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Syftet med uppsatsen idr att studera incitamentsprogram som vénder
sig till styrelseledaméter. Hur konstruktionen av programmen ser ut
och hur de skiljer sig at beroende pa foretagets eller styrelsens storlek,
tillviaxttakten, dgarstrukturen eller vilken bransch foretaget arbetar
inom.

I metodkapitlet kommer det att diskuteras varfor vi har valt en
deduktiv- och kvalitativ ansats. Kapitlet ska hjdlpa ldsaren att forsta
hur fragestillningen kommer att besvaras

Uppsatsen behandlar bolag som é&r registrerade pa NASDAQ OMX
Stockholm ABs tre storsta listor, large, mid och small cap-listan och
som har incitamentsprogram for sin styrelse.

Vi har valt att anvidnda oss av teorier som kommer fran
bolagsstyrningslitteraturen. Dessa har oftast sin utgangspunkt i
agentteorin

Empirin 4r hiamtat i huvudsak fran bolagens arsredovisningar eller
hemsidor. I vissa fall dr den dven hdmtad pa ekonomitidskrifters
hemsidor.

I var explorativa studie har det framkommit att endast ett fatal svenska
bolag som har incitamentsprogram for sina styrelseledamoter.
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incentive programs, board of direction, restricted stock awards ,
options, convertibles.

The purpose with this thesis is to study the incentive programs to
board of direction. What do the construction of this program looks like
and thus the construction of the program separate depending on these
variables? The size of the board of direction, the company growth,
owner structure, branch or how long the company has been listed on
the stock market?

To do this thesis we have used theories and problems already
constructed in other literature and scientific literature. We have used
annual rapports to find the empirical primary information. This
information has then binned the base for the analysis and the
conclusion.

The theory’s used in this thesis is from corporate governance
literature. This literature is mostly related to the agency theory and
how to reward your board of directors.

The empirical part of this thesis founded in the company’s annual
rapport or websites. The information in this part should give good
information that will be used in the analyses.

In our conclusions we notice that just a small part of the Swedish
companies use an incentive program for their board of directors.



1. Inledning

I det hdir kapitlet kommer bakgrunden till denna uppsats att beskrivas. Detta kommer att foljas upp

av problemformulering, syfte, avgrdnsningar.

1.1 Inledning

I takt med att det blivit vanligare att dgandet separeras fran styrelsen och ledningen, har problemet
med att fa alla inom foretaget att agera mot samma mal Okat. Detta problem har 16sts genom att
dgarna har instiftat olika typer av incitamentsprogram. Genom aktiebaserad ersittning hoppas

dgarna att styrelsen ska agera i digarnas intresse.’

Styrelsen kan ses som linken mellan dgarna och foretagsledningen. Pa bolagsstimman utser dgarna
vilka som ska representera dem i styrelsen. Styrelsen skall se till att ledningen kommer att arbeta
mot dgarnas mal och reducera de potentiella problem som kan uppstd dem emellan. Styrelsen bor
kontrollera foretagsledningen genom att tillsétta, utvirdera och eventuellt avskeda. De ska rosta om
viktiga finansiella och verksamhetsrelaterade beslut. Styrelsen ska kunna ge ledningen direktioner

och se till att rapportering till aktiesigarna blir ritt.?

Den svenska koden for bolagsstyrning ska ge vigledning till styrelsen och ledningen om hur
bolaget skall styras. Koden é&r till for att skapa fortroende for bolag med stora dgargrupper,
inriktningen pa koden blir darfor borsnoterade bolag. En annan uppgift dr att oka nidringslivets
konkurrenskraft och effektivitet. Foretag som tillimpar koden kan avvika fran enskilda regler men i

dessa fall maste de forklara och redovisa anledningarna till avvikelserna.’

Enligt den svenska koden for bolagsstyrning far styrelseledaméter inte lov att delta i samma
incitamentsprogram som foretagsledningen och andra anstillda. Bolagsstimman maste darfor

besluta om ett sirskilt program for styrelsen.*

Lidén &Lundblad (2009), s. 19
Kim & Nofsinger (2007), s. 41
SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning
SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning
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Incitamentsprogrammen har efter manga skandaler debatterats flitigt i svensk press. Under
bankkrisen som borjade under 2008, blev bonusar i bankvérlden en omdebatterad fraga. Detta har
resulterat i att det under G20-motet i London presenterades forslag pa skidrpta regler for
incitamentsprogram.’ Debatten har nistan uteslutande handlat om incitamentsprogram som riktar
sig till foretagsledningen och de anstédllda. Ett resultat av detta dr att incitamentsprogram som
vénder sig till foretagsledningen och de anstéllda har minskat. Styrelseledamoter far i regel fast

o .. .. . 6
arvode, men under senare ar har incitamentsprogram for styrelser dkat.

Tidigare studier av incitamentsprogram for styrelseledamoter har visat att foretagen implementerar
incitamentsprogram for sina styrelsemedlemmar av olika anledningar. En vanlig forklaring dr den
agentteoretiska forklaringen, dér principalerna forsoker paverka agenterna att arbeta mot dgarnas
intressen. Nir antalet styrelseledamoter Okar blir det svarare for &garna att fa alla
styrelsemedlemmarna att arbeta mot samma mal. Enligt de studier vi har funnit, finns ett samband
mellan incitamentsprogram for styrelsen och styrelsens storlek. Trots att styrelsens storlek dr en
viktig faktor vid implementeringen av incitamentsprogram kan det ocksa bero pa styrelsens

sammansittning.

Studier har visat att antalet oberoende styrelsemedlemmar kan paverka &garnas behov av
incitamentsprogram. En annan forklaring till varfor foretag belonar sina styrelsemedlemmar kan
enligt de studier vi har hittat vara foretagets tillvixttakt. De foretag som har en hog tillviaxttakt har i
storre utstrdckning implementerat incitamentsprogram for styrelsen. Olika dgare kan ha olika
uppfattningar om dessa incitamentsprogram och dirfor kan dgarstrukturen ocksa paverka beslutet
om dessa program. Vissa studier har papekat att det kan finnas ett samband mellan foretagets storlek

och incitamentsprogram for styrelsen.’

Det finns i dag ett fatal svenska bolag som anvinder sig av incitamentsprogram for sina
styrelseledamoter. Betydligt fler foretag har olika erséttningspolicyer for sina anstéllda, vilket kan
bero pa arbetsutformningen, t.ex. provisionsbaserad 16n for siljare. Kan vi som forfattare urskilja

variabler som skiljer foretag med incitamentsprogram for styrelsen fran de foretag som inte har?

http://www.dn.se
Lidén & Lundblad (2009), s. 19
Fich & Shivdasani (2005), s. 2252



1.2 Problemdiskussion

Styrelsens arbete har blivit allt mer diskuterat de senaste aren. Foretagen har borjat vixa kraftigare
och dgargrupperna blir storre. Vissa potentiella problem kan uppsta inom styrelsen som kan leda till
oonskade konflikter som kan paverka styrelsens effektivitet. Dir styrelsen bestar av manga olika
individer kan det vara svart for dem att komma dverens om en gemensam 16sning i foretagets och

N o 8
dgarnas bdsta intresse.

I agentteorin behandlas problemen med styrning och kontroll som uppstar nir dgandet sprids i
bolaget. Styrelsen ses hir som agenter som agerar for principalens, dgarnas, intressen och riakning.
Problemet dr att agenterna inte alltid har samma mal for foretaget som principalen. En vanlig
16sning &r att principalen sitter ihop olika incitamentsprogram som gor att agenten far ett intresse

for att uppfylla principalens mal.’

Under 80-talet introducerades Over-The-Counter-listan, vilket gjorde att fler foretagsaktier blev mer
tillingliga. Genom att aktier blev mer tillgingliga blev det mgjligt att i storre utstrdckning
implementera incitamentsprogram.'® Detta har sedan blivit en vanligt férekommande 16sning i
svenska bolag med aktierelaterade erséttning for anstidllda, men under de senaste aren har det dven

blivit en vanligare 16sning for styrelsema.11

Incitamentsprogram for styrelseledamoter &r inte lika vanligt forekommande som till anstillda.
Enligt en rapport fran PriceWaterhouseCoopers fran 2009 och tar upp incitamentsprogram for
styrelseledamoter, har antalet incitamentsprogram for styrelser okat de senaste dren.'? Vi finner
dmnet med incitamentsprogram for styrelseledamoter véldigt intressant och det faktum att det finns

relativt lite skrivet pa omradet finner vi utmanande.

8 Kim& Nofsinger (2007), s. 47
°  Hatch (2002), s. 367

19" Tivéus (1999), s. 34

" Lidén & Lundblad (2009) s. 19
2 Ibid.



1.3 Problemformulering

Trots att det har blivit vanligare att svenska bolag implementerar incitamentsprogram for sina
styrelseledamoter dr det dnnu en ovanlig foreteelse. De program som finns dr av olika karaktir och
forekommer 1 olika typer av foretag. Anledningen till varfor foretagen har implementerat
incitamentsprogram for styrelsen skiljer sig ocksa at mellan foretagen. Finns det nagra variabler
som urskiljer féretag som har incitamentsprogram for styrelseledaméterna fran dem som inte har,

som kan forklara varfor de har valt att implementera incitamentsprogram for styrelsen?

De foretag som har stora styrelser har ofta storre konflikter i sin beslutsprocess. Detta kan dirfor
leda till att dessa foretag har storre anledning att implementera incitamentsprogram for sin styrelse,
for att undvika konflikter. Enligt den svenska koden for bolagsstyrning ska minst tva
styrelseledamoter vara oberoende i forhallande till storre aktiedgare och hilften ska vara oberoende
i férhallande till ledningen."” Dessa oberoende medlemmar har inga direkta relationer till foretaget.
Foretag som har fler oberoende styrelseledamoter har i storre utstrdckning anvint sig av
incitamentsprogram for styrelseledamoter. Detta for att oberoende styrelseledamoter kan ha en

annan malsdttning med sitt styrelsearbete &n vad dgarna onskar.

Foretagens storlek 4r en variabel som i tidigare studier visat sig paverka beslutet om
incitamentsprogram for styrelseledaméter. Detta beror pa att mindre foretag inte kan ge lika stora
arvoden som storre. Genom att da instifta ett incitamentsprogram for styrelseledaméter sa blir

arvodet mer fordelaktigt for den individ som valberedningen vill fa med i styrelsen.'*

En annan variabel som kan paverka implementeringen av dessa incitamentsprogram for styrelsen dr
foretagets tillvixttakt. De foretag som visar hog tillvéxttakt har i storre utstrackning implementerat
incitamentsprogram for sina styrelsemedlemmar. Det &dr ocksa intressant att undersoka foretagens

dgarstruktur och om det kan finnas monster foretagen emellan.

Ytterligare en variabel dr vilken bransch foretagen arbetar inom. Det kan vara mojligt att vissa
branscher anvinder sig mer av incitamentsprogram for styrelseledamoter. Dessa variabler har varit
studerade en del i olika internationella studier men lite information finns huruvida detta passar for

de svenska foretagen som har implementerat incitamentsprogram for styrelsen.

" SOU 2004:130 Svensk kod for bolagsstyrning
%" Reynolds (1996), s. 1-4



Med hinsyn till dessa variabler dr det intressant att undersdoka om det finns ett samband mellan de
foretag 1 Sverige som har implementerat incitamentsprogram till sina styrelsemedlemmar och dem

som inte har det.

