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Begrepp

e Beloningssystem - Ett motivationsverktyg for att fa anstéllda att agera mot samma

mal som dgarna.

e Bank - foretag som fatt regeringens tillstdand, oktroj, att bl.a. ta emot inldning pa

konto fran allmdnheten, lana i Riksbanken utan sdkerhet samt placera pengar pd

>

rantebdrande konto i Riksbanken.

e Icke-monetir beloning — beloning i form av exempelvis ansvar, befordran och

erkidnnande.

e Monetir beloning — beloning i form av exempelvis 16n och bonus.

e Performance shares — Virdepapper som anvénds i beloningssystem for att knyta

samman dgarnas intressen med ledningens.

e Personaloption - Virdepapper som anvinds i beloningssystem for att knyta samman

dgarnas intressen med ledningens.

¢ Riintabilitet - Avkastning pa eget kapital.

e Storbank — bank som erbjuder ett fullstindigt produkt- och tjdnstesortiment till

privatkunder och foretagskunder.
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Purpose: The purpose of our thesis is to illustrate from our theories how

reward systems have changed over the past decade, and how the
different ownership structures may have affected this.

Methodology: Deductive method with a qualitative approach.

Theoretical perspectives: We have used theories of Corporate Governance, motivation,
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1 Inledning

1 detta kapitel kommer vi att presentera vdrt syfte, var problemformulering samt vdar

bakgrund. Vi vill i denna del dven presentera de avgrdnsningar som vi valt att géra.

1.1 Bakgrund

Under den finanskris och efterfoljande 1dgkonjunktur vi upplevt det senaste dret har aterigen
foretagsledningars bonusar och incitamentsprogram blivit aktualiserade. Detta dr ett hett imne
som diskuteras och granskas aterkommande av media. Sarskilt i en ekonomisk kris ddr manga
blir drabbade och dir en av faktorerna ar kortsiktigt risktagande, vilket uppmuntrats av stora

incitamentsprogram.

Senaste aret har sérskilt SEB med VD:n Annika Falkengrens erséttning och rorliga bonus
varit ett hett &mne 1 media. Nedan kan vi se tva uttalanden fran statsminister Fredrik Reinfeldt

om just SEB:s beloningssystem.

"I stunder som dessa dr det allvarligt och lite stotande for manga ndr en del verkar kunna

. . o . .. o . 2
unna sig mycket stora inkomstokningar som for andra framstar som rena fantasisummor.”

» o . 23
SEB:s loner dr provocerande.

1.2 Problemformulering

Vad vi tror dr en bidragande faktor till de skriverier som finns omkring oss angaende hoga
bonusar och beléningssystem &r bland annat de normer som finns i Sverige idag. Det &r svart
for manga att acceptera varfor vissa personer ska fa, vad som i mangas 6gon, kdnns som
fantasisummor for att utfora sitt arbete. Det kan 1 méngt och mycket dven vara en moralisk
frdga, di de ekonomiska fordelningarna i samhéllet kan uppfattas som vildigt ordttvisa.
Samtidigt finns det de som menar att man fortjanar sin bonus nér man tar pa sig det

omfattande ansvar som foljer med en viss position. Eftersom en bank dr ndgot som ménga

2 www.e24.se (Hamtat 2009-11-10)
* Ibid



minniskor kommer i kontakt med och da de flesta har en asikt om 16ner och ersittningar
tycker vi det skulle vara intressant att se ndrmre pa detta. Varfor man anviander
beloningssystem och om det finns ndgon koppling i teorin kring hur anstilldas motivation
fordndras da det erbjuds en monetér beloning vid uppnadda mal. Vi har utifran dessa
funderingar valt att undersoka hur beloningssystemen dr utformade i dem tva svenska
storbankerna, SEB och Handelsbanken, samt om dér skett nagra forandringar i dgarstrukturen

som paverkat dessa.

Mot var bakgrund har vi valt att se pa var fragestéllning fran ett par olika synvinklar. Vi vill i
forsta hand se hur de tva bankernas dgarstruktur har sett ut och fordndrats under de senaste tio
aren, frdn 1999 - 2008. Finns det nagra skillnader i hur aktiefigarnas férdelning och
koncentration sett ut 6ver aren och vad kan vi 1 sé fall utldsa ur detta. Den centrala fragan som
vi vill undersoka dr om det finns nagra konkreta samband mellan dgarstrukturernas variation
och hur beldningssystemen sett ut. Finns det tydliga kopplingar och i sé fall vilka eller har det

inte skett nagra storre fordndringar och vad kan det betyda eller bero pa i sé fall?
1.3 Fragestallning

Hur har dgarforhallandens paverkan pa beloningssystem till toppledningen sett ut 1

Handelsbanken och SEB de senaste tio aren?
1.4 Syfte

Syftet med vér uppsats dr att utifrén teori belysa hur erséttningar i Handelsbanken och SEB
utformats under de senaste tio aren samt om eventuella fordndringar av dgarstrukturer

paverkat dessa.
1.5 Avgransning

Avgrinsningen vi valt for detta arbete har vi gjort utifrin vara personliga intressen och valt att
inrikta var studie pa néringslivet istillet for pa den offentliga sektorn. Vi har dessutom
avgransat oss 1 vart val av fallstudieforetag till tva av Sveriges storbanker, SEB och
Handelsbanken. Da vi utgér ifrén endast dessa tvé banker har vi valt att fordjupa arbetet
genom att utgd ifran tio olika méttillfallen, vilka i1 vart fall kommer bli de senaste tio d&ren med

borjan 1999.



1.6 Disposition

. Kapitel 1
Inledning

I detta kapitel presenteras kort bakgrund, problemformulering,

syfte samt avgransningar.

Kapitel 2
Hir presenteras de olika metoderna som anvénts i uppsatsen

Metod

samt arbetsprocess och datainsamling.

Teori

samt de olika teorier som ligger till grund for analysen.

Kapitel 4
I I detta kapitel presenteras de tva bankernas historik, dgarstruktur
Empiri prep s

och beldningssystem.

Kapitel 5

I analysdelen sammanfor vi det som framkommit 1 empirin med
Analys Y P

teoridelen samt ger egna reflektioner.

