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Syftet med var uppsats ar att studera hur redan existerande
incitamentsprogram till ledande befattningshavare férandrats av
den finansiella krisen och vilka resonemangen ar bakom
forandringarna och icke forandringarna.

I metodkapitlet kommer det att diskuteras varfor vi har valt en
abduktiv och kvalitativ ansats. Kapitlet ska hjélpa lasaren att forsta
hur fragestéllningen kommer att besvaras.

Vi har valt att anvanda oss av teori inom bolagsstyrning,
vetenskapliga artiklar samt studier genomforda av Tower Watson
och PWC. Darefter har vi skapat en egen konceptuell
forestallningsram for att kunna besvara var fragestallning.

Empirin ar framst hdamtad genom intervjuer med nyckelpersoner
pa de olika fallféretagen. Empirin som inte framkommit genom
intervjuerna har vi hamtat fran foretagens arsredovisningar.

I var studie har vi kommit fram till att redan existerande
langsiktiga incitamentsprogram sallan férandras under deras 16ptid
pa grund av konjunkturen medan kortsiktiga incitamentsprogram
forandras mer ofta och anpassas till den finansiella konjunkturen.
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The purpose of this paper is to study how existing incentives to
senior executives are changed by financial crises and the reasoning
behind the changes and non-changes.

The methodology chapter will discuss why we have chosen an
abductive and qualitative approach. The chapter will help the
reader to understand how the question will be answered.

We have chosen to use the theories of corporate governance,
scientific articles and studies by Tower Watson and PWC.
Subsequently, we have created a conceptual framework to help us
answer our question.

The empirical data is mainly derived from interviews with key
people in the various case companies. The empirical data that did
not emerge from the interviews was obtained from the case
companies annual reports.

In our study we found that pre-existing long-term incentives are
rarely changed during their lifetime because of the changes in the
economy. The short-term incentives on the contrary, change more
frequently and adapts to the financial economy.
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1 Inledning

Uppsatsen behandlar hur redan existerande incitamentsprogram till verkstéllande direktdr och
andra ledande befattningshavare fungerar i lagkonjunktur och vilka resonemangen &ar bakom
forandringar och icke forandringar. Malet &r att skapa en egen konceptuell forestallningsram
for att sedan préva den for att se om den stammer Gverrens med vara fallforetag och eventuellt

forbéattra den efter den empiriska prévningen.

1.1 Olika typer av incitamentsprogram

Under denna rubrik presenteras de olika typerna av program som anvands i uppsatsen.
Anledningen till att vi valt att placera de olika typerna av programmen i borjan ar att en del
av de namns redan i det inledande kapitlet och vi vill att l4saren ska ha forstaelse for

begreppen redan fran borjan.

1.1.1 Kortsiktiga program

Med kortsiktiga incitamentsprogram menas de program med léptid pa maximalt ett ar. Utover
den fasta l6nen betalas en rorlig ersattning ut beroende pa hur val de uppsatta malen har
uppnatts. Det ar framst denna typ av program som gar under namnet bonus. De kortsiktiga
programmen baseras oftast pa finansiella matt som exempelvis omsattning, nettovinst eller

rorelseintakter.t

1.1.2 Langsiktiga program

Langsiktiga incitamentsprogram maéter prestationer éver en tidsperiod pa mer an ett ar.
Huvudmalet med de langsiktiga programmen ar att ge dem anstallda incitament till att 6ka
foretagets varde pa langre sikt. De langsiktiga programmen existerar i en rad olika former och
baseras vanligen pa aktierelaterade matt som exempelvis vinst per aktie eller avkastning pa
eget kapital.?

1.1.3 Bonusutbetalningar

En bonusutbetalning innebér en extra kontantutbetalning utdver fasta l6nen och &r den

! Merchant & Van der Stede (2007), s. 396
2 -
Ibid



vanligaste typen av extra ersattning i Sverige. Storleken pa bonusen baseras pa olika faktorer

exempelvis aktiekursen eller den individuella prestationen.®

1.1.4 Pensioner och avgangsvederlag

Manga foretag erbjuder olika pensionsldsningar t.ex. att man har réatt till en del av sin 16n efter
man gatt i pension eller att man under sin arbetsperiod erhaller pensionsforsakringar.
Styrelsen kan ocksa besluta om avgangsvederlag for en t.ex. en avgaende verkstallande

direktor, normalt upp till tva arsléner.”

1.1.5 Aktieprogram
Programmen baseras pa bolagets aktie och dess vérde. Den centrala tanken &r att binda ihop
4garnas intressen med de anstalldas for att gemensamt jobba for vardetillvaxt.® Det finns olika

typer av aktieprogram:

1.1.5.1 Aktiesparprogram
De anstéallda erbjuds majligheten att forvarva aktier till marknadsvarde. Den anstéllde erhaller
ratten att for varje aktie denne forvarvat och behallit under en viss period, fa ytterligare aktier

gratis eller till ett rabatterat pris.°

1.1.5.2 Prestationsaktier
Den anstallde tilldelas aktier efter en intjanandeperiod forutsatt att vissa uppsatta
prestationsmal uppnatts.”

1.1.5.3 Syntetiska aktier
En rattighet att i framtiden utbetalas ett belopp, motsvarande boérskursen vid

utbetalningsdagen.®

1.1.5.4 Optionsprogram
Optionsprogrammen ger innehavaren en valmaojlighet (option) att sélja/inte sélja(saljoption)
eller képa/inte kopa(kopoption) nagot i framtiden till ett pris som bestamts i forvag

(I6senpris).’

® www.bemanningsforetagen.se 2010-11-12

* Kim & Nofsinger (2010) s.13-16

> Intervju med Anders Langnas, PWC

® Kim & Nofsinger (2010) s.13-16

" 1bid

8 PWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)



1.1.5.5 Personaloptioner
Ger innehavaren rattigheten att forvarva aktier i bolaget till ett forutbestdmt pris. Ett vanligt
villkor som ofta kopplas till personaloptioner &r att den anstallde maste varit anstalld under

viss tid.©

1.1.5.6 Syntetiska optioner
Ger innehavaren ratt att i framtiden erhalla skillnaden mellan det framtida aktievardet och det

forutbestamda lésenpriset.*

1.1.5.7 Teckningsoptioner
Ger innehavaren rétt att kopa aktier i samband med en framtida nyemission, till ett
forutbestamt pris.*?

1.1.6 Konvertibellan
Ett rantebdrande skuldebrev som vid senare tidpunkt ger &garen av detta méjligheten att

konvertera fordran till nyemmiterade aktier, till en forutbestamd kurs.*®

1.2 Bakgrund

Den 15 september 2008 var dagen da den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
tvingades stélla in sina betalningar och "till4ts™ att g& i konkurs. En redan orolig
finansmarknad greps i detta lage av fullstandig panik. For att undvika total kollaps i ekonomin
tvingades den amerikanska staten redan dagen darpa ga in och radda landets storsta

forsakringsbolag AIG som en direkt fljd av Lehman Brothers konkurs™.

Trots att problemen borjade langt tidigare har Lehman Brothers-konkursen betraktats som
startskottet pa den finanskris som vi annu ej sett slutet pa. Den amerikanska staten var
tvungen att lata ndgon ga under. Ifall staten hade gatt in och raddat alla foretag hade det

troligen gett upphov till framtida problem.'®> Om foretag alltid kan forlita sig pa statligt stod s&

® PWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
9 1bid
' 1bid
' 1bid
" Ibid
1 Bergkuvist, Petersen (2008), SvD
15 H

Ibid

10



fort konsekvenser av hogt risktagande hotar, ar chansen stor att foretag tar pa sig for stora

risker.®

| krisens kolvatten har en livlig diskussion forts i media rérande girighet, rorlig ersattning och
risktagande. Incitamenten till verkstéallande direktor och andra ledande befattningshavare har
varit i sarskilt blasvader. Incitamentsprogrammen uppkom framst for att rekrytera men
framforallt for att behalla, motivera och uppmuntra vardefull personal. Idag finns
incitamentsprogram i nastan alla stora foretag. De flesta av dem é&r riktade till ledande
befattningshavare men det blir allt vanligare att skapa incitamentsprogram som gynnar alla
anstallda.!” Nackdelen med incitamentsprogram &r att de kan komma att 6ka ledningens
risktagande, vilket kan leda till stora forluster om utfallet av deras chansningar inte blir som

onskat, vilket var just det som skedde i Lehman Brothers.™®

Incitamentsprogrammen i banksektorn har i media kritiserats starkt. Ett exempel pa den starka
kritiken mot bankerna & SEB och verkstallande direktér Annika Falkengren. SEB valde i
borjan av 2009 att ta bort sina rorliga ersattningar till de hogsta cheferna for att tillmotesga
regeringens nya riktlinjer, men samtidigt hojdes istallet Falkengrens och den resterande
koncernledningens léner. Falkengren fick be &gare, anstallda och kunder om ursékt men

forsvarade sig samtidigt med att koncernen uppvisat sitt tredje basta resultat under 2008.%°

Finansminister Anders Borg gick till attack mot giriga bankdirektorer i en artikel fran
september 2008:

“Det dr otvivelaktigt sd att hela virldsekonomin inklusive Sverige och Europa pdverkas av en
ra girighet och ett vardslost risktagande i framfor allt amerikanska banker, séger Borg som

ocksd pekar pa behovet av ett starkare internationellt regelverk. %

| Sverige har rorliga ersattningar kritiserats starkt av aktiedgare, media och regering. Trots
kritiken har aven foretagen fortsatt med rorliga utbetalningar till ledande befattningshavare
med argument att behalla och motivera vardefull personal. Astra Zeneca, Skanska och
Ericsson ar bara nagra exempel pa de foretag som har behallit eller till och med 6kat sina

16 Backstrom (1998)
" www.skatteverket.se
18 Rossander, (2010), Fokus
9 TT, “Falkengren: Det blev fel” www.dn.se
2 TT, ”Borg: Girighet bakom krisen”, www.dn.se
11
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rorliga ersattningar.?* Ett aktuellt exempel &r den nya verkstallande direktéren, Keith
McLoughlin, pa Electrolux som kan fa en 16n pa sammanlagt 74,5 MSEK nasta ar. Electrolux
styrelseordférande Marcus Wallenberg forsvarar den hdga I6nen med argumentet att det

kostar att rekrytera amerikanska chefer.??

1.3 Problemdiskussion

Incitamentsprogram infors i ett foretag for att beléna medarbetare som skapar mervérde?,
dessutom presterar anstéllda béattre enligt Lazear nar incitamentsprogram introduceras.”*
Ersattningssystemen kan vara uppbyggda pa olika sétt, ibland ror de endast ledande
befattningshavare och ibland kan de beréra alla anstallda. De kan vara utformande pa olika
satt beroende pa vad foretagen och dess agare har for preferenser. Vanligt forekommande
incitamentsprogram &r tecknings- eller kdpoptionsprogram som erbjuder medarbetaren att bli
aktiedgare i framtiden. Ett annat frekvent anvant incitament &r syntetiska optionsprogram som
ar kopplade till foretagets vardeutveckling i framtiden, vilket betalas ut till formanstagaren i

kontanta medel.?®

Under de tva senaste aren har foretagens incitamentsprogram genomgatt sitt storsta stresstest
nagonsin. Sedan 2008 har vérlden beskadat fallande aktiepriser och fallande ekonomiska
resultat, det ar forst nu som marknaden bérjar &terhdmta sig igen.?® Vad hande egentligen med
incitamentsprogrammen under samma period? Trots all kritik frdn media, aktieagare, kunder
och andra foretagsintressenter visar en undersokning som nyligen genomférdes av Tower
Watson att utbetalningarna faktiskt har speglat den finansiella lagkonjunkturen, likasa de
inledande faserna i uppgangen.?’ Den mest aktuella mediadebatten inom dmnet i Sverige
handlar just nu om Electrolux verkstallande direktér Keith McLoughlins nya 16n som anses

upprérande och oetisk.?®

Dessutom pavisar annu en farsk undersokning fran foretaget Tower Watson i vilken de

studerar mer an 250 medelstora och stora foretag i USA att ersattningen till de ledande

?! Hedelius, 2010, DN
22 Lindstrom, Nilsson, Wallberg (2010), DN
2% www.kpmg.se
* Lazear (1996)
2 ywww.kpmg.se
% Tower Watson, Executive compensation (2010)
2" Tower Watson, Executive compensation (2010)
% (jemar (2010), Dagens Industri
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befattningshavarna faktiskt sjonk under aren 2008 och 2009. Det &r forst nu under 2010 som

ersattningarna forutspas oka i takt med att konjunkturen aterigen bérjar stiga.”®

Daremot verkar den massmediala debatten till viss del lyckats paverka foretagen. Just nu
verkar de ga gentemot ett gemensamt trendskifte som innebar att ordet bonus inte langre ar
lika populart att anvanda dé det ger negativa associationer.®® I dagslaget handlar det om
rorliga loner som betalas ut till ledande befattningshavare som &r baserade pa prestations-
eller resultat mal, snarare &n en bonusutbetalning grundad pé individens position i foretaget.™
Trenden pa marknaden for incitamentsprogram &r att foretagen byter ut sina tecknings- eller
kopoptionsprogram mot aktiesparprogram som gor att formanstagarna av ersattningssystemet
far ta pd sig samma risk som aktieagarna.®® Vad ar egentligen resonemangen bakom

forandringarna eller icke forandringarna som skett i foretagen?

Vi har genom inledningen och problemdiskussionen kommit fram till var fragestallning som

lyder:

Hur har borsnoterade féretags befintliga incitamentsprogram forandrats av den finansiella

varldskrisen och vilka ar resonemangen bakom férandringarna och icke forandringarna?

1.4 Syfte
Syftet med var uppsats ar att studera hur redan existerande incitamentsprogram till ledande
befattningshavare forandrats av den finansiella krisen och vilka resonemangen bakom

forandringarna och icke forandringarna ér.

