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Sammanfattning

Den globala trenden for aktie har pa de senaste aren drastiskt 6kat. Forskare och
medier papekar att foretag satter aktieagare framst och foretag delar darfor ut
rekordstora summor till sina aktiedgare, s pass att de sjalva inte har finansiell méjlighet
att investera i den egna verksamheten. Forskare menar aven att under de senaste aren
har utdelningar till aktieagare varit som hogst, medan vinsterna varit som lagst. Detta ar
intressant, da resultatet fran forskningsrapporten inte haller med enligt forskare och
medier. Utan nar foretags [onsamhet dkar sa okar aven aktieutdelningen, men nar
investeringar eller katastrofer intraffar ar det féretagen sjalva som avgoér om de ska
sanka utdelningen. Det ar inget faktum att utdelning ska sankas bara for att
Idnsamheten minskas under ett ar. Oavsett sa ar féretag intresserade av att
tillfredsstélla aktieagare och av den anledningen genomfor utdelning.

Nar beslut ska tas for utdelningspolicy ar aktiedgares synpunkter intressanta, men hur
mycket inflyttande aktieagare har varierar fran foretag till foretag. Det ar manga faktorer
som paverkar beslutsfattandet, s som lénsamhetsperspektiv, investeringar,
utvecklingspotential och aktieagarkrav. Vad som ar mest centralt och gemensamt for

dessa tre perspektiv, ar att de till en viss del ar beroende av aktieagarvardet.

For att foretag enklare ska kunna ta beslut finns det olika beslutsstodsystem att
tillampa, Corporate Social Responsibiliy och den Samhallsekonomiska kalkylen &r tva
kanda modeller for beslut. Overlag menar utvalda féretag att de inte tillampar ett
beslutsstodsystem, dock finns tydliga kopplingar mellan deras sétt att ta beslut och

modellerna.

Det ar pa foretagets arliga bolagstamman som beslut kring utdelning tas, har har
foretagets aktiedgare rétt att narvara och fatta beslut om foretagets utdelning. Det ar
beslutet som vinner absolut majoritet som faststélls, dock far utdelningsbeloppet inte

vara storre an vad bolagsstyrelsen har foreslagit.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel tas framst fragestaliningar och arbetets syfte upp, men aven
bakgrund till valet av amne. Lasaren ska fa en god insikt i begreppen utdelningspolicy,
beslutsfattande i foretag och aktieagarvarde. Da det kommer underlatta for lasaren vid
forstaelse for problemformuleringen och syftet. Mina férhoppningar med intervjuerna &r
att kunna gora en sammanstélining mellan vetenskaplig teori och foretagsperspektiv

gallande beslut kopplat till utdelningspolicy och aktiedgarvarde.

1.1 Bakgrund

Investerares intresse for aktiemarknaden och att investera kapital pa borsen okar
successivt i dagens samhalle. Féretag astadkommer stora vinster och en del av
vinsterna delas darfor ut till aktiedgarna. Om foretags lonsamhet 6kar kommer med all
sannolikhet aktievardet att stiga. Om foretag istéallet stoter pa hardare konkurrens,
naturkatastrofer eller andra faktorer som paverkar aktievardet, kommer aktiepriset att
sjunka. Oavsett vad som intraffar, ar foretag intresserade av att genomfora utdelning av
sitt kapital till aktiedgarna. Aktiespararna genomférde 2011 en undersokning, dar syftet
var att analysera hur viktigt foretags utdelningar ar. Totalt registrerades 1036 svar i
undersokningen. 49,2 % uppgav att utdelning ar viktigt, 34 % ansag att de inte spelade
sa stor roll, medan 11,5 % uppgav att utdelning ar av stor betydelse. For 3,8 % ar den
av storsta vikt eftersom de anvande utdelning som en inkomstkélla och resterande &gde
inga aktier (Aktiespararna, Lever du pa aktieutdelning?, 2011).

Det ar pa foretagets arliga bolagstamman som beslut kring direktavkastning vanligtvis
tas. Som aktiedgare har du rattigheter att vara narvarande och fatta beslut om
foretagets verksamhet. Beslut som vinner absolut majoritet ar de beslut som faststalls
enligt 7 kap. 40 8§ ABL. Dock finns en gransdragning angaende hur stort inflytande
aktieagarna har i beslutsprocessen om vinstutdelning samt granser kring
utdelningsbeloppet. Utdelningsbeloppet far inte vara storre &n vad bolagsstyrelsen i
respektive foretag har féreslagit eller godkant (Aktiespararna, Bolagsstdmma, Styrelse



och VD, 2010). Beslutsfattare har darfor en viktig post nar det kommer till vinstutdelning.
Det ar de som ska besluta kring hur stor post som ska férdelas till aktieagarna for att
uppfylla deras krav och hur stor del av det likvida medlet som ska ga till framtida
investeringar. Forfattaren Glen Arnold (Arnold, 2008) har forskat fram att varje
utdelningsprocess ar olika. Foretags utdelning formas efter investerarna for att fanga

deras uppmarksambhet och tillfredsstélla dem.

Enligt Karl-Petter Thorwaldsson kan utdelningar paverka foretag negativt, da foretag
inte har mojlighet att sta upp till utdelningskraven fran aktieagarna. Detta gor att foretag
kommer ga miste om investeringar, som i sin tur bidrar till negativa aspekter, sa som

massarbetsloshet (Thorwaldsson, 2014).

Enligt hemsidan Arbetet (Eld, 2014) kan det forkomma att aktieagare far mer an vad
sjalva vinsten uppgar till. Rekordstora summor utdelas och foretag satter aktieagarna
framst, istallet for att investera i den egna verksamheten. Detta resonemang, att féretag
vardesatter sina aktiedgares nojdhet, ar inget som minskas. Faktum &r att under de
senaste tva aren har aktieutdelningarna varit som hdogst om man ser till en tioarsperiod.
Trots att utdelningen varit hogst de senaste tva aren, har vinsterna samtidigt varit som
lagst (Eld, 2014).

Huvudmalsattningen for foéretag behover inte tvunget vara vinstmaximering. Det som ar
av vikt ar en okad effektivitet och produktivitet, det vill saga sammanfattningsvis
foretagets dverlevnad. Detta ar ytterliggare en viktig punkt till att beslutsprocessen
maste fungera (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008).

Foretag har idag en marknads- och omvarldsbild som hjalper till vid beslutsfattande,
detta for att lattare kunna upptéacka hot och méjligheter (Pagels-fick, 2008).
Forhoppningar med detta forskningsarbete ar att ta fram en tydligare bild kring
beslutsfattande av utdelning. Vad som &aven &r intressant ar att se pa vilket satt
aktieagarvardet paverkas av dessa atgarder och vilket inflyttande aktieagare har pa
foretag.
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1.2 Syfte

Syftet med examensarbete ar att undersdka den beslutsfattande processen i foretags
utdelningspolicy, som behandlar publika féretag i S6dra Sverige. Att underséka om
arsstamman rostar for styrelsens utdelningsforslag och analysera hur stort inflyttande
aktiedagarna har. For att formulera syftet pa ett korrekt satt har en modell tillampats
enligt Ingeman Arbnor och Bjorn Bjerke (Arbnor & Bjerke, 1994) Studien ska resultera i
foljande:

e Analys av borsnoterade bolag i Sodra Sverige vilka &ar noterade pa large och mid
cap. Foretagen ar Nibe Industri AB, Wihlborgs Fastigheter AB, Lammhults
Design Group AB samt Trelleborg AB.

e Analysera aret 2016.

e Undersotka beslutsprocessen kring utdelningspolicy.

e Utforska hur stort inflyttande aktieagarna har.

e Kuvalitativa intervjuundersokningar ska genomféras pa benamnda foretag.

Intervjun ska stallas till ansvarig foretagsekonom pa foretaget.

1.3 Avgransningar

| forskningsrapporten sker en avgransning mot de deltagande féretagens
utdelningspolicy, beslutsfattande och aktieagarvarde for 2016. Foretagen aterfinns inom

regionen Sddra Sverige och ar borsnoterade péa large och mid cap.



1.4 Viktiga begrepp och definitioner

Aktiedgarvarde- Ett satt for publika bolag att skapa varde for aktieagare (Megyesi,
2015).

Utdelningspolicy- De riktlinjer som ett foretag har kring utdelning tillexempel om

foretaget ska gora aterkop eller om foretaget ska disponera utdelningar och i vilken

omfattning eller om de inte ska genomfora nagot (Aktieskola, 2009).

Utdelningsandel- Hur mycket likvida medel bolaget kommer att dela ut av arets resultat

till sina aktieagare (Finansvasen, 2012).

Aktie- Andel i aktiebolaget som berattigar till rostratt pa bolagsstamman (Eklund, 2013).
Aktiedgare- Den som ager aktier (Bolagsverket, 2016)

Utdelning- En del av vinstkapitalet som fordelas till aktiedgarna (Eklund, 2013).

Absolut majoritet- Vid beslut pa bolagsstamman galler forslaget som fatt mer an halften

av de angivna rosterna (Aktiespararna, 2010)

Direkta intressenter- Intressenter som ges hogsta prioritet, s& som kunder, aktieagare,

leverantorer och anstéllda enligt Tomas Brytting som skapat termen (Borglund, De
Geer, & Hallvarsson, 2008).

Organisk tillvéxt- Den tillvaxten som foretaget sjalva lyckats skapa, exempelvis genom
Okad forsaljning (Wrede, 2009).

Sambanden mellan utdelningspolicy
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1.5 Malgrupp

Examensarbetet ar riktat till aktiedgare och investerare, dar intresset ligger i beslut kring
utdelningspolicy. Studien riktar sig aven till forskare och studenter med kunskap inom
foretagsekonomi och kunskap inom foretags utdelningspolicy, da de kan finna denna

rapport anvandbar for vidare forskning.

1.6 Disposition

Kapitel 2: Metod - | kapitlet beskrivs de tillampade forskningsmetoderna samt
rapporterna som ska undersokas inom omradet. Faktorer som tidsperiod, statistik,
undersokningsobjekt, tillvagagangssatt for det metodiska omradet samt

intervjuundersokning.

Kapitel 3: Teoretisk referensram - | kapitlet presenteras teorier som ar lampliga for
omradet inom utdelningspolicy och beslutsfattande. Modeller och signaleffekter kommer

att diskuteras.

Kapitel 4: Empiri — Har analyseras information som framkommit vid

intervjuundersokningarna.

Kapitel 5: Analys- Har analyseras det fardiga resultatet i forskningsprocessen och i
kapitlet presenteras den statistiska studien, intervjuundersokningar och den kvalitativa

metoden.

Kapitel 6: Slutsats — Har diskuteras det slutliga resultatet och vad forskningsrapporten

har foranlett till.



2 Metod

| detta kapitel beskrivs de tillampade forskningsmetoderna samt arsredovisningar for

aktiebolagen Nibe Industrier, Wihlborgs fastigheter, Lammbhults Design Group och

aktiebolaget Trelleborg. De tillampade forskningsmetoderna och arsredovisningar ska

undersokas inom omradet, beslut kring utdelningspolicy och hur stort inflyttande

aktieagare har. Till en borjan bestar analysen av att utforska stallningen mellan

utdelningspolicy och utvalda féretag, for att sedan ga djupare in pa den kvalitativa

forskningen. Avslutningsvis genomfors litteratursdkning och kallkritik pa anvand teori.

Modellen som beskrivs och presenteras i litteraturen foretagsekonomisk metodlara

(Arbnor & Bjerke, 1994) kommer att tillampas i forskningsrapporten och presenteras

nedan.

Forskningsrapportens syfte
(

Planering av unders6kning

Utformande av metoder och datainsamling

Datainsamling

Bearbetning av insamlad data

Avrapportering

Figur 1- Modell for examensarbetets tillvagagangssatt (Arbnor & Bjerke, 1994)
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2.1 Deduktiv ansats

Eftersom forskningsrapporten utgar ifran Soédra Sveriges borsnoterade bolag pa larg-
och mid cup, kommer en deduktiv strategi att tillampas. Det innebar att
forskningsrapporten kommer undersokas fran teori till empiri (Jacobsen, 2000, s. 45).
Att forst samla in kunskap om amnet, for att darefter underséka med hjalp av empiri och
pa sa vis gar det att konstatera om forvantningarna éverensstammer med verkligheten
(Jacobsen, 2000, s. s.34)

2.2 Understkningsmetoder

For att fa en béattre kunskap 6ver beslut kring utdelningspolicy och aktieagare, grundar
sig examensarbete pa undersokningsmetoderna; intervjuer, arsredovisningar och

informella samtal.

2.2.1 Tillvagagangssatt for intervjuer
Metoden for datainsamlingen bestar bland annat av intervjuer. De som intervjuats ar

ansvariga inom foretagsekonomi pa aktiebolag Nibe Industri, Wihlborgs Fastigheter,
Lammhults Design Group samt Trelleborg. Intervjuerna har skett med hjalp av mejl och
telefon, dar kvalitativa fragor kring deras arbete angaende utdelning och

beslutsfattande, utgjorde grunden av intervjufragorna.

En kvalitativ intervju kommer att ske genom standardisering, vilket i denna rapport
innebar att samma fragor stéllts till utvalda foretag. Pa sa vis blir det enklare att jamféra
och analysera de insamlade svaren (Arbnor & Bjerke, 1994). Kvalitativa undersékningar
ar ofast breda, nagot som leder till att varierande och slumpmassiga foljdfragor uppstar.
Séledes staller det hoga krav pa intervjuaren, da det ar dennes roll att upplysa och
begrénsa vad som ar intressant och relevant. Nackdelen ar att transkiberingarna kraver

stora tidsresurser och att svaren kan missuppfattas (Denscombe, 2016). Oppna



foljdfragor majjliggor dock anvandbar information som annars inte hade tagits upp
(Arbnor & Bjerke, 1994). Manga vinklar och tankar, men aven tyckande och tankande,
foljer med 6ppna foljdfragor. Denna typ av fragor leder till en mojlighet av mer

informationsinsamling och som kan vara anvandbat (Denscombe, 2016).

Eftersom det finns risk for att de kvalitativa fragorna inte blir besvarade, kommer olika
metoder att tillampas. Dessa metoder kan enligt Ingeman Arbor 6ka svarsfrekvensen
(1994, s. 279)

1. For att 6ka svarsfrekvensen kan paminnelser anvandas. Det innebar att fragorna
skickas ut till utvalda respondenter ett flertal ganger.

2. Genom att skicka ut mail i forhand till respondenterna, kan svarsfrekvensen dka
och leda till att svaren blir besvarade snabbare.

3. Om intervjuundersokningens fragor ar kortare och enklare brukar det leda till
hogre svarsfrekvens.

Analytiskt synsatt tillampas for att kartlagga och méata den objektiva verkligheten. Att
avgora om resultatet fran intervjuundersokningen stammer éverens med foretagets
uppfattning (Arbnor & Bjerke, 1994). For att kartlagga den objektiva verkligheten skickas

intervjusvaren ut till respondenterna pa féretagen.

Vid val av enheter kommer ansvarig foéretagsekonom att valjas ut for intervju. Dels for
att befattningshavare i styrelsen ar svaratkomliga och for att foretagsekonomer har en
riklig och god information kring forskningsomradet, utdelning, aktiedgare och
beslutsfattande.

2.2.2 Rapporter som studeras
Rapporterna bestar av de arsredovisningar som utvalda féretag har publicerat under

2016. Avsnitten som kommer analyseras ar foretagens utdelningspolicy, Ibnsamhet,

beslut, tillvaxt samt nyckeltal.
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2.2.3 Kvalitativ metod
Kvalitativ datainsamling &r viktig, via transkriberingar och analyser av arsredovisningar

fran aktiebolagen Nibe Industri, Wihlborgs Fastigheter, Lammbhults Design Group samt
Trelleborg. Utgangspunkten ar en diskursanalys, som gor det majligt att ifrdgasatta
data. | diskursanalysen ar det de dolda budskapen som &r intressanta. Metoden
kommer att paverka datans tillforlitighet genom att alla metoder ar selektiva med
hansyn taget till insamling av information (Jacobsen, 2000). Primarinformation ska
genomfdras, vilket innebar att ny data ska samlas in via intervjuerna, vilket sker genom

en kvalitativ intervjuundersokning (Arbnor & Bjerke, 1994, s. 241)

2.2.3.1 Insamling av data

Tillforlitighet kommer att tillampas genom att information som utvalda foretag gett ut
kan anses vara trovardig. Genom att informationen gar att mata, anses informationen
giltig. Intervjun kan ske pa plats men kan aven ske via telefon och det tillvagagangssatt
som foretagen foredrar kommer tillampas. Metoden som beskrivs enligt forskaren Dag

Ingvar Jacobsen (Vad, hur och varfor?, 2000) nedan kommer att anvandas:

1. Relativt fa féretag kommer intervjuas och undersokas.
2. Den enskildas uppfattning och instéllning ar intressant.

3. Tolkning av forskningens fragestallning och syfte fran den enskilda ar intressant.

2.2.3.2 Analys av data- Tre perspektiv
Analys av kvalitativa data ska utga fran tre perspektiv (Jacobsen, 2000), enligt nedan:

1. Beskrivning- genomféra en grundlig och detaljerad beskrivning pa
intervjuresultatet. Den ska vara rika pa detaljer, analyser och signaler

2. Systematisering och kategorisering- ska reducera och férenkla information. Det
ar viktigt for att kunna féormedla resultatet pa fragorna.

