1
Atlas Copco
Elektrolux 1 1 1 1 1 224 37,8
Ericsson 1 1 0 1 0,75 38,7 89,1
FS-banken 1 1 0 1 0,75 20,8 47,7
Gambro 1 1 1 1 1 26,3 |57,2
Holmen 0 0 0 1 0,25 52 83,3
Industrivarden 1 1 1 1 1 9,9 52,3
Investor 1 1 1 0 0,75 38 69,7
Kinnevik 0 0 0 0 0 34,7 77,7
Nobel Biocare 1 1 0 1 0,75 12,7 42,2
OM 1 1 0 1 0,75 17,1 56,6
Sandvik 1 1 1 1 1 8 37,6
Scania 1 1 1 1 1 34 92,3
SEB 1 1 1 1 1 19,2 44,3
Securitas
Skandia 0 0 1 1 0,5 4,5 33,1
Skanska 1 1 1 1 1 30,8 |58,2
SKF 1 1 0 1 0,75 254 52,3
SSAB
Stora Enso
Swedish Match 1 1 0 1 0,75 13,7 [39
Telia 1 1 0 1 0,75 706 82,3
WM- data 1 1 0 1 0,75 30,2 79,4
\Volvo 1 1 1 1 1 20 44,9
Allgon 0 0 0 1 0,25 13,7 |[52,3
Avesta Polarit
Axfood 1 1 1 1 1 455 |62
Beijer 0 0 1 1 0,5 61,7 89,1
Bergman & Be 1 1 0 1 0,75 18,8 |67
Bilia 0 0 1 1 0,5 40,1 [79,4
Bure Equity 1 1 1 1 1 16,2 |[50,9
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Cardo

Consilium

Esselte

Finnveden 1 1 1 1 1 25 59,7
Getinge 0 1 1 0 0,5 46,4 64,9
Gunnebo 0 0 0 0 0 24,4 55,9
Haldex 1 1 0 1 0,75 11,3 |[51,2
Hexagon 0 0 0 1 0,25 49,2 |75,6
Hufvudstaden O 0 1 0 0,25 87,6 95,7
JM 1 1 0 1 0,75 20,2 |58,8
Lindex 0 1 0 0 0,25 11,9 46,2
NCC 1 1 1 0 0,75 49,5 87,6
Sardus

SAS

Scandiaconsult 0 0 0 1 0,25 15,7 |57
Scribona 1 1 0 1 0,75 5,2 29,3
Seco Tools

Tietoenator 1 1 0 1 0,75 4,8 16,7
Ticket 1 1 1 1 1 6,3 26,1
‘Trelleborg 1 1 1 1 1 61,75 |74,57
TV4 1 1 0 1 0,75 23,4 92,6

4.3 Understkning av rorlig del av 16n samt optioner

Assa Abloy 1 0 0

Atlas Copco |1 0 0

Elektrolux 1 0 0 1 1 1 1 0,714 22,4 37,8
Ericsson 0 0 0 1 1 0 1 0,429 38,7 89,1
FS-banken 1 0 0 1 1 0 1 0,571 20,8 47,7
Gambro 1 0 0 1 1 1 1 0,714 26,3 |57,2
Holmen 1 0 0 0 0 0 1 0,286 |52 83,3
Industrivarden |1 0 0 1 1 1 1 0,714 9,9 52,3
Investor 1 0 0 1 1 1 0 0,714 |38 69,7
Kinnevik 1 0 0 0 0 0 0 0,143 34,7 77,7
Nobel Biocare |1 0 0 1 1 0 1 0,571 (12,7 |42,2
oM 1 0 0 1 1 0 1 0,571 17,1 |56,6
Sandvik 1 1 0 1 1 1 1 0,857 |8 37,6
Scania 1 1 0 1 1 1 1 0,857 (34 92,3
SEB 1 0 0 1 1 1 1 0,714 (19,2 (44,3
Securitas |1 1 o [T
Skandia 1 0 0 0 0 1 1 0,429 4,5 33,1
Skanska 1 1 0 1 1 1 1 0,857 |30,8 |58,2
SKF 1 0 0