Detta resulterar i var fragestéllning:
e Hur dr incitamentsprogram for styrelsen utformade?
e Hur ser incitamentsprogrammen ut pa small, mid och large cap-listan och vad skiljer dem

at?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att studera incitamentsprogram som vinder sig till styrelseledaméter. Hur
konstruktionen av programmen ser ut och hur de skiljer sig at beroende pa foretagets eller styrelsens
storlek, tillvixttakten, dgarstrukturen, vilken bransch foretaget arbetar inom eller hur linge foretaget

har varit borsintroducerat.

1.5 Avgriansningar

Studien av svenska bolag bygger pa arsredovisningarna fran verksamhetsaret 2008. Genom att
undersoka foretag under flera ar sa kan framvéxten av incitamentsprogrammen dokumenteras. Detta
kallas for mognadseffekter. Det hade varit intressant att undersoka incitamentsprogram ur ett
mognadsperspektiv men vi har valt att avgrinsa oss till ett ar. Vi har studerat bolag som &r noterade

pa large-, mid- och small cap-listan pa NASDAQ OMX Stockholm AB

10



1.6 Viktigaste typerna av incitamentsprogram

Nedan presenteras de incitamentsprogram som omndmnds i var empiriska studie.

1.6.1 Kortsiktiga program

Med kortsiktiga incitamentsprogram menas program som baseras pa det senaste rikenskapsaret.
Styrelseledamoten far en extra ersittning utover det fasta arvodet som baseras pa hur bra de har

presterat under det géngna dret."

1.6.2 Langsiktiga program

Langsiktiga program har till uppgift att fa styrelseledaméoterna att fatta beslut som gynnar foretaget
pa lang sikt. Programmen har dérfor en 16ptid pa mer én ett ar. Tanken med programmen &r inte
bara att fa styrelsen att arbeta mer langsiktigt utan dven att fa ersittningen att verka mer

fordelaktig.'®

1.6.3 Optionsprogram

Optionsprogram innebdr att styrelsen har ritt att forvirva virdepapper eller optioner i foretaget som
sedan ger dem ritt att kopa aktier till ett redan fastslaget pris.'”” Ofta anvinds Black and
Scholesmodellen for att virdera optionerna. Modellen ér vil anvédnd och Robert Merton och Myron
Scholes fick 1997 ekonomipriset i Alfred Nobels minne for sitt arbete med modellen.'
Losendatumet for optionen beror pa vilken typ av option som ir utfirdad. Det finns amerikansk
option ddr formanstagaren har en tidsperiod da optionen gar att konvertera till aktier. Med europeisk

option har formanstagaren ett fast datum dér optionen kan omvandlas till aktier."

5 Merchant & Stede (2007), s. 396
1 Ibid

17" Andrén et al. (2003), s. 95

18 Berk & DeMarzo (2007), s. 685
http://www.avanza.se

11



1.6.3.1 Nackdelar med optionsprogram

Optionsprogram fungerar under forutsittningen att aktiekursen utvecklas som berdknat. Men om
aktiekursen sjunker eller inte utvecklas som beriknat sa kommer optionerna inte att 16sas ut. Detta
resulterar i att optionsprogrammet inte har nagon effekt pa formanstagarna.”

Vid 16sendatumet for optionen ar det fordelaktigt for formanstagaren att aktiekursen 4r sa hog som
mojligt eftersom det da dr 16nsamt att 16sa in optionen och sedan sélja av den direkt. Detta kan leda
till kortsiktiga beslut i slutskedet av optionstiden. Detta for att maximera virdet pa

styrelseledamoternas egna optioner.21

Om ett foretag ger utdelning paverkas aktiekursen negativt och det kan dérfor vara fordelaktigt for
styrelsen att inte foresla nagon utdelning for att viardet da minskas pa styrelsens optioner. Det finns
dérfor incitament for styrelsen att inte foresla utdelning eller att ge alternativa utdelningar som

aterkop, som leder till hogre borskurs.

1.6.4 Syntetiska aktier

Istdllet for att ge formanstagaren riktiga aktier, ger dgarna formanstagaren istéllet en erséttning som
ar baserad pa aktiekursen. Nir innehavaren far arvode i form av syntetiska aktier innebir det att
istéllet for att fa kontanter far formanstagaren syntetiska aktier. Dessa aktier har formanstagaren inte
rdtt att 10sa in under en bestamd tidsperiod. Nér tidsperioden har 16pt ut kan formanstagaren begéra
en utbetalning som baseras pa radande aktiekurs. Syntetiska aktier kan inte belanas, pantsittas eller

overlatas.?

I en studie av Deloitte som genomférdes 2005 drogs slutsatsen att syntetiska aktier i storre
utstrickning borjade ersdtta vanliga optionsprogram. Restriktionen fran foretaget #r ofta att

innehavaren inte har riitt att silja sin syntetiska aktie inom 3-5 &r efter utfirdandet.*

2 Chhabra (2008), s. 19

21 Ibid

22 Aktiemarknadsnimndens uttalande 2008:07
2 Merchant & Stede (2007) s. 399
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1.6.4.1 Nackdelar med Syntetiska aktier

Ofta riknas borskursen som styrelseledamoterna far forvirva sina syntetiska aktier for fram med
hjdlp av genomsnittlig borskurs for ett forutbestimt antal dagar efter forsta kvartalsrapporten. Detta
innebir att de reaktioner som marknaden far av forsta kvartalsrapporten paverkar vilken kurs som
styrelseledamoterna far kopa aktier till. Det &dr darfor fordelaktigt for styrelsen att fa det forsta
kvartalet pa varje nytt bokforingsar att framsta som mindre fordelaktigt dn vad det &r, for da

kommer borskursen att sjunka och deras syntetiska aktier handlas till en mer fordelaktig kurs.
1.6.5 Konvertibler

Konvertibler innebdr att ett erbjudande om att lana ut pengar till foretaget lamnas till
formanstagaren. Foretaget behéller en del av arvodet med loftet om ridnta pa pengarna och att
formanstagaren vid en senare tidpunkt kan konvertera lanet till aktier. Lanet dr sedan helt eller
delvis konverteringsbart till aktier. Genom att formanstagaren ges mojlighet att konvertera lanet till
aktier sa ges foretaget mojlighet att lana till en ldgre kostnad dn om de hade tagit ett liknade lan i
bank. ** Genom att forménstagaren har ritt att konvertera sitt ldn till bolaget till aktier far

formanstagaren ett incitament att arbeta for en positiv utveckling av borskursen.

1.6.5.1 Nackdelar med konvertibler

Konvertibler innebir att formanstagaren lanar ut pengar till foretaget till en ldgre rdnta i gengéld
mot att formanstagaren far ritten att konvertera lanet till aktier for en fastslagen aktiekurs.
Nackdelen hir blir da samma som optioner. Om borskursen sjunker under den bestimda borskursen
som formanstagaren har ritt att kopa aktier till forsvinner incitamentet och da har férmanstagaren
fatt en sidmre rinta dn vad formanstagaren hade fatt om den inte hade haft mojligheten att

konvertera.

Det kan ocksa leda till kortsiktiga beslut mot slutet av den konvertibla perioden. Detta for att
maximera virdet pa incitamentsprogrammet. Dessa beslut kan komma att skada foretaget i

framtiden eller inte vara lika lonsamma som alternativa beslut hade varit.

* http://www.bolagsverket.se
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1.7 Valberedningen

Nedan forklaras valberedningens uppgift i ett aktiebolag for att underldtta resonemangen i

slutsatsen.

Valberedningens uppgift #r att limna forslag till bolagsstimman pa ordforande, styrelseledamoter

och revisorer. Forslaget ska dven innehalla rekommendationer av arvode for styrelsearbetet.”

Valberedningen ska bestd av minst 3 medlemmar och dessa ska utses pa bolagsstimman.
Styrelseledaméter far lov vara medlemmar av valberedningen men de far inte vara i majoritet.
Valberedningen skall dessutom till femtio procent bestd av mot storre aktieigare oberoende

ledaméter.

¥ SOU 2004:130 Svensk kod fér bolagsstyrning
% Ibid
14



1.8 Disposition

Kapitel 2 - Metod

Uppsatsens nista kapitel dr metodkapitlet, diar det bland annat kommer diskuteras varfor vi har valt
en deduktiv- och kvalitativ ansats. Kapitlet ska hjdlpa ldsaren att forsta hur fragestéllningen kommer
att besvaras

Kapitel 3 — Teoretisk referensram

Detta kapitel ska hjélpa ldsaren att fa en 6vergripande bild av den teoretiska referensram som ligger
till grund for uppsatsen. Det ska ge en inblick i @mnet bolagsstyrning och presentera for uppsatsen
intressanta teorier som agentteorin.

Kapitel 4 - Litteraturstudier

I detta kapitel kommer vi att presentera olika tidigare studier som har undersokt incitamentsprogram

for styrelseledamoter.
Kapitel 5 — Empiri

Har kommer resultatet av de undersokningar vi har gjort av svenska bolag som har

incitamentsprogram for sin styrelse att presenteras.
Kapitel 6 - Analys

Héar kommer materialet som framkommer i empirin att analyseras med hjdlp av den teoretiska

referensram som arbetades fram i kapitel 3 och de tidigare litteraturstudierna.
Kapitel 7 — Slutsatser

Hir kommer vi att dra slutsatser utifran vad vi tycker har framkommit av studien och vad vi tycker

oss se for monster.

15



2. Metod

Nedan kommer presentation av de vetenskapliga metoder som har anviints och hur vi har arbetat

for att ta fram materialet som redovisas i var uppsats.

2.1 Urvalet av foretag

Foretagen som kommer att undersokas i denna uppsats dr foretag som dr noterade pa small-, mid-
och large cap-listan pi NASDAQ OMX Stockholm AB.*’ Pa large-cap listan finns 56 bolag, 73
bolag pa mid-cap listan och 126 pa small-cap listan. Totalt omfattar denna studie 255 bolag.
Listorna bestar av stora svenska bolag som varje ar ger ut en arsredovisning, diar de foretag som

anvinder incitamentsprogram forklarar utformningen av dem.

Vi har valt att inrikta oss pa incitamentsprogram for styrelseledamoter. Vi kommer saledes att

sortera bort de foretag som inte anvinder sig av nagon form av incitamentsprogram for styrelsen.

Genom empiriska undersokningar har vi fatt fram att det 4r femton svenska bolag som anvinder sig
av incitamentsprogram for styrelsen. Dessa femton bolag har vi fatt fram genom att studera
arsredovisningar fran de 255 foretag som ligger pa small-, mid- och large cap-listorna. Nedanfor

presenteras bolagen och vilken form av incitamentsprogram de har.

2.2 Explorativ studie

Arbetet kommer att undersoka ett relativt nytt forskningsomrade och var studie blir darfor
explorativ. Resultatet av denna studie kommer darfor att bli antaganden, som sedan kan ligga till
grund fér kommande studier. Var studie av incitamentsprogram for styrelseledamoter har darfor till
uppgift att ge en bred bild av forskningsomradet. Vi kommer att utga fran de utlindska studier som
ar genomforda pa omradet och sedan applicera detta pa svenska foretag. En studie kommer sedan
att genomforas pa de svenska bolag som har incitamentsprogram for sina styrelseledamoter. Med
hjdlp av resultatet ar forhoppningen att vi ska kunna se tendenser for svenska borsbolag som har

incitamentsprogram for sin styrelse.

