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Sammanfattning

Titel: En utvardering av SEB:s incitamentsprogram for ledande befattningshavare

Examensforfattare: Henrik Hansson
examensarbetshandledare: Carl Johan Lagerqgvist

Bakgrund: Rorliga ersattningar och sa kallade bonusar har varit véldigt debatterat i Sverige
sedan finanskrisen 2008 och asikten huruvida de de &r av positivt karaktar eller inte ar delad.
Bonus har blivit vanligare och vanligare i Sverige under den senaste tiden samtidigt som
foretagsledarens 16n véxt i snabbare takt an den genomsnittlige inkomsttagaren. Den finns en
hel del forskning gjord inom omradet men manga visar olika resultat och kommer fram till
skilda slutsatser. Problemet ar att det ar svart att jamféra bonusar mellan varandra. Dessutom
finns det ett metodproblem eftersom det finns manga andra faktorer forutom bonussystemet
som spelar in pa foretagets framgang som kan vara svara att bortse ifran i en studie.

Problem: Fragan om ett incitamentsprogram fyller sin funktion finns att hitta i litteraturen i
corporate governance och darfor ar forskningsfragan: Hur relaterar SEB:s incitamentsprogram
for ledande befattningshavare till litteraturen i corporate governance?

Syfte: Syftet med studien &r att i en jamforelse med litteraturen och utformningen av SEB:s
incitamentsprogram analysera skillnader och understka vad de kan betyda ur ett
effektivitetsperspektiv. Det kommer dven dras slutsatser kring vilka delar av programmet som
ar enligt litteruren korrekt utformade och vilka som kan behdva revideras.

Avgransningar: Undersokningen avgransas till ledande befattningshavare som omfattas av
SEB:s incitamentsprogram.

Metod: En undersokning av SEB:s ersattningsprogram har gjorts och sedan undersokts mot
relevanta teorier. Teorierna som tas upp i arbetet ar agentteorin och tva-faktor teorin. Utover
teorierna forekommer det dven i teoriavsnittet forskningsresultat som gjorts vid tidigare
studier inom @mnet. Med hjélp av undersokningsvariabler har programet pa ett 6verskadligt
sétt analyserats vilket mynnat ut i en slutsats.

Slutsats: Utifran analysen kan konstateras att SEB har ett incitamentsprogram som pa manga
sétt relaterar till litteraturen i corporate governance. Daremot finns det ingen entydig
uppfattning om hur det perfekta incitamentprogrammet ska se ut. En del forskning visar att
incitamentsprogram 6ver huvudtaget inte gor nagon nytta, utan kan till och med vara till
skada om det ar daligt utformat. Fragan ar saledes om SEB bor ha nagot incitamentsprogram
Overhuvudtaget? Det som talar emot &r att det finns forskning som visar att det finns ett
negatvivt samband mellan incitamentsprogram och prestation samt att det finns bevis for att
incitamentsprogram kan trdnga undan programdeltagarens inre motivation. Det som talar for
SEB:s program é&r att det harmoniserar dgarnas och féretagsledarnas intressen och att det
skapar langsiktigt intresse hos dess programdeltagare.



Abstract

Titel: An Evaluation of the SEB's Incentive Program for Senior Executives

Author: Henrik Hansson
Supervisor: Carl Johan Lagerqvist

Background: Variable compensation and so-called bonuses have been much debated in
Sweden since the financial crisis of 2008 and the oppinion whether they are positive or not for
the owners differ. Bonuses have become more and more common in Sweden in recent years,
while manager salaries growing at a faster rate than the average recipients. It is a lot of
research done in the area, but many show different results and come to different conclusions.
The problem is that it is difficult to compare between each other bonuses. Moreover, there is a
problem of methodology because there are many other factors besides the bonus system that
determenates the business success that can be hard to ignore in a study.

Problem: The issue concerning if an incentive program may perform its function can be
found in the literature of corporate governance and therefore the research question: How does
SEB's incentive program for senior executives relate to the literature in corporate governance?

Aim: The purpose of this study is to in a comparison with the literature and formulation of
SEB’s incentive analyze the differences between the two and consider what they might mean
from an efficiency perspective. The study will also draw conclusions regarding which parts of
the program that is accordning to the litteruren properly designed and which may need
revision.

Limitations: The study is delimited to senior executives covered by the SEB's incentive
program.

Method: A survey of SEB's compensation program has been done and tested against relevant
theories. The theories mentioned in the work are the agent theory and the two-factor theory.
In addition to the theories, previous studies done in the subject is also presented in the
chapter. With the help of survey variables the program has been analyzed which resulted in a
conclusion.

Conclusion: SEB has an incentive program relate to the literature in corporate governance.
However, there is no clear idea of how the perfect incentive program should look like. Some
research shows that incentive programs in general do not do any good, but may even be
detrimental if it is poorly designed. The question is therefore if SEB should have an incentive
program at all? The factor against a program is that there are researches that indicate that
there is a negatvivt link between incentive compensation and performance. There is also
evidence that incentive programs may crowd out the program participant's intrinsic
motivation. Benefits for the SEB program is that it harmonizes the owners and the business
leaders' interests and creates long-term interests of its program participants.
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1 Inledning

| detta kapitel ges en bakgrund till problemet och en kort beskrivning av ersattning i Sverige
ur ett historiskt perspektiv. Det resoneras kring de problem och fragor som existerar inom det
valda problemomradet. Diskussionen resulterar i en problemformulering och ett syfte.

1.1 Bakgrund

Rorliga ersattningar och sa kallade incitamentprogram till verkstallande direkt6rer och
ledande befattningshavare har under en langre tid debatterats i Sverige (Svenskt Néringsliv,
2006). Diskussionen har haft olika infallsvinklar men i allmanhetens 6gon har det mest rort
sig om vilka ersattningsnivaer som ar rimliga.

Den rorliga 16nen, t.ex. bonus, aktie- eller optionsbaserad erséttning har i Sverige blivit mer
och mer vanlig pa senare ar (Bang och Waldestrom, 2009). Internationellt sett har den under
de senaste 30 aren blivit en betydande del av foretagsledarens ersattning. | USA bestod den
rorliga 16nen av ca en tredjedel av storforetagsledarens ersattning medan den idag 30 ar senare
ar narmare nio tiondelar. Samtidigt har foretagsledarens totala 16n vaxt snabbare &n den
genomsnittlige inkomsttagarens.

1.2 Ersattning i Sverige ur ett historiskt perspektiv

Redan 1891 finns det att l1&sa i nordisk familjebok om tantiem: ”andel i vinsten, den med vissa
procent a ett affarsforetags nettovinst utgaende inkomst, hvilken tillfaller en eller annan
person, som medverkar vid foretaget. Tantémer pldga tillerkdnnas affars- och
fabriksdisponenter, godsforvaltare 0.s.v., i syfte att sporra deras intresse for hogsta mojliga
nettovinst astadkommande”.

Det finns dock lite information om hur férekommande tantiem varit under historien (Bang
och Waldestrom, 2009). Att de forekommit under hela 1900-talet anses som troligt eftersom
historier fran tiden berattar om sadana ersattningar. | USA daremot har de funnits under en
langre tid och majoriteten av borsbolagen i USA hade optionsprogram redan pa 1960-talet. Pa
1980-talet i och med aktiemarknadens tillvaxt sa blev rorliga ersattningar betydligt mer
forekommande och deras andel av den totala I16nen 6kade kraftigt.

Aven i Sverige blev de rorliga ersattningarna mer forekommande pa 1980-talet. For att
understryka intressekopplingen mellan VD och &garna kopte ett antal stora borsbolags-VD:ar
stora aktieposter i det egna bolaget ndgot som kom att kallas pilotskolan (Wallander, 1989).
Meyersson (1993) fann i en studie hon gjorde om krisbolag under ar 1985 att ersattningar till
ledningen néstan uteslutande bestod av bonus och aktieprogram. Skéldebrand (1988) visar
ocksa att forekommandet av optionsprogram till medarbetarna véxte under tidsperioden.
Under 1990-talet utgjordes cirka en femtedel av arslonen till bérsbolags-VD:ar av
kontantbonus, vilket 6kade till cirka en tredjedel ar 2005. Enligt en senare studie av Bang
(2006) utgor aktier och optioner ca fem procent medan kontantbonus utgdr ca 30 procent av
den totala I6nen.



1.3 Problemdiskussion

Huruvida den rorliga 16nen har en positiv paverkan pa foretagets utveckling finns det manga
asikter om och fragan om incitamentsprogram har blivit ett populart debattamne efter
finanskrisen 2008 (Agenda 2008). De som &r positivt installda till rorlig 16n hdvdar att det
bidrar till att skapa varde for aktiedgarna och bra avkastning pa deras investering.
Motstandssidan daremot menar att det ar omojligt att med ekonomiska incitament motivera
deltagarna i bonusprogrammet till hogre prestation.

En av motstandarna mot bonusar ar organisationen Aktiedgarna som séager att "Hittills finns
det inga studier som visar ett tydligt positivt samband mellan bonusprogram fér chefer och
bolagets prestationer” (www, Aktiespararna, 2008). Aven Alliansen har tagit stallning mot
bonusar och deklarerade 2008 att inga bonusar skulle betalas ut till statligt &gda bolag (www,
Dagens Nyheter, 2009).

Déremot ser aktiespararna positivt pa ett bonusprogram som riktar sig till alla anstallda dar de
erbjuds att forvarva eller tilldelas aktier i bolaget (www, Aktiespararna, 2008). De menar att
det ”6kar engagemanget och viljan att arbeta for bolaget och ger de anstallda och aktiedgarna
ett gemensamt intresse”.

Trots att det finns en hel del forskning inom omradet sa finns det inget direkt svar pa fragan
om och hur den rérliga erséttningen paverkar foretagets utveckling (Bang och Waldestrom,
2009). Det har varit svart att finna ett statistiskt samband mellan andel rérlig 16n och
foretagets utveckling. Detta pa grund av att det saknas tillrackligt bra empiriskt underlag och
metodproblem eftersom alla incitamentsprogram &r olika vilket gor det svart att jamfora dem
mot varandra.

1.4 Problemformulering

Sverige har en lang historia av nyttjande av incitamentprogram och fortfarande rader det
delade meningar om de &r effektiva eller inte. Amnet har fatt mycket utrymme i media och
SEB ar den svenska banken som offentligt fatt mycket kritik for sitt incitamentsprogram. Att
ha ett ineffektivt program skapar konflikter mellan féretagsledare och aktiedgare och kan
skada foretaget. Studien amnar undersoka hur SEB:s incitamentsprogram har forutsattningen
att skapa varde for aktiedgarna och bidra till 6kad prestation hos ersattningstagaren. Med
varde for aktiedgarna menas minimering av agentproblem. Det kommer ocksa att undersckas
om programmet dr optimalt i dess nuvarande form eller om en omformning av programmet ar
nodvandigt. Det gors genom att belysa det utifran relevanta teorier for att kunna dra slutsatsen
om programmet bidrar till 6kad prestation hos erséattningstagaren och varde for aktiedgarna.

Studiens forskningsfraga ar:

Hur relaterar SEB:s incitamentsprogram for ledande befattningshavare till litteraturen i
corporate governance?