3. Kombination- tolkning ska ske efter systematiseringen. Det vill séga att analysera
meningar och orsaker samt fa en struktur over data. Har kan man fa fram de

mest intressanta och kanske dolda forhallandena fran respondenternas svar.



2.2.3.3 Tolkning av resultat
Genom tolkning av resultatet ges en battre bild av materialet. For att analysera vad
utfallet blir anvands fyra kriterier som enligt Dag Ingvar Jacobsen (Jacobsen, 2000)

tolkas vid anvandning av teori:

Beskriva och analysera foreteelser
Beskriva kopplingar mellan olika féreteelser

Forklara dessa

w0 NP

Ar teorin sann?
For att analysera om teorin &ar sann, utgar tolkningen ifran tre punkter:

1. Tillforlitlighet- paverkar strukturen och analysen resultatet?
2. Intern giltighet- &r data tillrécklig fér bra slutsatser?

3. Extern giltighet- vilka slutsatser kan vi dra till resultatet?

2.2.3.4  Ar slutsatserna korrekta?
Genom att tillampa Dag Ingvar Jacobsen nedanstaende punkter (Jacobsen, 2000), kan

en trovardigare information ges ut fran intervjuaren:

- Kallor med god kunskap
- Kallor med kunskap inom utdelning, aktiedgare och beslutsfattande
- Fran trovardiga kallor

- Fran flera olika kallor, oberoende av varandra

For att skapa tillforlitighet kravs reflektion dver den kvalitativa undersokningen. Att vara
kritisk och tillampa bra forsningskallor, for att darefter underséka hur metoderna har
paverkat resultatet och beratta detta for lasarna, 6kar trovardigheten i

forskningsrapporten (Jacobsen, 2000).
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2.2.4 Empirisk undersokning
En empirisk undersokning ar genomford for att se skillnader och likheter mellan

forskningsteorin och verkliga perspektiv

Rapportens datamaterial ar hdmtat genom telefonintervjuer samt mailkorrespondens.
Genom att inte bestka foretagen pa plats insparas tid som ar anvandbar vid andra
undersokningsomraden inom forskningsrapporten. Materialet av data har samlats in

gallande utdelningspolicy, beslutsfattande samt vardet hos aktieagare.

2.2.5 Intervjuguidens uppbyggnad
Genom att tillampa en kvalitativ intervju kan en bredare informationsinsamling ges, da

Oppna fragor ar tillatna (Hartman, 1998, s. 45). Kvalitativt tillvagagangssatt ger ett
bredare perspektiv an kvantitativ metod som enbart ska betona data som efterfragas,
for att mata den pa ett systematiskt satt (Eneroth, 2005, s. 9). Med hjalp av den
kvalitativa undersokningen ar det mojligt att fanga upp s& mycket information som det
finns utrymme for och pa sa vis far en sa rattvisande och detaljerad syn majligt.
Metoden gor att varje uppenbarelse ar en unik kombination av kvalitéer med 6ppenhet
for sin karaktar (Eneroth, 2005, s. 13).

Urvalet av respondenter ar avgérande for att fa ratt information (Jacobsen, 2000, s.
211). Darfér ar det av storsta vikt att utvalda respondenter &r insatta i foretagsekonomi
och utdelningsbeslut. Intervjuguiden ska skickas ut i forvag och ett telefonmote ska
bokas for att respondenten ska vara forbered pa fragorna. Respondenten har da tid att

se igenom intervjuguiden (se bilaga 2) och fundera kring syftet (Jacobsen, 2000).

Forsta kontakten kommer ske via telefon och saledes inte enbart via mail. Mail kan latt
hamna asido. Forberedelse kommer ske genom analys av arsredovisningarna for att pa
sa satt fa en tydligare uppfattning och kunskap av respektive foretag, som underlattar
idéer kring fragor utéver intervjuguiden. For att pa sa satt fa mer information kring

utdelningspolicy och beslutsfattande, vilket understddjer insikten for kommande svar.



Ingen undersdkningsmetod kan ge en korrekt bild av verkligheten men eftersom syftet
med rapporten ar specifik och inte generaliserad behéver flera metoder anvandas for att
uppna en sa sann och detaljerad verklighetsuppfattning som méjligt (vad, hur och varfor
s. 191) For att uppna detta ska telefonmoten forst ske, dar en bild ges av foretaget.
Darefter bokas en intervjuundersokning och sist ska resultatet skickas ut fran
undersokningen for att pa sa satt se om resultatet 6ver stammer med foretagets
verklighets bild. Detta 6kar aven giltigheten (validiteten) och tillforlitligheten
(reliabiliteten) (Jacobsen, 2000, ss. 189-191).

2.2.6 Intervjugenomférande
Forsta kontakten gjordes via telefon for att enklare fa ett direkt svar fran foretag jamfort

med mail som latt kan glommas bort. Att fa tag pa respondenter som var intresserade
av att svara pa intervjufrdgorna var svarare an jag hade forestallt mig, det kravdes
mycket engagemang och ihardighet. Eftersom det var svart att fa tag i ansvariga inom
foretagsekonomin skickades ett mail ut med intervjufragor (se bilaga 1) och ett
intervjuavtal (se bilaga 1). Detta underlattade och fungerade som ett ramverk under
processens gang. Foretagen fick pa sa satt en inblick i examensarbetets syfte och
fragestallining och kunde da bilda sig en uppfattning. Anledningen till att ett intervjuavtal
skickades ut, var for att intervjun skulle behandlas anonymiserat, att
befattningshavarens namn skulle bytas ut mot exempelvis respondent A och ingen
identitetsinformation skulle uppges. Anledningen till att intervjun skulle behandlas
anonymiserat, var for att intervjuaren skulle kdnna sig sakrare under intervjuprocessen
och inget svar skulle kunna kopplas till respondenten. Respondenten skulle darfor vara
fri fran foretagets synpunkter kring svaren, vilket kunde bidra till tydligare svar och mer

informationsinsamling fran respektive foretag.

De foretag som var intresserade av examensarbetet var Nibe Industri, Wihlborgs
Fastigheter, Lammhults Design Group och Trelleborg. Peab, Axis, Alfa Laval, Skanska

Energi samt Beijer Ref ville inte eller hade inte maojlighet att besvara de kvalitativa
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intervjufrdgorna av olika anledningar. Trots detta skickades ett paminnelsemail ut till

ovanstaende i hopp om att det skulle andra sig vilket inte intraffade.

Intervjufragorna bestod av tre fragestaliningar: hur besluten ser ut for er
utdelningspolicy, vilket beslutsstédsystem som anvéands och hur stort inflyttande har
aktiedgare. Dessa fragestallningar besvarade syftets olika teman, utdelningspolicy,
beslutsstodsystem och aktiedgare. Under intervjun var det viktigt att deltagande foretag
besvarade samtliga fragor. Detta for att i slutsatsen kunna analysera skillnader och
likheter och pa sa satt fa ett rattvisare resultat. Insamlingsmetoden under
intervjuprocessen kunde paverka giltighet av data, sa kallad validitet. Validitet kunde
intraffa da det fanns en majlighet att information skulle utebli under intervjuns gang och
det fanns aven risk att undersokningseffekten skulle paverka resultatet fran de
intervjuade (Jacobsen, 2000, s. 159).

Oppna fragor var en central del av intervjuprocessen, for att fa mer tillgang till
information som annars hade gatt forlorat. For att underlatta arbetet och goéra det mer
professionellt spelades intervjun in och pa sa satt fanns det mojlighet att stalla
foljdfragor med utvalda respondenter. Detta gav mer detaljerad information, da fokus
lag p& intervjuarens asikter. Nar resultatet fran intervjun hade sammanstallts
analyserades fragorna noggrant, detta for att inte ga miste om nagot svar. Om ett svar

saknades pa nagon av intervjufragorna, sa kontaktades utvalda respondenter.

2.3 Metodval

Vid val av metod tillampas egna férvantningar och ingen teoretisk modell har féljts. Till
hjalp har bakgrundsinformation till de borsnoterade bolagen anvants, s& som
arsredovisningar. Oppen dialog utanfor intervjuguiden har tillampats och nagra
forutbestamda forvantningar pa processen fanns inte. Metoden dkar mojligheterna till en

battre intervjuundersdkning.



2.4.1 Sekundart material

Metoden kommer utgd ifran sekundart material, genom att samla in dokumentation.
Enligt Ineman Arbnor &r detta vasentligt for att f& kunskap kring forskningsomradet
(Arbnor & Bjerke, 1994, s. 241).

2.4.2 Egen erfarenhet

Enligt Ingeman Arbnor (Arbnor & Bjerke, 1994), ar det viktigt att som forfattare vara
insatt i forskningsamnet for att pa sa vis skriva en bra rapport. Detta ar mojligt genom
kunskaper inom foretagsekonomi och nationalekonomi samt aktieutbildningar och
bolagsmoéten. Det ar intressant att ha majlighet att analysera det teoretiska med
foretagens verklighet, eftersom det paverkar examensarbetet utformning, resultat och

sammanstallining.

3 Teoretisk referensram

Teorikapitlet ska innefatta teorier som ar anvandbar inom omradet utdelningspolicy,

beslutsfattande och aktieagarvarde, samt férhallandena mellan foretag och aktieagare.

3.1 Utdelningspolicy

Utdelningspolicy ar viktigt da det avgor hur mycket foretaget delar ut av sitt vinstmedel
till sina aktieagare och indikerar hur mycket som gar at till framtida investeringar och
andra mojligheter (Brealey, Myers, & Franklin, 2010). Direktavkastning motsvarar
utdelning delat med vardet pa aktie och denna utdelning kan endast ske fran
vinstkapitalet som foretaget delar ut till sina aktieagare, om inte annat beslutas pa den
arliga bolagsstamman i enlighet med propositionen 2004/05:85. Enligt 18 kap. 1 § ABL

far utdelningsandelen inte 6verstiga forslag fran styrelsen. En utdelning faststalls med
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ett majoritetsbeslut dar minst 50% av aktiedgarna ar éverens om forslaget, darefter kan

beslut kring utdelning faststallas enligt 18 kap. 1 och 2 88 ABL.

3.1.1 Instabil utdelningspolicy
En instabil utdelningspolicy bygger pa en kombination av stabil och residual

utdelningspolicy. Foretagets utdelning ar inte beroende av foretaget arliga resultat, utan
varierar (Alkeback, 1997).

3.1.2 Stabil utdelningspolicy
Denna utdelningspolicy grundar sig pa att foretag har en jamn utdelning till sina

aktieagare, aven om foretagets resultat vaxlar fran ar till ar. Under perioder som
foretaget inte har den basta finansiella méjligheten att dela ut kapital till sina aktieagare,
ska de trots det halla en jamn utdelningsniva. Detta kan gora att foretagets aktie har ett
hogre varde pa borsen jamfort med andra foretag med en varierande utdelning.
Orsaken till att foretagets aktievarde ar hogre, ar for att aktiedgare anser att en jamn
utdelningsniva skapar fortroende i foretaget och aktiedagare anser det som en mindre

risk att satsa sitt kapital i ett foretag med en jdmn utdelning (Schnabel, 1976).

3.1.3 Residual utdelningspolicy
Utdelningspolicy som ar residual innebér att foretag endast delar ut kapital till sina

aktiedgare efter att alla investeringar ar genomférda och finansierade. Enligt Patel kan
denna utdelningspolicy gora sa att foretagets utdelning blir instabil, eftersom foretagets

resultat och mojligheter till investeringar standigt varierar (Patel, 2013).

3.1.4 Beslut for utdelningspolicy
For att besluta kring utdelningspolicy finns det olika satt att ga till vaga. Ett av

tillvagagangsatten ar den rationella modellen. Den borjar med att information inhamtas
fran omradet utdelningspolicy. | nasta steg beraknas konsekvenserna fran besluten och
darefter valjs det alternativ som ger bast véarde for foretaget. Ett annat alternativ till att ta
beslut kring utdelningspolicy, ar genom att valja den basta forutsattningen i varje

situation (Westerberg Forsell & Ivarsson, 2007, s. 110).



Det ar chefernas ansvar att dvervaga intressen fran alla intressenter, s@ som kunder,
leverantorer och aktieagare (de Wit & Meyer, 2010). Utan intresseperspektiv kommer
det finnas en brist pa fortroende hos alla inblandade intressenter, da de uppfattar en
standig risk i foretaget. En del intressenter kommer dra nytta av sin makt for att fa en
storre del av vardet i foretaget. De kommer &ven 6vervaka sina egna intressen och
integrera med varandra som motstandare. Faktum ar att ledningens agerande,
fortroendet och samarbetet med intressenter ar mycket effektivare an konkurrens. Det
ar darfor viktigt att foretaget forstar aktiedgarnas intressen, da agarna kan paverka
foretagets mal. Genom att analysera intressenters intressen och samarbetspotential
kan det hjalpa foretaget att uppna sina mal. Det ar en systematisk metod for att
identifiera intressenter och bedéma effektiviseringen av foretagets strategi. Att
uppmuntra aktiedgare till att delta och gora sin rost hord, gor att féretaget blir mer
mottagligt och kan paverkar beslut. Det ar ett satt for styrelsen att lara sig mer om
foretagets intressenter genom exempelvis arsmoten och foretagstraffar (de Wit &
Meyer, 2010).

Nar viktiga beslut ska fattas i féretaget ar det viktigt att ta hansyn till aspekter som
skapar varde, kundndjdhet, produktkvalitet, ny produktutveckling och ledande direktiv
for framtida finansiella majligheter. Det ar vardefullt, d& det leder till battre framtida
kassafloden och Ionsamhet. Vardedrivare paverkar chefers fokus till handlingar och
beslut som de borde oroa sig for idag for att skapa varde i framtiden. Olika matt ar
viktiga for foretaget, s& som marknads- och redovisningsmatt, exempelvis foretagets
prestation och majligheter och finansiella matt, exempelvis produktkvalitet och
kundnojdhet (Merchant & Van der Stedt, 2011).

Vid beslut kan foljande fragor vara av stor vikt, sarskilt pa kort sikt (Merchant & Van der
Stedt, 2011, s. 452).

1. Finansiella perspektiv- Hur uppfattar aktieagare oss?

2. Kundperspektiv- Hur ser vara kunder oss?
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3. Internationella perspektiv- Vad maste vi vara bast pa?
4. Innovation och larande perspektiv- Kan vi fortsatta att skapa varde och

imponera?

Foretagsledningen ansvarar for det finansiella omradet till Ibnsamhet, som avvagning
mellan prestation och balansréakning. FOr att generera en prestation maste styrning och
beslut fungera pa golvet och de anstallda maste vara nojda for att gora bra prestationer
ifran sig. Nar balansrékningen ¢kar, mojliggor det en hogre utdelning som paverkar
aktieagare. Chefer ska fatta beslut om kostnader och vinster. Det &r dessa beslut som
borde vara i nara relation till foretagets organisationsstruktur och ansvarsomrade, dar

beslutsbefogenhet och resultatansvar méts (Merchant & Van der Stedt, 2011).

3.1.5 Aktiedgarvarde
Varde for aktieagare handlar om Idnsamhetsperspektiv pa kort sikt. Vad som &ar svart att

forutse ar okanda risker som kan drabba foretag. Det kan vara allt fran
produktionsbortfall till sviktande fortroende hos ledningen, vilket minskar
aktieagarvardet. Vad som ar annu viktigare for foretag, ar okanda risker pa lang sikt, da
risker som ar osakra kan orsaka en kursnedgang, vilket ar av storsta vikt for
aktiedgarvardet. Detta gor att aktiedgare hellre satsar sitt riskkapital i ett stabilt foéretag

med en stabil avkastning (Lonnroth, 2014).