Kapitel 3
] I detta kapitel presenteras en kort beskrivning av begreppet teori

Kapitel 6
ReS u |tat & I denna del presenteras det slutgiltiga resultatet samt forslag till

D | S k USS | on vidare forskning.

N Y Y M M M/




2 Metod

1 detta kapitel presenteras var metod samt motivering till val av metod.

2.1 Deduktiv, induktiv och abduktiv metod

En deduktiv metod kidnnetecknas av att man arbetar med stod av befintliga teorier och utifran
dessa sedan drar egna slutsatser. Med deduktiv metod kan man dven fa mer objektivitet i sin
forskning da man utgér ifran teori som formulerats av andra forskare. Risken blir férvisso att
man kan gd miste om nya upptiackter da man litt blir fairgad av de sekundirdata man tagit del
av.* Om man utifran sin empiri formulerar ny teori utgar man istillet ifran s4 kallad induktiv
metod. Risken med denna metod kan bli att man inte vet nagot om teorins rackvidd och
generalitet da den baseras pa empiri utifran en specifik situation eller grupp av minniskor. I
detta fall firgas snarare teorierna av den forskare som utfor studien.” Slutligen finns en
kombination av den deduktiva och induktiva metoden, sa kallad abduktiv metod. Hér
formuleras i forsta steget en preliminér teori fran ett enskilt fall for att sedan provas pa nya. I
nista steg utvecklar man teorin for att fa den mer generell. Man kan séga att man i forsta

steget arbetar mer induktivt for att i andra steget, utvecklingsfasen, jobba mer deduktivt.’

4 Patel & Davidson (2003) s.23-24
’Ibid
6 Patel & Davidson (2003) s. 24-25



Bilden illustrerar de tre metoderna.

Deduktion Abduktion

TrEmiR] Teori Teori 1 Teori 2

Fran teori dras Fran enskilda fall Fran enskilda fall
slutsatser om formuleras en teori  formuleras‘en =
enskilda fall preliminér teori Teorin utvecklas

Denna teori testas

/ pa nytt fall

Figur 1. Relationen mellan teori och verklighet illustrerad av nigra centrala begrepp’

Infér problemformuleringen samt inledningsvis i uppsatsen har vi arbetat utifran den
deduktiva metoden. Att jobba utifran redan befintlig teori har hjélpt inhdmtandet av kunskap
samt gett en djupare forstaelse kring problemformuleringen. I ett senare skede kommer den
induktiva metoden komma in 1 uppsatsen da den inhdmtade empirin kommer att forklara de

enskilda fall vi amnar unders6ka inom Handelsbanken och SEB.

2.2 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet och validitet kan forklaras som hur pass tillforlitlig och trovirdig eller giltig och
relevant empirin dr 1 en uppsats. Med validitet menas “att vi faktiskt mdter det som vi onskar
mdta, att det vi har mdtt uppfattas som relevant och att det vi mdter hos nagra fd ocksa gdller
for flera.”® Validitet kan delas i tv mindre grupper vilka benamns intern giltighet samt extern
giltighet.” Den interna giltigheten handlar om hur pass séikra vi dr pa att vi faktiskt méter det
som vi tror oss méta i en undersokning medan den externa giltigheten besvarar frdgan om i
hur pass stor utstrackning ett resultat kan generaliseras till att gélla d4ven i1 andra fall. Fragan
vid den externa giltigheten &r alltsd om vi kan dverfora resultat fridn en mitning eller ett
sammanhang till ett annat.'’ Graden av reliabilitet innebir i sin tur hur pass trovérdig

undersdkningen dr. Har dr uppenbara matfel inte tillatet och for att veta vilken grad av

" Patel & Davidson (2003) s.25
¥ Jacobsen D.I (2002) s.21

? Ibid

1% 1bid

-10 -



trovardighet ens undersokning har kan man stélla sig frigan om man med samma
maétinstrument eller metod skulle f4 samma resultat. Om detta ar fallet har ens undersokning

en hog grad av reliabilitet."!

Vi anser att var uppsats har en ganska hog grad av validitet, framforallt en hog grad av den
interna giltigheten.'? Vi har arbetat utifran en kvalitativ ansats och vi kéinner oss sikra pa att
vi har mitt det vi var ute efter att mita. Utgangspunkten har varit de data vi haft tillgangliga 1
form av drsredovisningar och tidigare forskning och dessa har legat till grund for vér
diskussion och analys. Samtidigt finns hir en hog grad av reliabilitet da resultaten skulle bli
detsamma om vi gjorde om undersokningen vid ett senare tillfdlle, med utgangspunkt att
samma typ av métinstrument eller mdtmetoder anviands. Anledningen till den hoga graden av
reliabilitet 1 var uppsats &r att den i stort grundar sig pa information direkt tagen ur

arsredovisningar och att vara mitningar bygger pa de data som redan finns publicerade.

2.3 Kvalitativ eller kvantitativ metod

I vart arbete har vi gjort ett val mellan anvindning av kvalitativ eller kvantitativ metod. Till en
borjan var tanken att genomfora en enkitstudie i de bada bankerna men eftersom materialet vi
behovde for var studie redan fanns 1 form av sekundérdata togs ett beslut att utgé ifran de data
som redan fanns. Vid ett tillfdlle ringde vi SEB 1 hopp om att fi in primérdata som stod for
var jamforelse av den rorliga lonen samt eventuella maxtak. Da den information vi sokte

visade sig vara konfidentiell uteslots den, i vart fall, enda aktuella primérdata.

Da vart resultat kommer att baseras pa egna diskussioner samt antagande kring de samband
som vi funnit kommer vi att arbeta utifran den kvalitativa metoden.