SSAB 1 0 0

Stora Enso 1 0 0

Swedish Match|1 0 0
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Telia 1 1 0 1 1 0 1 0,714 [70,6 [82,3
WM- data 1 0 0 1 1 0 1 0,571 |30,2 [79,4
\Volvo 1 1 0 1 1 1 1 0,857 |20 44,9
Allgon 1 0 0 0 0 0 1 0,286 (13,7 |[52,3
Avesta Polarit |0 o o [N
Axfood 0 1 0 1 1 1 1 0,714 |455 |62
Beijer 1 0 0 0 0 1 1 0,429 |61,7 89,1
Bergman & Be |0 0 0 1 1 0 1 0,429 [18,8 |67
Bilia 0 1 0 0 0 1 1 0,429 40,1 [79,4
Bure Equity |1 1 0 1 1 1 1 0,857 16,2 |50,9
Cardo 1 0 0 1 1 1 1 0,714 335 69,2
Esselte 1 1 0

Finnveden 0 0 0 1 1 1 1 0,571 |25 59,7
Getinge 1 0 0 0 1 1 0 0,429 (46,4 64,9
Gunnebo 1 0 0 0 0 0 0 0,143 24,4 |55,9
Haldex 1 0 0 1 1 0 1 0,571 11,3 |51,2
Hexagon 1 0 0 0 0 0 1 0,286 49,2 |75,6
Hufvudstaden |1 0 0 0 0 1 0 0,286 (87,6 95,7
JM 1 0 0 1 1 0 1 0,571 20,2 |58,8
Lindex 0 0 0 0 1 0 0 0,143 11,9 46,2
NCC 1 0 0 1 1 1 0 0,571 49,5 87,6
SAS 1 0 0

Scandiaconsult|1 0 0 0 0 0 1 0,286 (15,7 |57
Scribona 1 0 0 1 1 0 1 0,571 |5,2 29,3
Seco Tools |1 o b [N
Tietoenator 0 0 0 1 1 0 1 0,429 4,8 16,7
Ticket 1 0 0 1 1 1 1 0,714 16,3 26,1
Trelleborg 1 0 0 1 1 1 1 0,714 |61,75 (74,6
TV4 1 1 0 1 1 0 1 0,714 23,4 92,6
Angpannef 1 o b [ —
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5 Analys

| detta kapitel amnar vi analysera resultatet av undersokningen. Detta kommer vi att géra
genom att plottra resultatet i diagram for att om majligt finna samband och se trender. Vidare
kommer uppstalld hypotes och agentteori diskuteras utifran understkningens resultat. |
kapitlets sista del kommer vi att diskutera mojliga alternativa forklaringar till den
information foretagen valjer att ge ut i arsredovisningen.

5.1 Analys av undersdkningens resultat

5.1.1 Analys av rorlig l6nedel

Nedan presenteras resultatet av undersokningen av VD:s rérliga |6nedel. Vi inleder med att

visaresultatet av kategori T1.

Rorlig I6nedel T1 samtliga foretag
g 100 .
& 80 .
< .
[¢}]
£ s .
(2]
o 40
E i
8 20 ® ’
D < .
m 0 <’ T T T T
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Grad av transparens
Grad av
transparens |0 0,33 0,66 1
Frekvens |7 38 9 0
|Anta| ft‘)retag|54 |Medelvarde:|0,342222 |Korre|ation|—0,01246 |

Diagrammet askadliggor att inga foretag uppvisar vad vi betecknar som full transparens. Detta
beror pa att det inte i ndgon arsredovisning redovisades for hur graden av mauppfyllelse
paverkar storleken pa VD:s rorliga I6nedel. Vidare kan vi konstatera att den stora massan
befinner sig i transparensklassen 0,33. Det & endast ett fatal foretag som befinner sig i andra
klasser och sdledes gar det inte att finna ett samband mellan &garkoncentration och

transparensi detta diagram.
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Om vi istéllet utvarderar resultatet utifran de tio storsta dgarna ser diagrammet ut som foljer.

Rorlig I6nedel T10 samtliga foretag
< 100
> 8 2 .
3 80 9 .
%.) ® —
g 60 r 4
s 407 $
=
g 209
_(/)
hO: O T T T T
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Grad av transparens
Grad av
transparens |0 0,33 0,66 1
Frekvens |7 38 9 0
|Anta| f('jretag|0 |Medelvarde:|0,342222 |Korre|ation: 0,013718|

Hér finner vi endast att alla klasser forflyttats uppat och att trendlinjen fortsatt & horisontal.
Darmed kan konstateras att enbart en analys av VD:s rorliga |6nedel inte tyder pa nagot

samband mellan dgarkoncentration och transparens.

| bada ovanstédende diagram &r trendlinjen horisontell varmed korrelationen torde cirkulera
kring noll. Detta innebér att sambandet mellan &garkoncentration och transparens gallande
denrorligadelen av VD: s16n obefintligt.