Idag ar foretag ett instrument, som skapar ekonomiskt varde at sina aktieagare. Darfor
borde foretagets strategi utga ifran dgarnas basta intresse men det ar aldrig s& enkelt. |
stora bolag ar det svart for ledningen att se till aktieagares basta intresse istéllet for till
foretaget. En chef vill i forsta hand tjana sitt eget intresse och inte aktiedgares intresse,
vilket ar en mycket svar vagskal for foretag. (Floey & Kedrick, 2006). Av den
anledningen ar det viktigt att foretaget har en hallbar affarsstrategi som syftar till att 6ka
bade aktieagarvardet och samhallsvardet. Om foretaget enbart okar sitt finansiella
varde for agarna men har negativ paverkan pa samhallet, ar affarsstrategin inte hallbar.
Har foretaget avgorande miljoféroreningar maste dessa vagas upp mot nagot positivt,

som arbetstillfallen. Aktiedgarvarde handlar hela tiden om att skapa fértroende for sina



agare, att ta ansvar och hantera risker. Lyckas detta, skapas okat varde hos aktiedgare
(L6nnroth, 2014).

Enligt Love Lonnroth (Lonnroth, 2014) tas ansvarstagande pa styrelseniva och
intresserelationer redovisas 6ppet i arsredovisningen. Att redovisa intresserelationer
Oppet ar en standig risk och hanger ihop med hur allvarligt intressenter bedémer olika
risker, sa kallat operativa och strategiska risker. Det kan fa avgorande effekter, da
aktieagare laser foretagets arsredovisning och darifran avgor hur fortroendeingivande
foretaget ar. Det ar darfor en 6ppen dialog med intressenter ar ndodvandigt. Aktieagare
tar hansyn till hur drivande och hallbart foretaget &r. Sarskilt om det ar vart att investera
sitt kapital i (Lonnroth, 2014).

3.2 Beslutsfattande

De viktigaste aktorerna vid beslut i foretags bolagsstyrning ar utomstaende eller icke-
verkstéllande medlemmar i styrelsen. Deras roll ar att kontrollera att chefer i foretag gor
beslut som bast gynnar aktieagarnas intresse, det vill saga beslut som maximerar
vardet for aktieagarna (de Wit & Meyer, 2010). Det ar dessa beslut, vilka ror
verksamhetens utformning, som ar forankrade i manga aktorers och organisationers
asikter (Westerberg Forsell & Ivarsson, 2007, s. 114). Det ar darfor viktigt att foretaget
varnar om aktiedgares och andra intressenters krav, &ven om lonsamhet ar huvudsyftet.
Aktiekurs och utdelning maste vagas upp mot legitima krav fran 6vriga intressenter.
Dessa krav ar inte bara finansiella som hos aktiedgare, utan aven kvalitativa vilket
aterspelar varden som innehas av olika grupper. Anstéllda kan stélla hoga krav pa
sakerhet i arbetet och goda arbetsférhallande, medan leverantérer kan stélla hoga krav
pa betalning och gemensam innovation. Givetvis ar det svart for féretag att balansera
dessa krav och det ar darfor viktigt att beslutsunderlaget ar val genomténkt. Vilka beslut

som tas med hansyn till intressenters krav, kan ha stort inflyttande pa aktieagare. (Floey
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& Kedrick, 2006). Dessa beslut kraver standig kontakt med foretags intressenter (de Wit
& Meyer, 2010).

3.2.1 Modell for beslutsfattande
Tva av de vanligaste modellerna inom beslutsfattande ar CSR (Corporate Social

Responsibility) och Samhallsekonomisk kalkyl.

3.2.1.1 Corporate Social Responsibility

CSR &ar en modell for att stdrka marknadens och allmanhetens fortroende. Det &r en del
av agarstyrning, dar verksamhetens vardegrund och ansvar mot intressenter ska utgora
en helhet. Det ar styrelse, ledning, anstallda och huvudman som har ansvaret mot
intressenterna. Det & dem som har ansvaret for fortroendefragor som roér
verksamhetens viktigaste intressenter, sa som aktieagare, anstallda, kunder och
leverantdrer. Foretagen som tillampar CSR ska ta ansvar for fortroendefragor och sina
intressenter, for att darefter agera efter dem. Sker inte detta korrekt riskerar foretag att
anklagas for hyckleri som i sin tur 6kar missfortroendet och aktiedgarnas intresse
minskas (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008).

Med hjalp av CSR kan foretag analysera intressenters synpunkter och tillampa de som
ar viktigast. Foretag maste kunna hantera intern etik och styrningsfragor hos ledningen.
Intern etik och fragor kring styrning handlar om ansvar fér miljo och socialt ansvar till
intressenter. Det bidrar till kunskap om hur stora risker aktiedgare tar och vilket varde
det skapar. Misslyckas intern etik och styrningsfragor i foretag, skapas bristfallighet i

foretags anseende och finansiella varde (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008).

Corporate Social Responsibility ar en del av féretagets vinstmaximering pa lang sikt.
Foretag har mojlighet att leva upp till aktieagares och kunders férvantningar. Det skapar
ett finansiellt varde pa olika séatt, bland annat genom att forstarka varumarket och
tillfredsstélla kunders krav. Detta skapar i sin tur en konkurrensfordel, som lockar nya
investerare och gor att aktievardet stiger. Med hjalp av CSR kan resurser sparas in,
som kan bidrar till kostnadsbesparing (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008).



3.2.1.2 Samhallsekonomiska kalkylen

Denna kalkyl ar ett verktyg for att ta beslut. Olika beslut far olika konsekvenser, genom
exempelvis intakter, kostnader och intressenter. Enligt Lars Hultkrantz och Jan- Eric
Nilsson (Hultkrantz & Nilsson, 2004, s. 301) kan kalkylen identifieras enligt foljande

fragor:

Vilken nytta ska inkluderas vid hansyn till personer och kostnader?
Konsekvensidentifiering

Vardering av effekter

Diskontering av nytta och kostnader for varje beslutsfattande

a > 0w N e

Genomfdra kanslighetsanalys. Att undersoker hur kalkylresultatet har paverkats

av viktiga faktorer som forandrats och ger darefter uttalande efter dem.

Punkter enligt Lars Hultkrantz och Jan-Eric Nilsson &r viktiga, da investeringsbeslut far
konsekvenser for intakter och kostnader, vilket paverkar rorelseresultat eller vinst. Nar
det slutliga beslutet ar bestamt, ska konsekvenser varderas till betalningsvilja och
utnyttjande av resurser. Detta for att komma fram till basta beslut och pa sa satt
forhindra oonskade aspekter. O6nskade aspekter kan vara, osékerhet for marknadens
framtid och foretagets forsaljning, vilket paverkar foretag och aktieagare. For att
minimera denna osakerhet, kan den samhallsekonomiska kalkylen tillampas, da

modellen kan identifiera framtida konsekvenser (Hultkrantz & Nilsson, 2004).

3.3 Forhallandet mellan foretaget och aktiedagare

Ett gemensamt mal mellan aktiedgare, ar att maximera det aktuella marknadsvardet pa
eget kapital. Storre aktievarde bidrar till 6kade mojligheter for foretag, da deras kapital
Okar. Genom att foretag delar ut stérre del av sina vinstmedel till sina aktiedgare, 6kar
chansen till att behalla befintliga och locka till sig nya aktiedgare. Da de ar medvetna
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om risker vid investering av aktier, ar utdelningen extra viktigt for att behalla aktieagare
(Brealey, Myers, & Franklin, 2010).

Modellen enligt Richard A Brealey, visar hur féretag antingen kan behalla, aterinvestera
kapital eller dela ut vinstmedel till aktieagare. Pilarna representerar mojliga kassafloden
eller éverforingar. Om medel aterinvesteras blir alternativkostnaden den forvantade
utdelningen som aktieagare forvantas erhalla genom finansiella tillgangar (Brealey,
Myers, & Franklin, 2010).

Invensterings-

Invensterings- mojligheter

mojligheter Aktiedgare

Ekonomichef (Finansiella

(Verkliga tillgangar)

tillgangar)

Investera Alternativ - - :
utdelning till al l.eagirle elar u
aktiedgare 11l sig sjalva

Figur 2- Modell for investeringsalternativ
(Brealey, Myers, & Franklin, 2010)



Enlig Richards (2010) modell ar aktieagare néjda om féretag erbjuder hégre utdelning
an vad aktieagare sjalv kan tjana pa borsen. Detta kommer 6ka kursen pa foretagets
aktie. Erbjuder foretaget istéllet en lagre utdelning, kommer kursen att sjunka och
aktieagare kommer att salja av sina investeringar for att investera i andra alternativ.
Kapital som anvéands for investeringar klassas som en alternativkostnad for den
forvantade utdelningen som aktieagare forvantas erhalla genom finansiella tillgangar.
Nar ett foretag investerar pengar i ett nytt projekt, forlorar aktieagare majlighet att
investera pengar pa egen hand, da foretagets investering paverkar utdelningsandelen.
Om ett foretag istallet gor en riskfylld investering, utgors alternativkostnaden av den
forvantade utdelningen som investerare forvantar sig vid samma risktagande i andra

finansiella vardepapper (Brealey, Myers, & Franklin, 2010).

3.4 Signaleffekter

- Undersdka om arsstamman rostar for styrelsens utdelningsforslag och analysera
resultatet av detta.

- Vad anser foretag om att aktieagare staller hoga krav pa foretagets
utdelningsandel och vilka beslut tas till utdelningspolicyn.

- Hur stort inflytande har aktiedgare vid beslut kring utdelning.

3.5 Aktiedgares krav

Enligt Richard (Brealey, Myers, & Franklin, 2010) stravar aktieagare efter tre saker:

1. Maximera det egna kapitalet
2. For att lyckas maximera kapitalet vill aktieagare antingen lana for att konsumera
nu eller investera for att spendera senare.

3. Hantera risktagandet for konsumtion.
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras information som framkommit vid de kvalitativa intervjuerna
fran fyra borsnoterade bolag i Sédra Sverige. De borsnoterade bolagen kommer
inledningsvis att presenteras var for sig, vilket foljs av diskussioner om de resultat
empirin resulterat i. Resultaten fran intervjuerna kommer att presenteras i tre
fragestallningar, for att saledes utgora en struktur som ar tydlig for lasaren att folja.
Enligt intervjuavtal (se bilaga 1) kommer de intervjuade ekonomerna pa respektive

bolag att bendmnas som representanter.

4.1 Nibe Industrier AB

Historiskt sett har Nibe Industri varit ett litet bolag med verksamhet i Markaryd. Samma
ar som foretaget startade hade davarande agaren, Christian Backers, patent for
rorelement. Det var en borjan till att Nibe grundades 1952, aret som Nils Bernerup tog
over fran Christians Backers (AB N. I., 2016, s. 28). Idag har koncernen véxt till att bli
global inom varmebranschen, foretaget har 11 900 medarbetare och Gerteric Lindquist
ar VD over koncernen (AB N. I., 2016).

Nibe industri tillverkar och saljer utrustning for villavarme- och brasvarmeprodukter och
utrustning for elektronisk uppvarmning. Tillverkningen delas upp i tre kdrnverksamheter,
Nibe Climate Solutions, Nibe Element och Nibe Stoves. Deras vision ar att skapa
miljévanliga energildsningar i varldsklass. Foretagets mal ar att uppna en omsattning
som motsvarar 20 miljarder kronor fore ar 2020. Det &r till stor del den 6kade
efterfrdgan pa komponenter, produkter och system som resulterar i att efterfragan pa
hallbara I6sningar 6kar. Detta i sin tur bidrar till 6kade majligheter for Nibe att na sin
vision (AB N. I., 2016).

Den goda Ibnsamheten ligger till grund for tillvaxtstrategierna, genom strategiska forvarv
pa globalt prioriterade marknader. Att dessutom ledningsfilosofin och Nibes varderingar
ser till en hallbar miljé (AB N. 1., 2016) &r en riktning at ratt hall.



Nibe Industri ligger standigt i expansion och ser till den framtida tillvaxten. Forvarv av
andra bolag sker for att ha mojligheten att ta 6ver en stoérre del av marknaden inom
varmebranschen. Under 2016 har koncernens omsattningstillvaxt uppgatt till 15,9% och

omsattningen ligger pa drygt 17 miljarder kronor (AB N. I., 2016).

1997 introducerades Nibe pa Stockholmsbdrsen. Detta innebar méjlighet till den
successivt snabba tillvaxten. Sedan dess har tre nyemissioner skett, 2003, 2006 och
2016. Nibes aktiekapital uppgar till 79 miljarder kronor, varav 59 132 590 ar A-aktier och
444 884 032 ar B-aktier. Deras mal med utdelningspolicyn ar att lamna en utdelning
som motsvarar 25-30% av koncerners resultat efter skatt. 2016 hade foretaget 34 486
enskilda aktiedgare (AB N. I., 2016, s. 31).

Foretaget paverkas av globala trender, som bidrar bade till mojligheter och till risker.
Dessa trender ar en forutsattning for att Nibe ska ha mdjligheten till tillvaxt och
mojligheten att skapa véarde for samtliga av sina intressenter (AB N. I., 2016, s. 24).
Megatrender, s& som klimatforandringar, ar ett stort hot mot manniskans 6verlevnad.
Det leder namligen till att den globala uppvarmningen riskerar att 6ka. Genom att
erbjuda olika I6sningar for klimatsmart energieffektivisering, stréavar Nibe efter att
minska detta centrala problem, vilket i sin tur ledertill en 6kad efterfragan av foretagets
produkter (AB N. I., 2016, s. 24).

Nibe Industri varnar om sina anstéallda och vill att de ska trivas med sina arbetsuppgifter.
Genom en hallbar utveckling, att varna om miljon och genom att tillampa sina
affarsprinciper, tror foretaget att de kan 6ka lénsamheten och starka varumarket.
Foretaget anser aven att detta leder till att de kan bli en béattre arbetsgivare for sina
anstallda (AB N. 1., 2016, s. 26). Genom en hallbar [dnsamhet har féretag, enligt Nibe,
mojlighet att véaxa, skapa trivsel for anstéllda och attrahera aktiedgare. Saledes
fokuserar Nibe pa att forsta omvarlden och lyssna till sina intressenters synpunkter.

Detta leder till att bolagets intressenters varden maximeras (AB N. I., 2016).
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4.1.1 Hur ser besluten ut for er utdelningspolicy?
Besluten kring Nibes utdelningspolicy ar att foretaget inte vill dela ut mer &n 25-30% av

foretagets vinstkapital. Detta for att ha mdjlighet att kunna 6ka bolagets investeringar,
vilket resulterar i att aktiens varde stiger, bade sett till aktiekursen och aktieagarvardet.
Pa arsmotet ar det styrelsen som ger ett forslag till bolagsstamman angaende
utdelningsandelen, ndgot som bolagets aktiedgare sedan godkanner eller kommer med
olika synpunkter pa. Vid forslag till utdelning gérs en bedémning av styrelsen, om
utdelningsandelen &ar forsvarbar gentemot Nibes verksamhet, risker, kapital, likviditet
och aktieagares krav. Det beslut som ger hogst varde for foretaget valjs. Under arets
gang ar det foretagsledningen som évervager intressen fran foretagets intressenter.
Resultatet blir att intressenter far ett fértroende for Nibe Industri, da ledningen for en

dialog med intressenterna och beaktar deras synpunkter.

Foretaget ser inga utmaningar nar styrelsen ska komma fram till ett férslag om
utdelning. Nibe anser inte heller att de har tvingats avsta affarer pa grund av deras
utdelningspolicy, utan foretaget har haft en utdelning motsvarande 25-30% av deras
vinstkapital sedan utdelningen introducerades. Det innebé&r att resterande del av
vinstkapitalet gar at till olika investeringar som okar det framtida vardet pa bolaget.
Anledningen till Nibes utdelningsandel ar att de vill utvecklas och framfor allt vaxa. For
att vaxa kravs kapital och ledningen anser att det ar ett bra alternativ att anvanda sig av
aktiedgare i stallet for att lana externt. Genom att halla en jamn utdelningsniva, anser
ledningen att foretaget har en mojlighet till att fortsatta utvecklas och véaxa. Manga
aktieagare finner ett intresse i att investera i Nibe och darfor ar det extra viktigt att halla
en jamn utdelningsniva. Det ar saledes viktigt att inte for mycket kapital delas ut vid ett
tillfalle utan kan ske med liknande storlek arligen. Det &r aven viktigt for Nibe att de
fortsatter vara ledande inom varmebranschen och har en stark marknadsposition i
Norden. Ledningen anser att detta inte hade varit méjligt om de hade delat ut for mycket

av vinstkapitalet till sina aktieagare.



