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The purpose of this thesis is to critically reviand analyse EVA
as a suitable performance measure and to investigagther this
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The thesis is mainly a review of written literaun the subject of
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Ekonomistyrning &r ett omskrivet amne och styrniteyeelevans i ett foretags framgang ar av
hogsta vikt. Ett satt att styra sin verksamhet sicla medarbetare i 6nskad riktning ar genom
att infora investeringsansvar. Det ar ett satfaatthefer pa foretagets olika avdelningar att ta
storre ansvar for sin enhet och dess prestatianatt&unna avgora hur val en enhet presterar
maste nagot slags matinstrument anvandas ochrirér éin uppsjo av alternativ. Value-based
management ar ett overgripande namn for styrsystamamnar att skapa varde i ett foretag.
Ett matt som hamnar under value-based managemeBtdaitomic Value Added (EVA),
skapat av konsultbolaget Stern Stewart & Co. Diettiacept kan tillampas i hela féretaget
varav ett tillampningsomrade ar vid prestationsimeciagar och da som grund for bel6ning.
Beloningssystem och framfor allt bonus ar valdigtuellt i svensk press och det skrivs
mycket om foretags val av system for att hanteraubproblematiken. En svarighet med
beloningar ar att fa systemet att motivera belGsimgttagaren sa de agerar i foretagsagarnas

intresse, det vill séga att uppfylla malkongruens.

EVA-konceptet utvecklades i USA dar bonus langet \ear sjalvklar del i hur chefer belénas
och landet &r, som i manga andra sammanhang, egaitgare for resten av varlden. 2003 var

den rorliga delen av l6nen for chefer i USA dry@ % medan siffran i Sverige var cirka




20 %! Aven om den svenska I6nemarknaden fortfaranddigger p& samma nivd som USA
visar statistik p& att vi ror oss allt mer mot l&ta bonus bli en stérre del av 6rfeRor att

kunna hantera en storre bonusdel och samtidigal/elppfylla méalkongruens mellan dgarna
och de som styr féretaget kravs ett genomtanktesystor prestationsbedémning. Stern
Stewart & Co. presenterar EVA som en losning oahfiteangangsrikt salt in detta koncept i
USA. Hittills har EVA inte fatt nagot stérre genoroti i Sverige men chansen kan 6ka om

bonustrenden fortsatter i samma riktning.

1.2 Problemdiskussion

Det finns foresprakare for EVA som menar att mdtset kopplas till bonussystem men det
finns ocksa mycket kritik riktat mot detta matt. E\Ar ett aktierelaterat prestationsmatt som
ar framtaget av det amerikanska konsultforetagainS$tewart & Co. Enligt upphovsmannen,
Joel Stern och Bennett Stewart, ar EVA det matt &mgar ekonomisk vinst battre an alla
andra finansiella matt samt att mattet ar direkpiat till hur aktieagarvarde skapas over
tiden® Samtidigt finns det kritik riktat mot EVA. Exempé$ menar Merchant och Van der
Stede att den forsta fardigstallda studien gavltaetn att EVA inte ger en mer rattvisande
bild an andra redovisningsbaserade matt gallanddikdtioner pa forandringar av

aktieagarvardet.

Under arhundraden har det argumenteratsaftom véarde ska kunna skapas i ett féretag
maste foretaget tjana sa mycket att kostnadenapitad tacks. Under 1900-talet har sattet att
rakna med kapitalkostnad vid investeringar komrttitkallas residual income (RY)RI har
anvants som prestationsmatt saval internt som reixteinder tidigt 90-tal lanserade dock
Stern Stewart & Co. en variant pa mattet till etumarke som skyddas under namnet EVA.
Kritiker menar att det varumarkesskyddade mattet ér nagot mer an just Rl medan en av
grundarna Bennett Stewart menar att det ar justsd@npassningar av de redovisade siffrorna

som skiljer ut EVA fran Rf.Stewart tycker att EVA ska anvandas bade intezhtexternt for

! Kim, K & Nofsinger, J:Corporate Governanc&€007

2 Hewitt Léneanalyser; "Rérlig 16n gér bérs-vd:n'ikaffarsvarlden 2007

% www.sternstewart.com/EVAabout/whatis.php 2007-64-1

* Merchant, K. A & Van der Stede W. Management Control Systen2903

® Biddle, G, Bowen, R, Wallace, J; “Does EVA Beatritags? Evidence on Associations with Stock Returns
and Firm ValuesJournal of Accounting and Economics, 1997

® Anthony, R & Govindarajan, Wianagement Control Systen2907




att bedoma foretaget och chefers prestationer. Begm pastaenden gjorda av grundarna
sjalva om EVA:s formaga att battre forutse borgrigrkastas av bland annat av Biddle,
Bowen och Wallace. Nar EVA lanserades nadde matmt framgangar i amerikanska
foretag. Nagra av de foretag som implementerat Evedl hjalp av Stern Stewart & Co. &r
Siemens, Coca Cola, Whirlpool och AT&TMattet skall enligt upphovsmannen tillampas
och infiltreras i hela foretaget och framstéllseirgnbart som ett matverktyg utan som ett
helhetskoncept. Nagra ar senare introducerades iBS&&rige men framgangarna gar inte att
mata med succén i USA. Dock har manga stora forgtasrklat liknande system som bygger
pd idéer frAn EVA-koncept&tEVA som métt har flera anvandningsomraden: detligga
som underlag vid resursfordelningar, fungera sommrkanikationsmedel med finansiella
marknader, anvandas for prestationsmétningar ochgsand for beloning.Stern Stewart &
Co:s avsikt ar att EVA ska anvandas pa alla dess@den. Var fokusering ligger pa EVA
som grund for beloning. EVA var det matt som stetauppbyggnaden av
incitamentsprogram under 90-talet och Stern Ste®a@o. anser sig inom ramverket for
maximerande av aktieagarvardet ha funnit ett syssemm ger ledningen incitament att

fokusera l&ngsiktigt och darmed tka aktieagarvéfdet

Bonus- och beloningssystem ar aktuella amnen sakuidiras flitigt, bade i media och i
foretag. Problem med bonussystem som kopplasintéinkiella matt ar att de ofta leder till
kortsiktigt agerande fran chefer som ser till sy vinning. Optimala beloningssystem ar i
litteraturen kant som ett &mnesomrade dar en aslaljisning inte ar enkel att finfa Enligt
Stern Stewart & Co. ar EVA det matt som loser peofdtiken kring kortsiktighet och
beloningssystem. Dock skilier sig forskares asiktét at om EVA:s relevans och

tilampningsmaojligheter nér det géaller prestatioeddmning.

1.3 Problemformulering

Hur val fungerar EVA vid prestationsmatning sommgtifor beldning och hur ser mattets

utsikter ut i svenska foretag?

" www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php 200794-1

8 Hamberg, MStrategic Financial Decision2001

? |bid

% 1pid

1 Bromwich, M & Walker, M; “Residual Income Past afdture”,Management Accounting Researth98




1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att kritiskt granskh aoalysera EVA som lampligt
prestationsmatt till grund for beloning samt bed6EdA:s utsikter i svenska foretag.
Avsikten ar att sammanfora skriven teori om EVA mggdangspunkt fran upphovsmannens

ansats.

1.5 Teoretisk bakgrund

Ett foretag kan delas in i investeringsansvarsamtét att styra sin verksamhet mer effektivt.
Investeringsansvar innebar att avdelningschefewaaas for intékter, kostnader samt for
investeringar som gors av avdelningen. Nar detrrimesteringsansvar ska chefer verka for
att investera lonsamt for foretagets fortlevnada &w flera alternativ for att se samband
mellan vinst och investerat kapital ar matten Ret@n Investment (ROI) och EVA.
Investeringsansvaret behover inte enbart koppllastesteringens I6nsamhet utan kan aven
knytas till incitamentsbeloningar. ROI anvandsdrss utstrackning i praktiken medan EVA
foredras av akademiker. Nagra av ROIl:s fordelaatidet ar mer valkant och etablerat an
EVA och det ar enkelt att anvanda mattet vid jaeifisr med andra foretag da det uttrycks
som en kvot. Nackdelen med ROI ar att suboptimeginganligt forekommande och risken
for manipulering &r stor. EVA i investeringsansvdreter hanterar investeringsalternativ mer
rattvist da vinsten hos investeringen minskas nagaitélkostnaden. Dessutom tas hansyn till
risken hos investeringen, da en skiftande rantesatands. Enligt Anthony och Govindarajan
ar EVA ocksa ett battre matt for incitamentsprogfamfort med ROI. Anledningen till det ar
att EVA med hjalp av kapitalkostnaden tar h&nsynldnsamheten hos investeringar och
risken for suboptimering ar inte lika hdg. ROI @geen olika incitament for investeringar pa
de olika avdelningarna vilket gor prestationsbedimgar till grund for beléning svarare att
mata. Vad som dock bér poangteras ar att Anthohy@avindarajan ser begransningar med
att enbart anvanda sig av finansiella matt vid tatemsmatningar. Detta da sadana kan bidra
till kortsiktigt agerande néar chefer undviker laikgjgt fordelaktiga investeringar till fordel

for kortsiktiga fortjanstet?

12 Anthony, R & Govinadarajan, Wlanagement Control Systen2007




Att se kapital som nagot som i féretag for med lgdgtnader ar inget nytt. Det kapital ett
foretag har tillgang till ar antingen lanat ellewésterat och darfoér finns krav pa forrantning
fran borgenarer och &agare. Kravet pa forrantniridisstsedan pa foretagets produkter i
forhallande till hur stort kapital dessa tar i andp Detta benamns kalkylmassig ranta och ses
som en kostnat? Ma&nga har vid berékningar av vérde i féretag téljisig tankeséttet om
kalkylmassig ranta som kapitalkostnad. EVA ar irglen ett RI-matt och for att kunna
forklara hur EVA ar uppbyggt forklaras forst grunae bakom RI. 1965 presenterade David
Solomons de forsta argumenten for att anvanda RI m@stationsmatt. Han argumenterade
for att mattet skulle leda till optimala val av jekt. Solomons kan kallas residualinkomstens
fader da han i sin boRivisional Performance: Measurement and Conffi forsta gangen
beskriver RI. Hantar upp problemet kring matning av vinst och framgéch ger ett svar pa
hur det bast mats. Vid en forenkling och jamforeteslan tva liknande foretag dar foretagens
framgang ar helt korrelerad med foretagschefernasdang kan enkelt sagas att det ar
vinsten matt i pengar som avgor. Detta ifrdgas@mpmons da vinst matt enligt General
Accepted Accounting Principles (GAAP) kan vara dgansséaker. Vinstsiffror kan flyttas
mellan olika ar for att genom denna manipulatioft visa de siffror som 6nskas. Resultatet
kan hallas uppe samtidigt som det dras ner pa rfiorgk marknadsforing och forséljning av
tillgangar vilka stigit i marknadsvarde. Om vinst dndast mats i pengar kan den chef som
sitter pa stora kapital 6ka vinsten sa lange somigs1avkastning kan visas. Om foretagets
framgang istallet mats genom avkastningen pa ievasstkapital uppkommer ett annat
problem. En hdg avkastning pa ett litet kapitakamske inte battre an en lag avkastning pa ett
stort kapital. Solomons anser att det ar forstkagitalkostnaden tas i berakning som det gar
att saga vilket foretag som ar mest framgangskldpitalkostnaden tar hansyn till bade
storleken pa det investerade kapitalet och denéafiimde vinsten som investeringen ger

upphov till*

Enligt Merchant och Van der Stede argumenteraa flerdersokningar och konsultationer for
att anvandandet av RI-matningar gor att manga asut®ptimeringsproblem som finns i
andra redovisningsbaserade matt 6vervinns. RI sakhgenom att resultatet subtraheras med
kapitalkostnaden fér de nettotillgdngar som ar wpplma i investeringsenheten. Kapitalet
belastas med den ranta som svarar for ett vagt ngemt for foretagets totala

kapitalkostnader. Kostnaden for Rl kan sattas sandetsvarar foretagets avkastningskrav pa

13 Johansson, S-E. & Samuelson, L.IAdustriell kalkylering och redovisning.982
14 Solomons, DDivisional Performance: Measurement and Contd®65




investeringar. Salunda ger RI alla investeringstuhefer lika incitament till att vilja
investera. Oavsett rddande nivA pa avkastningemlgrds enheter motiveras de till att
investera i alla projekt som utlovar ett avkastskrgv hogre eller lika med kapitalkostnaden.
Merchant och Van der Stede menar darmed att RI-nifhandlar finansiella
suboptimeringsproblem. Genom att ta hansyn tillebsklildkostnader och kostnader for eget
kapital gor ett finansiellt RI-matt att frestelsi&m chefer att 6ka deras egen enhets resultat pa

bekostnad av en annan enhet mingkar.

Ett annat finansiellt matt, Market Value Added (M)/Air precis som EVA ett matt utvecklat
av Stern Stewart & Co. MVA &r summan av framtidgkdnterade EVA-varden och
behandlas har kort p& grund av sin koppling till &Y MVA ar till for att se skillnaden
mellan marknadsvardet pa foretagets eget kapithl skulder och det totala investerade
kapitalet. En positiv skillnad mellan det kapitains investerare satt in i foretaget och vad
foretaget ar vart skapar varde, medan en negaiiinak forstor varde precis som EVA.
MVA anses bland manga som arbetar med value-basedgement vara det basta mattet for
matning av foretagsvard®.Dock finns det problem med MVA. Ett problem ar dét kan
motivera till icke Ilbnsamma investeringar. Med esrdkning av MVA kan en investering
skapa varde men om hansyn inte tas till avkastkiaget kan egentligen varde ha forstorts
da investeringar har gjorts i foretaget utan atpfylpa lonsamhetskraven. Ytterligare ett
problem &r att MVA berdknas pa ett bestamt datuim p& sa satt inte tar hansyn till

kommande kostnader som uppstar senare under &oeh svkastning till aktieagard.

MVA = Marknadsvarde - investerat kapital

Faormel 1.t
MVA visar pa hela foretagets vardeskapande medar\ Ken visa pa delar av det,

exempelvis divisionsniva. De tvA matten korrelestarkt med varandrZ.

Konkurrerande konsultfirmor har utvecklat andra tnfét att méata varde i foretag. Boston
Consulting Group har skapat Cash Flow Return oredtment (CFROI), vilket ar ett
narliggande matt till EVA. CFROI fokuserar mer pas&agenererande faktorer och ar ett

> Merchant, K. A & Van der Stede W. Management Control Systen2903
®Young, D & O’Byrne, SEVA and Value Based Managemet@i01
" Arnold, G;Corporate Financial Managemerp05
i: Young, D & O’'Byrne, SEVA and Value Based Managem@@Q1
Ibid
2 Stern, J, Shiely, J, & Ross,The EVA Challenge2001




bredare matt som iakttar marginaler, tillgangansker, omsattning och andra faktorer som
paverkar prestationét. CFROI péstds vara komplext men mycket precist mé&fA i sin

tur ar ganska enkel att anvanda men inte lika mdigS D& EVA &r ett matt framtaget av en

konsultfirma far det inte anvandas utan upphovsmésmodkannande. Detta medfor att det
finns manga liknande matt som framtagits dels adrarkonsultbolag och dels av féretag

sjalva men som fyller ungefar samma syfte. Var sioiar dock inte att redovisa ytterligare

for dessa utan var tyngdpunkt ligger pa EVA.

1.6 Relevans

Vi 6nskar med detta akademiska bidrag tillféra eersikt av EVA som koncept och dess
anvandbarhet som grund for prestationsbedomningn®eversikt tar sin utgangspunkt i
Stern Stewart & Co:s framstélining av EVA. Prestasbeloningar i form av bonus ar ett
aktuellt amne som dagligen figurerar i press ocldimmech det finns inget som tyder pa att
intresset kring amnet minskar. Vi anser darfodattar ett intressant amnesomrade att belysa.
EVA som matt ar stort i USA dar bonus som preststi@loning anvands inte bara mer
frekvent utan aven star for en storre del av deéalagorestationsersattningen jamfort med i
Sverige. Vi anser det vara av intresse att kopMA Ell svenska féretag och den i Sverige
okande rorliga delen av prestationsersattnifjeNar studie kan utgéra ett tankbart
komplement till tidigare forskning samt ligga tilgrund for vidare studier inom

amnesomradet.

1.7 Avgransningar

1.7.1 Narliggande matt

Det finns manga finansiella matt och koncept p&aviprestationsbedémningar kan grundas.

Vissa av dessa matt har sin grund i externa redimgsbaserade siffror medan andra lagger

L Clinton, D & Chen, S; "Do New Performance MeasuvkEsasure Up?”Management Accounting998
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tyngdpunkten pa den interna redovisningen. Avsikben detta akademiska bidrag ar inte att
redovisa for alla finansiella matt. Da fokus pa Efidns, tas inte en djupare diskussion kring
konkurrerande matt eller narliggande matt. De mséth har en nara anknytning till EVA

behandlas kort i den teoretiska bakgrunden fdaydtiggéra EVA:s ursprung.

1.7.2 Anvandningsomrade

Vidare diskuteras inte pa djupet hela EVA som kphegtan vi har valt att fokusera pa EVA
som matt for prestationsbedomning. Olika anvandsongaden for EVA tas kort upp for att
visa pa mattets bredd. DA vi valt att koncentreppsatsen pd EVA som grund for
prestationsbeldning har vi forutsatt att incitanséetoningar i allmé&nhet har en positiv
inverkan pa mottagarnas prestationer. EVA tas iblgwp vid konstruktionen av ett balanserat
styrkort. Vi valjer dock att endast fokusera pa E¥6m enskilt styrsystem sasom Stern

Stewart & Co. avser.

1.7.3 Val av intervjupersoner

Nar vi kontaktat foretag for att f& en uppfattnkring anvandandet av EVA i Sverige har vi
valt att enbart prata med hogt uppsatta persoftgeiag som pa nagot satt anvander eller har
anvant EVA. Detta da vi vill fa en bild av varfdirétaget valt att implementera EVA och
varfor de eventuellt har avslutat sitt anvandahtfgpsatsens syfte ar inte att fa medarbetares

och aktieagares syn pa EVA:s lamplighet som grédngfestationsbedémning.

1.7.4 Tillampningsomrade och niva

Den litteratur vi baserat var teori pa ar amerikansh upphovsmannen till EVA borjade
lansera sitt koncept i USA. Detta har gjort att sgipen i grunden fatt en amerikansk pragel.
Vi har valt att koncentrera oss till EVA:s framgang USA och Sverige dar fakta om Sverige

nastan uteslutande framkommit genom intervjuer.




Stern Stewart & Co. avser att medarbetare pa alaeni foretaget kan fa sin beloning
grundad pa EVA. Uppsatsen inriktar sig dock pa etsebeloning medan andra medarbetares
beloning enbart flyktigt behandlas. Detta for atinbs ar vanligare pa chefsniva och vi

darigenom tycker oss fa en mer intressant studie.

| uppsatsen laggs ingen tyngdpunkt pa olika beljsformer, sdsom optioner som kan
anvandas i samband med EVA-konceptet, utan tottigiger pa monetar ersattning. Detta da

vi anser att beldningsformen inte ar avgoérandel@&irslutliga resonemanget.




1.8 Disposition

Den fortsatta dispositionen kommer hér presenteras. I NLEDNING

nastkommande kapitel kommer metoden behandlastfor Bakg“‘”dégﬁosk;:ft;ndiswssmn

beskriva hur uppsatsen har genomforts, samt knitdk

genomfdrandet presenteras. Darefter kommer teati&ap u

som ar uppdelat i fyra underrubriker. Dessa fyra|

e : L METOD

underrubriker ar féljande: problem kring beloninggem Beskrivning av uppsatsens

— Stern Stewarts bild, Stern Stewarts Il6sning p genomforande

problemet, kritikers asikters om Stern Stewartilig u

och Sverigeperspektivet. Detta val av rubrikupplégg — ~ N

gjorts for att ge uppsatsen en klar struktur. Effetta TEORI _
Bakgrundsproblem, I6sningen

behandlas kritikers asikter om EVA for att fa ettarlag pa problemet, kritikers &sikter

. . o ) kring I6sningen och

for att kunna diskutera EVA pa ett mer sakligt .saitl sverigeperspektivet

slut diskuteras det svenska perspektivet for att se )

mojligheterna for EVA i Sverige. | de tva eftertitide

kapitlen, empiri och analys, ar rubriksattningdhstiérsta

del den samma for att underlatta for I|&saren EMPIRI

. ) . o ) Presentation av tidigare

Empirikapitlet &r uppdelat i tidigare forskning och forskning och primardata

primardata, dar de aterkommande rubrikerna anvands:

Undantaget ar att problem kring beldningssystenerSt u

Stewarts bild bortfaller i empirin da EVA inte uppkmit ANALYS

genom empiriska studier. Efter analyskapitlet pnesas Teori och empiri analyseras

en slutdiskussion.