2 Tower Watson, Executive compensation (2010)

% Intervju Hans Trulsson, Peab

1 pWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
%2 pWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
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2 Metod

| denna del av uppsatsen kommer vi att redogora for vilka metoder vi har anvant oss av for
att komma fram till den konceptuella férestallningsramen samt empirin som ligger till grund

for uppsatsen.

2. 1 Relationen mellan empiri och teori

Vi har sokt data till var konceptuella forestaliningsram inom omradet hur incitamentsprogram
paverkas av konjunkturen och vad resonemangen ar bakom forandringarna eller icke
forandringarna. Den teoretiska referensramen har legat till grund fér den konceptuella
forestallningsram vi har skapat for att préva i verkligheten pa fyra fallféretag. Den
konceptuella forstallningsramen baseras framst pa Tower Watsons studie som behandlar hur
konjunkturen paverkar incitamentsprogrammen. Vi har dven haft stor hjalp av PWCs studie
av 83 noterade bolag pa Nasdagq OMX Stockholm 2009. Var konceptuella forestallningsram
grundas ocksa pa de teorier vi tar upp i den teoretiska referensramen sasom artikeln av
Oxelheim och Wihlborg, Nofsinger samt annan teori inom corporate governance.

Den konceptuella forestallningsramen har i sin tur legat till grund for de intervjufragor vi har
skapat for att bygga upp var empiridel. Empiridelen och var analys har till syfte att testa den

konceptuella forestallningsramen och svara pa om den gar att applicera pa vara fallstudier.

2.2 Fallstudiemetoden

En fallstudie ar en undersdékningsmetod som kannetecknas av ett detaljerat studium av ett
eller flera utvalda fall. Vikten av undersokningen tenderar att ligga pa ett studium av en
situation eller milj6.* En fallstudie kan ocksa ses som en undersékningsmetod som anvands

for att hamta in data som i sin tur genererar ett forskningsresultat.®*

Vi har valt att utga fran fallstudiemetoden nar vi har forfattat var uppsats. Fallstudiemetoden

innebér att vi granskar och undersoker fyra fallforetag. Fallstudier forknippas ofta med den

% Bryman & Bell (2005) s.71
% Merriam (1988) s. 21
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kvalitativa forskningsansatsen, men stimmer inte helt dd metoden ocksa kan innebéra en

tillampning av den kvantitativa ansatsen.*®

Fordel med en fallstudie ar att vi studerar vad som sker under verkliga férhallanden och det ar
enklare att samla in data om &mnet som studeras. Daremot vet vi inte om det som vi har

studerat ar vanligt fdrekommande eller om hur det fungerar i andra organisationer.®

Vi har valt att gora en explorativ studie med syfte att prova var konceptuella forestallningsram
vilket innebér att fallstudiemetoden ar den som passar bast ihop med var undersokningsform.
Eftersom kunskapslaget inom amnet &r oklart och vi sdker oss fram efter svar tenderar

fallstudiemetoden att vara den lampligaste metoden att anvénda.

2.3 Val av fallféretag

Vid val av fallforetag fann vi det lampligt att studera fyra till antalet. Urvalet har skett genom
en systematisk process da vi har kontaktat ett antal foretag pa Mid Cap-listan pA NASDAQ
OMX Stockholm. Anledningen till att vi valde Mid Cap-foretag ar for att foretag som handlas
pa Small Cap-listan ofta saknar incitamentsprogram.®” Féretag p& Large Cap-listan ar stora
och komplexa, vilket innebér att forandringar i incitamentsprogram kan vara svarare att

genomfora, da storre foretag mats pa flera olika nivaer, enligt Anders Langnas, PWC.*®

Valet av foretag som vi har gjort ar viktigt for uppsatsens tillforlitlighet och trovérdighet. Vi
har valt att studera foretag som har incitamentsprogram till ledande befattningshavare och
som ovan namnt ar registrerade pa Mid Cap-listan. Vi har genom genomgangar av
arsredovisningar funnit vilka foretag som anvander sig av incitamentsprogram. Darefter har vi
kontaktat dessa for att fa svar pa ett antal intervjufragor som kommer att ligga till grund for
empirin till var uppsats. Vi har studerat féretag som har visat upp en varierande lénsamhet
under den markoekonomiska krisen. Vart mal var att studera ett foretag som har presterat
battre an marknaden, ett foretag som har presterat i niva med marknaden samt tva foretag som
presterat samre an marknaden de senaste aren. Foretagen vi valt ar Hexpol, Active Biotech,

Peab och Eniro. Anledningen till att vi valt foretag med olika I6nsamhet ar framst for att

* Bryman & Bell (2005) s.72
% Wallén (1996) s.115
%7 pWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
% Intervju Anders Langnas, PWC
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undersoka om vi kan urskilja nagra specifika skillnader pa hur respektive foretags

incitamentsprogram har paverkats av den finansiella krisen.

2.4 Datainsamling
Nedan foljer en forklaring pa hur vi har gatt tillvaga for att samla in de data som ligger till

grund for uppsatsen.

2.4.1 Litteraturstudier

Genom att studera uppsatser och forskning som redan finns skrivna inom amnet,
incitamentsprogram, har vi kunnat bredda var kunskap inom omradet. Artiklar som Executive
Compensation and Macroeconomic Fluctuations av Lars Oxelheim och Clas Wihlborg har
gett oss en intressant syn pa ekonomiska fluktuationer och incitamentsprogram. | var
teoretiska referensram har vi till stor del utgatt fran tva nyligen genomforda amerikanska
studier utforda av foretaget Tower Watson. Studierna har bidragit med aktuell information
och har haft stor betydelse for var konceptuella forestallningsram. Boken Paying for
Performance - A Guide to Compensation Management” har gett en bra dversikt dver
framforallt 1angsiktiga incitamentsprogram. Nofsinger som forfattat boken Corporate

Governance” har pa sitt tydliga satt okat var forstaelse for hur foretag styrs.

2.4.2 Priméardata

Empiridelen grundas pa primardata som har samlats in genom intervjuer med respondenter pa
respektive fallforetag. Vi har férutom de fyra intervjuerna med foretagen éven intervjuat
Anders Langnés, PWC, som ar expert inom incitamentsprogram. Varfor vi valde att intervjua
Langnas ar framst av nyfikenhet och for att fa en bredare kunskap inom d&mnet. Insamlandet
av primardata har gjorts i syfte att fa mer skraddarsydda svar vilket underlattar for oss att

komma fram till ett svar pa var fragestéllning.

2.4.2.1 Intervjuer

Vi har anvant oss av en semistrukturerad intervjuteknik for att fa respondenten att inte forlora
fokus pa amnet, men samtidigt kunna svara dppet pa de fragor som stalls. En semistrukturerad
intervju innebar att forskaren har en lista 6ver vissa @mnen som ska behandlas, men later

respondenten utforma sina svar pa sitt egna satt.>® Fragorna vid en semistrukturerad interviju,

¥ Bryman & Bell (2005) 5.363
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behdver heller inte komma i nagon speciell ordning, vilket gor intervjun mer anpassbar och
enklare att fora. Den stora férdelen med den hér intervjutekniken ar att den &r flexibel.*°
Denna metod anses enligt Bryman and Bell (2005) vara den basta metoden att fanga upp

respondentens egna uppfattningar och asikter om amnet.**

Vi har framstallt tva olika frageformular, ett som vi anvant oss av till féretagsrespondenter
och ett som vi anvént oss av vid utfragningen av Anders Langnas, PWC. De fragor vi stallt
har noga forberetts for att fa klarhet i hur de redan existerande incitamentsprogrammen har
paverkats av konjunkturen. Intervjuerna har dven underlattat och bidragit med data som inte

alltid funnits tillhands i arsredovisningar och pa foretagens hemsidor.

De intervjuerna vi har genomfort har varit telefonintervjuer eller fragor som skickats till den
aktuella respondentens e-mailadress. Alla intervjuer har baserats pa samma fragor, men vi har
forandrat dem lite beroende pa svaren vi fatt av respondenterna. Nar vi genomforde
telefonintervjuerna spelades de in och transkriberades till skriftlig form for att underlétta vid
forfattandet av empirin.

2.4.3 Val av respondenter

Kraven fran var sida var att personerna ifraga skulle vara vél insatta i foretagets
ersattningssystem. For att komma i kontakt med vara respondenter skickades e-mail ut till
verkstallande direktor eller ekonomiansvarig for respektive foretag. | de fall da
kontaktuppgifter inte fanns att tillga anvande vi oss av foretagens kundservice som sedan
slussade oss vidare till 1amplig respondent.

Nedan foljer en lista Gver respondenterna:

Hans Trulsson, Peab AB. Implementeringsledare. Intervjun dgde rum den 24 november
2010. Telefonintervju samt kompletterande fragor via e-mail.

“ Bryman & Bell (2005) s.363
*! Ibid
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Charlotta Wikstrém, Eniro AB. Personaldirektor och ansvarig fér incitamentsprogrammen.
Intervjun dgde rum den 3 december 2010. Telefonintervju samt kompletterande fragor via e-

mail.

Hans Kolam, Active Biotech. Ekonomiansvarig. Intervjun dgde rum den 21 november 2010.

Telefonintervju samt kompletterande fragor via e-mail.

Urban Otosson, Hexpol AB. Ekonomiansvarig. Intervjun dgde rum den 22 november 2010.

Fragorna skickades och besvarades via e-mail.

Anders Langnas, PWC. Expert pa incitamentsprogam. Intervjun dgde rum den 21 november

2010. Telefonintervju.

2.5 Teoretisk referensram och konceptuell forestallningsram

Vi har skapat var teoretiska referensram genom att studera akademiska artiklar som vi har
funnit genom sokdatabasen ELIN och &ven genom sékmotorn Google. Vi har sedan studerat
dessa noggrant for att gallra ut all information som har varit aktuell for var studie. Var
overblickande teoridel ligger i sin tur till grund for var konceptuella forestallningsram. Den
konceptuella forestaliningsramen har vi skapat da vi ansag att det specifika omradet vi valt att

studera inte behandlats i tillrackligt stor utstrackning.

Den konceptuella forestallningsramen grundar sig i forsta hand pa var teoretiska referensram
som innefattar en amerikansk studie. Studien kartldgger de forandringar som har skett i
amerikanska foretag under den makroekonomiska krisen. Nofsingers bok ”Corporate
Governance” behandlar vad som sker nér ersattning till ledningen sjunker och vad foretaget
kan gora for att halla motivationen uppe.*? En studie publicerad av PWC som behandlar 83
borsnoterade foretags incitamentsprogram och dess fordndringar och icke forandringar har

ocksa bidragit till skapandet.*®

“2 Tower Watson, Executive compensation (2010)
* PWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
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2.6 Sekundardata

Vara sekundardata bestar av arsredovisningar hamtade fran féretagens hemsidor. Ett annat
hjalpmedel vi har anvént oss av &r redan forfattade uppsatser, som gett oss inspiration samt
varit behjalpliga i sokandet av nya kéllor. De sekundérdata vi har anvént oss av har framst
legat till grund for den empirin i uppsatsen. Vi har dven nyttjat tidningsartiklar som varit
behjélpliga vid forfattandet av inledning, bakgrund och problemformulering.

2.7 Kvalitativ eller kvantitativ metod

Kvalitativ och kvantitativ forskning férklarar egenskaperna hos de fakta vi samlar in.** Vi har
valt att utga fran en kvalitativ ansats, vilket innebar att vi anvander oss av verbala resonemang
snarare an siffror och matningar som en kvantitativ ansats gor.** Den kvalitativa ansatsen
baseras ofta pd intervjuer och svarar pa fragor om hur, vad och varfér.* Vi séker monster och

beteenden hos manniskor for att fa en djupare forstaelse for amnet.

Problemet som kan uppsta med den kvalitativa metoden ar att den riskerar att bli subjektiv.
Respondenterna vi valt att intervjua behover inte ha samma asikt som resten av
organisationen, vilket gor att respondenten inte kan anses sta for hela organisationens eller en

hel befolkning, detta innebér att vart forskningsresultat inte kan generaliseras.

Vi forsoker darfor inte att forsoka komma fram till empirisk generalisering utan snarare skapa
en djupare forstaelse for amnet som forhoppningsvis nagon kan anvanda som grund for
framtida studier inom d&mnet. Vi forsoker foljaktligen skapa en teoretisk generalisering genom
att skapa ett forslag till referensram om relationen mellan lagkonjunktur och

incitamentsprogram. Darefter provar vi var foreslagna referensram pa fyra olika fall.

2.8 Deduktiv-, induktiv- och abduktiv ansats
| var uppsats anvander vi oss av en abduktiv ansats som ar en kombination av deduktiv och

induktiva ansats. Deduktiv ansats innebdr att vi utgar fran forskning, data och information

“ Backman (1998)
*Ibid
*® patel & Davidsson (2003)
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som redan finns tillgangligt.*’ Induktiv ansats &r den deduktivas motsats, vilket innebar att
utgangspunkten &r att studera verkligheten for att senare finna underlag for observationerna i

teorin.*®

Abduktiv ansats &r en kombination av den deduktiva och induktiva metoden. Den har
metoden anvander sig forst av en induktiv ansats, vilket innebér att en teori prévas pa ett
enskilt fall. Teorin testas sedan pa flera olika fall for att fa teorin mer generell, vilket innebar
att den deduktiva ansatsen anvénds.*® Den abduktiva ansatsen &r tillamplig i var studie dé vi
forsoker skapa en egen konceptuell referensram for att sedan préva den pa vara fyra olika

fallforetag och sedan eventuellt forandra den for att den ska passa utfallen i var fallstudie.