5.1.2 Analys av optionsprogram

| detta avsnitt analyseras transparensen av foretagens eventuella optionsprogram. Da det inte
ar ala foretag som har optionsprogram &r tolv féretag exkluderade ur denna analys. Nedan
foljer analysen av den storsta agarens rostandel och dess eventuella samband med

transparensen.
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Optionsprogram T1
$ 100
> 3
5__>5 80 -
3
£ 601 .
G s .
% 40 - : ®
-8 L 4
< 20
I3 s !
hO: 0 T T L2 T T 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Grad av transparens
Grad av
transparens |0 0,25 0,5 0,75 1
Frekvens 2 6 4 16 14
lAntal féretag 42 [Korrelation [-0,21581  Medelvérde:0,702381 |

Diagrammet visar att de flesta foretag har hdg transparens nér det géller optionsprogram. Det
& endast en liten andel av populationen som har en transparens under 0,75 enligt var skala.
Sdledes finner vi har samma monster som i foregaende undersokning av den rorliga l6nedelen
namligen att det & svart att finna ett samband mellan &garkoncentration och transparens
eftersom foretag med vitt skiljd &garkoncentration befinner sig inom samma klasser.
Diagrammet och korrelationen visar dock en svagt lutande trendlinje vilket implicerar att
transparensen minskar nar agarkoncentrationen okar. Vid en utrdkning av korrelationen visar
sig sambandet vara altfor svagt for att vara statistiskt pavisbart.
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| digrammet nedan visas transparensen gallande optionsprogram i forhdllande till de tio

storsta égarnas rostandel ar (T10).

Optionsprogram T10
~ 100
S *
S . ’
z 809 : .
S — $
E O $ T
B 40 - ¢
g 20 X
Ho)
m 0 1 1 1 1 1
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Grad av transparens
Grad av|
transparens |0 0,25 0,5 0,75 1
Frekvens 2 6 4 16 14
IAntal foretag 42 Korrelation [-0,24266  |Medelvarde:|0,702381

Skillnaden i detta diagram jamfort med T1 &r att foretagen uppvisar en storre spridning vad
det galler agarkoncentration och att dgarkoncentrationen forflyttat trendlinjen uppét. Aven i
detta diagram ser vi att trendlinjen lutar svagt nerdt vilket aterigen tyder pa att transparensen

& hogre vid |13g agarkoncentration. Dock &r den statistiska korrel ationen mycket 1ag.

5.1.3 Analys rorlig I6nedel samt optionsprogram

Nedanstdende diagram visar en helhetsbild av de fyra ovanstdende diagrammen. Har
analyseras saval transparens géllande den rorliga delen av 16nen, som optionsprogram. Aven i
denna analys exkluderas darmed tolv foretag da dessa inte har optionsprogram for VD.
Resultatet visar att inget foretag uppnar fullstandig transparens (1) eftersom inget av foretagen
visar vid vilken maluppfyllelse den rérliga delen av [onen faller ut. Vid en utrékning av
korrelationen pdvisas att trendlinjen endast visualiserar ett svagt negativt samband.
Sambandet & emellertid alltfor svagt for att vara statistiskt pavisbart.
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Rorlig Id6nedel samt optionsprogram T1

100
80
60
40
20
0

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Grad av transparens

Rdstandelsinnehav (%)

Rorlig Ibnedel samt optionsprogram till VD T10

100
80
60
40
20
0

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Grad av transparens

Rostandelsinnehav (%)
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5.2 Analys av hypotesens barighet
Enligt var hypotes torde resultatet pavisa att ju storre dgarkoncentration desto hogre grad av