I

SLUTDISKUSSION
Slutlig diskussion kring

amnet

Figur 1.8




2.METOD

| nedanstaende kapitel behandlas metoden for geiramdet av uppsatsen. Till en borjan
presenteras det dvergripande tillvagagangssatteh sedan foljs av datainsamlingsmetod.
Darefter presenteras teoretisk referensram ochligen behandlas kritik mot metoden i sin

helhet och kallor.

2.1 Tillvagagangssatt

Det dvergripande tillvagagangssattet for att konfraen till var slutsats har varit att utifran
teorin om EVA vanda och vrida pa mattet for ateféklarare bild av dess sétt att fungera som
matt vid prestationsbedomning. Till stor del &r meruppsats en litteraturgranskning, da vi
presenterar EVA utifran upphovsmannens synvinkél dérefter lagger fram foresprakares
och kritikers asikter. Granskningen har sedan satslav och en diskussion framforallt om
EVA som grund for beloning har forts. Da det initeng nagon stérre mangd skriven fakta
kring EVA i Sverige har intervjuer agt rum. Utifrdeorin, tidigare forskning och primardata
har en analys skett for att fora fram en overgrijgasyn pa EVA med dess koppling till
beloning och dess tillampbarhet i Sverige. Utifedralysen har sedan en slutsats framkommit

med grund i det uppstéllda problemet.

Da en litteraturstudie till stor del har foretagés det relevant med val av teorier, val av

insamlingsmetod och urval av litteratur. P& grund uppsatsens natur &ar det mycket




essentiellt att forhalla sig kritisk till den inskade informationen. Bakomliggande grund till
detta &r att storsta delen av uppsatsen best@kandardata.

2.2 Datainsamlingsmetod

2.2.1 Tillvagagangssatt vid sokning av data

Insamlandet av information som passar till uppsetsgyfte inleddes genom sodkning i ett
flertal databaser. Specifika databaser for Lundgeusitet som utnyttjats ar Lovisa och ELIN
for att finna bade bocker och artiklar. De flestikiar som anvants har hittats i ELIN och
ABI Inform. Den sistnamnda databasen &r en artitalohs pa engelska, som innehaller ett
brett utbud av artiklar. Dessutom har boécker soki#8RIS som ar ett dvergripande natverk
over alla svenska bibliotek. P& Internet har sokmastsasom Google och Google Scholar
anvants. For att finna relevanta artiklar och bdakdessa databaser har ett antal sokord
anvants som passar till syftet med uppsatsen. Brastia sokorden som anvants ar EVA,
Economic Value Added, bonus, beltning, performameasure, residual income, bonusbank
och Sverige. Nar intressanta artiklar har hitteds teferenser till tidigare forskare i d&mnet
sokts upp for att f& nya anvandbara artiklar. Dsewdlig information kring EVA i Sverige
inte hittats, skedde insamlandet av denna infoonatform av intervjuer. Pa Internet fann vi
kontaktuppgifter till Lennart Zadig vilket leddellten intervju. Zadig upplyste &ven om
ytterligare intervjuobjekt.

2.2.2 Val av kallor

Vid arbetandet med kallor har till stor del HolmehoSolvangs fyra faser anvants. Dessa ar
observation, ursprung, tolkning och anvandbarhesda faser féljer inte varandra strikt utan
kan under uppsatsarbetet dverlappas. Observatnkiteratur gjordes till en bérjan for att
fa forstaelse och inblick i amnet. Genom dessarehtiener detekterades relevanta kallor
vilka passades uppsatsens syfte. Framforallt hstréamgningar gjorts for att fa fram fakta
kring EVA som grund for beloning, detta fran positsom negativa kritiker. Den andra fasen
enligt Holme och Solvang ar bestamning av urspriiglans harkomst samt forfattare har

identifierats och granskats. Aterigen ar det fopsaisen viktigt att finna bade positiva samt




negativa roster som kan belysa EVA som matt foormiag. Under informationsinsamlande
har flera artiklar funnits vilka h&nvisar till tiglare skribenter i @mnet. Dessa har tagits del av
och anvants. Tolkning ar den tredje fasen somdagdieaktning, vilket innebar att kallan har
analyserats for att tyda forfattaren. En forstaéisaexten efterstravas och da ar det aterigen
viktigt att se vem forfattaren ar samt textens wsg. Den sista fasen handlar om huruvida
kallan &r anvandbar eller inte for syftet med upgesa Till stor del 6vervagdes om kallan var
trovardig och passande for syftet. Dock var dettsaft finna objektiva kallor, da skrivet
material om EVA som varumarke ofta ar fargat. Matenar forsokt finnas fran bada sidor

och kallorna har granskats pa ett kritiskt Satt.

2.2.3 Sekundardata

| och med att uppsatsen till stor del bestar awsdérdata lades stor vikt vid att vélja ut
relevanta och palitliga kallor. Huruvida sekund#adkring EVA och beldningssystem var
relevant bestamdes utifran syftet. Till stor debawt uppsatsen fran fakta skriven av
upphovsmannen. Dessutom har kritikers asikter ocdkhing tagits i beaktning for att kunna
ge en helhetsbild av EVA:s verklighet. Sekundard&@n vara forstahandskallor,
andrahandskallor eller kallor annu langre fran umpget. Forstahandskallor ar information
som forfattare sjalva producerat medan andrahatidskdr forfattares referat av andras
undersokningar och pastdend@ma det undersoks och tolkas hur EVA uppfattas lao
personer har det inte lika stor betydelse om infdiomen kommer fran forstahands- eller
andrahandskallor. Forskarens asikter framgar anias egen forskning och framstallning.
Till stor del bestar uppsatsen av sekundardataytiét sir att undersdka en befintlig teori.
Stora mangder litteratur har skrivits i &mnet Wilgér det intressant att understka. Data har
insamlats bade genom bocker, vetenskapliga artidar till viss del popularpress. Ett par
fordelar med att anvanda sekundardata fran andskde ar att informationen oftast ar av
hog kvalitet och att nya tolkningar kan géras vidry analys? Att kunna bidra med nya
tolkningar i analysen ar en férhoppning for denmgsats. Samtidigt ska en medvetenhet
kring begransningar hos sekundéardata finnas, darnr#tionen kan vara komplex och
kvaliteten kan variera beroende pa kélla.
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2.2.4 Primardata

Skriven litteratur kring EVA ur ett svenskt perspekir knapphandig. Syftet med uppsatsens
primardata ar att f en tydligare bild av mattevénska sammanhang. For att fa en vinkling
mot Sverige har en intervju med Lennart Zadig sansérade EVA i Skandinavien gjorts.
Kontakt med Zadig uppstod genom Rewards hemsid@rvikom upp genom en sokning pa
Google med sokorden EVA och fordelar. Sidan innekohtaktuppgifter till Zadig som
nyttjades. Intervjun var till for att skapa en anhattre forstdelse for mattet och dess
utveckling i Sverige. Dessutom har en intervju re&dnomi- och finansdirektor pa Vasallen,
Leif Rytter, agt rum. De anvander EVA som prestatinatt for beloning. Syftet med
intervjun var framforallt att se vilken roll EVA kaspela i ett svenskt foretag. Aven en
kortare intervju per e-mail genomfordes med HakaynBelson, VD for Vasakronan, som
tidigare anvant EVA som grund for belbéning men akiat detta styrsystem. Innan
intervjuerna foretogs har fakta insamlats fran dabsistnamnda foretagens arsredovisningar
for att skapa storre forstdelse kring deras anvishelav EVA. D& fokus ligger pa teori har
endast ett fatal intervjuer genomforts. De tva tiigesom intervjuats ar bada statligt agda
fastighetsbolag. Val av dessa tva foretag har gjels for deras liknande forutsattningar men

ocksa pa grund av det knappa utbudet av foretagasmidnt eller har anvant EVA.

For att samla in primardata fran Lennart Zadig dekhf Rytter har semistrukturerade
intervjuer anvants. Anledningen var att pa ettiflek satt styra intervjuerna utifran svar fran
tidigare fragor. Telefonintervjuerna tog sin utgsmgnkt i en intervjuguide dar ett antal
huvudfragor fanns. Genom att anvanda en semistrigden som svarar en mojlighet att
svara pa frdgorna pa valfritt Vi§Med semistrukturerade intervjuer stélls frAgorftast i den
ursprungliga ordningen och ordféliden, men avvigelskan férekomma® Under
telefonintervjuerna uppkom det flera foljdfragolkeit ledde till en djupare forstaelse av EVA
I Sverige. Dessutom forandrades ordningen i gufdemtt battre passa framkomna svar och
senare fragor. Vid intervjuer kan transkriberingeara ett problem, da nyanserna av
respondentens svar kan vara svarare att framstaiaform3° For att minska detta problem
har inspelning av intervjuerna skett for att kumgy@atillbaka till ursprungliga svar. Dessutom
har renskrivning av intervjuerna skett snart eitéervjutillfallet for att minska risken for det
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ovanstdende problemet. Genom renskrivning har aatev infallsvinklar i efterhand
framkommit. D& Hakan Bryngelson hade valdigt onttarhar istallet en intervju per e-mail

skett med honom for att finna varfér Vasakronandhatat anvanda sig av EVA.

2.3 Teoretisk referensram

Uppsatsen har sin grund i teorin kring EVA och degspling till beldning. Teorikapitlet tar
sitt ursprung i en beskrivning av Stern StewartsGnld av problemet kring beléningssystem
for att foljas av agentteorin. Detta eftersom Stetewart & Co. utgar fran att denna teori ar
riktig nar de beskriver sitt problem och deras idgrpa problemet bygger pa att antagandena
i agentteorin ar sanna. Vidare foljer ett stycke wppdelning mellan fast och rorlig 16n da
detta ar en viktig del i en EVA-bonusplan. Den fardelen i teorin ar satillvida till for att
forklara problemet och att skapa forstaelse for &tdrn Stewart & Co. grundar sina
resonemang pa. For att sedan forklara Stern Sté&w@d:s I6sning pa sitt uppstéallda problem
beskrivs EVA grundligt och dess uppbyggnad ochesfdgtklaras. Teorin koncentreras sedan
pa EVA som grund for beloning dar bonusplan ochulsbanken, grundpelare vad galler
EVA som grund for beloning, beskrivs. Denna deéarin avslutas med de fordelar Stern
Stewart & Co. ser med sin losning. Fram till derde i teorin &r uppsatsen fargad av
upphovsmannens asikter om sitt EVA-koncept ochafibrneutralisera uppsatsen foljer ett
stycke dar kritikers, foresprékares likval som rotdares, asikter gors horda. Sista
teoridelen ar ett stycke om EVA:s framfart, ellesaknad av sadan, i Sverige for att kunna
knyta an teorin till syftet: Att relatera EVA:s ntigheter som grund for beldning i svenska

foretag

2.4 Kritik

2.4.1 Metodkritik

Vid insamlande av litteratur finns det alltid rik att vasentlig information faller bort nar ett
antal begransningar gors i sokprocessen. Samédiggt viktigt att finna relevant information

for uppsatsens syfte. Darfor har avvagningar gjodide i avgransningarna till uppsatsen samt




vid val av insamling av data. Nar val av teorieng®ftrdes togs inte fullstdndiga teorier
med, utan bara de relevanta delarna. Foljden &a &ah bli att viktiga fakta och samspel i
teorierna kan falla bort. DA vi valt att fokusendinist pa prestationsersattningar kan
betydelsefulla interaktioner i mattet forloras. $idigt har en noggrannhet kring
framforandet av en storre bild forts for att inteléra helhetssynen. Darutdver ska vi rikta
allman kritik mot oss sjalva da manga kallor agéite, vilket medfor att vi inte kan halla oss
helt objektiva i var framstallning. Aven den kunpkei besatt innan uppsatsarbetet fargar
framstallning pa ett undermedvetet satt. Kritik karen riktas mot oss da vi kan sagas vara
alltfér homogena i vart tdnkande da vi alla ar kaini samma alder med ungefar samma

bakgrund och utbildning. Detta kan bidra till atinskapsackumulationen inte blir lika bred.

D& vi valt att gora ett fatal intervjuer for attafstalla EVA i Sverige har valet av
intervjupersoner skett genom ett bekvamlighetsutvBletta innebér att tid och méjlighet har
begransat oss da enbart ett fatal féretag anvéatidetar anvant EVA samt haft mojlighet att
stalla upp pa intervju. Med anledning av att EVAeii@r spritt i nagon storre utstrackning i
Sverige var inte urvalet av respondenter fran mosgart. Dessutom finns vid genomférande
av intervjuer alltid en risk for intervjueffekt da som intervjuare kan paverka respondenten
genom ledande fragor, fel fragor, fragor som stdilfigare kan paverka nasta svar och sa
vidare. Dessutom finns vid val av semistruktureraatervjuer risken att intervjun blir
antingen for mycket eller for lite styrd beroendeiptervjuaren samt respondenten. Kritik kan
aven riktas mot intervjun via e-mail da den inte ggmma stringens som telefonintervjuerna
och lika starka slutsatser kan darmed inte drastake svar tillhandaholls och foljdfragor

kunde inte stéllas men samtidigt var intervjuaidte i det narmaste obefintlig.

2.4.2 Kallkritik

2.4.2.1 Sekundardata

Under arbetets gang har vi forsokt forhalla odskéillorna pa ett kritiskt séatt. | och med att
manga av kallorna ar vinklade har vi tagit dettheaktning. Bade positiva och negativa

asikter har tagits upp for att visa pa den osamja existerar kring mattets tillracklighet. Stor
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del av framstéllningen av EVA kommer fran upphovengn och pa sa satt kan den positiva
skildringen av mattet sékerstallas. Da forsta-reledrahandskallor inte alltid &r tillgangliga
maste tredjehandskallor, eller annu langre borh faiisprunget, sokas. Foljden blir att
informationen har beskrivits flera ganger, vilkenkleda till bortfall och modifiering av
sakforh&llanderi? | flera artiklar som vi anvént oss av har det ftsneferenser till tidigare
forskning. Manga bocker och artiklar som behanBMA ar fran 1990-talet och grunden till
det ar att mattet da var nytt. Pa senare ar haskilizits mindre, men nu beskrivs det mer hur
val EVA har implementerats och darfor ar det irdesgt att ta i beaktning vid vilken tidpunkt
texten ar skriven. Dessutom ska en medvetenheadimm att de undersokta sekundardata
ofta ar skriven i ett annat syfte an vart. Medvkenfinns om att artiklar frAdournal of
Applied Corporate Financér fargade, da tidskriften ges ut av Stern Stewao. Det
samma galler flera av béckerna nar de ar skrivhaighovsmannen sjalva eller av dess
medarbetare i foretaget. Pa grund av att naskdittedatur kring EVA ar amerikansk finns en
risk att det blir en for stor vikt pa amerikanskarutsattningar for foretag. Kulturella
skillnader som finns mellan USA och Sverige goririe all teori kan appliceras direkt i en

svensk kontext.

2.4.2.2 Primardata

Vid intervju kan respondenten pa olika satt varaepdad av omstandigheter utom
intervjuarens vetskap, vilket inverkar pa svarem gms. En betydelsefull person att intervjua
var Lennart Zadig som med stor erfarenhet av EVAdeubidra med vasentlig information
for att ge en bild av hur EVA som matt fungeraivege. Samtidigt var det viktigt att vara
inforstadd med att Zadig ar foresprakare av EVA pélsa sétt ger en fargad bild av mattet.
Hos Leif Rytter kan amnet vara kansligt da prestetersattningar behandlas och da bolaget
ar statligt agt. Vid den sista intervjun som genamiés med Hakan Bryngelson kan kritik
riktas mot att den skedde per e-mail pa grund gn@elsons tidsbrist. Gemensam kritik mot
vara respondenter ar att de har ett inbordes beéed@mallande, da det ar Zadig som lanserat
EVA pa de andra respondenternas foretag. Det fiitid en risk att respondenterna inte for
fram all fakta, da det kan vara kansligt ellerdstinte kanner relevansen av informationen i
sammanhanget. Avslutningsvis kan sagas att deg fimytket att ta hansyn till och ha i atanke

vid genomférandet av uppsatsen.
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3. TEORI

Under teorikapitlet tas forst problemen kring beligssystem upp ur Stern Stewart & Co:s
synvinkel. Fortsatt presenteras Stern Stewart & sChisning, bade mattet i sig samt
kopplingen till prestationsersattningar. Sedandolritik fran andra kring I6sningen och till

slut behandlas det svenska perspektivet.

3.1 Problem kring beldningssystem — Stern Stewaitd

Nedanstaende stycken behandlar de bakomliggandkenrsa till att EVA skapades. Forst

tas problemet i sig upp, darefter diskuteras agerih och sist fast I6n och bonus.

3.1.1 Problemet

| bokenThe EVA Challengéeskriver Joel Stern, en av grundarna till Stasew@rt & Co.,
nedan kallat Stern Stewart, hur han runt ar 196R fidagan om vad han studerade pa
universitetet. Stern svarade da att han forsokterka pa vad som bestammer vardet pa ett
foretag. Nastfoljande dag foljde Stern med vanieddnnes affar dar vannen visade honom
cigarrladan dar pengarna forvarades. Vannen meataaen locket pa ladan hojde sig under
dagen gick affarerna bra och det var det enda bhivde bry sig om. Detta enkla sétt att se
hur bra ett foretag gar fungerar enligt Stern adéisleutmarkt for entreprenoren. Problemen

med att vardera ett foretag har sitt ursprung fkapitalismens framvaxt da foretagen




utvecklades fran sma enmansforetag till mycketastfiretag. Det forsta problemet ar
atskillnaden av agandet och styrandet av publiketégy. Det andra problemet ar den vitt
spridda acceptansen med att anvanda redovisniilgatt mata féretags varde, trots att detta

aldrig varit meningen med redovisnifty.

Det forsta problemet tar upp svarigheterna kririgetitstort antal aktiedgare ager ett foretag
medan det styrs av anstallda chefer. Chefernasssgn stammer inte alltid dverrens med
aktieagarnas. Samtidigt har cheferna storre inbiickoretaget och tillgang till battre
information an aktiedgarna trots anstrangningarafibrmotverka detta. Det &r till stor del
informationsasymmetrin som ger upphov till ageniteoRedan 1932 skrev Adolf A. Berle
och Gardiner C. Means i sin bokhe Modern Corporation and Private Propergm
problemet. Stern menar att boken &r vard att nahérden tar upp problemet som vi nu kallar
for "corporate governance”. Med denna term men&arsdet efter ett system som far chefer
att agera i aktiedgarnas intressen. Stern skrif@r & given degree of risk, shareholders
obviously seek the highest total return — the sdndiedend payments plus share price
appreciation. Managers, by contrast, often tend b® preoccupied by their personal

pecuniary interests* och menar att det &r det forsta av tv& problem s@iste 16sas.

Stern et al. kommer sedan in pa det andra probleriét aktiedgarna saknar
insiderinformation forsoker de Overvaka foretagetestationer genom att anvanda sig av
tamligen objektiva informationskallor sdsom foretemgredovisning. Det Stern Stewart ser
som svarigheter kring att anvanda dessa siffror derér, ar att de ofta inte ar tillrackliga och
ibland till och med missvisande. Pa grund av tradibch enkelhet anvands de trots allt i stor
omfattning. Stern menar att siffrorna inte nédvghds visar den tkande eller minskande
mangden pengar i cigarrladan. Nettovinsten, soim tws relateras till EPS, har lange lyfts
fram och anses ha en mycket viktigt betydelse.fBi@tagets EPS vaxer, ska aktiepriset stiga
om P/E-talet ligger pa en relativt konstant nivéer§ menar att trots att mattet ar enkelt och
vanligt forekommande ar det felaktigt. For att koanmer till nettovinsten maste ekonomen
gora berakningar i féretagets redovisning vilkeedsmider den ekonomiska verkligheten.
Dessa forvrangningar felar da de baseras pa figsétt och pa sa satt underskattar det
verkliga vardet pa foretaget. Felet ar att fokue ligger pa att ge information som &r relevant

for aktieagarna. Istallet ligger det pa att skyftitatagets langivare och visa pa vad de skulle
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fa ut om foretaget gar i konkurs. Stern menar astsd tva problem kan lésas med ett enkelt
och flexibelt instrument — EVA

Sammanfattningsvis bestar Stern Stewarts uppstptiolalem dels av att chefer och agare ar
skilda at och darfor kan de ha olika intressenétiiget och dels av att foretagets redovisning
inte ar tillrackligt rattvisande for att anvanddkdatt mata varde i foretaget. Hur Stern Stewart

|6ser dessa problem tas upp under en senare rubrik.