De fordelar som finns med en kvalitativ studie &r att den inte sétter upp nagra direkta
begrinsningar. En kvalitativ studie ldgger istillet stor vikt vid detaljer och nyanser i det
underlag som finns att tillgd. Nagot som varit positivt for oss med att utgd fran den kvalitativa
metoden édr da den ar betydligt mer flexibel dn den kvantitativa. Har ges mojligheter for
reflektioner och utrymme for att indra problemstillningen under tiden som gar.'® Detta har

varit en stor fordel 1 var undersokning. Allt efter som tiden gatt har ny information

" Jacobsen D.I (2002) s. 22
2 Jacobsen D.I (2002) s. 21
13 Jacobsen D.I (2002) s. 142

-11 -



framkommit som gett oss mdjligheten att stanna upp och omvirdera tidigare antaganden.
Nackdelar med den kvalitativa metoden &r att den &r mer tid- och resurskridvande dan den
kvantitativa.'* Om man, som i vart fall, har begrénsningar vad giller dessa faktorer fir man
vilja att avgransa sin undersokning till det material som finns att tillgd och utifran det skapa
sin egen bild att analysera och argumentera utifran. Det dr dven darfor som graden av extern
validitet" blir ligre da det inte gér lika litt att generalisera sina resultat. Aven flexibiliteten
som annars ses som en fordel i den kvalitativa metoden kan bli ett problem och det &r litt att
hamna i en ond cirkel dar man stdndigt maste omvérdera sin problemformulering. Ibland sé
langt att man till slut sitter med en helt annan undersdkning dn den man frdn borjan &mnade

. 1
undersoka.'®

2.4 Normativ eller deskriptiv metod

Utifran den normativa metoden vill man forbéttra nagonting. For att detta ska vara mojligt
maste det finnas ett grundlaggande problem att utgd ifran. Denna uppsats grundar sig inte pa
nagot befintligt problem dérfor har valet blivit den deskriptiva metoden, vilken syftar till att
skapa forstaelse och forklara ndgot. '’ Vi vill utifran problemformuleringen skapa en
forstaelse kring huru vida eventuella forandringar i dgarforhallandena pa SEB och
Handelsbanken kan paverka de respektive beloningssystemen. For att ddremot lyckas skapa
en konstruktiv teori menar Artsberg att det krdvs en blandning av normativ och deskriptiv
metod da dessa ir beroende av varandra.'® Vi anser oss trots detta fa storst nytta av den
deskriptiva metoden for att pa sa vis kunna trdnga in i underlaget och skapa en forstaelse 1

analysen for att slutligen na fram till resultatet.

2.5 Fallstudiemetod

Denna undersdkning har utforts utifran fallstudiemetod. Denna metod anvénds ofta dd man

vill undersoka nagot pa djupet for att fa mer kunskap kring det aktuella problemet. Metoden

' Jacobsen D.I (2002) s. 143
'3 Jacobsen D.I (2002) s. 21
1 Jacobsen D.I (2002) s. 145
17 Artsberg (2005)

¥ Ibid

-12 -



anvinds d4 man vill géra nadgon form av jimforelse mellan tva eller flera objekt samt for att
knyta an den teori som finns med empiri.'” Vi har valt metoden da det centrala i vér

fragestéllning &r jaimforelsen mellan de tva storbankerna SEB och Handelsbanken.

2.6 Arbetsprocessen

Som utgangspunkt for uppsatsen bestimde vi oss for att undersdka de beloningssystem som
finns inom tva av Sveriges storbanker, Handelsbanken och SEB. Med detta som grund samt
utifran teorier inom Corporate Governance, motivation och beldningssystem fick vi fram
problemformulering samt syfte. Vi har dessutom fatt en hel del hjélp och idéer av att ldsa
igenom gamla uppsatser som berort &mnet. Metoden vi anvént har, som tidigare ndmnts,
darfor varit mer &t det deduktiva dn induktiva héllet. For att utféra den undersokning som
ligger till grund for empirin har i huvudsak SEB:s och Handelsbankens arsredovisningar
anvints. Arsredovisningarna kommer ligga till grund for en stor del av empirin och analysen
samt ge oss den information som behdvs vad giller de dgandeforhallanden samt
beloningssystem som funnits de senaste tio ren i de tva bankerna. Vi kommer dven att
anvinda oss av Excel for att tydliggora och redovisa de resultat vi nar fram till genom
diagram. Slutligen kommer vi att soka information om historiken bakom bade Handelsbanken

och SEB for att skapa oss och ldsaren en tydligare bakgrundsbild.

2.6.1 Kategorisering av dgare

For att kategorisera dgarna valdes Hedlund et als dgarkategorisering med fem olika grupper av
dgande.”’ De data som anvints frén arsredovisningar redovisas inte exakt pi samma sitt som
Hedlund et als kategorisering. Déarfor kommer vi att redovisa SEB:s och Handelsbankens

dgarstruktur i tre delar enligt nedan:

e Institutionella dgare
e Privatpersoner

e Utléndska placerare

' Bryman & Bell (2003) s. 56
2% Elshult, Kumbaro, & Lonnblad (2009) s. 26
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Som vi kan se har det inte gjorts ndgon skillnad mellan privatpersoner med sma eller stora
innehav och vi har inte heller redovisat anstillda i foretaget som en egen kategori. Dessa tre
kategorier aterfinns nu istillet i kategorin privatpersoner. Det kan diskuteras om detta ger en
helt rittvisande bild da dessa tre kategorier kan uppvisa ett olikartat beteende géllande exit
och voice.?' Vi dr medvetna om den eventuella paverkan detta kan ha pa vart resultat och véra
slutsatser men utifran de data vi har ger denna kategorisering, enligt oss, den bésta bilden av
dgarstrukturen. Man fér pé sé sétt fram en procentuell fordelning mellan de tre olika
grupperna for varje ar som studerats. Utifrdn denna fordelning mellan dgarkategorier
undersoks sedan ndrmre hur stor andel av dgarna som anvénder sig av exitbeteende respektive
voicebeteende. Utifran denna information ska sedan studeras vilket av de tva beteendena som
kan ha storst inverkan pa hur beloningssystemen ser ut for att kunna gora antaganden och dra

slutsatser om dgarnas paverkan.

2.6.2 Mitning av beléningssystem

Beloningssystemet for SEB har fordndrats 6ver aren. Mellan 1999 och 2004 anvéandes
personaloptioner for deras ldngsiktiga incitamentsprogram och i arsredovisningen for 2004
har vi kunnat {4 den information vi behovt for att skapa oss en bild om férdelningen mellan

den fasta och rorliga 16nefordelningen.