tranparens. Trendlinjen skulle foljaktligen ha ett utgangslége i nérheten av origo med riktning
snett uppat, allts & hogre varden pa bade X- och Y-axeln. For att tilldela trendlinjen ett varde
eller for att kunna pasta att det existerar ett statistiskt samband bor korrelationen befinna sig
pa varden 6ver 0,3 respektive under — 0,3.%° | studien har det diagram med storst korrelation
ett varde pa — 0,24 (Optionsprogram till VD T10). Vérdet befinner sig i spannet mellan 0,3
och —0,3, foljaktligen &r den statistiska bevisningen mycket vag. Man skulle kunna ténka sig
att resultatet innefattar ett fatal extremvarden, som inom ramen for undersokning skulle kunna
exkluderas. Om man tar bort de tre véarden som i diagrammet (optionsprogram till VD T10)
befinner sig langst ifran trendlinjen finner man emellertid att korrelationen endast forbéattras
mycket lite, fran cirka—0,24 till —0,26. Saledes torde en exkludering av extremvéarden vara av

ringavérde.

| ett flertal diagram har trendlinjen negativ lutning vilket implicerar att |&g agarkoncentration
innebar en hogre grad av transparens i arsredovisningen an vad en hog &garkoncentration gor.
Detta leder till att var hypotes forkastas och att motsatt samband eventuellt existerar.
Emellertid & det orimligt att gora denna typ av slutsats da korrelationen &r alltfor néra noll.
En mer korrekt slutsats ar att det inte existerar nadgot distinkt samband mellan

agarkoncentration och graden av och att vi darfér avfardar studiens hypotes.

Ett av de kanske tydligaste exemplen pa att det inte finns nagra tydliga samband &r att
Tieotoenator, med en agarkoncentration fér T10 pa 16,7 % har samma grad av transparens
som TV4, dar agarkoncentration for T10 & 92,6 %. Detta illustrerar att hog eller 1&g
agarkoncentration inte paverkar graden av transparens. Detta &r bara ett av manga exempel

som belyser att sambandet mellan &garkoncentration och grad av transparens & mycket vagt.

2 K orner et al, Praktisk statistik (1996 )
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5.3 Analys agentteorins béarighet
Innebar ovanstdende slutsats om hypotesens forkastande ett ifragaséttande av agentteorin?

Enligt agentteorin torde det existera ett samband mellan hur mycket information som ges ut,
betraffande exekutivens beloningssystem, och principalens inflytande 6Gver exekutiven.
Principalens inflytande har vi genom vart antagande likstdllts med storleken pa
aktiedgarens/agarnas (T1/T10) rostandel. Resonemanget resulterar i att ju storre rostandel
aktieagaren/agarna har desto storre mojlighet att paverka exekutiven och foljaktligen desto

storre makt besitter principalen i forhallandetill agenten.

Studiens resultat framlagger bevis for att det inte existerar nagra samband mellan graden av
transparens i arsredovisningen och principalens inflytande pa agenten. Enligt agentteorin
anses VD:s beldningssystem vara hogst relevant information, varfor principalen, som handlar
utifran att maximera sin egennytta, torde agera pa ett sétt som medfor att denne tillhandahaller
denna informationen. D4 principalen, enligt undersokningen, inte agerar pa detta sétt vore det
inte orimligt att anta att denne inte anser informationen vara relevant. Darmed tyder studien

pa att agentteorins betoning av principalens intresse for VD:s kompensation & Gverdriven.

Resultatet visar att informationsmangden i arsredovisningarna genomgaende & mycket
begrénsad. Da inget foretag visar pa full transparens torde principalens initiala inflytande pa
agenten vara lagt. Detta ger sig till kdnna genom att inget foretag, oavsett hog eller 1&g
agarkoncentration , visat full transparens. Detta far till konsekvens att principalens méjlighet
att ifrégasitta VD: s rorliga lonedel & begransad. Resonemanget belysesi tabell X (se bilaga
2) dér vi delat upp foretagen i tva klasser, foretag som uppfyller samtliga kriterier och foretag

som inte uppfyller samtligakriterier.

5.4 Tankbara forklaringar till analysens resultat

Da transparensen rérande kompensationer i arsredovisningarnainte kan kopplas till foretagets
agarkoncentration diskuterar vi nedan alternativa forklaringar till informationen foretagen
véjer att ge ut i arsredovisningen.

Ett rimligt antagande &r att de flesta bolag pa A-listorna konsulterar en liten skara av
revisionsbyraer. Dessa torde ha vé utarbetade rutiner for framstallande av arsredovisningar

och pa grund av sitt kunskapsovertag galande revision ha stort inflytande éver utformandet
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av arsredovisningarna. Detta skulle kunna vara en bidragande orsak till att arsredovisningarna

ar likartade och att agentprincipal problematiken inte far full genomslagskraft.