1.5 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att i en jamforelse mellan litteraturen och utformningen av SEB:s
ersattningsprogram analysera skillnader och undersdka vad de kan betyda ur ett
effektivitetsperspektiv.

Ersattningsprogrammet har som syfte att fa programdeltagarna att agera pa ett visst sétt och
det krévs att programmet ar ratt konstruerat for att detta mal kan uppfyllas. Ett felkonstruerat
program kan fa programdeltagarna att agera pa ett satt som inte ar 6nskvart, det vill séga inte i
linje med dgarnas intresse. Dessutom &r erséttningsprogram kostsamma inte bara i form av
utbetalad rorlig 16n utan ocksa vid framtagande och kontroll av dem.

Undersdkningen kommer att ge SEB en bild av hur bra utformningen av deras
ersattningsprogram ar. Det kommer &ven att dras slutsatser kring vilka olika delar i SEB:s
ersattningsprogram som enligt litteraturen har en positiv paverkan for aktieagarna. Aven om
slutsatsen ar svar att generalisera eftersom studien bara baseras pa ett foretag sa kan det dras
generella slutsatser om de olika delarna i programmet, och darigenom kan studien &ven vara
intressant for andra aktorer an SEB.

1.6 Bakgrund SEB

SEB ér en ledande nordisk finansiell koncern som grundades 1856 (www, SEB, 2011). SEB
har 17 000 anstéllda och ar representerat i 20-tal 1&nder. VVerksamheten i Sverige och de
baltiska landerna &r inriktat mot radgivning och andra finansiella tjanster, medan
verksamheten i Danmark, Finland, Norge och Tyskland &r mer inriktad mot foretags- och
investment banking.

1.7 Avgransningar

Undersokningen avgransas till SEB som undersékningsobjekt och erséttningssystemet for
ledande befattningshavare. SEB.s incitamentsprogram dar mest omfattande och avancerat for
de ledande befattningshavarna. Anledningen till varfér denna avgréansing gjorts ar att
dilemman som intressekonflikter och agentproblem &r stérst mellan aktiedgare och ledande
befattningshavare. Detta eftersom ledande befattningshavare har storst makt i foretaget och
deras beslut far storst konsekvenser for aktiedgarna. Anledningen att SEB valts som
undersokningsobjekt ar att de ar den storbanken som fatt storst kritik for sitt
inciiatamentsprogram i media.

1.8 Definitioner

| Studien anvéndas en del ord som anvands for att beskriva olika typer av ersattning och for
att oka lasarens forstaelse kommer nedan en kort definition av de olika begreppen.

Rorlig ersattning: Ersattning vars till storlek och omfattning inte ar bestamd pa forhand utan
beror pa uppfyllelse av vissa forutbestamda mal.

Bonus: Ett annat ord for rorlig ersattning. Anvands oftast i media och i dagligt tal.



Tantiem: Ett annat ord for rorlig 16n. Ett dldre ord som mest anvénds som fackterm

Fast ersattning: Ersattning vars storlek och omfattning ar forutbestdmd och ar oberoende av
resultat.

Incitamentprogram: Bel6ningssystem for att motivera och styra deltagarna. Kan besta av
olika typer av rorlig ersattning sasom optioner, aktier eller kontanter.

Optionsprogram: Ett incitamentsprogram dar deltagarna far ersattning i form av optioner som
sedan efter Ioptidens slut inléses mot aktier.



2 Metod

| kapitlet kommer metodvalet att presenteras. FOr att ge lasaren en god inblick i processen
foljer kapitlet en kronologisk ordning.

2.1 Inledande efterforskning

For att fa en Gversiktsblick dver amnet inleddes arbete med att studera kompendier sasom det
fran institutet for naringslivsforskning, Bang och Waldenstrom (2009). Syftet var att skapa en
bred kunskapsbas sa att fordjupning inom de olika teorierna blev mojlig. Syftet var att fa en
neutral bild 6ver teorierna som franskiljer sig fran den fargade bild som formedlas av media.

2.2 Studiens referensram

Darefter skedde en fordjupning i relevanta corporate governance teorier sasom agentteori och
tva-faktor teorin. Studien har valt att fokusera mest pa agentteorin eftersom det ar den teori
som bast beskriver forhallandet mellan ledning och dgare och de problem som kan uppkomma
mellan dessa tva intressenter. Tva-faktor teorin har som syfte att beskriva vilka faktorer som
motiverar till battre prestation, vilket &r ett av argumenten for incitamentprogram. For att
komplettera ovanstaende teorier studerades forskningsresultat och mindre teorier som skulle
kunna tankas anvéndas for studien. Resultatet blev ett antal teorier bland annat
intressekonflikter och motivationsteorier som ansags lampliga for uppsatsen, och som
behandlar saker som inte tas upp i agentteorin eller tva-faktor teorin.

Litteraturen som ligger till grund for teorin &r bocker utgivna av forskaren sjalv sasom
motivation to work, Herzberg (1959) samt i vetenskapliga tidskrifter sasom Journal of
Financial Economics och The Journal of Political Economy. Eftersom publicering i erkdnda
tidskrifter implicerar viss kvalitet utgor dessa goda kéllor for min litteraturgenomgang.
Litteraturen publicerad i dessa tidskrifter ar framst amerikansk och studier ar saledes gjorda
pa amerikanska foretag, vilket kan forsamra tillampligheten for svenska forhallanden. De
studier som anvands anses tillampbara pa alla typer av organisationer och darfor har
ovannamnda skillnader marginell betydelse.

Daremot finns det sa vitt den har studien funnit inte ndgon teori specifikt for banksektorn.
Sektorn ar speciell efterso risktagande &r en stor del av verksamheten och tas hansyn till pa
alla nivaer fran privatradgivaren till analytiker som jobbar med vérdepappershandel. Nagot
som heller inte studerats ar huruvida medarbetare i banksektorn &r mer eller mindre
riskbenagna an en genomsnittlig persons och om detta kan paverka applicerbarheten av de
studier som &r gjorda inom corporate finance. Studien har i sig inte tagit hansyn till detta utan
anser att studierna som anvands ar sa pass breda att de ar applicerbara pa varje sektor,
inklusive banksektorn. | manga studier &r resultaten sa signifikanta att huruvida medarbetare i
bank skulle vara mer eller mindre riskaversa har marginell betydelse.

| teoridelen finns dven med finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad (FFFS 2009:6)
om erséttningspolicy i kreditinstitut, vardepappersbolag och kreditinstitut. Dessa foreskrifter

ar inget som kommer att analyseras direkt men som &nda &r av betydelse eftersom SEB maste
anpassa sig efter regelverket.



2.3 Studiens genomfdrande

Den empiriska studien syftar till att undersdoka SEB:s erséttningsprogram och skapa en
uppfattning om hur vél det relaterar till litteraturen inom corporate governance. Studiens
utférande foljer en kvalitativ metod dar fokus ligger pa en undersékningsenhet. Insamlad data
ar av kvalitativ karaktar och darfor kranglig att analysera statistisk eftersom den &r svart att
kvantifiera. Dataunderlaget till studien kommer fran litteratur i form av arsredovisning samt
kvalitativa intervjuer vilket ar helt enligt en kvalitativ metod. Malet med kvalitativa metoder
ar att uppna forstaelse vilket ocksa ar syftet med denna uppsats. Slutligen kan resultatet fran
undersokningen precis som manga andra kvalitativa undersokningar inte generaliseras
eftersom SEB:s incitamentprogram &r unikt och undersékningen ar gjord utifran de empiriska
data.

2.4 Datainsamling

Fran borjan var ambitionen att hamta de empiriska data fran arsredovisningar, interna
dokument samt intervjuer med SEB. Dessvérre var SEB valdigt restriktiva med att lamna ut
information rérande deras incitamentsprogram och darfor far studien forlitar sig pa
sekundardata fran arsredovisningarna. Dock har SEB:s i sin arsredovisning beskrivit sitt
incitamentsprogram val med de olika delarna i programmet tydligt forklarade. For att
kompletera arsredovisningen gjordes tva kvalitativa intervjuer som ocksa ligger till grund for
analysen.

| Studiens analys kommer det att undersokas vilka skillnader och likheter det finns mellan
SEB:s incitamentsprogram och teorin. For att fortydliga de olika delarna i programmet
kommer det tas fram undersokningsvariabler. Dessa kommer att anvandas for att i analysen
mata hur val SEB:s incitamentprogram paverkar de olika variablerna som presenteras i
teoriavsnittet.

2.5 Validitet

Syftet med undersékning &r att analysera hur val SEB:s incitamentsprogram relaterar till
teorier inom corporate finance och eftersom en jamférelse gjorts mellan teorierna och empirin
sa har studien lyckats mata det som avsags att mata. Det var en nodvandighet att gora ett urval
bland teorierna och studien haller sig till att méata incitamentprogrammet med
undersokningsvariablerna. Detta kan medfora att alla kanda problem som kan uppsta mellan
aktiedgare och agare inte belyses.

En svaghet &r att all den information om SEB:s incitamentsprogram som faktiskt finns inte
har kunnat samlas in. Studiens syfte hade sannolikt uppfyllts battre med mer fullstandig
information. Dock har den information som behdvts for att kunna utféra studien inforskaffats.
Den information som inte kunde skaffas var den géllande procedur som SEB anvander sig av
nar de avgor ersattnings storlek, och vilka resultatkriterier ersattningen grundats pa. Aven fast
det skulle vara intressant att analysera foljande data sa hade de varit svara att mata eftersom
valda teorier bara tar hansyn till mjuka vérden och inte harda. Detta eftersom manga teorier
inom corporate governance ar beteendestudier sa forklarar de hur en person enligt teorin
paverkas vid ett visst styrmedel sasom ett incitamentsprogram men inte hur mycket denne
paverkas eller hur stora effekter det har.



En annan svaghet som diskuterades under kapitel 2.2 ar effekten av att riskbenédgenheten hos
medarbetare i banksektorn kan vara annorlunda an den hos de personer som teorierna bygger
pa. Ett problem med studien i detta avseende &r att SEB strukturellt bestar av manga olika
enheter vilka alla arbetar med risk pa olika satt. Risktagande kan pa sa sétt ta sig uttryck pa
olika satt i olika delar av organsationen. Det ar véldigt stor skillnad pa riskhanteringen hos till
exempel en person som jobbar i kassan jamfort med en person som jobbar med
vardepappershandel. Pa sa satt kan det argumenteras for att det borde vara olika
incitamentsprogram till olika personer i organisationen beroende pa vad de jobbar med. Det ar
daremot en aspekt som studien inte kommer att behandla utan kommer att géra antagandet att
alla medarbetare har samma riskprofil och &r lika riskbendgna. Detta kan gora att resultatet av
studien kan vara nagot missvisande eftersom det ger en generell bild pa
incitamentsprogrammet dér en analys for varje medarbetarroll hade gett ett battre resultat.
Déremot fanns inte det underlaget i empirin for att géra en sadan specifik studie varfor
antagandet om lika riskprofil for alla medarbetare var nédvandig.