”Som princip skall det berdknade viirdet pa langsiktiga incitamentsprogram inte overstiga 50
procent av den drliga fasta lonen for verkstillande direktéren och andra ledamoter av

verkstéillande ledning.”*

Utover arsredovisningen for 2004 har vi kunnat fa in likvardig information frdn 2001, 2002
och 2003 om den procentuella andel som optionerna far uppga till jaimfort med den fasta
16nen. De 6vriga dren har nagon procentsats inte redovisats. Men da samma metod har
tillampats med personaloptionsprogrammet under de angivna &ren, har vi valt att utga ifran att
den max utbetalade andelen av optioner varit densamma, alltsd 50 procent. Bortsett fran det
undantag som finns redovisat for 2003 da procentsatsen skiljde sig mellan VD och ledning.23
Fran 2005 och framat dndrades sedan beloningssystemet fran att ha varit personaloptioner till

att baseras pa sa kallade performance shares. Efter 2005 da det nya systemet infordes har vi

2! Elshult, Kumbaro, & Lonnblad (2009) s. 26
2 SEB Arsredovisning (2004) s. 71
2 Se bilaga 3
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inte kunnat fa tag 1 samma information kring hur stor andel av bonusen som far utgoras av
performance shares. Detta har lett till att vi fatt gora véra egna antaganden utifran den
information som publicerats i tidigare arsredovisningar. Vi dr medvetna om att véra slutsatser
pa grund av detta kommer fé en aningen ldgre extern, dn intern®* validitet d4 all information
inte har funnits att tillga och en del av det underlag vi sokt efter visat sig vara konfidentiellt.
Utifrdn mojligheterna i denna undersokning kommer darfor stora delar av vara slutsatser

grundas pé den teori och kunskap vi sjélva besitter.

2.7 Datainsamling

Insamling av data som behovts for denna undersékning har sokts via tidskrifter, bocker och
internetadresser som arsredovisningar och tidigare uppsatser inom dmnet. Under arbetet har
en del av de tilltdnkta kdllorna fatt andras. Fran borjan var det tiankt att arbetet skulle inledas
med en enkdtundersokning med frimst primérdata men da denna information var konfidentiell
och de hinvisade oss till arsredovisningar blev vir huvudsakliga killa sekundérdata. |
samband med att vi istillet for intervjuer fatt gora matningar och utrdkningar grundade pa
arsredovisningarna har vi tagit del av litteratur inom statistik vilket har legat till grund for de

diagram och kategoriseringar som aterfinns i analysen och slutsatserna.
2.7.1 Primardata

Arbetet i uppsatsen r baserat pa sekundirdata. Den form av primérdata vi har tagit del av ar
det samtal vi gjorde med Sara Lindmark pa SEB:s HR avdelning. Férhoppningarna var att via
denna vég fa information som kunde vara till stod infér de métningar vi &mnat gora kring de
olika beloningssystemen. Eftersom vi ganska snabbt fick reda pa att den information vi sokte

var konfidentiell beslot vi att istéllet anvéinda den sekundédrdata som fanns att tillga.
2.7.2 Sekunddrdata

De sekundérdata som anvints dr framst arsredovisningar men dven artiklar, litteratur, tidigare
forskning och kéllor frén internet. Dessa har utgjort grund for empiri och analys. Aktuell
kurslitteratur har legat till grund for ytterligare information bland sévél gamla som nya
forfattare av litteratur kring metod och statistik. Under pagiende arbete har vi

uppmaédrksammat det stora utrymmet for att skriva utifrdn organisationsorienterad litteratur da

# Jacobsen D. 1. (2002) s. 21
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detta @mne 1 minga fall gir hand i hand med problemformuleringen inom Corporate

Governance.
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3 Teori

1 detta kapitel presenteras de teorier som vi kommer att anvinda oss av i uppsatsen. Vi
kommer dven att motivera vart val av teorier som senare ska knytas samma med empirin i vdr

analys.

3.1 Begreppet teori

“en grupp antaganden eller pdstaenden som forklarar foreteelser av nagot slag och
systematiserar vdar kunskap om dem. Teori anvdnds ofta synonymt med ldra for att beteckna
ett vdletablerat kunskapssystem, men kan ocksd anvindas for att understryka den hypotetiska

karaktiren hos en grupp pdstdenden...”"”

3.2 Motivering till val av teori

Eftersom vi valt att analysera beloningssystem utgér vi ifran teorier om motivation och
beloningssystem. Den forsta teorin som foljer amnar skapa en forstaelse kring vart huvudtema
som &dr Corporate Governance. Efter att ha introducerat ldsaren i grundldggande teori har vi
sedan valt att utgd ifrdn bland annat agentteorin samt Stewardshipteorin. Dessa tva teorier har
valts da de forklarar tva olika synvinklar pd bonussystem samt vilken inverkan de anses ha pa
en foretagsledning. Vi har dven valt att anvénda oss av teorierna exit och voice dé dessa
forklarar och ger storre kunskap om hur dgarna kan anvénda sin rétt att pdverka i foretagen
och pé sé vis hur de kan paverka beloningssystemen. Hedlund et als dgarkategorisering har

valts for att kunna analysera och gruppera dgarstrukturen inom SEB och Handelsbanken.

» www.ne.se (Hamtat 2009-11-13)
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3.3 Teorier om Corporate Governance

Corporate Governance eller pa svenska, bolagsstyrning, dr ett begrepp som under senare ar
har borjat horas och synas mer i media och inom néringslivet. Corporate Governance handlar
om hur man handskas med problemet att samordna dgarnas och ledningens 6nskningar och
framtida planer med foretaget. Det kan ocksa formulera som: Varfor ska ledningen bry sig om
dgarna?’® Denna separation av dgandet och ledningen har uppstétt genom Svergéngen och
utvecklingen av den vanligaste bolagsformen, den enskilda firman, till fler stora noterade
aktiebolag. Corporate Governance teorier dr mest inriktade pa aktiebolaget eftersom det ar dér
vi ser separationen av dgandet och lednigen vilket oftast inte dr fallet i den enskilda firman
eller handelsbolaget. I och med den 6kade storleken och spridningen pa dgandet i aktiebolaget
kan inte varje enskild dgare vara med och paverka i bolaget i den riktning han vill. Ledningen
har pa grund av detta storre mojlighet att agera efter sina egna preferenser och det dr hér den

mdjliga konflikten kan uppstd mellan ledningen och dgarens intressen.”’

