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Forord

Nu slds dorrarna upp till drets bolagsstaimmor, och vi kan forvénta att fraigan om bonusar pé nytt kommer att
engagera. Denna undersokning fran Folksam visar att fyra av de 46 storsta bolagen pa Stockholmsbérsen under 2011
betalade ut vd-bonusar som var hogre adn deras fasta 16ner: Swedish Match, Meda, Electroluxt och Scania. Allra hogst
bonusandel fick Swedish Matchs vd, 111 procent. Scanias vd har ett avtal som mojliggor en bonus pa 230 procent av
den fasta 16nen, vilket ssmmantaget kan ge 33 miljoner kronor under ett ir.

Folksam engagerar sig i det som vara kunder bryr sig om. Darfor kommer vi anvédnda vart inflytande som agare till att
under varens stimmor stilla frdgor om bland annat bonusar. Vidlyftiga bonusar och andra rorliga ersattningar vacker
starka kénslor. Att manniskor upprors handlar inte om avundsjuka utan om missbrukat fortroende. Att tjaina mycket
pengar ir ingen skam, men att agera egoistiskt kan vara det. Foretagens agerande maste avspegla de normer som
giller i resten av samhillet.

I Fortroendebarometern, som Medieakademin och Go6teborgs universitet presenterade nyligen, uppvisar de allra flesta
undersokta foretag en starkt negativ trend. Det ar problematiskt om allmanhetens fortroende for foretagen fortsatter
att minska, och har kan bonusar och andra ersattningar spela en stor roll.

I Schweiz har ilskan varit stor 6ver de mycket hoga erséttningsnivierna framfor allt inom de stora bankerna. Efter
maénga ars intensiv debatt holls nyligen en nationell folkomréstning, déar knappt 70 procent réstade for ett forbud mot
guldkantade fallskdrmsavtal. Beslutet innebar ocksa att ersdttningar ska beslutas av bolagens arsstimmor. Den vd som
inte foljer dessa regler riskerar fangelse i upp till tre &r.

Aven inom EU finns folkliga krav pa tuffare regler. Europaparlamentet och ministerradet kom nyligen 6verens om att
infora ett tak for bankchefernas bonusar. Det innebar att en europeisk bankchef normalt inte ska kunna fé en rorlig
ersattning som overstiger grundlonen. EU:s bonustak bedoms vara det hittills striktaste i bankvarlden, 4ven om det
ger utrymme for undantag: chefen kan f& en bonus som &r upp till dubbelt sd hg som 16nen — om en stor majoritet av
aktiedgarna sa vill. EU-kommissionen avser ocksé, inspirerad av folkomrostningen i Schweiz, att i slutet av 2013 lagga
fram lagforslag om regler for obligatorisk omrostning bland aktiedgarna vad géller bonusutbetalningar.

Och det ar pa 4garna som ansvaret ligger. Ofta far foretagsledare sjélva sté till svars for sina 16ner och bonusar, men
det ar alltid styrelsen — och i forlingningen aktiedgarna — som bar det yttersta ansvaret for vilka ersattningar som
betalas ut.

Folksam har nu undersokt hur de 46 storsta bolagen pa Stockholmsbo6rsen anviander 16ner och bonusar. Vd-lénerna
satter ofta tonen for 6vriga chefers ersattningar. Darfor har vi analyserat kriterier for och storlek pa vd:arnas
ersdttningar samt hur utforligt formulerade prestationskraven dr. Undersokningen har utforts av Nordic Investor
Service pa uppdrag av Folksam och bygger pé offentliga uppgifter for bokforingsaret 2011. Unders6kningen visar att:

e Fyra av fem undersokta borsbolag erbjuder rorlig erséttning.
¢ Den maximala rorliga 16nen ar i genomsnitt 72 procent av den fasta 16nen.

e Hogst total 16n kan vd:n i Scania f4, med maximalt 230 procent av den fasta 16nen i bonus, eller sammantaget
33 miljoner kronor under ett ar.

e Derorliga lonerna som betalades ut 2011 var i genomsnitt 44 procent av de fasta 16nerna.

' Electrolux vd fick under 2011 bonus fran sin tidigare anstallning som Chief Operations Officer i Nordamerika. Denna bonus ingar
i utrakningen av hans lon under 2011.



e Fyra av borsbolagen betalade 2011 ut bonusar som var hogre én de fasta lonerna: Swedish Match, Meda,
Electrolux2 och Scania. Allra hogst bonus i forhallande till den fasta 16nen fick Swedish Matchs vd, 111 procent.

e Majoriteten av foretagen har bristfalliga beskrivningar i arsredovisningar och pé sina webbplatser av kriterierna
for rorlig 16n. Endast nagra fa redogorelser kan ségas fullt ut motsvara kraven i Svensk kod for bolagsstyrning.

Olika former av rorliga ersattningar kan motivera och stimulera foretagsledningar att prestera battre. Forskningen har
dock hittills haft svart att ge ett entydigt svar pa om bonusar ger ndgon effekt, om den i sa fall ar positiv och hur stor.
For att bonusar ska kunna fungera &r vi 6vertygade om att det kravs:

1. En tydlig koppling till aktieéigarviardet. For att fungera som incitament for att prestera bittre maste villkoren
vara kidnda. Bonusen maste ocksa kopplas till resultat som syftar till att skapa ldngsiktigt virde for aktiedgarna. Ett
bonussystem som éar relevant och tydligt utformat ar dessutom lattare att forsvara — bade internt och externt.

2. En rimlig niva och ett tak. Den fasta 16nen bor avspegla vad man presterar i ett fullgott resultat. En ytterligare
ersittning bor vara en beloning for att mélen nas eller 6vertriffas. En hog andel rorlig 16n kan namligen uppmuntra
ledningen till att agera kortsiktigt och ta storre risker dn vad som ar onskvart for verksamheten. Det bor darfor finnas
ett tak for hur stor bonusen maximalt kan bli.

Nir medborgare har blivit upprorda 6ver bankernas bonusfester har det bade handlat om orimliga nivéer och
bristande aktiedgarvarde. Det har varit extra svart att se en koppling till resultat nir omfattande bonusar betalas ut
samtidigt som en bankkris skakar den europeiska kontinenten — sirskilt nar samma banker har vidjat om statens och
skattebetalarnas hjalp for att kunna garantera spararnas pengar.