3.1.2 Agentteorin

Stern Stewarts EVA-modell bygger pa antagandgbratilemet bakom agentteorin existerar.
Anledningen till beléningssystemens existens aarsmnen mellan agarskap och kontroll.
Agentteorin behandlar denna separation och forsdkiaiska intressegapet mellan &gare
(principalen) och de som styr foretaget (agent@ggntteorin tar sin utgangspunkt i att alla
individer antas vara nyttomaximerare. Agenten komatehandla i sitt eget intresse snarare
an i principalens. Informationsasymmetri 6kar peobét da agenten har tillgang till mer
information an vad principalen har. Trots att pesienella chefer ofta endast ager en brakdel
av foretaget jamfort med den tysta majoriteten &tiedagare besitter de den storsta
kontrollen®® | och med informationsasymmetrin skapas agentprotdom i sin tur leder till
agentkostnader. For att 6verbrygga problematikensfiva vagar att ga. Dels kan principalen
overvaka agenten och dels kan agenten ges incitaseditt principalens intressen aven blir
till agentens. Exempel pa dvervakningsinstrumemh $6r samman intressena ar styrelsen,
arsredovisningslagen, budgetrestriktioner och kssiignman. Utan en viss dvervakning och
kontroll av ledningen kan frestelsen for att utjayfbretagets tillgangar i egna intressen bl
allt for stor. Detta kan visa sig i form av alltrfétora loner och en mangd I6neférmaner. Ett
annat 6vervakningsinstrument for att hindra attegigarnas pengar slarvas bort ar att dela ut
vinsten till &garna i form av arlig utdelning. Upgsens tyngd ligger dock pa att se pa det ur
en annan synvinkel namligen att genom incitamentldisamman chefernas intressen med
aktiedgarnas. Detta gors genom beldningar i olikanér dar kontrollen av chefer okar
samtidigt som chefers incitament for att spendératéigets resurser pa fel saker minskar.
Exempel pa incitamentsinstrument kan vara bonusoptionsprogram. Aktieoptioner ar den
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vanligaste marknadsorienterade formen av incitashbetalning till chefer och ses som ett
hjalpmedel for att fora samman de olika parternagssen sa att &garnas mal blir detsamma
som chefernasStern Stewarts EVA-koncept tar dock inte stallnitigy i vilken form
beléningen utdelas och uppsatsen utgar ifran &ihlrgarna bestar av rent monetara medel.

Av denna anledning behandlas olika sorters bel@mimge narmre.

3.1.3 Fast I6n och bonus

Det finns tva olika tankeskolor i hur fordelning lfaa fast och rorlig 16n for chefers totala
kompensation ska se ut. Den forsta havdar attdgranstaller kompetent personal, betalar
dem bra och forvantar sig bra prestationer i gehgaknna skola forordar fast |6n framfor
rorlig prestationsersattning i form av bonus. Dadra skolan innebar att kompetent personal
anstélls och bra prestationer forvantas men beiglrsker forst nar prestationerna har

utforts>’

Anstéller kompetent Anstéller kompetent
personal personal
Betalar personalen bra Forvéantar sig bra
prestationer
Forvantar sig bra Betalar bra forst nar
prestationer prestationer verkstalls
Figur 3.1.:

Kaélla: Fritt ur Anthony R. N. & Govindarajan Wanagement Control Systems

Rorlig 16n ar nagot som funnits lange men for feméo sedan var det framforallt nagot som
saljare erholl da de lyckats prestera bra. Idagriafit fler foretag en rorlig del av 16nen i den
totala ersattningen, detta pa alla nivaer i foretagnledningen ar att arbetsgivare vill lata

medarbetarna ta del av foretagets framgangar sgigioim de vill géra dem uppmarksamma
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pa att foretaget maste fa in pengar for att kurela dt n&gra® Foretagschefer kan avlonas pé
manga olika satt. Vad som generellt sett ar likddea Gver ar att en grundlon erhalls och
sedan kan olika typer av bonus tillaggas. Forhdgammellan 16n och bonus skiljer sig
avsevart at mellan olika lander. USA delar ut refagtor del av ersattningen genom bonus
medan i Sverige ar forhallandet tvartom da denafd@hen uteslutande &r stérre an den
rorliga. Fast 1on till chefer har en tendens till stiga varje ar med motivet att de blir mer
konkurrenskraftiga. Som komplement till den faginein ges vid arets slut en pengabonus
baserad péa foretagets framgangar det senasteD&retkan baseras pa olika finansiella matt
till exempel EPS, EBIT eller EVA. Anledningen titt foretagen anvander sig av sddana matt
ar att foretagets skapade varde ska kunna reldtbmsss kostnader. Oavsett vilket matt som
anvands kravs att vissa mal uppnas for att bonabtd) ska erhallas. Kim och Nofsinger
beskriver i sin bokCorporate Governanceatt fordelen med bonus ar att det ar en
engangsbeloning som baseras pa redan utfoérda tpwasta medan en l6nedkning ar
permanent och ges utan en garanterad motprestation.

Stern Stewart menar att ju storre del av incitastsgtalningen som &r rorlig desto battre
fungerar EVA. Dessutom ska denna ersattning irdeseen en kostnad for foretag, utan som
en Okning av aktiedgarvardet. Enligt Stern Stewart aktieoptioner tendera att vara alltfor
langsiktigt da det till slut inte motiverar medadmmas beslut i deras dagliga arbete.
Medarbetarna ser inte kopplingen mellan deras qieser idag och den framtida

ersattningen. Ledningen maste implementera endkeltde kompensationsplan som vager
trade-offen mellan retentionsrisk, aktieagarkosémadch incitament for motivatiold.

3.2 Stern Stewarts l6sning pa problemet

Under denna rubrik tas Stern Stewarts I6sning pabfgmen, som identifierats ovan, upp.
Forst forklaras EVA:s uppbyggnad, darefter behasdigftet med EVA och EVA:s koppling

till beléning. Till sist framstalls fordelar some3h Stewart ser med sin [6sning.

3 http://csjobb.idg.se/karriar.nsf/All/EB72A6286486R8C1256BD4003163AD?0OpenDokument&id=5 2007-
05-10
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3.2.1 EVA:s uppbyggnad

“EVA - The Real Key to Creating Weafthp&star Bennett Stewart, en av upphovsmannen till
konceptet. EVA, som ar ett registrerat varumarke,ditt ursprung fran Stern Stewart som pa
slutet av 1980-talet skapade mattet. Stern skriveoken The EVA Challengatt EVA
framkommit efter 1&ng tankemdda.Genom att de har en deduktiv ansats har de igitut
fran empirin for att identifiera problemet utan lda anvant sig av befintliga teorier nar de
skapat EVA. Det finansiella mattet ar till for atizEta prestationer och enligt Stern Stewart
fangar EVA den verkliga ekonomiska I6nsamheternrééth alla andra matt. Dessutom pastar
de att EVA ar det prestationsmatt som i storstratkning direkt férenas med att generera
aktiedgarvarde over tiden. For att lyckas med detéwvs att fOretaget implementerar ett
fullstandigt EVA-baserat styr- och incitamentspaogr Totalt styrande genom EVA ger
chefer en stark informationsgrund samt motivation &tt ta de beslut som ar ratt for

aktiedgarna i det langa loppet.

EVA berdknas enligt féljande:

EVA = NOPAT - (kapital * kalkylmassig ranta)

Formel 3.2.1 (¢

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) ar resultafter finansiella poster och

rantekostnader efter skatt som i sin tur ska mskad kapitalkostnaden. Upphovsménnen
pastar sig presentera ett enkelt och lattforstBedi@tt, da det innehaller foretagets dverskott
subtraherat med kapitalets kostnad. Meningen anattet ska klargora och bilda gemensamt

fokus for foretag da allt ar sammanlankat i EVA.
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EVA

NOPAT - Kapitalkostnad

Rorelseresultat - Skatter Investerat kapital * WACC

Figur 3.2.1 (¢

Nar EVA berdaknas anvands inte hela balansréakningen stora delar av den. Det som
utesluts ar icke rantebarande skulder pa skuldsidam tas bort gentemot icke rantebarande
kortfristiga tillgdnga”®> Nedan illustreras en vanlig balansrakning samt EWA-

balansrakning.

Kassa Kortfristiga
skulder
Kundfordringar
+ Icke -
Inventarier rantebarande Kassa Kc;rif&:zté?a
+ skulder
Foérutbetalda Erforderlig
kostnader finansiering av
K+I+F
Langfristiga Langfristiga
skulder skulder
Anléaggnings - Anlag gnings -
tillgangar tillgangar
Eget kapital Eget kapital

Vanlig balansrékning, fritt frdn Young & O’Byrne

Figur 3.2.1 (b

EVA balansrékning, fritt frdn Young & O’Byrne

NOPAT ar rorelseresultatet minus skatter. Efters@A innehaller NOPAT, investerat
kapital och Weighted Average Cost of Capital (WAG@h bade avdelningar och foretaget
som helhet berdkna EVA. Anledningen ar att EVA:stéedsdelar ar kanda, inte bara pa
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foretagsniva, utan aven pa enhetsniva. MVA kan sioligare namnts raknas ut for hela
foretaget och darfér har EVA gentemot sddana masteserade matt en stor fordfl.

Kapitalkostnaden berdknas genom att det investekagéalet multipliceras med WACC.
Investerat kapital ar den totala summan av allgatigar i ett foretag subtraherat med icke
rantebarande skulder, exempelvis l6ner och sk&éid berékning av WACC maste hansyn
tas till de olika risker och darigenom de olika astaingskrav som langivarna har. Agarna
och langivarna har olika avkastningskrav pa grumdhia de ser pa sitt insatta kapital med
olika risk. Investerare klassas som riskaversagmfom sin position som &agare tar de storre
risker an langivarna vilka vid en konkurs ar prierade fordringsagare. Pa grund av dessa
omstandigheter har &garna ratt att krava en hogeastning vilket for foretaget innebar en
hogre kapitalkostnad. For att kunna réakna ut WACG&v& det information kring kostnaden
for agarnas kapital och dess viktade del av kagitétturen, skattekvoten men ocksa
kostnaden for lanat kapital och dess viktade dekapitalstrukturen. Féretag vill veta vad
kostnaden for att fa in pengarna idag skulle vdaafor beraknas de viktade talen med hjalp
av dagens marknadsvarden. Genom att ta dagensnviidi@r det ocksa till att ge en mer
korrekt bild av verklighetef Enligt Young och O’Byrne gér ett val beraknat WAGVA

till ett mycket béttre prestationsmaétt &n vinstnséin inte tar hansyn till kapitalkostnad®n.

WACC = kostnad for lanat kapital (efter avdragna sk attefordelar ) * viktat lanat
kapital + kostnad for eget kapital * viktat eget ka  pital

Formel 3.2.1 (k

Ett satt att berdkna kostnaden for eget kapitgetwom den valkdnda modellen CAPM. Har
grundas kapitalkostnaden pa en riskpremie vilketasenultipliceras med den systematiska
riskfaktorn beta, vilken varierar fran aktie tiktee. Ett betavarde Over ett signalerar att aktien
ar mer riskfylld an en genomsnittlig aktie pa madten. Volatiliteten pa aktien ar storre

vilket resulterar i storre aktieprisfluktuationeshoger en hogre avkastning.
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Kostnad eget kapital = avkastning pa riskfri tillga ng + beta (férvéantad

avkastning pa aktiemarknaden - avkastning pa riskfr i tillgang)

Formel 3.2.1 (¢

Sjalva berdkningen av kostnaden &ar inget problesigiutan problemet ligger snarare i
osakerheten kring betafaktorn. Problemet kan debgsi tva delar dar den forsta handlar om
problematiken kring for vilken tidsperiod beta $hehmréknas. Berédkningar av beta bygger
pa historiska data som anvands for framtida analy®eta kan komma att variera kraftigt
beroende pa om data nyttjas taget per vecka eB@acthoch sedan aven 6ver de antal ar som
data valjs att undersokas. En bransch kan vartvitedéabil under ett par ar for att sedan bara
hogre risker. Om en berakning gors under endadt deed mindre risk fas ett lagre betavarde
an om berdkningen innefattar fler ar. Det forstabf@met bygger alltsd pa problematiken
kring matningarna. Det andra handlar om den paatéddtande kopplingen mellan beta och
avkastning. Meningen med CAPM ar att aktiedgare sorasterar i aktier med ett hogre
betavarde skall ha ratt till en hogre avkastningeddstorre risk tas. Forskning har gjorts dar
betas validitet som matt pa risk och dess pavepaavkastningen har bekraftats men i andra

undersokningar har det motsatta resultatet framkiofffm

3.2.1.1 Justeringar

Vid implementering av ett EVA-baserat ekonomistgteyn vill foretag komma sa nara en
marknadsvardering av foretaget som mojligt. Justeeni gors for att foretag ska forsoka
komma fram till mer tillforlitiga EVA-berédkningaiDetta for att ratta till de resultat som god
redovisningssed legat till grund for men som intiidaspeglar det verkliga vardet pa
foretaget utifran aktieagarperspektivet. Exempelass forsknings- och utvecklingskostnader
(FoU) upp som en kostnad i redovisningen trotslatkan generera pengar lang tid framover
och i sadana fall borde hanteras som en tillgamgedxingen till detta ar att varderingen skall
vara sa forsiktig som mojligt for att inte ge |avayie fel information om féretagets stallning,
d& FoU-kostnader anses allt for osakra for attrgara en framtida vinéf. Vid justeringar av
foretagets redovisning kan FoU anpassas till ast sem en tillging. Den traditionella

redovisningen framstélls foljaktligen i huvudsyfta andra intressenter an aktiedgarna och
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detta ses som motivet till varfor anpassningar goredovisningen. Stern Stewart har
identifierat 164 justeringar i redovisade siffrdforetag gor i vanliga fall mellan 5-25
justeringar® Det mindre antal justeringar gors for att balaasenkelhet med precisiGh.
Justeringar gors aven for att chefer inte skallneumanipulera siffrorna i redovisningen for
att pa sa satt 6ka sin bonus. Med justeringarrealiésins effekten att det inte lika latt gar att
mixtra med redovisningen och darfor blir dessaraiffbattre att basera beloning pa.
Kostnaderna for att gora justeringarna bor tas rnd@rakningarna da det inte ar helt
kostnadsfritt att ha tva olika system fér den ingeoch externa redovisninggnDet finns
bade fordelar och nackdelar med att gora justeringalovisningen, dock finns inget formellt
rattesnore for vilka justeringar som bor goras uti@h &r nagot som beror pa foretagets
situation. Delade meningar finns, &ven bland far@egrna, om hur viktiga justeringarna ar
och hur de ska stalla sig i frag¥hDe exakta berakningarna av justeringarna som gors

redovisningen hemligh&lls av Stern Stewart av korsiala skaPf*

| och med inférandet av IASB gar arsredovisningéuiopa at en gemensam redovisningsbas
dar marknadsvarden mer an tidigare prioriteras fisarforsiktighet. Reglerna tillater aven
balansering av FoU-tillgangar i storre utstracknémgforut vilket ger en mer réattvisande bild
for aktieagare. Motsvarigheten till IASB i USA finkas FASB och de tva standardsattarna
gar sedan 2001 allt mer mot en harmonisering aevisdingsstandards vilket innebar att

ovannamnda andringar galler aven i UBA.

3.2.3 Syftet med EVA

Enligt Stern Stewart finns det fyra huvudsakligagamningsomraden for EVA, vilka kallas
"the four M’s”. Nedan behandlas de fyra: measuremaranagement system, mindset och

motivation>®
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Measurement En rad justeringar behover goras for att EVA sksspadill ett visst foretag och

dess behov for att pa sa satt ge en battre bilddetvverkliga ekonomiska resultatet.
Justeringar gors utifrAn poster i balansrakningem sisar det totala investerade kapitalet for
att kunna bedéma den verkliga kapitalkostnadenigEBttern Stewart ar det allra viktigaste

gallande matningen att det paverkar beslut paostnladseffektivt satt.

Management systemQlika ledningsbeslut som tas i ett foretag kan ingdt fullstandigt
EVA-system, sasom strategisk planering, allokeamgkapital och arligen satta mal for den
l6pande verksamheten. Malet hos samtliga aktivitéteatt 6ka EVA. Om ett EVA-system
ska verka fullt ut galler det att det ar fullstégtdimplementerat och inga andra matt finns
med. Grunden till detta ar att chefer kan bli Jésiela och ta felaktiga beslut. Genom att
chefer standigt stravar efter att 6ka EVA kommdt kieslut fattas &ven ur aktiedgarna
synvinkel. Det finns tre satt att 0ka vardet fotiekgarna. Det forsta ar att 6ka intakterna
uppkomna fran tidigare investerat kapital genomeéfetktivisera sig utan att investera nytt
kapital. Det andra ar att reducera kapital anvilinatt generera dagens intékter bade genom
att salja tillgAngar som ar varda mer an andra dleh kapitalets effektivitet genom att till
exempel oka det sysselsatta kapitalet och snablugksdtiden. Sista alternativet for att oka
vardet ar att gora tillkommande I6nsamma invesgnrfor att bygga upp foretaget tills att

forvantad avkastning pa nya investeringar overskridpitalkostnaden.

Mindset - Enligt upphovsmannen blir ett val implementerat ESStem en del av
foretagskulturen. Ett fullstandigt implementerat AVbidrar till en lattkommunicerad
gemensam bas da samtliga avdelningar anvander samathaHela foretaget ska genomsyras
av EVA till exempel vid rapportering, planering oeld beslutstagande. En decentraliserad
styrfform kan anvandas och alla kan tillsammans tarbeot samma mal for att cka
aktiedagarnas varde. For att lyckas fa EVA att s#s ett foretags nav kravs att EVA ar det
enda mattet i foretaget. Detta bland annat fématiska risken for férvirring hos de anstallda.

Att mattet kan vara en del av balanserat styrkirkdstar upphovsmannen.

Motivation -Det sista anvandningsomradet for EVA ar dess amimyttill beloningssystem.
Samtidigt som chefer okar EVA for att uppna sithbsmal, som ar knutet till EVA, okas
ocksa vardet for aktiedgarna. Da ingen 6vre grénsoaussystemet finns far aktieagarna mer
varde for sina pengar desto hogre EVA chefer lydstadkomma. Stern Stewart havdar att

bonussystem med EVA forhindrar ett kortsiktigt tande vilket manga andra




incitamentsprogram misslyckas med. Bonussystenmkntilt budget dér en fastslagen budget

ar alldeles for latt att sla ar exempel pa missiycle med att fa chefer att agera langsiktigt.
Stern Stewart har introducerat en bonusbank vitkatbar att en viss del av bonusen sparas
till senare och betalas ut under flera ar. Medadsttstem finns det en risk att en negativ

bonus fas nar EVA sjunker, vilket leder till attrus bara betalas ut nar EVA 6kar. Chefer ar
motiverade till att gora langsiktiga investeringate bara i enighet med aktiedgarnas intresse
utan ocksa for att gynna sig sjaRfaviotivation &r den del som uppsatsen a&mnar behartia

darmed kommer en djupare diskussion kring dettasfoden fortsatta framstallningen.

3.2.4 EVA som grund for beléningar

Beloningar grundas ofta pa vinstutveckling meningen hansyn till kapitalkostnaden. Med
Stern Stewarts finansiella matt EVA kan kostnadesatias i forhallande till de forvantade
intakterna innan ett investeringsbeslut tas. Geattranvanda EVA som ett matt for att se om
uppsatta mal uppfyllts kan foretaget battre verdmdtt langsiktigt tdnkande, inte bara pa
ledningsniva utan i hela foretaget. Nar EVA anvanadt foretag utan att kopplas till en
langsiktig incitamentsplan ar systemet enligt S®tewart domt att misslyckas. Vagen till en
lyckad implementering av ett EVA-system gar allg@nom ett med EVA valutvecklat
incitamentssystem. En konflikt uppstar om ett fégst prestation mats med EVA medan
chefer belénas med ett annat system. Exempelvietaira resultat matt med EPS vara helt
motstridigt med ett resultat uttryckt i EVA-terméeloningar i allmanhet grundas ofta pa
vinstutveckling men tar ingen hansyn till kapitadkwaden. Detta innebar att stora
investeringar som i sin tur genererar stora vingtariteras trots att de kanske inte borde ha
genomférts pa grund av alltfor hoga investeringskader. Med EVA satts kostnaderna i

forhallande till de forvantade intakterna innanievesteringsbeslut tas.