3.3.1 Agentteorin

Agentteorin behandlar den mdjliga konflikten mellan dgare och ledning som ndmnts ovan.
Detta uppstar vid en separation av ledning och dgande vilket dr vanligt i dagens stora och
moderna foretag. Agaren som benidmns principal och VD:n som benimns agent antas ha olika
mal och intressen for foretaget vilket kan leda till prioriteringar och beslut av ledningen som
strider mot dgarnas intressen. Ett exempel pa detta kan vara att dgarna vill ha avkastning pa
sin investering medan ledningen vill ha kvar pengarna 1 foretaget for att mojliggdra framtida
investeringar.” I agentteorin 4r beléningssystem ett centralt tema dé detta kan vara en 16sning
pa det agentteoretiska problemet. Genom beloningssystem kopplas dgarens mél och intressen

till VD:s och ledningens intresse.”’

3.3.2 Stewardshipteorin

Stewardshipteorin kontrasterar den bild av en mojlig konflikt mellan &gare och ledning som
agentteorin ger. Teorin menar att det istéllet finns en naturlig maldverensstimmelse mellan

VD och édgare vilket innebér att beloningssystem inte fyller ndgon funktion. VD:n ses som en

%6 Kim & Nofsinger (2007) s. 11

7 1bid

% Alvesson & Svenningsson (2007) s. 87
¥ Alvesson & Svenningsson (2007) s. 88
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steward som arbetar for d4garnas och organisationens maél istéllet for att endast vilja maximera

sin egen nytta.>’

3.3.3 Agentkostnadsteorin

For att samordna intressen mellan principaler och agenter och undvika konflikter anvéinds ofta
incitament och dvervakning. Detta leder till nagot som kallas agentkostnader pa grund av de

kostnader som uppstér av exempelvis 6vervakning.’’ Agentkostnader kan delas upp i tvé olika

grupper:

e Monitoring activities costs

. . 2
e Bonding activities costs’

Monitoring costs uppstar genom att man vill 6vervaka agenten och forbjuda den att gora vissa
saker fOr att den ska agera i d4garens intresse. Bonding costs dr kostnader som uppstar dd man
upprittar olika incitamentsprogram for att styra ledningen i dgarens intressen.*® Teorin 4r
intressant att relatera till SEB och Handelsbanken for att se hur man anvinder sig av

overvakning och incitament for att I6sa det agentteoretiska problemet.

3.3.4 Exit och voice

Genom att vara dgare i ett bolag har man ritt att ta del av vinsten och att gora sin rést hord
och pé sé vis vara delaktig i foretagets beslut. Enligt exit och voiceteorin som beskriver hur
man kan péverka med sitt innehav i ett foretag finns det tva sitt att paverka. Dessa tva
beteenden kan i var uppsats kopplas till hur 4garna kan vara med och péverka
beldningssystemen.>*

Exit innebdr att dgaren, genom att sdlja hela eller delar av sitt aktieinnehav, kan pavisa sitt
missndje med foretaget. Denna metod anses som den enklaste och forménligaste formen av de
tva. Voice 1 sin tur innebdr att dgaren aktivt anviander sin makt att paverka eller uttrycka sitt
missndje med bolaget. Detta kan exempelvis goras vid en bolagsstimma eller genom

styrelserepresentation.”

3% Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 32
31 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 88
32 1.

Ibid
> Ibid
3 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 91
33 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 92
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3.4 Agarkategorisering

For att utoka var teoretiska referensram har vi valt att anvénda de olika dgarkategorierna
enligt Hedlund et al. Forfattarna har delat upp dgarna i olika kategorier efter vilka skillnader

som finns och vilket beteende man anvinder sig for att padverka i det bolag man &r dgare 1.
Hedlund et als uppdelning ser ut som nedan:

e Institutioner

e Privatpersoner med sma innehav

e Privatpersoner med stora innehav

e Anstillda i foretaget inklusive ledning

e Utlindska placerare®®

Institutionella dgare

Inom denna kategori finner vi en stor mangd olika dgare som exempelvis forsékringsbolag,
pensionsfonder, kollektiva lontagarfonder, placerande bolag, stiftelser, aktiefonder,
placerande investmentbolag och intresseforeningars placeringar.

De olika dgarna har olika syften med sitt 4gande och inom kategorin ser vi olika sorters
beteende. Agare som i denna kategori har med syfte att uppna god avkastning tenderar att ha
ett exitbeteende. Andra sorters dgare som exempelvis staten kan ha andra syften dn att bara
uppnd maximal avkastning pé sin placering vilket dd medfor att man kan se ett storre
voicebeteende. Investmentbolag kan ha olika sorters syften med sitt 4gande och beroende pa
dessa ocksa olika tendenser till ett exit- eller voicebeteende.

En #gares storlek har ocksa inflytande pa hur man gér sin rost hord inom bolaget. Ar man stor
dgare och da har stor makt att pdverka medfor detta ofta till ett voicebeteende. Som liten dgare
blir det tvirtom att man inte har tillrdcklig makt for att paverka vilket da naturligt leder 4t ett
exitbeteende om man inte dr ndjd med bolaget. For att verkligen kunna anvénda sig av voice
krivs att man ir representerad i styrelsen eftersom det #r dir man kan gora sin rdst hord. Aven
deltagande i bolagsstimman utgor ett voicebeteende dir man kan ha synpunkter pa bolaget

och har méjlighet att rosta efter vad man tinker och tycker.”’

3% Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 26
3" Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 32
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Privatpersoner med sma innehav

Som privatperson med sma innehav har man begrinsad mojlighet att paverka i bolaget.
Storleken ger inte tillrdcklig makt for att verkligen kunna gora sin rost hord vilket leder till att
exitbeteende ar det vanligaste séttet for denna kategori. Dock &r det sé att pa grund av sin

begrinsade méingd medel att paverka med sa far inte ett exitbeteende nigon storre inverkan.*®

Privatpersoner med stora innehav

I denna kategori finner vi privatpersoner och familjer som har ett betydande innehav eller
inflytande i bolaget. De har ofta en anknytning till foretaget och voicebeteende ar vildigt
vanligt. Dels eftersom man har makt att paverka samt att man ofta har erfarenhet och

kunskaper som ér bra for bolaget.”’

Anstillda i foretaget

Foretagsledningen i ett foretag har stort inflytande och dé &r ett voicebeteende vanligast till
skillnad mot dvriga anstéllda dér detta beror pé storleken. Vid ett stort innehav liknas
beteendet vid foretagsledningen och vid ett mindre innehav sa ar beteenden mer likt

sméaspararnas.*

Utlandska placerare

Bland utldndska placerare &r ofta ett exitbeteende vanligast dels eftersom de &r aktiva

placerare och da ér ute efter en god avkastning p4 sitt investerade kapital.*'

3.5 Beloningssystem

”Avsikten med beloningssystem dr — oavsett hur de utformas — att paverka dem som belonas.
Foretaget vill genom beloningen skapa motivation bland de anstdllda att utféra sina uppgifter

bdttre, sa att foretaget stirks och blir mer konkurrenskraftigt. Strdvan dr att skapa stérre

** Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 29
39 1.

Ibid
" Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 30
! Ibid
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effektivitet, minskade kostnader, hogre forsdljning, okad lonsamhet och — om foretaget dr

borsnoterat — forutsdttningar for en god kursutveckling.

Beloningar brukar delas upp 1 tva kategorier icke-monetidra och monetira. De monetéra
beldningarna kan vara i form av 16ner eller exempelvis olika former av bonusar medan de
icke—monetira kan vara i form av extra ledighet, trygghet p4 jobbet uppmuntran med mera.*
Dé vi i var uppsats skriver om de olika beloningssystemen utgar vi med andra ord ifran
monetéra beloningar i form av bonusar. En bonus definieras enligt nationalencyklopedin som
“olika former av gottgorelser och beloningar, t.ex. extra lonetilldelning vid vdil utfort arbete

4 Bonus i form av beldningssystem utdelas d& ndgon

eller premierabatt av trafikforsdikring.
overtriffat det som varit 9verenskommet och anvinds for att motivera och belona individer
eller grupper, oftast kopplat till kortsiktiga resultat.*’ Ytterligare brukar man tala om
individuell eller kollektiv bonus.*® Den individuella bonusen ér en av de ildsta bonusformerna
och anvinds ofta bland forsiljare. Det positiva med denna bonusform &r att den dr enkel att
berékna for foretaget samt att den ger en direkt beloning till den anstillda for utford
prestation. Den kollektiva eller teambaserade bonusen baseras pa gemensam prestation och
har med aren visat sig vara mycket framgangsrik. Det positiva med den kollektiva bonusen ar
att den ofta kar ansvarstagande samt stérker lojaliteten i gruppen.*” En grundlidggande aspekt
for denna metod éar att alla i gruppen maste bidra till det gemensamma resultatet och
grupperna bér darfor inte bestd av for manga medarbetare. Av denna anledning féorekommer
det 1 vissa foretag en blandning av bade individuell och kollektiv bonus. Utifran var
problemformulering kring dgarforhallandens pdverkan pa beloningssystemen i de tva
storbankerna dr det av intresse att se hur de olika I6nesystemen ser ut. Det finns tvé olika
former av 16nesystem, det fasta 16nesystemet och det prestationsbaserade eller rorliga
16nesystemet.*® Utifréan det fasta 16nesystemet forsoker foretagen rekrytera duktig personal,
betala dem bra och utifrin det sedan forvénta sig bra prestationer. Risken for arbetsgivaren
med detta system &r 1ag och en av fordelarna kan vara att personalen utfor sina arbetsuppgifter
med storre noggrannhet och kvalitet da det baseras pa kvantitet.*” En av nackdelarna som

finns med systemet kan vara om den anstéllda inte skulle prestera bra pa arbetet. Ser man

% Curbi, Henningsson, Johansson & Johansson (2006) s. 17
* Arvidsson (2005) 5.22

“ www.ne.se (Hamtat den 2009-11-17)

* Arvidsson (2005) s.24

% Arvidsson (2005) s.23

7 Arvidsson (2005) s.25

* Anthony & Govindarajan (2006) s. 573-577

* Ibid
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istéllet till det prestationsbaserade systemet fokuserar man, dterigen, pd att anstdlla duktig
personal som presterar bra men sedan belonas personalen utefter sin prestation och ddrmed far

man hogre 16n ju bittre man presterar.”

De tva lonesystemen illustreras i nedanstdende figur:

Fast Lonesystem Prestationsbaserat lonesystem
Rekrytera duktig personal l Rekrytera duktig personal ]
Betala personalen bra 1 Forvinta sig goda prestationer ]

Forvianta sig goda prestationer 1 Betala personalen efter prestation

Figur 2. Tvd skolor for lonesystem, omarbetad figur’'

3.6 Motivationsteorier

I alla organisationer dr motivation viktigt vilket handlar om att ha kunnig och kompetent
personal och att kunna motivera de anstéllda till att utfora ett bra arbete. Motivation &r de
faktorer som driver manniskor i det vardagliga livet och 1 arbetslivet. Vad som motiverar
manniskor 1 arbetslivet dr olika men faktorer som pengar, makt, vilstdnd och lycka &r vanliga.
Enligt Alvesson & Svenningsson kan motivation delas upp i tre kategorier: inre, instrumentell
och interaktiv motivation.