Varje beslut som ledningen fattar, utgar fran vardet till foretagets aktieagare. Vardet till
aktiedgare skapas genom vinster som resulterar i investeringsbeslut, féretagsforvarv
och marknadssatsning. Vinst generas aven fran allt som ingar i det I6pande hos
foretaget, det vill saga foretagets forsaljning. FoOr att skapa aktiedgarvarde ar Nibes
strategi att forbattra finansiell information och aktivt medverka vid traffar med utlandska
och svenska aktieagare, analytiker och media. D& aktiedgares intresse successivt okar
kring hallbarhetsperspektiv, anses det vara viktigt for att foretaget ska lyckas skapa

aktiedgarvarde.

Foretaget formar inte sina utdelningsprocesser efter aktiedgare och mgjliga investerare,
utan utdelningsandelen som foretaget forst introducerade ar nagot som de star fast vid.
Nibe hojer inte sin utdelning for att locka till sig investerare, utan satsar mer pa egna
investeringar. Deras bedémningar mellan att antingen dela ut mer kapital eller att lata
substansvardet vaxa pa aktierna har saledes gjorts. Deras strategi ar dock att dela ut
kapital samtidigt som de har en mojlighet till att investera och lata aktievardet stiga. Det
ar viktigt for foretaget att deras finansiella information ar sann och transparent, detta for

att skapa fortroende for intressenter.

4.1.2 Vilka beslutsstddsystem anvands?
| Nibe finns det inget teoretiskt beslutsstodsystem. Nar beslut ska tas, utgar

foretagsledningen fran foretagsvarderingar, affarsprinciper och arbetssatt. Beslut kring
arbetssatt kan exempelvis vara att foretagets anstallda jobbar under goda
arbetsforhallanden och att de anstallda trivs pa sitt arbete. Det &r vad som styr
foretagets verksamhet, dar hallbarhet aven integreras. Da foretaget inte tillampar nagot
beslutsstodsystem har féretaget ingen uppfattning om hur det kan hjalpa féretag att
fatta beslut. Nibe anser dock att beslutsstddsystemet CSR inte &r ett bra verktyg for

beslutsfattande da det inte grundar sig i tillrackligt bra beslutsunderlag.

Innan Nibe ska fatta ett beslut s& har de valdigt goda underlag, exempelvis vid

avgorande beslut sa som foretagskop och storre investeringar. Pa koncernledningsniva
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ar det inte ar mycket som foretaget inte tar fram i deras beslutsunderlag. Av den

anledningen anser Nibe att det inte finns nagra brister i beslutsunderlaget.

Nibe jobbar valdigt mycket med risk, mojlighet och foretagets omvarldsbild. Okad
nationell narvaro, megatrender, positioner och marknaden. Aven om deras fokus ligger
centralt i Ionsamhet, kommer bolaget inte att minska foretagets varderingar och darfor
ar beslut kring lonsamhet, lagstiftning och samarbete av stérsta vikt. Beslut som ar
viktigast for Nibe ar god I6nsamhet och hallbart vardeskapande. Besluten grundar sig
pa fem omraden: 6kad marknadsandelar, kostnadskontroll, tat produktlanseringar,
flexibel och effektiv produktion och hallbarhet i foradlingskedjan. Det ar pa sa satt
bolaget upptacker hot och mdjligheter, vilket kan minimera osékerheten for foretagets
framtida marknad. Styrningen sker genom tydligt resultatansvar kopplat till mal sa som
ekonomi och hallbarhet. Uppféljning sker genom ett koncernrapporteringssystem och
nyckeltal tillampade for att upptécka odnskade faktorer, for att darmed se om beslutets
resultat varit lika givande som férvantningarna. Nibe tillampar styr- och kontrollsystem,

som syftar till god intern kontroll i den finansiella rapporteringen.

4.1.3 Hur stort inflyttande har aktieagare?
Aktieagarna i Nibe har bara inflyttande p& arsstamman och arsstamman har hittills alltid

rostat for styrelsens utdelningsforslag. Foretaget uppfyller aktiedgarnas krav och
forvantningar, dock finns det alltid aktiedgare som vill ha en hogre utdelningsandel. Vid
beslut om investeringar och andra projekt, har aktieagarna ingen paverkan pa foretaget.
De far saledes inte vara med och ta beslut som ror investeringar och andra projekt.
Daremot ser Nibe till &garnas intresse, men har ingen uppfattning om vad som skulle
intraffa om foretagets utdelning sanktes.



4.2 Wihlborgs Fastigheter AB

Wihlborgs Fastigheter bildades i Malmé 1924 av O.P Wihlborg och Anders Jarl &r VD
for bolaget. Under aren har verksamheten vaxt och fokuserar idag pa
marknadsomradena i Malmd, Lund, Helsingborg och Képenhamn, dar de ar ledande

inom sitt marknadsomrade férutom i Képenhamn (Fastigheter, 2016).

Det ar ett fastighetsbolag som har sin marknad i Oresundsregionen med fokus p&
kommersiella fastigheter. 2016 var 132 anstallda i koncernen och hade da 1800
hyresgaster (Fastigheter, 2016, s. 11). Genom deras affarsidé ska de aga, forvalta och
standigt utveckla kommersiella fastigheter samtidigt som de ser till en hallbar miljo
(Fastigheter, 2016, s. 10). For att uppna detta har en affarsmodell implementerats, som
bygger pa tillvaxt och bestar av tva grundpelare: fastighetsforvaltning och
projektutveckling. Med egen personal ska de forvalta fastigheter vilket bidrar till
kostnadseffektivisering och majlighet till 6kad uthyrning, samtidigt som de ska starta nya

projekt genom nybyggnationer och férvarv (Fastigheter, 2016, s. 14).

Fastighetsbranschen ar en attraktiv marknad just nu, med det laga ranteléget och
skillnaderna pa avkastningskraven gor det Wihlborgs till ett intressant foretag for
aktiedgaren att investera sitt kapital i. Foretaget har dkat sitt fastighetsvarde fran 7,2 till
32,8 miljarder kronor och ser ytterligare tillvaxtmajligheter inom Oresundsregionen
(Fastigheter, 2016, s. 26).

De har blivit tilldelade ett certifierat av Great Place to Work, vilket ar ett certifikat som
innebar att anstallda trivs pa jobbet (Fastigheter, 2016, s. 8). Med det sagt kan man
antyda att foretaget ar en bra arbetsplats, att de varnar om sina anstéllda och att detta

bidrar till positiva relationer, tillit och framfor allt nagot de kan vara stolta éver.

Whilborgs fastigheter introducerades pa Stockholmsbdrsen 2005 och ligger pa Large
Cup-listan, dar de har som mal att vara ett av de mest ledande och ldnsamma

fastighetsbolagen. Aktiekapitalet uppgar till 192 miljarder kronor (Fastigheter, 2016, s.
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73). Mycket tack vare introduktionen pa Stockholmsbdrsen har foretaget lyckats
expandera annu mer, ifran att 2005 inneha 197 fastigheter till ett marknadsvarde pa 8
miljarder kronor till att na 286 fastigheter med ett marknadsvarde pa 33,2 miljarder
kronor 2017 (Fastigheter, 2016).

2016 var antalet aktieagare 24 112, vilket ar 650 fler an foregaende ar (Fastigheter,
2016, s. 117), totalt 76 856 728 aktier, med bade svenska och utlandska agare (36,7%).
Malet med utdelningspolicyn ar att féra dver det realiserade féradlingsvardet fran
koncernen och 50% av koncernvinsten ska fordelas pa aktieagarna.
Forvaltningsresultatet 6kade med elva procent till 1 030 miljarder kronor.
Hyresintakterna har 6kat med sex procent till 2,03 miljarder kronor per ar och

driftséverskottet 6kade med atta procent till 1,5 miljarder kronor (Fastigheter, 2016).

Wihlborgs Fastigheter paverkas av ett antal risker, som ar mer eller mindre direkt
mottagliga av atgarder fran bolaget. Hyresintakter ar en av riskerna som ar avgorande
for kassaflodet och den I6pande verksamheten. Skulle en konjunkturnedgang infalla kan
det riskera att folk inte har finansiell mojlighet att hyra bostader vilket gor att
hyresintakterna minskar eller att det tar Iang tid innan en annan hyresgast tar 6ver den
som har flyttat ut. Det finns aven risker i att nybyggnationer idag ar populéra vilket okar
konkurrensen om kunderna. Rantekostnader som ar en central risk for de allra flesta
bolagen eftersom vid 6kade rantekostnader har det stor paverkan péa kassaflédet och
det kan darfor bli svarare rent finansiellt (Fastigheter, 2016, s. 77).

4.2.1 Hur ser besluten ut for er utdelningspolicy?
Nar besluten ska tas kring utdelningspolicyn i féretaget, galler det att helarsbokslutet ar

klart och darefter tar CFO fram ett underlag till styrelsen. Underlaget visar forhallandena
till uppsatta mal, exempelvis om att Wihlborgs Fastigheter ska bli det mest lbnsamma
fastighetsbolaget pa Stockholmsborsen, och till utdelningspolicy, for att darefter
analyseras var utdelningen bor ligga. Darefter fattar styrelsen ett beslut om sitt forslag
som presenteras pa stamman, dar aktieagare har majlighet att ge sina synpunkter.

Ledningen i Wihlborg jobbar standigt med olika strategier och planer och vilka



ekonomiska effekter besluten ges. Foretaget hojer aldrig sin utdelning for att locka sig

nya investerare.

Wihlborgs fastigheter anser att det inte finns nagra svara diskussioner eller
dvervaganden nér styrelsen ska komma fram till ett férslag om utdelning. Atminstone
inte de senaste aren. Utan deras mal ar att uppna en utdelningspolicy som motsvarar
50% av vinstkapitalet. Foretaget har heller inte tvingats avsta nagra affarer,
investeringar eller utvecklingar pa grund av deras utdelningspolicy. Wihlborg gor ett
flertal investeringar under aren och kanner behov av att dela ut en del av vinsten till

aktieagarna.

For att skapa aktiedgarvarde finns det olika aspekter, framst ar deras strategi att skapa
en bra utveckling pa deras aktiekurs. Dock anser foretaget att aktiekursen paverkas av
en méangd olika saker och &r inte enbart beroende av vad foretaget gor. Fokus ligger
centralt pa att 6ka foretagets resultat och i forsta hand deras forvaltningsresultat.
Wihlborg anser att det ar viktigt som bolag, for att skapa aktiedgarvarde, att féretaget ar
forutsagbara och transparanta, vilket i sin tur skapar fortroende hos aktieagare.
Wihlborg forsoker standigt vara transparant i deras kommunikation och forsoker vara
forutsagbara i deras fastlagda strategi som de forhaller sig till Gver tiden. Det ar viktigt
for foretaget att deras aktieagare far en avkastning som de ar néjda med, bade vad
galler utdelning och i potentiell vardetillvaxt med hansyn tagit till de finansiella
mojligheterna s som kassaflode. Wihlborgs fastigheter foérsoker standigt halla en jamn
utdelningsniva och samtidigt forsoker foretaget hoja utdelningen varje ar. Att hoja
utdelningsandelen varje ar, tror foretaget att deras aktiedagare uppskattar. Utdelningen
som sétts ar inte vetenskapligt beraknat pa éret utan Wihlborgs fastigheter beraknar
vad utdelningen teoretiskt satt skulle vara och darefter tas ett beslut i narheten. Under
beslutsprocessen ser de hela tiden till att foretaget vill ha en jamn utdelningstkning dver
tiden, eftersom det ar en fraga om stabilitet och forutsagbarhet som ar egenskaper som

aktiemarknaden generellt satt gillar.
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Wihlborgs Fastigheter formar sina utdelningsprocesser till en viss del efter sina
aktieagare. Pa arsstamman har foretagets aktieagare chansen att ge sina synpunkter
och stalla fragor, exempelvis en fraga om deras utdelningspolicy. Ett antal ganger per ar
har Wihlborgs fastigheter aven méten med stérre institutionella aktiedgare, bade i
Sverige och i utlandet. Det ar viktigt for foretaget att kontinuerligt féra en dialog med

deras aktieagare, for att pa sa satt kunna tillfredsstélla deras krav och dnskemal.

Nar foretaget ska géra en bedémning mellan att antingen dela ut kapital ett lata
substansvardet vaxa pa aktierna med vinsten sa ar det viktigt for Wihlborgs att hitta en
balans mellan tillvaxt och risk. Genom att deras foretag ar verksamt pa en begransad
geografisk marknad p& 6resundsregionen och att de enbart agerar inom kommersiella
fastigheter, sa finns det inte obegransat med tillvaxtmaojligheter, vad galler nya projekt
eller forvarv. Det ar av den anledningen som Wihlborgs anser att det ar viktigt att hitta
en bra balans. Med deras utdelningspolicy, att de kan ge aktiedgarna ett arlig
utdelningen men att det samtidigt finns mojligheter for foretaget att ta tillvara pa
tillvaxtmojligheter. Foretaget har en avvagning mellan att antingen behalla kapital och
inte ge utdelning utan istallet stéarka balansrakningen. Dock anser féretagsledningen att
de har en stark balansrakning idag, sa bra att de anses vara en bra kreditrisk fér deras
langivare, banker och obligationsinvesterare. Wihlborgs vill inte riskera att antingen fa
valdigt hdga finansieringskostnader eller sta utan finansiering. S& med den
utdelningspolicyn som foretaget har, anser de att det &r en bra utdelningspolicy. Da det
finns mojlighet att ge utdelning till foretagets aktiedagare och anda ha tillrackligt stark
balansrakning. Foretaget investerar standigt och har en god investeringsniva, samtidigt
som de anser att Wihlborgs kan starka balansrakningen. Darfér ser de ingen anledning

till att andra utdelningspolicyn.

4.2.2 Vilka beslutsstddsystem anvands?
Nar ledningen i Wihlborgs fastigheter ska fatta beslut ar aktieagarnas fragor extra

viktiga. Foretaget kan inte pasta att de har ett beslutsstodsystem som fangar alla fragor

som kravs vid ett beslutstillfalle. Deras beslut grundar sig utifran perspektiv vad galler



miljo (hallbara fastigheter), ansvarsfullhet (affarer, engagemang regionen eller
samhallet) och I6nsamhetsperspektiv. S& det finns manga olika aspekter och alla &r
viktig enligt Wihlborgs fastigheter men de fangar inte alla aspekter i ett
beslutsstodsystem. Det har darfor inte kunskapen om ett beslutsstodsystem ar till hjalp
for foretag eller inte. Finns det brister i ett beslutsunderlag, vet féretagsledningen inte
det forran beslutet har tagits. Daremot anser Wihlborgs fastigheter att de har en god
kannedom om omvarlden, vilket ligger till grund for deras affarsstrategi, da den ar sa
pass geografisk begransad. Foretagets omvarldsbild gor det enklare for dem att kunna
upptacka hot och majligheter, vilket underlattar nar foretaget ska ta beslut. De har en
kontinuerlig konkurrentbevakning, omvarldsbevakning och en arlig strategiprocess som
borjar pa tjanstemannaniva och som sedan fortsatter pa styrelseniva. Fragorna darifran
belyser en del olika perspektiv under beslutprocessen. Fragor som foretaget inte vill ga
in pa i detal;.

4.2.3 Hur stort inflyttande har aktieagare?
Aktiedgarna har inget direkt inflyttande pa Wihlborgs Fastigheter men hansyn tas till

aktieagares synpunkter, sarskilt pa arsstamman. Foretagets aktiedgare har inga
forvantningar pa utdelningen vilket kan bero pa att foretaget lyckats héja utdelningen
varje ar. Beslut som ror investeringar och andra projekt har aktiedgare inget inflyttande i

alls, da det ror den dagliga verksamheten och det &r styrelsen som tar sadana beslut.