Med dgande av foretag foljer ansvar, bland annat for att se till att foretagen leds med en god moralisk kompass. Som
institutionell placerare pé aktiemarknaden péverkar Folksam aktivt de foretag som vi ar dgare i. Om bonussystem ska
anvindas anser Folksam att de ska vara rimliga, ha tak och utformas s att de &r kopplade till relevanta resultat som
Okar aktieagarvirdet. Vi hoppas nu att fler dgare stimmer in i vara krav under varens bolagsstimmor.

Carina Lundberg Markow
chef Ansvarsfullt gande, Folksam

2 Electrolux vd fick under 2011 bonus fran sin tidigare anstéllning som Chief Operations Officer i Nordamerika. Denna bonus ingar
i utrakningen av hans l6n under 2011.



1. Inledning

Denna rapport avser att undersoka och beskriva hur rorlig 16n eller "bonus” anvénds for att ersétta ledningarna i
svenska borsbolag for sin arbetsinsats. Vi granskar VD-ersidttningarna eftersom dessa ofta anger tonen for 6vriga
chefers ersattningar. Vilka dr bedomningsgrunderna och vad kan det maximalt ge i 16n?

Det ar viktigt att villkoren for rorlig 16n ar kianda i forvig och att de syftar till 1dngsiktigt vardeskapande for

aktiedgarna. Viktigt dr ocksa att det finns faststillda tak for hur stor den rorliga 16nen kan bli. I vissa fall bor rorliga
ersiattningar begransas i syfte att motverka kortsiktighet. Det kan &ven vara av vikt att styrelsen inte forbinder sig for

ett visst system utan att det finns mojlighet att dterkrava utbetald rorlig 16n om det visar sig att den delats ut pa
felaktiga grunder.

Foretagen bar dessutom redovisa savil I6ner som pensioner och eventuella andra formaner, till exempel
aktierelaterade beloningssystem, tydligt i bade &rsrapport och pa foretagets webbplats.

Var undersokning syftar till att svara pa tre generella fragor:

e Hur informerar féretagen om kring vilka krav som stills pd ledningens arbetsprestationer for att i rorlig
ersattning?

e Vilka prestationskrav anviander bolagen som underlag till beslut om kortsiktig rorlig ersiattning?
e Hur kan informationen till aktiedgarna kring rorlig 16n bli battre?

Vi har endast tagit med de svenska bolag som fanns med péa Large Cap 2011. For dessa 46 bolag har vi gjort

bedomningar av hur vil informationen motsvarar de krav man kan stilla samt hur valformulerade prestationskraven

r. Undersokningen har utforts av Nordic Investor Services efter Folksams anvisningar. Den bygger pé offentligt
tillgéngligt material for bokforingsaret 2011.

3 Nordic Investor Services erbjuder radgivning, analys och olika typer av undersokningar av bolagsstyrningsfréagor till foretag och institutionella

agare. Bolaget &r ett aktiebolag och bildades i Stockholm &r 2002 med maélet att hjilpa institutionella dgare att forbéttra sin bolagsstyrning.



2. Sammanfattning

2.1 Resultat i korthet

e Nio av bolagen, 20 procent, har ingen rorlig 16n. Av dessa ar tre banker som inte far anvanda rorlig 16n till
ledningen. Resterande bolag har ett gemensamt drag i att de alla har en tydlig huvudégare, vilket &r en intressant
observation.

e  Hogst utbetald rorlig 1on i procent av den fasta stod Meda, Scania, Electrolux4 och Swedish Match for. Dessa lag
samtliga pa 6ver 100 procent av den fasta 1onen.

e Hogst total 16n kan VD:n i Scania f& med 10 Mkr i fast 16n och maximalt 230 procent av den fasta 16nen i rorlig
ersiattning, sammantaget maximalt 33 Mkr kronor.

e Hogst fasta 1on hade Getinges VD med 15,6 Mkr. Han hade dessutom en rorlig 16n om 10,2 Mkr. Detta gor honom
till den bést betalde VD:n i bolagsgruppen, med 25,8 Mkr i total 16n 2011.

2.2 Kuvalitet i informationen och typ av prestationskriterier

e I 6ver hilften av bolagen nar beskrivningarna inte upp till en acceptabel niva.
e En femtedel dr acceptabla.

¢ Endast en mindre del av beskrivningarna kan betraktas som bra.

e Brainformation har bland annat Axfood, Castellum, SSAB och Volvo.

e Det vanligast anvanda prestationskriteriet ar “finansiella” och da ar dessa manga ganger specificerade som
“resultatrelaterade”.

e Haéllbarhetsrelaterade kriterier anvands inte alls.
e Skanska dr bist pa att rapportera och forklara den rorliga 16nen.

2.3 Sammanfattade slutsatser

e Informationen kan forbéttras och fordjupas genom en mer detaljerad och tydligare beskrivning av vilka kriterier
som dr underlag for beslut om storleken pé den rérliga 16nen. Da kan dgare och andra intressenter léttare forsté
bolagets policy och kultur i ersattningsfragor.

e Rorlig 16n for VD ir en viktig friga som styrelsen bor arbeta med. Att besluta om relevanta prestationskriterier
och att informera aktieigarna om dessa ar en viktig uppgift for styrelsen.

¢ Bolagens ledning och styrelsens ersattningsutskott skulle kunna specificera kriterierna for rorlig 16n battre i
Erséttningspolicyn.

e Det behovs en bittre redovisning i efterhand, bade pé arsstimma och i drsredovisningen.

“ Electrolux vd fick under 2011 bonus fran sin tidigare anstéllning som Chief Operations Officer i Nordamerika. Denna bonus ingar
i utrakningen av hans lon under 2011.



3. Bakgrund och metod

3.1 Svensk Kod for bolagsstyrning

Intresset for rorliga ledningserséttningar har 6kat under senare ar, bade bland bolagens ledningar och styrelser och
bland allménhet och media. Bolagens ersattningspolicyer tas numera upp for beslut pa &rsstimman. Da dessa ofta
upplevs som standardiserade, ger de séllan aktiedgarna en tydlig bild av vilka incitament och prestationskrav som
kravs for utfall av arliga rorliga ersattningsdelar. For ldngsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram har
presentationen av prestationskrav blivit tydligare under senare ar, vilket dock inte avspeglas i information kring
kortsiktig rorlig 16n eller bonus.