77 www.bolagsfakta.se
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2.3 Deduktiv ansats

Vid deduktion anvénder sig forfattarna av det som redan finns skrivet for att dra sina slutsatser.
Detta innebir att utgangspunkten tas i teorin som sedan appliceras pa verkligheten. Motsatsen dr
induktion #r observant pa verkligheten, forfattarna tittar pa verkligheten for att sedan hitta stod for

denna i teorin.”®

Denna uppsats kommer att anvédnda sig av en deduktiv ansats. Genom att studera tidigare studiers
empiri och slutsatser vill vi skapa en uppfattning om hur incitamentsprogram for styrelser ser ut och
hur de ir utformade. Genom litteraturstudier har vi fatt fram ett flertal intressanta variabler, direfter

har de bolag som har incitamentsprogram for styrelsen studerats.

2.4 Kvalitativa metod

Arbetet med litteraturstudier av tidigare studier utforda utomlands har vi fatt fram flertalet
intressanta variabler. Malet med att undersokningen av dessa variabler i de foretag som har
incitamentsprogram for styrelsen &r att fa fram tendenser, vilket dr typiskt for en explorativ studie.
Dessa tendenser skall forhoppningsvis sedan inspirera andra studenter for att kunna fortsétta
undersoka dmnet. Genom att undersoka dessa variabler dr syftet att skapa forstaelse for foretagen
som viljer att instifta incitamentsprogram for sina styrelseledaméter. ” Denna arbetsitt ér typiskt

for kvalitativa studier.

% Andersen, (1998), s. 29-30
» Andersen (1998), s. 31
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2.5 Datainsamling

Nedan foljer en beskrivning av arbetet med att samla in informationen som legat till grund for

denna uppsats

2.5.1 Litteraturstudier

Genom att undersoka det som redan &r skrivet pa omradet skapas en inblick i de teorier, tankar,

erfarenheter och undersokningar inom @mnet som finns.*

Efter att ha introducerats pa #mnet, incitamentsprogram for styrelseledaméter av
PriceWaterhouseCoopers rapport, inleddes en process med att hitta mer information pa omradet.
Arbetet med litteraturstudien har mestadels bestatt i att hitta vetenskapliga artiklar, hir har
soktjansten ELIN varit till stor hjdlp. Men &ven tidigare uppsatser som handlat om
incitamentsprogram till ledningsgrupper har anvints. Detta arbete har resulterat i litteraturstudien

som presenteras i kapitel 4

2.5.2 Sekundirdata

Sekundira kéllor som vi anvint oss av ér artiklar, rapporter och litteratur. Tidigare forskning har
ocksa givit oss vigledning till killor. De artiklar som har anvinds i arbetet med litteraturstudien har
hittats via soktjinsten ELIN, vilket innebér att de dr vetenskapliga artiklar som ir publicerade i
vetenskapliga tidskrifter. Det finns dven andra artiklar som anvinds i det forsta kapitlet och dessa dr
himtade ur svensk dagspress och har dirmed inte samma vetenskapliga tyngd. En del information
om foretagen dr hamtad fran Dagen Industris hemsida. Denna information har varit nédvandig for

att fullflja arbetet.

3 Andersen (1998), s. 75
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2.5.3 Priméardata

Primirdata dr “ogonvittnesskildringar och forstahandsrapportering” och andra informationskéllor
in dessa dr sekundira. °' For att arbeta fram empirin i denna uppsats har vi anvint oss av
arsredovisningar fran alla de 255 bolag som finns pa small-, mid- och large cap-listorna. Dessa
kallor kommer direkt fran foretagen och #r deras offentliga information om foretaget. Darfor anser

vi dem tillforlitliga.

2.6 Killkritik

2.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur stor del av undersokningen i en uppsats som beror pa slumpen och om
nagon annan skulle bestimma sig for att géra om uppsatsen huruvida de skulle fa fram samma
empiri.*

Vi har anvént oss av arsredovisningar for att fa fram den empiri som denna studie har i. Dessa ges ut
av foretagen for att ge utomstaende aktuell ekonomisk information om foretagen. Det finns regler
och férordningar om hur arbetet med arsredovisningen skall ga till, sa att det ger en rittvisande bild
av bolaget. Arsredovisningar kan dirfor ses som en tillforlitlig killa. Resultatet beror dirfor inte pa
slumpen utan pa den information som foretaget lamnar ut till sina aktiedgare. Den information som
ar hamtad i arsredovisningarna dr dessutom av sadant slag att det i vildigt liten skala dr intressant
att utféra sa kallad earnings management dvs. att fa siffrorna att verka bittre dn vad de ar i

verkligheten

De artiklar som anvénds i litteraturstudien ar av vetenskaplig karaktiar och kan dirfor ses som
tillforlitliga. Dessa artiklar har ldsts och sedan har det gjorts en bedomning av dess virde i
forhallande till studien. De artiklar som varit for intresse for studien har sedan studerats narmare

och hjilpt oss att hitta de variabler som empirin bygger pa.

31 Davidson & Patel (2003), s. 65
32 Andersen (1998), s. 85
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2.6.2 Validitet

Validitet handlar om “giltighet och relevans”.> Fragan dr om forfattarna méter det som de har for
avsikt att mita. Genom litteraturstudier har vi fatt fram variabler som i tidigare studier genomférda
utomlands har visat sig ha stort betydelse om styrelsen har incitamentsprogram. Arbetet med att
finna svar pa dessa variabler har till stora delar handlat om att ldsa arsredovisningar eller att ldsa
ekonomisk dagpress. Eftersom arbetets utformning dr explorativt sa kommer vi att vara forsiktiga
med att dra slutsatser, arbetet gar istéllet ut pa att se tendenser i styrelserna som far delar av sitt

styrelsearvode i form av incitamentsprogram.

3 Andersen (1998), s. 85
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3. Teoretisk referensram

I detta kapitel kommer vi att presentera den teoretiska referensram som vi kommer att anvdnda oss
av i detta arbete. Kapitlen ska ge ldsaren en overgripande bild av de teorier som ska ligga till

grund for analysen av det empiriska materialet.

3.1 Val av teorier

Incitamentsprogram anvinds ofta for att minska potentiella konflikter som kan uppsta mellan olika
nivaer inom foretag, dessa konflikter tas upp i agentteorin. Utdver agentteorin har vi valt att
fokusera pa tidigare internationella studier och se om deras resultat passar for de svenska foretag

som behandlas i var uppsats.

3.2 Corporate governance

Corporate governance eller bolagsstyrning som det bendmns pa svenska, handlar om hur foretag
styrs och kontrolleras. Inom bolagsstyrning behandlas alltsa relationerna mellan dgarna, styrningen
och ledningen. En bra bolagsstyrning kan resultera 1 att foretaget kommer att utnyttja sina resurser
pa ett optimalt sitt. Detta sa att aktiedgarnas intresse blir tillgodosedda. Darfor #r det viktigt att

foretaget har en effektiv bolagsstyrning for att uppfylla de krav som #garna stiller pa foretaget.™

3.3 Agentteorin

Det har blivit alltmer vanligt i dagens foretag att dgarna separeras fran styrelsen och ledningen. Nér
aktiedgarna blir for manga blir det allt svarare for dem att ha kontroll ver styrelsen och ledningen.
Eftersom dgarna inte alltid kan vara nirvarande och dvervaka styrelsens och ledningens beteende
kan det orsaka vissa intressekonflikter. Agentteorin bygger pa de styrnings- och kontrollproblem
som kan uppsta pa grund av dessa aktorers olika egenintressen. Detta kan leda till att dessa aktorer
arbetar mot sina egenintressen istillet for att arbeta mot fgarnas mal. Agarna som i teorin benimns
som principaler maste dérfor kontrollera ledningen som i teorin ndmns agenter. De bendmns agenter

for att de ska agera 1 dgarnas intresse snarare dn sina egna. [ agentteorin anvénder principalerna sig

3 Clarke (2006), s. 4
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av kontrakt som ska se till att agenterna arbetar mot att maximera principalernas intresse.
Incitamentsprogram ér ett sadant kontrakt som ska hantera de intressekonflikter som kan uppsta

mellan principalerna och agenterna.”

3.3.1 Agentkostnader

De intressekonflikter som kan uppsta mellan principalerna och agenterna kan skapa vissa kostnader.
Dessa kostnader bendmns agentkostnader och uppkommer nir principalerna forsoker paverka
agenternas beteende genom kontroll. Incitamentsprogram ir ett sétt for principalerna att overvaka
agenterna och dessa program kan vara kostsamma for principalerna.*®

I sin artikel "Theory of the firm, managerial behavior, agency costs and ownership structure”, delar
Jensen och Meckling in dessa kostnader i tre grupper. Dessa grupper dr dvervakningskostnader,

bindningskostnader och residualférluster.®’

Med oOvervakningskostnader menas de kostnader som uppstar hos principalerna pa grund av
overvakningen och kontrollen av algenternal.38 Bindningskostnaderna dr de kostnader som agenten
tar pa sig for att kunna arbeta mot principalernas mal, istéllet for att enbart maximera sin egna
vinning. Dessa kostnader kan bland annat bero pa den tid som det tar att soka den information som
krivs for att utfora arbetet som maximerar Agarnas intresse. Residualforluster betyder den

minskning i aktiedgarnas virde som uppstar med dessa agentproblem.3 ?

3.3.2 Styrelsen och agentteorin

I stora foretag kan det bli svart for dgarna att paverka ledningens beteende. Det blir darfor styrelsens
roll att 6vervaka ledningen och se till att den arbetar mot dgarnas mal. Nér stora delar av styrelsen
bestar av oberoende medlemmar kan det uppsta ett agentproblem. Dessa oberoende
styrelsemedlemmar har inga direkta relationer till foretaget och kan darfor sakna intresse for att
maximera #garnas formogenhet och istillet arbeta for egna intressen. Agarna forsoker dirfor

paverka styrelsens beteende genom att ge dem olika typer av incitamentsprogralm.40

3 Hatch (2002), s. 366

% Solomon (2004), s. 17

3 Jensen & Meckling (1976), s. 308
*# Ibid

¥ Solomon (2004), s.18

0" Berk & DeMarzo (2007), s. 906
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3.4 Kritik mot agentteorin

3.4.1. Stewardshipteorin

Stewardshipteorin bygger pa motsatsen till agentteorin, det vill séga, individerna arbetar framst mot
foretagets mal men inte for att maximera sin egen vinning. I stewardshipteorin anvinds steward
istéllet for agenten. Enligt teorin viljer stewarden att arbeta for organisationens framgang. Trots att
stewarden och principalen inte har liknande mal ldgger stewarden hogre virde pa foretagets
prestation dn sitt eget intresse. Stewarden maste ha en viss inkomst for att dverleva och genom att

arbeta mot principalernas mal uppfylls ocksa stewardens intresse."!

En bittre prestation fran styrelsemedlemmarna kan inte garanteras vid implementering av
incitamentsprogram. Individerna maste ocksa ha den kunskap som behovs for att kunna utfora
arbetet. De individer som sitter i styrelsen ska inneha ett bra board capital. Board capital bestar av
bade humankapital och relationskapital. Det som bendmns humankapital innebér bland annat
individens erfarenhet, kunskap och rykte, medan relationskapital bestar av de externa relationerna
individen har till andra foretag. Dessa relationer kan vara viktiga for foretaget och utnyttjas for att
sdnka kostnader och forbittra foretagets prestation 1 sin helhet. Incitamentsprogram for styrelsen
ska oka sannolikheten for att styrelsemedlemmarna kommer att utnyttja sina relationer till gagn for

foretaget.*?

' Davis et al. (1997), s. 24
2 Hillman & Dalziel (2003), s. 391-393

23



4. Litteraturstudier

Nedan kommer resultatet av vara litteraturstudier att presenteras.