Utifran de ovannamnda antagandena anses att den empiriska insamlade informationen har gett
tillrackligt med data for att kunna géra en meningsfull analys, och kunna dra underbyggda
slutsatser om huruvida SEB:s incitamentprograms 6verensstammelse med litteraturen.

2.6 Reliabhilitet

Det empiriska underlaget kommer i forsta hand fran SEB:s arsredovisning vilket kan anses
som ett tillforlitligt dokument. Arsredovisningen omfattas av svensk lag och har genomgatt
revision av externa aktorer och uppfyller hog reliabilitet. Matningarna gors pa forutbestamda
undersokningsvariabler vilket gor att de kan upprepas gang pa gang med samma resultat.

Intervjuerna i kapitel 4.3 och kapitel 4.4 gjordes med 6ppna fragor for att inte styra
intervjuobjektet eller paverka dennes asikt pa nagot sétt. De ar gjorda pa telefon med tva olika
intervjuobjekt. En senior manager pa Deloitte som jobbar med fragor rérande
incitamentsprogram och en professor fran handelshégskolan som forskar om
incitamentsprogram. Jag valde tva intervjuobjekt fran tva skilda kallor for att fa med de olika
perspektiven som personerna byggt upp i sin yrkesroll. Som senior manager krévs en god
kompetens pa sitt omrade vilket gor den kallan tillforlitlig. Titeln Professor fordrar en mycket
god kompetens inom sitt omrade vilket gor kallan séker.

2.7 Objektivitet

Tack vare undersokningsvariablerna som tagits fram fran teorierna kan det goras en
undersokning dér understkaren forblir objektiv. Eftersom det empiriska underlaget ar hamtat
fran arsredovisningen kan det ocksa antas uppfylla htga krav pa objektivitet. Det innebar
ocksa att undersokaren i minsta utstrackning kan paverka det empiriska materialet. Daremot
kan det vara sa att SEB viljer att forskona informationen om sitt incitamentprogram, samt
bara publicera sadan information som de behdver enligt svensk lag.



2.8 Analysmodell

Analysen utgar ifran att analysera de empiriska data utifran teorierna med hjélp av
undersokningsvariablerna. For att fa en bra 6verblick och latt kunna folja och forsta varje del i
analysen beskrivs for varje undersokningsvariabel forst en kort sammanfattning av teorin och
sedan hur den stdmmer 6verrens med empirin dér likheter och skillnader lyfts fram. Eftersom
forskningen inom omradet &r tvetydig och olika forskningsresultat visar olika saker sa kan
inte analysen ske med absolut precision. Teorierna inom corporate governance &r baserade pa
mjuka varden och analysen far som funktion att ge en fingervisning om hur ett val utfort
SEB:s incitamentsprogram ar. Att analysera varje liten del i programmet ar omojligt eftersom
det saknas teoretiskt underlag for det.



3 Teori och Litteraturdversikt

Kapitel 2 bestar av en genomgang pa teorier relaterade till corporate governance. Det kommer
aven att presenteras en oversikt ver forskningsresultat som gjorts inom omradet som
komplement till teorierna. Utifran teorierna tas sedan undersékningsvariablerna fram vilka
ocksa presenteras i kapitlet. Finansinspektionens regelverk om erséttningssystem i finansiella
foretag vilket ar ett regelverk SEB maste forhalla sig till presenteras i slutet av kapitlet.

3.1 Tva-faktorteorin

3.1.1 Bakgrund

Tva-faktor teorin aven kallad Herzberg motivation-hygien teori framhaller att det finns vissa
faktorer i arbetslivet som bidrar till arbetstillfredsstéllelse, medan andra faktorer orsakar
missndje (Herzberg, 1959). Enligt Herzberg blir individer inte tillfredstéllda av arbete som
uppfyller ett 1agre behov, utan individer soker tillfredstallelse genom erkdnnande, prestation
och ansvar. Teorin delar upp det i tva olika faktorer; motivationsfaktorer och hygienfaktorer.
Motivationsfaktorer hanfor sig fran sjalva arbetet och ger positiv tillfredstéllelse medan
hygienfaktorer hanfor sig fran arbetsmiljon och bidrar till missnoje i sin franvaro, men kan
inte astadkomma positiv tillfredstalle i sin narvaro. Dessa tva paverkar inte varandra utan
fungerar fristaende vilket betyder att 6kning eller minskning av den ena inte paverkar den
andra. Det vill sdga motsatsen till tillfredstéllelse &r inte missndje utan ingen tillfredstéllelse
och motsatsen till missngje ar inget missnoje.

Exempel pa Hygienfaktorer (Hackman och Oldham, 1976):

e Status
e Anstallningstrygghet
e LOn

e Formaner
e Foretagets policy

Exempel pa Motivationsfaktorer
Utmanande arbete
personlig utveckling
Erk&nnande

Ansvar

3.1.2 Incitamentsprogram och bonusar

Tva-faktor teorin argumenterar for att 16n inte motiverar till battre utfort arbete men ger anda
en forklaring pa varfor bonusar kan fungera som en motivationsfaktor (Herzberg, 1959). Lén
fungerar inte som en motivationsfaktor enligt teorin, men om det betalas ut 16n i form av
bonus sa kan den ha funktionen av att vara motiverande. Bonusen uppfattas av mottagaren
som en bel6ning av individuell prestation vilket fungerar som erkdnnande. Eftersom
erkannande ar en motivationsfaktor och bonusen leder till erkdnnande kan bonusen motivera
till battre prestation.



3.2 Principal/ agent — teorin
3.2.1 Bakgrund

Agentteorin behandlar den kontraktsrelation som uppstar nar en eller flera principal uppdrar
en eller flera agenter att utfora en uppgift (Jensen och Meckling, 1976). | Samband med detta
delegerar &ven principalen beslutandemakt till agenten. Syftet ar att agenten ska besluta i
fragor i principalens stélle och agera i dennes intresse. De vanligaste kontraktsrelationerna ar
de mellan en aktieagare och en foretagsledare samt mellan aktiedgare och langivare.
Problemet med en sadan relation &r att fa agenten att agera i principalens intresse

3.2.2 Egennyttiga intressen

Foretagsledare forsoker maximera sin egen nytta istallet for foretagets pa bekostnad av
aktiedgarna (Jenson och Meckling, 1976). Agenten har mojlighet att gora detta pa grund av
asymmetrisk information och osakerhet. Informationen som finns tillganglig &r asymmetrisk,
det vill sdga agenten har tillgang till mer information &n aktiedgarna och vet bast hur hon kan
tillfredstélla aktiedgarna. Det finns dessutom en osékerhet huruvida konsekvenser av ett beslut
ar orsakade av agenten eller andra omstandigheter.

Konflikt uppstar da agenten ager mindre &n 100 % av ett bolag (Jenson och Meckling, 1976).
Hade agenten dgt hela bolaget hade denne tagit beslut for att maximera sin egen vélfard,
vilket ocksa skulle maximera vélfarden for foretaget eftersom agenten ar foretaget. |
aktiebolag blir detta en konflikt eftersom agenten ofta bara dger en mindre del av det totala
aktiekapitalet. Pa grund av detta kan aktieagarnas mal bli underordnade agentens mal.
Agenten tar da beslut som inte &r optimala for dgarna, till exempel att agenten maximerar
bolagets storlek enbart for att 6ka sin egen status.

Agenter kan uppmuntras till att bli dgare i eget intresse genom incitament, restriktioner och
bestraffningar (Jenson och Meckling, 1976). Detta kraver dock att alla atgarder som vidtas av
agenten observeras av aktiedgarna. Eftersom det &r omojligt for aktie&dgarna att genomfora en
sadan 6vervakning uppstar ett moral hazard problem, dar agenten obemarkt kan agera i sitt
eget intresse istéllet for aktiedgarnas. Kostnaderna for att minska moral hazard problemet
kallas agentkostnader och ar kostnaden som bérs av aktiedgarna for att sdkerhetsstalla att
Foretagsledaren maximera aktiedgarnas intresse istallet for sina egna.

Det finns tre olika typer av agentkostnader (Jenson och Meckling, 1976):

e Utgifter for dvervakning av ledningens verksamhet

o Utgifter for att forandra organisationens struktur for att undvika att ledningen agerar i
sitt eget intresse, till exempel utndmning av externa ledamoter till styrelsen eller
hierarkisk omstrukturering.

e Kostnader for att dgarforbehall, sdssom omrostningar for sarskilda fragor eller en
begransning for chefer att foreta atgarder som aventyrar aktieagarnas formogenhet.
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3.2.3 Konflikter mellan aktiedgare och féretagsledare

Det finns tva satt dar principalen kan undvika konflikter med agenten (Jenson och Meckling,
1976). Det forsta ar att agentens kompensation baseras pa aktiepriset. Det skulle innebara att
agenten agerade i aktiedgarnas intresse eftersom bada vill att aktiepriset ska bli sa hogt som
mojligt, till en lag agentkostnad. Problemet ar att agenten inte kan paverka externa faktorer
som paverkar firman sdsom konjunkturen, klimatférandringar och lagar. Det andra
alternativet ar att aktieagarna dvervakar agentens samtliga handlingar. Pa det sattet kan
agenten kontrolleras men Gvervakningen ar ineffektiv och agentkostnaden kommer att bli hog.
L6sningen som manga foretagit ar ett mellanting dar delar av agentens totala kompensation
bestar av aktier eller optioner samt att nagon typ av kontroll och évervakning ager rum.

Som havstang/komplement (addition) till 6vervakning uppmuntrar foljande tre
mekanismer agenten att agera i aktiedgarnas intresse:

1. Prestationsbaserade incitaments planer

2. Direktatgarder fran aktiedgarnas sida

3. Hot om sparkning

De flesta borsnoterade foretag har idag prestationsaktier som agenten belénas med da hon
uppfyllt forutbestamda mal (Jenson och Meckling, 1976). Malet &r ofta baserat pa storleken
pa ett specifikt nyckeltal, sasom foretagets vinst eller rantabiliteten pa totalt eller eget kapital.
Dessa prestationsaktier syftar till tva saker; for det forsta att satta agenten i samma situation
som aktieagarna sa att denna ser till firmans basta, och for det andra att attrahera
foretagsledare som har sjalvfortroende att riskera sin personliga finansiella framtid, vilket
borde leda till battre resultat.

Det har dock varit svart att koppla incitamentsstrukturen till foretagets I1onsamhet. Det finns
flera empiriska studier som funnit att det finns en positivt, och signifikant relation mellan
ersattningsstrukturen och foretagens utveckling. Margiotta och Miller (2000) som matt
incitamentskontrakten pa 34 foretag mellan 1948-1977 finner att i de foretag som
incitamentsprogram anvands sa har de genererat ett mervarde. Hall och Liebman (1998)
visade i en studie att hur VD:s 16n under 1990-talet véxte i takt med det egna foretagets
aktievarde. De kom dock fram till att det framst berodde pa att hela aktiemarknaden 6kade i
varde.

3.3 Forskningsresultat
Som komplement till teorierna presenteras nedan resultatet av de forskningsresultat som

gjorts inom corporate governance och som faller utanfér ovannamnda teorier eller
kompletterar dem.