Inre motivation handlar om de basala behov som ménniskan har vilka sammanfattas i
Maslows behovspyramid. De understa stegen motsvarar de mest grundlaggande behoven vi
har som méanniska. Teorin sédger att behoven 1 den understa kategorin maste bli uppfylld innan
méinniskan vill gé vidare till nésta steg. De fem stegen i Maslows pyramid &r; fysiologiska

behov som somn, mat och vatten, trygghetsbehov som att kinna trygghet i sin tillvaro, sociala

%0 Anthony & Govindarajan (2006) s. 573-577
3! Anthony & Govindarajan (2006) s. 575
52 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 357
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behov som att fa kirlek och ha véinskapsrelationer, uppskattning for det vi gor och slutligen

sjdlvforverkligande.”

Figur 3. Maslows behovspyramid, omarbetad figur’*

Instrumentell motivation handlar om hur ménniskan strdvar mot att na sina mal eller slippa
bestraffningar. Detta ar vildigt vanligt 1 arbetslivet dir man med motivation kan nd olika mal
som exempelvis en ny anstillning, fa sin chefs uppskattning och berém fran denne.>

I var uppsats kommer vi sérskilt att anvinda oss av teorin om instrumentell motivation

eftersom den ligger till grund for att man véljer att ha beloningssystem i vara tva fallforetag.
3.7 Styrning

Man brukar tala om tre olika styrningstyper, beteendestyrning, resultatstyrning och normativ
styrning. De tvé vi kommer att anvidnda oss av for att forklara de olika styrmetoderna i SEB
och Handelsbanken é&r resultatstyrning och normativ styrning. Inom resultatstyrning ser man
varje enhet som mer sjilvstindig och den ges storre befogenhet att bestimma hur och nidr man
vill né sina mal, s4 linge man levererar forutbestdmda resultat.” Till skillnad fran
resultatstyrning bygger den normativa, dven kallade kulturella, styrningen pa lojalitet och

familjekédnslan inom foretaget dr viktig. Man ldgger stor vikt vid kollektivet och utgér ifran att

33 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 357-360
> Bakka, Fivelsdal & Lindkvist (1993) s. 168
55 Alvesson & Svenningsson (2007) s. 357-360
%6 Alvesson & Svenningsson (2007) s.160
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de anstillda har en stor acceptans for ledningens auktoritet. For att den normativa styrningen
ska fungera kravs det att de anstdllda kdnner 6msesidigt med ledningen i dess

méluppsittningar. Anstillningstrygghet och personlig utveckling stér hr i centrum.’’

°7 Alvesson & Svenningsson (2007) s.148
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4 Empiri

1 detta kapitel kommer vi att presentera SEB:s och Handelsbankens historik, affdrside,
beloningssystem och dgarstruktur under en tiodrsperiod. Vi kommer ocksd att ge en
forklaring hur ett aktiebolag fungerar for att skapa en forstaelse for var och vem som beslutar
om beloningssystem for ledningen. Ytterligare kommer vi dela in dgarna i tre kategorier for
att ldittare se vem eller vilka som anvdnder sig av exit- respektive voicebeteende for att gora

sin rost hord i foretagen.

4.1 Aktiebolag

Ett aktiebolag dr en bolagsform dér dgarna saknar personligt ansvar for foretagets forbindelse
och antalet deldgare dr obegrénsat. I ett aktiebolag som SEB eller Handelsbanken finns tre
beslutande organ pa olika nivaer. Dessa dr bolagsstimman, styrelsen och den verkstillande
direktoren det vill sdga VD:n. Bolagsstimman ar det hogsta beslutande organet i ett
aktiebolag och &r vanligtvis ett arligt mote dér aktiedgare samlas for att besluta och godkdnna
om arsredovisning, beviljande om styrelsens ansvarsfrihet och andra fragor som ar viktiga for
foretaget. Det 4r dven hir som beloningssystem for ledningen ska godkénnas.™

Styrelsen dr de som ansvarar for foretagets forvaltning och organisation och de utses av
dgarna pa arsstimman. Styrelsen dr ocksa ansvariga for ett utse en lamplig VD som ska arbeta
efter den VD-instruktion som styrelsen beslutar om. VD:n &r den som ska besluta och handha

bolagets 16pande forvaltning och driva foretaget i den riktning som dgarna vill.”’

4.2 Handelsbanken
4.2.1 Handelsbankens historik

Véren 1871 grundades Handelsbanken av ett antal betydande foretag och personer i
Stockholm. Den kallades dé for Stockholms Handelsbank och var i forsta han till {6r in- och
utldning pa den lokala bankmarknaden i Stockholm. Det forsta kontoret 6ppnades 1 Gamla

stan den 1 juli 1871 efter att ha fatt tillatelsen att driva bank den 12 maj samma 4ar. De fOrsta

58 Smiciklas (2000) s.106-130
> 1bid
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aren gick over forvantan och efter endast tvd &r var Stockholms Handelsbank en av de framsta
bankerna i Stockholm.*°1873 noterades bankens aktier pa Stockholms fondbérs och nagra ar
senare oppnade de forsta avdelningskontoren upp i Stockholm. Under de kommande aren
véixte banken snabbare dn sina konkurrenter och det var forst efter den stora byggkraschen
1885 samt den foljande konjunkturnedgéngen som banken borjade visa ett svagare resultat.
Som f6ljd kriavde bankens dgare en ny ledning och 1893 tilltrddde bankiren Louis Fraenckel
chefsposten. Fraenckel behdll sin post under 18 ar och det var under hans tid som de forsta
utldndska affarsforbindelserna, som han hade med sig frén sin egen bankfirma, 6verfordes till
Stockholms Handelsbank. Med hogkonjunkturen kom sedan en snabb ekonomisk utveckling
samtidigt som konkurrensen var hard mellan de 6vriga bankerna. Nya utlandsforbindelser och
foretagskunder knots till banken och Fraenckels sinne for lonsamhet och afférer resulterade i
att banken vid hans avgang vara den nist storsta banken i Sverige.®!