Arsstamman har hittills rostat for styrelsens utdelningsforslag och nagra diskussioner
eller andra forslag till utdelning pa stamman har inte framforts. Daremot finns det alltid
aktiedgare som inte ar helt néjda med foretags utdelningsandel, for att motverka detta
forsoker Wihlborgs fastigheter standigt hoja utdelningen for att gora deras aktieagare
nojda. Om utdelningen sanktes skulle den endast accepteras fran foretagets aktieagare
om Wihlborgs fastigheter genomférde en investering som skulle vara av stor betydelse
for foretaget. Dock ar alltid aktiedgares acceptans beroende av hur stor risk de ar villiga

att ta.
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4.3 Lammbhults Design Group AB

Edvin Stahl grundade 1945 foretaget Lammhults Mekaniska Verkstad i Vaxjo kommun
och nagra ar darefter pa 1960-talet startades Lammhults Mobel AB och fokus pa design
och produktutvecklingen bdrjade, en boérjan till att Lammhults Design Group bildades.

Idag ligger foretaget pa borsen och har 391 anstallda (Group, 2016).

Affarsidén ar att marknadsfora och salja designad inredning och produktldsningar med
marknadens framsta designformgivare, med vision att na en tillvaxt pa 10% per ar.
Centrala egenskaper i foretaget ar design, hallbarhet och kvalité. Deras verksamhet gar
ut pa att salja designmobler och produkter genom e-handel och i butiker och de ser ljust
pa tillvaxtmojligheterna. Dels genom att forvarv, under 2016 forvarvades 3 bolag,
Ragnars, Morgana och S-line men aven genom att tilifredsstalla marknadens behov.
Genom affarsomradena design management, driven produktutveckling och bra
varumarke bidrar detta till framgang (Group, 2016). Férdelningen av koncernens
nettoomsattning bestar av 43% fran offentlig konsumtion, 53% fran foretagskonsumtion
och endast 5% av privat konsumtion (Group, 2016, s. 54). Lammhult Design Group har
tva olika affarsomraden, Office & Home Interiors och Public Interiors som ar anpassade
efter kundens behov (Group, 2016, s. 7). Koncernen bestar av Lammhults Mtbel AB,
Abstracta AB, Abstracta Interior A/S, Voice AB, Ire MObel AB, Fora Form AS, Morgana
AB, Ragnars Inredningar AB, Lammhults Biblioteksdesign AB, Lammhults
Biblioteksdesign A/S och Schuls Speyer Bibliotekstechnik AG samt Schults Benelux
BVBA (Group, 2016, s. 53).

Foretagets storsta marknader finns i Sverige, Norge, Danmark, Tyskland och
Storbritannien (Group, 2016, s. 19) med leverantorer bade fran Sverige, Norge,
Tyskland och Danmark. De levererar material, komponenter, halvfabrikat och fardiga
produkter (Group, 2016).



1997 introducerades aktien pa stockholmsbérsen under namnet R-vik Indutrigroup,
2006 noterades aktien pa Nordic Small Cup under namnet Expanda AB men det var
inte forren 2008 som foretagsnamnet forandrades pa borsen till Lammhults Design
Group (Group, 2016, s. 48). Totalt finns 8 448 104 aktier, fordelat pa bade svenska och
utlandska aktiedgare med ett totalt aktievarde motsvarande 84 481 040 kr (Group,
2016, s. 44). Utdelningspolicyns grundar sig pa att utdelningsandelen ska uppga till
40% av vinsten efter skatt (Group, 2016).

Riskerna i Lammbhults Design Group bestar av finansiella risker, sa som fluktuationer i
foretagets resultat och kassaflode. Riskerna ligger centralt i forandring av rantenivaer,

valutakurser och refinansierings- och kreditrisker (Group, 2016, s. 82).

4.3.1 Hur ser besluten ut for er utdelningspolicy?
Utdelningspolicyn for Lammhults Design Group beslutas i forsta hand av verkstallande

direktor och darefter tar styrelsen beslut pa arsstamman. Arsstimman &r foretagets
hogsta beslutande organ och det ar dar foretagets aktieagare far vara med och fatta
beslut fran forslag av styrelsen. Utdelningspolicyn grundar sig pa att Lammbhults Design
Group delar ut en lagre utdelning for att foretaget ska kunna investera och fa ékad

effektivitet, sett till den organiska tillvaxten och pa sa satt 6ka lonsamheten i foretaget.

Na&r styrelsen ska komma fram till ett férslag om utdelning finns det alltid utmaningar,
enligt finansavdelningen. Kassafléden och framtida kostnader och andra delar paverkar
utdelningen som ger upphov till utmaningar i forslag om utdelning. Det &r en vagskal
mellan att foretaget ska vara en attraktiv investering for aktiekdpare och samtidigt ha
mojligheten till att vaxa men aven att kunna géra mycket och hantera likviditeten. Det ar
viktigt for Lammhults Design Group att varna om alla intressenter, s som kunder,
aktieagare, medarbetare, leverantérer och myndigheter, for att uppna en hallbar
utveckling. Det innebar att beslut kring utdelningspolicy inte endast ska grundas pa
aktiedgarnas basta intresse, utan andra intressenter ska aven tas i atanke, vilket positivt

kan paverka den framtida Ionsamheten i foéretaget. Daremot har féretaget aldrig tvingats
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avsta affarer, investeringar eller utvecklingar pa grund av sin utdelningspolicy, utan i sa
fall har det varit for att affarer inte har fullgjorts. De har heller inte hojt utdelningen for att
locka till sig investerare, utan foretaget satsar mer pa ékad ldnsamhet och mojlighet att

kunna investera.

For att skapa aktieagarvarde forsoker foretaget att vaxa, framfor allt genom forvarv, oka
Idnsamheten och f& béttre kassaflode. Detta for att ha mojligheten att 6ka
utdelningsandelen, vilket anses vara de viktigaste aspekterna nar det kommer till
koncernen. Lammbhults Design Group har inte hojt utdelningen for att locka till sig nya
investerare utan det ar foretagets styrelse beslutar om forslag till arsstamman utifran

foretagets finansiella mojligheter.

Foretagets strategi mellan att antingen dela ut kapital eller att Iata substansvardet vaxa
pa aktierna med vinsten, ar att koncernledningen hellre vill se vinsten vaxa och darfor
ha lite lagre utdelning. For att pa sa satt oka kapitalet i foretaget och ha mojlighet att

investera for Okad effektivitet.

Lammhult Design Group anger att deras aktiedgare skulle misstycka om deras
utdelning sanktes utan anledning. Om de under ett ar skulle ha ett mycket samre
resultat, s& skulle givetvis styrelsen sanka utdelningen, men om det skulle ga valdigt bra
for foretaget sa hade utdelningsandelen 6kat. Det ar viktigt for Lammbhults Design Group
att inte ha for stora variationer i utdelningen, eftersom det kan ge signaler till deras
aktiedgare att foretaget i framtiden inte kommer kunna generera stabila intakter.

4.3.2 Vilka beslutsstddsystem anvands?
Koncernledningen i Lammhults Design Group jobbar med olika beslut. Beslut som

rapporteras till styrelsen och darefter till aktiedgarna. Inga specifika modeller ligger till
grund for foretagets beslut, utan for att fatta beslut jobbar féretaget mycket med chefer
pa olika nivader som ansvarar for den dagliga verksamheten och rapporterar hur
affarsomradet har gatt. Darefter foljer koncernledningen upp resultatet, avkastning och

kassaflode som de olika affarsomradena har astadkommit och beslutar dd om



fordelning av resurser. Det ar foretagsledningen som ansvarar for att chefer fattar beslut
som i sin tur 6kar Ibnsamheten, som i sin tur gynnar foretagets aktiedgare. Lammhults
Design Group har dock ingen uppfattning om vilket satt beslutsstbédsystemet
underlattar. Beslut 6verlag som fattas i foretaget ar val 6vervagda dock kan brister
finnas som gor att besluten inte kanns bra, vilket Lammhults Design Group inte ville ga
in pa. For att upptacka hot och mojligheter jobbar féretaget mycket med Sverige och

Norge, sa att de kan se hur mycket byggnationer som &r pa gang.

4.3.3 Hur stort inflyttande har aktieagare?
Aktieagarna har inga hoga krav pa Lammhults Design Group och foretaget kanner inte

av nagra patryckningar nar det kommer till utdelningspolicyn. De har heller inte
uppmarksammat nagon 6nskan om hogre utdelning fran sina aktiedgare. Foretagets
aktieagare far vara med och bestamma om beslut som tas pa arsstimman men
aktieagarna har inget inflyttande pé investeringar eller andra projekt. Arsstamman rostar

for styrelsens utdelningsforslag.

Om utdelningen séanktes skulle Lammhults Design Groups aktieagare acceptera det,
men bara om utdelningen sanktes for att foretaget skulle gora ett storre forvarv eller
kopt ett riktigt stort mobelbolag. Forutsattningen ar dock att fortaget var tvungna att ga
ut med informationen om sankt utdelning och anledningen till det i forvag. Skulle
foretaget daremot vara tvungna att sanka pa grund av dalig Ionsamhet sa blir det
negativt och inget Lammbhults Design Groups aktiedgare gillar.
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4.4 Trelleborg AB

Trelleborgs Gummifabriks AB grundades 1905 av Henry Dunkers och blev ledande
inom industrigummivaror i Skandinavien. Det var tack vare forsta varldskriget, 1914 som
verksamheten fick sig ett starkt uppsving och tillverkningen inriktade sig pa den
Svenska marknaden. Nar Henry Dunkers gick bort, 1962 lamnade han over féretaget till
en stiftelse och fonder som &n idag har stora delar av kontrollen 6ver rostmajoriteten.
Efter hans tid inleds en kris som blir en borjan till att en kraftig expansion tar fart, 1983.
Fram till 2003 géar verksamheten bade upp och ner, men efter forvarvet av Smiths
Group Plc:s 2003 som skapar affarsomradet Trelleborg Sealing Solutions skapas en
god framtid for foretaget utveckling. Koncernen vaxer da med 6000 anstéllda och 5,5
miljarder kronor i Europa och Nordamerika. 2005 blir Peter Nilsson VD och han har an
idag den ledande befattningen. Koncernen har sitt huvudkontor i Trelleborg och ar idag
verksamt i 50 lander. En global koncern som ar varldsledande inom speciellt utvecklade
polymerlésningar, som dampar, tatar och skyddar applikationer i olika kravande miljoer
med tanke pa en hallbar miljé. Foretagets ledande marknadspositioner, deras 6kade
kundvarde och foretagets goda kostnadskontroll har bidragit till en bra I6nsamhet i
foretaget (AB T. , 2016). Marknadssegmenten bestar av personbilar 10%, generell
industri 36% och kapitalintensiv industri 54%, resterande bestar av andra
marknadssegment (AB T. , 2016, s. 3).

2016 forvarvas det privatagda bolaget CGS Holding som gor att Trelleborgs omséttning
nastintill fordubblas inom lantbruksdack, forstarker sin ledande position och tar éver nya
marknadsomraden for specialdack, eftersom CGS Holding hade ledande positioner
inom lantbruks- industri- och specialdack. Antalet anstallda ar idag 23 245 stycken (AB
T.,2016).

Foretagets vision ar att vara forsta valet for inom polymerlésningar, darfor efterstravas
marknader dar aktiebolaget Trelleborg kan bli marknadsledande inom sitt omrade.
Deras varderingar bestar av att skapa varde for kunden, erbjuda battre I6sningar an



konkurrenterna, vara innovativa och visa pa ett bra ansvar och fortroende (AB T.
2016).

Forsaljningen ckade med 9 % 2016 vilket beror pa forvarven, daremot var den
organiska forsaljningen negativ vilket gjorde koncernen svag inom vissa omraden, sa
som lantbruk, olja och gas (AB T., 2016, s. 3).

Utdelningspolicyn ar att utdelningen ska ligga mellan 30-50% av vinsten efter skatt.
Utdelningsandelen bestams utifran den finansiella mojligheten, koncernens resultatniva
och framtida utvecklingspotential. Utdelningen 2016 motsvarar 52 % av vinstkapitalet
(AB T., 2016, s. 8).

1964 introducerades Trelleborg AB B-aktie och idag finns aktien p& Stockholmsborsen,
Large Cup. Antalet aktier motsvarar 271 071 783 stycken med 6585 aktieagare, som
bade ar utlandska och svenska agare, dar 70,6% utgors av Svenska agare.
Aktiekapitalet uppgar till 2 620 miljarder kronor (AB T. , 2016, s. 7).

Riskerna i Trelleborg AB grundar sig bland annat i att foretaget har stora férvantningar
fran omvarlden eftersom de ar ledande inom polymerbranschen. Att inte kunderna eller
medarbetarna ar nojda kan vara forodande for varumarket. Det finns aven risker som ar
centrala i hallbarhetsperspektiv, sa som brister pa lagar och regler inom organisationen
och leverantorsleden, risker vid material- resursbrister eller negativ paverkan pa miljon
(ABT., 2016, s. 63).

4.4.1 Hur ser besluten ut for er utdelningspolicy?
Det ar p& arsstamman som foretaget beslutar kring utdelningspolicyn och det ar

tilsammans med foretagets aktieagare som beslutet tas, fran forslag av styrelsen.
Aktiebolaget Trelleborgs utdelningspolicy ar att den ska ligga mellan 30-50% av
vinstkapitalet. Ett intervall de har legat inom under en lang period och Trelleborg tror att
det gor utdelningen uthallig. Foretaget anser att de pa sa satt kan forséakra aktieagarna

om att de far en rimlig avkastning for sin investering. For att tillfredsstélla foretagets

Sambanden mellan utdelningspolicy 41
och beslutsfattande



aktieagare forsoker de att hoja utdelningen varje ar i takt med att vinsten 6kar och pa sa
satt forsoker aktiebolaget Trelleborg att halla en jamn utdelningsniva. Det &r viktigt att
utdelningen ar valavvagd jamfort med investeringsbehoven foretaget har i asikt och inte
bara ta hansyn till deras aktieagare.

Nar styrelsen ska komma fram till forslaget om utdelning finns det alltid svarigheter. |
perioder dar foretaget far tillvaxtmajligheter och kanske inte vill ga ut pa marknaden
efter nytt kapital s& kan det finnas en utmaning for styrelsen att besluta om hogre
utdelning. Enligt finansavdelningen sker alltid utdelningen pa bekostnad av de pengar
som blir kvar i bolaget, det vill sdga det man har kvar att anvanda efter forvarv,
investeringar och liknande. Det &@r en anledning till att utdelningspolicyn finns. Daremot
har aktiebolaget Trelleborg aldrig tvingats avsta affarer, investeringar eller utvecklingar
pa grund av sin utdelningspolicy. Om foretaget maste gora en viktig investering séatter
de alltid utdelningen efter den. De anser att bolaget valmaende trots allt kommer forst.

For att aktiebolaget Trelleborg ska skapa varde for sina aktieagare &r deras strategi att
véxa i icke mogna marknader, s& som Asien, Sydamerika och Osteuropa. Det gor att
foretaget far en tillvaxtmaojlighet som de annars inte skulle haft och pa sa satt kan deras
foretagslonsamhet 6ka. Deras strategi ar att de ska ha en begransad exponering mot
bilindustrin, i dagslaget under 10% av sin totalférsaljning, da de tror att det kommer
skapa ett jamnare intéktsflode. Darutéver satsar foretaget pa nischer inom deras
marknad, inom gummi och polemervarlden. Deras centrala strategi ar att aktiebolaget
Trelleborg ska bli nummer 1, 2 eller 3 globalt sett. Har ar det viktigt att tanka pa
ramaterialpriserna, att de &r en stor spelare i en liten nisch, foretaget har har en stor

mojlighet att transformera dver en stor mangd ramaterialpriser pa kunder.

Aktiebolaget Trelleborg formar inte utdelningsprocesserna efter sina aktieagare, utan
det ar enbart pa arsstamman som aktieagarna far vara med och beslut om forslag fran
styrelsen._Teoretiskt sett kan aktieAgare, som sarskilt foretrader stora fonder, ge forslag

om lagre eller hdgre utdelningar, men det sker valdigt sdllan enligt féretaget.



Aktiebolaget Trelleborg hojer inte utdelningen for att locka till sig nya investerare utan
forsoker hoja utdelningen i takt med vinsten varje ar. Om foéretaget skulle haft som mal
att hoja utdelningen for att locka till sig investerare, skulle utdelningen legat avskyvart
mycket hogre. Foretagsledningen anser att utdelningen i sig ska ligga pa en bra niva for
att bibehalla stora fonder men inte locka till sina nya investerare.