3.3.1 Den rorliga ersattningens positiva funktioner

Nedan presenteras den forskning som visar pa fordelar med rorlig ersattning.
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3.3.1.1 Ledande befattningshavare uppmuntras till risker

Agarna vill att ledande befattningshavare ska investera i lovande men riskfyllda projekt.
Denne har incitament att undvika sadana investeringar eftersom ett misslyckande med stor
risk skulle innebdra att denne forlorade jobbet medan eventuella vinster tillfaller &garna. For
att undvika detta kan &garna ge ledande befattningshavare en del av vinsten sa att dessa blir
mer bendgna att besluta om mer riskfyllda projekt. Teorin baseras pa att ledande
befattningshavare, som de flesta manniskor ar riskaversa, och ogillar risktagande (Jensen och
Meckling, 1976).

3.3.1.2 Privat resursutnyttjande minskas

Att ledande befattningshavare utnyttjar foretagets resurser av ekonomisk betydelse for privata
andamal har val bekréftats av Yermack (2006). Han visar bland annat att det finns ett starkt
forhallande mellan VVD:ns medlemskap i avlagsna golfklubbar och dennes utnyttjande av
foretagets flygplan. Liknande resultat noteras dven av Grinstein, Weinbaum och Yehuda
(2008). Fenomenet kallas self-serving bias och innebér att vi uppfattar vara egna intressen
som berattigande (Babcock och Loewenstein, 1997).

3.3.1.3 Ledande befattningshavare blir mer lojal mot &gare &n mot andra

Det uppstar ofta situationer i en befattningsroll dar dgarnas intressen star i konflikt med andra
intressenters, da till exempel anstallda ska avskedas (Bang ochWaldenstrom, 2009).
Incitamentsprogrammen fyller da funktionen att harmonisera dgarnas och ledande
befattningshavares intressen. Studier av Bertrand och Mullainathan (2003) visar att ledande
befattningshavare utan incitamentsprogram tenderar att agera i de anstélldas intresse. I en
studie pa svenska foretag finner Crongvist m fl. (2009) att ju mer inflytande som dgarna
utanfor ledningen har och desto storre del av vinsten som gar till VVd:n desto lagre 16n har de
anstallda.

3.3.1.4 Fordrojd ersattningen far ledande befattningshavare att stanna i foretaget

Vid optionsprogram eller liknande aktiebaserade bonusar ar det vanligt att utbetalningen sker
med ett par ars fordrojning (Bang och Waldenstrom, 2009). Detta syftar till att behalla
personer i foretaget som har insyn i affarshemligheter eller personer som foretaget investerat
stora resurser pa i form av till exempel internutbildning. Genom att erbjuda en stor andel
rorlig 16n lockar foretaget aven till sig personer som ar riskaversa, en riskprofil som ligger
ndra &garnas.

3.3.2 Den rorliga ersattningens negativa funktioner
Nedan presenteras den forskning som visar pa nackdelar med rorlig ersattning.
3.3.2.1 Kostnaden for incitamentsprogram ar hdg

Ledande befattningshavare utsatts for en finansiell risk som hon inte kan forsékra sig mot nér
de tvingas inga i ett incitamentsprogram. For att kompensera for den finansiella risken blir
kompensationen i ett incitamentsprogram storre &n om de enbart skulle ha haft fast 16n
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eftersom hogre risk kraver hogre avkastning. Murphy (1999) och Jensen m fl. (2004) menar
att av dessa anledningar blir optioner en mycket dyr typ av erséttning.

3.3.2.2 Ledande befattningshavares paverkan 6ver sin egen |6n kamoufleras

De problem som finns mellan aktiedgare och ledande befattningshavare finns med storsta
sannolikhet ocksa mellan styrelse och agare (Bang och Waldenstrém, 2009). Det blir ett
problem eftersom det ar styrelsen som bestammer erséttningen till dessa. Problemet uppstar
om styrelsen agerar i ledande befattningshavares intresse och inte i aktiedgarnas. Det finns
risk att tro att en styrelse ger ledande befattningshavare den 16n de kraver eftersom det ar
mycket enklare &n att argumentera for ett motforslag.

En annan aspekt ar den lojalitet som existerar mellan ledande befattningshavare och styrelse
(Bang och Waldenstrém, 2009). Eftersom dessa tva intressenter har ett mycket nara samarbete
och dar igenom en nara relation sa kan styrelsemedlemmar dras for att ta strid om ledande
befattningshavares kompensationsprogram. Styrelsen kan ocksa anse att en sadan diskussion
skulle skada relationen mellan styrelse och ledande befattningshavare, vilket skulle fa en
negativ effekt pa det arbetet som styrelsen och bland andra VVD:n gor tillsammans, och vara
negativt for foretaget, och saledes dven for aktiedgarna.

Om ledande befattningshavare lyckas enligt ovan att fa ut otilloorlig hdg 16n sa har de
incitament att dolja det for 4garna (Bang och Waldenstrom, 2009). Detta kan goras med hjalp
av svaroverskadliga incitamentprogram. Ju mer komplicerat ett program ar desto mindre
detaljer maste publiceras i arsredovisningen vilket ger ledande befattningshavare incitament
att géra programmet sa invecklat som majligt. Bebchuck och Fried (2003) beskriver det som
att kompensationen “kamoufleras”. Komplicerade incitamentsprogram kan saledes vara ett
symptom till agentproblem i ett féretag snarare an en l6sning.

3.3.2.3 Svart att mata ledande befattningshavares prestationer

Orsaken till att det uppkommer agentproblem &r att &garna inte kan kontrollera att
foretagsledaren agerar i dgarnas intresse (Aboody och Kaznik, 2000). De maste da anvéanda
indirekta matt sasom aktiekursen. En rorlig erséttning som baseras pa aktiekursen vid ett visst
datum medfor dock problemet att det ger personer som har kontroll 6ver aktiekursen sasom
Vd:n incitament att manipulera aktiekursen vid det exakta datumet.

Incitamentsprogrammen baseras aven pa bokfaringsinformation vilka direkt kan paverkas av
Vd:n genom att till exempel justera avskrivningstakten. Cao och Laksmana (2007) visar hur
rena affarsbeslut kan paverka den rapporterade vinsten. Detta kan géras genom till exempel
beslut om investeringar i forskning och utveckling. Bergstresser och Philippon (2006) visar
att ett foretag dar Vd:ns ersattning beror pa det redovisade resultatet oftare &n andra foretag
tvingas géra om sin bokforing och skriva ner vinsten, och saledes ocksa ersattningen till
ledande bafattningshavare. Bengtsson, Bergstrom och Nilsson (2008) visar i en svensk studie
att det finns empiriska belégg for att bokféringsmanipulation genom att vinster periodiseras
forekommer i svenska borsbolag. Eftersom Vd:n far kompensation de ar denne gor vinst men
inte de ar Vd:n gor forlust sa kan hon styra resultatet sa att det maximerar dennes ersattning.
Genom att gora en stor forlust ena aret och vinst nasta ar istallet for tva ar med nollresultat sa
skulle Vd:n fa bonus for aret med storvinst, men skulle inte fa nagon bonus for de tva aren
nollresultat redovisas.
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Ett annat problem &r att de variabler som anvénds for att berékna ersattning, till exempel
redovisad vinst ofta paverkas av makroekonomiska faktorer. Bertrand och Mullainthan (2001)
patraffar exempelvis att forandring i oljepriser och vaxelkurser, faktorer som inte har med
ledande befattningshavarnas prestation att gora, anda kan ha stor effekt pa deras
kompensation. Ett satt att undvika detta kan vara att anvénda sig av variabler som méter
relativt en eller flera konkurrenter. Darmed bel6nas ledande befattningshavares pa grunderna
hur vl de har anpassat sig efter de nya forhallandena relativt sina konkurrenter, istallet for att
belonas av de nya forhallandena i sig, som de anda inte har nagon paverkan over.

3.3.2.4 Inre motivation kommer i skymundan

Ekonomiska styrmedel kan fa effekten att aktorer betraktar situationen ekonomiskt snarare an
socialt (Frey och Osterloh, 2005). Det betyder att individer mer styrs av ekonomiska intressen
an av tillit och dmsesidig respekt. Individen kanner saledes att hon kan agera mer oetiskt om
det finns ekonomiska styrmedel. Individen upplever alltsa inga andra skyldigheter an att
maximera sin egen tillfredstallelse. Eftersom oetiskt agerande har en prislapp sa innebar det
att individen med gott samvete kan betala for att agera omoraliskt.

Motiverande drivkrafter sdsom prestige, pliktkansla, yrkesheder och tillit & egenskaper som
motiverar till battre arbete och som i incitamentsprogram inte beldnas alls (Ellingsen och
Johannesson, 2008, Falk och Kosfeld, 2006 Ariley m fl. 2009). Risken &r att uppgifter som
maste goras inte utfors alls eftersom de inte belonas.

Pa samma séatt kan incitamentsprogram leda till att formagan till kreativitet hammas. |
forskaren Glucksbergs (1962) version av experiment ’the candle problem” visade han att
incitament har en negativ effekt pa kreativitet. Testet gick ut pa att 16sa en uppgift dar det
kravs att tdnka ”outside the box”. Det visade sig att personer som fick en kontant bonus
baserat pa hur snabbt de klarade uppgiften presterade samre &n personer som inte fick nagon
kompensation.

| en studie genomford pa uppdrag av Federal Reserve Bank of Boston visar att vid uppgifter
dar det kravdes kognitiv formaga har incitamentsprogram negativ funktion (Ariely et al,
2005). De personer som i studien erbjods medium-stor bonus presterade inte battre &n de som
erbjods liten bonus, och de som erbjdds stor bonus presterade sémst av alla. Undersokaren
kom fram till att i atta av nio uppgifter undersokta dver tre experiment, ledde hégre bonusar
till sdmre prestation.

Fenomenet kallas the overjustification effect och innebar att externa incitament sdsom pengar
eller priser minskar en persons incitament att verkstalla en uppgift (Lepper et al, 1973).
Manniskor agnar mer uppmarksamhet at incitamenten och mindre at njutning och
tillfredstéllelse som de far av att utféra uppgiften (Enzle et al, 1978). Detta kan forklaras med
kognitiv utvarderingsteori vilken foreslar att materiella beloningar upplevs som
kontrollerande eller som tvangsmedel, vilket minskar upplevd sjélvbestammande och
underminerar inre motivation. Informationsansvariga beléningar sasom berom okar det
upplevda sjalvbestammandet och kompetenskanslor och tenderar ddrmed att 6ka
motivationen. Observationer pa detta har dven gjorts av Mark Lepper och Richard Nisbett i en
studie pa dagisbarn (Lepper et al, 1973).

Forskning foreslar att uppgiftslosning borde bygga pa inre motivation och kanslor sasom
sjalvstandighet och kompetens ska forsoka bevaras (Deci, 1995). Vid uppgifter som inte
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kraver kreativt tankande till exempel monotont arbete kan yttre beléningar sdsom pengar ge
incitament till 6nskat beteende (Rosenfield et al, 1980).