4.1 Tidigare studier av incitamentsprogram

Fich och Shivdasani (2005) skriver i sin artikel, The Impact of Stock-Option Compensation for
Outside Directors on Firm Value”, om varfor vissa foretag viljer att implementera aktiebaserade
incitamentsprogram for styrelsemedlemmar. Forfattarna undersoker féretag fran Fortune 1000 listan
som bestar av de 1000 storsta amerikanska bolagen. Studien anvinder information fran tre ars
studier, aren 1997-1999. Forfattarna gor en statistisk undersokning av de olika variablerna som kan
paverka beslutet om implementering av dessa incitamentsprogram. De styrelsemedlemmar som dger
aktier i foretaget blir mer intresserade av foretagets aktieutveckling och kommer dirfor att bli
effektivare och mer intresserade av foretagets verksamhet. Forfattarna kommer fram till att inom de
foretag dir antalet oberoende styrelsemedlemmar dr hogt blir sannolikheten for att implementera ett
aktiebaserat incitamentsprogram storre. Styrelsemedlemmarna blir da mer relaterade till foretaget
och skulle dirfor vara beredda att ta storre ansvar.” Styrelsen bér dirfor stirka sin Svervakning mot
ledningen for att kunna reducera mojliga agentkostnader som kan uppsta inom foretaget. Trots detta
kan kostnaderna for att implementera ett aktiebaserat incitamentsprogram overstiga det virde som
programmet kan addera till foretaget. Detta handlar framst om de foretag dér styrelsemedlemmarna
redan #ger en del aktier i foretaget.** Studiens resultat visar ocksé att foretagets tillvixttakt kan
paverka dgarnas beslut angdende incitamentsprogram for styrelsen. Implementering av
incitamentsprogram for styrelser dr vanligare 1 de foretag som har starka aktiedgare. Dessa starka
aktiedgare som ofta bestar av institutionella dgare, implementerar dessa program for att reducera
agentproblem. De foretag som har en hog tillvixttakt genomfor oftare ett optionsbaserat
incitamentsprogram for styrelsen. Slutligen resulterar det i att dessa incitamentsprogram kan ha

positiva effekter pa foretagets marknadsvirde.

Ryan Jr. och Wiggins III (2004) skriver i sin artikel, "Who is in whose pocket? Director
compensation, board independence, and barriers to effective monitoring”, om sambandet mellan

incitament till styrelser och olika faktorer som kan paverka beslutet om dem. Forfattarna har hamtat

* Fich & Shivdasani (2005), s. 2238
* Ibid
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data fran S&P 500, Midcap 400, och Smallcap 600 aren 1995-1997. Forfattarna gor en statistisk
undersOkning om sambandet mellan incitament till styrelsen och styrelsens storlek och
sammansittning. De tar dven upp relationen mellan dessa program och foretagens storlek och
dgarstruktur. De resultat forfattarna kommer fram till &r att ndr antalet oberoende
styrelsemedlemmar blir hogre blir det mer sannolikt att foretagen implementerar ett
incitamentsprogram for styrelsen. Stora foretag har 1 genomsnitt fler styrelsemedlemmar &n de
mindre foretagen och dérfor skulle de storre foretagen oftare implementera ett incitamentsprogram

for styrelsen.

Reynolds (1996) skriver i sin artikel, “How the right board of directors helps attract investors” hur
styrelsen kan attrahera nya investerare till foretaget. De foretag som ska borsintroduceras behover
en styrelse med starka individer for att locka nya investerare. Foretagen implementerar ofta ett
incitamentsprogram for att dessa styrelsemedlemmar ska ga med i foretagets styrelse. Detta gor
foretagen for att locka de mest ldmpliga styrelsemedlemmarna for att kunna Oka foretagets
fortroende pa marknaden. Dessa incitamentsprogram skall vara langsiktiga for att dessa pa bista sitt
ska komma till nytta for dgarna. De foretag som soker nya investerare maste gora ett bra forsta
intryck. Investerarna ser styrelsens sammanséttning och styrelseledaméternas kvalité som en viktig
del av detta intryck. Dessa incitamentsprogram anses dock inte vara anledningen till att individer
viéljer att ga med i styrelsen. Endast 7 % av de styrelsemedlemmar Reynolds undersokte gick med i
styrelsen for att Oka sina intidkter. Majoriteten av dem som undersoktes skulle vilja bli

styrelsemedlem for att kunna medverka till tillvixten i foretaget.

Ellig (1983) skriver i sin artikel, "Compensating the Board of Directors” om vilka olika anledningar
det finns ndr foretag implementerar incitamentsprogram for styrelsen och hur dessa
incitamentsprogram ser ut. Forfattaren ndmner olika anledningar som tycks relevanta 1 detta
sammanhang. Det forsta forfattaren nimner dr styrelsens sammanséttning och den 6kning av antalet
oberoende styrelseledamoter som har varit. Den riskniva som uppstar hos individerna for att ga med
i styrelsen har okat och deras ansvar for foretaget blivit storre. Foretagets storlek verkar ocksa
paverka incitament till styrelsen. De storre foretagen kommer att betala hogre ersittning till sina
styrelsemedlemmar dn de mindre foretagen. En faktor forfattaren kommer fram till dr att vissa
branscher har hogre sannolikhet att implementera incitamentsprogram for styrelsen. Forfattaren
papekar att ndr foretag inom en viss bransch introducerar incitamentsprogram for sina

styrelsemedlemmar, kommer dessa program att spridas ut till andra foretag inom samma bransch
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innan andra branscher borjar anvidnda sig av dem. Det faktum att vissa branscher anvinder sig mer

av dessa program kan ocksa bero pa olika risknivaer inom olika branscher.

4.2 Slutsats av litteraturgenomgang.

Litteraturen vi har funnit handlar om incitamentsprogram for styrelseledamoéter. De beskriver ofta
sambandet mellan olika variabler som kan paverka foretagets beslut om implementering av
incitamentsprogram. Styrelser i stora foretag bestar i genomsnitt av fler medlemmar &n de styrelser
som finns 1 mindre foretag. Styrelsens storlek bendmns ofta som en viktig variabel i detta
sammanhang. Mindre styrelser tycks vara effektivare i sitt arbete med att motivera ledningen.
Implementering av ett incitamentsprogram for styrelsen blir didrfor vanligare i de foretag dir

styrelsen bestar av manga individer.

Det dr inte bara storleken pa styrelsen som #r viktig utan ocksa antalet oberoende
styrelsemedlemmar. De foretag dir antalet oberoende styrelsemedlemmar dr hogre har i storre
utstrickning incitamentsprogram for sina styrelser. Vissa studier har ocksa papekat sambandet
mellan foretag som har hog tillvixttakt och de som implementerar incitamentsprogram for
styrelsen. Incitamentsprogrammen ska ocksa ha effekten att locka sa kompetenta
styrelsemedlemmar som mojligt. De foretag som ska borsintroduceras, implementerar ofta sadant

program for att bygga en styrelse som kan forstirka foretagets fortroende pa marknaden.

Den bransch foretaget arbetar inom kan ocksa paverka foretagets forslag pa incitamentsprogram.
Inom vissa branscher kan bli mer sannolikt att foretagen anvinder sig av ett sadant program pa
grund av risknivan inom branschen. Det har ocksa visat sig att andra féretag inom samma bransch
kan folja varandra och implementera incitamentsprogram for styrelsen nir ett foretag redan har

gjort det.
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S. Empiri

Nedan presentera vi den empiriska undersokningen. De foretag som har incitamentsprogram for
sina styrelseledamoter kommer att presenteras och hur deras struktur ser ut med hdnsyn till de
variabler som vi har funnit i tidigare studier. Vi kommer vidare att analysera resultaten fran detta

kapitel i kapitel fem.

Large caplistan

Typ av incitamentsprogram

Alliance Oil Company Ltd Optioner

Atlas Copco AB Syntetiska aktier
AB Electrolux Syntetiska aktier
Telefonaktiebolaget LM Ericsson Syntetiska aktier
Husqvarna AB Syntetiska aktier
Investor AB Syntetiska aktier

Mid cap-listan

Typ av incitamentsprogram

Gunnebo AB Optioner
New Wave Group AB Optioner
PA Resources AB Optioner
Sectra AB Konvertibler

Small caplistan

Typ av incitamentsprogram

DGC One AB Optioner
EpiCept Corporation Syntetiska aktier och optioner
HMS Networks AB Optioner
Orexo AB Optioner
Vitrolife AB Optioner
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5.1 Alliance Oil Company Ltd

"Alliance QOil Company Ltd is a leading independent oil company with vertically integrated

operations in Russia and Kazakhstan.

»45

Agarstruktur*

% av roster

CJSC Investment Company Alliance Capital
0JSC Alliance Group

Daumier Investments Ltd

SIX SIS AG

Repsol Exploracion S.A.

Tillvixt 2008 2007
Omsiittning™ (kkr.) 21098971 2459 810

1 685 206

Bransch®’

Styrelsens storlek™
Oberoende®
Foretagets storlek™

Borsintroduktion®!
2005 2004
629 687 147 856

Energi

7 st

5

Large cap
2000

Alliance Oil Company Ltd &r ett foretag som arbetar inom energibranschen. Foretaget har en bred

dgarstruktur med den storsta dgaren som har 63 % av rosterna. Foretaget blev introducerat pa borsen

ar 2000 och ligger pa Large cap-listan. Antalet styrelsemedlemmar &r sju varav fem dr oberoende.

Foretaget har haft en enorm tillvixt i sin omsittning de senaste fem aren och har gatt fran 147

miljoner till 21 miljarder i omséttning.

Pa en extra bolagsstimma i november 2000 bestimdes det att i Alliance Oil Company Ltd skulle

inrdtta ett optionsprogram som vinder sig till de anstdllda och till styrelseledamoterna.

Optionstilldelningen beror pa vilken stillning och ersittning formanstagaren har i bolaget.

Optionerna ska motsvara 100-200 % av ersittningen. Over en tiodrsperiod far maximalt 10 % av

foretaget delas ut 1 optioner.

53

45
46
47
48
49
50
51
52
53

http://www.allianceoilco.com
Arsredovisning Alliance Oil Company Ltd
http://www.nasdagomxnordic.com
Arsredovisning Alliance Oil Company Ltd
Ibid

http://www.bolagsfakta.se

Arsredovisning Alliance Oil Company Ltd
http://www.di.se

Arsredovisning Alliance Oil Company Ltd
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5.2 Investor AB

”Investor dr ett investmentbolag med nordisk bas som bildades for snart hundra dr sedan av

familjen Wallenberg. Idag bedriver vi investeringsverksamhet i Europa, USA och Asien. Affdrsidén

dar att skapa langsiktigt god avkastning for vara aktiedigare. »4

Agarstruktur™ % av % av

kapital roster
Knut och Allice Wallenbergs Stiftelse 18,6% 40,0% Bransch™ Finans
Alecta 3,0% 2,3% Styrelsens storlek™’ 10
Swedbank Robur fonder 2,5% 3,3% Oberoende® 8
AMTF pension & stiftelser 2,4% 1,2% Foretagets storlek® Large cap
SEB-Stiftelsen 2,3% 4,9% Borsintroduktion® 1917
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Arets resultat® (kkr.) -36 718000 -365000 28468 000 43 842000 8 736 000

Investor ir ett investmentbolag som arbetar inom finansbranschen. Foretaget har varit registrerat pa
borsen sen 1917 nir det forst introducerades och i dag ligger de pa Large cap-listan. Foretaget har
manga olika dgare men trots det har den storsta dgaren hela 40 % av rosterna. Styrelsen bestar av tio
styrelseledamoter dir atta medlemmar r oberoende. Foretagets tillvaxt har blivit negativ de senaste

aren om den mits genom arets resultat.