2.9 Kallkritik

For att kunna gora en palitlig undersokning maste vi betrakta och kritiskt granska vara kéallor
som vi anvants oss av for datainsamling. Syftet med att granska kéllorna &r alltsa att urskilja
om kallorna ar reliabla eller inte.>® For litterara kallor ar det viktigt att veta vem som &r

upphovsman, nar dokumentet forfattats och i vilket syfte dokumentet skapades.™

Vi anser att de data vi har anvént oss av vid var uppsats har en hog tillforlitlighet. Vi har
forsokt att anvanda oss av de mest aktuella artiklarna for att oka reliabiliteten i teorin.
Foretagens representanter anser vi aven de ar trovardiga da vi alltid kommit i kontakt med
personer som &r val insatta i ersattningssystemen. Dock far vi alltid ta hansyn till att
foretagsrepresentanters svar pa intervjuer alltid ar speglade av foretagskulturen som rader i
det aktuella undersokningsobjektet. Vi har dven granskat arsredovisningar dels for urvalet av
foretag, men aven for foretagspresentationerna. Vi ar medvetna om att féretag kan manipulera
siffror och fakta om foretaget for att det ska framsta som battre &n vad det egentligen ar, men

vi anser inte att det har haft ndgon paverkan pa var uppsats tillforlitlighet.

*" patel & Davidson (2003) 5.23-24
“® 1bid
“ Ibid
%0 Eriksson & Wiedersheim (2006)
*! patel & Davidsson (2003)
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2.9.1 Reliabilitet
Nar vi gor en studie i foretagsekonomi ar det viktigt att vaga in tva begrepp som behandlar
trovardigheten, vilka &r reliabilitet och validitet.>

Reliabilitet ar ett matt som méater om vi kan lita pa var undersokning eller inte. Reliabilitet
diskuterar darfér om vi skulle komma fram till samma resultat igen om vi gjorde om var
uppsats, eller om den har paverkats av yttre storningsfaktorer.>® Reliabilitet handlar darfér om
relationen nar vi stéller vara intervjufragor och vara respondenter. Vi far bedéma om de vi
intervjuar talar sanning eller ej. Vad som kan ha paverkas under var undersokning &r
respondenterna, det vill sdga om de skulle ge samma svar nu som om vi skulle fraga
vederborande vid ett senare tillfalle. Om respondenterna inte skulle svara pa samma sétt som
innan skulle vi behdva betrakta intervjuerna som icke reliabla.>* Om en undersékning skulle
behandla ett &mne som kan anses som kansligt, ar det storre sannolikhet att respondenterna
inte talar helt sanningsenligt. Vi maste bedéma om vara fragor ar av en sadan karaktar att
respondenterna kan svara arligt. Om fallet skulle vara att vara fragor kan anses som stétande

eller p&flugna kan reliabiliteten i intervjun forsvagas.”

Vi har darfor valt att inleda vara intervjuer med 6ppna och generella fragor om
ersattningssystemen for att sedan bli mer precisa om vad som sker i det aktuella foretaget. Vi
anser att metoden vi anvént oss av har gett intervjuerna hog reliabilitet och ett bra underlag till

empirin i uppsatsen.

2.9.2 Validitet

Enligt Bryman & Bell (2005) behandlar validitet fragan huruvida vi méter det som vi har till
avsikt att mata.>® | praktiken handlar det om att det finns en modell och vi ska undersdka om
modellen har en motsvarighet i matinstrumentet. Fragor utformas och de ska stimma Gverrens

med modellen. Om vi endast mater en liten del av aspekten och stéller for snavt utformade

°2 Bryman & Bell (2005) s. 48
> |bid
* Ibid
% Ibid
% Bryman & Bell (2005) 5.95
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fragor &r risken stor att vi far en dalig validitet. Vi maste for att fa en heltackande validitet

stalla en rad frégor som behandlar en rad omréden inom modellen.”’

| var uppsats ar den konceptuella forestallningsramen det vi ska préva pa vara fallforetag, om
forandringar i konjunkturen bidrar till férandringar eller icke forandringar i
incitamentsprogrammens utformning. Vi ansag att vart forsta utkast hade for dalig validitet
och utformande fragorna pa ett nytt satt for att uppna en hogre validitet, vilket vi anser att vi

lyckades med.

2.10 Generalisering

| kvantitativa undersokningar ar de som utfor studien intresserade av huruvida de kan
generalisera sin studie pa andra situationer &n de som har varit aktuella under studiens gang.
Fokus i en kvantitativ undersokning ligger pa att finna ratt respondenter som kan svara fér en
storre del av populationen eftersom en del av befolkningen i verkligheten inte kan svara for
alla. For att genomfdra en undersokning gors darfor ett urval som ska vara sa representativt
som mojligt, det vill saga representera sa stor del av befolkningen som moéjligt och kunna
pavisa att resultaten av studien inte enbart representerar en liten specifik grupp.>®

Vara fallforetag representerar ett urval av foretag och deras incitamentsprogram. For att fa
fram ett sa representativt urval som majligt har vi valt foretag inom olika branscher som alla
ar registrerade pa Mid Cap-listan pA NASDAQ OMX Stockholm. Vi ar medvetna om att
urvalet ar for snavt for att kunna gora en empirisk generalisering pa alla féretag, men vi har
valt ett representativt urval av foretag, vilket innebér att vi kan gora en generalisering for de

utvalda organisationerna.

%" Bryman & Bell (2005) 5.49
*® Bryman & Bell (2005) 5.100
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3. Teoretisk referensram

Denna del av uppsatsen har till syfte att presentera samt forklara de olika teorier och artiklar

som kommer att ligga till grund for uppsatsens analysdel.

3.1 Corporate Governance

”Corporate governance” Oversétts till bolagsstyrning pa svenska och god bolagsstyrning
handlar om att styra bolag pa ett sa effektivt satt som majligt for aktieagarna. Det handlar
forst och framst om att skapa ett fortroende for foretaget pA marknaden samt hos samhéllet.*®
Malet for ett foretag ar att maximera formogenheten for dess aktiedgare och for att lyckas
med detta krévs att aktiedgarna har fortroende for foretaget och dess ledning. Detta &r viktigt
da ett foretag utan investerare far svarigheter att fa in nytt kapital och det blir darmed svart att
véxa. Fortroendet mellan dgarna och ledningen &r saledes en primar byggsten i dagens
organisationer.®® Hur styrningen ska g till regleras av forst och framst av aktiebolagslagen,

och kompletteras av ”Svensk kod for bolagstyrning” och en del annan praxis.®*

Agare

Figur 3.1: Samband &gare och ledning®

Grundtanken ar att den verkstallande direktéren skoter och beslutar om den 16pande

verksamheten, samtidigt som densamme &r underordnad styrelsen som i sin tur kan ga in och

%% Svensk kod fér bolagsstyrning (2010)
% Kim & Nofsinger (2010)

81 Svensk kod fér bolagsstyrning (2010)
62 Ibid
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styra dver verkstallande direktor. Hogsta beslutande organ &r bolagsstimman, dar alla

aktieagare/intressenter gemensamt beslutar om frdgor gallande foretaget.®®

3.2 Agentteorin

Agentteorin beskriver den problematik som uppstar nar 4gande och kontroll ar separerat i ett
foretag. | grund och botten handlar det om forhallandet mellan foretagets agare — principalen,
och dess ledning — agenten. Agenten &r anlitad av principalen for att styra foretaget a
principalens vagnar. Detta innebar att en stor del av beslutsfattningen och kontrollen |
foretaget saledes har dverlatits till agenten. Om vi utgar fran att bada parter nyttomaximerar &r
det troligt att agenten inte alltid kommer att agera till principalens fordel. Agenten har egna
motiv som med stérsta sannolikhet helt eller delvis strider mot principalens motiv.®* Ett
ytterligare problem é&r att de olika parterna har tillgang till olika mangder information. Detta
ar i praktiken en fordel for agenten som ofta har mer information att tillga.*

Om principalerna inte har tillracklig 6vervakning i foretaget finns det en risk att agenterna
anvander foretagets tillgangar till egen vinning pa bekostnad av foretaget. En foretagsledning

kan exempelvis anvénda sig av onddig lyx p& bekostnad av 4garna.®®

For att minska problemet kan atgarder vidtas i tva olika huvudgrenar, motiverande incitament
eller 6vervakning. Det forsta alternativet ar att pa olika sétt ge agenten incitament och
motivera denne till att styra foretaget i den riktning principalen dnskar. Det géller att forena
agentens motiv med principalens. Om detta lyckas stravar agenten mot samma mal som
principalen. Agentens incitament ar da forenade med principalernas 6nskan. Det andra

alternativet ar att utdka 6vervakningen av agentens beteende.®’

De extra kostnader som tillkommer for att forhindra agenten fran att misskéta sin position,

eller for utokad dvervakning kallas for ”agentkostnader”. De kostnader som é&r resultat av att

agenten misskott sin position rdknas ocksa till ’’algen‘[kostnader”.68

% Svensk kod fér bolagsstyrning (2010)
% Jensen Meckling (1976) s 5
% Mallin (2004) s 11
% Kim & Nofsinger (2010) s 4
%7 Kim & Nofsinger (2010) s 4
% Mallin (2004) s 11
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Agentteorin gar att applicera pa flera olika forhallanden som exempelvis fordringsagare och
foretag, arbetsgivare och arbetstagare I denna studie applicerar vi teorin pa forhallandet
mellan foretags “stakeholders™, de som paverkas av en organisations handlingar, och

verkstallande direktor.

3.3 Agentteorin och incitamentsprogram

Nér en aktiedgare under bolagsstdmman rostar igenom ansvarsfrihet for styrelsen innebar det
att de dverlamnar ansvaret till ledningen att sorja for basta mojliga resultat och avkastning.®
Vanliga problem som brukar uppkomma &r att ledningen saknar tillrackligt stora aktieinnehav
for att hoja aktiekursens vérde da de sjélva inte vinner nagot pa detta, vilket kan innebéra att
ledningen inte alltid handlar i &garnas intresse. Ledning utan storre aktieinnehav kan tendera
att istallet bygga foretagsimperium da det anses mer efterstravansvart att styra ett storre
foretag an ett mindre. Andra problem som kan uppsta ar de olika riskattityderna ledningen
och agarna har samt de olika tidshorisonterna for malen som avviker mellan parterna.”
Aktiedgare har en tendens att vara mer riskbenagna an ledningen da de kan diversifiera bort
sin foretagsspecifika risk i sin portfélj genom att investera i flera olika foretag. Ledningen och
framforallt verkstallande direktor kan ha investerat egna medel i foretaget, vilket innebér att
de skulle géra en samre affar an de andra aktiedgarna om den riskfyllda chansningen inte
skulle utfalla pa 6nskat satt. Detta problem kan bidra till att riskfyllda projekt aldrig blir
genomforda, vilket blir en forlust for aktieagarna.”

Foretagsledningen vill maximera kortsiktiga vinster, vilket innebar att de har ett mer
kortsiktigt mal an aktiedgarna. Anledningen till detta ar att incitamentsprogram ofta ar
sammanbundna med huruvida ledningen presterar under en kortare tid, exempelvis ett ars tid.
Aktiedgarna i sin tur stravar framst efter 6kade utdelningar, vilket kréver att foretaget dkar sitt

resultat under en langre tid."

% ABL 2005:551
"0 Bergstrom och Samuelsson (2001)
71 B
Ibid
" 1bid
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3.4 Varfor anvander sig foretag av incitamentsprogram?

Som agent-teorin tidigare pavisat anvands olika typer av ersattningar for att fa agenten mer
motiverad att strava efter samma mal som principalen. Om verkstallande direktor enbart har
fast 16n finns det inget starkt incitament for att 6ka foretagets varde, eftersom ersattningen ar
densamma hur foretaget an presterar. Om verkstéllande direktor daremot erbjuds extra
ersattning i forhallande till exempelvis foretagets aktievarde fungerar detta som en motivering
som leder till att verkstallande direktér kommer arbeta mer i likhet med principalens vilja. En
manniska drivs av motivationsfaktorer, bade positiva och negativa faktorer. De positiva
innebdr att en manniska motiveras pa grund av méjligheten till beléning medan de negativa
innebar motivering for att undvika bestraffning.”

Vidare anvands incitamentsprogram aven for att behalla och rekrytera kompetent personal.
Bel6ningssystem ses som ett konkurrensmedel da konkurrens, om attraktiv personal, uppstar
mellan féretag inom samma bransch. Det &r darfor av vésentlig betydelse att jamfora sig med
konkurrenterna.” For att beléningen ska paverka ledningen méste de uppfattas som

meningsfulla och motiverande.”

3.5 Incitamentsprogram och prestationsmatt

Hur ska arbetet som utfors métas for att kunna beldnas? Néar prestationer ska métas, finns det
tva olika huvudsétt att gora detta pa. Det beror i grund och botten pa vilket beteende man vill
stimulera i organisationen. Ar det innovation och tillvaxt som prioriteras &r det
prestationsmatt som till exempel uppnadda tillvaxtmal, faktiskt tillvaxt etc. Ar malet att 6ka
Idnsamheten &r ett resultatmatt som rantabilitet p& eget kapital effektivare. ™

Enligt Ittner och Larcker baseras beléningssystem pa finansiella eller icke-finansiella matt. De
finansiella matten som tas direkt ur arsredovisningen ses som matt pa olika resultat som
rantabilitet pa eget kapital. De icke-finansiella matten &r mer prestationsbaserade och ser da
till faktorer som antalet ndjda kunder, ndjda medarbetare och marknadsandelar.”’

Vanligtvis anvéands finansiella matt i storst utstrackning, och den ensidiga anvandningen av

dessa har lange kritiserats. Kritiken &r riktad mot att personer inom organisationen satsar pa

"Svensson (2001) s 10
"Arvidsson (2005) s 18
"SArvidsson (2005) s 16
®Arvidsson (2005) s 19
" Itner & Larcker (1998)
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att na battre resultat kortsiktigt for att 6ka sin beloning istéllet for att se till langsiktigt tillvaxt

for organisationen.”

3.6 Exempel pa olika typer av prestationsmatt

1. Aktieavkastning

2. Aktiekurs

3. Resultatbaserade matt

4. Avkastning pa sysselsatt kapital
5. Vinst per aktie

6. Enskilda prestationer

Ett prestationsbaserat matt som nagon av de ovan namnda kan vara ett bra satt att kontrollera
att ledningen far en rattvis beloning for deras utforda arbete. Precis som med andra sétt att
bestdmma en bonus kan komplikationer uppkomma éven har. Tidshorisonten &r ett av manga
exempel dar ledningen och aktiedgarnas intresse skiljer sig at. Aktiedgare har ett mer
langsiktigt perspektiv och ledningen ett mer kortsiktigt perspektiv for att hoja aktiekursen till

hégsta mojliga varde.”