Manga olika strategier har identifierats i aktiebolaget Trelleborg nar det kommer till
bedomning mellan att antingen dela ut kapitalet eller lata substansvardet vaxa pa
aktierna i takt med vinsten. En avvagning har aven gjorts nar det kommer till
aktieagarnas intressen. Flertal strategier finns nar intressenter investerar i en aktie, att
som aktiedgare far en ranta utbetald pa sin investering. Sedan finns det andra
investerare som tycker det ar mer skatteeffektivt att 6ka substansvardet. Det ar den
avvagningen foretaget har gjort och da valjer de en viss niva pa utdelningen som de tar
i beaktande. En del av vinsten kan foretaget anvanda till att betala av skulder och pa sa
satt bli ett tryggare foretag att investera i, istallet for att dela ut. Aktiebolaget Trelleborg
gor ett beaktande av allas intressen och pa sa satt landar de i den utdelningspolicyn
som de har idag, motsvarande 30-50% av vinstkapitalet i utdelning. Det ar viktigt for
foretaget att ta hansyn till medarbetarna, att de ska trivas pa arbetet for att vilja prestera
battre och pa sa satt gor det att Isnsamheten Okar i foretaget.

4.4.2 Vilka beslutsstddsystem anvands?
Aktiebolaget Trelleborg tillampar olika beslutsstédsystem som bildar underlag fér alla

beslut i koncernen, ett av dem ar Corporate Social Responsibility. Besluten fattas alltid
pa fakta och inkommande rapporter om intjaning fran olika hall, det ar pa sa satt
marknadens och samhaéllets fortroende kan starkas. Vid beslut &r foretagets
intressenter viktiga, sa som leverantorer, anstallda, samhallet, aktieagare och kunder.
Att skapa fortroende och hallbarhet for aktiebolagets Trelleborgs intressenter ar viktigt,
vilket skapas genom att jobba med arlighet och dppenhet och att varna om foretagets
anstallda. Att dessutom vara transparanta och hantera risker for att starka intressenters
fortroende ar av betydelse for beslutsunderlaget. Genom att noggrant understka
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intressenters risker sa kan foretaget leva upp till deras intressenters kvar vilket ar ett

satt for aktiebolaget Trelleborg att skapa lonsamhet.

Beslutsstodsystemet underlattar pa sa satt att beslutsunderlag blir enklare, genom att
samla in och presentera fakta. Det blir enklare att dra slutsatser fran rapporterna som
fas in. Kort sagt modellerna ar av stor betydelse for foretaget och gor det enklare att

fatta ett bra beslut.

Enligt foretaget kan det alltid finnas beslut som inte k&nns bra. Det kan vara beslut som
maste fattas nar foretagsledningen ska tvingas saga upp personal pa grund av att
konjunkturen har gatt daligt vid en viss sektor. Aktiebolaget Trelleborg har en tuff
marknad pa ett mindre affarsomrade och déar har det 1aga oljepriset gjort att foretaget
har fatt reducera personalen pa flera platser. Nagon marknads- och omvarldsbild finns
inte direkt i foretaget, eftersom aktiebolaget Trelleborg har funnits sedan 1905 har de en
valdigt bra informationsinsamling fran konkurrenter och hur marknaden utvecklar sig, da

foretaget har olika satt for att analysera data upp till ledningen av hierarkin.

4.4.3 Hur stort inflyttande har aktieagare?
Aktiebolaget Trelleborg menar att aktieagare alltid har forvantningar och krav._Foretaget

har en stor aktieagare som &ger 50%. Det ar en stiftelse som delar ut pengar till olika
syften exempelvis kulturlivet i Helsingborg, vilket ocksa ar aktieagaren som har hogst
krav pa foretaget. Stiftelsen vill f& en bra utdelning sa att de kan lamna 6ver pengar till
Helsingborg stad for mojliga investeringar. Daremot ser stiftelsen till foretagets béasta.
Stiftelsen vill ha utdelning men inte sa pass mycket att det riskerar foretagets finansiella
situation. Nar beslut ska fattas som ror investeringar och andra projekt sa har foretagets
aktiedgare inget direkt inflyttande, men vid beslut om utdelningsandelen har aktiedgarna
ratt att rosta for forslag fran styrelsen. Daremot tar aktiebolaget Trelleborg hansyn till
deras aktiedagare och givetvis stiftelsen som ager 50% av aktierna.

Arsstamman rostar for styrelsens utdelningsférslag och det finns inga krav fran

foretagets aktiedgare om hogre utdelning. Skulle utdelningen séankas, skulle foéretagets



aktiedgare endast godkéanna det om aktiebolaget Trelleborg har en tydlig orsak att salja

in. Om foretaget behévde pengar till att gora ett stort forvarv och om det okar féretagets

ekonomi pa lang sikt skulle det accepteras. Om daremot foretaget sankt sin utdelning

trots att vinsten 6kade kan man se signaler om att féretaget ser mindre ljust pa

framtiden.

Omsattning/ Mkr
Tillvaxt 2016
Rorelsemarginal
Soliditet
Direktavkastning
Utdelningsandel
Vinst per aktie
Utdelning per aktie
A-aktie

B-aktie

Antalet aktiedgare
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4.5 Sammanstéallining dver anvandbart finansiellt resultat

Nibe Industri AB

Wihlborgs Fastigheter AB

Lammbhults Design Group AB

Trelleborg AB

1237
15,90%
12,90%
46,60%

1,23%
30,00%
2,93 kr
0,88 kr
59 132 590
444 884 032
34 486

och beslutsfattande

2278

72,19%
34,3%
3,40%

50%
38,72
5,75 kr

76 856 728
24 112

27800

13%
5,50%
61,90%
3,50%

40%
4,40 kr

2 kr
1103 798
7 344 306
2878

27145
9%
12,30%
52%
2,40%
52%
8,18 kr
4,25 kr
28 500 000
242 571 783
6585

45



5. Analys

| analysen kommer det empiriska materialet att jamforas med diskuterade teorier. Forst
analyseras respektive foretags beslut for utdelningspolicy, sedan analyseras vilket
beslutsstodsystem som anvands pa foretaget och sist analyseras hur stort inflyttande

foretagets aktieagare har. Har kommer aven foretag att presenteras enskilt.

5.1 Analys av Nibe Industri AB

5.1.1 Analys av foretagets beslut kring utdelningspolicy
Karl- Petter Thorwaldsson (2014) anger att foretag kan paverkas negativt av utdelning,

da aktieagare staller for hoga utdelningskrav. Det blir darfor svart att tillfredsstalla
aktieagare, som kan bidra till att foretag forlorar investeringar. Enligt Arbetet (Eld, 2014)
kan aktiedgare fa en hogre utdelning an vad foretagets vinstkapital ar vart. Detta
stammer dock inte 6verens med Nibe Industri, d& foretaget inte lockar till sig nya
aktieagare via utdelning. Utan genom att halla en stabil utdelningsandel pa en relativt
lag niva, anser foretaget att det finns kapital kvar for att investera. Investering som kan
bidra att vardet pa deras aktie dkar, vilket gor att aktiedgarvardet stiger. Detta ar viktigt
da aktieagarvarde handlar om I6nsamhet pa kort sikt och att foretaget ar stabilt ar av
betydelse for aktieagare, da osakra risker finns och kan orsaka en kursnedgang.
Osakra risker gor att aktieagare hellre satsar sitt kapital i ett féretag med en stabil
utdelning, vilket Nibe Industri har. Deras utdelning har legat pa ett intervall mellan 25-
30% sedan utdelningen forst introducerades, vilket tyder pa en stabil utdelningspolicy
enligt Schnabel (1976). Teorin for stabil utdelningspolicy, anger att en jamn utdelning
skapar fortroende hos aktiedgare och anses mindre riskabelt. Nibe Industri har aldrig
behovt avsta nagra affarer, investeringar eller projekt pa grund av deras

utdelningspolicy.

Nar beslut ska tas rérande foretagets utdelningspolicy, ar Nibe Industris strategi att
halla en bra utdelningsniva, motsvarande 30% i ar. Detta for att maximera vardet hos

deras aktieagare, men samtidigt vill styrelsen inte halla en for hog utdelningsandel. Da



Nibe Industri ska kunna 6ka sina investeringar. En teori som stammer dverens med Bob

de Wit (2010), att ledningens roll ar att maximera vardet for foretagets aktiedgare.

Enligt Anders Forsell grundar sig utdelningsbeslut av manga aktorers och
organisationers asikter (Westerberg Forsell & Ivarsson, 2007, s. 114). Av den
anledningen &r det viktigt att foretaget varnar om alla intressenter, eftersom de kan ha
en stor paverkan pa foretagets aktieagare. Utdelning och aktiekurs maste jamféras med
legitima krav fran 6vriga intressenter (Floey & Kedrick, 2006). En teori som stammer
overens med Nibe Industri. Foretaget vill att deras anstéllda ska trivas, forstd omvarlden
och fora diskussioner med sina intressenter. FOr att maximera vardet hos alla foretagets
intressenter. Genom att Nibe Industri erbjuder ett hallbart foretag, som varnar om miljon
och péa sa satt skapar en hallbar Ionsamhet, finns det en mojlighet att vaxa. Om
foretaget vaxer och har en bra Ionsamhet skapar det ett storre intresse for aktiedgare
och medarbetare (AB N. I., 2016). Det ar aven en teori som stammer 6verens med
Lonnroth (2014) och det ar viktigt for aktieagare att se hur drivet féretaget ar och att det

tar hand om sina intressenter, vilket Nibe Industri gor.

Vid varje beslut som ledningen tar i Nibe Industri, sa utgar féretaget ifran deras
aktiedgare. De tar ansvar och skapar aktiedgarvarde genom beslut rérande
investeringar, foretagsforvarv och marknadssatsningar och aven lénsamhet. Intresset
for hallbarhet har okat hos deras aktieagare vilket har gjort att foretaget lyssnat pa
aktieagarnas synpunkt och borjat satsa mer pa hallbarhet. Kort sagt gar det att
konstatera att foretaget ser till aktieagarnas intressen och en del av Nibes Industris

strategi utgar ifrdn dem, vilket stammer 6verens med John Floeys teori (2006).

Precis som Forsell (2007, s. 110) beskriver sin teori om den rationella modellen, sa
beréknar Nibe Industri sina beslut mot olika konsekvenser som kan intraffa, darefter
valjs det alternativ som ger bast varde for foretaget. Vardet till aktieagare skapas genom
vinst som ges av investeringsbeslut, féretagsforvarv och marknadssatsning

(Westerberg Forsell & Ivarsson, 2007, s. 110). Kenneth. A. Merchant argumenterar att

Sambanden mellan utdelningspolicy 47
och beslutsfattande



beslut som skapar varden ar viktiga, eftersom de leder till ett battre kassaflode i
framtiden och &ven en battre Ibnsamhet. Vad som inte framgar i intervjun med Nibe
Industri ar att vardedrivare paverkar chefers handlingar vilket beskrivs enligt Kenneth A.
Merchant (Merchant & Van der Stedt, 2011).

For att lyckas skapa fortroende for foretaget, haller foretagsledningen i Nibe en dialog
med sina intressenter och lyssnar pa deras synpunkter. Detta kan kopplas till Bob de
Wit, da det enligt honom &r chefernas ansvar att évervaga intressen fran féretagets
intressenter. Gors inte detta finns det en brist pa fértroende hos intressenterna for
foretaget, eftersom intressenterna uppfattar en standig risk med verksamheten (de Wit
& Meyer, 2010).

5.1.2 Analys av vilka beslutsstddsystem som anvands
John Floey (Floey & Kedrick, 2006) uppger att det ar viktigt att ta hansyn till fértagets

olika intressenter och enligt Bob de Wit (de Wit & Meyer, 2010) kraver beslutsunderlag
en regelbunden kontakt med intressenterna, en teori som Nibe Industri foljer. Da
ledningen utgar ifran foretagsvarderingar, affarsprinciper och arbetssatt samt

hallbarhetsperspektiv.

Corporate Social Responsibility ar ett beslutsstodsystem for att forstarka allménhetens
och marknadens fortroende och dar foretagets intressenter ar avgérande vid beslut. Det
ar viktigt att skapa fortroende och ansvara for sina intressenter, annars kan foretaget
skapa missfortroende bland aktiedgare (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008).
Genom att analysera data i intervjuundersokningen gar det att konstatera att Nibe
Industri inte haller med Tommy Borglunds teori, da foretaget anser att CSR inte bidrar
till ett bra beslutsunderlag. Nibe Industri anvander sig dock inte av ett

beslutsstodsystem, i alla fall vad foretaget inte vill uppge.

Nibe Industri fokuserar mycket pa risker, foretagets omvarldsbild, nationell narvaro,
positioner, megatrender, marknader och givetvis Ionsamhet nar beslut ska tas. Genom

att ha analyserat Nibe Industri och samtidigt den Samhaéllsekonomiska kalkylen, kan



man se en tydlig koppling pa att foretagets beslutsfattande liknar teorin som Lars
Hultkrantz och Jan-Eric Nillson (2004) uppger fran den Samhallsekonomiska kalkylen.
Foretaget fokuserar pa att minimera osékerhet, exempelvis framtida osakerhet for
foretagets marknad. Genom att upptacka hot och mojligheter och genomfor en
uppfélining pa koncernrapporteringssystem och analysera om besluten har varit
tillrackligt bra, sa anger Nibe Industri att det gar att forhindra oonskade faktorer, vilket
stammer 6verens med den Samhallsekonomiska kalkylen. Nibe Industri uppger under

intervjun att det inte finns nagra brister i underlaget for beslut.

5.1.3 Analys av hur stort inflyttande aktieagare har
Pa Nibe Industris arsméte gav styrelsen forslag om utdelning som foretagets aktieagare

var med och beslutade om, vilket stammer éverens med information fran aktiespararna
(Aktiespararna, Bolagsstamma, Styrelse och VD, 2010). Enligt intervju med Nibe
Industri har det uppmarksammats att arsstamman alltid rostat for styrelsens forslag till
utdelning. Foretaget har ingen kunskap om utdelningen skulle sdnkas, daremot anger
foretaget att det finns aktieagare som skulle vilja ha en hogre utdelning.

5.2 Analys av Wihlborgs fastigheter AB

5.2.1 Analys av foretagets beslut kring utdelningspolicy
Vad som uppmarksammats under intervjun med Wihlborgs fastigheter ar att fortaget

inte delar ut mer an vad vinstkapitalet ar vart, vilket ar ett faktum som motsager sig
teorin fran Arbetet (Eld, 2014), att foretag skulle dela ut mer an deras vinst till foretagets
aktieagare. Faktum &r att foretagets mal med deras utdelningspolicy, ar att uppna en
utdelning pa 50% av Wihlborgs Fastigheters vinstkapital, samtidigt som de vill skapa en
god utveckling pa aktiekursen. Det gar att konstatera att deras utdelningsniva tyder pa
en stabil avkastning, vilket gor foretaget till en popularare investerare under osékra
tider, da det finns risk for en kursnedgang (Lonnroth, 2014). Karl- Petter (Thorwaldsson,

2014) anger att foretag tvingas avsta exempelvis affarer for att féretag delar ut for
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mycket av sitt vinstkapital till sina aktiedgare. Foretag har hoga utdelningar for att deras
aktiedgare kraver det. En teori som inte stimmer dverens med Wihlborgs Fastigheter,
eftersom foretaget inte under de senaste aren tvingats avsta nagra affarer, investeringar

eller utvecklingar pa grund av sin utdelningspolicy.

Beslutsprocessen hos Wihlborgs Fastigheter ar att standigt halla en jamn
utdelningsniva men succesivt oka utdelningen till deras aktieagare, for att behalla
aktiedgarna néjda och bidra till 6kat aktieagarvarde. Att halla en jamn utdelningsniva
skapar stabilitet och forutsdgbarhet, enligt Wihlborgs Fastigheter, vilket stammer
Overens med Schnabel (1976) teori, om stabil utdelningspolicy. Foéretag med en jamn
utdelningsniva skapar ett hogre varde pa aktien, vilket i sin tur skapar fortroende hos
aktieagarna, nagot som Wihlborgs Fastigheter stravar efter. Att skapa ett hogre
aktievarde, bidrar inte bara till ett fértroende hos aktieagarna, utan aven till ett

ekonomisk varde, vilket i sin tur 6kar vardet hos aktiedgarna (Lonnroth, 2014).