Ytterligare en téankbar orsak &r att konkurrenssituationen kan tankas variera betydligt mellan
olika branscher. Av denna anledning kan férekomsten av frivillig information i

arsredovisningen variera avsevart mellan foretagen pa A-listorna.

Vidare kan behovet av informera sina intressenter variera mellan foretag av olika alder,
storlek och kapitalstruktur. Exempelvis torde ett ungt féretag med en outvecklad produkt ha
stort behov av att informera aktiemarknaden om vart pengarnatar vagen.

Det kan finnas organisatoriska aspekter som paverkar transparensen i arsredovisningen.
Exempelvis kan hoga beloningar till VD uppfattas som anstétligt av personalen varfor
foretaget vdjer att inte offentliggbra denna information. Vidare kan kompensationerna vacka
anstot i samhdlsdebatten vilket i sin tur leder till onodig badwill for foretaget.

Enligt lag ska ala aktieagare likabehandlas. En ténkbar verklighet & att stora och
betydelsefulla &gare har béttre tillgang till information @& mindre &gare da det ofta
forekommer informella kontakter mellan storégare, styrelse och ledning, och att lagen saledes
inte efterlevs. Det & aven relativt vanligt att stora agare valjer egna representanter i styrelsen.
Darmed & det majligt att foretagets storsta aktiedgare redan erhallit onskvard information om
VD:s belbningssystem. Forutsatt att ovan ndmnda scenario &r en verklighet bestédms graden av
transparens sl edes inte av dgarkoncentrationen utan snarare informella kontakter.
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6 Slutsatser

Resultatet av undersokningen tyder pa att transparensen gallande VD:s belGningssystem i
arsredovisningen inte ar avhangt aktieagarnas maktstallning. Utifran detta resultat kan man
dra slutsatser om hypotes, teori och metodvalet for undersokningen.

Studiens resultat innebar att hypotesen forkastas. Detta leder till att man utifran studien kan
dratvaolika slutsatser angaende agentteorin:
1. Principalen anser att information om VD:s bel6ningssystem inte & av storre vikt.
2. Principalensinitiala stéllning gentemot agenten & sa svag att inte ens foretag med hog
agarkoncentrationen, det vill séga foretag dar principalen har stort inflytande, lyckas

uppna hog transparens.

Resonerar vi istéllet utifran stallningstagandet att agentteorin & oklanderlig torde slutsatsen
vara att undersokningens metodval brister. Undersokningen torde kunna kritiseras pa grund av
tre huvudsakliga argument. For det forsta kan agarkoncentration vara ett felaktigt méatt pa
makt. Kritiker havdar att det istéllet ar rostandelarna i forhallande till de dvriga aktiedgarna
som avgor huruvida dgaren utévar sitt inflytande eller €. Sdledes & dgarkoncentration inget
matt pa det inflytande som utévas 6ver VD, varfor ett av hypotesens grundantaganden &
felaktigt. FOr det andra torde det vara mgjligt att kritisera utformningen av understkningen,
det vill séga utformningen av klassificeringsmallen. Det framsta argumentet fOr detta torde
vara avsaknaden av viktning da en aktiedgare troligtvis skulle vérdera
klassificeringsvariablerna olika. FOr det tredje kan man kritisera de begransningar som gjortsii
form av valet av vilken information som granskas. Studien & begransad till undersokning av
VD:s kompensation i arsredovisningen. Darmed bortses fran al annan information som
aerfinns i arsredovisningen samt all 6vrig information foretaget 1amnat ut i aktiedgarutskick,
bolagsstammor, pressmeddelanden etc. Sdledes gar det inte att utesluta att hypotesen skulle
visa sig vara korrekt vid en undersokning av al information som utgatt fran foretaget
betréffande V D:s kompensation.
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7 Framtida forskningsomraden
Utifran var vetskap ar foretagens transparens ett relativt ungt forskningsomrade. Det har i och

med dagens debatt om VD:s kompensationer blivit aktuellt da det ofta & oklart vad VD

bel6nas for. Fortsatt forskning inom detta omrade skulle kunna bertra:

En utveckling av var klassificeringsmall da man till exempel skulle kunna inféra viktning av
variablerna eller utveckla mallen till att &ven innefatta VD:s avgangsvederlag och pensioner.
Ett annat forslag &r att inte bara undersoka transparensen utifran arsredovisningen utan dven
inkludera 6vrig information si som pressmeddelanden och aktiedgarutskick. En sadan

undersokning torde ge en mer heltdckande bild av foretagens transparens.