Investor dr ett investmentbolag som &dger delar 1 Atlas Copco AB, AB Electrolux,
telefonaktiebolaget LM Ericsson och Husqvarna AB. Samtliga av dessa foretag har nagon sort av

incitamentsprogram for styrelseledamoter baserat pa syntetiska aktier.

Tilldelningen sker genom att formanstagaren far aktier for en specifik summa pengar. Dessa
tilldelas formanstagaren baserat pa genomsnittskursen fran de fem forsta handelsdagarna efter forsta
kvartalsrapporten. Dessa aktier far formanstagaren efter fem ar ritt att erhalla utbetalning for.

Eventuell utdelning under dessa fem anvinds for att kopa fler syntetiska aktier.®?

> Arsredovisning Investor AB

> Tbid

% http://www.nasdagomxnordic.com
37 Arsredovisning Investor AB

% Tbid

% http://www.bolagsfakta.se

80 Arsredovisning Investor AB

' hitp://www.di.se

62 Arsredovisning Investor AB
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5.3 Atlas Copco AB

"Atlas Copco dr en vdrldsledande leverantor av produktivitetshojande losningar for industrin.
Produkterna och tjinsterna stricker sig fran luft- och gaskompressorer, generatorer, gruv och

anldggningsutrustning, industriverktyg och monteringssystem till relaterad eftermarknad och

uthyrning » 63

Agarstruktur® % av % av

kapital roster
Investor 16,61% 22.27% Bransch® Industri
Alecta Pensionsforsakring 4,26% 3,41% Styrelsens storlek® 9
Swedbank Robur 3,86% 2,36% Oberoende®” 5
Handelsbanken fonder 1,81% 1,60% Foretagets storlek® Large cap
AP4 1,31% 1,57%  Bérsintroduktion® 1920
Tillvaxt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning”(kkr.) 74 177 000 63 355 000 50512000 42205000 43192 000

Atlas Copco arbetar inom industribranschen. Foretaget blev borsintroducerad 1920 och ligger pa
Large cap-listan. Investor dr den storsta dgaren i foretaget och haller 22,27 % av rosterna. Foretaget
har haft en relativt hog omsittningstillviaxt de senaste fem aren. Omsittningen har stigit fran kring
43 miljarder kronor ar 2004 till 74 miljarder kronor ar 2008. Styrelsen bestar av nio medlemmar dar

antalet oberoende styrelsemedlemmar &r fem.

Atlas Copco har inrittat systemet med syntetiska aktier. Incitamentsprogrammet med syntetiska
aktier dr i Atlas Copco frivilligt, men samtliga styrelsemedlemmar har valt att delta. I Atlas Copco
far styrelseledamoterna halva sin erséttning i syntetiska aktier. Kopkursen baseras pa genomsnittlig
borskurs under 10 forsta dagarna efter forsta kvartalsrapporten. Efter detta fortjdnar formanstagaren
sin rdtt till dessa med tjugofem procent per kvartal och efter fem ar har formanstagaren full
nyttjanderitt over sina syntetiska aktier. Om styrelseledamoten skulle avga kan den inom tre
manader efter sitt avhopp kréva en tidigare utbetalning av sina syntetiska aktier och om detta begérs

betalas pengarna ut tolv manader efter avhoppet.”’

63 Arsredovisning Atlas Copco AB

* Tbid

% http://www.nasdagomxnordic.com
6 Arsredovisning Atlas Copco AB

" Ibid

% hitp://www.bolagsfakta.se

% Gustavsson (2009)

0 http://www.di.se

"' Arsredovisning Atlas Copco AB
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5.4 AB Electrolux

”Electrolux dr en virldsledande tillverkare av hushallsprodukter samt motsvarande utrustning for

professionell anvdindning... 1 Electrolux produktsortiment ingdr kylskap, diskmaskiner,

N . . 72
tvdattmaskiner, dammsugare och spisar”

Syftet med detta incitamentsprogram &r enligt bolaget.

”Syftet med de syntetiska aktierna dr att ytterligare stirka kopplingen mellan dgarnas och

styrelseledamoternas gemensamma intresse av en god ldangsiktig utveckling for Electrolux”"

% av % av
Agarstruktur’ kapital roster
Investor AB 12,70% 28,80%  Bransch™ Hilsovérd
Capital Group fonder 9,20% 7,20%  Styrelsens storlek’® 9
Alecta pensionsforsikring 5,60% 5,60% Oberoende”’ 7
Swedbank Robur fonder 4,20% 3,30% Foretagets storlek™ large cap
Andra AP-fonden 2,80% 2,20% Borsintroduktion” 1979
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning® (kkr.) 104 792 000 104 732000 103 848 000 100 701 000 120 651 000

AB Electrolux ir ett moget foretag som blev borsintroducerat ar 1979 och ligger pa Large cap-
listan. Foretagets huvudédgare ar Investor AB som har 28,80 % av rosterna. Foretaget har haft
negativ utveckling pa sin omsittning under perioden 2004 till 2008. Fram till 2006 ingick

Husqvarna i Electrolux. Styrelsemedlemmarna 4r nio och antalet oberoende medlemmar éar sju.

Hir far styrelseledaméterna vilja mellan att fa 25 % eller 50 % av arvodet i syntetiska aktier, om
formanstagaren dr utlindsk styrelseledamot kan formanstagaren dven vilja att fa hela erséttningen i
syntetiska aktier. Tidsperioden &r fyra ar och avgar styrelseledamoten kan formanstagaren begira att

fa utbetalning ett ar efter avhoppet.

= Arsredovisning AB Electrolux

7 Tbid

I Arsredovisning AB Electrolux

™ http://www.nasdagomxnordic.com
76 Arsredovisning AB Electrolux

7 Ibid

" http://www.bolagsfakta.se

" http://www.aktiespararna.se

%0 hitp://www.di.se

31



5.5 Telefonaktiebolaget LM Ericsson

”Som vdrldens storsta leverantor av ndtutrustning och relaterade tjdnster till teleoperatorer... Sony

Ericsson, et joint venture med SONY, dir en ledande leverantor av avancerade mobiltelefoner. ™

% av
Agarstruktur® roster
Investor AB 19,42% Bransch® IT
AB Industrivirden 13,28% Styrelsens storlek™ 10
SHB Pensionsstiftelse 3,00% Oberoende® 5
Skandia Liv AB 2,89%  Foretagets storlek™ Large cap
Swedbank Robur fonder AB 2,44% Borsintroduktion® 1919
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning® (kkr.) 208 930 000 187 780 000 177 783 000 151 821 000 131 972 000

Ericsson ligger pa Large cap-listan och har varit borsnoterat sedan 1919. Investor AB och AB
Industrivdrden dr de tva storsta dgarna i foretaget med tillsammans knappt 33 % av rosterna. Antal

styrelseledamoter dr tio dir fem medlemmar dr oberoende.

I Ericsson finns det ett incitamentsprogram som bestar av syntetiska aktier som baseras pa Ericsson
B-aktien. Hir kan formanstagarna fa ersittningen i syntetiska aktier i storleksordningen 0 %, 25 %,
50 % eller 75 %. Kursen som deras syntetiska aktier har dr baserat pa ett genomsnittligt viarde av
borskurserna for de fem forsta dagarna efter nadstkommande kvartalsrapport efter styrelsens
tilltradande. Formanstagarna far ritt till sina syntetiska aktier med 25 % for varje kvartal. Eventuell
utdelning betalas ut som kontant belopp och efter fem ar har innehavaren ritt att begira pengar for
sina syntetiska aktier. Fram till ar tre har en styrelseledamot som hoppar av ritt att begira sina

pengar med ett ars varsel.”

81
82
83
84

Arsredovisning Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Arsredovisning Telefonaktiebolaget LM Ericsson
http://www.nasdagomxnordic.com
Arsredovisning Telefonaktiebolaget LM Ericsson
% Tbid

8 hitp://www.bolagsfakta.se

87 TInvestor Relations Ericsson, (2009)

% hitp://www.di.se

% Arsredovisning Telefonaktiebolaget LM Ericsson

32



5.6 Husqvarna AB

"Husqgvarna dr vdrldens storsta tillverkare av grisklippare och motorsdagar samt handhdllna,
bensindriva trddgardsprodukter som trimmare och lovblasare. Koncernen dr ocksa ledande pd
varldsmarknaden inom diamantverktyg och kaputrustning for byggnads- och stenindustrin.

Produktprogrammet omfattar bade konsumentprodukter och produkter for professionella

anvindare.”®’

Agarstruktur’ % av % av

kapital roster
Investor AB 15,40% 28,70%  Bransch’ Séllankop
Alecta pensionsforsidkring, 6msesidigt 8,40% 6,20% Styrelsens storlek”™ 9
Swedbank Robur fonder 6,80% 2,10%  Oberoende™ 6
AFA forsikring 4,60% 3,40% Foretagets storlek”  Large cap
SEB fonder & SEB trygga liv 4,60% 2,10%  Béorsintroduktion®: 2006
Tillvixt 2008 2007 2006 2005
Omsiittning”’(kkr.) 32342000 33284000 29402 000 28 768 000

Husqvarna AB blev borsintroducerad ar 2006 och ér déarfor ganska nytt foretag pa Large cap-listan.
Husqvarnas dgarstruktur ar bred och storsta dgaren, Investor AB, har 28,70 % av rosterna.
Foretagets omsittning har okat lite under de senaste fyra aren och har varit kring 30 miljarder.

Styrelsen bestar av nio individer dir sex medlemmar &r oberoende.

Husqvarna har ett incitamentsprogram som bestar av syntetiska aktier. Har kan formanstagarna
vilja mellan att fa 25-50% av sitt arvode. Forutom om formanstagaren ér skriven i ett annat land, da
kan formanstagaren dven fa 100 % i syntetiska aktier. Kursen for de syntetiska aktierna beror pa
genomsnittlig borskursen som b-aktien innehar de fem forsta dagarna efter forsta kvartalsrapporten
ar offentliggjord. Avtalet 16ser pa fem ar och avhoppade styrelseledaméter kan begéra att fa sina
pengar i retur i fortid men far vinta ett ar. Utdelning under dessa fem ar anvinds for att kopa fler

syntetiska aktier.”®

%0 Arsredovisning Husqvarna AB

' Tbid

> http://www.nasdagomxnordic.com
% Arsredovisning Husqvarna AB

** Tbid

% hitp://www.bolagsfakta.se

% Arsredovisning Husqvarna AB

77 http://www.di.se

% Arsredovisning Husqvarna AB
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5.7 Gunnebo AB

”Sdkerhetskoncernen Gunnebo... med mangdrig erfarenhet av att leverera sdkerhetslosningar har
Gunnebo  expertkunskap inom  sdker forvaring, omradesskydd,  tilltrddeskontroll —och

kontanthantering. Gunnebos losningar skyddar mdnniskor, byggnader och egendom och skapar

siikra miljder for koncernens kunder, medarbetare och samarbetspartners.”®

Agarstruktur'” % av

roster
Stena Adactum 2539%  Bransch' Industri
Vitterledens Invest, med nirstaende 18,65% Styrelsens storlek'" 6
IF Skadeforsikring 10,59% Oberoende'” 4
Odin Fonder 3,27% Foretagets storlek'™ Mid cap
Enter Fonder 3,08% Borsintroduktion'"” 2005
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning'"® (kkr.) 6903200 7025000 6726600 6477300 7325600

Gunnebo arbetar inom industribranschen. Foretaget ligger pa Mid cap-listan och har varit
borsnoterad sedan 2005. Foretaget dgs av nagra stora dgare och flertalet mindre. De tre storsta
dgarna har mer dn 50 % av rosterna. Foretaget har inte haft nagon omsittningstillvaxt under de

senaste fem aren. Styrelsen bestar av sex medlemmar och antalet oberoende ér fyra.