En meta-analys av 51 studier pa ersattningsprogram, gjord av bland annat Dr. Bernd
Irlenbusch (2009) fran London school of economics drog slutsatsen:

“Vi finner att finansiella incitament... kan resultera i en negativ paverkan pa total prestation”

Pink (2009) har understkt saken ndrmare och menar att incitamentsprogram inte fungerar och
kan till och med vara skadliga. Han sager ocksa att en medarbetare kan bli omotiverad av att
inte fa tillrackligt hog 16n. Det basta sattet enligt honom é&r att ge medarbetare en tillrackligt
hog 16n sa att pengafragan forsvinner fran bordet. Da koncentrerar sig de anstallda pa arbetet
istallet for pa lonen.

Jim Collins (2001) fann i sin studie om vilka faktorer som &r avgorande for att bli ett
framgangsrikt foretag inget samband mellan chefers incitamentsprogram och férmagan att
bygga upp varldsledande foretag. Han menar att de mest framgangsrika cheferna inte behdver
motivation utan ar sjalvmotiverade. Syftet med erséttning ska inte vara att fa ratt beteende
fran personer som inte ar sjalvmotiverade utan att anstalla sjalvmotiverande manniskor redan
fran borjan, och sedan se till att de stannar i foretaget genom att ge dem en rimlig fast Ion. .
Slutsatsen blir att det inte gar att tvinga fram ratt installning fran folk som fran borjan har fel
installning. Den réatta installningen maste finnas dar redan fran borjan.

3.4 Fi:s regelverk om ersattningssystem i finansiella foretag

Som en foljd av finanskrisen 2008 beslutade Finansinspektionen att lagstadga om begransning
vid kortsiktig ersattning for ett minskat risktagande (Finansinspektionen, 2009).
Ersattningspolicyn antagen av foretaget ska inte uppmuntra till kortsiktiga vinster och
overdrivet risktagande samt vara forenlig med god riskhantering. Regleringen bygger pa EU-
kommissionens rekommendation K(2009) 3159 om ersattningspolicy inom
finanstjanstesektorn. Globala principer for sunda ersattningssystem som antogs vid G20-motet
i september 2009 utgor dven en del i foreskriften och allméanna raden. De nya foreskrifterna
och allméanna raden tradde i kraft den 1 januari 2010.

3.4.1 Ersattningspolicy

Foretag ska ha en ersattningspolicy som framjar en effektiv riskhantering och inte uppmuntrar
till dverdrivet risktagande, for att kunna identifiera, styra, méta, internt rapportera och
kontrollera de risker som verksamheten ar férenad med (Finansinspektionen 2009).
Ersattningspolicyn bor utformas sa att ersattningen till enskilda anstallda inte motverkar
foretagets langsiktiga intressen. Den bor dven utformas sa att den motverkar
intressekonflikter. Vid anvandande av rorlig erséttning bor det beaktas hur dessa kan paverka
resultatet pa lang sikt. Foretaget bor dven vid bestammande av ersattningar uppmarksamma
att nuvarande och framtida risker kan paverkas i efterhand.

Foretaget kan avgora om ersattningen ska besta av kontanter, aktier, aktierelaterade

instrument eller andra finansiella instrument sa lange de enligt FI uppmuntrar till 1angsiktigt
vardeskapande och tillampar en val avvégd riskhorisont. Minst 60 procent av den rérliga
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ersattningen ska skjutas upp i minst tre ar for anstéllda som kan paverka risknivan. Det finns
mojlighet for foretaget att besluta om att den uppskjutna erséttningen helt eller delvis kan falla
bort under vissa forhallanden, om till exempel foretagets resultats vasentligt forsamrats.

3.4.2 Styrning

Det &r foretagets styrelse som fattar beslut om ersattningspolicyn och det &r deras ansvar att
den tillampas och foljs upp(Finansinspektionen 2009). De ansvarar &ven for upprattande av en
riskanalys for policyn. Styrelsen beslutar dven, i enlighet med riktlinjer beslutade av
bolagsstimman om ersattning till anstéllda i ledande positioner. VVasentliga ersattningsbeslut
ska beredas av ett ersattningsutskott. Utskottet ska verka inom styrelsen eller ledas av en
sérskild utsedd ledamot. Ledamoten bor enligt Fi:s rekommendationer inte arbeta i foretagets
ledning eller i ledningen for foretagets dotterbolag. Utskottet bereder aven beslut om
uppféljning av tilldampningen av erséttningspolicyn.

3.4.3 Uppfoljning och kontroll

En kontrollfunktion ska upprattas for att granska att foretagets ersattningar stimmer overens
med ersattningspolicyn (Finansinspektionen 2009). Denna granskning ska gdras nér det ar
lampligt atminstone en gang varje ar. Resultatet av granskningen meddelas styrelsen senast i
samband med att arsredovisningen faststalls. Anstéllda som arbetar med granskningen bor
vara oberoende av de foretagsenheter de 6vervakar. Kontrollfunktion kan utforas av extern
uppdragsgivare eller befintligt kontrollorgan, sasom internrevision eller riskkontroll.

3.4.4 Offentliggérande om uppgifter om ersattning

Foretagets ersattningar till anstallda ska offentliggoras i samband med att arsredovisningen
upprattas (Finansinspektionen 2009). Redogorelsen kan lamnas i arsredovisningen, i en bilaga
till arsredovisningen eller pa foretagets webbplats.

3.5 UndersoOkningsvariablerna

Utifran teorierna har det tagits fram tio stycken undersékningsvariabler for att kunna gora en
overskadlig jamforelse mellan empiri och teori.

Studiens undersokningsvariabler ar foljande:

e Motivation och prestation

e Langssiktighetstankande

e Intressekonflikter

Agentproblem

Yttre faktorers paverkan
Risktagande

Privata resursutnyttjande

Knyta viktiga personer till foretaget
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e Matbarhet
e Kostnad

Variabler som medvetet inte valts att ha med:

e Styrning
e Kontroll
¢ Relationen mellan VD och styrelse.

De undersodkningsvariabler som kommer att mata incitamentprogrammet ar direkt relaterade
till programmets uppbyggnad och vilka effekter det far. Motivation &r en av huvudargumentet
for incitamentets existerande och behandlas framst i Herzbergs teori. Agentteorin ar den andra
viktiga teorin som manga av variablerna beror till exempel langsiktighetstéankande,
intressekonflikter, risktagande, agentproblem, privat resursutnyttjande och knyta viktiga
personer till foretaget, dar samtliga variabler pa ett eller annat satt beror relationen mellan
agare och manager. Dessa paminner mycket om varandra men de ar sarskilda for att kunna ge
en battre dversikt. Méatbarhet ar ocksa en valdigt viktig variabel eftersom hela funktionen med
incitamentprogrammet forsvinner om det inte gar att mata ledande befattningshavares
prestationer pa ett rattvist satt. Vid dalig matbarhet kan ett incitamentprogram till och med
vara till skada, om det r sa daligt utformat att det ger erséttning for ett beteende som inte &r
onskvart. Med tanke pa att det ar viktigt att programmet bli korrekt designat ar det ar dyrt att
utforma det. Eftersom ledande befattningshavare ocksa maste kompenseras for det 6kande
risktagandet sa innebér det att dennes 16n maste vara hogre vid rorlig ersattning an vid fast.
Darfor ar kostnad en variabel som far stor betydelse vid beslut om inférande av
incitamentprogram. Jag kommer inte att kunna mata nagra faktiska kostnader for programmet
utan mer bara kunna diskutera kring programmets kostnad utifran tidigare forskning.

Manga av variablerna paverkar i hog grad varandra. Kostnaden for programmet anses paverka
de andra variablerna eftersom hdgre kostnad borde innebéra ett battre incitamentsprogram
som i storre man kan uppfylla sitt syfte. Pa samma sétt finns det ett starkt beroende av
variablerna som jag beskrev ovan som hanfor sig fran agentteorin. Det kan tyckas onddigt
med sa manga variabler om de paminner sa mycket om varandra men for att fa en bra dversikt
och kunna ga djupare in pa detalj har de anda valts att analyseras separat. Matbarheten ar
ocksa en variabel som har ett starkt beroende med de andra variablerna, eftersom det ar pa
grund av svarigheten att méata prestation och existerande av hoga agentkostnader som det
finns incitamentsprogram.

Undersokningsvariablerna valdes utifran de teorier som anvéants och hur vél de kan méata min
problemformulering och uppfylla syftet med uppsatsen, samt hur incitamentprogrammet ar
uppbyggt och inte hur det administreras. Darfor kommer variabler sasom styrning, kontroll
och relationen mellan ledande VD och styrelse inte anvéndas. Dessa beskriver problemen
som inte har att gora med sjélva programmets uppbyggnad, utan mer hur utbetalningen av
ersattningen skots, nagot som ar en relevant aspekt att ta i beaktande, men inte nagot som
kommer fokuseras pa i den har uppsatsen. Uppsatsen hade kunnat analysera dessa variabler
ocksa men det stora problemet &r att det teoretiska underlaget for en sadan studie &r begransat.
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4 Empiri

| det har kapitlet kommer empirin som bestar av SEB:s ersattningssystem att beskrivas forst i
sin helhet och den rorliga ersattningen sedan i detalj.

4.1 SEB:s ersattningsprogram bakgrund

SEB:s ersattningssystemet bestar av fast 16n, rorlig ersattning samt pensioner och formaner.
Detta for att enligt SEB bel6na bade langsiktiga strategiska beslut och kortfristiga resultat
(SEB:s arsredovisning, 2010). De har en ersattningsfilosofi att skapa en kultur i banken som
éver tid ger den basta avkastningen till aktiedgarna och som langsiktigt ger bast varde for
bankens kunder. Ambitionen fran styrelsens sida &r att ersattningssystemet ska motivera,
attrahera och behalla duktiga medarbetare s att balanserat risktagande och individuella
prestationer leder till utmérkta affarsresultat. Storleken och utformningen av ersattningen
bygger pa affarslogik, marknadspraxis, konkurrenssituation och medarbetarnas kompetens.

”Erséattningarna skall uppmuntra beteenden som framjar en sund riskhantering och goda
prestationer och skapa en féljsamhet med resultatutveckling 6ver tiden”
(SEB:s arsredovisning, 2010, s 25)

”Den totala ersattningen skall spegla komplexiteten, ansvaret och den ledarskapsformagan
som behdvs for respektive befattning liksom for personens prestationer”
(SEB:s arsredovisning, 2010, s 26)

SEB:s ersattningsstruktur bestar av tre huvudkomponenter:
e Fast16n
e Rorlig I6n (kontant kortfristig 16n och langfristig aktiebaserad ersattning)
e Pension och formaner

Ersattning till ledande befattningshavare bestar av fast 16n, langsiktigt aktiebaserade
ersattningsprogram, pensionsforman och 6vriga formaner, som till exempel bilforman. Rorlig
kontantersattning utgar inte till VD och verkstallande ledning. Avgangsvederlag utgar om 12-
24 manaders 16n vid uppsagning

4.2 SEB:s Rorliga 16n

SEB har en rorlig 16n for att uppna flexibla ersattningskostnader som leder till ett beteende
som bidrar till langsiktigt aktieagarvarde (SEB:s arsredovisning, 2010). Den rorliga
ersattningen ska fungera som drivande och belénande och skall fa deltagarna att handla i
enlighet med riskhorisonten.

