KARTLAGGNING OCH UTVARDERING AV SVENSKA INCITAMENTSPROGRAM

SAMMANFATTNING
Forsta AP-fonden har Iatit gora en kartlaggning och undersokning av svenska
incitamentsprogram. Slutsatser:

e De kartlagda bolagen utsatter sina ledningar for ett betydande beroende av hur
bolagets marknadsvarde utvecklas.

e Den totala kostnaden for VVDs/lednings ersattning ar hogre om del av
kompensationspaketet utgors av incitamentsprogram. Att det ar sa kan forklaras av
de stora formdgenhetssvangningar som programmen orsakar.

e Den extra kostnad som uppkommer pa grund av incitamentsprogrammen &r
betydande. For de kartlagda bolagen uppgar kostnaden till 14 procent av den totala
arliga kompensationen till VD.

e P basis av den information som idag lamnas fran bolagen kan aktiedgarna inte ta
stéllning till om det finns fog for att ta den extra kostnaden eller inte. Inget bolag
redovisar ndmligen vilka incitament programmen skapar och hur dessa gagnar
aktiedgarvardet.

Bakgrund

Incitamentsprogram har under de senaste aren blivit allt vanligare i svenska bolag. Skal som
framfors for inférandet av dessa ar flera. Det handlar dels om méjligheten att kunna behalla
och rekrytera duktiga medarbetare, framst hogre befattningshavare, dels att fa de anstalldas

intressen att sammanfalla med aktiedgarnas.

Forsta AP-fonden tror att val utformade incitamentsprogram skapar stora positiva effekter pa
foretaget och okar vardet av det pa lang sikt. For Forsta AP-fonden &r det naturligtvis centralt
att veta om de incitamentsprogram som fonden ar med och godkénner pa bolagsstammorna
verkligen har den positiva effekt pa foretagen som vi tror att de har. Den allméanna debatten
om incitamentsprogrammen pekar pa att manga fler ocksa vill fa klarhet i den fragan.

Forsta AP-fonden har darfor initierat ett forskningsprojekt tillsammans med
Handelshdgskolan i Stockholm och Swedish Institute for Financial Research (SIFR) for att
belysa fragestallningen. Forsta AP-fonden har finansierat en del av forskningen, en del som
resulterat i en forsta rapport.



Undersokningen

UPPLAGG

Undersokningen bygger pa analysen av 20 bolag pa Stockholmshdérsen vars ledande
befattningshavare har incitamentsprogram som en del av det totala kompensationspaketet (se
definition nedan). Bolagen har slumpvis valts ut bland samtliga bolag med
incitamentsprogram som Forsta AP-fonden agt aktier i under aren 2003-2005.

Bolag som ingar i undersékningen

Alfa Laval Hemtex AB NCC AB Skanska AB

Atlas Copco AB Holmen AB Nordea Swedish Match AB
Boliden AB Investor AB Sandvik Telelogic AB

D. Carnegie & Co AB LM Ericsson Scania AB TeliaSonera AB
Getinge AB Lundin Petroleum AB Securitas AB WM-data AB

Den primara kallan till information ar bolagens arsredovisningar. Andra viktiga kéllor ar SIS
agarstatistik samt Datastream for aktiekurser och marknadsvarden. Analysen bygger pa
information for aren 2003-2005. Avgransningen av antal bolag och period for analysen har
gjorts av tidsskal.

RESULTAT AV ANALYSEN
e Det genomsnittliga marknadsvéardet pa bolagen i undersokningen var 61,6 Mdkr.

e Den totala kompensationen till VD for de kartlagda bolagen uppgar sammantaget till
11,5 Mkr per ar och fordelar sig enligt foljande: Fast 16n och formaner 5,5 Mkr, bonus
(ej aktierelaterad) 2,3 Mkr, pension 3,3 Mkr och incitamentsprogram (vérdet av
optionerna vid tilldelningstillfallet) 0,4 Mkr.

e | genomsnitt paverkas vardet av VDs incitamentsprogram med 1 Mkr da
marknadsvardet pa bolaget férandras med 1 procent (616 Mkr). Svangningen av
vardet pa de samlade incitamentsprogrammen over tid &r stora.

e Pagrund av de stora svangningarna begar VVD/ledning darfor, liksom teorin forutsager,
kompensation for den osékerhet som det innebér att ha en del av kompensation i form
av incitamentsprogram.

e Ersattningskravet pa grund av att ett incitamentsprogram ar del av
kompensationspaketet ar betydande och uppgar i undersokningen till 1,6
miljoner motsvarande 14 procent av VDs totala ersattning.

e Inget bolag i undersoékningen redogér for om eller hur programmen skapat
incitament for VD/ledning, ej heller om de eventuella incitamenten gynnat
aktiedgarna.

e Alla bolag beréknar och redovisar vardet av de optioner de delar ut men endast
ett redovisar tillrackligt med information for att det ska vara mdjligt att sjalv
beddma rimligheten i dessa kalkyler och eventuellt kunna berdkna om
programmen skapat incitament till VD/ledning.