Den viktigaste nyckeln till framgang vid implemeritgg av EVA ligger i att anvanda

forbattringar av mattet till att skapa en unik piEm incitamentskompensation som satter
igang fantasin och initiativtagandet hos chefer oohdarbetare. Al Ehrbar, Senior Vice
President pa Stern Stewart, menar att beloningssyéar det kontrollverktyg som har storst
paverkan for framgang eller motgang i ett foretddr alla okontrollerbara faktorer separerats
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fran foretaget, sasom ekonomins skede, kvalitefekgmkurrenterna och sa vidare har inget
en sadan stor betydelse som den arbetsamhet, asmusich kreativitet som foretagets
medarbetare tar med sig till arbetet varje dag. Meetarna ar den faktor som ser till att de
andra faktorerna blir levande och det ar sattet smedarbetarna lagger energi och idéer pa
ravaror och tjanster som resulterar i vilka vard@metaget skapar. Hur medarbetarna sedan
skoter sitt arbete och hur mycket energi de lagmerdet ar beroende av sattet de blir
behandlade och belonade pa. Detta innebar athtbesi tillrackligt att enbart mata EVA och
sedan anvanda det som utgangspunkt vid planeringuoalysering av foretagets varden. Har
menar Ehrbar att EVA kan hjalpa till, men séger tsdigt att en medvetenhet bor finnas om
att ett incitamentssystem baserat pa EVA bara diteendel av de férandringar som behover
goras. Foretaget maste &aven gora radikala foraarini designen av deras
incitamentsprogram. Syftet med incitament ar attnsp medarbetare att arbeta hardare och
smartare for att maximera organisationens presiatio Ehrbar menar dock att de
incitamentsprogram som anvands av en majoritet adretdg istallet ar
prestationsbromsklossar. De leder istéllet tillcaefer agerar mer konservativt &n aktieagarna
hade dnskat och ofta uppmuntrar de dem att agetadedeforstorande. De berdvar chefer pa
initiativ och motivation genom att betala for litér enastaende prestationer och for mycket
for svaga prestationér.

Det ar vanligt att i ett incitamentssystem ers&ftamer traditionellt matt med EVA. Att
enbart gora sa utan att fA med andra viktiga deldfVVA-konceptet, sdsom bonusbanken, kan
enligt Ehrbar gora saken annu varre. Detta da kbgias ytterligare en dimension som satter
systemet pa prov, namligen kapitalanvandning. Metl menar han att chefer kommer
uppmuntras att underspendera kapital for att gyettakortsiktigt bra EVA-resultat pa
bekostnad av de langsiktiga prestationerna. Etek#fft incitamentssystem gor att
medarbetarnas finansiella intressen faller sammaed raktiedgarnas, motivation och
foretagsmoral forbattras och det skapar en atmalsféichefer konstant stravar efter att skapa
mervarde. Med andra ord ar det ett system somhi@fiec att tanka och agera som &gare, och
det ar vad Stern Stewarts EVA-koncept lyckas mdidjteBhrbar. En bonusplan baserad pa
EVA ger pa ett effektivt satt chefer ett agarskapssse i prestationsférbattringar genom att
beléna med en bonus som uttrycks i en fast proaeng alla férandringar i EVA. Detta ger

chefer mojlighet att tjdna en obegransad bonubyitetmot att utsattas for fullstandig risk att
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forlora denna. Avsaknaden av bonustak gbérs mogigogn att lagga undan en del av den
bonus som tjanas in under goda ar for att kunnangémt senare om efterfoljande ar ger
forsamrade EVA-resultat. Det ar bonusbanken i emAfBdnusplan som goér att chefer

forvandlas till agare. Det minimerar ocks& majétgrna for manipulation av systemet da det
forsakrar att foretaget bara betalar ut bonus thélliga prestationsforbattringar. Chefers
horisontseende stretchas och behovet av ett sd@agasiktigt incitamentssystem undanrdjs.

Kompensationsplaner har ofta fyra typiska nyckes@thingar.
1. Att sammanfora chefers och aktieagares intresseangeatt motivera chefer att vélja
de strategier och gora de val som maximerar aldigagdet.
2. Att genom olika potentiella beléningar ge tillrdigiklmed inflytande for att motivera
chefer att arbeta sena kvallar, ta risker och fatehagliga beslut.
3. Att begransa retentionsrisken, det vill sdga minggleen for att forlora kompetenta
medarbetare.

4. Att halla aktieagarkostnaderna pa rimliga nivaer.

Att balansera dessa fyra malsattningar medfor komjmser. En bonusplan dar chefer har
extremt hogt inflytande kan astadkomma hoga inatanmen samtidigt 6kar aven risken att
vardefulla medarbetare lamnar foretaget under saamréfor béattre erbjudanden. Hogt
inflytande kombinerad med svag malkongruens kanfomachdga kostnader da foretagets
belbningssystem inte bidrar till 6kat aktiedgaredrde mest uppenbara misstagen i
incitamentssystem ligger i malkongruens. Genomaattanda sig av fel prestationsmatt

kommer foretaget f& odnskade beteenden i orgamisat?

3.2.4.1 EVA-bonusplan

Enligt Ehrbar finns det fem viktiga punkter med EXA-bonusplan som l6ser de problem
som ofta finns i traditionella bonussystem.

Avkastning for 6kat EVA

Inga golv eller tak

En méalbonus

w0 NP

En bonusbank
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5. Prestationsmal satts utifran formler istallet féengm forhandling

Avkastning for 6kat EVADet mest palitliga sattet att koppla ihop storleké@nbonusen med

det varde som chefer skapar at aktiedgarna aetgtabut bonus for 6kade EVA-varden. Det
ar ocksa detta som far chefer att tanka och agema &gare. For de som jobbar med
bonussystemet &ar det tilltalande att systemet ftidsen med ratt incitament och att det ar
lattforstaeligt. Ehrbar ar dévertygad om de positefiekter EVA for med sig och pastar att
chefer kommer att skara ner pa onddiga kostnaderdéemed hoja resultatet utan att oka
kapitalkostnaden. Dessutom kommer de att sdljalamsamma tillgangar for att istallet

aterinvestera eller ge utdelning till aktieagafmea.kommer vidare att investera kapital for att
kunna driva fruktbar produktion och de kommer difasfinansiella strategier som minimerar

kapitalkostnaden.

Inga golv eller tak -Som Ehrbar uttrycker det har en EVA-bonusplan ifg@a golfing”-
punkter. Med det menar han att bonussystem défirgest golv och tak for hur stor bonusen
kan bli kommer leda till tillfallen dar chefer vétj att inte anstréanga sig ytterligare for att
forbattra resultatet. Detta kommer att ske badeesirltatet verkar bli battre &n forvantat och
nar det ser ut att bli samre an forvantat. Narehefarker att kraven for att na sin maxbonus
latt kommer uppnas saknas incitament till att fittss hoja resultatet. Detta da mer &n
maxbonus &nda inte kan erhallas. Nar forhallanderndet motsatta och resultatet forvantas
leda till en niva i hojd med bonusgolvet saknasdvér incitament att géra béttre ifran sig da
det anda inte kan bli samre, det vill sdga bonwsgddommer anda att nads. Dessa nackdelar

undviks enligt Ehrbar med en EVA-bonusplan.

En malbonus EVA foresprakar ett Okat aktieagarvarde dar matetlen arliga forvantade

EVA-6kningen. Den totala bonusen beror pa till gilkgrad de uppsatta malen uppfylls.
Utgangspunkten ar en malbonus vilken ar en proaeng en anstallds arslon vilken i sin tur
varierar fran 100 % hos chefer ner till 10 % hos ldgst rankade anstéllda inom
bonusprogrammet. Malbonusen 6kar om EVA-malet dviels med en viss summa som
sedan beraknas i intervaller. Ett EVA-mal pa 10@re# intervall pa 50 och ett resultat pa
150 ger en fordubbling av den totala bonusen. QrikéA-resultat istallet skulle nas pa 200

skulle detta innebara en tredubbling av bon$éeviotsatsen galler under daliga tider d&
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resultat under det uppsatta malet redovisas. Btesultat som visar en nedgang i EVA

medfor att anstalldas tidigare bonus debiterasiibbanker®

Bonusbank -Det finns flera olika versioner pa hur en fungeengbnusbank ser ut.
Grundresonemanget bakom det ar dock alltid atefdt ut stora bonussvangningar och att
skjuta upp effekten tills det kan forsakras att téiga bonusen kan associeras till uthalliga

forbattringar av aktieagarvardet. Senare i uppeaserfinns en egen del om bonusbanken.

Prestationsmal satts utifran formler istallet foergpm forhandling Chefer far sin malbonus
nar EVA-Okningen stammer Overens med den forvant@deattringen. Skillnader fran
traditionella bonussystem ar dels att den arligadiitade forbattringen faststalls runt fem ar i
forvag istallet for arligen. Den enklaste formelager att EVA-malet ar det EVA som
uppnatts foregaende ar. Detta innebar att om EVpratthalls pA samma niva ar efter ar
kommer chefer fa ut sin malbonus varje ar. Dettardigt Ehrbar inte orimligt da EVA inte
nodvandigtvis vaxer dven om verksamheten i 6vrigt det. Forsaljning, vinster och
tillgangar kan expandera men vinsten okar kanskerertillrackligt mycket for att kunna
forse investerare med det totala avkastningskrahate Om EVA daremot okar fortjanar
cheferna en extra hog bonus. Genom att astadkortirhégre EVA satter cheferna ocksa upp
nasta ars mal, utan att behova argumentera ochtelebliring det. Alltsa racker det med en
valdigt simpel formel for att f& chefer att arbéta att 0ka EVA, da det ar det enda sattet for
dem att fortjana en hogre bonus. Ehrbar sager dti@n sadan enkel formel kan fungera bra
i foretag som natt en viss mognad och darfor iate fiérvanta sig snabba EVA-6kningar, men
att det i de flesta organisationer kravs lite mdénga foretag stalls infor marknader och
chefer som férvantar sig varaktiga okningar av E\éhtingen da forutsattningarna for
branschen &r starka eller for att foretaget kodsddir sin stallning pa marknaden. |
undantagsfall kan marknaden forvanta sig ett foraiEVA-resultat. | EVA-malet maste den
forvantade forbattringen eller férsamringen inkliadeannars kommer chefer att orétt beldnas
eller bestraffas for rorelser i mattet som ar fowedle och darmed redan ar medréknade i

aktiepriset*
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3.2.4.2 Bonusbank

Stern Stewart menar att det ekonomiska mervarde s@apas 1 foretaget korrelerar med
vardetillvaxt och i sin tur med borskursen. Det gtirchefer far bonus pa samma bas som
skapar varde for aktiedagarna och pa sa satt stcheder och aktieagare at samma mal istallet
for att det uppstar en diskrepans i malkongruen€tefer blir belonade for handlingar som
okar aktieagarvardet och straffas om de missly€kdzaralleller dras till det gamla och

modifierade ordspraketvhat gets measured and rewarded, gets one

Karnan i bonusplanen ar malen som satts upp féwaftiingar av EVA tillsammans med en
tidsplan. Malen bestams i forvag for en langre qabrifor att undvika den arliga
kopslaendeprocessen mellan de som ger bonus odhgawta av bonus. Kopslaendet leder
ofta till att bonusen satts alldeles for l1agt o@s ralldeles for latt. Malet i ett EVA-system
kallas forvantad forbattring och om det uppnasctéefen 100 % av malbonus. Om chefen
inte nar upp till malet men kommer en bit pa vagerempelvis 60 %, reduceras bonusen
proportionerligt. Dock utgar ingen bonus Overhuaggdt om bristen pa maluppfyllelse ar
alldeles for stor. Om chefen istéllet overtraffat fbrvantade EVA-malet kan chefen fa en
extra bonus proportionell till den Gvertraffade gtegionen. Bonusen kan stiga till att vara tva
eller flera ganger sa stor som malbonusen och Kamppga till en stor summa pengar.
Malbonusen ar en summa ekvivalent med en procenasatonen. Toppchefer far som regel
bonus baserat pa hela foretagets prestation. Dhdsheferna daremot kan fa en bonus som
till viss del ar baserad pa hur det har gatt fon eégna divisionen och till viss del hela
foretagets prestation vilket ska uppmuntra till agmete mellan divisionerna. Stern, Shiely
och Ross menar att den ersattning cheferna fardsakligen bor baseras pa en rorlig del
istallet for fast 16n da de anser att det far chrefeatt anstranga sig lite mer. Dessutom anser
Stern Stewart att bonussystemet bor vara utandadxdeptionella prestationer bér belénas i
forhallande till dessa. Manga foretag motsatter diqta da de tror att det skapar dalig
publicitet och klagomal fran aktieagare. Stern,e8hioch Ross framhaller dock att néar
bel6ning utgar sa ar det pa grund av att aktie@gdevhar skapats och att klagomal i sddana

fall inte borde forekomm%
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Det finns manga versioner av bonusbanken men enlfpopddan gar ut pa att en tredjedel av
bonus satts i bonusbanken och tva tredjedelar gepengar. Om EVA sjunker aret darpa
debiteras banken med en tredjedel av de kvarstaemdéen som inte annu betalts ut. En
annan version ar den sa kallade "all-in"-bankenltia bonusen satts in och en tredjedel av
total innestaende bonus tas ut varje ar. Badaoresia satter chefers bonus pa spel dver en
langre tid vilket gor att belbningen blir beroeradeframtida prestationer, allt for att forsékra
att chefer agerar langsiktigt. Det finns inget fagient for chefer, for att fa battre bonus pa
kort sikt, att forsoka minska kapitalbasen da idjsifide ar istallet tillintetgor det arets vinst i
bonus. Bonusbankens varde okar varje ar som EVpositivc men vid negativa EVA, da
aktiedgarvarde forstors, minskar bonusbanken. Safatt@ngsvis & en EVA-bonusplan
designad for att chefer ska ha samma risk som éajdima eller till och med storre da
divisionscheferna kan fa en kraftigt minskad boous divisionen gar daligt &ven om hela

foretaget gar br&’

3.2.5 Fordelar som Stern Stewart ser med sin 16gnin

Till att borja med menar Stern Stewart att EVA timeatt som ar enkelt, bade att berédkna och
kommunicera. De anser att det ar lattare att diskukring ett nominellt matt an ett
procentuellt. Att i mattet ge kapitalet en kostnamhebar en klar skiljelinje mellan
vardeodkning och vardeminskning, det vill sdga etifvt EVA representerar vardedkning
och vice versa. Vidare menar de att det nuvarand&-tesultatet talar om for foretaget vad
det ar som har hant, vad som gjorts bra eller tafigatt forbattringar darigenom kan goras.
Da fokus ligger pa vardeutveckling skapas en meeugaliserad organisation dar enheterna
sjalva far ansvara for vardetillvaxten. Beloninggsynet motiverar medarbetarna att prioritera
langsiktig vardeckning. Detta kraver att belonirygésmet ar utformat pa sa vis att agarna
inte lamnar ifran sig nagon beloning till de arskél forran det konstaterats att
forbattringsnivan ar uthallig. Ett ars forbattrarme EVA far alltsa inte ske pa bekostnad av
den framtida tillvaxten. Ytterligare fordelar med/& som tas fram ar att det skapar en
gemensam bas for dgare, ledning och anstalldaain@ationen dar alla far samma mal att
strava efter. Slutligen anses EVA av foresprakara@ det interna matt som har starkast
koppling till foretagets varderingsvarde. Dettas#tdlnaden mellan foretagets marknadsvarde
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och det investerade kapitalet kan uttryckas somardet av foretagets framtida samlade
EVA-varden®

Sammanfattningsvis redogors for hur Stern Stewvdmerl sitt uppstallda problem. Det forsta
delproblemet I6ses genom att med hjalp av EVA-kptetesom helhet fora samman agares
och chefers intressen. Stern Stewart anser ateiciyehom EVA kdnner sig som &agare och
darfor agerar i agarnas intressen, vilket ska upgeaiom prestationsmatningens koppling till
beloningssystemet. Delproblem tva I6ser Stern Stemad sina dryga 160 justeringar som

ska gora de redovisade siffrorna mer rattvisanii€intaktieagarnas synvinkel.

3.3 Kritikers asikter om Stern Stewarts l6sning

Nedan framstalls foresprakare och motstandare EMA. De kritiker som grundar sina

resonemang pa empiriska undersokningar presentatassenare empirikapitlet.

3.3.1 Positiv kritik till EVA

Stern Stewart hade 1995 konsulterat 6éver 200 fgri@taatt applicera EVA i deras finansiella
styrning och som bas for incitamentskompensatioewdd Vardeutveckling AB &r det
foretag som representerade EVA-konceptet i Skaniinafram till 2001. Da EVA ar ett
patentskyddat koncept skapat av en konsultfirmafgthan ensamma bakom mattet. Andra
konsultfirmor vill sélja sina egna tjanster och &ept och har inte ratt eller anledning att sta
bakom Stern Stewarts EVA. Daremot har forskare aulira aktiva inom &mnet presenterat
rapporter dar EVA:s anvandbarhet och relevans @i#les och positiva samt negativa resultat
har framkommit. Stern Stewarts syn pa sitt matt fidigare framforts i uppsatsen och
kommer darfor inte behandlas ytterligare.
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3.3.2 Negativ kritik till EVA

D& hela Stern Stewarts problem bygger pa antagattiagentteorin ar sann bor kritik som
riktats mot denna tas upp. Det finns de som metiaearin ar allt for pessimistisk da den
Overbetonar egennyttan. Teorin forutsatter avedetti foretag finns konflikter och motsatta
intressen vilket anses vara en 6verdfifStanley Paulo anses vara en stor kritiker till de
grunder EVA ar byggt p& Paulo lyfter fram tvd huvudproblem med EVA. Fét fiersta
menar han att mattet ar av tvivelaktigt varde desd@nstruktion ar bristfallig bade i en varld
dar den effektiva marknadshypotesen antas (EMH) odéir den ineffektiva
marknadshypotesen (icke-EMH) galler. For det andemar han att det finns en vaxande
massa med undersokningar som pekar pa att redogsnformation blir allt mindre relevant

i forhallande till aktieavkastning och aktieprisfadringar och att detta ar en trend som ser ut
att fortsatta &t samma hallPaulo anser att EVA kan ifrdgaséttas utifrdn tetrrdknas ut.
Mattet anvander sig av CAPM for att rakna ut kodamafor olika kapitalkomponenter och
Paulo menar att i en varld dar effektiva marknagshgsen galler gar det inte pa ett
meningsfullt satt tala om ett matt som EVA. Hankéistar CAPM pa grund av den svaga
relationen mellan genomsnittsavkastning och demeByatiska riskkoefficienten beta. Han
ifrdgasatter aven EVA i en varld dar marknaden saantra ineffektiv da mattet utgar ifran
CAPM, som i sin tur uppkommit fran, och &r beroeadexisterandet och funktionerna i den
effektiva marknadshypotesen. Flera studier hamgeRaulo visat att anvandande av CAPM
och beta for att rakna ut kostnad for kapital d@rigke onskvart tillvagagangssatt som inte
borde anvandas i varderingssyften. Paulo forkd®Wak pa grund av dess bestandsdelar och
gar darfor inte vidare i undersokningen om EVA:svambarhet som grund for

prestationsbeddmning.

Annan kritik fors av Merchant och Van der Stede simiver iManagement Control Systems
att EVA i flera situationer borde bidra till batbbegrundanden éver ekonomisk avkastning an
andra redovisningsbaserade matt. Mattet borde anidérkongruensproblem som annars latt

uppstar infor investeringsbeslut nar ett finansiglitt kopplas till beléning och EVA har
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fordelar av att vara ett residualinkomstmatt. Marthoch Van der Stede trycker dock pé att
EVA inte, trots sitt namn, innebér ekonomisk avkasg. Det som ar viktigast att komma
ihag, enligt Merchant och Van der Stede, ar att EAfA&tt resultat av en periods summerade
transaktioner medan ekonomisk avkastning reflektygindringar i framtida kassafloden.