Svensk Kod for bolagsstyrnings har de senaste aren betonat styrelsens rapportering av rorliga ersattningar, vilket skett
ilinje med EU:s direktiv.6 I dessa direktiv sdgs bland annat foljande om rorliga ersittningar:

"Rorliga ersdttningar ska vara kopplade till forutbestimda och mdtbara prestationskriterier och syfta till att
framja bolagets langsiktiga virdeskapande.”

“For rorliga ersdttningar som utgar kontant ska det anges grdanser och styrelsen ska 6vervdga om viss del av
utbetalningen av ersdttningen ska villkoras av att de prestationer som den grundas pa dr hallbara éver tid. Bolaget
ska tillforsakra sig mojlighet att Gterkrdva ersdttningar som utbetalats pa uppenbart felaktiga grunder.”

Den generella fokus som lagts pa ledningsersittningar under senare &r har medverkat till utvecklingen av en bra och
oppen redovisning inom vissa omraden, framst aktierelaterade ldngsiktiga program. Nordic Investor Services (NIS)
bedomning ar dock att redovisningen av kortsiktiga rorliga ersattningar ligger efter. Kodens regler inom omradet siager
foljande:

"Rorliga ersdttningar ska vara kopplade till forutbestamda och mdtbara kriterier, utformade med syfte att framja
bolagets langsiktiga virdeskapande.” (9.4)

“For rorliga ersdttningar som utgar kontant ska grdnser for det maximala utfallet faststdllas.” (9.5)

"Vid utformningen av rorliga ersdttningar till bolagsledningen som utgdr kontant ska styrelsen évervdga att infora
forbehdall som:

o villkorar utbetalning av viss del av sddan ersittning av att de prestationer pé vilka intjinandet grundats visar sig
vara héllbara 6ver tid, och

e ger bolaget mojlighet att dterkrdva sddana ersdttningar som utbetalats pd grundval av uppgifter som senare
visat sig vara uppenbart felaktiga.” (9.6)

»

... Pa avdelningen for bolagsstyrningsfragor ska gdllande bolagsordning finnas tillginglig tillsammans med den
information som enligt Koden ska ldmnas eller finnas tillgdnglig pa webbplatsen. Vidare ska aktuell information i
foljande avseenden ldmnas:

e ...enredogoérelse for bolagets system for rorliga ersdttningar till ledande befattningshavare samt for vart och
ett av samtliga utestdende aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram...” (10.3)

Det sker en utveckling mot hardare krav pa 6kad transparens och bolagen svarar pé detta med en 6kad 6ppenhet i
ersattningsfragor. Men samtidigt kan vi konstatera att redogorelserna pa bolagens hemsidor om den arliga kontanta

5 http://www.bolagsstyrning.se/koden
62009/3177/EU



rorliga ersattningen, trots 6kade krav, inte riktigt motsvarar de 6nskemal som dgare kan stédlla och som citerade regler
ovan stravar mot.

Har bolaget lampliga incitament i prestationerna for kortsiktig rorlig 16n? For att kunna svara pa den frigan behovs ett
framtaget underlag pé vilken information som finns tillginglig och kvaliteten i denna. NIS har under flera r studerat
ledningsersattningar och kan konstatera att 6ppenhet och informationsgivning kring ersattningar successivt har
forbattrats. Denna undersoknings 6vergripande syfte ar att belysa kvaliteten pa den information om kriterier for
kortsiktig rorlig ersittning som finns tillgénglig samt ge forslag pa hur informationen skulle kunna forbattras.

3.2 Overgripande fragestillningar

Foreliggande studie analyserar information och struktur pa anvinda kriterier for arlig rorlig 1on till ledningar i
svenska borsbolag. Ett sarskilt fokus ges kriterier och maximala utfall pa denna kortsiktiga rorliga ersattning till VD,
dé denna information ofta ar tydligast och i manga fall lattast att klassificera. Kriterierna for VD kan darfor i vissa fall
vara utgangspunkt i ett vidare resonemang,.

Undersokningen syftar, som tidigare namnts, till att svara pa tre 6vergripande frégestéllningar:
1. Hur ser informationsgivningen kring prestationskrav for rorlig ersiattning ut till ledningen i bérsbolagen?
2. Vilka prestationskrav anvander bolagen som underlag till beslut om kortsiktig rorlig ersattning?

3. Kan informationsgivningen kring kortsiktig rorlig 16n forbattras?

3.3 Metod och bolagsurval

Utgangspunkten i undersokningen ar att kartlagga vilken information som finns tillganglig, klassificera kriterierna
utifran typ och informationsvirde, och sedan betygssitta dessa. Informationen hdmtas i forsta hand fran bolagens
arsredovisningar och ersittningspolicyer. Denna bedoms utifrén kvalitet och virde i informationssyfte och
Klassificeras utifran typ av prestationskrav.

Tillaggsinformation fran direktkontakt med vissa bolag behandlas separat och ger vissa fortydliganden till
klassificeringsarbetet samt underlag till en diskussion kring forbattringsforslag. Studien baseras pé 46 svenska bolag
pa Stockholmsborsens Large Cap-lista?, vilka ingar i Folksams bevakade aktieportfolj och aterfinns i tabell 1.

7 Large Cap. Borsvardet pa bolaget ska vara 6ver en miljard euro.



4. Resultat

41 Fast och rorlig I6n

Av de 46 undersokta bolagen har 9 stycken (20 procent) inte rorlig 16n alls. Bland dessa éterfinns tre banker samt
framst bolag med en eller flera tydliga huvudigare. Mot bakgrund av de 6kade kraven fran Finansinspektionen
avseende bankers mojlighet att inkludera rorliga inslag i ersattningsstrukturen, ar det inte forvénande att bankerna
finns med i denna grupp.

I tabell 1 nedan &terfinns samtliga bolag i undersokningen, med faktiskt utbetald fast och rorlig 16n till VD 2011 samt
maximal niva for majligt utfall. Undersokningen visar att genomsnittlig maximalt utfall av rorlig 16n i den undersockta
bolagsgruppen var 72 procent av fast 16n 2011. Faktiskt utfall for detta ar var endast 44 procent av fast 16n.