3.7 Incitamentsprogram i lagkonjunktur

Nofsinger et al tar upp problematiken med aktieoptioner som incitament nar aktiekursen faller
for langt under losenpriset. Risken finns att optionernas motiverande effekt pa ledningen
forsvinner nar losenpriset upplevs for svart att uppna. For att ateruppréatta motivationen hos
ledningen kan styrelsen andra pa de redan utfardade optionerna och sanka I6senpriset. Denna
typ av prisfordndring kallas “repricing”. Det finns dock en fara med denna typ av foréndring.
Om ledningen for lattvindigt far sankta l6senkurser kan det ge upphov till ett okat risktagande
frén ledningens sida.*® Det vanligaste i liknande situationer ar dock att inte vidta ndgon &tgérd

"8 Arvidsson (2005)
® Mallin (2004) s 112
8 Kim & Nofsinger (2010) s 21
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alls. Manga program har lang l6ptid och kan aterhdmta sig pa sikt. En stor anledning till

varfor foretag valjer att inte forandra ar for att undvika missndje fran aktiedgarna.®

3.8 Makroekonomiska fluktuationer och incitamentsprogram

Oxelheim och Wihborg har i en artikel fran 2008 som mal att se hur stor del av forandringar i
ersattningar till ledning mellan 2001-2006 som beror pa makroekonomiska effekter. Da
makroekonomiska fluktuationer har stor paverkan pa foretags prestationer sa ligger det ocksa
nara till hands att tro att de aven paverkar de prestationsmatt som ligger till grund for
incitamentsprogrammen. De makroekonomiska fluktuationerna ligger utanfér ledningens
kontroll och kan liknas vid en storning som forsvarar mojligheten att se sambandet mellan

ledningens kompensation och prestationen som faktiskt kan péverkas av ledningen.®

Oxelheim och Wihlborg anser att ledningen i viss man kan kontrollera foretagets prestation.
Ett exempel pa det &r att hoja produktionskapaciteten nar efterfragan forvantas éka. Eller att
sanka kapaciteten nar efterfragan sjunker. Forandringar av denna typ tenderar att ta en viss tid
frén borjan till slut och detta kallas ”lead time”. Det géller for foretagen att deras ”lead time”
inte dverstiger framforhallningen pa de makroekonomiska prognoserna. Foretagen borde
saledes satsa pa att 6ka sin flexibilitet. Ett mer flexibelt foretag som snabbare kan “stilla om”
blir betydligt mycket mindre berért av stora makroekonomiska férandringar. Vidare anser
Oxelheim och Wihlborg att erséttningsprogrammen borde utformas sa att de ocksa ger
incitament till investeringar i flexibilitet. Om de rorliga erséattningarna var justerade for
makroekonomiska fluktuationer sa skulle det per automatik ge incitament till att investera i

flexibilitet.®®

Studien av Oxelheim och Wihlborg omfattar 131 svenska foretag och visar pa att
ersattningarna skulle ha utvecklats valdigt annorlunda om man hade rensat bort
makroekonomiska effekter. Makroekonomiska faktorer star for hela 60 procent av
ersattningarna under perioden 2001 till 2006. For aret 2006 sjalvt ar de makroekonomiska

faktorerna sa gott som lika stora som bonusutbetalningarna.®*

& Engel (2002) s 202

8 Oxelheim &Whilborg (2008)
& Ibid

& Ibid
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3.9 Studier efter den finansiella krisens utbrott

| en studie fran 2010 har PWC studerat aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag.
Studien omfattar 83 bolag som beslutat om nya incitamentsprogram och visar pa nya tydliga
trender. Andelen aktiesparprogram har dubblerats och 6kningen har skett pa bekostnad av
framforallt optionsprogram.® Den stora skillnaden mellan aktiesparprogram och optioner &r
att det i sparprogrammen kravs en investering fran ledningen. | Dagens Industri forklarar
Magnus Lidén som &r ansvarig for incitamentsradgivningen pa PWC skillnaden mellan de
tva. “’Till skillnad fran optioner innebér aktieprogrammen att du sjélv maste investera i aktier
redan vid programmets start. Det ger en annan riskprofil. Det ar efterfragat av dgarna att de

ledande befattningshavarna likt aktiesgarna dr med och tar risk”®

I en amerikansk studie fran 2010 gjord av Tower Watson, har 176 ”Fortune 500”-féretag
analyserats for att se hur krisen paverkat erséttningar till verkstallande direktor. |
undersokningen har man jamfort krisaren 2008 och 2009. Resultatet av undersokningen visar
tydligt pa att utbetalningarna féljt nedgangen i ekonomin 2008 men ocksa att de har foljt med
i ateruppbyggnaden. De fasta Iénerna var i stort sett helt oférandrade och det fanns inte heller
nagon markbar skillnad mellan de kortsiktiga bonusutbetalningarna fér 2008 och 2009.
Studien visar daremot en minskning i utbetalningarna totalt sett, beroende pa lagre varden for
langsiktiga aktierelaterade programmen beroende pa laga aktiekurser. De minskade
utdelningarna i de langsiktiga programmen lag till grund for en omdisponering i den totala
mixen av incitament. Anvandandet av kortsiktiga bonusprogram ¢kade pa bekostnad av de
langsiktiga. Precis som i den svenska studien gjord av PWC sjonk dven anvandandet av
aktieoptioner. Aktieoptioner har minskat i flera ar i rad i USA och trenden fortsatte aven
2009. ¥

Studien visar att en fjardedel av alla foretagen forandrade sina prestationsmatt. Anvandandet
av vinst per aktie och andra vinstbaserade matt minskade medan fler valde att anvéanda sig av
aktiens totalavkastning, vilket onekligen ar véldigt nara forenat med aktiedgarnas intresse. En
annan trend inom prestationsmatten var ett 6kat anvandande av kassaflode och andra

ickefinansiella matt.®

% pWC, Aktierelaterade incitamentsprogram i noterade bolag (2010)
8 Nordenskitld (2010), Dagens Industri 5.6
& Tower Watson, Executive Compensation (2010)
% Ibid
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Studien visar att ersattningarna till verkstéallande direktor har varit valdigt nara aktiedgarnas
resa hittills i den globala krisen. Ersattningarna till verkstéllande direktor sjonk nagot
snabbare an aktiedgarnas véarde nar marknaden gick ner 2008. Néar det borjade ga upp igen tog
bade verkstallande direktor och aktiedgare igen mycket dven om det totalt sett var nagot battre
utveckling for den .%°

Nagra manader senare genomférde Tower Watson en ytterligare studie. Denna gang handlade
det om vilka forandringar som hade gjorts med incitamentsprogrammen i 251 amerikanska
foretag infor 2010. Sa mycket som tre fjardedelar hade gjort forandringar i sina kortsiktiga
program for 2010. En bit 6ver halften av alla foretag hade foréndrat eller planerade att
forandra sina langsiktiga program. Den mest forekommande forandringen i bade lang- och
kortsiktiga program var forandringar av prestationsmatt.”

| 6verensstammelse med studier fran foregaende forvantas en fortsatt minskning i
anvandandet av aktieoptioner som incitament. Over hélften av de foretag som gor

forandringar i sina langsiktiga program lagger storre vikt vid aktiesparprogram.®*

3.10 Var konceptuella forestallningsram

Var konceptuella referensram bygger till stor del pa resultatet av de studier som har utforts
efter den makroekonomiska krisens utbrott. Hur stor paverkan en makroekonomisk kris har pa
olika foretag varierar. | de fall dar foretagets prestation inte paverkas av krisen borde
incitamentsprogrammen fungera som planerat allt annat lika. Det finns darfor ingen anledning

att forandra de befintliga programmen i de foretag som inte paverkats av krisen.

| de fall dar den makroekonomiska krisen har paverkat foretagets prestation, kan mojligheten
till beléning av de befintliga incitamentsprogrammen ha dndrats. Beroende pa hur vél
incitamentsprogrammen utformats och stresstestats fungerar de olika bra i olika
makroekonomiska lagen. I de fall dar incitamentsprogrammen trots paverkan av krisen fyller
sin funktion och ger ledningen mojlighet till beloning vid goda prestationer, finns ingen

anledning till forandring.

8 Tower Watson, Executive Compensation (2010)
% bid
*! Ibid
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Finns det trots
Paverkas foretagets paverkan av krisen Férandring eller
prestation av krisen? méjlighet till rimlig beléning icke forandring
for goda prestationer?

Resultat

Paverkas ej ) )

Makroekonomisk Icke férandring
kris

Motiverad ledning

Mindre

Paverkas motiverad ledning

Férandring

Exempel:

~“Repricing" : :
-Byte av prestationsmatt Motiverad ledning
-Andra 18ptid

-Andra forutsattningar

-Andra mixen av incitament

Figur 3.2: Figur av studiens konceptuella férestallningsram

I de fall dar det for ledningen ar svart att uppna de mal som har satts for att belona finns det
anledningen att ta stallning till om forandring ska ske. | langsiktiga program kan det
exempelvis handla om att underliggande aktievarden har rasat. Beroende pa villkor, 16ptid och
i vilket stadie av programmet man befinner sig i, kan en ordentlig nedgang innebéra att
majligheten till beléning minskar kraftigt. Nar det handlar om de kortsiktiga programmen kan
det exempelvis vara sa att satta mal ar for svara att uppna pa grund av den makroekonomiska
krisen. | det laget bor styrelsen utvardera situationen och ta stallning till om forandringar ska
goras i de befintliga programmen. En férandring som sénker kraven for ledningens beléning
kan komma att mota motstand hos aktiedgarna men kommer troligen att 6ka ledningens

motivation och &ven hjalpa foretaget att behalla kompetent personal.

Av de studier vi har tagit del av framgar en rad olika satt att &ndra pa incitamentsprogrammen
for att anpassa de till de nya omstandigheterna.

Exempel pa forandringar:

1. ”Repricing” (Exempelvis fordndring av 16senpris pa aktieoption)
2. Byte av prestationsmatt
3. Andra i mixen av incitament genom att andra fordelningen mellan kort- och
langsiktiga program.
4, Andra l6ptid
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5. Andra forutsattningar for de langsiktiga programmen

”Repricing” innebér en fordndring av 16senpriset pa exempelvis en aktieoption for att
aterskapa den motiverande effekten for ledningen som kan forsvinna da aktiepriset ligger for
langt under Idsenpriset.*?Att byta prestationsmatt kan ge ledningen motiverande effekt i de
fall dar det ursprungliga prestationsmattet inte ar lampligt att anvanda i den makroekonomiska
krisen. Ett foretag kan exempelvis byta prestationsmatt fran vinst per aktie till totalavkastning

for aktiedgare for att binda ledningens intresse narmare aktieagarnas.”

En annan typ av forandring &r att &ndra mixen av incitament. | foretag dar de kortsiktiga
upplevs som mer lampliga i krislagen kan det finnas anledning att skara ner pa de langsiktiga
och 6ka andelen kortsiktiga som oftare kan omférhandlas.®* Ett alternativ till att dndra
I6senpriset pa en aktieoption kan vara att andra I6ptiden. Det kan finnas fordelar att andra

tiden for att kompensera for makroekonomiska effekter.

Det finns manga olika forutsattningar som kan andras i programmen da de kan vara komplext
uppbyggda. Vi har i var forestallningsram endast redogjort for en ett fatal exempel av de olika
typer av forandringar som gar att géra. Beroende pa hur foretagen paverkas av krisen och hur
val forberedda de befintliga incitamentsprogrammen ar for makroekonomiska fluktuationer,
mynnar var konceptuella forestaliningsram ut till att ledningen antingen ar motiverad eller

mindre motiverad.

Da de kortsiktiga incitamentsprogrammen inte I6per Gver mer an ett ar kan de anpassas efter
makroekonomiska forvantningar betydligt oftare an de langsiktiga. Ju langre 16ptid ett
program har desto svarare ar det vid utformningen att forutse och rensa bort

makroekonomiska fluktuationer.

Oxelheim och Wihlborg visar i deras artikel att de makroekonomiska effekterna har haft stor
betydelse for ersattningar till VD. Det borde da innebdra att ersattningarna sjunker i kristider.

Det stdammer bra 6verens med resultaten av den amerikanska studien av Tower Watson vi har

% Kim & Nofsinger (2010)
% Tower Watson, Executive Compensation (2010)
* Ibid
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tagit del av som visar pa en lagre erséttningsniva i samband med krisen. Att forutse
makroekonomiska fluktuationer ar ingen latt uppgift, men det maste finnas majlighet till
beldning dven i kristider. For att det ska vara réttvist mot aktiedgare ar det viktigt att man vid

utformning av nya program inte gldmmer av att beakta de makroekonomiska effekterna aven
nar marknaden gar starkt.
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4. Empiri
| féljande kapitel kommer vi att presentera den empiri vi fatt fram genom de intervjuer vi

genomfort med vara fallforetag. Vi inleder kapitlet med kort fakta om vara fallforetag for att

sedan presenterar resultatet fran intervjuerna.

4.1 Hexpol

“Hexpol &r en av varldens ledande polymerkoncerner som med starka globala
marknadspositioner erbjuder innovativa lésningar och produkter inom avancerade
gummiblandningar (Compounding), packningar for plattvarmevéxlare (Gaskets) samt hjul 1

polyuretan, plast och gummi- material for truck- och lankhjuls- applikationer (Wheels) ”.*

Agarstruktur % av rosterna

Melker Schorling AB 48,02

Didner & Gerge Aktiefond 6,25

"AFA Sjukforsakring AB 3,18

Fjarde AP-Fonden 3,14

Verdipapirfond Odin Sverige 2,34

Ar 2009 2008 2007 2006 2005
Oms mkr 3190 2608

Resultat mkr 102 183

Aktiepris 31/12 86,5 17,2

Tabell 4.1: Hexpols fem stérsta agare och aktiekurs

1893 startade broderna Gislow en gummifabrik i Gislaved. Efter manga ars expansion och
utveckling forvarvades foretaget 1994 av matteknikkoncernen Hexagon. Sa sent som 2008
bérsnoterades féretaget och bytte namn fran Hexagon Polymers till Hexpol.*® Féretaget

arbetar med utveckling och tillverkning av avancerade gummiblandningar av hog kvalitet.