Enligt Anders Forsell (2007) ar det viktigt att foretaget varnar om sina aktieagare, da de
enligt Bob de Wit (2010) kan paverka foretagets mal. Teorierna stammer 6verens med
Wihlborgs fastigheters sétt att skapa aktieagarvarde, da foretaget delvis skapar sin
utdelningspolicy efter aktiedgarnas synpunkter. Wihlborgs Fastigheter forstker aven
vara transparenta och forutsagbara i deras strategi och de férsoker ocksa skapa en god
utdelning och vardetillvaxt. Det &r viktigt att analysera intressenters synpunkter och att
uppmuntra aktieagare att dela sina asikter om foretaget, eftersom det hjalper foretaget
att uppna sina mal och det ar ett satt att bedoma effektiviteten av foretagsstrategier (de
Wit & Meyer, 2010). Detta gor Wihlborgs fastigheter genom att kontinuerligt ordna
moten med svenska och utlandska aktiedgare, sma som institutionella. John Floey
(2006) menar att foretag idag ar ett verktyg som skapar ekonomiskt varde till deras
aktiedgare och darfor bor foretag lyssna pa aktieagare asikter, vilket Wihlborgs

Fastigheter gor.

Anders Forsell (2007, s. 110) poédngterar att nar foretag ska besluta om

utdelningspolicy, finns det olika tillvagagangssatt. Ett av tillvagagangssatten for beslut



ar den rationella modellen. Genom att analysera data i intervjuundersokningen gar det
att konstatera att CFO for Wihlborgs fastigheter tar fram information géllande
utdelningspolicy och de omraden som berdrs, exempelvis foretagets uppsatta mal, for
att darefter valja det alternativ som bidrar till bast varde for foretaget, vilket stammer
Overens med Andres Forsells teori (2007, s. 110).

5.2.2 Analys av vilka beslutsstddsystem som anvands
Wihlborgs fastigheter uppger att de inte tillampar nagot beslutsstodsystem, anda finns

det en rod trad mellan féretagets beslutsunderlag och Corporate Social Responsibility.
Nar ledningen ska ta beslut utgar foretaget ifran miljoperspektiv, ansvarsfullhet mot
samhalle, affarer och engagemang. De har en standig bevakning av konkurrens och
omvarld samt en strategiprocess som borjar langst ner fran hierarkin och gar uppat.
Givetvis ar lonsamhet ett viktigt perspektiv for foretagets beslutsunderlag. Underlag for
beslut som ar extra viktiga ar fragor fran Wihlborgs Fastigheters aktieagare,
intressenters synpunkter och féretagets vardegrund, vilket dven ar en teori som
stammer overens med CSR (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008). Wihlborgs
Fastigheter uppger att det inte gar att konstatera att det finns brister i beslutsunderlaget,

forens beslut har tagits.

5.2.3 Analys av hur stort inflyttande aktieagare har
Enligt intervju med Wihlborgs Fastigheter har deras aktieagare inget direkt inflyttande

pa beslut dverlag, men daremot har foretagets aktiedgare ratt att ge sina synpunkter pa
den arliga bolagsstamman. Detta stammer 6verens med Aktiespararna (2010), att det
ar pa fortagets arsstamma som beslut kring direktavkastning tas och dar foretagets
aktieagare har ratt att ge sina synpunkter. Pa Wihlborgs Fastighets arliga stamma sa
har aktieagarna hittills rostat for styrelsens utdelningsforslag, dock kan det finnas

aktiedgare som inte ar tillfredsstallda med utdelningen.

Richard A Brealey (2010) antyder att genom att halla en hogre utdelning och dela ut en
storre del av foretagets vinstkapital sa 6kar chansen att halla kvar och attrahera nya
aktiedgare, vilket Wihlborgs Fastigheter forsoker att gora. Foretaget forstker standigt att
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hojda utdelningen och darfor har féretagets aktieagare inga forvantningar pa
utdelningsnivan. Skulle utdelningen sankas hade enbart aktiedagare godkant det om

exempelvis en investering var av stor betydelse for Wihlborgs Fastigheter.

5.3 Analys av Lammhults Design Group AB

5.3.1 Analys av foretagets beslut kring utdelningspolicy
Enligt Arbetet (Eld, 2014) kan foretagets aktieagare fa mer an vad vinstkapitalet ar vart,

vilket inte ar ett faktum i Lammhults Design Group. Da deras mal med utdelningspolicyn
ar att dela ut 40% av vinsten i foretaget och de forsoker heller inte locka till sig nya
aktieagare genom att hoja utdelningen. Utan det ar viktigt for Lammhults Design Group
att ha kunna investera och péa sa satt vaxa, samtidigt som de vill vara ett attraktivt

foretag for aktiedgare att investera i.

Karl- Petter (Thorwaldsson, 2014) menar att utdelning kan paverka foretag negativt,
eftersom aktieagare begar héga utdelningar som inte foretag kan leva upp till och det
gor att foretag far svart att investera da kapitalet inte racker till. En teori som inte
stammer Gverens i Lammhults Design Group. Utan foretaget vill halla en lagre utdelning
for att ha majlighet att investera och pa sa satt oka Ionsamheten. Nar beslut kring
utdelningen ska tas, sa paverkar foretagets kassafléden och framtida kostnader
utdelningsandelen. Da aktieagarvarde handlar om lonsamhet pa kort sikt, ar okéanda
risker som kan drabba foretag extra viktiga for aktieagare. D& okanda risker kan
orsakad en kursnedgang, som gor att aktievardet minskar och sa aven aktiedagarnas
Idnsamhet (Lonnroth, 2014). Foretaget uppger aven att om det skulle ga daligt under ett
ar sa skulle styrelsen sanka utdelningen for Lammhults Design Group, vilket kan tyda
pa en viss osakerhet i foretaget. Dessa faktorer stammer 6verens med Schnabels teori
(1976), da residual utdelningspolicy grundar sig att foretags investeringar ska vara
finansierade innan utdelningsandelen avgoérs. Enligt Patel (2013) kan en Residual

utdelningspolicy goéra utdelningen instabil, eftersom foretagets resultat och investeringar



varierar. Slutligen gér det att konstatera att det tyder pa att Lamhults design Group har
en Residual utdelningspolicy. Dock anger Lammbhults Design Group under intervjun, att
det ar viktigt att deras utdelningsandel inte &r for varierande. Om utdelningen varierar
for mycket, skapar det osdkerhet hos foretagets aktieagare och det skapar dven en
osakerhet om Lammhults Design Group kan generera stabila intékter i framtiden.

Enligt Bob de Wit (2010) ar det viktigt att se till alla intressenter vid beslut, om inte detta
genomfors kan brist pa fortroende finnas hos foretagets intressenter. Om inte ledningen
tar hansyn och lyssnar pa intressenters synpunkter, kan en standig risk uppfattas hos
inblandade intressenter. Ledningen pa Lammhults Design Group varnar om sina
intressenter, det vill siga medarbetare, kunder, aktieagare, leverantérer och
myndigheter. Det ar viktigt for Lammhults Design Group att inte enbart se till foretagets
aktieagare, utan att lyssna pa andra intressenters synpunkter och viljor, vilket stammer
Overens med Bob de Wits teori (2010). Genom intresseperspektiv ar det mojligt att
beddma hur effektivt foretagets strategi ar (de Wit & Meyer, 2010). Intresseperspektiv
gor det aven mojligt for aktiedgare att se om foretaget ar vart att investera i (Lénnroth,
2014).

Det gar att konstatera att Lammbhults Design Group tanker pa aktieagarnas intressen
och skapar ekonomiskt varde at dem, vilket beskrivs enligt John Floey (2006). Foretaget
forsoker oka l6nsamheten och forvarva fastigheter for att pa sa satt vaxa med vinsten.

Detta kan bidra till att utdelning 6kar och sa aven aktieagarvardet.

5.3.2 Analys av vilka beslutsstddsystem som anvands
Det finns inga tydliga kopplingar mellan den Samhallsekonomiska Kalkylen (Hultkrantz

& Nilsson, 2004) eller CSR (Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008) av
beslutsfattande hos Lammhults Design Group. Utan for att ta beslut jobbar foretaget
mycket med chefer pa olika arbetsomraden och det &ar chefernas ansvar att rapportera
till foretagsledningen om hur affarsomradet har gatt. Darefter sker en uppféljning av

resultatet som har rapporterats, dven avkastning och kassafléden ar en viktig del av
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uppfoljiningen och det &r dessa aspekter som utgor grunden for férdelning av
foretagsresurser. Besluten rapporteras sedan till foretagets aktieagare. Dock kan det
finnas brister i foretagets beslutsunderlag, vilkket Lammhults Design Group inte vill
diskutera.

Ledningen for foretaget har som roll att se till s& att chefer pa de olika affarsomradena,
tar beslut som bidrar till varde for foretagets aktiedgare, det vill sdga 6kar Ibnsamheten.
En teori som stammer med Bob de Wit teori (2010). Det ar bolagsstyrningen ansvar att
se till sa att foretagets chefer tar beslut som t¢kar aktieagarvardet (de Wit & Meyer,
2010).

5.3.3 Analys av hur stort inflyttande aktieagare har

Enligt Aktiespararna (2010) tas beslut som ror utdelning pa foretags arsstamma, dar
foretagets aktieagare har ratten att framféra sina synpunkter och besluta om
verksamheten till en viss del, vilket stdmmer 6verens med Lammbhults Design Group.
Dock far foretagets aktiedgare inte vara med och besluta om investeringar och andra
projekt.

Aktieagare i Lammbhults Design Group har hittills rostat for styrelsens férslag om
utdelning och aktieagarna har inga krav om hogre utdelning. Om utdelningen skulle
sénkas hade det endast varit acceptabelt om Lammhults Design Group skulle
genomfora ett storre forvarv eller kopa ett bolag, men enbart om information for orsak till

sankt utdelning hade angetts till foretagets aktiedgare.

5.4 Analys av Trelleborg AB

5.4.1 Analys av foretagets beslut kring utdelningspolicy
Utdelningar kan paverka foretaget negativt, da aktieagare stéaller for hoga

utdelningskrav och darfor blir det svart for foretag att ha majlighet att investera

(Thorwaldsson, 2014). Genom intervjun med Trelleborg har det uppméarksammats att



foretaget inte behovt avsta nagra affarer, investeringar eller utvecklingar till del av sin
utdelningspolicy. Enligt hemsidan Arbetet (Eld, 2014) kan det var ett faktum att
foretagets aktieagare far mer an vinsten, vilket inte ar fallet i aktiebolaget Trelleborg.
Foretaget lockar heller inte till sig aktiedgare genom en hojd utdelning, utan en héjning
sker endast om Ionsamheten har dkat i foretaget.

Schnabel (1976) poangterar att féretag som har en residual utdelningspolicy, tar hansyn
till investeringar, da investeringarna forst ska vara finansierade innan en
utdelningsandel kan beslutas. Genom att analysera data i intervjun med aktiebolaget
Trelleborg, tyder det pa att foretaget tillampar en residual utdelningspolicy. Da det ar
viktigt for foretaget att investeringsbehoven beréknas och att inte bara se till
aktiedgarnas basta intresse. Enligt Patel (2013) uppfattas residual utdelningspolicy som
instabil, da foretagets resultat och investeringar varierar. Nar styrelsen i aktiebolaget
Trelleborg ska ta fram ett forslag om utdelning, tas tillvaxtmojligheter i atanke och
resterande kapital som blir kvar i foretaget efter att investeringar, férvarv och liknande,
utgor utdelningsandelen till aktieagarna. Detta tyder pd att foretaget har en instabil
utdelning, eftersom tillvéxtmajligheter kan variera och aktiebolaget Trelleborgs har en
utdelning som ska ligga nadgonstans mellan 30-50% av vinstkapitalet, vilket ar ett relativt

stort intervall.

Enligt Bob de Wit ar det viktigt att forma beslut efter foretagets intressenter, annars kan
foretaget uppfattas som en risk hos intressenterna och det kommer finnas ett sviktande
fortroende pa foretaget. En teori som aktiebolaget Trelleborg inte foljer, utan féretagets
aktieagare far inte vara med och besluta om utdelningsprocessen mer &@n pa

arsstamman. Det ar endast stora fonder som kan ge férslag om andringar i utdelningen.

Nar beslut ska fattas i aktiebolaget Trelleborg, tas hansyn till faktorer som skapar varde.
Det vill sdga foretaget lyssnar till intressenters intressen, sarskilt aktieagares och pa sa
satt har utdelningsandelen som foretaget har idag skapats. Genom

intervjuundersokning med aktiebolaget Trelleborg gar det att konstatera att foretaget
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foljer Kenneth, A. Merchants teori. Hans teori utgar ifran att vardedrivare ar vardefullt,
att lyssna pa intressenters synpunkter skapar ett battre kassaflode och en battre
Ionsamhet i framtiden. Foretag ar idag ett verktyg som bidrar till finansiellt varde till
aktiedgare och av den anledningen bor foretag se till aktiedgares intressen (Floey &

Kedrick, 2006). Nagot som aktiebolaget Trelleborg gor.

Enligt Kenneth A. Merchant ansvarar foretagsledning for det finansiella omradet och
chefer ska avvaga beslut som ror kostnader och intakter och vilka beslut som borde ga
fran golvet till ledningen. En strategi for att 6ka lonsamheten, det vill saga ar anstallda
pa golvet nojda bidrar det till en battre Ionsamhet och foretagets kapital okar vilket i sin
tur kan bidra till hégre utdelning. En teori som aven aktiebolaget Trelleborg anvander

sig av, att det ar viktigt att ta hand om foretagets medarbetare och att de ska trivas.

Lonnroth (2014) pastar att aktieagarvarde handlar om lonsamhet pa kort sikt och for att
aktiebolaget Trelleborg ska skapa detta sa ar deras foretagsstrategi att investera och pa
sa satt vaxa under icke mogna marknadsomraden, sa som Sydamerika. Det bidrar till
att tillvaxtmaojligheterna 6kar och det kan pa sa satt bidra till 6kad l6nsamhet for
foretaget vilket bidrar till hdégre aktieagarvarde, eftersom aktiedgarvarde handlar om att

skapa lonsamhet (L6nnroth, 2014).

5.4.2 Analys av vilka beslutsstodsystem som anvands
Aktiebolaget Trelleborg anvander sig idag av beslutsstédsystemet Corporate Social

Resposibilty. Foretaget fokuserar pa det viktigaste, vilket &r intressenterna, s som
aktieagare, leverantorer, anstallda, kunder och samhallet. Att fokusera pa foretagets
intressenter gor att marknadens och samhallets fortroende stéarks, vilket stammer
overens med Tommy Borglunds teori (2008). Han menar att CSR ar en del av
agarstyrningen dar foretagets vardegrund och ansvar till intressenter ska utgér underlag
for beslut. En viktig del av beslutsstodsystemet ar fortroendefragor (Borglund, De Geer,
& Hallvarsson, 2008) och det ar aven en viktig del for aktiebolaget Trelleborg. Nagra av

de viktigaste fortroendefragorna och hallbarhetsperspektiven ar mot foretagets



intressenter, att foretaget ska vara arliga och 6ppna, transparenta, fokusera pa miljon
ha goda relationer med medarbetare och chefer, ta allvarligt pa risker och ansvara for
samhallsrelationer. Enligt intervju med aktiebolaget Trelleborg uppges det att
intressenters synpunkter &r viktiga och det skapar varde, eftersom det bidrar till en
kunskap om intressenternas risker, vilket stammer 6verens med Tommy Borglunds teori
(Borglund, De Geer, & Hallvarsson, 2008). Genom att analysera intressenters risker
kan aktiebolaget Trelleborg leva upp till intressenters férvantningar och darfor finns det
en mojlighet till att Ionsamheten 6kar. Genom att lyssna pa intressenters synpunkter,
skapas en konkurrensfordel och kan goéra att aktievardet stiger. Vardet pa aktien stiger
eftersom varumarket forstarks nar foretaget tar vara pa intressenters synpunkter och
nar det skapas en fordel mot foretagets konkurrenter. Detta gor sedan att intresset for
foretaget Okar hos aktieagare. Da foretaget anvander sig av ett beslutsstodsystem
underlattar det underlaget for beslut och bidrar till ett battre beslut, enligt aktiebolaget

Trelleborg.

Aktiebolaget Trelleborg poangterar att det alltid kan finnas beslut som inte kanns rétt,
men ibland gar det inte att paverka beslut som maste tas. Da foretaget har ett tufft
marknadsomrade som till viss del kan paverkas av konjunkturen. Kan det tvinga

foretaget att fatta beslut som inte kédnns bra, det innebar att sédga upp anstéllda.