”Rorlig 16n ar ett medel for att driva och beldna en utveckling och ett upptradande som skapar
bade kort- och langsiktigt aktieagarvarde. Samtidigt ar rérlig 16n vésentligt for att uppna
flexibla ersattningskostnader.”

(SEB:s arsredovisning, 2010, s 25)
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4.2.1 Kontant kortfristig 16n

Den kontanta kortfristiga I6nen baseras pa hela koncernens arliga prestation, teamets,
affarsenheten och individens prestation (SEB:s arsredovisning, 2010). Verkstallande
direktorer och dvriga medlemmar i verkstallande ledningen omfattas inte av programmet. FOr
2009 motsvarade den kortfristiga kontanterséttningen 5 procent av den totala
personalkostnaden.

4.2.2 Langsiktig aktiebaserad 16n

For att de anstallda ska agera i aktiedgarnas intresse har SEB ett langfristigt aktieprogram som
ocksa fyller funktionen att beléna nyckelpersoner, toppresterande och hogre chefer (SEB:s
arsredovisning, 2009).

”Avsikten med de langfristiga aktiebaserade programmen ar att belona hogre chefer,
nyckelpersoner och toppresterare liksom att stimulera de anstallda till att bli aktiedgare och
darmed fa deras intresse och perspektiv mer i linje med aktiedgarnas.”

Programmen ska vara aktierelaterade och prestationsbaserade forutom programmet som riktar
sig till alla anstallda som enbart ska vara aktierelaterat (SEB:s arsredovisning, 2010). Malet &r
att med hjélp av programmet 6ka medarbetarnas engagemang for bankens langsiktiga mal
genom att skapa ett incitament for dem att bli aktie&dgare i SEB. Det ger dven mojlighet for de
anstallda att ta del av bankens langsiktiga framgang. For ledande befattningshavare och andra
nyckelpersoner syftar programmen &ven till att attrahera och behalla dem som medarbetare i
banken. Samtliga program ar aktiebaserade och forutsatter att deltagaren ar kvar inom
foretaget i en viss tid. Aktierna anskaffas genom aterkdp av aktier och anskaffningskostnaden
av dess dras av fran det egna kapitalet.

SEB har tre olika program:
e Ett aktiesparprogram for samtliga medarbetare
e Ett program for ledande befattningshavare och andra nyckelpersoner som gar under
namnet performance share program
e Ett aktiematchningsprogram for ett fatal nyckelpersoner

Performance share programmet samt aktiematchningsprogrammet ar prestationsbaserat och
aktiebaserat medan aktiesparprogrammet for samtliga medarbetare endast &r aktiebaserat
(SEB:s arsredovisning, 2010). Samtliga program forutsatter att medarbetarna stannar i SEB
under en bestamd tid.

Performance share programmet syftar till att behalla och attrahera ledande befattningshavare
och nyckelpersoner och det skapar ett langsiktigt engagemang i SEB genom att deltagarna blir
aktiedgare i banken (SEB:s arsredovisning, 2010). Programmet baseras pa performance shares
och ger medarbetaren rattigheten men inte skyldigheten att under en framtida tidpunkt kdpa
en A-aktie i banken till ett pa forhand bestamt pris. Under en tredrsperiod méts
prestationskravet totalavkastning och beroende pa hur dessa krav uppfylls avgér hur manga
performence shares som kommer att kunna utnyttjas. Prestationskraven méts till 50 % mot en
jamforelsegrupp bestaende till 75 % pa jamforbara nordiska banker och till 25 % pa
FTSEurofist 300 banks index, och till 50 % mot den langa riskfria rantan (LTIR). Inklusive
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prestationsperioden har programmet en total [6ptid pa sju ar. For att kunna ta del av
programmet kravs att deltagarna ar kvar inom SEB.

For att skapa ett langsiktigt engagemang for alla medarbetare har SEB ett aktiesparprogram
for alla medarbetare (SEB:s arsredovisning, 2010). Samtliga medarbetare erbjuds att kopa A-
aktier i SEB till ett belopp som motsvarar 5 procent av den fasta bruttolénen. Kopen gors efter
publicering av bankens kvartalsrapport alltsa 4 ganger per ar, till gallande borskurs. Efter tre
far deltagarna i programmet en A-aktie i SEB for varje behallen A-aktie de kopt tre ar
tidigare. Detta forutsatter att deltagaren fortfarande &r anstélld i SEB och att denne behallit
sina aktier i tre ar raknat fran dagen fore kopet.

Aktiematchingsprogrammet omfattas av den verkstallande ledningen samt nyckelpersoner i
SEB, sammanlagt ca 70 personer (SEB:s arsredovisning, 2010). For de som far kortfristig
ersattning satts 25 procent av till en sérskild pool. For ledamoter av den verkstallande
ledningen baseras avsattningen pa en andel av den totala erséttningen eftersom de inte erhaller
kortfristig 16n. For varje deltagare registreras ett bestdmt antal innehavsréatter. En innehavsratt
ar marknadspriset for en A-aktie da avsattningen till poolen gjordes.

Varije deltagare far efter en trearsperiod en A-aktie for varje innehavsratt (SEB:s
arsredovisning, 2010). De far dessutom hogst fyra matchningsaktier som beror pa hur det
forutbestamda prestationskravet har uppfyllts under perioden i forhallande till marknadens
avkastningskrav baserat pa den langa riskfria rantan, det vill sdga den svenska statens 10-ariga
obligationer (LTIR). Antalet matchningsaktier som kan delas ut begrénsas av ett tak och
deltagarna maste vara kvar i SEB under trearsperioden.

Program Aktiesparprogram Performance Aktiematchningsprogram
share

Avsett for Samtliga Ledande

medarbetare befattningshavare Fatal nyckelpersoner

+ nyckelpersoner

Prestationsbaserat Nej Ja Ja

Total Loptid 3ar 7 ar 3ar

Méats mot Nej 50 % mot banker Mot LTIR

jamforelseindex 50 % mot LTIR

Kraver att

programdeltagaren ar Ja Ja Ja

kvar inom SEB under

I6ptiden
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4.3 Intervju Tore Ellingsen

Tore Ellingson &r professor i nationalekonomi pa handelshégskolan. Han ar ledamot i
kungliga vetenskapsakademien och tilldelades 2008 Assar Lindbeck-medaljen.

Ellingsen &r positiv till anvandandet av incitamentsprogram och anser att alla olika typer av
program kan vara till nytta beroende pa vad som &r skalet till att ha dem, och att ingen av de
allménna typerna av ersattningarna ar daliga. Han menar dock att ett problem med
incitamentsprogram ar att programtagaren belonas da det gar bra men inte bestraffas nar det
gar daligt. Ellingsen menar att denne da blir mer riskbenagen an om den ledande
befattningshavaren skulle ha enbart fast 16n.

Angaende SEB:s langsiktighetstankande ser Ellingsen bade fordelar och nackdelar. Att ha en
fordrojd utdelning &r positivt i det avseende att det knyter medarbetare till foretaget som
annars kanske hade lamna foretaget. Det negativa &r att aktierna kdnns mindre vérdefulla for
de som far dem &n vad de egentligen &r varda eftersom de foredrar att 6ka sin konsumtion sa
tidigt som mojligt, eftersom individer hellre konsumerar idag &n imorgon.

Rdérande intressekonflikter lyfter han fram problemet med att ett incitamentsprogram kan
signalera att det ar forsvarbart att framja sina egna intressen som &r forenliga med
incitamentsprogrammet pa bekostnad av foretaget. Det var dock ett problem som han var
tveksam till att det borde fokuseras sa mycket energi pa.

Gallande kostnaden for programmen sa berattar han att han skrivit en hel del om det. Hans
standpunkt ar att optionsprogram ar nagot dyrare &n de andra eftersom ersattningstagaren inte
varderar optionerna till det aktuella vardet, sa att programmen kostar mer for foretaget an vad
det ger programdeltagaren. Han menar dock att trots att optionsprogram ar dyrare an fast 16n
sa kan det vara battre for aktiedgarna att betala en ledande befattningshavare mer erséttning i
form av optionsprogram &n att ge denne en valdigt hdg fast 16n.

4.4 Intervju Daniel Glickman

| frdgan om vad Gliickman tyckte om att SEB:s prestationskrav méter under tre ar svarade han
att ju langre tid man mater dver desto svarare &r det att hitta prestationsmal som gar att mata
och som driver deltagarna at ratt hall och ger det incitament som efterstravas. For att fa
langsiktighet har SEB 4 ars fordrojd utdelning vilket han sdg som nagot positivt i det
avseendet eftersom det framjar langsiktighet och ger incitament for deltagaren att jobba upp
aktien. Det far ocksa effekten att den ger incitament att stanna i foretaget. Han tillagger dock
att det innebar skattemassiga foljder eftersom aktierna skattas som inkomst ar ett men att
programdeltagaren inte far aktien forran ar fyra. En annan nackdel ar att ersattningstagarna
varderar aktien lagre &n dess faktiska vérde eftersom utdelningen ar fordrojd.

Att anvanda sig av ett jamforelseindex ar nagot bra menar Gliickman eftersom det filtrerar ut
externa chocker som driver aktiepriset. Han anser ocksa att for att programmet ska vara
drivande och for att deltagarna ska fortjana ersattningen sa maste det folja andra
jamforelsevariabler sasom relevanta konkurrenter. Eftersom SEB ar verksam inte bara i
Sverige sa anser han att det ar rimligt att deras jamforelseindex &r baserat pa globala
konkurrenter eftersom SEB &r en global aktor.
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Angaende kostnaden for de olika programmen ansag Gliickman att aktieprogram gar att
utforma med en lagre kostnad an fast 16n. Daremot kan det bli kostsamt for aktiedgarna
beroende pa hur dessa aktier anskaffas.

22



5 Analys

| det har kapitlet analyseras resultatet av studien utifran studiens valda metod. | kapitlet
analyseras empirin utifran den teoretiska referensramen och unersoks hur SEB:s
incitamentsprogram paverkar beteende hos mottagaren av ersattningen. Analysen utgar fran
undersokningsvariablerna.

5.1 Paverkan pa motivation och prestation

Herzberg (1959) argumenterar for att incitamentsprogram kan fungera som en
motivationsfaktor i det avseendet att det ger en inre tillfredstéllelse hos erséttstagaren da det
ar ett bevis pa bra utfort arbete. SEB:s styrelse har ambitionen att deras incitamentsprogram
ska motivera medarbetare till battre prestationer vilket ocksa enligt Herzberg uppnas med
incitamentsprogrammets utformning eftersom det bel6nar god prestation, ledarskapsformaga
och ansvar. Risken &r dock att det blir en spiral dar ersattningen maste bli hogre och hagre for
varje ar som gar for att motivationen ska behallas.