Man &r dven verksam som tillverkare av kvalificerade produkter som exempelvis packningar
till plattvarmevaxlar.®’ Foretaget ar cirka sju ganger storre idag jamfort med for tio &r sen.

Den stora tillvaxten har mgjliggjorts genom viss organisk tillvaxt men till stor del &ven genom

% Arsredovisning Hexpol (2009)
% http://www.hexpol.com/www/Hexagonpolymers.nsf/(Siteindex)/History
°7 Arsredovisning Hexpol (2009)
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forvarv. Trots att Hexpol vaxt mycket finns det potential for fortsatt tillvaxt framéver.%®
Hexpol har hittills klarat sig forhallandevis bra i finanskrisen trots stor exponering mot den
hart drabbade fordonsindustrin. Man lyckades dra i handbromsen och skara ner pa kostnader
valdigt tidigt i lagkonjunkturen och pa sa satt parera volymtappet. De stimulanser som

riktades mot bilindustrin har ocksa varit en bidragande orsak till att man klarat sig bra.*

4.1.1 Verkstallande direktér och andra ledande befattningshavare

Under 2009 betalade Hexpol AB sammanlagt ut 8,7 MSEK (8,8 MSEK) i I16n och annan erséttning till
verkstéllande direktdr, Georg Brunstam. Av denna summa bestod 2,5 MSEK (2,9 MSEK) av rorlig
ersattning och 1,7 MSEK (1,8 MSEK) av pensionspremier. Pensionsformaner &r antingen avgift- eller
formansbestamda och galler frén och med att den berérda ar 60 ar fyllda.'® Siffrorna inom parentes

avser foregaende ar.

Foretagets andra ledande befattningshavare &r sex till antalet. Den sammanlagda 16n
innehallande dvriga ersattningar uppgick till 28,8 MSEK (23,2 MSEK), den rorliga delen var
7,2 MSEK (5 MSEK) och pensionspremierna uppgick till 2 MSEK (1,2 MSEK). Tva personer

i ledningen avgick och ersattes under &ret, dérav okningen i ersattningskostnader.'*

4.1.2 Kortsiktiga incitamentsprogram

Principerna for den kortsiktiga ersattningen till verkstéllande direktor och andra ledande
befattningshavare bestamdes pa arsstamman 2009. Utéver den fasta I6nen ska erséttningen
aven besta av rorlig ersattning, 6vriga formaner och pension. Vidare ska ersattningen vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig da de som internationell koncern vill locka kompetent
personal i alla lander. Den rorliga erséttningen ska vara maximerad i forhallande till den fasta
ersattningen, samtidigt ska den vara anpassad till individen och dennes paverkan pa

resultatutvecklingen som baseras p& de individuellt uppsatta malen.'%?

% Arsredovisning Hexpol (2009)
% Hogberg (2010), Affarsvarlden
100 Arsredovisning Hexpol (2009)
! 1bid
192 protokoll extra bolagstamma Hexpol (2008)
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4.1.3 Langsiktiga incitamentsprogram

Arligen undersoker styrelsen vilka majligheter till incitamentsprogram som existerar. P en
extra bolagstdamma 2008 beslutades det om att inféra incitamentsprogrammet ’2008/2011”
och riktad emission av teckningsoptioner. Precis som namnet avslojar, 16per programmet
under tre &r med lésenperiod mars till september 2011.1% Enligt Urban Ottoson &r syftet med
programmet sjalvklart:

“Det ar till for att, precis som det later, stimulera ledande befattningshavare att géra sitt
yttersta for att fokusera pa det som skapar vardetillvaxt for &garna, det vill séga hog

avkastning och ett bra resultat”. 104

Programmet bestar av 1 325 000 optioner och varje option ger innehavaren ratt att teckna en
ny B-aktie i Hexpol. Varje individ far sjalv betala for optionen, 8 kr styck. Verkstéllande
direktoren far maximalt inneha 225 000 optioner och andra ledande befattningshavare
maximalt 30 000. '*

4.1.4 Konjunkturens paverkan

Lagkonjunkturen paverkar olika foretag pa olika sétt. For Hexpols del innebar det att man var
tvungen att dra ner pa sina kostnader for att inte forsamra siffrorna allt for mycket. Detta
lyckades de med mycket lyckosamt genom att bland annat stanga en fabrik i Kanada.
Incitamentsprogrammen har enligt Ottosson fungerat val under krisen. Han menar pa det att
de har fyllt sin funktion val genom att de hallit uppe motivationen hos de ledande
befattningshavarna trots lagkonjunkturen. Att kostnadsnedskarningen inte berérde de
langsiktiga incitamentsprogrammen ser Ottoson som mycket positivt och menar pa att en
minskning eller till och med incitamentsstopp skulle haft en oerhort negativ effekt pa ledarna.
De rorliga ersattningarna har dock minskat under kristiderna, vilket beror pa att de ar baserade
pa det minskande resultatet. Detta dr de ledande befattningshavarna medvetna om och vet att

de kommer 6ka nar resultaten aterhamtar sig. Ersattningarna ska vara tydliga och de

103 Arsredovisning Hexpol (2009)
1% Intervju Urban Ottosson, Hexpol
195 Styrelsens forslag till riktlinjer for erséttning, Hexpol
36



inblandade maste forsta varfor de far rorlig ersattning eller ej. Det ar sa ett bra program ska

vara uppbyggt enligt Ottosson. *®°

Niér de skapade programmet 2008 laste” de in sig i det i 3 ar. Mojligheten att dndra i
programmet ar nast intill obefintlig. Daremot skulle &ndringar kunna ske inom de rorliga
ersattningarna. |1 Hexpols fall verkar det dock inte sa och det bekraftas av Ottson som sager att

inga andringar har gjorts de senaste &ren.'%’

4.2 Active Biotech

”Active Biotech dr ett bolag fokuserat pd forskning och utveckling av Ildkemedel inom
medicinska omraden dar immunforsvaret ar av central betydelse. Forskningsportfoljen
innefattar i huvudsak projekt for utveckling av lakemedel mot autoimmuna/inflammatoriska

. ’J108
sjukdomar och cancer.

Agarstruktur % av rosterna

MGA Holding AB 30

Nordstjernan AB 15,4

Brummer & Partners 4.8

Carlsson Fonder 2,5

JP Morgan Bank 2,5

Ar 2009 2008 2007 2006 2005
Oms mkr 11 53 12 66 9
Resultat mkr -224 -182 -208 -139 -135
Aktiepris 31/12 100,75 31 58,75 78 81,75

Tabell 4.2: Active Biotechs fem stdrsta dgare och aktiekurs

Lakemedelsforetaget Active Biotech i Lund bildades 1998 nar foretaget Pharmacia salde ut
sin forskningsenhet. Active Biotech bedriver forskning inom autoimmuna/inflammatoriska
sjukdomar och cancer. Bolagets huvudprojekt som ocksa ligger langst fram i utvecklingen,
heter Laquinimod och ar ett lakemedel for behandling av multipel skleros (MS). Pa
marknaden finns det konkurrenter som kommit med liknande produkter men Active Biotech

menar att Laquinimod har avgorande fordelar nar det géller biverkningar. Marknaden for

1% Intervju Urban Ottosson, Hexpol
97 Intervju Urban Ottosson, Hexpol
198 Arsredovisning 2009 Active Biotech
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denna medicin varderas till 15 miljarder dollar och féretaget hoppas att den ska vara fardig for
lansering 2012. Utdver Idkemedel for MS-patienter har Active Biotech dven produkter mot

prostatacancer, reumatism och njurcancer.'®

Active Biotechs nettoomsattning ar valdigt lag i forhallande till den resurskravande
forskningen som bedrivs och det ar nagot som syns tydligt i foretagets resultatrakning.
Forskningsverksamhet ar kostsamt, och sa lange man inte har nagon fardig produkt pa
marknaden, tjanar man inga pengar. Darfor har man de senaste 10 aren genomfort
nyemissioner var artonde manad, och lyckats fa in 2,5 miljarder kronor for att halla den

hittills lyckade forskningen vid liv."*°

Foretagets finanschef Hans Kolam medverkar i Sydsvenskan 28 oktober 2010 och hé&vdar att

de klarar sin finansiering de narmaste &ren utan nya emissioner.™!

4.2.1 Verkstallande direktér och andra ledande befattningshavare
Active Biotechs VD, Tomas Leandersson, ersattes med en totalkompensation 2009 pa 4,5

MSEK (3,8 MSEK) och ingen rorlig erséttning betalades under aret. Pensionspremien var
cirka 1 MSEK och 6vriga férmaner cirka 0,3 MSEK. Omprévning om den fasta I6nen bor

enligt bolagets arsredovisning ske arligen.**2

Foretagets andra ledande befattningshavare bestar av tre personer. De ersattes precis som VD
med en fast 16n, 3,7 MSEK (3,6 MSEK) och pension 0,85 MSEK samt Gvriga formaner.
Active Biotechs andra ledande befattningshavare har till skillnad fran VD, méjlighet till rorlig
ersattning. Denna ersattning kan uppga till maximalt 25 procent av den fasta I6nen. Dock har

ingen sadan utbetalning skett de senaste aren. '3

4.2.2 Kortsiktiga incitamentsprogram

Den fasta I6nen ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig for att motivera och behalla

109 Intervju Hans Kolam, Active Biotech
1% Intervju med Hans Kolam
1 Birgersson (2010), Sydsvenskan
12 Arsredovisning 2009 Active Biotech
"2 Ibid
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114 Active

kompetent personal. Den baseras pa individens ansvarsomraden och erfarenhet.
Biotech har inga kortsiktiga incitament i form av rorlig erséttning da foretaget enbart agnar
sig at forskning. Darfor har foretaget langsiktiga forskningsmal vilket innebér att det blir svart
att satta kortare delmal. Da de inte saljer nadgon produkt gar det inte méta antalet salda
produkter eller om foretaget natt ett visst resultat. Active Biotech genererar heller ingen vinst
vilket forsvarar mojligheten att ha kortsiktiga rorliga incitament. Darfor har de aldrig tidigare

haft nagot annat incitamentsprogram an optionsprogrammen.

4.2.3 Langsiktiga incitamentsprogram

| slutet pa glada 90-talet sjosattes ett teckningsoptionsprogram for de anstallda pa Acitve
Biotech, dar de fick kbpa optioner for att senare 16sa ut. Enligt Kolam misslyckades foretaget
med detta incitamentsprogram. Det var tankt att det skulle motivera dock blev effekten
omvand. Losenpriset pa optionerna sattes nar aktien stod som hogst i kurs men nar den
finansiella krisen slog till i bérjan av 2000-talet, sjonk aktiekursen dramatiskt och

programmet innebar en ren forlustaffar for de anstéllda.*®

Efter ett mindre lyckat incitamentsprogram inférde man 2005 ett nytt optionsprogram. Dar ca
20 procent av optionerna tilldelades ledningen och resten till de anstéllda. Det var ett program
om 1 000 000 optioner uppdelade i tre serier. Uppdelningen gjordes pa grund av att foretaget
har sa langa utvecklingstider. For att resultaten ar for ar inte skulle paverka programmet allt

for mycket infordes dven ett ars forskjutning mellan losentillfallena.

Vid forsta forfallodatumet, maj 2009, var marknadskursen sé lag att optionerna var ”out-0f-
the-money”, alltsa ej 16nsamma att 16sa in. I maj 2010, i samband med andra forfallodatumet
hade aktien stigit cirka 200 procent pa ett ar. Da var intresset att I6sa in optionerna helt
annorlunda och resultatet var positivt for alla optionsinnehavare. Tredje och sista
forfallodatumet ar maj 2011. Om aktien bibehaller dagens kurs skulle utfallet ha positiv effekt

for optionsinnehavarna, sager Kolam.**®

114 Arsredovisning 2009 Active Biotech
5 Intervju Hans Kolam, Active Biotech
" 1bid
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4.2.4 Konjunkturens paverkan
Kolam anser att det forsta programmets effekter var raka motsatsen till avsedd effekt. Det
nuvarande incitamentsprogrammet har daremot fungerat pa det motiverande satt som var

onskat. Det stammer val 6verens med deras tanke bakom programmen:

“Ett aktierelaterat incitamentsprogram bidrar till medarbetarnas fortsatta fokus pa
vardetillvaxten i bolagets projekt samt skapar forutsattningar att lata samtliga medarbetare ta

del av bolagets framtida virdetillviixt skapad genom medarbetarnas insatser.”**'

Att ga in och andra i programmen under en eventuell nedgang i ekonomin &r inget alternativ
for Active Biotech. Det program som lGper nu dr ett fast program och &r godként av
bolagstamman. Det sattet som programmet ar uppbyggt pa med fasforskjutningen minskar
behovet att &ndra dem menar Kolam. De nddvéndiga dndringarna ersatts istallet med valet
mellan 16sa in optionerna eller ej. Det beslutet kan optionsinnehavaren basera pa radande

konjunkturslage.™®

Under den finansiella krisen har foretaget inte direkt paverkats av turbulensen utanfor den
egna verksamheten. Till en borjan sjonk visserligen aktievardet, da hela borsen foll men
eftersom optionsprogrammet var kopplat till den vetenskapliga utvecklingen pa projekten, och
att de nadde mal de satt upp, drogs aktiekursen upp i vilket fall som helst och gav da ett bra

utfall till optionsinnehavarna.™*®

4.3 Peab

“Peab dr ett bygg- och anlaggningsforetag, vars framsta ledstjarna ar total kvalitet i alla led

av byggprocessen. Genom nytankande, kombinerat med en gedigen yrkesskicklighet, ska vi

gora kundens intresse till vart och ddarmed alltid bygga for framtiden”. 120

"7 Intervju Hans Kolam, Active Biotech
" 1bid

" 1bid

120 Arsredovisning Peab 2009
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Agarstruktur % av rosterna

Erik Paulsson med familj och bolag 22,2
Mats Paulsson med bolag 21,8
Fredrik Paulsson med familj och bolag 8
Stefan Paulssons dodsbo 8
Svante Paulsson med familj och bolag 3,2
Ar 2009 2008 2007 2006 2005
Oms mkr 35140 34132 31977 26132 25501
Resultat mkr 1321 1093 811 1048 855
Aktiepris 31/1Z 46 21,6 66,75 81,25 51