EVA fokuserar enligt dem pa det férgandha.

Ytterligare kritik finns d&a anvandandet av EVA kdtill att enheter som vuxit organiskt och
anvander sig av gamla tillgangar gynnas. Det blisa lattare for dessa enheter att fa ner
kostnaden for kapital vilket gor att de lattare koem upp till EVA-malet* Genom att skjuta
investeringar pa framtiden kan chefer gynna silyajda de far hogre prestationsersattningar.
Detta kan leda till att investeringsgraden intdiléa hog som den borde vara for framtida
tillvaxt.”> Chefers méjliga manipulation ska dock férhindras BVVA:s bonusbank, d& en
langre tidshorisont iakttas. Med bonusbanken komfidnalade investeringar resultera i
samre ersattning langre fradfhl Jénssons avhandling pekas det p& att introcidticav en
bonusbank i Akzo Nobel ledde till &ndrat fokus f@@hbara ta hansyn till nuvarande period
till att &ven se till framtided’ Annu en kritik mot EVA &r att mattet berors da tedaget
forandras. Det ar positivt att EVA tar hansyntilhkroekonomiska faktorer men samtidigt, da
en chef har bonus kopplad till kapitalkostnaden gGioftan gar ner, 6kar chanserna avsevart
for chefen att na upp till sitt EVA-mal. Relevansanatt anvanda EVA som bas for beloning
kan ifrdgasattas da rantelaget kan fa storre imrepd prestationsersattningen an de beslut
som chefen tagit for att 6ka sin bonus och aktieégeet’® En annan aspekt som maste tas i
beaktande nar det galler finansiella matt ar atintie tar hansyn till de synergieffekter som
kan finnas mellan divisioner i ett féretag. Zimmeammenar att inget prestationsmatt baserat
pa divisionsresultat, varken matt som till exemp&IA, nettovinst eller ROI, kan fanga alla
beroendeforhallanden som finns mellan divisionezs€a matt utgar fran att det inte finns
nagra synergieffekter som gor att divisionerna @rd& mer tillsammans &n som separata
enheter. De finansiella matten motverkar darfoe iatt chefen handlar pa ett sadant satt att
divisionens resultat 6kar pa bekostnad av de adidisionerna och i sin tur hela foretagets

varde. | foretagen forstker detta opportunistisikiednde och dessa suboptimala beslut
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forhindras genom diverse losningar. Exempel p&enihg ar att foretagen satter en viss del
av bonusen baserad pa divisionens resultat mesoatts dven utgar beroende pa hur det gar

for hela foretagef?

Till sist kan kritik frAn Ittner och Larcker tas ppDe staller sig fragande till om matt
framtagna av konsultfirmor verkligen l6ser probleam foretag star infor eller ar matten bara
uppkommit for att kunna sélja in dyra paketldsningt foretag®® Ytterligare kritik kring

detta tas upp under Sverigeperspektivet i empiriletp

3.4 Sverigeperspektivet

EVA som matt tas upp ur ett svenskt perspektiv @amtidigt diskuteras
prestationsersattningar i en svensk kontext. Sddém mellan USA och Sverige hanteras for

att se konceptets lamplighet och applicerbarhetertge.

3.4.1 EVA i Sverige

| Sverige har det lange funnits en tradition av atkludera kapitalkostnaden vid
investeringsbeslut. Detta gor att det i foretagudiren kapitalmedvetenhet, inte enbart pa
foretagsnivd utan &aven i divisiorfér.Nar EVA sedan genom konsultbolaget Reward
Vardeutveckling AB, nedan kallat Reward, spredsSuerige var tanken bakom konceptet
inte ndgot nytt och revolutionerande. Reward si@sal995 i samarbete med Stern Stewart
for att representera EVA i Skandinavien. | och ndetta 6kade svenska bolags méjligheter
att komma i kontakt med EVA-konceptet. 2001 avslat&eward sitt samarbete med Stern
Stewart da de hade delade meningar om vilka forsgagvar av intresse att vanda sig emot. |

empirikapitlet foljer en intervju med Lennart ZagdigD for Reward®
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EVA:s framgangar i Sverige gar inte att mata med d8A. Konceptet har introducerats och
marknadsforts av Reward i Sverige men efter delutade samarbetet med Stern Stewart
bedrivs inte ndgon liknande verksamhet. Med hjalfRaward borjade ett antal foretag att
anvanda sig av EVA inom olika verksamhetsomradeigril av dessa foretag ar Vasallen,
Dahl, ISS, Vasakronan och Orkla. Detta ar féretagri olika branscher som var och ett fatt
en individuell problemlésning med EVA. En del avrdtagen arbetar fortfarande med
konceptet, som det antogs i implementeringen eMatareutvecklad form, medan andra har
avskaffat det. Av de foretag Reward arbetat medleirendast Vasallen som fortfarande
anvander EVA. En stor anledning till uppbrottet lawelReward och Stern Stewart var att
upphovsmannen endast hade for avsikt att vandamsig storre foretag. Enligt Reward
passade detta inte den svenska marknaden vidltfdteti d& konjunkturen i Sverige inte var
optimal®® N&r EVA introducerades i Sverige var konceptet iikta revolutionerande som det
varit nar det presenterades i USA. Sverige harisora dar residualmatt tidigare har anvants
och tanken bakom EVA innebar inte en lika omvaheafaéndring som i USA. En annan
forutsattning som finns i USA gentemot Sverige pnésrar Esbjorn Segelod i sin artikel,
vilken pekar pa skillnader i svenska och amerikanstkefers uppfattning om kortsiktighet i
chefers beteende. Det framkommer att i Sverigeetipéistadda kortsiktiga agerandet i chefers
beslutsfattande inte paverkas av marknadskrav pdmsaséatt som i USA. Chefer i USA
paverkas mer av aktiemarknadens hoga forvantninigade hela tiden tvingas prestera bra i

nulaget och darmed forlorar det l&ngsiktiga pertipet®*

En aspekt att ha i atanke ar att Stern Stewarpasitinformationen som finns tillganglig for
aktiedgare manga ganger ar bristfallig. Redovisminger inte en rattvis bild av foretagets
varde. Vad som da ar vart att namna ar att svebska haller hog klass vad de galler det
frivilliga informationsinnehallet i arsredovisninge i internationella jamforelserManga
utlandska aktieagare borde vara avundsjuka pa sams nar de ser hur bra beskrivningar
som svenska aktieagare far genom arsredovisningarha

8 Lennart Zadig, 2007-05-03

8 Segelod, E; "A Comparison of Managers” Perceptafr8hort-termism in Sweden and the U.S.”,
International Journal of Production Economid998

8 wilke, B & Segelstrom, O; "Ett latt sétt att ldkanna foretagenDI, 2007




3.4.2 Den rorliga prestationsersattningen

| arsredovisningar presenteras allman informatidmgkforetags ersattningar till medarbetare.
Bland annat forekommer det forklaring om hur ersédgen utgar. Bonusens storlek i
forhallande till den totala ersattningen till cheteh dess betydelse for bonusprogrammens
verkan ar tydlig. Nar bonus endast utgér en litehal den totala kompensationen minskar
incitamentets paverkan pa den berorda personerdjiimed om bonusen utgor halva delen
eller mer av kompensationen. ForfattarnaTile EVA Challengpastar att detta ar ett stort
problem i USA men annu stdrre utomlands da beld@intps bort for innovation och
risktagand€® Tabellen nedan visar p& stora skillnader i defigamdelen av |énen vérlden
over. Sverige har i jamforelse, inte bara med U%wven med andra lander, en l1ag andel

rorlig 16n vilket kan paverka EVA:s mdjlighet téitt nd full incitamentseffekY.
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Kalla: Kim, K & Nofsinger, JCorporate Governance

Det finns flera skillnader mellan Sverige och USAlket paverkar anvandandet av EVA:s
bonusbank i respektive land. | Sverige finns deanfiérallt tva invandningar mot

bonusbanken. Den forsta invandningen ar att EVAughovsman féresprakar att bonusen

8 Stern, J, Shiely, J, & Ross,The EVA Challenge2001
87 Kim, K & Nofsinger, J:.Corporate Governanc€007




kopplad till mattet inte bor ha ett tak da detteeige lika hoga incitament till extraordinara
prestationer. Samtidigt havdas det i Niklas SasdeVhandling att i Sverige &ar det
oacceptabelt att inte ha ett tak for prestatiodgsnisgar, da samhallsnormen inte tillater
det®® Den andra invandningen &r att i Sverige &r dersstilelen av de anstélldas ersattning
fast I6n. Det kan gora det svart att infora denustsank som Stern Stewart efterstravar. Stern
Stewart menar att bonusbanken inte kan ha en stiveekan pa medarbetarnas prestationer,
d& inflytandet inte blir lika stort som om en s&del skulle baseras pa en rorlig ersattfiing.
Sandells avhandling sager en vicestyrelseordforgmaleett svenskt foretag att svenska

medarbetare inte paverkas av prestationsersattriisganma utstrackning som i USA.

Det finns de som argumenterar for att foretagslegkm i manga fall far en alldeles fér hog
bonus. | Sverige finns statistik fran 1995 for\4f:n i fértagen tjanar i snitt ca 20 ganger mer
an den lagst betalda arbetaren. | jamforelse me#l 48 den siffran 1999 sa htg som 326
ganger’* En stor del till att forklara denna skillnad liggieréattvisetankandet som finns i
Sverige. | jamforelse med USA ar svenska beloniygiem rent av "socialistiska” vilket kan
tala emot EVA:s bonusbank dar det helst inte shasfindgot tak for hur mycket bonus som
kan intjanas och betalas $itDock undviks vid takldés bonus att chefer syssladngaming
som kan uppkomma néar bonusresultaten har ett t@kiGg innebar att nar chefer inte langre
kan fa en hogre bonus sd kan de exempelvis forpékiadisera dverskjutande vinster fill

nasta bonusperiod, allt for att f s& hog bonus avsta period®

8 Sandell, NRedovisningsmatt, pAkopplade system och ekonofusisekvense2006
8 Stern, J, Shiely, J, & Ross,The EVA Challenge2001
% sandell, NRedovisningsmatt, pAkopplade system och ekonofusisekvense2006
Z; Arvidsson, PControllerhandboker2001
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4. EMPIRI

| foljande kapitel tas empiriska undersokningar upika sedan tidigare genomforts av
forskare och kritiker. Darefter behandlas de infaer som &gt rum. Dock faller rubriken
Stern Stewarts bild av problemet bort eftersom asiai studier kring detta inte ar relevant
da EVA har framkommit efter vidstrackt tankeprocess

4.1 Tidigare forskning

Under nedanstaende rubriker behandlas forst undevis@ar kring Stern Stewarts 16sning pa
problemet och sedan kritikers undersokningar.

4.1.1 Stern Stewarts l6sning pa problemet

Stern Stewart genomférde i maj 2000 en undersokkiimg beldningsstrategi. Trots den vida
anvandningen av bonus i foretag menar de att pi@ssarsattningar fortfarande missforstas
och att effekten inte blir den o©nskade. Ett stol fhos de traditionella
prestationsersattningarna ar att trots den stolend@rlig 16n saknas risk som innebéar att
lbnen kan ga forlorad. Korrelationen mellan préstatoch betalning ar dalig trots att
kompensationen ar relaterad till risken kring agspera eller inte. Undersokningen diskuterar
bland annat skillnaden mellan prestationsersatamgigasta samt rorliga delar till chefer.
Undersokningens l6sning pa problemet, att enbasteer ett gammalt prestationsmatt med

EVA, fungerar inte med anledning av att EVA behtkepplas samman med en storre




omstrukturering i ersattningsplanen som i sin tiwgrkar medarbetares beloningsuppfattning.
Om EVA ska fungera som prestationsmatt kravs aticéptet blir en del av medarbetarnas
sétt att tanka?

Ar 2002 presenterade Stern Stewart en rapportvipdvisar att féretag som har tillampat
EVA har hogre avkastning &n andra foretag och neaté&n i helhet. EVA-fGretagen hade
under perioden 24 mars 2000 till 30 juni 2002 gnltavkastning p& 36,5 % och slog S & P
500 med 69,8 %. Resultaten var an mer signifikantaféetag som aven anvéande sig av
EVA i kompensationssyfte. FOr dessa foretag vartdeala avkastningen 64,5 % och de slog
darmed marknaden med 91,3 %. Foretag som endasin@gmvsig av EVA som
incitamentsprogram hade en total avkastning pa 20,2 rapporten dras slutsatsen att EVA
ar som mest effektivt nér det anvands i hela fgestaamt nar prestationsersattning ar knutet
till mattet. Samma studie gjordes éver periodenlil1j997 till 30 juni 2002 och gav samma
resultat’®

4.1.2 Kritikers asikter om Stern Stewarts losning

4.1.2.1 EVA som prestationsersattning

| en artikel av Wallace undersdks det huruvida ehéfforetag med bonus grundad pa
residualbaserade styrsystem fattar beslut i lingel vad matten mater. Wallace studerade 40
foretag som infort kompensationssystem baseratlpgciR anvande ett antal kontrollforetag
vika inte infort dessa system. Wallace jamfordesutaten med foretag dar
kompensationssystemen var baserade pa traditiomefit sdsom vinst per aktie och
rorelsevinst. Signifikanta 6kningar kunde ses ii Re féretag som antagit residualbaserade
matt och kompensationssystem jamfort med kontnatfigen i undersékningen. | jamforelse
med kontrollféretagen minskade de sina investerimgzh Okade sin tillgangsdisposition,
okade utdelningarna till aktieagarna genom aktikéfe och anvande sina tillgangar mer
intensivt. Detta stammer val 6verens med kapitalamens paverkan pa chefers ageranden

och det gor aven att agentproblem reduceras stiaéassaflodet inte kan manipuleras bort.

* www.sternstewart.com/content/evaluation/info/0520@f 2007-05-09
%S & P 500 &r ett index 6ver de 500 storsta foretad¢SA framtaget av rankingforetaget Standard &m@o
% www.sternstewart.com/content/evaluation/info/ 1G2@@f 2007-05-09




Wallace finner aven svaga bevis for att marknademrker svara positivt pa en 6vergang till
en kompensationsplan baserad pa residualmatt @ftersaktieavkastningen okar.
Prestationsmatt som motiverar chefer att maximéraet pa foretaget ar enligt Wallace de
basta att grunda beldoning pa. Wallace pastar afitem men ckande skara foretag valjer
residualmatt for att gora detta. Ett antagande Waatlace utgar ifran ar att i féretags omvarld
finns faktorer som gor att residualmatt passar®éth de traditionella vinstbaserade matten.
Syftet med undersdkningen var inte att forsokat&#wilka foretag som kommer att anvanda
sig av residualmatt eller om dessa matt kan arsesdverlagsna de mer traditionella matt de
ersatter. Istéllet var syftet att se ifall chefar beslut i samklang med de incitament som
residualbaserade matt ger. Besluten hade oftadtdalén att de mildrade agentkostnader och
okade aktieagarvardet men ledde samtidigt till ptibwala handlingar. Exempel pa felaktiga
beslut ar att férsoka reducera investeringar sometigoositivt nettonuvarde men som leder
till att kapitalkostnaden o6kar. Jamforelser gjorddéretag som infort EVA som grund for
beléning samt i foretag dér chefers prestation beldoning bestdms av mer traditionella
redovisningsmatt. Wallace stallde upp fem hypotesem han testade i undersdkningen.
Resultatet av undersokningen stodjer de tre fonsfaoteserna: att tillgangsdispositionen
kommer 6ka samtidigt som nyinvesteringar minskiaieaterkop och utdelningar kommer att
oka och omsattningen pa totalt kapital kommer kit da foretagen bytt till ett residualmatt.
De tva sista hypoteserna som testades var atusdsidomsten kommer 6ka nar aktieagarnas
féormogenhet 6kar och att chefer tar vardefulla itest aktiedgares intressen. Wallace finner
enbart svaga bevis for att de tva sista hypotesst@ramer och menar att marknaden svarar
positivt pa nar ett foretag gar over till en resithaserad kompensationsplan. Wallace
kritiserar dock sin undersokning genom att papekded finns risk for att chefer paverkats av
andra faktorer an EVA, exempelvis att en férandiimgganisationen har inspirerat dem till

att prestera battr¥.

Riceman, Cahan och Lal har gjort undersokningardgastallt fragan om chefer presterar
battre med EVA som matt for prestationsbedomninglige Wallace kan EVA-baserade
beloningssystem paverka en chefs beteende menundessokning gjordes pa foretagsniva.
Riceman et al. ville istéllet forsoka hitta bevis huruvida EVA paverkar pa individuell niva.
Joel Stern fran Stern Stewart argumenterarEVA Roundtableatt EVA-baserade

kompensationsplaner ar éverlagsna traditionellavistingsbaserade kompensationsplaner

" Wallace, J; “Adopting Residual Income-Based Conspéion Plans: Do You Get What You Pay For
Journal of Accounting and Economid®97




da EVA ger storre kongruens mellan chefer som féingtaget och aktiedgarna. Stern menar
aven att EVA-baserade kompensationsplaner ar dbgelenkla och ger storre patryckningar
da chefers incitament att ta beslut som ledeettimaximerande foretagsvarde Okar. Givet
dessa yttranden staller sig Riceman et al. fraganchefer med bonus baserad pa EVA
presterar battre an chefer med bonus baserad gidianall redovisning. De har granskat
effekten av EVA pa ett ndgorlunda kontrollerat skittde undersokt ett stort internationellt
foretag pad Nya Zeeland som infort ett finansiellstem baserat pa EVA. Foretaget har
anstallda som belénas med hjalp av tva olika batissystem dar EVA ar ett och ett annat
redovisningsbaserat system det andra. Da de urnadersffekten av en EVA-baserad
kompensationsplan forvantar de sig aven att restilbar ett samband med hur val cheferna
forstar EVA-konceptet. Urvalet bestod av 117 cheférmellanniva dar 52 av dessa hade
EVA-baserad bonus och de resterande hade det asdivaisningsbaserade bonussystemet.
Hypotesen som stélldes var: Chefer med EVA-badeoadsplan kommer att dvertraffa andra
chefers prestationer. Vad som kan skapa tvivel detr kommer till resultatet i denna
undersokning ar att chefer med bonus baserad p&xtenna redovisningen aven fick en
femtedel av sin bonus baserad pa EVA. Detta gdtedtkan ifragasattas om inte dessa chefer
trots allt paverkas av EVA och att det darfor drafee ha dessa som kontrollgrupp. En annan
aspekt som kan ifragasattas ar att cheferna sgjwa ett aktivt val nar de tre ar innan
undersokningen fick bestamma om de helt ville gér &M ett EVA-baserat bonussystem eller
om de ville stanna kvar i det traditionella bonsssgnet med ett litet tillagg baserat pa EVA.
Det skulle kunna finnas skal till varfér vissa dahmeivalt det gamla eller nya systemet.
Resultatet av undersbkningen visar att typen awgglan i sig inte ar signifikant medan
interaktionen mellan typ av bonusplan och fors&eksv EVA ar det. Da chefer pa egen hand
inte kan skapa EVA ar det mycket viktigt att desfér EVA-konceptet och pa sa satt kan
leda, 6vervaka och bemanna ratt for att maximera Bvh darmed sin egen bonus. Riceman
et al. menar att chefer som har en EVA-baserad dauh som forstar EVA-konceptet

presterar béttre &n chefer med bonus baserad @ egtovisning®

4.1.2.2 Andra empiriska undersokningar kring EVA

Chen och Dodd tror att en anledning till den pigtsbkade populariteten i bérjan av 90-talet

var den stora publicitet konceptet fick genom sforatag som implementerat mattet. Jattar

% Riceman, S, Cahan, S & Lal, M; “Do Managers Penf@etter Under EVA Bonus SchemesEtjropean
Accounting Review2002




som AT&T och Coca-Cola fick genom uttalade lovodd fmattet manga andra foretag att
folja med EVA-vagen. Jack Stahl, finanschef pa G0ota uttalade sig sa h&EVA forces
you to find ingenious ways to do more with lesstaip Liknande hyllningar har uttryckts av
flera anvandare och dven om de inte poangterart esekma saker hos EVA ar deras roster
samstdmmiga i den meningen att EVA motiverar f@yettt finna satt for effektivisering av
kapitalanvandningen. Chen och Dodd ar dock inte dkertygade om den otroliga inverkan
EVA enligt foresprakare séags ha pa foretag. De giadiar att tankegangen bakom EVA, néar
det forst framtogs, inte var sa nyskapande sonsfiéikare ville framhava. De genomforde
1997 en undersokning dar de staller sig fragan amrelationen mellan EVA och
aktieavkastning ar sa perfekt som Stern Stewartdesls anhangare pastar. Vad de kommer
fram till &r att mattet, trots foresprakarnas fiese, ar ett redovisningsbaserat matt aven
efter gjorda justeringar. Detta leder dem in patandisigestalining: hur EVA jamfort med
andra redovisningsbaserade matt relaterar tilleakkiastning. Den stora skillnaden mellan
EVA och andra redovisningsbaserade matt ar justenta. Redovisningsregler enligt GAAP
kring exempelvis kostnader for FoU kan forsvara widvandandet av andra matt. De
justeringar som goérs med EVA behandlar dessa probi&ad de dock poangterar ar att om
kostnaderna for justeringarna oOverstiger, i detih, fFoU-kostnaderna &r det inte vart
besvaret. Slutligen kommer Chen och Dodd i sin tstdeiing fram till att EVA ar ett
anvandbart matt for prestationsmatning i ett fayeteen att mattet dock inte ar sa perfekt som
foresprakare havdar. Inte heller anser de att E¥Aeh enda matt som sags kunna leda till

dverlagsen aktieavkastnifiy.

