Utvardering av Ratos incitamentssystem infér arsstamman 2012

Bakgrund

Ett fungerande incitamentssystem ar ett viktigt instrument for Ratos nir det giller att
skapa en hogklassig organisation vilket i sin tur dr en forutsdttning for att Ratos ska
uppna sina affirsmassiga mal. Fran aktiemarknaden finns en efterfragan pa
utvarderingar av incitamentssystem i relation till dess syften. Ratos incitamentssystem
har over dren lopande utvirderats av Ratos ersattningsutskott och styrelse. Sa har dven
skett detta ar.

Syften for Ratos incitamentssystem

I arsredovisningen presenterar Ratos bolagets ersittningssystem (se Ratos drsredovisning
2011 sid 44-45). Nar det galler uttalade syften med incitamentssystem kan foljande
noteras:

- ”...motiveras att verka i aktiedgarnas intresse.”

- ”...uppmuntras till en samsyn med bolagets aktiedgare...”

- ”...erbjuda konkurrenskraftiga... villkor... i en bransch dar konkurrensen kring
kvalificerade medarbetare ar hard...”

- ”...och samtidigt uppmuntras att stanna kvar inom Ratos...”

- ”...prestationer ska g att koppla till av styrelsen uppstallda mal.”

I sammanfattning ar Ratos syften med incitamentssystemet att rekrytera, behalla och
motivera medarbetare inom affirsorganisationen samt skapa samsyn med Ratos
aktiedgare.

Genom att Ratos ar ett private equity-konglomerat, som i slutinden avyttrar sina
innehav, har utfallet av Ratos incitamentssystem kunnat hardare kopplas till den
langsiktiga avkastning som kommer aktiedgarna till del 4n vad som dr mojligt for andra
borsnoterade bolag som driver rorelse som ”going concern” utan exitmoment. Ratos
incitamentssystem ar darmed hart kopplat till Ratos-organisationens langsiktiga
prestationer.

Hur har syftena uppnatts?

Idealt skulle man vilja jamfora utvecklingen i Ratos med ett incitamentssystem med en
situation utan ett incitamentssystem i de avseenden som syftena anger. Det ldter sig dock
inte goras. En annan metod kan vara att gora en enkit bland berorda for att t ex
undersoka motivationseffekter och vilja att soka anstallning hos andra arbetsgivare. Man
kan dock vara tveksam till hur sddana enkiter ska tolkas och dirmed deras virde. En
annan metod kan vara att peka pa vissa objektiva fakta som indikerar uppfyllande eller
inte uppfyllande av syftena med incitamentssystemet. Foljande sddana observationer kan
goras:

Rekrytera

- Ratos har vid anstillningsprocesser kunnat rekrytera 6nskade medarbetare. Trots ett
stort antal meriterade sokande ar det dock endast fa som uppfyller alla Ratos hoga
krav.
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Vid senare ars anstillningsintervjuer har sokande genomgdende positivt refererat till
Ratos incitamentssystem och sirskilt det under 2007 inférda programmet med
syntetiska optioner.

Vikten av att kunna erbjuda ett attraktivt incitamentssystem ar fortsatt stort. I
enstaka fall har lampliga kandidater tappats p g a att Ratos incitamentssystem inte
varit tillrackligt attraktivt jamfort med konkurrerande erbjudanden.

Under det senaste aret har det inte funnits behov av nyrekryteringar till
investeringsorganisationen.

Behalla

Ratos har under lang tid haft en mycket lag personalomsittning, sarskilt i
investeringsorganisationen.

Ratos incitamentssystem ar ej sd omfattande som konkurrerande, icke noterade
privat equity-foretag.

Motivera

Ratos medarbetare har en mycket god forstéelse for incitamentsprogrammets
innebord.

Ratos har en starkt avkastningsorienterad foretagskultur, dar Ratos grundlaggande
varderingar professionell, aktiv och ansvarsfull genomsyrar organisationen.

Ratos faktiska, ldngsiktiga avkastning i verksamheten har varit god.

Utfallet av incitamentsprogrammen for deltagarna har generellt sett varit gott (se
dock nedan).

Ratos incitamentssystem innebar att medarbetare erbjuds investera betydande
belopp i vardepapper.

Betydande anstrangningar har gjorts for att sikerstilla att incitamentssystemet
bygger pa tydliga och i praxis vil etablerade rattsregler.