Tabell 1. Fast och rorlig 16n

Utfall 2011 fast lon

Finns | och kortsiktig rorlig

rorlig| ersattning till VD | Utfall andel | Max andel av

lon? (MSEK) 2011 % VD-lon %

Fast Rorlig

Alfa Laval Ja 8,5 4,5 53% 60%
ASSA ABLOY Ja 11,3 8,3 73% 75%
Atlas Copco Ja 9,0 5,5 61% 70%
Atrium Ljungberg Nej
Axfood Ja 5,3 1,2 23% 70%
Boliden Ja 6,3 1,6 25% 60%
Castellum Ja 3,1 2,1 68% 100%
Electrolux Ja 9,9 10,5 106% 100%
Elekta Ja 4,3 2,3 53% 60%
Ericsson Ja 11,7 2,8 24% 150%
Fabege Ja 2,7 0,0 0% 25%
Getinge Ja 15,6 10,2 65% 80%
Hennes & Mauritz Ja 13,9 2,1 15% 1)
Hexagon Ja 14,6 3,4 24% 60%
Holmen Nej
Hufvudstaden Ja 3,8 0,1 3% 25%
Husqvarna Ja 3,2 0,5 16% 100%
Industrivarden Ja 9,2 0,0 0% 100%
Investor Ja 7,0 0,0 0% 10%
Kinnevik Ja 6,4 2,5 39% 50%
Latour Ja 3,5 2,2 63% 100%
Lundberg Ja 2,4 0,0 0% 25%
Meda 3) Ja 9,3 10,2 110% 45%
MSAB Nej
MTG Ja 12,9 7,8 60% 75%
NCC Ja 5,6 1,2 21% 40%
Nordea Ja 10,5 2,6 25% 35%
Peab Ja 3,6 1,6 44% 60%
Ratos Ja 6,8 2,6 38% 2)
SAAB Nej
Sandvik Ja 9,2 1,0 11% 75%
SCA Ja 9,0 5,4 60% 70%
SCANIA Ja 10,0 10,5 105% 230%
SEB Nej
Securitas Ja 11,7 0,0 0% 60%
Skanska Ja 9,9 5,2 53% 75%
SKF Ja 10,5 5,2 50% 70%
SSAB Ja 6,1 1,6 26% 50%
Handelsbanken Nej
Swedbank Nej
Swedish Match 4) Ja 5,7 6,3 111% 70%
Tele2 Ja 9,0 7,1 79% 100%
TeliaSonera Nej
Trelleborg Ja 8,4 4,7 56% 65%
Wallenstam Nej
Volvo Ja 8,6 5,9 69% 75%
Genomsnitt 8,1 3,8 44% 72%

1) 0,3% av utdelningsékning.

2) Styrelsen faststdller drligen ett tak for den sammantagna rérliga l6nen, vilken maximalt ska
uppga till ca 1% av bolagets eget kapital vid ingdngen av verksamhetsdret.

3) Inkluderar dven rorligt tantiem pa 1% av koncernens resultat fore skatt.

4) Inkluderar bdde kort och ldng rorlig ersdttning samt vdrde pa tilldelade vinstandelar i
generellt vinstandelssystem.

Den information bolagen lamnar om rorlig 16n i sina &rsredovisningar och p& hemsidor, har analyserats och
systematiserats med avseende pa kvalitet i informationen och typ av prestationskriterier.



4.2 Kvalitet pa informationen om rorlig 16n

Informationen om kriterier for utbetalning av rorlig 16n i de 37 bolag som tillimpar rorlig 16n till VD och ledning, har
kategoriserats i ett antal grupper baserade pa tydlighet och informationsvirde. Ibilaga 1 finns en sammanstéllning av
hur prestationskraven beskrivs i bolagens drsredovisningar och erséttningspolicyer for samtliga bolag.

Tydlig
Kategori 2; Kategori 3;
acceptabel bra
Kategori 1; Kategori 2;
otillracklig acceptabel
Otydlig
Svagt Hégt

informationsvérde  informationsvérde

»

Kvalitetskategoriseringen har skett i fem steg varav tre ar huvudstegen “otillracklig”, “acceptabel” och "bra”. Tabellen
nedan visar att 49 procent av beskrivningarna har kategoriserats om ”otillrackliga” och ytterligare 19 procent som
négot battre men inte tillrackligt bra for att kategoriseras som ”acceptabel”. I 6vriga 12 bolag (32 procent) har
informationen innehallsmassigt bedoms som “acceptabel” eller till och med "bra”.

Tabell 2. Kvalitet pa prestationskriterier

Kvalitetskategori | Antal observationer | Andel %

Otillracklig 1 18 49 %

1,5 7 19 %

Acceptabel 2 7 19 %

2,5 0 0 %

Bra 3 5 14 %

Antal bolag med rérlig 16n 37 100 %
Antal bolag utan rérlig 16n 9
Totalt antal undersokta bolag 46

Undersokningen har funnit stora skillnader i information kring rorlig 16n. Det finns bade relativt informativa
beskrivningar och sddana som &r betydligt svagare.

Nedan f6ljer nagra exempel pd “bra” formuleringar enligt definitionen i tabellen ovan.

Axfood:

"De rorliga ersdttningarna dr baserade pa uppfyllandet av Axfoods mal for 1)resultat, 2)omsdttningstillvéxt och
3J)individuella mal for verksamhetsaret. VD:s rorliga ersdttning dr baserad pa verksamhetens resultat och
utveckling...

Den faststdllda rérliga ersdttningen utbetalas med 50 % efter Grsstimman daret efter intjanandedret. Resterande 50
% utbetalas efter arsstdmman 2013, forutsatt att han fortfarande dr anstdlld."”

Castellum:

"...skall bestammas av 1 vilken utstrdckning 1 forvdg uppstdllda mdl avseende tillvdxt i forvaltningsresultat per aktie
och aktiekursutveckling uppndtts samt hur mjuka faktorer, sGsom kund- och personalnéjdhet utvecklats. Den
rorliga ersdttningen kan éver programmets tredrsperiod uppga till maximalt tre arsloner.
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Koncernledningen, om totalt tio personer, har ett incitamentsprogram som bestar av tva delar: En resultatrelaterad
del som baseras pa utfallet av forvaltningsresultatet jamfort med foregdende Gr samt pa en helhetsbedomning av
utvecklingen av vissa mjuka faktorer sasom personalutveckling och kundtillfredsstdallelse. For fullt utfall krdvs en 10
%-ig arlig tillvdxt av forvaltningsresultatet per aktie. Vid tillviixt i spannet 0-10% sker en linjdr berdkning av
incitamentet.