Huruvida rorlig ersattning har en positiv paverkan pa prestation ar dock inte entydlig. En
meta-analys av 51 studier pa ersattningsprogram, gjord av bland annat Dr. Bernd Irlenbusch
(2009) drog slutsatsen att finansiella incitament kan resultera i en negativ paverkan pa total
prestation. Frey och Osterloh (2005) argumenterar for att ekonomiska styrmedel kan fa en
individ att agera pa ekonomiska istéllet for moraliska grunder. Motiverande drivkrafter sasom
prestige, pliktkansla, yrkesheder och tillit kommer da i skymundan och kan minska
motivationen och anstrangningen. SEB har ett avancerat bonusprogram som bestar av manga
olika delar vilket gor programmet véldigt styrande. Det betyder att individen agerar
omoraliskt endast utifran ekonomiska grunder istéllet for moraliska vilket oftast inte ar ett
Onskvart beteende hos aktiedgaren.

Forskningen visar att de negativa effekterna av incitamentsprogram dar storst vid rorlig kontant
ersattningen eftersom det ger det mest kortsiktiga agerandet. SEB anvander de sig inte av
nagon sadan erséattning till sina ledande befattningshavare men forskningen foreslar att all typ
av ersattning i form av pengar leder till sémre resultat, och darmed &ven SEB:s
optionsprogram, dven om denna inte bestar av kontant kortsiktig erséttning.

Effekten av incitamentsprogrammet pa motivation och prestation ar véldigt tvetydlig och
beror enligt Collins (2001) inte bara pa programmets utformning utan ocksa pa
programdeltagarna och deras formaga att motivera sig sjalva. Han argumenterar for att de
basta ledarna &r sjalvmotiverande och att ett incitamentsprogram inte har nagon funktion
overhuvudtaget. Ar ledaren inte sjalvmotiverad sa kan inte ett incitamentsprogram fa denne
motiverad heller, det maste komma fran en egen drivkraft. Anledningen till att det &r svart att
faststalla effekten av ett bonusprogram beror saledes pa att det inte bara beror pa programmets
utformning utan ocksa individen och dennas kulturella bakgrund och attityder.
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5.2 Paverkan pa langsiktighetstankande

Det ar viktigt att ha ett langsiktighetstankande vid utformningen av incitamentsprogrammet sa
att incitamentstagaren inte ska agera kortsiktigt for att 6ka sin egen I6n i form av bonus. Ett
exempel ar att om programmets storlek baseras pa aktiepriset sa ger det incitamentstagaren
incitament att agera for att tillfalligt maximera aktiekursen dven om detta pa lang sikt kan
skada foretaget. SEB:s program har tagit god hansyn till langsiktigheten i sitt program for att
undvika moral hazard problem. Programmen stracker sig éver flera ar och vilket betyder att
inmcitamentet till kortsiktiga beslut for att maximera individuell nytta eleimineras.

| SEB utgar det ingen kortfristig ersattning till ledande befattningshavare utan de erhaller
endast langsiktig ersattning, vilket minskar mojligheten manipulation av aktiepriset fran
ledande befattningshavarens sida. | det langsiktiga aktieoptionsprogrammet performance
share program sa mats prestationer under en trearsperiod och efter programmets totala loptid
pa sju ar sa erhalls mojligheten att kopa aktier. Eftersom den totala I6ptiden stracker sig dver
en langre period minskar det avsevért den ledande befattningshavarens mojlighet att
manipulera aktiekursen for egen vinnings skull. For alla medarbetare finns
Aktiesparprogrammet dar medarbetarna erbjuds kdpa en aktie i SEB och for varje aktie de
kopt sa far de ytterligare en aktie efter en trearsperiod, om de fortfarande ar kvar i SEB.
Mojligheten att kopa aktier i SEB och bli en delagare i foretaget 6kar de anstalldas langsiktiga
engagemang vilket ger initiativ att ta beslut som gynnar foretaget pa lang sikt.

| aktiematchningsprogrammet avsatts en viss del av den verkstéllande ledningens totala
ersattning till en pool dar den omvandlas till aktier. Forst tre ar senare far de ut ersattningen i
form av aktier och far da dven utover det ett antal matchningsaktier vars antal beror pa om
forutbestdamda prestationskrav har uppfyllts under perioden. Antalet matchningsaktier som
delas ut begransas av ett tak och deltagarna maste vara kvar i SEB under trearsperioden. SEB
skriver att det langsiktiga aktieprogrammet finns till for att stimulera de anstéllda till att bli
aktiedgare och darmed fa deras intresse och perspektiv mer i linje med aktiedgarnas. Enligt
Jensen och Meckling (1976) leder detta precis som SEB hévdar till minskade agentproblem,
vilket gynnar aktiedgarna.

SEB har valt att méata prestationerna under en trearsperiod. Gliickman (2011) anser att ju
langre matperioden &r desto svarare ar det att hitta prestationsmal som gar att méta och som
dessutom driver deltagarna at ratt hall, sa han rekommenderar att perioden inte &r langre &n tre
ar. Angaende att programdeltagarna inte far ut aktien forran efter fyra ar anser han vara bra
eftersom det framjar langsiktighet och ger incitament for deltagarna att ”jobba upp aktien”.
Problemet med en fordrojd utdelning ar dock de skattemaéssiga foljderna som drabbar
deltagarna. Aktierna maste skattas som inkomst ar 1 fastan deltagarna inte far ta del av
ersattningen i form av aktien forst fyra ar senare.

De olika delarna i programmet framjar langsiktighet hos deltagarna, vilket ar positivt for
aktiedgarna som vill att foretaget ska jobba mot langsiktiga mal for att uppna stabilitet och
langssiktig hallbar ekonomisk utveckling, for att fa basta mojliga avkastning pa sin
investering.
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5.3 Paverkan pa intressekonflikter

Eftersom ledande befattningshavare ofta har en narmre relation till sina medarbetare och
intressenter i jamforelse mot dgarna sa riskerar det att befattningshavaren blir mer lojal mot
t.ex. de anstallda an mot aktiedgarna. Incitamentsprogrammets funktion blir da att
harmonisera dgarnas och ledande bafattningshavares intresse sa att dessa agerar mer i dgarnas
intresse &n nagon annan intressents. Deras agerande och formaga att ta viktiga och ddesdigra
affarsbeslut, sasom att avskeda personal reflekteras i aktiepriset. Eftersom SEB:s rorliga
ersattning endast bestar av langsiktiga aktieprogram sa kommer ledande befattningshavarens
att forsoka maximera aktiekursen och kommer darmed i storsta man att agera i aktiedgarnas
intresse istéllet for nagra andra intressenters.

5.4 Paverkan pa agentproblem

SEB:s program &r utformat for att maximera aktiepriset pa lang sikt och de langsiktiga
ersattningsprogrammen baseras pa aktier och optioner. Medarbetare bel6nas till och med om
de investerar i SEB-aktier genom aktiesparprogrammet. Den rérliga ersattningen ar fordréjd
och kréver att medarbetaren fortfarande jobbar kvar i koncernen vid utdelningen. Det innebar
att medarbetarnas innehav i SEB kommer 6ka for varje ar de ar anstallda och de gar mer och
mer in i en dgarroll. ”Avsikten med de langfristiga aktiebaserade programmen &r att beléna
hdgre chefer, nyckelpersoner och toppresterade liksom att stimulera de anstéllda till att bli
aktiedgare och darmed fa deras intresse och perspektiv mer i linje med aktiedgarnas” finns att
lasa i SEB:s arsredovisning, vilket ligger helt i linje med vad som beskrivs i agentteorin.
Daremot menar Bebchuck och Fried (2003) att komplicerade incitamentsprogram sasom
SEB:s kan vara ett symptom till agentproblem i ett foretag snarare an en lésning eftersom de
kan kamoufleras av erséttningstagarna, vilket det finns risk for i SEB:s incitamentsprogram.

5.5 Paverkan pa risktagande

Agarna vill att ledande befattningshavare investerar i riskfyllda lovande projekt men de har
incitament att undvika detta pa grund av radsla att misslyckas och forlora jobbet. Genom att
de far en del av foretagets vinst i ersattning sa kommer ersattningstagaren i hogre utstrackning
vara positiv till att ta riskfyllda beslut eftersom denne i hogre utstrackning kan anjuta
fordelarna vid ett lyckat beslut. Eftersom ledande befattningshavare genom SEB:s
aktiebaserade ersattningar fa en tydligare &garroll i bolaget och kommer de att agera mer och
mer som en aktieagare. Pa det sattet kommer risktagandet hos dem bli mer och mer i linje
med aktiedgarnas.

5.6 Paverkan pa privat resursutnyttjande

Self-serving bias ar ett fenomen som innebér att vi rattfardigar vara handlingar och upplever
att man som ledande befattningshavare ar beréattigad till formaner sasom att anvanda
foretagets flygplan for privata &ndamal. Genom existerande av ett incitamentsprogram
kommer SEB:s ledande befattningshavare fa ett perspektiv narmare aktiedgarnas och kommer
darmed sjalv bli drabbad rent ekonomiskt av privata resursutnyttjande och darmed undvika
det. Det betyder att ett existerande av SEB:s incitamentsprogram minskar det privata
resursutnyttjandet vilket ar dnskvért for aktiedgarna.
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5.7 Paverkan pa formaga att knyta viktiga personer till foretaget

En I6nesattning med fordrojd ersattning ar ett satt att behalla hogt uppsatta medarbetare i
foretaget, vilket ligger i foretagets och &garnas intresse eftersom dessa personer oftast sitter pa
affarshemligheter. Foretaget har dessutom i manga fall investerat stora resurser pa
internutbildning av medarbetarna, en investering som de vill fa avkastning pa. Samtliga SEB:s
rorliga ersattningar till ledande befattningshavare ar fordrojda minst 3 ar, vissa sa lang tid som
7 ar. En fordrojd utdelning sadan som SEB har knyter enligt Ellingsen (2011) medarbetare till
foretaget som annars kanske hade lamnat organisationen. SEB skriver i sin arsredovisning att
styrelsens ambition &r att ersattningssystemet bland annat ska behalla duktiga medarbetare i
banken, vilket ligger i linje med Ellingsens asikt.

5.8 Paverkan pa matbarhet

Ett stort problem vid utformande av incitamentsprogram ar hur prestationer ska matas pa ett
rattvist och opartiskt sétt. Eftersom incitamentsprogrammets erséttning ofta baseras pa
nyckeltal som kan paverkas av ledande befattningshavare sdsom vinst, aktiekurs m.m. finns
det incitament for dem att manipulera dessa vérden. Forskning visar att det forekommer sadan
manipulation av bokfoéringsinformation i svenska borsbolag. Detta kan yppa sig genom att till
exempel genom att andra avskrivningstakten eller beslut om 6kad satsning pa forskning och
utveckling. Incitamentsprogram baseras ofta pa ett visst nyckeltal sdsom vinst, rantabilitet,
aktiepris eller dylikt. Eftersom den rorliga erséttningen i SEB baseras pa aktiens
totalavkastning sa elimineras pa det sattet incitamentet till bokféringsmanipulation. Det finns
dock ett problem da det & marknaden som bestammer ersattningen och det forutsatter att
marknaden agerar rationellt och gor en korrekt vérdering av bolaget som sen kan atersspeglas
i aktiepriset. Vid kriser uppstar ofta panik och aktérer bérjar agera orationellt vilket far till
foljd att aktien blir felvarderad pa grund av t.ex. saljpanik. Det far till foljd att méatbarheten pa
ersattningen till programdeltagarna blir orattvis.