Inga tecken finns pa att Ratos incitamentssystem skapat incitament till dtgarder som
strider mot aktiedgarnas intresse. Enda undantaget skulle mojligen vara taket i
systemet for rorlig 16n som skapar incitament att utjamna exitvinsterna éver aren.
Systemet har darfor justerats till att inkludera en ”resultatbank” som medger viss
utjamning mellan dren.

Den ekonomiska krisen 2008/2009 och 2011 har paverkat dagsvirdet av
incitamentsprogrammet negativt. Vardet av forvirvade kopoptioner och syntetiska
optioner har gatt ned och potentialen i programmet for arlig rorlig 16n har minskat
pa kort sikt. Sdrskilt optionsserierna 2007 och 2008 och vissa syntetiska optioner
har minskat sa i varde att sannolikheten for att de i slutindan kommer medfora en
vinst periodvis uppfattats som mycket lag. Om marginella vardeforbattringar i
verksamheten inte paverkar virdet av instrumenten kan de inte lingre ha ndgon
motivationshojande effekt. Den potentiella forlusten av investerade belopp
(organisationen investerar betydande summor) har bekymrat sarskilt yngre
medarbetare med begransade tillgangar. Styrelsen beslot varen 2009 att kbpoptioner
skulle erbjudas varje ar i stillet for tre av fem ar (samma totalvolym) sa att tillfalliga
svangningar i Ratos-kursen (upp eller ned) inte skulle f4 sa stor betydelse. De
kopoptionsprogram som gatt till 16sen 2008, 2009, 2010 och 2011 har alla visat
vinst. Optionsserien 2007, som gar till [6sen i mars 2012, kommer att realisera en
forlust vid nuvarande Ratos-kurs.

Ratos system for arlig rorlig 1on gav for 2009 och 2010 tack vare forhallandevis
goda lopande resultat i innehaven, trots krisen 2007/2008, och effekten av
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resultatbanken utdelning till berorda. For 2011 utgar ingen rorlig 1on. Ratos system
med fordrojd utbetalning av rorlig 16n innebar dock att utbetalning av viss rorlig [6n
hanforlig till tidigare ar kommer att ske under 2012.

I den allminna debatten diskuteras om incitamentsprogram stimulerar att ta
overdrivna risker. Det syftar pd program, t ex optioner, som har ett stort positivt
utfall for berorda om underliggande verksamhet utvecklas mycket bra, men 0-
resultat, eller svagt negativt resultat, om verksamheten utvecklas medelbra eller
daligt. Berorda stimuleras da inte att tillrackligt beakta forlustrisker vid
beslutsfattande. Ratos incitamentssystem har stort element av optioner, dartill ett
system for arlig rorlig 1on som inte kraver egen investering. Det skulle kunna
stimulera till alltfor starkt riskbeteende. Flera motverkande faktorer finns dock.
Optionsprogrammen kraver betydande investeringar fran berordas sida. Det ar
investeringar som kan forloras. Aldre optionsprogram som inte gitt till [dsen har
ofta legat djupt ”in the money” och har darmed fatt aktiekaraktir, med betydande
nedsida om verksamheten borjar utvecklas daligt. Ej realiserade vardebkningar pa
innehav, som kan forloras, gor att dven programmet for rorlig 16n vid varje tidpunkt
innehéller en betydande forlustrisk i form av upparbetade vinster. Beslut om kép och
forsiljningar av innehav fattas av Ratos styrelse som inte omfattas av
incitamentsprogrammet. Incitamentsprogrammet ger dirmed en mojlighet till
betydande vinst for berérda vid positiv utveckling utan att stimulera till 6verdrivet
riskbeteende.

Generellt

Ratos styrelse och ersittningsutskott har, sedan Ratos incitamentssystem med sina
nuvarande huvuddrag introducerades 2001, lopande utvarderat incitamentssystemet
och initierat andringar dar sd ansetts nodvandiga. Dessa dndringar har innefattat
storre mojlig investering i kopoptionsprogrammet, ndgot reducerad procentuell
subvention i kopoptionsprogrammet (i absoluta tal har subventionen 6kat), nytt
syntetiskt optionsprogram, hojt tak i systemet for rorlig 16n och att den rorliga l16nen
enbart ska vara styrd av redovisat drsresultat. Andra dndringar ar inférande av
resultatbank i systemet for rorlig 16n och arliga erbjudanden om forvirv av
kopoptioner.

Nya regler och praxis pa aktiemarknaden under senare ar har inte gett anledning
andra Ratos incitamentssystem.