Den resultatbaserade delen, som utbetalas som lon arsvis efter att bokslutet faststdllts, kan maximalt uppga till en
halv drslon per ar, motsvarande en kostnad for Castellum om 10 Mkr inklusive sociala kostnader. Programmet
loper ut vid utgangen av 2013."

SSAB:
"Dels koncernens EBITDA-marginal i forhdllande till ett antal jamforbara stdlbolag, dels ett av styrelsen faststallt
mal avseende lageromsiittning, och dels ett eller flera individuella mal."

Volvo:
Ny frén 2012: ") sex manaders rullande operativt kassaflode, ii) rorelsemarginal jamfort med foregaende ar och iii)
lonsamhet mditt i rorelsemarginal jamfort med konkurrenter.”

o

Nedan négra exempel pé "otillracklig” information:

ASSA ABLOY:
"Enligt utfallet i forhallande till finansiella, och i forekommande fall personliga, mal."”

Atlas Copco:

"Pa forhand bestamda kvantitativa och kvalitativa mal uppnds. Rorlig lon kan uppga till hégst 70% av grundlénen
for koncernchefen, hogst 50% for affdrsomradescheferna samt hogst 40% for ovriga medlemmar i
ledningsgruppen.”

Industriviirlden:
"Den kortsiktiga rorliga lonen baseras pd individuella prestationer..."

Latour:
"...baseras pG uppnadda mal."

I bilaga 1 aterfinns hela det underliggande materialet till tabell 2 och exemplen ovan.

4.3 Prestationskriterier

For att strukturera materialet i olika typer av prestationskriterier har en grov indelning gjorts i tre huvudtyper;

» %

“finansiella”, operationella/6vriga” samt “individuella”.

Majoriteten av bolagen anger en eller tva parametrar som underlag till beslut om rorlig 16n. Totalt 30 bolag eller drygt
80 procent av de bolag som tillampar rorlig 16n faller inom den kategorin (se tabell 3 nedan). Endast ett fatal bolag
beskriver underlagsberidkning for rorlig 16n i samtliga tre kategorier och i négra bolag har beskrivningen varit sa vag
att kategoriseringen inte kunnat typifieras (3 bolag, 8 procent enligt nedan).

Tabell 3. Antal prestationskriterier

Antal anvdnda Antal bolag | Andel
kriterier
1 15 41 %
2 15 41 %
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3 4 1%
? 2 8 %
Summa 37 100 %

Den kategori som ovan bendmnts med frigetecken, ”?”, avser de fall nir bolagens beskrivning av vilka parametrar som
ar underlag for bedomning av utfall av rorlig 16n, inte gatt att specificera. I dessa fall har beskrivningen uteslutande

Q %

varit vag och allmén, som t.ex. att ange att utfallet baseras enbart pa "maél”.

En néagot mer specificerad uppdelning av de olika kriterier som bolagen anger som kriterier for beslut om rorlig 16n ger
14 olika kategorier dar méanga troligen ar av samma sort. Detta framgar dock inte tydligt och ger lasaren dalig
vagledning om vad som bestammer utfall i rorlig 16n. I tabell 4 nedan aterfinns samtliga anvinda uttryck och hur ofta
de forekommer i beskrivning av rorlig 16n i bolagens offentliga erséttningspolicyer.

Tabell 4 visar att det vanligast anvidnda kriteriet dr "finansiella” och da ar dessa manga ganger specificerade som
“resultatrelaterade”. Knappt hélften av bolagen har detta som enda eller som ett av flera kriterier vid beslut om utfall i
rorlig 1on. Nist vanligast dr “individuella” kriterier, som manga ganger anges tillsammans med “finansiella”,
“kvantitativa” eller andra "mal”.

Tabell 4. Total sammanstéllning av anvdanda parametrar

Antal

Typ av kriteria | observationer | Andel %
Finansiella 29 48%
Individuella 10 17%
Mal 4 7%
Speciella 3 5%
Kvalitativa 3 5%
Operativa 2 3%
Kvantitativa 2 3%
Mjuka faktorer 1 2%
Tillvaxt 1 2%
Omsattning 1 2%
Aktiekurs 1 2%
Strategiska 1 2%
Icke-finansiella 1 2%
Utdelning 1 2%
60 100%

For att soka tillaggsinformation i de fall d tillgénglig information varit svag och otillracklig har direktkontakt tagits
med ett ndgra av bolagen. Fokus har lagts pa bolag som angett "mél” eller andra vaga kriterier.

Kontakten har gett olika resultat. I nagra fall har fortydligande information erhéllits och viljan att diskutera fragan
varit 6ppen och sjalvklar medan det i flera fall enbart har hdnvisats till redan tillginglig information i
arsredovisningen och att ingen ytterligare information ldmnas ut. Ytterligare ett antal bolag har inte aterkommit med
information efter telefon- eller email-forfragan. Ett forsok att komplettera bilden i tabell 4 med de fortydliganden som
direktkontakter med bolagen givit ger foljande bild (tabell 5):
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Tabell 5. Total sammanstillning inkl tillaggsinformation

Total sammanstallning av anvidnda parametrar med tilliggsinformation fran
bolagskontakter
Antal
Prestationskategori observationer [Andel %
Resultatparametrar 30 46%
Organisations- och individuella faktorer 12 18%
Cash Flow 4 6%
Tillvaxt, omsattnings- eller storleksrelaterade parametrar 3 5%
Lonsamhet, avkastning 3 5%
Aktiekursutveckling, utdelningsutveckling 2 3%
Icke-finansiella, kvalitativa, operativa, mjuka faktorer 7 11%
Speciella 3 5%
Strategiska, geografiska, verksamhetens expansion 1 2%
Hallbarhetsrelaterade faktorer 0 0%
Totalt antal observerade kriterier 65 100%

Undersokningen har visat att transparens kring den kortsiktiga rérliga ersittningen ar langt ifrén sa tydlig som
information om langsiktiga aktierelaterade program har utvecklats till att vara. Beskrivning av vilka mél som anvands
ar ofta vaga och breda. Dessutom dr uppféljningen efter varje ar, med négra f4 undantag, obefintlig.