Enligt agentteorin torde principalen forespréka att VD har s stor andel rorlig [6n som mojligt
da detta jamnar ut risktagandet parterna emellan och styr agenten hérdare mot aktiesgarnas
ma. En intressant understkning skulle sdledes kunna utréna huruvida principalens
maktstallning har nagot inflytande pa storleken av VD:srorliga lonedel. Dennalonedel skulle,

enligt agentteorin, vara storre ju starkare stéllning principalen har.
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9 Bilagor

9.1 Bilaga 1 - exempel pa noter

| denna bilaga aterfinns utdrag ur tva arsredovisningar for att exemplifiera hur informationen i
arsredovisningarna ofta sett ut.

9.1.1 Gambro arsredovisning

Not 2. Medelantal anstéllda, I6ner, andra ersattningar och sociala kostnader

Vid arets dut vara antaet anstéllda 20 371 (18294). Av medelantalet anstéllda var 64 procent (64)
kvinnor. Enligt bolagsstdmmans beslut har under 2001 till de mediemmar av styrelsen som icke &
anstdllda i Gambro utgétt ett fast arvode pa totalt 3 775 000 SEK. Av detta har till ordférande Claes
Dahlback utbetalts 1 000 000 SEK och till vice ordférande Hakan Mogren 500 000 SEK. Till évriga
av bolagsstémmans utsedda styrel sel edaméter har utbetalats vardera 325 000 SEK.

Till verkstallande direktéren Sren Mellstig har under 2001 utbetalats ersdttning om 5 422 080 SEK
vari ingdr bonus om 795260 SEK och hilférman. Verkstdllande direktorens pensionsformaner &
foljande: Pensionsdldern & 60 ar. En premiebaserad plan. Pensionskostnaden for Gambro AB utgors
av pensionspremie uppgaende till 35 procent av den fasta |6nen sa lange verkstdlande direktoren
kvarstdr som anstalld i foretaget. Kommande pension baseras pa dels det kapital och tillhérande
avkastning som bildats genom arspremier enligt ovan under aerstdende tjanstgoringstid, dels till och
med & 2000 intjanad pensionsrétt. Utbver en uppsagningstid pd 6 manader ager Mellstig, vid
uppsagning fran bolagets sida, ratt till avgangsersattning motsvarande 24 manaders ersittning (fast
ardon). Avgangserséttningen ska reduceras med belopp svarande mot all erséttning Mellstig intjanar
pagrund av anstallning eller uppdrag. For Gambros 6vriga koncernledning galler en uppsagningstid pa
6 manader och darutbver avgangsersittning motsvarande 18 manaders ersdttning.  For
befattningshavare 6ver 55 ar tillkommer ytterligare avgangsvederlag motsvarande 6 manaders
erséttning. Pensionsformanderna &r regleradei en pensionsplan med pensionsalder 65 ar.

Optioner till ledande befattningshavare

1998 erbjdds |edande befattningshavare att teckna képoptioner som utstéllts av tredje part. 34 personer
tilldelades 712 895 kopoptioner som prissattes pa marknadsmassiga villkor enligt Black-Scholes
formel per den 20 februari 1998. priset per option var 45,16 SEK. Erbjudandet |6per under fem &r och
|Gsenpriset & 147,89 SEK.

Styrelsen bed utade 1999 att infdra ett nytt kompensationssystem for |edande befattningshavare genom
utgivande av personaoptioner. Avsikten med dessa program & dels att koppla ledningens
kompensation till aktiedgarnas framtida vérdetillvaxt dels genom att stimulera ledande
befattningshavare inom Gambro till en langsiktig investering i Gambros aktier. Personaloptioner har
utgetts under 1999, 2000 och 2001.

Dessa program ger g upphov till ngon utspadning eftersom de har vérdesakrats genom aktieswappar
pa marknaden. | vardesakringarna har dven de sociala avgifterna inkluderats. Optionerna i dessa tre
utgivna programmen har prissatts enligt Black-Scholes formel pa marknadsméssiga villkor.
L 6senpriset faststélldes till 110 procent av aktiekursen patilldel ningsdagen.