5.4.3 Analys av hur stort inflyttande aktieagare har
Aktiespararna (2010) poangterar att det ar pa foretagets arliga bolagsstamma som

aktieagare far vara med och ge sina synpunkter angdende utdelningsandelen, vilket
stammer 6verens med aktiebolaget Trelleborg. Daremot &ger en Stiftelse 50% av
foretagets aktier, vilket gor att Stiftelsen har stort inflyttande pa aktiebolaget Trelleborg.
Stiftelsen vill ha hdg utdelning fran foretaget, eftersom detta kapital ska ga till kulturlivet
i Helsingborg stad.

Foretagets aktiedgare rostar for styrelsens foérslag for utdelning och inga krav finns

angaende hogre utdelning. Om utdelningen skulle sankas i aktiebolaget Trelleborg

Sambanden mellan utdelningspolicy 57
och beslutsfattande



skulle de vara tvungna att ha en god anledning, annars skulle inte den sankta
utdelningen godkannas av foretagets aktieagare. Om ett forvarv skulle genomforas,
hade en minskad utdelningsandel godkants av foretagets aktieagare men inte om
foretagsvinsten 6kade och utdelningen sanktes.

6 Slutsatser

Sammanfattningsvis kommer slutsatsen att delas upp i tre fragestallningar, precis som i
intervjuundersokningen. Fragestallningarna kommer grunda sig pa beslut kring

utdelningspolicy och hur stort inflyttande aktiedgarna har.

Syftet med denna studie var att undersoka fyra publika bolag i S6dra Sverige, pa large
och mid cap. Fragorna som skulle belysas var den beslutsfattande processen i foretags
utdelningspolicy, att analysera om den arliga bolagsstamman rostar for styrelsens

utdelningsforlag samt hur stort inflyttande aktieagare har pa foretag.

6.1 Hur ser besluten ut for foretags utdelningspolicy?

Den empiriska undersékningen skildrar att beslut for utdelningspolicyn hos Nibe Industri
och Wihlborgs Fastigheter anvander sig av liknande strategi. Foretagen tillampar den
rationella modellen for att ta beslut, en modell som innebér att information ska tas fram
for omradet utdelningspolicy. Darefter sker berakningar av det alternativ som resulterar i
bast varde for foretaget. Vad som ar viktigt for Nibe Industri och Wihlborgs Fastigheter
ar aktieagarna. Det ar viktigt att foretagens aktiedgare ar néjda med bolagens
utdelningspolicy och sarskilt utdelningen. Detta skiljer sig fran Lammhults Design Group
och aktiebolaget Trelleborg. For dessa bolag ar det istallet viktigt att fokusera pa tillvaxt
och foretagsforvarv, for att pa sa satt oka foretagsvinsten och férst da hoja utdelningen.
Investeringarna bidrar till att vardet for aktieagarna okar. Pa kort sikt resulterar det i att
bolagets eget varde 6kar, nagot som pa lang sikt resulterar i att aktieagarna kan fa ut

mer utdelning. Sammanfattningsvis innebar det att Nibe Industri och Wihlborgs



Fastigheter fokuserar mer pa ett direkt aktieagarvarde genom att lyssna pa aktieagares
synpunkter, medan Lammbhults Design Group och aktiebolaget Trelleborg fokuserar pa
att 6ka lonsamheten, for att pa sa satt oka aktieagarvardet. Trots allt, handlar
aktieagarvarde om I6nsamhet pa kort sikt och att foretagen haller en stabil utdelning.
Vad som framkommit i underdokningen ar dock att aktiedgares synpunkter overlag ar
viktiga, men i Lammbhults Design Group och aktiebolaget Trelleborg har aktiedgarna inte

lika stor betydelse for bolagens utdelningspolicy.

Vidare varierar utdelningsandelen mellan de undersokta féretagen och ar allt fran 25-50
%. Nar beslut ska tas kring utdelningsandelen ar det inte enbart viktigt att se till
aktiedgares basta, utan aven foretagets andra intressenter. Intresseperspektivet
mojliggbr en beddémning av hur effektiva féretagens strategier &r samt hur
investeringsvardiga bolagen ar for aktiedgarna. Genom empirin gar det att konstatera
att de undersoka féretagen inte delar ut mer &n vad deras vinstkapital ar vart, utan en
maximal utdelning pa 50 % sker i tva av de diskuterade foretagen. Nagra affarer,
investeringar eller projekt har heller inte bolagen tvingats avsta pa grund av deras
utdelningspolicy. Gemensamt for foretagen ar aven att de inte lockar till sig nya
aktieagare genom att hoja utdelningen.

For att kunna tillfredsstalla foretags aktiedgare, ar det viktigt att ha en strategi som
mojliggor tillvaxt av bolagens kapital och vardestegring for bolags marknadsvarde.
Foretagen vill bygga langsiktiga relationer med sina aktiedgare genom att succesivt 6ka
utdelningen och uppratta ett gott rykte om en god utdelningspolicy. Om foretagen har en
stabil utdelningspolicy, som ar fallet med Nibe Industri och Wihlborgs fastigheter,
fokuserar foretagen mer pa att halla en jamn utdelning. Féljderna blir att ett starkt
fortroende for bolagen bildas.Genom en stabil utdelningspolicy anses foretaget mindre
riskabelt och det bidrar till en popularare investeringskalla, da det skapar ekonomiskt
varde till aktiedagarna. Att foretagen ar stabila ar av betydelse for aktieagare, da foretag
under osakerhet kan drabbas av en kursnedgang. En kursnedgang resulterar i att

aktiedgarnas investerade kapital kan sjunka, vilket gor att aktiedgare hellre investerar
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sitt kapital i stabila féretag som ger stabil utdelning. Slutligen framkom det att
Lammhults Design Group och aktiebolaget Trelleborg tillampar en residual
utdelningspolicy, da deras utdelningspolicy &r beroende av att féretagets investeringar

forst ska vara finansierade.

6.2 Vilka beslutsstédsystem anvands?

Det &ar chefens eller ledningen roll att ta beslut som gynnar och effektiviserar for
aktieagarna. Beslut som okar det aktuella aktievardet, vilket sedan kan ge 6kat valstand
till aktieagarna, framgar ocksa som ledningens ansvarsomrade. Nibe Industri, Wihlborgs
Fastigheter och Lammbhults Design Group uppger att de inte tillampar nagot
beslutsstodsystem. Trots det, gar det att anknyta féretagen till den Samhallsekonomiska
kalkylen eller Corporate Social Responsibility. Dock inte Lammhults Design Group, da
deras strategi for beslut ar att jobba med chefer pa olika arbetsomraden. Chefernas
ansvar ar att rapportera hur affarsomradet har gatt under en viss period till bolagets
ledning. Darefter sker en férdelning av foretagsresurser och slutligen rapporteras
resultatet till foretagets aktieagare. Aktiebolaget Trelleborg anger att de har
implementerat beslutsstodsystemet, CSR, och att det ar ett bra verktyg som underlattar
vid beslutsunderlag. Corporate Social Responsibility gor det maijligt for foretag att
fokusera pa deras intressenter och pa sa satt starka marknadens och samhaéllets
fortroende. Vad som ar intressant ar att Nibe Industri uppger att CSR inte ar ett bra
verktyg for beslut, d& det inte bidrar till ett bra beslutsunderlag. Det kan alltid finnas
brister i beslut, men det ar svart att analysera vilka bristerna majligtvis ar. De
undersOkta foretagen har namligen inte velat diskutera vad som kan ha orsakat brister i
beslutsunderlagen och Nibe Industri anger att det inte finns nagra brister hos dem.
Daremot poangterar aktiebolaget Trelleborg att beslut som inte alltid k&nns bra kan vara

tvungna att tas, exempelvis pa grund av konjunkturen.



Det mest avgorande for beslut ar att ta hansyn till féretags olika intressenter, sa som
aktiedgare, leverantorer, kunder och samhallet. Vad som framkommit under analysen
av foretagen ar att det ar viktigt att ha regelbunden kontakt med intressenterna. Det ar
viktigt att leva upp till intressenters synpunkter och férvantningar, da det kan skapa en
konkurrensférdel samt hdgre I16nsamhet nér intressenterna ar ngjda. Detta i sin tur
bidrar till battre Ionsamhet for foretag. Genom att standigt fokusera pa osakerhet,
[onsamhet och intressenter, kan ett battre beslutsunderlag tas fram. Genom analysen
gar det att konstatera att olika brister kan finnas i bolagens beslutsunderlag, men
bristerna kan vara beroende av vilket affarsomraden féretagen jobbar i.

6.3 Hur stort inflyttande har aktiedagare?

Aktiedgare ar garanterade att fa vara med och ge sina synpunkter angaende bolagens
utdelningspolicy under deras arliga bolagsstammor. Det ar foretagets aktiedgare som
rostar for styrelsens utdelningsforslag och inga krav angdende hogre utdelning har
framkommit. Vad som gar att konstatera ar att arsstamman alltid rostar for styrelsens

forslag om utdelning i de diskuterade foretagen.

Vidare gar det att konstatera att alla aktiedgare ar olika och att olika forutsattningar finns
i de deltagande bolagen. Vissa aktieagare nojer sig inte med utdelningen som foreslas,
utan ger andra forslag om hogre utdelning pa bolagens arsstammor. Detta gor dock inte
samtliga aktieagare, utan majoriteten ar ndéjda med vad bolagen féreslar. Genom att
halla en stadig utdelning och standigt férsoka hoja utdelningsandelen, ar det ett satt att
behalla ndjda aktiedgare. Skulle utdelningen daremot sankas, hade minskningarna
enbart varit acceptabla fran aktiedagarnas sida om en rimlig bakomliggande orsak fanns,
till exempel investeringar. Hade daremot utdelningen sénkts samtidigt som
foretagsvinsten okat, hade det inte godkants fran aktiedgares sida. De diskuterade
foretagen uppger dock att deras aktieagare inte har nagot inflyttande pa bolagens
investeringar eller andra projekt. Darav gar det att konstatera att féretag varnar om sina
aktiedagare, men daremot har aktieagarna inget direkt inflyttande pa de deltagande
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bolagen. Den enda paverkan och krav de kan gora, ar vad som sags enligt lag, vilket ar

att aktiedgare har ratt att vara med och besluta om féretags utdelning.

6.4 Studiens begransningar

Examensarbetet har haft tydliga begréasningar genom en geografisk inriktning, det vill
sdga att rapporten endast riktats till borsnoterade bolag pa large och mid cap i Sédra
Sverige. Anledningen till det var for att forska kring mer likvardiga féretag, satt till
borsvardet.

For att formedla examensarbetes syfte och tillvigagangssatt pa ett seriost satt
anvandes ett intervjuavtal. Pa sa satt skapades en battre kontakt med respondent da
intervjuade foretag fick information om rapportens utformning och syfte. Genom att
intervjun inte innehdll ndgon identitetsinformation gavs det en storre sannolikhet att fa
ett mer trovardigt och rattvist resultat &n utan intervjuavtal. D& intervjuavtalet gav
respondenterna en storre trygghet under intervjuprocessen. Genom att ha undanhallit
respondenternas identiteter har det mojliggjort bade positiva och negativa svar. Ett av
svaren som framkommit &r att fokus inte enbart ligger i aktiedgarnas basta intresse,
utan att framtidsperspektiven ar av storre betydelse. Det vill sdga att foéretag ska ha
majlighet till goda investeringar och utvecklingar, vilket bidrar till att féretagen haller en

lagre utdelning.

Studien begransades dven genom att kontakta ansvarig foretagsekonom pa benamnda
foretag. D& det gav upphov till en mer likvardig kunskap hos de intervjuade och pa sa
satt valdes inte befattningshavare ut, for att inte fa ett missvisande resultat. Saledes har
mer trovardiga svar tillhandahallits rapporten, vilket resulterar i en mer trovardig rapport.
Daremot har de intervjuade foretagens namn inte varit fiktiva. Detta i syfte att ge
rapportens lasare battre mojligheter till vidare studie av de intervjuade foretagen, samt
en mojlighet till kontroll av rapportens resultat och slutsatser. Det innebar dock att

respondents svar kan innehalla fler, eller enbart positiva aspekter i férhallande till



negativa. | rapporten kan det konstateras att detta inte stammer, eftersom
respondenternas svar saval innehaller bade positiva som negativa aspekter och

synpunkter.

6.5 Forslag pa vidare forskning

| denna studie har tre perspektiv varit i fokus:

1. Undersoka den beslutsfattande processen i foretags utdelningspolicy
2. Undersoka om arsstamman rostar for styrelsens utdelningsforslag

3. Undersoka hur stort inflyttande foretags aktiedgare har

En begransning har aven gjorts, genom att endast undersdka publika bolag i Sédra
Sverige, pa large och mid cap. Ett férslag pa vidare studier ar att undersoka dessa tre
perspektiv pa ett bredare geografiskt omrade, da det ar intressant att se om samma
resultat hade framkommit som i denna forskningsrapport. Ett annat forslag pa vidare
forskning ar att endast understka publika bolag pa small cap, eftersom dessa foretag
generellt satt har mindre kapital att tillga. D& beslut i foretag, till viss del grundar sig pa
vardet till foretagets aktieagare, ar det intressant att se hur hogt aktieagarvarde foretag
pa small cap kan uppnd, da deras utdelning oftast ar lagre an publika bolag pa large
och mid cap. Aktieagarvarde handlar trots allt om ldnsamhet pa kort sikt och utdelning

ar en del av aktiedgares lonsamhet.
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Bilaga 1

Intervjuavtal

Syfte och genomférande

Syftet med intervjun &ar att understka den beslutsfattande processen i utdelningspolicy,
som behandlar publika bolag i Sodra Sverige. Att undersoka om arsstamman rostar for

styrelsens utdelningsforslag och analysera hur stort inflyttande aktiedgarna har.

Konfidentialitet

Intervjun kommer att bli inspelad och det som ségs pa inspelningen kommer att
transkriberas, det vill saga skrivas ner. Detta kommer att géra anonymiserat, vilket
innebar att intervjuarens namn kommer att bytas ut mot exempelvis Respondent A. Om
dnskan finns kommer ni som intervjuare fa ta del av transkriberingen. Material i
uppsatsen kommer endast att innehalla foretagets namn och inte nagon

identitetsinformation.

Information som uttalas under intervjun, kommer inte att bli behandlat enskilt. Det
innebar att resultatet fran undersokningen kommer att beraknas med resterande

resultat frin andra foretag och darefter kommer ett gemensamt resultat att framga.

Intervjuundersdkningen genomfors i syfte att samla in och bearbeta information till

examensarbetet i foretagsekonomi vid Sveriges lantbruksuniversitet i Alnarp.

Foretag:

Datum: - -

Intervjuledare Intervjudeltagare



Bilaga 2
Kvalitativ intervjuguide

Utdelning
1. Hur ser besluten ut for er utdelningspolicy?

2. Finns det nagra utmaningar nar styrelsen ska komma fram till ett férslag om

utdelning?

3. Har ni de senaste aren tvingats avsta affarer, investeringar eller utvecklingar pa
grund av er utdelningspolicy, som ni annars beddémt hade kunnat generar en avkastning

som pa sikt inneburit hégre totalavkastning fér agarna?

4. Foretag fokuserar idag pa att skapa varde for sina aktieagare, vilken strategi tillampar

ni for att skapa aktieagarvarde?

5. Formar ni era utdelningsprocesser efter aktieagarna och mgjliga investerare?
- Pa vilket satt?

6. Hojer ni utdelningen for att locka till er investerare?

7. Vilka bedémningar finns det mellan att antingen dela ut kapital eller att

substansvardet pé aktierna vaxer med vinsten?

5. Aktiedagarnas krav ar vanligtvis hoga kring utdelningsandelen, gor det att ni som
bolag hellre haller en jamn utdelning- och tillvaxtniva an att lata utdelningen folja

fluktuationerna i kassaflodet?
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Vilket beslutsstodsystem anvands?

1. Pa vilket satt underlattar detta?

2. Hur ofta fattas beslut som inte kédnns bra pga. brister i beslutsunderlaget?

3. Har ni nagon marknads- och omvarldsbild som hjalper till vid beslutsfattande, en bild
for att lattare kunna upptécka hot och mojligheter?

Hur stort inflyttande har aktiedgare?

1. Pa:
- Utdelningspolicy? (Vilka forvantningar, krav har aktieagarna)

- Investeringar och andra projekt?

2. Rostar arsstamman for styrelsens utdelningsforslag?

3. Finns det dnskan om hdgre utdelning fran era agare?

4. Vad skulle aktieagare anse om utdelningen sanktes?