Tabell 4.3: Peabs fem storsta dgare och aktiekurs

Peab startades 1959 av broderna Erik och Mats Pahlsson. Verksamheten bérjade med
renhallning och sophamtning pa uppdrag av bénder pa Bjarehalvén i Skane. Idag ar Peab
tredje storst bland de svenska byggbolagen, efter NCC och Skanska. Verksamheten &r
uppdelad i de tre affarsenheterna; Bygg, Anlaggning och Industri. Den storsta verksamheten
bygg star for cirka 60 procent av omsattningen. Anlaggning och Industri star for 25 respektive

15 procent.'?*

De bistra tiderna pa bostadsmarknaden i samband med finanskrisen drabbade Peab under
2008. Aret borjade mycket bra for Peab som till och med tvingades tacka nej till projek.
Sjunkande efterfragan och oro pa finansmarknaden drabbade sedan Peab och det fjarde
kvartalet 2008 hade man endast 118 produktionsstarter, att jamfora med normalt 2000-2500

122 Med ett déligt fjarde kvartal i bagaget sag det onekligen dystert ut

produktionsstarter per ar.
for Peab i borjan av 2009. Trots det klarade byggjatten av den varsta krisen utan att drabbas
alltfor hart. Verksamhetsomradena anlaggning och infrastruktur gick battre an férvantat och
kompenserade for den sviktande byggmarknaden.*?® En bit in p4 2010 rapporterade Peab den
hogsta orderingangen for ett enskilt kvartal hittills. Det ar framforallt ett resultat av

&terhamtning pa den svenska marknaden dér Peab har hela 86 procent av sin verksamhet.*

Vad som i Peabs fall kan anses lite ovanligt ar att den verkstallande direktéren ocksa ar
huvudégare. Detta innebdr att den verkstéllande direktoren &r beroende av foretagets resultat i
dubbelbemérkelse'®. For det forsta paverkas tjansten verkstallande direktor och dennes

121 Sjpberg (2010) Aktiespararna
122 Andersson (2009) Sydsvenskan
12 Dahlquist (2010) Byggvarlden
124 Sjgberg (2010), Aktiespararna
12 Intervju Hans Trulsson, Peab
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I6neférhandlingar av foretagets resultat och dennes prestation. For det andra paverkas
aktieutdelningen for aktiedgaren som ocksa ar beroende av foretagets resultat. En lag
prestation innebér i slutdndan ocksa ett 1agt resultat och en samre utdelning.*?

4.3.1 Verkstallande direktor och andra ledande befattningshavare

Till den verkstéallande direktoren, Mats Paulsson, utbetalades totalt 3,8 MSEK (3,7 MSEK) i
grundlon. Darutover har 2,2 MSEK (2 MSEK) utgatt i rorlig ersattning. Verkstallande
direktoren har en utfastelse om fortida pension fran 60 till 65 ars alder som uppgar till 75

procent av den pensionsgrundande I6nen.*?’

Andra ledande befattningshavare omfattas av de fyra andra personerna som ingar i Peabs
koncernledning. Lon och andra formaner uppgick till 10,3 MSEK (12,4 MSEK). Anledningen
till minskningen &r koncernledningen tidigare bestod av fem personer, men har i dagslaget
minskat till endast fyra personer. Rorlig ersattning har ocksa utgatt till de ledande
befattningshavarna till ett totalt belopp om 4,8 MSEK (4,9 MSEK) Aven andra ledande
befattningshavare har utfastelse om fortida pension. Under 2009 uppgick pensionspremierna
for dessa till 6,3 MSEK (4,7 MSEK).'?®

4.3.2 Kortsiktiga incitamentsprogram
Ledande befattningshavare omfattas i dagslaget av fyra stycken personer i Peab (exklusive
verkstéallande direktor). Principerna for ersattning till ledande befattningshavare behandlades

och godkéndes pé arsstimman &r 2009.%%°

Ersattningen till verkstallande direktér omfattas av den fasta I6nen, extra sjukforsakring,
pension samt en eventuell rorlig del.**® Ersattningsdelen ska vara marknadsmassig och

baserad pa individens egna resultat och prestation. Den rorliga delen av erséttningen kan
uppga till max 60 procent av den fasta I6nen och ska framst vara baserad pa koncernens

128 Intervju Hans Trulsson, Peab
127 Arsredovisning Peab 2009
128 Arsredovisning Peab 2009
29 Ipid

% Ibid
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resultat fore skatt. Férhandlingar gallande den rorliga delen av 16nen gors arligen.** 1 borjan
av varje ar sitter de ledande befattningshavarna ner med lonesattandechef och tillsammans
utvarderar de prestationen for féregaende ar. De sétter aven upp prestations- och resultatmal
for det kommande verksamhetsaret. Peab anser att det ar viktigt att utvardera foregaende ars
handelser och hur de ska komma att paverka den kommande l6nenivan'®2. Lénen forhandlas
efter det aktuella verksamhetsaret och betalas ut som 16n eller som engangsbetald

pensionspremie.'®

4.3.3 Langsiktiga incitamentsprogram
Peab har for narvarande inga langsiktiga aktie- eller optionsrelaterade incitamentsprogram till

ledande befattningshavare eller anstillda. Det finns dock en vinstandelsstiftelse om riktar sig till
de anstillda i foretaget men innefattar inte ledande befattningshavare!34. Daremot nidmner
Trulsson att Peab haller pa att arbeta fram ett langsiktigt incitamentsprogram som kommer att
innefatta den verkstillande direktéren och andra ledande befattningshavare, vilket
forhoppningsvis kommer trada i kraft 2011, efter att det har blivit godkant vid

bolagsstdmman.135

4.3.4 Konjunkturens paverkan

Peabs loneforhandlingar sker som tidigare namnt genom en diskussion mellan I6neséttande
chef och den enskilda ledande befattningshavaren eller den verkstallande direktéren. N&r Peab
drabbades av lagkonjunkturen blev de har samtalen extra viktiga for att kunna bestamma en
marknadsmassig ersattning som bada parterna var 6verens om. Fragor som Iag till grund for
Ioneforhandlingarna var sjalvklart huruvida Peab klarat sig gentemot sina konkurrenter och
jamfort med marknaden.™*® De vill hela tiden se till att man erbjuder konkurrenskraftiga
anstéllningsvillkor. Nar Trulsson reflekterar 6ver huruvida incitamenten i foretaget har
forandrats, pa grund av konjunkturen, havdar han att I6nsamhetsbedémningen och
ambitionerna har skruvats ner lite grann. De har “’legat lagt med nya satsningar inom
beloningsomrédet”, just for de forsdmrade forhdllandena pd marknaden. Trots

aterhallsamheten har incitamentsprogrammen fortfarande fungerat under krisaren och fyllt sin

31 Arsredovisning Peab 2009
32 Intervju Hans Trulsson, Peab
133 Arsredovisning Peab 2009
134 Arsredovisning Peab 2009
135 Intervju Hans Trulsson, Peab
" Ibid
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funktion som motiveringsfaktor.**” Implementeringen av det nya langsiktiga
incitamentsprogrammet under 2011 ser Trulsson inte som nagon forandring utan snarare som
en vidare utveckling av deras arbetssatt och policys, och nu nér konjunkturen borja véanda
géller det att knyta medarbetarna narmare foretaget och dess utveckling. Peabs filosofi ar att
”grundldn och rorliga 16ner tillsammans med langsiktiga incitamentsprogram skall vara
attraktiva beloningsformer for alla medarbetare som tar ansvar for sin egen och foretagets
utveckling”. De vill stimulera chefer, som kan paverka resultat, till goda affarer och de goda

affarerna belonas, fran och med 2011, bland annat med ett langsiktigt incitamentsprogram.

Trulsson namner aven att Peab har blivit paverkade av den massiva media debatten om
bonusutbetalningar och andra incitament som har diskuterats flitigt sedan lagkonjunkturen
drabbade varldsekonomin. Framst har foretaget bytt vokabular for att undvika att géra nagon
upprord. Trulsson syftar pa att foretaget har slutat anvéanda sig av ordet bonus och diskuterar

nu rérliga erséttningar istallet.*®

4.4 Eniro

”Eniro dr det ledande sokforetaget pd den nordiska mediemarknaden. Eniros sokdatabas
sammanfor saljare med kopare och gor det enkelt att hitta personer genom att anvanda
Eniros distributionskanaler Online, Kataloger, Voice och mobil. Eniro har verksamhet i

Sverige, Norge, Finland, Danmark och Polen. »139

57 Intervju Hans Trulsson, Peab
" Ibid
139 Arsredovisning Eniro 2009
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Agarstruktur % av rosterna

Fidelity fonder 10.01%

Swedbank Robur fonder 9.03%

SEB fonder 6.4%

Nordea fonder 6.1%

SHB fonder 4.4%

Ar 2009 2008 2007 2006 2005
Oms mkr 6581 6645 6508 6697 4827
Resultat mkr 608 -318 1304 1504 917
Aktiepris 31/12 35.80 42.80 232 362 400

Tabell 4.4: Eniros fem storsta agare och aktiekurs

Eniro grundades under 1880-talet. Vid den har tidpunkten publicerades den forsta
telefonkatalogen i Sverige och det forsta registret dver telefonabonnenter publicerades i
Norge. Grunden till dagens soktjanst pa internet byggdes upp under 1980-90 talet. Foretaget
har idag ca 4600 anstéllda och &r sedan 2000 borsnoterat p& Nasdag OMX Stockholm™.

Eniro har sedan ett par ar tillbaka varit i konstant blasvader i media. Anledningen &r framst
sjunkande aktiepriser, stora investerare som flytt foretaget och bonusutbetalningar till ledande
befattningshavare. Nar vi pratar med Charlotte Wikstrom, personaldirektor pa Eniro, namner
hon att foretaget ar mitt inne i en stor omstallningsprocess vilket snarare enligt henne ar
anledningen till det sjunkande resultatet.*** Aktien har sjunkit med ca 90 procent sedan
arsskiftet, och annu verkar det inte finnas nagra indikatorer pa att resultatet &r pa vag att

véanda uppat.#?

4.4.1 Verkstallande direktor och andra ledande befattningshavare

Den rorliga ersattningen uppgick ar 2009 till 2,5 MSEK (0,8 MSEK) till den verkstallande
direktoren (ar ocksa koncernchef) Jesper Karrbrink. De 2,5 MSEK é&r uppdelade i 1,7 MSEK i
kontant ersattning, 0,6 MSEK i syntetiska aktier samt 0,2 MSEK av tidigare ars
vardeforandringar av de syntetiska aktierna. Det redovisade vérdet for de syntetiska aktier
som tillfoll den verkstéllande direktéren och andra ledande befattningshavare uppgick till 5
MSEK (2 MSEK). Pensionskostnaden for den verkstallande direktéren uppgick till 1,6

0 www.eniro.no
Y Intervju med Charlotta Wikstrom, Eniro
12 finance.yahoo.com
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MSEK. Pensionen for de ledande befattningshavare exklusive den verkstallande direkt6ren
uppgick for &r 2009 till en kostnad av 4,7 MSEK (6,0 MSEK).'*®

4.4.2 Kortsiktiga incitamentsprogram

Den fasta l6nen baseras pa den enskilde individens ansvarsomrade, position, kompetens och
erfarenhet. Eniro anvinder sig av ett sa kallat ”’Grading-system” for att skapa ett réttvist och
transparent ersattningssystem som hela foretaget och dess dgare ska vara néjda med. |
systemet klassificeras de olika rollerna i bolagsledningen efter en internationell standard.
Lonerna for de ledande befattningshavarna ar lasta ar 2010, 2011 och 2012. Om nagon
befattningshavare exempelvis skulle bli befordrad eller byta position kan dock I6nen givetvis

forandras.'*

Malet med den rorliga ersattningen for de ledande befattningshavarna ar att bidra till att de
ska hjalpa till att uppna koncernens lang- och kortsiktiga mal samt att skapa varde for
aktiedgarna. Huruvida malen har uppnatts ska utvarderas med hjélp av matt som
kundnajdindex och personliga mal for de enskilda befattningshavarna. Malen skall diskuteras
och fornyas varje ar. Den rorliga ersattningen skall uppga till max 80 procent av den fasta
I6nen beroende pa den enskilde befattningshavarens position. Daremot kan den verkstallande
direktorens rorliga 16n uppga till max 100 procent av den fasta I6nen. Utbetalningen av I6nen
sker endast om malen for den enskilde befattningshavaren har uppnatts pa ett langsiktigt
hallbart satt. Eniro har ratt att krava aterbetalning om utbetalningen av den rorliga 16nen kan

anses ha betalats ut pa grund av missvisande information.'*®

4.4.3 Langsiktiga incitamentsprogram

Ar 2006 godkénde arsstamman ett nytt system for utbetalning av den rorliga I16nen. Systemet
innebar att utbetalningen av den rérliga 16nen skulle kunna kombineras med en del av
syntetiska aktier och en del kontantutbetalning. Styrelsen foreslog att delarna som ska
utbetalas dels av syntetiska aktier och dels kontanter ska vara lika stora. Det sammanlagda
beloppet ska uppga till max 80 procent av I6nen for de ledande befattningshavarna och 100

procent av 16nen for den verkstéllande direktoren. De syntetiska aktierna ska vara kopplade