Sedan 2007 har styrelsen 1 Gunnebo ritt att delta 1 en del av foretagets teckningsoptionsprogram.
Denna teckningsritt ger styrelseledaméterna ritt att under en preciserad period 2011 handla aktier i

Gunnebo AB for kursen 81,80 svenska kronor.'"’

% Arsredovisning Gunnebo AB

"% Tbid

" http://www.nasdagomxnordic.com
192 Arsredovisning Gunnebo AB

' Ibid

1% http://www.bolagsfakta.se

195 http://www.tjustgalan.se

1 http://www.di.se

197" Arsredovisning Gunnebo AB
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5.8 New Wave Group AB

"New Wave Group dr en tillvixtkoncern som skapar, forvirvar och utvecklar varumarken och
produkter inom profilbranschen samt sport-, gavo- och inredningssektorn. Koncernen ska nd
synergier genom att samordna design, inkop, marknadsforing, lager och distribution av

. 108
sortimentet.

Agarstruktur'” % av % av

kapital roster
Torsten Jansson genom bolag 32,40% 81,70% Bransch'’ Séallankop
AFA Forsidkringar 10,00% 2,60% Styrelsens storlek'"! 5
Fjirde AP-Fonden 8,00% 2,10%  Oberoende''” 4
Robur 5,80% 1,50% Foretagets storlek'"” Mid cap
Home Capital 4,00% 1,10%  Borsintroduktion' 1997
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning'"* (kkr.) 4604200 4194000 3530500 3059000 2302200

New Wave Group AB blev borsintroducerad 1997 och ligger pa Mid cap-listan. Foretaget arbetar
inom sillankopsbranschen. Omsittningen har fordubblats de senaste fem aren och ligger for aret
2008 p4 4,6 miljarder. Agarstrukturen bestir av en stordgare med 81,70 % av rosterna och sedan ett

flertal mindre dgare. Antalet styrelsemedlemmar 4r fem, varav fyra oberoende.

I juli 2008 fick styrelseledaméterna i New Wave Group AB ritt att teckna sig for teckningsoptioner.
Detta ger styrelseledaméterna ritt att fram till 2013 forvirva aktier till en kostnad av 85,40 svenska

kronor. Premien for att erhélla en tdckningsritt dr 88 ore/ st. 110

108 Arsredovisning New Wave group
' Tbid

"% http://www.nasdagomxnordic.com
"' Arsredovisning New Wave group
"2 Ibid

'3 http://www.bolagsfakta.se

"% Arsredovisning New Wave group
"5 http://www.di.se

1% Arsredovisning New Wave group
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5.9 PA Resources AB

”PA Resources affdrsidé dr att forvirva, utveckla, utvinna och avyttra olje- och gasreserver samt

bedriva prospektering for att hitta nya reserver... PA Resources geografiska fokus dr forlagt till tre

regioner: Nordafrika, Viistafrika och Nordsjon.”'!’

Agarstruktur'® % av

roster
Bertil Lindqvist 8,00% Bransch'” Energi
Ulrik Jansson 5,80% Styrelsens storlek'* 5
Morgan Stanley & Co 5,00% Oberoende'! 4
Hunter Hall International 4,60% Foretagets storlek'* Mid cap
AFA Forsikring 390%  Borsintroduktion'? 1998
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning'* (kkr.) 2419860 2751080 930103 281168 113825

PA Resources AB arbetar inom energibranschen. Foretaget blev borsintroducerad 1998 och ligger
pa Mid cap-listan. Foretaget har haft en stark tillvdaxt i sin omséttning de senaste fem aren och har
gatt fran 113 miljoner till 2,4 miljarder. Inom foretaget finns ingen stordgare, istillet finns det
manga som var for sig dger en liten del. Styrelsen bestar av fem individer dir antalet oberoende

styrelsemedlemmar &r fyra.

Vid bolagsstamman 2007 bestimde dgarna att ge ordféranden Jan Kvarnstrom personaloptioner.
Kvarnstrom fick 500 000 personaloptioner som ger honom ritt att inforskaffa aktien till

teckningskursen 65,80 svenska kronor. Optionsritten forfaller den 31 december 2010.

17 Arsredovisning PA Resources

"% Tbid

"9 http://www.nasdagomxnordic.com
120 Arsredovisning PA Resources

1 Tbid

22 http://www.bolagsfakta.se

12 Arsredovisning PA Resources

24 http://www.di.se
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5.10 Sectra AB

”Sectra bedriver framgangsrik utveckling och forsdljning av hogteknologiska produkter och system

inom tva expansiva nischer. Foretagets produkter anvinds av kunder i ett 50-tal linder och

forsdljningen sker i egen regi och genom regionala och lokala partners. »123

Agarstruktur'® % av % av

kapital roster
Jan-Olof Briier 9,10% 16,90%  Bransch'™’ Hilsovard
Torbjorn Kronander 9,10% 16,90%  Styrelsens storlek'* 6
Frithjof Qvigstad 5,90% 7,50%  Oberoende'” 5
If Skadeforsiikrings AB 11,80% 7,20% Foretagets storlek'’ Mid cap
Viiveke Fak 3,60% 550%  Borsintroduktion'' 1999
Tillvéxt 2008 2007 2006 2005 2004

Omsiittning™? (kkr.) 002334 800770 715092 589954 480 083

Sectra AB arbetar inom branschen hilsovard. Foretaget ligger pa Mid cap-listan och har varit
borsnoterat sedan 1999. Foretagets har haft en relativt hog tillvixt 1 sin omséttning som har stigit
fran 480 miljoner ar 2004 till 900 miljoner ar 2008. Styrelsen bestar av sex individer dir fem
medlemmar #r oberoende. Foretagets tre storsta dgare bestar av individer som har dver 40 % av

rosterna pa bolagsstimman.

Hér har foretaget 2005/2006 utfdardat konvertibler till styrelseledamoterna. Dessa forfoll under
2008. Konvertiblerna innebar att styrelseledaméterna lanade ut pengar till foretaget med 16fte om en
ranta och blev de lovade en konverteringskurs som gav de mojlighet att konvertera skuldebrevet till

aktier i foretaget.

123 Arsredovisning Sectra AB

2% Tbid

27 http://www.nasdagomxnordic.com
128 Arsredovisning Sectra AB

2 Tbid

B9 http://www.bolagsfakta.se

B Arsredovisning Sectra AB

B2 http://www.di.se
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5.11 DGC one AB

"Ar en ndtoperator som utvecklar och siiljer datakommunikations-, drift och telefonilésningar i ett
eget rikstdackande ndit till den svenska foretagsmarknaden. Forsdljningen av tjdnsterna baseras

ndstan uteslutande pa flerariga kundavtal. Ddirutover sdljer DGC hardvara som en service till
»133

foretagskunderna.
Agarstruktur™* % av
roster
David Giertz 64,36% Bransch'® Telekom
Jorgen Qwist 2,56% Styrelsens storlek™* 5
AMF Pensions Aktiefond-smabolag 1,75% Oberoende™”’ 3
Robur Forsikring AB2 1,60% Foretagets storlek™® Small cap
Bjorn Giertz 1,53% Borsintroduktion'” 2008
Tillvixt 2008 2007
Omsiittning"*’ (kkr.) 238 084 223 166

DGC one AB arbetar inom telekombranschen. Foretaget ligger pa Small cap-listan och blev
borsnoterat 2008. Foretagets omsittning har 6kat med 6,69 % under foretagets forsta borsar.
Déaremot har deras resultat stigit med kring 85 %. Foretaget dgs av en stor individuell dgare, som
har lite mindre dn 65 % av rosterna pa bolagsstimman. Styrelsen bestar av fem individer dar

majoriteten, tre individer, dr oberoende styrelsemedlemmar.

I DGC finns det tre stycken styrelseledaméter som dr oberoende mot storre aktiedgare. Tva av dessa
deltar i programmet med teckningsoptioner. Teckningsoptionsprogrammet utgavs 2007 med 16sen
2010. Teckningskurserna &r 20,11. En av dessa tva styrelseledamoter har dessutom kopoptioner i
bolaget och fOrutsidttningarna for detta dr samma som for teckningsoptionerna. Den tredje
styrelseledamoten som inte deltar i nagot av programmen var inte med i styrelsen nir besluten om
incitamentsprogrammen togs och deltar darfor inte. Tecknings- och kopoptionerna har utfardats av

David Giertz Holding AB, foretaget som &r huvudégare i bolaget.

133 Arsredovisning DGC One AB

134 Arsredovisning DGC One AB

3 http://www.nasdagomxnordic.com
¢ Arsredovisning DGC One AB

" Ibid

18 http://www.bolagsfakta.se

19" Arsredovisning DGC One AB

0 http://www.di.se
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5.12 EpiCept Corporation

"EpiCept is a specialty pharmaceutical company that focuses on fulfilling unmet medical needs in

cancer treatment and pain management. The Company possesses an approved cancer product and a

deep and balanced pipeline of three major clinical product candidates. 14l

Agarstruktur'® % av % av

kapital roster
TVM Capital (Gert Gaspritz) 7.5% 7.,5% Bransch'® Hilsovérd
Hudson Bay Funds 7,1% 7,1% Styrelsens storlek** 6
Private Equity Direct Finance 6,5% 6,5% Oberoende'* Majoriteten
Avanza Bank Holding AB 5.9% 5.9% Foretagets storlek'*®  Small cap
Merlin Genral Partner 1l Limited 4,0% 4,0% Borsintroduktion'’ 2006
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004
Omsiittning'*® (kkr.) 2054 2115 14 398 6593 7373

EpiCept ir ett foretag som arbetar inom hilsovardbranschen. Foretaget blev noterat 2006 och ligger
pa Small cap-listan. Foretagets omsittning har minskat de senaste tva aren jamfort med 2006 nir
foretaget blev introducerat pa borsen. Styrelseledamoterna dr sex stycken och merparten &r

oberoende.