Andra empiriska undersokningar fran kritiker havdamgefar samma sak; att EVA:s
korrelation till aktieavkastningen inte ar s stom Stern Stewart pastar. Richard Bernstein,
analytiker pa Merrill Lynch, pastar i en undersaigiatt foretag med hogt EVA inte har
hogre avkastningar &n andra foretag. Istallet amsnstein att ett enklare och mindre
tidsodande matt bor anvandas vid vardering av dgreDetta eftersom resultaten visar att
EVA inte har storre korrelation med aktieavkastniiiy andra matf® D& anmarkningar

gjordes pa& Bernsteins undersckning publiceradesrligiare en rapport. | den mattes

% Chen, S. & Dodd, J. L; “Economic Value Added: Anggrical Examination Of A New Corporate
Performance MeasureJpurnal of Managerial Issue4997
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forandringen i EVA under en period istallet for satt absolut tal vid en tidpunkt och

resulterade i ett oférandrat resultat jamfort med fbrsta undersokningéft.

| en understkning som Biddle, Bowen och Wallacedjart framkommer det ocksa negativ
kritik mot EVA som matt, d& de inte finner empirdsknderlag som bekréaftar att EVA ar en
battre vardeindikator for borsvarde. Forskarna kemfram till att EVA inte korrelerar med
borspriset i hogre utstrackning an vad vinst dli@ssaflode fran den I6pande verksamheten
gor. Biddle et al. finner istallet att vinsten &etdmatt som korrelerar allra mest med

borspriset?

Ytterligare en undersokning kring EVA ar gjord avif@h, dar han undersdker huruvida
foretag som implementerat EVA i sina beloningssystgesterar battre jamfort med ovriga
marknaden. Han undrar om EVA och MVA verkligen adtmsom Kkorrelerar med
aktieavkastningar. Griffith undersokte foretag sadopterat Stern Stewarts EVA-system da
intentionen med EVA, enligt Joel Stern, ar att skhploningssystem som far alla anstéallda att
maximera aktiedgarvardet. For att undersoka detw@rale han sig av tva exempel. | det
forsta anvdnde han sig av Stern Stewarts publieekadder vilka har implementerat EVA-
bonusplanen. Totalt bestod understkningen av 63tdgr varav 30 foretag hade
implementerat hela EVA-bonusplanen och 33 foretagiade sig av EVA enbart som grund
for beloning. | det andra exemplet undersoktes 2 fifetags forvantade avkastning dar
Griffith raknade med 200 dagliga avkastningar 2aQat fore foretagen implementerat EVA-
systemet. Utrdkningarna slutade 11 dagar eftd@tihagivandet av systemet. Vad Griffith
kom fram till i sin undersdkning var att de foretapm innan en implementering
underpresterade i forhallande till konkurrenter @geiga marknaden, kom att fortsatta gora
sa aven efter implementeringen. Han tycker atttidgy@ av EVA eller MVA &ar bra

prestationsmatt>

4.1.2.3 Anvandares roster om EVA

En divisionschef pa Orkla pastar att 80 % av Sttewarts EVA-koncept skulle foretag

sjdlva kunna skapa. Vidare menar chefen att SteleweBt har gjort ett utmarkt
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marknadsféringsjobb nar de har lanserat EVA pa maten!** En chef pd Akzo Nobel som
anvander EVA sager foljandé mean, you need to be a mathematician to undedskenw
Stern Stewart calculates a company’s value. | fmesdon’'t understand it. | know they’re
looking at the future, but what they do in moreadeti haven't a clue abotit®® Kritik
framfors har mot att EVA skulle vara ett enkelt matt anvanda och férsta vilket Stern
Stewart havdaf®® Daremot har Akzo Nobel tack vare EVA insett aipikal kostar och de &r
pa sa satt mer medvetna om hur de effektivt masigtja kapitalet. Pa grund av detta fors
mer valgrundade investeringsforslag fram. Fortg@gsvis pastar en annan chef pa samma
foretag att EVA &r precis som andra prestationsmatken battre eller samre, och det galler
att acceptera mattet for vad detfHr.

4.2 Primardata

For att fa battre uppfattning om EVA och dess belsal i svenska foretag har tre intervjuer
agt rum. Nedan redogors for telefonintervjuer mednart Zadig p4 Reward Vardeutveckling
AB och Leif Rytter pa Vasallen AB samt e-mailiftermed Hakan Bryngelson pa

Vasakronan AB. Intervjuguider for respektive injerfinnes i bilagorna.

4.2.1 Sverigeperspektivet

4.2.1.1 Lennart Zadig, Reward Vardeutveckling AB

Den 3 maj 2007 genomfbrdes en telefonintervju mednart Zadig. Han ar fére detta
ekonomichef i LIC Care, som 1994 var forsta forat&gandinavien att inféra EVA. Darefter
startade han Reward Vardeutveckling AB och samadeetmed Stern Stewart och
introducerade darmed EVA i Sverige. 2001 avslutasiesarbetet med Stern Stewart, men

Zadig har sedan dess foljt upp vissa tidigare ugpp#ring EVA.

194 36nsson, Pyalue-Based Management — Positioning of Claimeditsland Analysis of Applicatio2006
105 i
Ibid
19 stewart, B; “EVA: Fact and Fantasyburnal of Applied Corporate Financ&994
197 35nsson, Pyalue-Based Management — Positioning of Claimeditsland Analysis of Applicatio2006




Lennart Zadig arbetade som ekonomichef pa LIC @888 och fick dar tips om EVA fran en
av de privata investerarna i bolaget. Denna pefastnade vid en tidpunkt i snokaos pa
Chicagos flygplats och hade d& inget béttre forasigatt lasaThe Quest for Vald&®. Han
fann genom denna bok EVA intressant och tyckteletttverkade vara en bra princip. Nagra i
ledningen och nagra investerare i LIC Care passadan pa att aka pa ett av de fa seminarier
som Stern Stewart holl i Skandinavien, den har garigHelsingfors. De tyckte att EVA lat
spannande och tog kontakt med Stern Stewart fohd@# om de var intresserade av att
samarbeta med ett svenskt bolag. Stern Stewart kabelenna tidpunkt inte mycket
verksamhet utanfor USA och speciellt inte i Skaadian och tyckte darfor att ett samarbete
var av intresse. LIC Care bdrjade under 1994 atarg¥A-varden i foretaget pa egen hand
efter vad de hort pa seminariet och efter vad dlwajkunde lasa sig till. Detta for att skaffa
sig battre forstaelse for mattet och for att kufiixbereda sig for en implementering. Vid
presentation for ledningen var de flesta positiwstdllda och tyckte att konceptet lat
spannande. Foretaget hade intresse av att inforaceamentssystem till vilket EVA kunde
fungera bra. Till en borjan infordes incitamentssyset pa ledningsniva och sedan, beroende
pa hur langt olika avdelningar kommit i forstael§énekonomin, dven for alla medarbetare
pa vissa avdelningar. Bortsett fran ledningen lzakes bonusen pa grupprestationer da de
fann det alltfor komplicerat och irrelevant att mm@&nskilda individers prestationer. Anledning
till att implementeringen kunde genomforas i omgérach att EVA kunde tillampas pa olika
satt var att foretaget var uppdelat i flera jutidienheter dar de olika bolagen svarade for sitt

operativa kapital.

LIC Care blev 1995 uppkopta av Getinge och de dlededningen, inklusive Zadig sjalv,
lamnade da foretaget. Zadig borjade fundera pgoatt nagot eget och tanken pa att utveckla
EVA i Sverige dok upp. Han kontaktade Stern Stevéaratt se om de var intresserade av ett
projekt i Skandinavien, vilket de var, och Lennd@ddig startade hodsten 1995 Reward
Vardeutveckling AB. Sista uppdraget Zadig utfordamarbete med Stern Stewart avslutades
2001 men han arbetade sa sent som forra aret npédljnphgar for EVA i ett bolag som ville
vinkla om systemet. Idag finns det ingen som arsvéir EVA i Skandinavien. Det har
startats ett kontor i London varifran verksamhetenstyrs. Zadig och Stern Stewart hade
skilda asikter om vilka bolag som var intressaritgjabba med och de valde darfor att ga

skilda vagar. Zadig tyckte att under en tid narjkokturen inte sag sarskilt ljus ut for
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konsulttjanster var det viktigt att kunna vandatdignindre bolag dar han aven hade en del
kontakter och dar kunde genomfdra mindre projetarrSStewart ville daremot enbart vanda

sig till riktigt stora foretag vilket gjorde attsarbetet upphorde.

Lennart Zadig anser att EVA alltid ar ett aktuefiitt &ven om det i Sverige inte & manga
som anvander sig av det idag. Han tycker det &r attinnkorporera kapitalet och se hur det
anvands da han anser att det pA manga ekonomiagheidigger allt for mycket fokus pa
resultatrakningen Manga ekonomichefer ar enligtigddimerala och valdigt duktiga pa
resultatrakningen och redovisning men fa fundeéaekonomistyrningen. Det finns idag for
manga foretag dar ekonomichefen fokuserar pa egsikningen fran mandag morgon till
fredag klockan tre och om denne ar kvar efter yra8 balansrdkningen igenom. Genom
EVA kan tankandet kring ekonomistyrning inkorposeraesultatrakningen vilken ar ganska
latt for de flesta att forsta. Zadig tycker att E\oidrar till en bra helhetssyn men vet dock
inte om just EVA har en framtid i Sverige. Han tgckatt svenska foretag maste borja
fokusera mer pa balansrakningen vilket kan gérad emeimplementering av EVA. EVA ar
ett satt att fa fokus pa det kapital som anvandsattge folk ansvar for det kapital som de
anvander. Zadig vet inte varfor EVA inte anvandsdirre utstrackning i Sverige an det gor.
Kanske har det missionerats for lite for att det bl fatt storre genomslagskraft. Han séger
att det finns foretag som anvander det pa egen haad att gora nagot projekt av
anvandandet. Manga anvander tankandet genom EWA afldra liknande matt utan att
marknadsfora det sasom Stern Stewart gjort. Haketyatt Stern Stewart i viss man gor det
for stort och pa sa satt tappar foretag. Altermativatverktyg till EVA kan fungera om det
bara anvands for att mata varden men det Zadiguseipa foretag ar att det ofta saknas en
vidare forstaelse och att viktiga saker missascdétdg pa egen hand forsoker gora EVA-
liknande styrsystem. Ska bonussystemet foras irkopplas till métningarna anser Zadig att
foretag behover hjalp da det ar mycket som behddekas pa. Da behovs den unika
kompetensen fran personer som jobbat med EVA onhaktiom det. Ett bonussystem maste
vara langsiktigt och stabilt och skapa gemensakisaned agandet. For att fa acceptans for
ett bonussystem skall utfallet/utbetalningarna vardiga. | de projekt Zadig varit delaktig i
har bonusen ofta motsvarat en utbetalning kringrijgare en manadslon. Det har oftast aven
handlat om EVA i kombination med ett eller tva andratt dar EVA dock legat till grund for

storsta delen av bonusen.




Pa frdgan om vad problemen vid implementering alAEv svarar Lennart Zadig att det enda
han kan se ar att det tar viss tid. Narmare bessgerniderar konsulten vanligtvis mellan atta
och tolv manader pa foretaget, vilket gér impleraeéngen till en dyr affar. Det gar att gora
hur komplicerat som helst och han menar att madgaey far konsulterna stoppa féretagen
lite och ta ner dem pa marken da de vill gora fycket. Det ar viktigt att foretagen gor ratt
justeringar for den verksamhet de driver men ddtigaste enligt Zadig ar att vara

konsekventa och gér samma justeringar varje aarartappar matningarna sin betydelse.

Hur man ser pa bonus tror Lennart Zadig ar engyigkillnad mellan férutsattningar for EVA

i USA och Sverige. Speciellt efter Skandia-skandalar bonus blivit nagot foretag inte garna
talar om och han jamfor det vid att svara i kyrkidéar bonus namns ar det hoga chefsbonusar
som folk i allmanhet tanker pa och det ar svensiagot avskrackta ifran. Amerikanska

foretag ar mer bonusdrivna och det ar mer natuatigthefer och ledningar far bonus.

Zadig anser att det ar lattast bade att belonabdelonad pa foretagets helhet. Da det galler
beloning pa divisionsniva menar han att det kargéua om divisionen har en rattvisande
balansrakning och det gar att sarskilja kapital $dmtill just den divisionen. Att ga ner pa
individniva och belona for enskilda prestationeké@mplicerat. Det viktigaste ar att personen
som far bonus forstar anledningen till bonusendetmch att det finns forstaelse for vad det
ar som belonas, annars tappas meningen med etisfystem. De tre allra viktigaste
faktorerna nar det géller EVA som grund for bel@nér enligt Zadig att det ska vara enkelt,
enkelt och enkelt.

Ett exempel som Lennart Zadig tar upp pa att EVAgerar i vilkken organisation som helst
handlar om tva foretag vilka han arbetade med slightiDet ena var det danska stadféretaget
ISS som vid tidpunkten hade ett par hundratusemdlalis men i stort sett inget kapital.
Anledningen till att de ville implementera EVA vait de ville hitta ett bra satt att hantera sin
goodwill pa. Fastighetsbolaget Vasakronan med 3D-dnstillda och efjadra massa
kapital i sina fastigheter’ var det andraforetaget som istallet var ute efter ett
beloningssystenZadig tycker att detta visar pa spannvidden med B¢h att det ar ganska
fantastiskt att ett foretag med fa anstallda ooht &tapital och ett foretag med valdigt manga
manniskor men i stort sett obefintligt kapital ks@ka varsin I6sning och bada finna den i
EVA.




4.2.1.2 Leif Rytter, Vasallen AB

Vasallen AB ar ett statligt bolag som utvecklarst@rsfastigheter for framst férsaljning men
aven uthyrning. Foretaget bestar av moderbolag twleddotterbolag runt om i Sverige och
har sitt huvudkontor i Orebro. 2006 hade féreta@eanstalldd®

Fran Vasallen intervjuades Leif Rytter den 10 m@)2 per telefon. Han ar ekonomi- och
finansdirektor pa foretaget och sitter dessutom mkoncernledningen. Vasallen anvander
sig idag av EVA som styrinstrument och dariblandhsgrund for beldning. Leif Rytter var
med vid inforandet av EVA i foretaget 2000. Ryttesm i kontakt med EVA forst pa
Vasakronan nar det dar infordes ett bonussystemdBlidi Vasallen véacktes intresse for ett
bonussystem tog han kontakt med Reward VardeutwneckAnledningen till intresset for ett
matt for prestationsbedomningar var att de villédia en rorlig l6nedel i den totala
ersattningen. Malet var ett matt som inte kundeimaeras sa latt och da EVA bygger pa
forbattringar i kapitalanvandningen tyckte de afiti@t passade bra for deras syften. De ar
dock medvetna om att det flesta matt gar att pavek ndgon niva eller till en viss grad.
Jamfort med budgetrelaterad bonus tycker de ddcktasystem grundat pa EVA &ar battre
och mer svarmanipulerat. Vasallen gick in i EVAisyset 1999 och 2000 bdrjade mattet
anvandas for bonusberakning. Sjalva implementeninigg ca sex manader, fran det att idén
uppkommit tills det att bonussystemet accepterastyaelsen. De anvander sig fortfarande av

mattet dels som grund for prestationsbedémningar éwen vid investeringsbedémningar.

Vasallen ser pa konceptet som ett styrverktyg daftets ar att effektivisera
kapitalanvandningen. Foretagets bonussystem bygg&r malet om att forbattra
kapitalanvandningen med 0,5 procent per ar. Updadietta mal utbetalas malbonusen som
innebar en manadslon for var och en av de anstéflddarbetarna kan fa en bonus pa upp till
tva manadsloner om kapitalanvandningen okar mer0,&r procent och upp till tva
manadsloner kan dras ifran bonusbanken om de uggndre resultat an malet. De anvander
sig satillvida av bonusgolv och bonustak med e#rirall pa fyra manadsloner. Vasallen ar ett
statligt agt foretag dar bonusen ar begransad.nsgiléida kan aldrig ga miste om sin vanliga
manadslon, vid daliga resultat paverkas de endasbtrg den minskande bonusbanken. Da

systemet bygger pa standiga forbattringar ar diat st uppna maxbonus flera ar i rad.
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EVA ar i Vasallen inte det enda matinstrument sagger till grund foér hur mycket bonus
som betalas ut utan ytterligare tva variabler arad i bonussystemet. Statens agardirektiv
blev for nagra ar sedan tydligare med vad de askalie galla for bonus och pa grund av
detta inférdes ett bonustak och systemet andradesditt delat ut en tredjedel av saldot i
bonusbanken till att betala ut halften med maxbopads tvd manadsloner. | samma
modifiering infordes de tva andra faktorerna i eysét. Da EVA star for storsta delen,
namligen 80 procent star en nojd-kund-indexfaktir £5 procent och uthyrningsmal i
kvadratmeter for 5 procent. De forsta fyra arendages enbart EVA som grund for beléning
och Vasallen tycker att EVA fungerar bra i belorssgmmanhang men k&nner &ven att det
finns andra saker som ar viktiga att trycka padeirgaller att motivera medarbetare. Darav
har tva faktorer tillkommit d& Vasallen ser uthymioch séattet kunder blir behandlade pa som
oerhort centralt i fastighetsbranschen. De mentrdetta ar faktorer som den enskilda
medarbetaren kan paverka valdigt mycket, specigljt-kund-indexfaktorn. Vilka EVA-
resultat olika medarbetares bonus grundas pa skl lite at i foretaget. Anstallda i
dotterbolag, dar den operativa verksamheten beddv$0 procent av sin bonus baserad pa
framgang eller motgang i just det foretaget ochpBicent baserad pa koncernens resultat.
Detta for att alla anstallda ska kanna att dedillirasallen koncernen och for att det, for
dotterbolagens del, ar stora fluktuationer i huredekilda aren gar. System gor darmed att
fluktuationer jamnas ut over tiden samtidigt sonfagen i bonusen far kanna av det egna
bolagets framgang/motgang. Pa koncernkontoret ddarsstallda sin bonus grundad helt pa
det totala resultatet. Foretaget bokar upp det sloelopp som galler for aret pa ett

balanskonto och sedan betalas halften av saldatrjet ar.

Den mest uppenbara fordelen med systemet anselldfasara att anstallda ser och marker
nar det gar bra for foretaget men aven nar des@dmre. Detta ger motiv till att gora ett bra
arbete. Foretaget genomforde for cirka tva ar semtaenkat med alla anstéllda i samband
med ovanstaende forandring av bonussystemet. Ddadaite framforts nagra nackdelar med
systemet kan inte heller Rytter pasta att han leamégra sadana. Det som &r svart med
beloningssystem sager han ar att fa den enskitdaiana sig riktigt delaktig. Som ett system
som beldnar hela personalen tycker Rytter att EVAra. Han tror att det kan vara svart att
motivera folk pa alla nivaer med ett system rektél aktieutveckling eller liknande. Sa vitt
han kan bedéma tycker han att framtiden for detarande systemet ser ljus ut men trycker

pa att det ar upp till styrelsen att bedéma. Systeém godkant i ett &r framat och inga




forandringar ar planerade da det i dagslaget anaes val anpassat till verksamheten. Da
bolaget ar statligt agt kan det genomférda regeskiftet orsaka férandrade forutsattningar

for bonus i bolaget om de ser annorlunda pa sttoati.