Informationen kan forbéttras visentligt och pa olika sétt. Malet med en battre informationsgivning &ven gillande
kortsiktig rorlig 16n och bonus &r att uppné en liknande styrkebalans mellan ledning och &gare, via styrelsen, som nu
uppnatts avseende langsiktiga program. Samtidigt ar det viktigt att vidmakthalla styrelsens dgarskap och flexibilitet i
val av utvarderingskriterier.

Med ett starkare fokus frén dgarhall dven pa krav for rorlig 16n, 6kar forklaringsbordan hos styrelse och ledning och vi
kan forvanta oss en successiv forbéttring i transparens och val av parametrar. En systematisk utvirdering av anvinda
kriterier och dess relevans kan ocksa littare genomforas.

14



5. Slutsatser och rekommendationer

5.1 Slutsatser

Utfallet av utbetald rorlig 16n 2011 enligt tabell 1 att en validitet kan konstateras i att den rorliga 16nen faktiskt ar
rorlig. Sammanstéllningen visar att bolagen i genomsnitt betalade 44 procent av fast 16n i rorlig erséttning, vilket ska
stillas mot maximal niva pa 72 procent. Hur bolagen kommit fram till detta ar dock svarare att uttala sig om.

Kortsiktiga rorliga loner eller bonus finns i majoriteten av de undersékta bolagen. Unders6kningen visar samtidigt att
presentationen av pé vilka kriterier den rorliga lonen beridknas, 4r undermaélig. Majoriteten av bolag hanvisar till en
eller tva relativt 6vergripande kriterier, sdsom “finansiella” eller ”individuella” kriterier.

Bedomning av kvaliteten i informationsinnehall for en extern betraktare ar i 68 procent av fallen under rimligt
acceptabel niva for en givande information. Det har dessutom visat sig svart att via kontakt med bolagen fa vasentligt
tydligare information, utan hanvisning sker till redan offentlig information eller till nigon annan person pé bolaget, i
vissa fall styrelsens ordférande.

En 6kad 6ppenhet och ett hogre viardeinnehall i informationsgivning kring kortsiktig rorlig 16n kan i forsta hand
astadkommas pé tva satt:

1. Paforhand: Genom mer specificerad och tydlig beskrivning av vilka kriterier som ar underlag for beslut om
storlek pa arlig rorlig erséttning ges béttre mojlighet for dgare och andra intressenter att forsta bolagets policy
och kultur i ersattningsfragor. Fortydligandet bor ske genom en utforligare beskrivning i bolagens
ersattningspolicy, infor beslut pa arsstaimman. Formodligen finns mer genomarbetad och tydlig information
att tillga hos bolaget och styrelsens erséttningsutskott. Bolagen valjer dock i de flesta fall att vara vaga i sin
beskrivning.

2. Iefterhand: Genom en fyllig rapportering i efterhand, med beskrivning av hur styrelse och ledning resonerat
sig fram till faktiska l6nebelopp, 6kar kravet pa gott resonemang och relevanta kriterier. En
ersattningsrapportering i efterhand kan med fordel presenteras av styrelsens ersattningsutskott infor och pa
arsstimman.

En tydlig efterrapportering ar nagot som anglosaxiska bolag blivit duktiga pa. I dessa fall finns dock inget policybeslut
kring ersattningar pa forhand utan rapport om erséttningar beslutas om pé bolagsstimma i efterhand.

Den efterrapportering som utlandska bolag kan uppvisa innehaller ofta utforliga tabeller med kvantifierade mél och
uppfyllandegrad for det specifika aret. Lisare kan ocksé ofta folja hur utvecklingen i bedémningskriterier och utfall i
kortsiktig rorlig 16n samvarierar over tid, i tydlig grafisk presentation. Dessa rapporter 4r manga génger mycket
omfattande och omfattar inte séllan 20-40 sidor. Bland bolagen i denna undersokning, har en tydlig efterrapportering
endast funnits i ett fall, Skanska. I not 37, sid 159 i Skanskas arsredovisning for 2011 ges en tydlig information kring
faktorer bakom utbetalda rorliga 16ner.

For att bibehalla flexibilitet och styrelsens fulla ansvar, dr méjligen en utokad efterrapportering en mer 6nskvird
utveckling ar en pa forhand utforlig redogorelse for valda kriterier. Varje bolag och dess styrelse bor sedan sjélva
besluta om optimalt sitt att presentera utfall pa, vilket tar avstamp i valda parametrar. Klart ar dock att
efterrapporteringen kan forbattras och forhoppningsvis kan detta péa sikt utvecklas till en standard dven pé svenska
arsstimmor.

5.2 Rekommendationer och atgardsforslag

Bolagen kan astadkomma en storre 6ppenhet med relativt enkla medel. Nedan har ett antal dtgirder ssmmanstallts,
vilka skulle fora kunskapen om hur bolagen resonerar avseende den kortsiktiga rérliga 1onen framét:
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e Bolag, dess ledningar och styrelsens ersattningsutskott bor specificera kriterierna for rorlig 16n battre i
Erséttningspolicyn.

e Om bolaget inte vill specificera kriterierna ytterligare utan behélla en allménbeskrivning (sdsom “finansiella” och
“individuella” faktorer), kan en specificerad fordelning mellan de olika kriterierna kunna anges (t.ex. 75 procent
finansiella och 25 procent individuella).

e Lat tydligare beskrivning av kriterierna f6ljas av en beskrivning av bakomliggande resonemang for val av just
dessa kriterier. Denna kan med fordel dven inkludera en beskrivning av processen for hur val av kriterier ser ut
och systematiken i arbetet.

o Siakerstill att efterrapporteringen gors sa att den kan ge en historisk utveckling for att 6ver tid spegla samvariation
och ge betyg pa om val av kriterier ar optimala.

Flera bolag har redan idag en presentation i samband med arsstimman som i viss man kan sagas svara pa fragorna
ovan. De som redan idag gor detta kan bli battre och 6vriga bolag bor padborja en utveckling mot mer 6ppenhet i dessa
fragor. En borjan pa ett forbattringsarbete skulle kunna ske genom kontakt med de bolag i denna undersokning som i
kvalitetsklassificeringen i bilaga 1 erhallit betyg 1, dvs. otillrackligt informationsvirde.

Med en béttre 6ppenhet ges dgare, media och andra intressenter en majlighet att stélla fragor, vilket i sin tur tvingar
ledning och styrelse att vissa sina argument. Genom detta erhalles dven en kontinuerlig kvalitetskontroll och
utvirdering av valda prestationskrav.