Hair anvénder foretaget sig av en modell som bestar av att styrelseledamoterna far sin ersittning i tre
olika former. De far kontanter, optioner och syntetiska aktier. Ersittningen togs fram av
ersdttningskommittén i samarbete med ersittningskonsulten Radford. Ersittningskommittén kom
fram till att den kontanta ersittningen skulle till 50 % benchmarkas med andra foretag i branschen
och att den ersittning som ges for virdeskapande i foretaget skulle benchmarkas till 75 % med
andra foretag i branschen. Genom denna modell har ersdttningskommittén kommit fram till
slutsatsen att varje styrelseledamot ska fa ett antal syntetiska aktier och ett antal optioner. Dessa ska

tillfalla styrelseledaméterna under tva ars tid.'*’

! http://www.EpiCept.com

2 http://www.di.se

' http://www.nasdagomxnordic.com
1+ Arsredovisning EpiCept Corporation
"3 Ibid

18 http://www.bolagsfakta.se

7 OMX Surveillance Arsrapport

8 http://www.di.se

149" Arsredovisning EpiCept Corporation
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5.13 HMS Networks AB

"HMS Networks AB (publ) dr en vdrldsledande leverantor av kommunikationsteknologi for

automationssystem. #1350

Agarstruktur™ % av

roster
Nicolas Hassbjer 15,00% Bransch™? IT
Staffan Dahlstrom 15,00% Styrelsens storlek' 5
Investment AB Latour 12,60% Oberoende'™ 4
SEB Fonder 10,10%  Foretagets storlek'> Small cap
Danske Capital 6,20%  Borsintroduktion'* 2007
Tillvixt 2008 2007 2006 2005
Omsiittning"”’(kkr.) 316 563 269 464 227 438 180 133

HMS Network arbetar inom IT-branschen och blev borsnoterad 2007. Foretaget ligger pa Small
cap-listan och hade en omsittning pa 316 miljoner 2008. Foretagets tva storsta dgare &r individer
som innehar totalt 30 % av rosterna pa bolagsstimman. Andra stora dgare dr investmentbolag och

fonder. Styrelsen bestar av fem styrelseledamoter dér fyra medlemmar dr oberoende.

HMS har vid tre tillfdllen utgivit optionsprogram till delar av styrelsen. Syftet med programmet &r
att underlitta rekryteringen och att fa styrelseledamoterna fatta beslut som gynnar foretaget pa lang
sikt. Teckningsoptionerna har konstruerats pa marknadsméssiga grunder for att sedan Gverlatas till
styrelseledamoterna. Teckningsoptionerna ger innehavaren ritt att forviarva aktier till ett faststillt

virde. Om en styrelseledamot med del i teckningsoptionsprogrammet slutar 1 fortid har foretaget

riitt att kopa tillbaka optionerna till marknadsvirde.’ >3
R — R I
Mottagare Forfallodag Antal kurs pris likvider
Personal, Sverige 09-11-30 342 000 3,00 0,28 115 020
Personal 09-12-31 207 900 3,00 0.19 95105
Personal 09-12-31 31350 2541 1,33 41696
Per 31 december 581250

Tabell 1 ©°

9 hitp://www.hms.se
B Arsredovisning HMS Networks AB
12 http://www.nasdagomxnordic.com
1% Arsredovisning HMS Networks AB
154 1.

Ibid
135 http://www.bolagsfakta.se
1% Arsredovisning HMS Networks AB
57 http://www.di.se
18 Arsredovisning HMS Networks AB
" Tbid
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5.14 Orexo AB

”Orexos affdrsidé dr att skapa virde genom att utveckla och kommersialisera nya likemedel med

stor medicinsk nytta och kommersiell potential. 160

Agarstruktur' % av

roster
HealthCap 31,00%  Bransch'® Hilsovérd
Apax 6,70% Styrelsens storlek'® 7
Sofinnova Capital 6,50% Oberoende'* 5
AP4 6,10% Foretagets storlek'® small cap
SLS Venture 520%  Borsintroduktion:'* 2005
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004
Omsiittning'” (kkr.) 233 346 76 757 131 956 62 352 86 715

Orexo arbetar inom hilsovardsbranschen och har varit pa borsen sedan 2005. Foretaget ligger pa

Small cap-listan och hade en omsittning pa 233 miljoner ar 2008. Foretagets omséttning har okat

relativt mycket sedan de blev introducerade pa borsen 2005. Da hade foretaget en omsittning pa 62

miljoner. Styrelseledaméterna &r sju stycken och bestar av fem oberoende medlemmar.

De styrelseledamoter som har valt att delta i optionsprogrammet far 50 % av sitt arvode i optioner.

Detta har resulterat i att arsstimman beslutade att utfirda 27 500 teckningsoptioner.

Styrelseledaméterna far betala 40 6re for ritten att forvarva aktier for 55,15 kr vid ett senare

tillfille.

160 Arsredovisning Orexo AB

! Tbid

12 http://www.nasdagomxnordic.com
19 Arsredovisning Orexo AB
'* Ibid

15 http://www.bolagsfakta.se
1% Arsredovisning Orexo AB
7 http://www.di.se
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5.15 Vitrolife AB

”Vitrolife dr en internationellt verksam bioteknologisk/medicinteknisk koncern som arbetar med att

utveckla, tillverka och sdlja avancerade produkter och system for preparation, odling och forvaring

av mdnskliga celler, vivnader och organ. »108

Agarstruktur'® % av

roster
Skanditek Industriforvaltning AB 25,90% Bransch'” Halsovard
Lannebo Micro Cap 7,40% Styrelsens storlek'”! 6
SEB LiikemedIifond 5.80%  Oberoende'” 6
Banco Fonder 5,10% Foretagets storlek'” small cap
SIX SIS AG 4,70%  Borsintroduktion' 2001
Tillvixt 2008 2007 2006 2005 2004
Omsittning'” (kkr.) 225141 188939 171264 120120 103 855

Vitrolife dr ett foretag som arbetar inom hélsovarden och blev borsnoterad 2001. Foretaget ligger pa

Small cap-listan och hade en omsittning pa 225 miljoner ar 2008. Foretaget har mer dn fordubblat

sin omsittning under de senaste fem aren, medan deras resultat har paverkas pa ett negativt sitt.

Den storsta dgaren i foretaget haller 25.90 % av rosterna pa bolagsstimman. Styrelsen bestar av sex

medlemmar och alla dr oberoende.

Foretaget hade ett optionsprogram till styrelsen som 16pte ut under 2008. Det har inte beslutats om

nagot nytt optionsprogram. Programmet omfattade 60 000 optionsritter. Dessa optionsritter gav

styrelsen att fran den 3 september 2007 fram till den 3 september 2008 kopa aktier till

teckningskursen 30,90 svenska kronor.'’® Borskursen var fram till den 12 december 2007 hogre én

teckningskursen men har sedan dess legat under teckningskursen.177

168 Arsredovisning Vitrolife AB

' Tbid

7% http://www.nasdagomxnordic.com
17 Arsredovisning Vitrolife AB

' Ibid

'3 http://www.bolagsfakta.se

17 Arsredovisning Vitrolife AB

75 http://www.di.se

17 Arsredovisning vitrolife AB

"7 http://www.nasdagomxnordic.com
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6. Analys

Detta kapitel kommer att analysera empirin och besvara de fragor som stilldes

problemformuleringen och problemdiskussionen.

6.1 Agarstrukturen

i

De foretag som har starka idgare har oftare incitamentsprogram for sina styrelsemedlemmar.'”

Agarna implementerar dessa program for att minska de agentproblem som kan uppstd inom

styrelsen.

Large cap-listan

Agarstruktur

% av roster

Agarstruktur

% av roster

Alliance Oil Company Ltd

CJSC Investment Company Alliance Capital
OJSC Alliance Group

Investor

Knut och Allice Wallenbergs Stiftelse
Alecta

Atlas Copco

Investor

Alecta Pensionsforsidkring

63%
19,08%

40,0%
2,3%

22,27%
3,41%

Electrolux

Investor AB

Capital Group fonder
Telefonaktiebolaget LM Ericsson
Investor AB

AB Industrivirden

Husqvarna AB

Investor AB

Alecta pensionsforsikring, dmsesidigt

12,70%
9,20%

19,42%
13,28%

28,70%
6,20%

Mid cap-listan

Agarstruktur % av roster Agarstruktur % av roster
Gunnebo PA Resources AB

Stena Adactum 25,39% Bertil Lindqvist 8,00%
Viitterledens Invest, med nirstaende 18,65%  Ulrik Jansson 5,80%
New Wave Group AB Sectra AB

Torsten Jansson genom bolag 81,70% Jan-Olof Briier 16,90%
AFA Forsikringar 2,60% Torbjorn Kronander 16,90%

178 Bich &Shivdasani (2005)
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Small cap-listan

Agarstruktur % av roster Agarstruktur % av roster
DGC One AB Orexo AB

David Giertz 64,36% HealthCap 31,00%
Jorgen Qwist 2,56% Apax 6,70%
EpiCept Corporation Vitrolife AB

TVM Capital (Gert Gaspritz) 7,5% Skanditek Industriférvaltning AB 25,90%
Hudson Bay Funds 7,1% Lannebo Micro Cap 7,40%
HMS Networks AB

Nicolas Hassbjer 15,00%

Staffan Dahlstrom 15,00%

Av de fjorton foretag som i sin arsredovisning redovisar hur dgandet &r fordelat i foretagen har 9

foretag en dgare som dger over 20 % av rosterna, 1 tre av foretagen dger en dgare dver 50 % av

rosterna. Data visar pa att flertalet bolag har en dgare som #r dominerande och har mycket

inflytande i bolaget.

Om vi granskar large cap-listan mer noggrant kan vi se att den storsta dgaren i fyra av bolagen dr

Investor. Investor skriver i sin arsredovisning att de har foreslagit och drivigt igenom

incitamentsprogram med syntetiska aktier i de andra fyra bolagen som de dger. Investor har dven ett

program med syntetiska aktier till sin egen styrelse. Liknande hindelser sker i andra bolag dir en av

huvudigarna har foreslagit och drivit igenom ett incitamentsprogram. Exempelvis har David Giertz

Holding AB huvudigaren i DGC one, utfdrdat ett program med Tecknings- och k&poptioner till

styrelsen i DGC one.
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6.2 Tillvaxten

En variabel som kan paverka foretagens beslut om implementering av incitamentsprogram for
styrelsen #r foretagets tillvixttakt.'”” Det #r mer sannolikt att foretag med hog tillvixt

implementerar ett incitamentsprogram for sin styrelse. Tillvixttakten maéts 1 omsdttning som

foretagen haft.

Large cap-listan

2008 2007 2006 2005 2004
Alliance Oil Company Ltd (kkr.) 21098 971 2 459 810 1 685 206 629 687 147 856
Investor
Atlas Copco (kkr.) 74 177 000 63 355 000 50 512 000 42 205 000 43 192 000
Electrolux (kkr.) 104792000 104732000 103848000 100701000 120651000
Telefonaktiebolaget LM Ericsson 208 930000 187780000 177783 000 151 821 000 131 972 000
(Kkr.)
Husqvarna AB (kkr.) 32 342 000 33284 000 29 402 000 28 768 000

Mid cap-listan

2008 2007 2006 2005 2004
Gunnebo(kkr.) 6 903 200 7 025 000 6 726 600 6 477 300 7 325 600
New Wave Group AB (kkr.) 4 604 200 4194 000 3530 500 3059 000 2 302 200
PA Resources AB (kkr.) 2 419 860 2 751 080 930 103 281 168 113 825
Sectra AB (kkr.) 902 334 800 770 715 092 589 954 480 083

Small cap-listan

2008 2007 2006 2005 2004
DGC One AB (kkr.) 238 084 223 166
EpiCept Corporation (kkr.) 2 054 2115 14 398 6593 7373
HMS Networks AB (kkr.) 316 563 269 464 227 438 180 133
Orexo AB (kkr.) 233 346 76 757 131 956 62 352 86 715
Vitrolife AB (kkr.) 225 141 188 939 171 264 120 120 103 855

Under de fem aren som vi har undersokt ar det tre bolag som inte 6kar sin omsittning. Dessa tre dr
EpiCept, Gunnbo och Electrolux. Varfor Electrolux omsittning sjunker kraftigt mellan 2004 och
2005 beror pa att Husqvarna tidigare ingick i Electrolux men sedan 2005 har Husqvarna varit ett
studier har visat pa att tillvixtbolag i

eget bolag. Tidigare storre utstrdckning har

incitamentsprogram for sin styrelse.