4.2.1.3 Hakan Bryngelson, Vasakronan AB

Vasakronan AB éar ett av Sveriges ledande fastigb&ig och &gs av svenska staten. Deras
affarsidé ar att erbjuda attraktiva kontorslokatesh kundanpassade tjanster i svenska
storstadsregioner med ndjda och lojala kurttfer.

For att fa storre insikt i vad fordelarna samt mitérna med EVA ar har vi per e-mail
intervjuat Hakan Bryngelson, VD fér Vasakronan AB99 inférde Vasakronan EVA som ett
kompletterande styrsystem dar mattet fungerade lsasnfor ett incitamentssystem vilket
omfattade hela foretaget. 2004-2005 avvecklades .EDA Bryngelson hade ont om tid
svarade han kort pa vilka fordelar och nackdelan anns med EVA och varfor Vasakronan
valde att sluta anvanda mattet. Malet med EVA warfa ett brett engagemang i hela
verksamheten och att premiera langsiktigt tankabdeférdelar som Bryngelson menar var
mest positiva for foretaget var att det matte @@ yar Vasakronans uppdrag vilket ar att fa
basta mojliga totalavkastning och vardeutvecklinoh att skapa en bra bas for att bygga en
incitamentsstruktur i foretaget. Bryngelson ansgrEA/A fick de anstéllda att agera och
kanna sig som aktiedgare och menar vidare att mattealkant pa marknaden och val
kommunicerat i kapitalmarknaden. Emellertid fanmdt dnligt Bryngelson flera nackdelar
med EVA. Ett av huvudsyftena med implementering WA var att fa en bas for ett
incitamentssystem. Den viktigaste parametern attanméett fastighetsbolag &r den stora
tillgdngsmassan i fastigheter och vardeutvecklingen denna. Dock upplevdes en trdg
aterrapportering i systemet eftersom den exterm&kmadsvarderingen bara gjordes en gang
per ar. En hornpelare i ett EVA-incitamentssysterfoédelning av utbetald bonus éver tiden,
det vill sdga bonusbanken. Problemet Bryngelsonnséd detta var att de nyanstéllda som
kom in i Vasakronan vid fel tidpunkt, som vid lagienktur, kunde drabbas initialt av ett
negativt saldo i bonusbanken. Vasakronan fick tagadiskussioner vid omplaceringar om
en anstalld skulle flyttas fran en bra EVA-avdetniiil en samre. Pa fragan om varfér de

valde att sluta anvanda EVA svarade Bryngelson \&sakronan gick oOver till de
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internationella redovisningsprinciperna enligt IFR8ar alla tillgdngar mats i aktuellt
marknadsvarde. | och med detta uppnadde de sinumglga princip utan att anvanda EVA.




5. ANALYS

Nedanstaende kapitel kommer att behandla och am@lyslen fakta som lagts fram i
ovanstaende kapitel angaende Stern Stewarts biff@hdlemet och lésningen. Aven forskares

och kritikers asikter samt det svenska perspekéinatyseras.

5.1 Problem kring beldningssystem — Stern Stewaitd

Problemet Stern Stewart stéller upp grundas péamvaganden. Det férsta antagandet galler
atskillnaden av agandet och styrandet av foretdghygger pa agentteorin, en teori vilken
aterspeglas pa de flesta nivaer och omraden inaonoskiamnet. Problemet kring teorin
uppstar forst nar foretag nar sadan storlek atndefaoch styrningen av verksamheten
separeras. Da hela EVA-konceptet pa satt och wis @th faller med antagandet om att
agentteorin ar sann ar det viktigt att ta stallningdgan om teorins realitet. Agentteorin
behandlar problematiken kring beléningssystem adbhdaingen till att teorin ar sa viktig i
Stern Stewarts EVA-koncept och i denna uppsatstdF\&A-mattet anvands som grund for
beloning. Da uppsatsen avgransat sig till EVA soomd for prestationsbedomning tas det
enbart stallning till agentteorins relevans utifdenna ansats. En beloning betalas ut for att
motivera chefer att agera i foretagets basta istredet vill sdga i aktiedgarnas intresse.
Chefer besitter mer information om féretaget arsdiggare, vilket satter den férstndmnde i en

maktposition. Hade agare haft tillgang till sammfmimation skulle chefer inte kunna agera i




egna intressen och agentproblemet hade inte eais®m agentteorin inte ar sann skulle
motivationsbeldningar inte behtvas. De skulle i aobd sin roll som chef besitta den

motivation som kravs for ett i féretaget riktigteagnde.

Den andra delen av problemet bygger pa den fodstayill sdga att &gande och styrning &r
skilda at. Agare har begransad tillgang till infation och det som ar mest lattillgangligt for
dem é&r foretagets externa redovisning. Det Stezw&t tar upp i andra delen av sitt problem
ar att det finns omstandigheter kring redovisad&osi som gor dem otillrackliga och
missvisande. Darfor menar de att det ar fel attada dessa siffror for att berakna vardet pa
foretaget. Med beltning som utgangspunkt bor envetedhet finnas om att det kan vara
missvisande att grunda bel6ning pa siffror franowshingen. | och med att regler kring
redovisning inte i alla lagen &r precisa utan opignadolkning kan resultat i viss man styras i
onskad riktning. Detta for att genom redovisningen de mal som satts for att erhalla
beloning.

Analysen av problemet utgar ifrén att problemerklfiiade i agentteorin existerar. Argument
for att alla individer ar nyttomaximerande finnsedallt i samhallet och det racker manga
ganger att rannsaka sig sjalv och sina beteendemtftkonstatera detta. Mojligtvis syns
teorins verklighet tydligare i foretagsvarlden d&sgs dagligen visar pa chefers agerande i
egenintresse dar insideraffarer och manipulatiasheiav vardagen och det som kommer fram
i ljuset enbart ar en liten del av verklighetenttBgavisar att det finns grund fér agentteorin
och dess problematik. Darigenom férkastas motsats@mligen att chefer utan incitament

och 6vervakning skulle agera i aktieagarnas bastasisen.

5.2 Stern Stewarts l6sning pa problemet

Losningen pa agentproblemet delas upp i tva kaigoincitament och overvakning.

Beloningar fungerar som incitament for ageranddiedgarnas intresse och 6vervakning sker
inne i foretaget genom en av aktieagarna tillsattning. Dess uppgift ar att utvardera
styrandet och designa beldningssystemet. Stern aBfewroblem, separationen mellan
agande och styrning samt matning av foretagsvarel@ nglp av redovisningssiffror, l6ses
med bade incitament och Overvakningsinstrument.aPesarpragel pa losningsstruktur

diskuteras langre fram i analysen.




En viktig och stor del i EVA-konceptet ar de justgar som enligt Stern Stewart gors for att
astadkomma mer tillforlitiga EVA-berékningar. D@sa&r att redovisningen, trots att den
borde riktas framst till aktiedgare, i forsta haadpassas for borgenarer. Borgenarens
preferenser kring redovisningen ar att den skadasipa forsiktighet da de vill vara pa den
sakra sidan gallande foretagets aterbetalningsfjmntdom aktiedgare ar det av storre intresse
att foretaget varderas till sa verkliga och marlemadssiga varden som mojligt. Kritik kan
riktas mot Stern Stewarts pastdende angaende smilnyens innehadll och vilka
informationen riktas till. De tanker mojligtvis frist pa USA nar de uttalar sig om
redovisningens innehall men samtidigt menar d&s# ar ett universellt matt. Exempelvis
har svenska arsredovisningar fatt positiv kritibressen och anses ge aktiedgare oslagbar
information nar det kommer till 6versikt och detigdom. Vad som da kan ifragasattas ar
om justeringar ar nédvandiga. Om justeringar gtamst for att ge ett mer réattvisande varde
pa foretaget utifran ett aktiedgarperspektiv ochnsika aktieanalytiker anser att bolagens
redovisningar redan ger tillforlitlig informatiokanske justeringar inte &r nddvandiga. Stern
Stewart anser att med réatt justeringar blir mamipoh av bonusgrundade siffror svarare och
EVA leder darmed till en mer rattvisande beldni¥dka justeringar som goérs anpassas dock
efter varje individuellt foretag och vanligtvis gointe alla justeringar. Det kan ifragasattas
hur viktiga justeringarna ar da mattet gar att aded dven utan dem. De specifika
justeringarna hemlighalls av konsultbolaget av korénsmassiga skal. Detta kan ses som ett
satt for Stern Stewart att foérhindra att konceptelkas utan att de ersatts for anvandandet. |
och med inférandet av IASB och FASB gar arsredanigar i bade Europa och USA at en
gemensam redovisningsbas. Pa grund av de andsogagjorts fran tidigare standards kan
det ifrdgasattas om justeringar &r av samma betgdam tidigare. Tillgangar tillats i storre
utstrackning an tidigare att varderas till marknggde och reglerna tillater aven balansering
av FoU-tillgangar i storre utstrackning an foruistéringar av FoU-kostnader och liknande
kan vara av stor vikt i EVA-sammanhang da det sai$oretag handlar om valdigt stora
summor. Fortsatter utvecklingen av standards i samktning tappar formodligen flera av

Stern Stewarts justeringar sin betydelse.

| uppsatsen ligger storsta fokus pa att behandlA Edm grund for beloning. Stern Stewart
anser sig genom EVA funnit den optimala l6sningérppblemet med kortsiktigt tankande
kopplat till beldningssystem. Malet med EVA &r mibtivera chefer att investera langsiktigt
och darmed Oka aktieagarvardet. Det langsiktigages i systemet ar bonusbanken. Fragan

ar om bonusbanken enbart verkar langsiktigt koptdldEVA eller om andra matinstrument




tilsammans med liknande bonusbanker kan fungdea bra. Det verkar orimligt att EVA
skulle ha unika egenskaper som vid koppling tithbsbank verkar battre for langsiktighet an
andra matt. Det ar ocksa papekat av forskare attemésig inte verkar for langsiktigt
agerande. Alltsa borde andra finansiella matt kuamaindas tillsammans med en bonusbank
och darigenom bidra till att langsiktigt 0ka aktieévardet. Till Stern Stewarts forsvar kan
tillaggas att de aldrig avsett att EVA-mattet skavéndas utanfor helhetskonceptet. Stern
Stewart anser vidare att varken bonusgolv ellerstakl anvandas da utbetalning av en stor
bonus endast mdjliggjorts genom investeringar vitlenererat en hog avkastning till
aktiedgarna. | teorin har uttrycket "go golfing”sgder namnts vilket ar tamligen talande for
vad Stern Stewart ser for nackdelar med att hat¢akgolv for hur hég bonus som ska kunna
erhallas. Om bonusgolv inte existerar finns detdather att forlora vilket standigt motiverar
chefer att prestera max, vilket ar precis vad S8tawart vill uppna. Det &r latt att halla med
om deras resonemang i teorin. Resonemanget d@r&ifi€ligt och teoretiskt sett valgrundat.
Vad som daremot saknas ar en genomtankt praktsking anpassad for olika typer av
verksamheter. De férutsattningar som av Stern Steardas ligga till grund for systemet
passar inte alla organisationer och beloningssirakt Den svaga spridning konceptet fatt i
Sverige kan vara ett resultat av detta. Diskuskrorg den praktiska ldsningen i Sverige fors
langre fram. En forutsattning som Stern Stewareawmara viktig for att systemet ska fungera
optimalt ar att den rérliga delen av den totalagnngen ar av betydande storlek. Trots att
den i genomsnitt ligger pa dryga 60 % i USA anseratt det i vissa fall ar for lite.
Resonemanget bakom detta ar att de anser att eliteidgrandel rorlig 16n inte kommer
fungera som motivation i tillrackligt stor utstrawkg. Detta behovs for att systemet ska

kunna fungera fullt ut.

Nar EVA-konceptet utvecklades antog upphovsmannendeduktiv ansats. De sag ett
problem utifran teoretiska grunder och kom sedan fdeslag pa l6sning. Denna lésning,
EVA-konceptet, har sedan implementerats i forefitivagagangssattet att ta fram denna
l6sning utan empiriska undersokningar till grundnk#ragasattas. Losningen hade
formodligen sett annorlunda ut om de istallet utgén faktiska problem upplevda i
verkligheten och sedan arbetat fram en l6sningautitletta. Eventuellt hade de funnit att det
inte gar att ha en generell 16sning for alla venkisater utan att konceptet maste anpassas till

exempelvis geografiska och kulturella omraden.




5.3 Kritikers asikter om Stern Stewarts l6sning

Alla ar inte helt eniga om att Stern Stewarts EMAd&t basta sattet att mata samt oka
aktieagarvarde eller det basta mattet som grundb@dning. Da det &r ett varumarke
registrerat av Stern Stewart ar det inte mangaaasom foresprakar mattet. De foresprakare
som finns jobbar i foretaget eller for foretagedsem Ehrbar och Reward. EVA har
marknadsforts varlden o6ver men framforallt i USAA RA vis har mattet fatt stor
uppmarksamhet och till och med rotat sig sa passketyatt det finns med i larobocker i
ekonomistyrning. | fallet med Stern Stewarts EVAnkdet i det narmaste talas om en
degenerering av begreppet da EVA for manga ar synbmed residualinkomst. Foljden av
att EVA har blivit sa pass kant ar att mycket kritiktas mot mattet. Exempelvis kritiserar
garna andra konsultbolag EVA for att istéllet kurs@dja sina egna tjanster. Det finns bade
kritik till mattet i sig och till dess koppling tilprestationsersattningar. Stern Stewarts
pastaende om att EVA ar det matt som bast korreteeal borsvardet och aktieavkastningen
kritiseras starkt och flera kritiker motbevisar @amgentet. Bernstein ar en av de som undersokt
EVA och dess verkliga koppling till aktieavkastningan pastar att féretag som anvander
EVA inte har stoérre aktieavkastning an andra, wgeom EVA undersoks i absoluta tal eller
som forandring 6ver en period. Undersokningarna lkarmotivet att underminera EVA da
Bernstein representerar den konkurrerande firmarriMeynch. Resultaten som Bernstein
har kommit fram till kan darfér vara vinklade vilkeor tas i beaktning. Chen och Dodd
kommer fram till att EVA inte ar ett unikt matt soensamt leder till en Overlagsen
aktieavkastning. Vidare sager de att mattet trossejingar ar ett redovisningsbaserat matt

och korrelerar i stort satt inte battre med akti@aning &n andra redovisningsbaserade matt.

Vid férandring av ett foretags styrsystem kan gjatva forandringen som sker i foretaget ha
storre effekt an vilket styrsystem som valjs. Dedpekas i Wallace artikel fran 1997 dar han
menar att det skulle vara just foérandringen soneretil ett uppsving for foretag som
implementerar EVA. Vidare anfér aven Griffith attVE inte &r korrelerat med
aktieavkastning och att prestationsersattningatriantill EVA inte gor foretaget starkare. |
hans undersotkning framkommer att tidigare undetprasde féretag inte presterade battre
efter inforandet av EVA. Resultatet ur undersokamdkan ifrdgasattas da Griffith matte
varden i foretaget 210 dagar innan EVA-implementggn men endast 11 dagar efter. Fragan

ar om forandringen i foretaget verkligen hunnitugslag. Som konstaterats ovan ar forskare




oense om det ar implementeringen av EVA som lallékat varde for foretaget eller om det
ar konceptet i sig. Forskare sasom Biddle, BowdnWhallace finner inte heller belagg for att
EVA &r battre korrelerat med aktieavkastningen éaira matt. De havdar att det traditionella
matinstrumentet vinst ar det som korrelerar bastl midieavkastningen. Det specifika for
EVA, kapitalkostnaden och justeringarna gor snasedtekorrelationen minskar och darfor
havdar de att vinsten som ensamt matt ar battreattoforutspa borsvardet. Dock ar det
komponenter utdver vinst i EVA-konceptet sasom Isbianken som mildrar ett kortsiktigt
tankande, da fokus inte enbart ligger pa att masdaménsten just nu. Den tillfalliga

vinstmaximeringen kan ske genom att enbart salgn @ttt backa upp med till exempel
framtida produktutvecklingar. Resultaten som framkeer i undersdkningarna vilka olika
negativa kritiker och forskare foretagit ar tillsgidel samstammiga, vilket visar att EVA inte

har den positiva och enkla framstéalining som S&ewart ger en bild av.

De ovanstaende kritikerna pastar att EVA inte &tagnpligt matt att anvanda sig av och det
kan da diskuteras hur passande det ar for prassatisattningar. Wallace pastar att det finns
en svag koppling mellan aktieavkastning och impleteeng av en EVA-baserad
kompensationsplan. Hans undersdkning ger uttryckatt chefer vars prestationsersattning
baseras pa EVA tar beslut i EVA:s anda. Med dettaan att chefer styrs av mattet som i sin
tur gynnar foretaget. Exempelvis reduceras onodigavesteringar da en medvetenhet kring
kapitalet uppkommer. Bland annat har medarbetareAkZo Nobel erfarit detta vid
anvandandet av EVA, da en av dessa menar att nignumédade investeringsforslag laggs
fram. Dock finns risken att suboptimala beslut s#som att férkasta Ionsamma investeringar
eftersom kapitalkostnaden okar. Vid koppling tibrus efterstravas ett sa hogt EVA som
mojligt, vilket chefer styrs av. Aven rantelagetvpkar bonusen for cheferna, vid en
sankning minskas kapitalkostnaden och chefers bokais och vice versa. Det ar positivt att
EVA tar hansyn till de makroekonomiska faktorerempelvis rantan. Dock med ett i forvag
bestamt fast EVA-mal kan chefer antingen vinnardtidora pa detta, vilket ar en kritik mot
EVA som grund for beléning. Att malet nas kan bpéoomstéandigheter som ligger bortom

chefers kontroll.

Riceman, Cahan och Lal har istéllet undersokt E\t#gensationsplaners inverkan pa
individniva. Precis som i Wallace undersdkning fkmmmer det att EVA har ett positivt
inflytande, chefer med EVA-bel6ning presterar l@tim chefer vars bonus baseras pa

traditionella matinstrument sasom budget. EVA tandyn till fler aspekter an de traditionella




matten, vilket kan vara anledning till att desseefég presterar battre. Exempel pa en aspekt
ar att mattet ar kopplat till investeringar, vilketin tur ar viktigt for foretags fortlevnad samt
framtida lonsamhet. | undersokningen hade chefsjilaa valt ifall de ville ga in i den nya
EVA-kompensationsplanen eller fortsatta med det lgasystemet. Chefer med bel6ning
kopplad till EVA presterade battre och ett skal s&®iceman et al. konstaterar ar att
forstaelsen for EVA ar storre da bonusplanen dw\sjdd. | och med forstaelsen astadkommer
EVA en positiv effekt i chefers agerande. Dock kesultatet inte tolkas rakt av da de chefer
som fortsatte med den gamla kompensationsplaned &ade en viss del av ersattning
baserad pa EVA. Vid inférandet av EVA ar det sadedeycket viktigt att det ar enkelt att
forsta kopplingen mellan prestation och EVA ochatteptera mattet for vad det &r. Stern
Stewart havdar att det ar ett enkelt matt. Att eakhmattet ar dock komplicerat da justeringar
ska goras vilket kan gora det svarforstaeligt f@nga anvandare. Zadig papekar i intervjun
att den viktigaste faktorn for en lyckad implemeimg och anvandning av EVA ar det ska

vara sa enkelt att forsta som mojligt.

Aven Merchant och Van der Stede riktar kritik mdittaet, da de menar att EVA fokuserar pa
det forgangna och inte framtiden som Stern Steadvbcerar. Kritiker menar att EVA inte
ger svar pa framtida ekonomisk avkastning, utama Barett resultat av perioders summerade
transaktioner. Annan kritik som fors ar att i fé&gtmed organisk tillvaxt eller aldre
anlaggningstillgangar kan nyinvesteringar skjutpp av chefer for att de ska fa en sa hdg
bonus som mojligt. Anvandandet av bonusbanken thdak emot att ett sadant spel skulle
ske da detta skulle géra beléningen lagre for fidenperioder. Argument som tas upp i
Jonssons avhandling ar att anvandare menar attsbanken har flyttat tyngdpunkten fran
nuvarande period till att stracka sig over en langpishorisont. Det kan da ifragasattas hur

langsiktigt EVA egentligen &r som matt om bonustesninte hade varit en del av konceptet.