Ett "SAR-program” (Stock Appreciation Right) infordes under 2001 for nyckelpersoner i USA.
Programmet & vardesdkrat genom en aktieswap.
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9.1.2 Bure arsredovisning

Not 31. Formaner till ledande befattningshavare

Kostnaden for 16n och ersdttningar till verkstéllande direktoren Peter Sandberg, har uppgétt till 2,6
MSEK inklusive bonus pa 0,9 MSEK. Uppgiften avser tiden fran Bures bolagsstamma 2001. Peter
Sandberg har rétt till pension fran 60 ars ader, vilket |6fte tacks genom en pensionsforsakringspremie
om ett fast arligt belopp pa 450 000 SEK samt en &rlig premie motsvarande 32,5 procent av vid var tid
utgdende fast 16n. Erséttning till tidigare VD, Roger Holtback, har under aret utgatt med 1,3 MSEK.
For styrelsens ordférande har arvode utgétt med 0,3 MSEK .

Ovrig personal i moderbolaget och koncernen har marknadsmassiga anstédlIningsvillkor och inga avtal
avseende avgangsvederlag eller uppsagningsioner uppgaende till mer an tva arsoner finns. Under aret
har funnits ett bonusprogram for Bures moderbolagsledning baserat pa bland annat moderbol agets
tillvéxt av eget kapital, substansvéarde och realiserade investeringar 6ver viss avkastningsniva.

Styrelsen har bedutat infora ett nytt incitamentssystem for & 2002 som syftar till att attrahera,
utveckla och behdlla de basta medarbetarna i branschen samt skapa grund for gemensamma
varderingar.

Systemet ska ha direktkoppling till aktiedgarvarde, skapat som en funktion av avkastning och tid samt
av Bureaktiens utveckling.

Systemet bygger pa att en pool skapas for ledning, investeringspersonal samt administrativ
nyckelpersonal. Poolen kan tillféras medel om exiterade investeringars resultat Gverstiger en arlig
avkastning om minst 12 procent (for indirekta investeringar minst 15) efter avdrag for reaiserade
investeringsr med en avkastning understigande 12 procent samt  nedskrivningar.
Forvaltningskostnadernas storlek paverkar aven utfallet.

Bonus utbetalas till hadlften kontant och till hélften till en siftelse, som kdper aktier i Bure for
placering i minst tre &r.

Bonus kan maximalt utbetalas med fyra &rsloner beroende pa befattning, vilket ska ses mot bakgrund
av att Bures affar innebér att en investering normalt vardeutvecklas dver flera & innan exit kan ske.

Bonusutbetal ning kan dessutom aldrig 6verstiga 10 procent av moderbol agets resultat fore skatt.

Not 32. Syntetiska optioner
1997 utférdades 1540000 syntetiska optioner som tecknades av ledande befattningshavare i
koncernen och moderbol agets personal. Per 31 dec 2001 var 217 500 optioner utestdende.

Losenpriset & 10,50 SEK med slutdag den 15 mars 2002. Omvérderingen av optionerna har medfoért
en resultateffekt 2001 pa 3,8 MSEK i moderbolaget. Denna intékt ingdr som kostnadsreduktion bland
moderbol agets personal kostnader.

Bure inforde under 2001 ett personaloptionsprogram fér moderbolagets medarbetare. Programmet omfattar
sammanlagt 750 000 optioner, motsvarande cirka 0,7 procent av bolagets utestdende aktier. Verkstallande
direktdren har tilldelats 80 000 optioner, 6vriga ledande befattningshavare har tilldelats 50 000 optioner per
person och Gvriga medarbetare 1 500 — 30 000 optioner. Loptiden for optionerna uppgar till 5 & med majlighet
att utnyttja optionerna efter utgangen av en inledande 3 ars inlasningsperiod. Lésenpriset har faststallts till 36
SEK. For att sdkerstélla leverans av aktier och for téckande av sociala avgifter i anledning av programmet har
bolaget tréffat avtal med en svensk bank om ett s k aktiederivatarrangemang. Genom arrangemanget sdkras
vidare att bolaget inte drabbas av kostnader fér personal optionsprogrammet. Bure kan drabbas av en kostnad for
programmet om Burekursen understiger 32 SEK.
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9.2 Bilaga 2 — Transparens rérande rorlig del av 16n
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