Okad transparens i hur den rorliga kortsiktiga Ionen beslutas, tillsammans med den i minga fall redan idag 6ppna
redovisningen av Ovriga ersattningsparametrar, ger dgare en battre majlighet att utvardera styrelsens prestation i en
av dess viktigaste uppgifter - att regelbundet utviardera bolagets ledning.
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6. Bilaga

6.1 Kriterier for kortsiktig rorlig 16n — kvalitetsbedémning av information i arsredovisning

Bilaga 1

Bolag Finns Beskrivning enl. ersittningspolicy i AR 2011 Kvalitets-
rorlig kategori 1)
16n?

Alfa Laval Ja | "Utfallet av ett antal finansiella méatetal samt resultatet av speciella projekt, allt jamfért med de mal 1
som stéllts upp for aret..."

ASSA ABLOY Ja | "Enligt utfallet i férhallande till finansiella, och i frekommande fall personliga, mal." 1

Atlas Copco Ja | "Pé férhand bestdmda kvantitativa och kvalitativa mal uppnés. Rérlig I16n kan uppga till hégst 70% 1
av grundlénen for koncernchefen, hégst 50% for affdrsomradescheferna samt hdgst 40% fér évriga
medlemmar i ledningsgruppen.”

Atrium Ljungberg Nej

Axfood Ja | "De rérliga erséttningarna ar baserade pa uppfyllandet av Axfoods mal fér 1)resultat, 3
2)omséttningstillvéxt och 3)individuella mal for verksamhetsaret. VD:s rérliga erséttning dr baserad
pa verksamhetens resultat och utveckling... Den faststéllda rérliga erséttningen utbetalas med 50%
efter arsstdmman aret efter intjignandearet. Resterande 50% utbetalas efter arsstdmman 2013,
férutsatt att han fortfarande &r anstélld.”

Boliden Ja | "En eller flera finansiella parametrar. For verkstéllande direktéren baserades rorlig erséttning fér 2
2011 péa koncernens avkastning pa eget kapital och produktionsvolym i Aitik."

Castellum Ja | "...skall bestdmmas av i vilken utstrédckning i forvag uppstéllda mal avseende tillvéxt i 3
férvaltningsresultat per aktie och aktiekursutveckling uppnatts samt hur mjuka faktorer, saésom kund-
och personalnéjdhet utvecklats. Den rérliga erséttningen kan éver programmets treérsperiod uppgé
till maximalt tre arsléner. Koncernledningen, om totalt tio personer, har ett incitamentsprogram som
bestar av tva delar: En resultatrelaterad del som baseras pa utfallet av férvaltningsresultatet jamfért
med féregaende ar samt pa en helhetsbedémning av utvecklingen av vissa mjuka faktorer saésom
personalutveckling och kundtillfredsstéllelse. For fullt utfall krévs en 10%-ig arlig tillvéxt av
férvaltningsresultatet per aktie. Vid tillvéxt i spannet 0-10% sker en linjér berdkning av incitamentet.
Den resultatbaserade delen, som utbetalas som I6n arsvis efter att bokslutet faststéllts, kan
maximalt uppga till en halv arslén per &r, motsvarande en kostnad for Castellum om 10 Mkr
inklusive sociala kostnader. Programmet I6per ut vid utgangen av 2013."

Electrolux Ja | "Rérlig 16n ska alltid métas mot férutbestdmda mal samt ha en maximiniva éver vilken ingen 2
erséttning utfaller. Rérlig 16n ska huvudsakligen relatera till finansiella mal, saval till kortsiktiga
prestationsmal (upp till 1 ar) som till ldngsiktiga prestationsmal (3 ar eller léngre). Prestationerna kan
ocksa métas mot icke-finansiella mal for att ddrigenom uppna fokus pa aktiviteter i enlighet med
Electrolux strategiska planer eller for att fortydliga att en egen investering i Electrolux-aktier eller
annat atagande krévs. Malen ska vara specifika, tydliga, méatbara och tidsbundna och ska faststéllas
av styrelsen. Medlemmar av koncernledningen ska delta i en STI-plan... enligt vilken de kan erhélla
rorlig 16n. Malen i STI-planen ska huvudsakligen vara finansiella. Dessa ska utformas baserade pa
det arliga finansiella resultatet for koncernen och, vad avser sektorcheferna, resultatet for den
sektor for vilken han eller hon &r ansvarig. Storleken pa det méjliga STI-utfallet ska vara beroende
av position och far uppga till hégst 100% av grundlénen.”