Paulo forkastar EVA bade i en effektiv samt inefifekmarknadshypotes. EVA bygger till
viss del pd CAPM, som i sin tur antar att den aff@kmarknadshypotesen ar sann. Darfor
menar Paulo att EVA inte kan anvandas pa en inéffekarknad. Fragan att ta stallning till
ar darfér om marknaden ar effektiv eller inte. Manmgodeller och formler bygger pa just
antagandet om en effektiv marknad och dven om wadess effektivitet eller ineffektivitet
gar att bevisa anses teorin kring EMH kunna anvéifdlaatt skapa forstaelse for marknaden.
Beta ar en del av CAPM som visar pa ett foretagjsirforhallande till marknadsrisken. En av

anledningarna till att Paulo forkastar CAPM arheth anser att beta inte korrelerar tillrackligt




val med avkastningen. Ett otal understkningar kbata och forhallandet till avkastning har
gjorts och resultaten av dessa ar spridda. Defibdas en medvetenhet kring ekonomiska
teoriers osakerhet just for att dessa ar teoriem ménga ganger kan de trots osakerheten

fungera som hjalpmedel for forstaelse av marknaden.

5.4 Sverigeperspektivet

Under de drygt tio ar som EVA har funnits i Sverigar mattet inte fatt nagon storre
genomslagskraft. Reward lanserade EVA i Sverigkeviledde till att ett antal foretag
implementerade mattet i sin verksamhet. Sedan liasé$lertalet av dessa gatt ifran EVA.
Dessutom har Reward avslutat samarbetet med Stema®, da Lennart Zadig ansag att
EVA-konceptet blev alltfor stort och dyrt for mangaenska foretag. Annu en orsak till att
samarbetet avslutades var den rddande situatioBeerige da konjunkturen 2001 var pa vag

ner.

Det kan finnas flera anledningar till att EVA iritar blivit nagon stérre succé i Sverige. EVA
ar en typ av RI-matt, vilka har forekommit i Sverigedan lange. Tidigare har det funnits matt
som i likhet med EVA tar hansyn till kapitalkostrag exempelvis kalkylmassig vinst. Darfor
har EVA fran dag ett haft konkurrerande matt odhirge lika bra utgangslage som i USA.
Ytterligare en anledning till den uteblivna framgén ar att Stern Stewart framst riktar sig till
de storre foretagen och marknaden i Sverige anwasia stor. Zadig menar dock att EVA-
konceptet kan passa flera olika foretag i skildarlskar och med stor eller nast intill
obefintlig kapitalbas. | och med att det idag ifitshs nagot konsultforetag i Sverige som
aktivt arbetar med EVA och dess koncept ihop metnSStewart ar marknadsforingen av
mattet minimal, vilket leder till att anvandningémte &r speciellt vidstrackt. Zadig menar
ocksa att missionerandet under hans tid inte ih&idkligt omfattande for att konceptet skulle
spridas ordentligt och fortleva. D& mattet var sorest aktuellt i USA under 90-talet var
ocksa marknadsforingen storre vilket skapade myaggpmarksamhet. Idag ar mattet inte lika
I ropet och darfor skapas inte heller nya posiipaaler dar word-of-mouth &r en viktig del
for spridningen. Datrtill finns argumentation att EVar for dyrt for svenska foretag att
anvanda. Grunden till att mattet ar dyrt ar att @eett registrerat varumarke och att Stern
Stewart tar ut hoga konsultkostnader vid implenémge Stern Stewart har gjort en utmarkt

marknadsforing av EVA och till foljd av detta sptiditt koncept. Detta trots att det inte ar ett




nytt koncept utan ett varumarke som foretaget ldtrin. Som divisionschefen pa Orkla
pastod kan féretag nastintill sjalva konstruerdikttande system och det ar egentligen bara
en liten resterande del som foretaget behéver dédal Detta starks av Ittner och Larcker
som menar pa att konsultfirmors matt bara ar madefl som de forsoker salja. ihennart
Zadig menar dock att nar foretag sjalva implememtett system av denna storlek ar risken
storre att misslyckas. Ett annat skal som Zadignfom ar att det tar tid att inféra ett
styrsystem sasom EVA, da det maste finnas en &sstdor konceptet bland medarbetarna

for att det ska ge resultat.

Forutom en forstaelse for mattet anser Stern Steattuden rorliga erséattningsdelen maste
vara sa pass stor att den motiverar medarbetaittaufu | Sverige finns det ingen lang
tradition av rorlig I6nedel for utfort arbete. Avem det har blivit allt vanligare ar den fasta
delen av ersattningen forhallandevis stor jamféednden rorliga. Aven om USA har en sa
pass hog rorlig del ar det dock inte tillrackligligt Stern Stewart, da de vill se en annu storre
rorlig del. | Sverige ar det da inte latt for EVAt é& stor genomslagskraft som matt for
prestationsmatning. Stern Stewart menar att etfddiindrar EVA:s mdjligheter att prestera
optimalt. Ett antal skillnader finns mellan de b&aaderna nar det galler affarskultur, normer
och andra kulturella skillnader. Exempelvis ar enef Sverige inte paverkade av
aktiemarknaden i samma utstrackning som sina j@amlikJSA. Darfér kan relevansen i ett
matt som EVA, som ska vara korrelerat med aktiemadlkn, ifrdgasattas. Samtidigt influeras
affarssverige av amerikanska koncept och teoriér m& sa vis skulle landet kunna vara
mottagligt for dess nymodigheter sdsom EVA en gémg EVA borde kanske vara aktuellt
da utvecklingen, enligt Affarsvarlden, verkar ga riktning mot att allt stdrre
prestationsersattningar betalas ut i svenska fjr&amtidigt kan det ifrdgaséattas hur mycket
svenskar verkligen motiveras av monetara medeland8lls avhandling ges det av en
divisionschef uttryck fér denna tanke och Zadiglstésig ocksa fragande till i vilken grad
svenskar verkligen motiveras av monetara ersatanirfgn anledning till detta kan vara den
samhallsnorm som finns i Sverige kring prestatios@tningar. Ett rattvisetankande finns och
pa sa vis ar det svart att ha en bonusbank sditetiltaklos prestationsersattning. Exempelvis
har Vasallen infort bonustak som innebéar en maximtalelning pa tva manadsloner.
Anledningen till detta kan vara rattvisenormen rsamtidigt kan det bero pa att foretaget ar
ett statligt bolag dar en taklés bonus ar annu reirstceptabel. Dessutom ar ersattning lite
tabu att tala om i Sverige da det i vissa fall anstétande att tjana mycket pengar. Med en

mindre rorlig del som chefen kan paverka minskaviss del ocksa risken for manipulation




av redovisningen. Samtidigt havdar Stern Stewartittet har egenskapen att forhindra
suboptimala beslut genom dess justeringar. Zadigamatt justeringarna som gors maste vara
konsekventa fran ar till ar for att uppna en pédlitberakning som &r begriplig for
medarbetarna. Leif Rytter pa Vasallen pastar attalide EVA som styrsystem bland annat pa
grund av att det anses vara svart att manipulerg & att forbattra kapitalanvandningen
genom att storre vikt laggs vid balansrakningerkusga balansrékningen har dkat i Sverige
genom inférandet av IFRS redovisningsstandardshlroed detta minskar betydelsen av att
anvanda ett matt som EVA vilket konstateras av Ha3&e/ngelson pa Vasakronan AB. De
valde att avsluta anvandandet av EVA just pa gramdatt IFRS standards gjorde att de
uppfyllde méalet med deras verksamhet utan att atev&VA. Samtidigt kan mattet mojligtvis
anvandas fast utan justeringar. Da fokus har flytifl balansrakningen ar det passande att ha
styrning samt prestationsersattningar baserad g o utgar fran balansrakning, sdsom
EVA. Det riktas kritik mot EVA da det av vissa ind@ses vara ett allomfattande matt. Andra
matt tar hansyn till mer kvalitativa faktorer, exselvis kundnojdhet och trivsel bland
personal pa foretaget vilket ar uppskattat av mawgaallen har inte enbart EVA som grund
for beloning utan de vill ta in mjuka faktorer oéksasom kundnéjdhetsindex for att motivera
medarbetarna till att &ven ta hansyn till kundeett®sager emot Stern Stewarts pastaende att
EVA fungerar bast som ensamt styrinstrument. Agta prestationsersattning till ett sa pass
finansiellt matt som EVA kan ge incitament att b&ancentrera sig pa dessa aspekter i
foretagets vardeskapande. Skapas ett styrsysterarteokifran EVA leder det till en
koncentration pa enbart kvantitativa element. Hamegste framst tas till aktieagarna, tycker
Stern Stewart, men dock bor andra intressentedenancksa iakttas. And&d menar Zadig att
det ar en sund grundtanke att anvanda EVA da hatesyrtill kapitalkostnaden. For att
lonsamhet ska genereras i framtiden ar det vikdtgtse till nya investeringar och se dess
mojligheter for foretaget, samtidigt som kostnadeinte far ta Overhand pa grund av

Overinvesteringar.




6. SLUTDISKUSSION

| detta avslutande kapitel fors en slutdiskussiaingk EVA och dess koppling till
prestationsersattningar. Slutdiskussionen avsesasfokring den tidigare uppstallda
problemformuleringen: hur val fungerar EVA vid pgnsmatning som grund for beldning
och hur ser mattets utsikter ut i svenska foretdg8sutom laggs forslag pa vidare forskning

fram.

6.1 Avslutande diskussion

For att kunna redogora for fragorna i problemforenimigen underlattar det att dela upp
formuleringen i tva delfrdgor. Den forsta delen dian om hur EVA fungerar vid
prestationsmatning som grund for beloning och fomattet ska fungera i detta sammanhang
ska det ge chefer incitament att agera i aktiea@gammtresse. Nar chefers och &gares intressen
sammanfaller uppnas malkongruens vilket ar malet atebeloningssystem. Detta vill Stern

Stewart uppna genonmiaking managers into ownérs

Det problem som Stern Stewart fann och sedan ftedoka resulterade i EVA-konceptet. De
anser att EVA l6ser det presenterade problemeta deimst genom maximerande av
aktieagarvarde. Losningen ar intressant och pa endat bra men som pavisats i analysen

fungerar mattet inte alltid i praktiken sasom detdrin varit tankt. Stern Stewart framstéller




EVA som nagot exceptionellt, ett matt utdver datligm och en l6sning pa alla problem i ett
foretags ekonomistyrning. De, som alla andra sdinséija sina produkter, gor allt for att
overtyga omvarlden om konceptets briljans. Som @a@mi uppsatsen har de framgangsrikt
lyckats med detta, speciellt pa hemmamarknadenA.U&nga foretag som anlitat Stern
Stewart ar nojda med systemet och med sattet mk&#et anvandas som grund for
prestationsmatning. Att anvanda EVA som prestatiwts till grund for beloning ar en av
huvuddelarna i EVA-konceptet och den del som i deuppsats studeras. Malet med beloning
ar enligt Stern Stewart att fA chefer att kdanna oifp agera som &agare. EVA Okar
medvetenheten kring kapitalanvandning vilket faefeh att noga 6vervaga hur kapitalet
anvands och vilka investeringar som gors. Endaststeringar som ger positivc EVA och
darmed okar aktieagarvardet kommer att genomf@as.mattet anvands utan bonusbanken
riskeras det langsiktiga inslaget att ga forlohéttet i sig ar inte mer langsiktigt an andra
finansiella matt och kopplat till beloning risketangsiktigt Iocnsamma investeringar att utebli
till férman for ett kortsiktigt hogt EVA.

Det som framkommit i uppsatsens analys ar att E&fgér alltfor stor vikt pa den finansiella
aspekten. Andra viktiga infallsvinklar i ett férgsgframgang forbises, sdsom hansyn till
mjukare varden. Stern Stewart svar pa ett pastakktddetta skulle med storsta sakerhet,
efter vad som utvunnits genom uppsatsarbetet, atirskapandet av aktiedgarvéarde bidrar till
att aven andra positiva effekter sprider sig i féget. De menar att tack vare ett 6kat
aktieagarvarde fas nojda kunder och trivsel blaagsgnalen och inga ytterligare matt an
EVA skall darfér behtvas. Efter vad som framkomamit intervjuerna kan dock slutsatsen
dras att det ser annorlunda ut i verkligheten k@ingan Stern Stewarts forhoppning. EVA
kan fungera som en bra grund i en verksamhetsystgrs men bor absolut kompletteras med
andra matinstrument for att passa just ett spécificetag. Detta for in oss pa
problemformuleringens andra del som handlar omutsikterna for EVA ser ut i svenska

foretag.

Konceptet EVA:s framgangar i Sverige har inte viarniéirheten av de i USA. En viktig detal;
som tillsammans med andra faktorer ligger till gtdér den uteblivna succén i Sverige ar att
varumarket inte marknadsforts i samma utstracksiogn i USA. Vidare star den rorliga
ersattningen for en stor del av total beloning iAU&h pa sa vis har EVA som grund for
belbning storre inflytande medan andelen i Sveégeetydligt mindre. Detta ar en mycket

viktig skillnad landerna emellan och forklarar statelar av den avsaknade svenska succén.




Samtidigt sker det i svenska foretag en forandkirigg hur stor del rorlig ersattning ska sta
for da bonus och annan rorlig ersattning bade bielation till fast I6n och blir allt vanligare.
Dock drojer det formodligen lange innan nivan &ojd med den i USA och kanske kommer
den aldrig ta sig dit. Som prestationsmatt koptilldbeloning maste mattet ha stort inflytande
pa total ersattning for att ge resultat och skapadgre aktiedgarvarde. Detta kraver en hog
rorlig I6nedel och ur denna aspekt ser EVA-kondeptiagslaget inte ut att ha en framtid i
svenska bolag. Det ar dessutom relativt dyrt atplémentera EVA-konceptet da
konsultarvoden tas ut under en ganska lang tidsghebet ar darfor framst stora foretag som
har rad med dessa kostsamma arvoden. Eventuelk fiet i Sverige inte en marknad for
EVA just av denna anledning da det i och for simé nagra riktigt stora foretag som lyfter
den svenska ekonomin men ocksa manga sma och stelariéretag som inte har rad med

sa hoga konsultarvoden.

Stern Stewart anser att ett fullstandigt EVA-systeidste antas for att mattet ska fa hogsta
mojliga effekt. Det statligt agda bolaget Vasalleanvéander sig av EVA som
prestationsmatning till grund for ett bonussystemmtidigt som andra matt kompletterar
bonusberdkningen. De anser att belbningssystenmgfefar bra och att det till och med
fungerar battre efter att de kompletterande mditdarts. Det framgick aven av intervjun
med Lennart Zadig att det i de svenska foretag hefh projekt med ofta sag snarlikt ut,
namligen att EVA kompletteras av andra matt. Vau &an utvinnas av detta ar svart att saga
da det i uppsatsen inte framgatt hur det ser uhérikanska féretag som anvander sig av
EVA. Om de foljer Stern Stewarts linje helt skaehgnnat anh EVA anvandas men Reward,
som arbetade under Stern Stewart, godkande tilldes komplement. Av detta kan slutsatsen
dras att Stern Stewarts koncept sdsom det formsletaorin inte gar hem i svenska foretag

utan vissa korrigeringar.

Harmed kan slutsatsen dras att EVA ar som andemdiella prestationsmatt, om just detta
matt ar battre eller samre ar relativt. FOr atiytifa mattet galler det att acceptera mattet for
vad det ar och inse de begransningar som trot®xBterar. Vad som gor EVA speciellt &r
det koncept mattet ar en del av. Allting beror pastiindigheter och faktorer runt mattet
sasom implementering, anvandande, forstaelse fatemdtorlek pa foretag, storlek pa
ersattningar, kultur och sa vidare. Vad som argikitt komma ihag ar att om EVA ska ha en
framtid i Sverige behodver nagon ansvara for markfimthg och implementering da

konceptet séljs som ett varumarke. Detta ar nagut isdagslaget saknas. Det som ar mest




avgorande for EVA:s framtid &r inférandet av IASBhoFASB samt utvecklingen av dessa
redovisningsstandards. Av de justeringar EVA-koteegan innebara ar flera redan idag

irrelevanta och darfor kdnns konceptet daterat.

6.2 Forslag till vidare forskning

Under vart arbete med denna uppsats har det framiiditera intressanta sidospar som vi har
fatt begransa oss ifran pa grund av uppsatsens. $tit flertal forslag pa framtida forskning
har dykt upp. Intressant vidare forskning kan varaestudie grundad pa mer empiriska
undersokningar pa foretag vilka infort EVA. Dettir fatt se hur val foretagens verkliga
anvandning av EVA 6verensstammer med Stern Stewddtsiv hur konceptet ska fungera.
En annan intressant infallsvinkel ar att implememteVA pa ett foretag som har ett annat
styrsystem idag for att se vilka férandringar iamgpationen EVA kan foéra med sig. Detta kan
goras pa flera foretag for att se ifall EVA:s fuiokt i olika branscher skiljer sig at. En
jamforelse mellan EVA:s tillampningsmadjligheter lika l&nder kan belysa vilka kulturella
aspekter som EVA-konceptet bor anpassas till. Mestares syn pa konceptets funktionalitet
ar en aspekt som i denna uppsats inte tas uppddetdock av intresse att se hur personal pa
alla nivaer i foretag uppfattar mattet. Vi har ktat oss pa EVA:s kompabilitet med
prestationsersattningar, dock har EVA andra anviagdomraden som skulle vara intressanta
att studera och huruvida de fungerar i foretag sdinrt EVA. | analysen framkom att det ar
bonusbanken som éar det langsiktiga inslaget i E\Wbh darfor skulle en studie kunna

genomféras dar andra matt kopplas till liknandeesys

Vi har genom detta uppsatsarbete skapat oss eninsilt i konceptet och dess
anvandningsomrade. Amnesomradet ar stort och mdigar har 6ppnats som kan leda till

framtida intressanta studier.
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BILAGOR

Bilaga 1: Intervjuguide Lennart Zadig

e Hur kom du i kontakt med Economic Value Added?

* Hur blev det Reward?

e Hur lange arbetade du sedan med EVA?

» Finns det ndgon annan som &r ansvarig i Sverigida

» Ser du EVA som ett aktuellt matt idag?

« Varfor tror du inte sd manga anvander EVA i Sveiitgay?

» Ser du EVA som ett bra matt for svenska foretag?

» Tycker du att varianter till EVA ar alternativa fosgar?

* Fungerar EVA aven utan de justeringar Stern Ste&/&0. rekommenderar?

* Vilka problem ser du med EVA som grund for bel6riing

e Hur fungerar EVA pa olika nivaer inom ett foretagr det anvands som grund for
beldning?

» Hur skiljer sig svenska och amerikanska foretagst§attningar at?

« Vilka faktorer ar kritiska vid anvandandet av EVéns bonusgrundande?

Bilaga 2: Intervjuguide Leif Rytter

* Nar borjade ni anvanda EVA?

* Anvénder ni EVA enbart som grund for beléning?

» Varfor valde ni att borja anvanda EVA?

e Hur kom ni i kontakt med Reward Vardeutveckling AB?
« Anser ni att EVA inte ar sa latt att manipulera?

* Hade ni bonus innan EVA implementerades?




* Var du med vid implementeringen?

e Hur lang tid tog implementeringen?

e Hur anvander ni EVA som grund for bel6ning?

» Hur manga stor andel ar fast respektive rorlig 16n?

* Anvénder ni enbart EVA som grund for beléning?

* Vad ar anledningen till att ni inte enbart har E¥@m grund for beléning?

» Hur stor andel star de dvriga faktorerna for?

 Vilka far sin beloning grundad pa EVA?

» Grundas olika avdelningars bonus pa olika EVA-vafde

e Anvander ni er av en bonusbank, och hur ser darfalbut?

* Har ni bonustak/bonusgolv?

« Har du sett nagra forandringar sedan implementenidgNagra forbattringar eller
modifikationer?

« Ser du nagra forbattringar i verksamheten med dinttiingarna?

» Vilka fordelar/nackdelar ser ni med EVA-systemet?

» Vilka fick delta i enk&ten?

e Hur ser framtiden ut for EVA i Vasallen?

» Planerar ni nagra forandringar i systemet?

» Ser du nagon faktor som leder till att forandringan bli aktuellt?

« Varfor tror du att det inte &r fler som anvanderAWarfor anvander inte fler statliga
bolag EVA?

Bilaga 3: Intervjuguide Hakan Bryngelson

» Vilka fordelar sag ni med EVA?
* Vilka var nackdelarna?

+ Varfor valde ni att sluta anvanda EVA?