143 Arsredovisning Eniro 2009. Not 5.
144 Arsredovisning Eniro 2009
' 1bid
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till Eniros aktiekurs och kontantavrakning ska ske efter tre ar. Aktiesparprogrammet
forutsatter att aktierna som anskaffas ska stanna i inképarens &go i minst tre ar. Maximalt kan
fem ganger aktiekursen betalas ut for varje syntetisk aktie. Omvandlingen av rorlig lon till
syntetiska aktier ska ske 2011 och eventuell utbetalning ska ske 2014.** Innan det aktuella
programmet hade Eniro ett langsiktigt program pa tva ar, men har nu gjort en forlangning av
programmet till tre ars 16ptid for att det ska passa béttre till foretagets langsiktiga mal. Det
forlangda programmet kan ses som mer marknadsmassigt, och framst for att foretaget behdver
den tiden for att gora det pagaende omstallningsarbetet sa lyckat som mojligt berattar

Wikstrom. 4’

4.4.4 Sarskilda utbetalningar

Styrelsen har frangatt sina riktlinjer och gjort tva stycken sérskilda utbetalningar under aret.
Den forsta utbetalningen skedde till verkstallande direktor pa 1 500 000 SEK och den andra
till finansdirektoren till ett belopp av 750 000 SEK. Detta namner Wikstrom i var intervju ar
for deras exceptionella arbete med Eniros kapitalstruktur, framst nyemission och
bankférhandlingar.'*®

4.4.5 Konjunkturens paverkan

Det langsiktiga aktierelaterade programmet &r i Eniros fall i en inlasningsfas vilket innebar att
foretaget inte har kunnat andra pa det. Nar vi pratar med Wikstrom havdar hon att d&ven om
foretaget hade kunnat férandra incitamentsprogrammen idag ar det inget som de skulle vilja
eftersom utfallet inte &r klart och framforallt inte utvarderat.* I &rsredovisningen for 2009
namns &ven att inga nya langsiktiga incitamentsprogram &r aktuella just nu.**® Wikstrém
forklarar att anledningen till detta framst ar for att foretaget just nu ar inne i en stor

omstallningsprocess.™

Under intervjun namner Wikstrom att de rorliga Ionerna har forandrats sedan lagkonjunkturen
slog till mot verksamheten. De har minskat i takt med resultaten, och da framst de finansiella.

Eniro har anpassat sina rorliga Ioner till resultatet eftersom att man har som mal att

1% Arsredovisning Eniro 2009
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ersattningen hela tiden ska vara marknadsmassig.*? Den rérliga ersattningen bestams efter tre
faktorer och de ar individuella, kulturella och finansiella mal. N&r l16nenivan for det
kommande aret har diskuterats och de tre malen ovan har beaktats har Eniro som sagt valt att

minska den rérliga erséttningen till ledande befattningshavare och verkstallande direktor.*

Avslutningsvis lyfter Wikstrom fram idéer om att foretag maste 6ka transparensen mot
aktieagare och marknaden. Foretagen maste sprida forstaelsen for hur programmen ar
strukturerade och hur det hjalper att styra mot foretagens mal. Det ar dven viktigt att
programmet som implementeras ar robust och starkt, sa att det haller nar det borjar blasa pa

marknaden. >

Enligt Wikstrom ska det inte ske nadgon forandring nar det marknaden tappar fast, men
“outcome” blir ladgre per automatik eftersom det blir svérare att nd malen. Manga tar illa upp
nar foretag fortsatter dela ut bonus, trots samre tider. Eniro och Charlotta Wikstrom har en
annan syn pa detta dilemma: “marknaden méste forst3 att det gér att gora ett bra jobb och ge
ut bonus dven i daliga tider.” Hon menar att det hade kunnat g& dnnu sdmre och att det
handlar om att bygga for framtiden och déarfér genomfors bra saker som foretaget kan

kapitalisera p& nar konjunkturen vander.**

2 Intervju med Charlotta Wikstrém
153 H
Ibid
* Ibid
155 Intervju Charlotta Wikstrém, Eniro
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5. Analys

| denna del analyseras fallstudierna var for sig med hjélp av var konceptuella referensram

och teorierna som presenterats ovan.

5.1 Analys av de individuella fallforetagen
En stor del av bolagsstyrning i dagens samhalle handlar om som vi tidigare namnt, att fa

foretagsledningar att arbeta i samma riktning som foretagets agare 6nskar. Da ledning och
agande inte utgors av samma personer uppstar det ofta komplikationer mellan parterna.
Agentteorin ar samlingsnamnet for de svarigheter som sa ofta uppstar nar d&gande och ledning
ar skilda personer.

Teorin séger att foretag anvander sig av incitamentsprogram for att motivera sin befintliga
personal, och &ven for att kunna behalla och rekrytera kompetent personal.
Incitamentsprogram har just den effekt som agentteorin anspelar pa. Dessa typer av
beldningar motiverar och styr “agenterna” att jobba i den riktning dgarna onskar. Samtliga
fallstudier har bevisat och befast teorins giltighet i var studie da alla foretag var eniga om

varfor incitamentsprogram implementeras; for dess betydande effekt som motiveringsfaktor.

5.1.1 Paverkades foretagen av den makroekonomiska krisen?

| det forsta steget i var konceptuella forestallningsram skiljer vi pa om foretags prestation har
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paverkats av den finansiella krisen eller ej. Det ar ett grundldggande steg for att vidare kunna
analysera utifran var konceptuella forestallningsram. | ett foretag som inte paverkats av krisen

finns inte samma angelagenhet att &ndra de existerande incitamentsprogrammen.

Hexpol

Som stor underleverantor till fordonsindustrin slog krisen hart mot Hexpol. Omséttningen
minskade vilket ledde till minskat resultat. De lyckades snabbt dra ner pa kostnader, vilket
bland annat gjordes genom att stanga en fabrik i Kanada. Pa grund av de lyckade
kostnadsnedskarningarna har de trots krisen haft en stabil hog niva pa sina rérelsemarginaler.
De statliga stimulanspaketen till fordonsindustrin hjalpte Hexpol att snabbt kunna aterhamta
sig och 2010 &r praglat av en stark aterhamtning enligt Ottoson sjalv.

Active Biotech

Active Biotech blev forhallandevis milt paverkat av den globala krisen. Det ar inte forran
2012 foretaget kommer ut med produkter pa marknaden. Forst da kommer de utsétta sig for
en konjunkturell risk. De har hittills kunnat undvika den risk som makroekonomiska
fluktuationer medfor, genom fasforskjutningen i aktieoptionsprogrammet. De maste dock
rusta sig for andra typer av risker fran och med lanseringen av deras forsta produkt.

Vi vill dock poéngtera att krisen marktes av da tillgangligheten av riskkapital minskade. Trots

detta klarade Active Biotech av kapitalfragan utan namnvarda komplikationer.

Peab

Peab drabbades precis som Hexpol av den finansiella krisen. Framst paverkades foretaget av
minskade orderingangar och det har sarskilt paverkat nya satsningar inom beloningsomradet.
En tid av aterhallsamhet &r definitivt en pragel som kan séttas pa Peabs utveckling under
krisaret(-n) enligt Trulsson. Peab klarade sig trots ett minskat resultat val genom krisen i
forhallande till andra foretag pa marknaden. Foretagets rorelseresultat sjonk 2008 men

borjade vanda upp igen 2009, vilket ar en stark indikator pa att Peab &r pa vag ur krisen.

Eniro
Foretaget genomgar idag en stor omstéllningsprocess som tog sin borjan under 2008 nar
foretaget borjade forlora marknadsandelar till sina konkurrenter. Denna omstallningsprocess i

kombination med den globala finanskrisen har framst paverkat foretaget genom att de inte nar
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sina finansiella mal fullt ut. Detta bidrar till att de betalar ut en lagre rorlig ersattning &an vad

som hade kunnat betalas ut.

5.1.2 Paverkades de redan existerande incitamentsprogrammen?

| andra steget i var forestallningsram ser vi till om féretagens incitamentsprogram paverkats
eller inte. Steget handlar om och hur foretagens existerande incitamentsprogram i sin tur har
paverkats. Fyller de fortfarande sin funktion trots det nya makroekonomiska laget? Nofsinger
sager att incitament som anses vara for svara att uppna kan gora att den motiverande effekten
forsvinner. Det ar darfor viktigt att beakta huruvida ledande befattningshavare &r inforstadda

med att bra prestationer kan bli belénade trots en svag ekonomi.

Hexpol

Det langsiktiga programmet som I6per sedan 2008 paverkades inte sarskilt av krisen.
Eftersom det ar ett teckningsoptionsprogram sa ar det aktiekursen som styr. Aktiekursen
borjade med att dala 2008 i samband med krisen, for att sedan vanda och ha en extremt
positiv utveckling. De kortsiktiga incitamenten i form av rorlig ersattning har givetvis minskat
under krisen eftersom de &r resultatbaserade.

Trots att krisen annu inte lamnat oss, tolkar Ottoson Hexpols situation som bra och menar pa
att det har varit ett starkt 2010.

Active Biotech

Det langsiktiga optionsprogrammet som introducerades 2005 paverkas av hur aktiekursen ter
sig. Aktien reagerar enbart pa hur framstegen ar inom forskningen. Programmet byggdes upp
pa ett satt sa att forskningens utveckling inte ska ha allt for stor effekt pa hela programmet.
Fasforskjutningen med ett ar emellan de 3 tidsserierna, medfor en viss sakerhet. Det kan ga
daligt ett ar, som drar ner aktiekursen, men kanske redan nasta ar ga béttre vilket kan dubblera
aktiens varde. DA ar det ingen idé att I6sa in sin forsta tredjedel av sina optioner vid forsta
tillfallet, daremot kan det innebdra avkastning vid andra eller tredje tillfallet.
Fasforskjutningen &r alltsa en slags skydd for att skydda optionsinnehavarna vid knackliga
tider. Rorliga ersattningar &r séallan forekommande inom forskningsbranschen och sa &r

situationen aven for Active Biotech.
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Peab

De kortsiktiga incitamentsprogrammen till verkstéllande direkt6r och andra ledande
befattningshavare gar att dela upp i tva delar. Dels den rorliga ersattningen och den fasta
I6nen som utbetalas och kan forandras pa arsbasis. Den rorliga erséttningen och den fasta
I6nen har bada 6kat under de tva senaste aren, bade till den verkstallande direktdren och andra
ledande befattningshavare. Anledningen till att de kortsiktiga utbetalningarna har okat ar for
att de &r baserade pa den enskilda befattningshavarnas prestation samt att den ska vara
marknadsmassig. Trulsson ndmner att det ar viktigt att poangtera att foretaget faktiskt kan
betala ut erséttning till nyckelpersoner i foretaget aven fast det presterar samre &n innan.
Anledningen till detta &r att personer fortfarande kan prestera pa ett exceptionellt sétt for
foretaget men att de makroekonomiska fluktuationerna sorterar bort det positiva resultatet

som skulle ha blivit om foretaget inte var mitt inne i en lagkonjunktur.

Eniro

De kortsiktiga programmen paverkas alltid av en lagkonjunktur eftersom det blir svarare att
uppna de finansiella malen, vilket innebér att den rorliga ersattningen inte blir sa stor som den
hade kunnat bli under en hdgkonjunktur. Nar de kortsiktiga ersattningarna har férhandlats
fram har foretaget tagit i beaktning hur foretaget har presterat men &ven vad de enskilda
ledande befattningshavarna har bidragit med for prestationer. Slutsatsen blir att de kortsiktiga

programmen har paverkats pa grund av den radande konjunkturen.

De langsiktiga programmen har férandrats i Eniro redan innan den finansiella
lagkonjunkturen. Foretaget ansag att en I0ptid pa tva ar inte speglar deras langsiktiga mal och

bestamde istallet att 6ka l6ptiden med ett ar.

5.1.3 Har det skett forandringar i incitamentsprogrammen?

Om incitamentsprogrammens funktion har férandrats och inte langre fyller samma funktion
foreslar var konceptuella forestallningram att det &r lampligt att ta stallning till eventuella
forandringar. Enligt studier av Tower Watson kan forandringar ske pa grund av
makroekonomiska fluktuationer. Studien visar pa en rad olika typer av férandringar exempel

“repricing” och dndringar av 16ptiden.
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Hexpol
Hexpol har inte genomfort nagon forandring alls vad galler programmen. Sedan aterspeglas
tillvaxten och resultaten i den rorliga erséttningen, och det &r just sa ett effektivt

incitamentssystem ska fungera enligt Ottoson.

Active Biotech

Nar vi stallde fragan till Active Biotechs CFO, svarade han med att fasforskjutningen gjorde
sd att de aldrig kande behov av att andra nagonting i programmet. Det ar dven var uppfattning
av situationen. Fasforskjutningen gor programmet sapass riskneutralt, men danda med stora
avkastningsmojligheter, att férandringar skulle gora det mer instabilt och kosta foretaget

onddigt mycket tid och pengar.

Peab

Som namnt ovan har Peab inga langsiktiga incitamentsprogram vilket i sin tur innebér att de
inte kan paverkas. Daremot kan de incitamentsprogram som Peab har planerat att
implementera paverkats av den finansiella konjunkturen som for tillfallet rader. Enligt PWCs
studie tenderar foretagen att borja anvanda sig av aktiesparprogram istallet for
aktieoptionsprogram som i manga foretag har visat sig vara vardel6sa under krisen. De
kortsiktiga incitamentsprogrammen blir naturliga att forandra eftersom de baseras pa arsbasis
och ar konstruerade for att kunna forandras och anpassas till den radande ekonomiska

konjunkturen.

Eniro

De kortsiktiga incitamentsprogrammen ar ocksa i Eniro uppdelade i en fast och en rorlig
ersattnings del. Den verkstallande direktorens totala ersattning vilket innefattar bade den fasta
och rorliga delen har 6kat under 2009. Likasa har den totala ersattningen okat for andra
ledande befattningshavare i foretaget. Anledningen till att de kortsiktiga incitamenten har dkat

ar framst for att avspegla den prestation som de ledande befattningshavarna genomfort.