Ratos incitamentssystem har varit mycket transparent mot aktiemarknaden. Nagon
vasentlig kritik fran aktiedgare eller media har inte noterats.

Ratos och Ratos-aktien har haft en mycket god utveckling under 2000-talet. Det
innebdr att dven incitamentssystemet har gett ett gott utfall for berorda medarbetare,
dock inte sa gott som konkurrerande, onoterade privat equity-foretag.

Ratos har utvecklat en foretagskultur som uppfattats positivt av nuvarande och
potentiella anstillda. Denna foretagskultur bidrar tydligt till att rekrytera, behalla
och motivera medarbetarna och minskar darfor trycket pa incitamentssystemet att
uppnd dessa syften.

Ratos stravar efter att sa langt mojligt ha avgiftsbestimda pensionslosningar. Det
gamla ITP-systemet, som géller for Ratos personal fédda fore 1979 om inga
sarskilda 16sningar bestimts, dr dock formansbestamt. For VD giller avgiftsbestimd
16sning. Ménga har utnyttjat mojlighet till "tiotaggarlésning” som dr
avgiftsbestamd.

Grundprincipen ar att rorlig 16n inte dr pensionsgrundande. Undantag ar rorlig

16n som tillsammans med 6vrig 16n ligger under ITP-taket. Det innebar for mer
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seniora befattningshavare, som erhaller en stor del av den totala rorliga l6nen, att
ingen del av den rorliga l6nen dr pensionsgrundande. For VD giller att rorlig
16n upp till 50 procent av den fasta l6nen ar pensionsgrundande.

- Bolagets kostnader for incitamentssystemet utgors av kostnaden for rorlig [6n och
kostnaden for subventionen av kopoptionsprogrammet. Genom hedgen av
kopoptionsprogrammet har kopoptionsprogrammet i 6vrigt for alla program som
gatt till [6sen t o m 2011 inneburit en intakt for Ratos. Det syntetiska
optionsprogrammet innebar att optioner forvarvas till marknadspris. I takt med att
investeringarna i kopoptionsprogrammet okat, taket for rorlig 16n hojts och antalet
medarbetare i affirsorganisationen okat har Ratos kostnader for
incitamentssystemet Okat. Samtidigt har Ratos borsvirde och forvaltat kapital okat
kraftigt.

Slutsatser

- Ratos mal att rekrytera, behélla och motivera medarbetarna i affirsorganisationen
har p3 ett 6vergripande plan uppnatts.

- Inga tillgidngliga observationer tyder pa annat dn att incitamentssystemet,
tillsammans med andra forhallanden, pa ett positivt satt bidragit till att uppna dessa
mal.

- De brister som under dren konstaterats i incitamentssystemet, t ex den mindre
omfattningen jamfort med onoterade private equity-foretag, har antingen dtgardats
av styrelsen/ersittningsutskottet eller, i alla fall till del, kompenserats av andra
faktorer, sisom foretagskultur.

- Den positiva effekten av incitamentssystemet har till stor del mojliggjorts av den
mycket positiva utvecklingen for Ratos och Ratos-aktien under senare 4r.

- Incitamentssystemet har visat sig fungera dven i en allmidnekonomisk nedgangsfas.
Den ekonomiska nedgangen 2008/2009 ha varit en test pa incitamentssystemet.
Virdenedgangen har skapat viss oro, men dven aktiedgarna har varit oroliga, och
kopplingen mellan situationen for medarbetare och aktiedgare har darfor fungerat.
Incitamentssystemet har dven i nedgdngen fungerat motiverande genom sin
ekonomiska potential (man skulle kunna tianka sig en situation dar vinstpotentialen i
incitamentssystemen forsvann). Till detta har bidragit incitamentssystemets
langsiktiga karaktir (langa optioner, exitberoende rorlig 16n, resultatbank mm).

- Trots att incitamentssystemet till sin principiella uppbyggnad varit oférandrat under
ett antal ar har anda visentliga forandringar gjorts, vilket indikerar att forandringar
krivs for att incitamentssystemet ska fungera som avsett och att sidana forandringar
ocksa kan vintas behovas i framtiden.

- De okade utbetalningarna av rorlig 16n och subventioner har atfoljts av okade
betalningar av inkomstskatter och sociala kostnader. Systemet dr uppbyggt sa att
dessa kostnader beloppsmaissigt dr kianda vid beslut om varje del av
incitamentssystemet.

Ratos arsstimma 2012