Elekta Ja | "..utfall av koncerngemensamma finansiella mal. Resultatmal for den rérliga erséttningen ska 1
framst vara kopplade till utfallet av sérskilda finansiella mal i koncernens kompensations- och
férmanssystem."
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Ericsson Ja | "Rorlig erséttning skall baseras pa konkreta verksamhetsmal. Méal kan vara av finansiell eller 1
operativ karaktéar."”
Fabege Ja | "..ivilken utstréckning i férvdg uppstéllda mal uppfyllts inom ramen for bolagets verksamhet. Méalen 1
omfattar sdvél finansiella som icke finansiella kriterier. Erséttning utéver fast I6n, som belénar
malrelaterade prestationer, kan utga. Saddan erséttning ska bero av i vilken utstrdckning i férvég
uppstéllda mél uppfyllts inom ramen fér bolagets verksamhet. Malen omfattar savél finansiella som
icke finansiella kriterier. Eventuell erséttning utéver den fasta I6nen ska vara maximerad och
relaterad till den fasta I6nen. Roérlig erséttning kan utga med maximalt tre (3) manadsléner."”
Getinge Ja | "Den rérliga erséttningen skall baseras péa de individuella mal som uppstélls av styrelsen. Exempel 1,5
pé sddana mal ar resultat, volymtillvéxt, arbetande kapital och kassafléde."
Hennes & Mauritz Ja | "Bonusens storlek per person grundar sig pa en viss procentandel av den av arsstdmman beslutade 3
6kningen av utdelningen samt maluppfyllelsen inom respektive ansvarsomrade. For vd grundar sig
bonusen pa 0,3 % av utdelnings6kningen, dock maximalt MSEK 0,9 netto efter skatt."”
Hexagon Ja | Den rérliga erséttningen ar kopplad till koncernens resultatutveckling, ska vara maximerad i 1,5
férhéllande till grundlénen, kopplad till den resultatutveckling som personen kan paverka och
baseras pa utfallet i férhallande till individuellt uppsatta mal.
Holmen Nej
Hufvudstaden Ja | "Bonus utfaller endast om bolaget uppvisar ett positivt resultat utan hénsyn till orealiserade 1,5
vérdeféréndringar. Sddan bonus skall beslutas for ett ar i sénder, vara kopplade till férutbestdmda
och métbara kriterier och ha ett maximerat takbelopp. Bonusdelen, som ej skall vara
pensionsgrundande, syftar till att ge ledningen ett sérskilt incitament att verka fér bolagets positiva
resultat och ddrmed stbdja aktiedgarintresset. Bonus for verkstéllande direktéren kan maximalt utga
med 500.000 kr/ar och for évriga ledande befattningshavare med hégst 250.000 kr/person och ar."
Husqgvarna Ja | "...det finansiella resultatet fér koncernen. Klart definierade mal for "target-" och “stretch™nivaer fér 1,5
prestation ska anges i bérjan av varje ar och avspegla av styrelsen godkénda planer.”
Industrivarden Ja | "Den kortsiktiga rérliga I6nen baseras pa individuella prestationer..." 1
Investor Ja | "Malen &r bade kvantitativa och kvalitativa och ska baseras pa faktorer i enlighet med Investors 1,5
langsiktiga strategi. Utvérdering av malen sker i slutet av varje &r. For den verkstéllande direktéren
faststélls inriktningen for arets mal i dialog mellan honom och styrelsens ordférande.”
Kinnevik Ja | "Utfall i férhallande till uppsatta mal och individuella prestationer.” 1
Latour Ja | "..baseras pa uppnadda mal." 1
Lundberg Ja | "Resultat- och I6nsamhetskriterier..." 1
Meda Ja | "Den kortsiktiga rérliga erséttningen &r helt prestationsberoende och baseras dels pa koncernens 1
resultat och dels pa individuella, kvalitativa parametrar. Den rérliga erséttningen kan hégst uppga till
45% av befattningshavarens sammanlagda arliga erséttning." | not fér VD: "Ett rorligt tantiem utgar
med 1% av koncernens resultat fére skatt. Tantiem och I6n utgér pensionsgrundande erséttning."
MSAB Nej
MTG Ja | "Den rérliga erséttningen skall baseras pa Befattningshavarnas prestation i férhallande till faststéllda 1
mal."
NCC Ja | "...baseras pa utfallet i forhallande till uppsatta mél, varav den absoluta huvuddelen motsvarar 1
ekonomiska mal."
Nordea Ja | "..beléna uppfyllelsen av i férvdg 6verenskomna mal pa koncern-, affdrsenhets- och individuell 1

niva.... sérskilt faststéllda mal..."

18




Peab Ja | "From time to time Senior officers may be offered variable remuneration. Such variable 1
remuneration may not exceed 60% of the regular salary and must above all be based on the profit
before tax of the Peab Group. Variable remuneration is determined for each fiscal year."”

Ratos Ja | "...kopplas till den resultatutveckling som kommer aktiedgarna till godo. Rérlig I6n utfaller férst efter 1
att vissa villkor uppfyllts avseende avkastning pa bolagets kapital."

SAAB Nej 2)

Sandvik Ja | "Payment of annual variable salary requires fulfillment of annually established goals. The goals are 1,5
mainly related to the company’s earnings and to measurable goals within the individual’s area of
responsibility."

SCA Ja | "Det kortsiktiga programmet &r individuellt anpassat och baseras huvudsakligen pa kassafléde, 2
rérelseresultat och tillvéxt."

SCANIA Ja | "Den rérliga I6nens storlek &r beroende av Scanias resultat....verksamhetens avkastning definierad 2
som Scaniakoncernens nettovinst efter avdrag fér kostnader fér eget kapital, RNI (Residual Net
Income).”

SEB Nej

Securitas Ja | "...utfallet i férhallande till resultatmal och tillvdxtmal inom det individuella ansvarsomrédet (koncern 1,5
eller division) och sammanfalla med aktiedgarnas intressen.”

Skanska Ja | "...based on results in relation to established targets and be designed to increase the community of 2
interest between the executive and the shareholders of the company." (Not 37 AR 2011 ger detaljer
kring parametrar och utfall).

SKF Ja | ".. huvudsakligen baserat pd SKF-koncernens kortsiktiga resultat, faststéllt enligt SKFs finansiella 2
styrmodell, Total Value Added (TVA)."

SSAB Ja | "Dels koncernens EBITDA-marginal i férhallande till ett antal jdmférbara stalbolag, dels ett av 3
styrelsen faststéllt mal avseende lageromséttning, och dels ett eller flera individuella mal."

Handelsbanken Nej

Swedbank Nej 3)

Swedish Match Ja | "Den rérliga I6nen ska i huvudsak baseras péa specifika, tydliga, forutbestdmda och métbara 1
finansiella eller operationella kriterier.”

Tele2 Ja | "STI-méalen skall baseras péa prestation i relation till faststéllda mal. Malen skall relateras till 1
féretagets 6verordnade resultat och pa den enskilde ledande befattningshavarens prestationer.

Styrelsen kan dndra denna, dven retroaktivt i de fall da det har tillkommit information i efterhand.”

TeliaSonera Nej

Trelleborg Ja | "...uppndendet av i férvdg uppsatta mal for ett antal nyckeltal. Malen 2011 avsag bland annat 2
koncernens resultat fore skatt samt koncernens operativa kassafléde.”

Wallenstam Nej

Volvo Ja | Ny fran 2012: "i) sex manaders rullande operativt kassaflbde, ii) rérelsemarginal jgmfort med 3
féregaende ar och iii) Ib6nsamhet métt i rérelsemarginal jamfért med konkurrenter.”

1) Kategori: 1= Otillracklig

2= Acceptabel
3=Bra

2) Den tidigare kortsiktiga rorliga ersattningen har enligt beslut av bolagsstdmman avvecklats frdn och med 2011.

3) De fem hogsta befattningshavarna i banken har ingen rérlig ersattning och 6vriga i koncernledning har ingen individuell rérlig ersattning utan
deltar i Eken.
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