Loptiden i de langsiktiga programmen har forandrats i Eniro. Loptiden &ndrades fran tva till
tre ar. Wikstrom séger sjalv att de framst har andrat sitt langsiktiga incitamentsprogram
pagrund av omstallningsprocessen som foretaget genomgar och inte pagrund av den

finansiella lagkonjunkturen. Foretaget ansag att tva ar blev for kortsiktigt och andrade
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I6ptiden pa incitamentsprogrammet for att tre ar skulle vara mer marknadsmassigt. Wikstrom
anser ocksa att tre ar ar ett mer rimligt mal &n tva ar for deras omstallningsarbete. Slutligen
namner Wikstrom att den utokade I6pningstiden ar helt nddvéandig for att omstéllningsarbetet

ska lyckas.

Eniro sjalva sager att forandringarna som skett ar ett det idag finns en hogre grad av
transparens mot aktiedgare och marknaden det vill sdga att de ska forsta hur ett
incitamentsprogram ar strukturerat och hur det styr mot foretagets mal. Wikstrom papekar
ocksa att det ar viktigt att ha ett robust program som haller nar marknaden &r opalitlig och inte
styr at fel hall. Det ska alltsa inte ske nagon forandring nar det blir ldgkonjunktur men den
ersattning som utbetalas ska bli lagre pa grund av det &r svarare att uppna de finansiella
malen. Marknaden maste ha en forstaelse for att ersattning kan utbetalas dven i samre tider
eftersom foretaget trots allt bygger upp en verksamhet som &r langsiktigt och ska fungera i
framtiden. Foretaget genomfor projekt och forandringar aven i lagkonjunkturer vilket
foretaget kan anvénda sig till att kapitalisera framtida projekt nar marknaden véander upp igen.

5.1.4 Resultat
For att visa vad de olika stegen slutligen far for konsekvenser presenterar vi det sista steget

som vi kallar for resultat.

Nofsinger menar att incitament kan forlora sin motiverande effekt nar de upplevs alltfor svara
att uppna. Daremot menar Svensson att manniskan drivs av bade positiva och negativa
motivationsfaktorer, vilket innebar att séankta incitament ocksa kan ha en motiverande effekt.
Aven Arvidsson betonar vikten av att incitamentsprogram ska fungera och belona bra
prestationer. Det ar dven viktigt for att kunna bibehalla sina viktigaste medarbetare och &ven
rekrytera ny viktig kompetens till féretaget. Sammanfattningsvis kan en anstélld férvénta sig
beldning vid val genomfort arbete och da motiveras positivt. Samtidigt menar vissa teorier att
de motiveras av den negativa motivationsfaktorn om de har vetskapen om att till exempel ej

uppnadda mal skulle kunna resultera i minskad eller ingen bel6ning.

Hexpol
Syftet med Hexpols program &r att stimulera ledande befattningshavare att gora sitt

yttersta nar det galler att fokusera pa det som skapar vardetillvaxt for aktieagarna. Enligt
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Ottoson géller det att ha konkurrenskraftiga ersattningar for att kunna behalla den kompetenta
personalen de besitter. FOretaget stravar efter hog avkastning och ett bra resultat samtidigt
som de vill behalla nyckelpersonerna inom foretaget och det stammer val dverens med
Arvidssons syn pa bel6ning. Enligt Ottoson har programmet fungerat val under krisen och

hjalpt foretaget till en snabbare aterhamtning.

| Hexpol leder ett samre resultat till lagre rorlig ersattning da de &r resultatbaserade. Detta
skulle kunna liknas med Svenssons teori om negativa motivationsfaktorer. Vi anser att
Hexpol for en bra incitamentspolitik genom att deras incitament fungerar bade som negativa
och positiva motivationsfaktorer. | enlighet med var konceptuella referensram sa fokuserar
incitamenten pa att motivera foretagsledningen for bra prestationer a foretagets vagnar.

Forutsattningar varierar beroende pa det makroekonomiska ldaget och incitamentsprogrammen
i Hexpol har enligt oss och dem sjélva fungerat val under kristiderna. De har ett tydligt
program som de inblandade &r insatta i, det ar just det som &r ett val fungerade program enligt

Ottoson.

Acitve Biotech

Efter att deras forsta optionsprogram som I6pte ut under 90-talet som blev ett stort
misslyckande har Active Biotech lyckats skapa ett nytt program som ar battre anpassat till
olika konjunkturscyklar, genom dess fasforskjutning. 2009 genererade det nuvarande
programmet ingen avkastning. 2009 nar aktieoptionsprogrammet inte genererade nagon
avkastning, fanns det enligt Nofsinger en mojlighet att genomfora en “repricing” av
optionsprogrammet. Forandringen hade da kunnat héja den motiverande effekten. Speciellt
med tanke pa att 2009 var ett ar praglat av makroekonomiska faktorer som sénkte aktievardet

oavsett prestationer fran ledande befattningshavare och foretaget.

Detta forandrades 2010 da aktieoptionerna var hogre an l6senkursen, vilket genererade en
positiv avkastning for dgarna. Hur utfallet for 2011 kommer att bli aterstar att se. 2011 ars
avkastning kommer framst bero pa hur forskningen har utvecklats. Genom ett fungerade
aktieoptionsprogram motiveras ledningen att fortsatta prestera och uppna 6nskade reslutat
vilket ar precis vad Arvidsson antyder i sin teori. Det atersta att se vad som hander med

Active Biotech 2012 nar foretaget har prognostiserat att de lanserar sin forsta produkt. Vi
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forvéntar oss att foretaget antagligen kommer inféra rorliga ersattningar for extra motivation

till ledande befattningshavare.

Peab

Da det inte har funnits nagot behov av forandring i Peab kommer ledande befattningshavare
fortsatta att fa marknadsmassiga ersattningar for deras prestationer, vilket innebér att
incitamenten fortfarande fungerar pa ett motiverade sétt. Att Peab har haft val fungerade
incitamentsprogram under krisen &r just det som Arvidsson menar ar det viktigaste for att
behalla sin personal och deras motivation. Peab &r ett utméarkt exempel pa ett foretag som har
lyckats utforma de incitamentsprogrammen de har pa ett sadant satt att de dven kan motivera i
kristider, vilket &r ett av de viktigaste andamalen for incitamentsprogram. Incitamenten har
alltsa inte varit for svara att uppna trots kristiderna eftersom forvantningarna har sjunkit i och
med att konjunkturen forsvagats, vilket ar vad Nofsinger diskuterar i sin teori. Da de
omforhandlar sina kortsiktiga incitamentsprogram varje ar férsoker de rensa bort de
makroekonomiska effekterna som Oxelheim och Wihlborg tar upp i sin artikel. Detta forsoker

de gdra genom att forutspa konjunkturen och anpassa riktlinjerna efter den.

Eniro

Syftet med Eniros incitamentsprogram &r att de ledande befattningshavarna ska motiveras att
skapa varde for aktieagarna ur ett langsiktigt perspektiv. Wikstrom anser att foretaget har
lyckats med detta genom att utdkade sina langsiktiga incitamentprograms loptid. De
kortsiktiga incitamentsprogrammen speglar konjunkturforandringar och férhandlas fram pa en
arlig basis och pa sa sétt talar for Arvidsson teori att beléna bra prestationer. Genom de arliga
anpassningarna av rorliga incitamenten haller de alltid en marknadsmassig niva. Den totala
ersattningen for de kortsiktiga incitamentsprogrammen har 6kat. Det ar ett resultat av att de
ledande befattningshavarna har varit tvungna att prestera pa hog niva pa grund av den stora
omstéllningprocess som foretaget just nu genomfor. Svensson talar om positiva
motivationsfaktorer vilket ar vad Eniro anvant sig av for att fa sina ledande befattningshavare
att uppehalla motivation for att leda foretaget i ratt riktning under demotiverande

omstandigheter.
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6. Slutsats

Vi har kommit fram till att vara resonemang i den konceptuella referensramen gar att
applicera pa samtliga fallforetag. Vi har utifran den litteratur och de studier vi tagit del av
forsokt skapa en forestaliningsram som ska spegla de olika moment som ett foretag och dess
incitamentsprogram kan tvingas genomga i samband med en makroekonomisk kris. Vi anser
att var forestallningsram ar 6vergripande och kan sortera in samtliga foretag aven utanfor var
studie i olika kategorier. Daremot kan djupet i forestallningsramen ifragasattas da fragorna
inte penetrerar situationerna. Vi har istéllet fokuserat pa att tacka in fallféretagens tankbara
utfall.

Vi har under skapandeprocessen av forestallningsramen insett att det finns viss teori som
strider mot var forestallningsram. Svenssons teori om positiva och negativa
motivationsfaktorer var nagot vi inte tog hansyn till fran borjan. Var forestallningsram brister
vad géller de negativa motivationsfaktorerna da vi inte haft dessa i atanke under skapandet.
For att atgarda denna brist och komplettera var forestallningsram har vi valt att utvidga den
med det vi kallar “Svenssons pil”. Namnet ar baserat pa forfattaren av teorin, som i
illustrationen &r den vita pilen. Det pilen tillfor var forestallningsram &r att 4ven negativa
motivationsfaktorer kan resultera i en motiverad ledning. Precis som en hojd erséttning kan
resultera i motiverade syfte kan &ven en lagre ersattning motivera, allt i enlighet med
Svenssons teori om motivationsfaktorer. Innebdrden av detta &r att ett foretag i denna
situation inte nodvandigtvis maste forandra befintliga incitamentsprogram for att fa en

motiverad ledning.

Finns det trots
Paverkas foretagets paverkan av krisen Féréandring eller
prestation av krisen? méjlighet till rimlig beléning icke férandring
for goda prestationer?

Resultat

Paverkas ej > )

Motiverad ledning

Makroekonomisk Icke férandring
kris |
/ Mindre

Péverkas motiverad ledning

Férandring

Motiverad ledning

Figur 6.1: Figur av studiens konceptuella
referensram med tillagg
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Var empiriska undersokning visar att det inte skett nagra storre forandringar i de existerande
incitamentsprogrammen. Trots lagkonjunktur kan ersattning betalas ut till ledande
befattningshavare vilket hjalper foretagen att behalla och framforallt motivera dem. Problemet
med att betala ut erséttning till ledande befattningshavare under finansiella kriser ar att
samhaéllet inte forstar sambandet mellan ett foretag i kris och utbetalningar av stora
ersattningar. Vi anser att foretagen hade kunnat minska kritiken gentemot utbetalningar om

foretagen kommunicerade battre med sina dgare sa att de forstar inneborden av utbetalningen.

Var studie ar begransad till redan implementerade program och konjunkturens paverkan pa
dessa. En intressant infallsvinkel och nadgot som hade gjort studien mer komplett hade varit att
I forestallningsramen dven studera nya incitamentsprogram. Eftersom implementerade
program &r tidshestamda och svara att forandra, tror vi att istallet att paverkan blir storre pa

framtida incitamentsprogram.
Slutligen anser vi att en kombinerad studie dar vi studerar kommande och redan existerande

incitamentsprogram parallellt skulle skapa den storsta forstaelsen for eventuella forandringar.

Vi hoppas darfor att var studie kan ligga till grund for vidare forskning inom amnet.
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8. Bilagor

8.1 Bilaga 1

Fragor till fallforetag

1. Beritta kortfattat om dig sjdlv och din position pé foretaget. Hur dr du involverad néir det géller
incitamentsprogram i foretaget?

2. Vilka incitamentsprogram finns i foretaget?

3. Hur ser du pa incitamentsprogram som styrningsmekanism?
Anser du att de uppfyller sin funktion?

4a). Hur ar era incitamentsprogram uppbyggda till ledning och VD?
b) Har programmen haft avsedda effekter under krisen?

¢) Om ni hade haft mgjlighet att 4ndra, hade ni gjort det?

d) Om nej, hur kommer det sig att ni inte har forandrat programmet? Vilka &r anledningarna?

5. Hur har ert foretag paverkats av den massiva samhéllsdebatt som blossat upp de senaste &ren?

6. Ar era incitamentsprogram kinsliga for konjunkturen?

7. Hur anser du att era incitamentsprogram fungerat under krisen? Och anser du att de har fyllt
funktion pa samma sétt som tidigare?

8. Ser du ndgon anledning for ett incitamentsstopp? Varfor?

9. Vi ser ett generellt handelseférlopp som vi har sammanfattat i tre steg vad géller krisens
paverkan pa de befintliga incitamentsprogrammen i ett foretag (bade lang- och kortsiktiga):

a)Kris
- Hur har krisen paverkat foretaget?
b)Tolkning

- Hur tolkar ni foretagets situation? Hur tolkar ni incitamentsprogrammens funktion under de
nya forutsattningarna?

c) Férandring/ingen férandring i incitamentsprogrammen

- Vilken forandring sker? Om ingen férandring sker, beratta varfor?
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8.2 Bilaga 2

Fragor till PWC

1. Vad ar din position pa foretaget och hur ar du involverad i arbetet med incitamentsprogram?

2a) Beritta kort om hur skapandeprocessen av programmen gar till?

b) Vilka faktorer tar ni hansyn till?

c) Vilka typer av beldning ar vanligast?

d) Har “typ-trenden” dndrats pa senare tid?

3.Vad anser du dr den huvudsakliga anledningen till att féretag skaffar incitamentsprogram?
4a) Har du sett ndgra trender inom incitamentsprogrammens utformningen under krisen?

b) Har mdnga foretag kontaktat er under den hér perioden och velat dndra eller ta bort sina
program?

c) Ar det manga som tidigare inte haft ndgra program som vill skapa program?
5. Efterfragas incitamentsprogram som ér flexibla for den ekonomiska konjunkturen?

6a) Hur ser du pa incitamentsprogram som styrningsmekanism?

b) Fyller de sin funktion aven i kristider?

7.Vilka ar de storsta skillnaderna i utformningen av programmen, mellan mindre foretag och
storre?

8. Vilka ar de mest forekommande problemen med ersattningssystemen?
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