Problem kan ocksa uppsta om de underliggande nyckeltalen beror pa externa handelser sasom
konjunkturen, klimatforandringar och lagar nagot som incitamentstagaren inte kan paverka,
vilket gor métningen av dess prestationer orattvis. For att ett program ska vara drivande och
deltagarna fortjana ersattningen menar Gliickman (2011) att man maste mata mot
jamforelsevariabler sdsom konkurrenter. Han menar ocksa att ett sadant jamforesleindex ar
nodvandigt for att “filtrera ut externa chocker” som driver aktiepriset. Aven Bang och
Waldenstrém (2009) foreslar i sitt policypapper fran Institutet for naringslivsforskning att den
underliggande tillgangen i programmets optioner bor vara foretagets aktiekurs relativt ett
lampligt index, till exempel innehallande relevanta konkurrenter.

| SEB:s Performance shareprogram beror ersattningens storlek till 35 % pa hur
prestationskrav har uppfylits i forhallande till nordiska konkurrenter, samt 15 % pa
FTSEurofirst 300 Banks index vilket gor att paverkan av makroekonomiska variabler
begransas. Eftersom SEB inte endast ar verksamma i Sverige sa ar det lampligt att
jamforelseindex baseras pa globala konkurrenter eftersom SEB ar en global aktor (pers. com.,
Glickman, 2011).

Det &r dock endast Performance shareprogrammet som har en sadan jamforelse. |

Aktiematchningsprogrammet finns inget sadant jamforelseindex som namns ovan, utan dar
beror erséttningens storlek endast av totalavkastningen mot den langsiktiga riskfria rantan
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(LTIR) vilket kan ge en orattvis ersattning till programdeltagana eftersom deras ersatttning da
kan baseras pa faktorer som de inte kan paverka.

5.9 Paverkan pa kostnad

For att kompensera for den finansiella risken som en ledande befattningshavaren utséatts fér
nar de ingar i ett incitamentsprogram sa blir rorliga ersattningar kostsamma, dar den dyraste
typen av ersattning ar optioner. Ellingsen (2011) menar att anledningen till att optionsprogram
oftast blir dyrare &r for att aktierna i optionsprogrammet k&nns mindre varda for deltagaren an
for foretaget, eftersom deltagaren inte vérderar aktierna till det aktuella vérdet.
Optionsprogram kostar alltsa SEB mer &n vad det ger ledande befattningshavaren. SEB:s
ersattningssystem dr nastan enbart baserat pa optioner och aktieprogram vilket gor det till
dyrast tankbara. | och med att det &r ocksa ar avancerat gor att de administrativa kostnaderna
med storsta sannolikhet kan tankas vara hdga.

| SEB:s arsredovisning star det:

’rorlig 16n &r ett medel for att driva och bel6na en utveckling och ett upptradande som skapar
bade kort- och langsiktigt aktieagarvarde. Samtidigt ar rérlig 16n vésentligt for att uppna
flexibla ersattningskostnader.”

Lonerna kommer visserligen att bli flexibla men det betyder inte att de kommer att vara lagre
eftersom det kostar mer for foretaget att ersétta sina anstallda med optioner jamfort med fast
I6n. Det helt pa hur aktierna anskaffas hur stor del av kostnaden som laggs pa foretaget eller
pa aktiedgarna, beroende pa om aktierna som ges ut till programdeltagarna anskaffas genom
aterkop av aktier eller utspadning av befintliga aktier. Ur aktiedgarnas synpunkt sa ar det svart
att avgora de ekonomiska nackdelar eller férdelar som kan finnas med
incitamentsprogrammet. Det &r svart att uppskatta kostnaderna for incitamentsprogram i
jamférelse med fast 16n eftersom incitamentsprogram ar dyrare an fast I6n men varierar i
kostnad beroende pa foretagets lonsamhet, vilket gor att de i slutandan mojligtvis ar det
billigare alternativet.
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6 Slutsats

Utifran analysen kan konstateras att SEB har en struktur i sitt incitamentsprogram som
relaterar till litteraturen i corporate governance. Studien har funnit att SEB har ett
incitamentsprogram som &r utformat for att minska agentproblem och motivera sina
programdeltagare med ekonomiska styrmedel. Programmet har dven en langsiktighet som gor
att dess medarbetare har incitament att stanna i foretaget. Ersattningen bestar av aktier och
optioner vilket gor att programdeltagarnas intressen harmoniseras med dgarnas vilket leder till
minskade agentproblem enligt agentteorin och existerande av prestationsbaserad ersattning
kan fungera motiverande enligt herzbergs tva-faktor teorin. Litteraturen inom corporate
governance ar tvetydlig och det finns ingen entydig uppfattning om hur det perfekta
incitamentprogrammet ska se ut.

Den stora fragan ar huruvida ett incitamentsprogram &r av nytta 6verhuvudtaget. Viss
forskning visar att incitamentsprogram 6ver huvudtaget inte gér nagon nytta, utan kan till och
med vara till skada om det &r daligt utformat. Emipirska studier som ar gjorda pa foretag visar
i manga fall olika resultat, som i manga fall inte ens ar signifikanta. Undersokningar gjorda i
experiment pa individniva visar i de flesta fall att det finns ett negativt samband mellan niva
pa bonus och prestation, i synnerhet i de fall dar individerna skulle anvénda sin kreativitet for
att uppna resultat.

SEB har ett komplext incitamentsprogram som har som funktion att hantera problem som kan
uppkomma mellan agenten och principalen. Det far som effekt att programmet ar dyrt
eftersom ersattningen bestar av optioner. Det betyder alltsa att programtagarna maste
kompenseras for den extra risken som det innebar, i jamforelse med om de bara skulle fa fast
16N, vilken ar riskfri. Deltagaren vérderar optionerna lagre an dess marknadspris vilket
betyder att ersatta i optioner i det avseendet ocksa ar dyrare an fast lon.

SEB har valt en fordrojning pa den langsiktiga erséttningen vilket uppmuntrar till langsiktigt
tdnkande, knyter medarbetare till foretaget och &r i linje med aktiedgarnas intresse, vilket de
flesta forskare inom omradet anser vara bra. Dessutom baseras den slutgiltiga ersattningen pa
prestation under en tredrsperiod och pa aktiepriset vilket eliminerar incitament till
manipulation av bokforingsdata och aktiekurs, men gor det svarare att mata prestationer pa ett
rattvisst satt. 1 och med att programmets erséttning delvis &r beroende av konkurrenters
prestation minimeras programmets beroende av externa faktorer sdsom
konjunktursvéngningar.

Déremot kan det uppkomma problem i samband med anvéndande av ekonomiska styrmedel
och risken finns att den kan tranga undan den inre drivkraften hos medarbetaren. Detta ar
dock motstridigt da Herzberg menar att rorlig erséattning kan fungera som ett erkannande pa
val utfort arbete och saldes vara motiverande. Risken med ekonomiska styrmedel &r att
individen agerar endast for att maximera sina egen nytta, vilket ger upphov till att moral och
etik blir understéllda ekonomiska intressen.

Det ar omojligt att kunna avgora hur det perfekta incitamentprogrammet ska se ut. Alla
individer agerar olika pa olika styrmedel komplexiteten i de uppgifter som ledare utfor gor att
matning av deras anstrangning ar omdjlig. Ett valutformat incitamentsprogram kan enligt
teorin styra individen pa ett satt som dr énskvart for dgarna men ett daligt utformat program
kan mycket vél géra mer skada &n nytta.
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Viktiga delar i programmet &r dock att det ar av langsiktig karaktar, rattvisst och svart att
manipulera. SEB:s program uppfyller enligt teorin de valda delarna men det finns delar som
skulle kunna forbattras, bland annat att samtliga langsiktiga program méts mot ett
jamforelseindex bestaende av relevanta konkurrenter, och inte bara performance share
programmet.

Sedan kan det ifragasattas om SEB over huvudtaget ska ha ett incitamentsprogram med tanke
pa de negativa effekter det kan ha? Eller om incitamentsprogrammet dverhuvudtaget har
nagon funktion utan bara ar innebar hogre léner till incitamentstagare och inget mervérde for
aktiedgarna. Det kanske ar sa som Jim Collins beskrev det att medarbetare med réatt installning
ar sjalvmotiverade och att incitamentsprogram saknar funktion.

Huruvida incitamentsprogram ska vara en del av I6nesattningen i SEB ar en fraga som
aktiedgarna maste ta stéllning till genom att vaga fordelarna mot nackdelarna. Asikterna ar
manga och det enda som de flesta forskare samt personer i naringslivet kan enas om ar att ett
daligt incitamentprogram ér till mer skada an nytta. Sedan huruvida ett enligt teorin val
utformat program ar béttre &n inget incitamentsprogram éverhuvudtaget ar en fraga som
forblir obesvarad.

Nér det galler framtida forskning vore det intressant att analysera SEB:s incitamentsprogram
utifran de undersokningsvariablerna som inte anvandes i denna studie men som finns
beskrivna i teoridelen, ndmligen styrning, kontroll och relationen mellan ledande
befattningshavarens och styrelse. Det vore intressant att studera relationer inbdrdes i
organisationen mellan ledande befattningshavare, styrelse och eventuella kommittéer som
ansvarar for incitamentprogrammet. Det skulle &ven vara intressant att undersoka vilka
skattemassiga foljder ett incitamentsprogram kan fa och hur de skulle kunna beskattas pa ett
rattvisst satt.
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http://www.dn.se/debatt/vi-stoppar-chefsbonusar-i-statens-alla-foretag

SEB
1.Snabba fakta, 2011-06-02
http://www.sebgroup.com/pow/wcp/sebgroup.asp?website=TAB1&lang=se
2.

Personliga meddelanden
Ellingsen, Tore. Professor handelshdgskolan (telefon 2011-05-13)

Gluckman, Daniel, Senior Manager, Corporate Tax Deloitte (telefon 2011-05-13)
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Intervjufragor till de kvalitativa intervjuerna

1.a SEB har en langsiktiga incitamentsprogram som bestar av aktier som beror
pa en avkastning under en trearsperiod, vilka for och nackdelar kan det innebara?

1.b Erséattningen i form av aktier fas sedan ut 4 ar senare. Vilka nackdelar och fordelar finns
det med en sadan fordrojd utdelning?

2. Hur kan relationen mellan VD och aktieagare forandras i avseende pa intressekonflikter
med eller utan ett incitamentprogram?

3. Vad har ett incitamentsprogram fér paverkan pa risktagandet i VD:ns beslut

4a. Vilka fordelar och nackdelar finns det med att lata erséttning bero pa ett jamforelseindex?
4b. SEB har ett index som till 50 % beror pa hur prestationskravet totalavkastning har
uppfyllts i forhallande till nordiska konkurrenter, samt 50 % pa FTSEurofirst 300 Banks

index. Vilka for och nackdelar innebar det?

4c¢. Andra program beror pa hur bra totalavkastningen har varit i jamforelse med den den
langa riskfria rantan, vilka ar for och nackdelarna med det?

5. | ett kostnadsperspektiv, vad &r skillnaden mellan, fast 16n, kortfristig kontant 16n och
optioner?
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