17 Fich & Shivdasani (2005)
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6.3 Introduktionsar pa borsen.

Tidigare studier har kommit fram till att nyligen borsintroducerade foretag i hogre utstrikning
anvinder sig av incitamentsprogram for styrelseledamdéter.'®® Anledningen till detta ir att de i regel
har ldgre fast arvode for styrelsearbetet och da kan ett incitamentsprogram som kan 6ka arvodet

hjdlpa till att locka styrelseledamoter.

Large cap-listan

Alliance Oil Company Ltd 2000 Electrolux 1979
Investor 1917 Telefonaktiebolaget LM Ericsson 1919
Atlas Copco 1920 Husqvarna AB 2006

Mid cap-listan

Gunnebo 2005 PA Resources AB 1998
New Wave Group AB 1997 Sectra AB 1999

Small cap-listan

DGC One AB 2008 Orexo AB 2005
EpiCept Corporation 2006 Vitrolife AB 2001
HMS Networks AB 2007

De tendenser som finns bland foretag pa small- och mid cap-listan som anvinder sig av
incitamentsprogram for styrelseledaméter ér att dessa dr relativt nya pa NASDAQ OMX Stockholm
AB. Diremot stimmer inte detta ndr vi analyserar foretag pa large cap-listan. De foretag som finns
pa large cap-listan ir i regel gamla och Husqvarna AB som introducerades 2006 &r en avknoppning
fran Electrolux. Att large cap-listan avviker ir kanske inte forvanande. Det krévs ett stort foretag for
att klara av att omsitta en miljard euro och det tar tid att starta upp ett sa stort foretag. Large cap-
listan avviker pa en punkt till. Samtliga av de bolag som Investor dr deldgare i ligger pa topp tio nér

1

det giller storleken pa styrelsearvodet.18 Tendensen om att incitamentsprogrammet skulle

kompensera for ett lagt arvode kan ddarmed inte appliceras pa large cap-listans bolag.

1% Reynolds (1996)
'8! Fristedt & Sundgqvist (2009), s. 10
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6.4 Foretagets storlek

Tidigare studier utomlands har visat att det ar vanligare att storre foretag anvinder sig av
incitamentsprogram for styrelsen. Detta dr pa grund av att stora foretag i genomsnitt har storre

styrelser och dirfor dr behovet av incitamentsprogram for styrelsen storre. '

Pa large cap-listan finns det 56 stycken foretag noterade. Av dessa har 6 bolag incitamentsprogram
for styrelseledaméter, dvs.. 10,71 %. Mid cap-listan bestar av 73 bolag och av dessa har 4 bolag
incitamentsprogram for styrelseledaméter, dvs.. 5,48%. Small cap-listan bestar av 127 bolag och av
dessa har 5 bolag incitamentsprogram for styrelseledamoter, dvs.. 3,94%. Vi kan med denna studie

darfor dra slutsatsen att storre bolag i storre utstrackning anvéander sig av incitamentsprogram.

6.5 Bransch

Implementering av incitamentsprogram for sina styrelseledamoter kan bero pa den bransch
foretagen befinner sig i.'® Detta kan vara pa grund av de olika risknivierna som branscherna
arbetar med. Det kan ocksa bero pa det att ndr ett foretag inom en viss bransch introducerar
incitamentsprogram for sina styrelsemedlemmar, kommer dessa program att spridas ut till andra

foretag inom samma bransch.

Large cap-listan

Alliance Oil Company Energi Electrolux Halsovard

Ltd

Investor Finans Telefonaktiebolaget LM IT
Ericsson

Atlas Copco Industri Husqvarna AB Sillankop

Mid cap-listan

Gunnebo Industri PA Resources AB Energi
New Wave Group AB  Sillankép Sectra AB Hilsovard

Small cap-listan

DGC One AB Telekom  Orexo AB Hilsovard
EpiCept Corporation Hilsovard  Vitrolife AB Hilsovard
HMS Networks AB IT

82 Ellig (1983)
'8 Ellig (1983)
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OMX delar in foretagen i olika branscher. Genom var litteraturstudie har vi funnit att i tidigare
studier har denna variabel lyfts fram. Det finns tio olika branscher och av dessa dr sju stycken
representerade i var studie. De branscher som inte &r representerade dr dagligvaror, material och
kraftforsorjning.  Tidigare studier visar pa att vissa branscher #4r mer troliga att skaffa
incitamentsprogram for sina styrelseledamoter. Detta kan bero pa risken i branschen men &dven
huruvida andra foretag i samma bransch har incitamentsprogram for styrelsen. Om sa, &r det troligt
att andra foretag i branschen hianger pa. De branscher som inte ir representerade ir branscher som

ar stabilare dn de branscher som har incitamentsprogram for sin styrelse.

6.6 Styrelsens storlek

Behovet av ett incitamentsprogram ska enligt Ryan Jr. och Wiggins IIl. vara hogre om det sitter
manga personer i styrelsen.'™ Detta for att en mindre styrelse jobbar mer effektivt.

Incitamentsprogrammet ska darfor fa en storre styrelse att arbeta mer effektivt.

Large cap-listan

styrelselm./ober styrelselm./ober
Alliance Oil Company 7/5 Electrolux 917
Ltd
Investor 10/ 8 Telefonaktiebolaget LM 10/5
Ericsson
Atlas Copco 9/'5 Husqvarna AB 9/6
Mid cap-listan
styrelselm./ober styrelselm./ober
Gunnebo 6/4 PA Resources AB 5/4
New Wave Group AB 5/4 Sectra AB 6/5
Small cap-listan
styrelselm./ober styrelselm./ober
DGC One AB 5/3 Orexo AB 75
EpiCept Corporation 6 Vitrolife AB 6
HMS Networks AB 5

'8 Ryan Jr. & Wiggins III. (2004)
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I ett genomsnittligt large cap-bolag sitter det i genomsnitt itta personer' > . Genomsnittet i var studie
av de large cap-bolag som har incitamentsprogram &r nio vilket dr over det totala genomsnittet for
large cap-listan. Av de sex bolag pa large cap-listan som har incitamentsprogram dr det bara ett som
har firre styrelseledamoter dn genomsnittet. Samtliga bolag som ingar i Investorsfaren har fler 4n

genomsnittet.

Mid cap-listans foretag har en genomsnittlig styrelse pa 6,8 personer 186 de bolag pa mid cap-listan
som har incitamentsprogram for sin styrelse har ett genomsnitt pa 5,5, vilket dr strax under

genomsnittet.

Small cap-bolag har en genomsnittlig styrelsestorlek pa 5,8 personer detta &r samma genomsnitt

som de bolag som har undersokts i denna studie har. '*’

Detta innebdr att det &r bara att de bolag som &r noterade pa large cap-listan som har storre styrelser

dn genomsnittet.

Vad giller fragan om oberoende styrelseledaméter foreskriver koden for svensk bolagsstyrning att
alla bolagsstyrelser ska besta av minst tva dr oberoende ledamoéter i forhallande till storre
aktiedgare. Alla foretag uppfyller detta krav. Dessutom bestar i samtliga fall mer dn hilften av

styrelsen av oberoende styrelseledamoter mot storre aktiedgare.

'8 Fristedt & Sundgqvist (2009), s. 10
18 Tbid
'87 Fristedt & Sundgqvist (2009), s. 10
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7. Slutsatser

Nedan presenterar vi vara slutsatser av vdrt arbete och ger forslag pa framtida studier.

7.1 Slutsatser

De variabler som framkommit i tidigare studier har inte i nagon storre utstrackning forklarat varfor
svenska foretag har incitamentsprogram. Det finns undantag, nédstan samtliga av bolagen &r bolag
som finner sig i stark tillvixt. Detta dr ocksa en variabel som vi tror kan ha stor betydelse for beslut
om incitamentsprogram. Foretag som befinner sig 1 stark tillvéxt, har troligare en aktiekurs som
utvecklas mer fordelaktigt &n marknaden. Incitamentsprogrammen kan dérfor hjdlpa foretag med

lagre fast arvode att locka till sig kompetenta styrelseledamoter.

Vad giller fragan om bransch kan vi se att det finns tre branscher som inte &r representerade. Dessa
tre branscher dr dagligvaror, material och kraftforsorjning. Branscher dér utvecklingen inte ar lika
snabb som i IT, hilsovard och telekom. Detta kanske kan forklara varfor de inte har
incitamentsprogram. De befinner sig 1 sidkra branscher och aktiekursutvecklingen &r inte lika

varierande som den &r 1 branscher med hogre risk.

En tendens som vi kan se &r att storre foretag har mer sofistikerade incitamentsprogram. Detta kan
troligtvis forklaras av att de har rad och tid att anstéilla kunskap som kan hjdlpa dem med att
utforma incitamentsprogram. Mindre bolag har ofta enkla optionsprogram som é&r framriknade med
hjdlp av Black and Scholesmodell. Men Investor som ir ett stort investmentbolag har ett program
som i grunden dr baserat pa syntetiska aktier men dir utformningen pa programmet skiljer sig lite i

mingd, hur borskursen riknas fram och vad som hinder med utdelningen. Ett undantag &dr EpiCept.
Manga av foretagen som har incitamentsprogram for sina styrelseledaméter har liknande system for

ledningen. Enda skillnaden dr att ledningens arvode bestims av ersidttningskommittén medan

styrelsens arvode bestdms av valberedningen.
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Beroende pa vilka personer som sitter i valberedningen kan olika problem uppsta.
e Sitter styrelseledamoter med pa valberedningsmotet kan detta gora att det inte skapas
fortroende for ett forslag som dndrar erséttningspolicyn i foretaget.
e Vilka kunskaper ledaméterna i valberedningen besitter, kan paverka besluten om erséttning.
Investor dr en stark dgare och de har foreslagit och drivit igenom forslag med syntetiska

aktier.

Losningen pa detta problem kan vara att gora som EpiCept. De tog in en oberoende
ersittningskonsult fran Radford som hjilpte till att arbeta fram ett avancerat erséttningsprogram for
foretaget. EpiCept dr ett amerikanskt bolag och det &r troligtvis anledningen till att de har ett

avancerat program och att de utskiljer sig pa small cap-listan.

7.2 Diskussion

Vi kan se tendenser pa att de svenska bolag som har incitamentsprogram for sina styrelseledamoter
anvénder sig av langsiktiga incitamentsprogram. Vi har i denna explorativa studie inte funnit nagot

foretag som anvinder sig av nagot kortsiktigt program.

Koden i Sverige sdger mer dn tva av styrelseledaméterna ska vara oberoende i férhallande till stora
aktiedgare. Detta gor att det skapas ett behov av att fa styrelseledaméterna att arbeta mot samma
mal som aktiedgarna. I flera av fallen med incitamentsprogrammen dr det stora dgare som har
instiftat dem. Det tydligaste exemplet dr Investor som instiftat program i fyra stora bolag som de ir
deldgare i. Genom att gora dem intresserad av hur borskursen gar pa langsikt far dgarna dven de

oberoende styrelseledamoéterna att arbeta for samma mal som stora aktiedgarna har.
7.3 Forslag till framtida undersokningar
e Ga mer pa djupet, interjuver ute pa foretagen som har incitamentsprogram for styrelsen.
¢ Interjuver med ersittningskonsulterna, som i vissa av foretagen har tagit fram programmen.

e Gora studier av samtliga bolag, detta for att fa ett resultat som ar mer tillforlitligt.

e Gora en studie som stricker sig over flera ar for att se mognadseffekter.
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