Under bérjan av 1900-talet kom det nya fordndringar® och 1919 forvirvades
Bankaktiebolaget Sodra Sverige med 67 kontor och banken bytte da namn till Svenska
Handelsbanken som i sin tur tog oktogonen i bruk som sin symbol. 1970 drabbades
Handelsbanken av en allvarlig kris vilket ledde till att Jan Wallander blev ny VD for banken.
Det var under Wallanders tid som den stora decentraliseringen dgde rum 1 banken och den
delades in i regionbanker om cirka 70 kontor vardera vilka hade egen styrelse och hog grad av
sjalvstandighet. Nya mal sattes upp, som efterlevs dn idag, att fokusera mer pa lonsamhet och
“att rintabiliteten ska Gverstiga genomsnittet for évriga borsnoterade banker.”® En grund
for att na hog I6nsamhet dr att de anstéllda trivs. Ledningen pa Handelsbanken ansdg dérfor
att de anstdllda skulle fa ta del av ett 6kat resultat. I februari 1973 infordes
vinstandelsstiftelsen Oktogonen dir medlen placerades i Handelsbanksaktier och dirmed gav
de anstillda dgarrepresentation, sedan 1998 stir nu Oktogonen for ca 10 % av dgarrdsterna 1
Handelsbanken. Pa 1990-talet klarade Handelsbanken sig igenom den bankekonomiska krisen
som da dgde rum och 1997 blev de dgare av Stadshypotek AB vilket de kunde kdpa kontant.
Sedan 1990- talet har Handelsbanken fortsatt att vixa runt om i Norden samt 6vriga vérlden
och idag ér de en universalbank med ett stort kontorsnét. Utmérkande for Handelsbanken &r
den decentraliserade organisationen med sina sjdlvstdndiga kontor, att kunden stér i centrum

och att Ionsamhet samt langsiktighet dr av hog prioritet.

5 www.handelsbanken.se (Hamtat 2009-12-01)
61 :
Ibid
52 Ibid
5 Ibid
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4.2.2 Handelsbankens affarsidé

”Handelsbankens idé dr att utifran kundens behov och baserat pa en personlig relation,
erbjuda privat- och foretagskunder ett komplett utbud av finansiella tjdnster med hog
servicenivd. Handelsbanken strdvar inte efter att vara en massmarknadsbank utan gor affirer
med de kunder som har ett starkare kassaflode dn den genomsnittliga bankkunden.
Handelsbanken dr en universalbank, det vill sdga erbjuder ett komplett utbud av finansiella
produkter och tjdnster i Sverige, Danmark, Finland, Norge och i Storbritannien. Dessa ldnder

1164
ser banken som hemmamarknader.

4.3 SEB

4.3.1 SEB:s historik

1856 grundades Stockholms Enskilda Bank av André Oscar Wallenberg och blev Stockholms
forsta privatbank. Banken spelade en stor roll som kreditgivare och initiativtagare under 1890-
talet och pé sin 80 arsdag 1936 hade den totalt 15 kontor. Det forsta kollektivavtalet for
affdarsbanksanstéllda tradde i kraft 1946 och tre ar senare infordes foretagsndmnder med
representanter for ledning och anstéllda 1 banken.

Den huvudsakliga aktoren for Stockholms Enskilda Bank under 1960- och 70-talet blev
industrin som da utgjorde hélften av all dess utlaning och den 1 januari 1972 slogs
Skandinaviska Banken och Stockholms Enskilda Bank samman till vad som idag &r
Skandinaviska Enskilda Banken (vilken vi kdnner till som SEB). Med sin nya storlek och
kraft blev mélet att skapa en bank som kunde méta de internationella bankernas konkurrens i
storre utstrdckning. Den nya banken hade vid detta tillfdlle 6730 anstéllda och 393 kontor
samt en mycket bred kundbas och goda relationer med manga av landets storsta foretag.
Under kommande ar expanderade banken i hela virlden och 1979 ersitts deras
representationskontor 1 Singapore med en heldgd dotterbank vilken kom att bli den forsta
svenska banken i Asien.

Sa kom 1990-talet och den stora bankkrisen och SEB, som var virldens l6nsammaste bank pa
1980-talet, var oerhdrt nira konkurs men riddades av dgarna genom en nyemission.®® Men vil
ute pa andra sidan startade banken 1996 det forsta Internetkontoret for privatpersoner samt

kopte upp forsakringsbolaget Trygg-Hansa. De foljande aren préiglades av expandering runt

% SHB Arsredovisning (2008) s. 5
8 Karlsson & Nilsson (2006) s. 210
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om 1 vérlden samt vidare utveckling av tjénster och produkter. Man kdpte upp den tyska
banken BfG (nuvarande SEB AG) ar 2000 och sedan dess har SEB varit en europeisk bank

och mer in hilften av dess medarbetare finns numera utanfor Sverige.®
4.3.2 SEB:s affarsidé

"SEB:s affdrsidé dr att tillhandahalla finansiella tjdanster samt att hantera finansiella risker
och transaktioner for foretag och privatpersoner pa ett sdadant sditt att kunderna blir nojda,
aktiedigarna far en konkurrenskraftig avkastning och banken ses som en god

samhillsmedborgare.””’

4.4 SEB:s beloningssystem

“"Kompensation, dvs. ersdttning till medarbetare, handlar om att SEB ska kunna rekrytera
och behdlla sa bra medarbetare som mojligt - medarbetare som engagerar sig langsiktigt for

att utveckla vart foretag. ”*

Inom SEB vill man anstilla ritt personal och behélla kompetensen inom foretaget. For att nd
detta mal erbjuds en attraktiv arbetsplats och erséttning for den prestation de anstéllda utfor.
SEB har dérfor ett marknadsbaserat beloningssystem som utifrdn bland annat kompetens,

erfarenhet och ansvar bestimmer vilken ersittning individen far.%’
Ersiéttning till koncernledning bestér av fyra delar:

e Fast grundlon
e Rorlig prestationsbaserad 16n kopplat till uppfyllande av &rliga mél
e Langsiktiga incitamentsprogram

e Pensionsformaner

SEB menar att dessa fyra delar bildar en helhet for att ersétta medarbetarna for de prestationer

de gor pa sitt arbete.”

5 Karlsson & Nilsson (2006) s. 208-252
7 www.seb.se (Hamtat 2009-12-02)

% www.seb.se (Hamtat 2009-12-02)

% SEB Arsredovisning (2008) s. 59

" SEB Arsredovisning (2004) s. 71
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Personaloptioner

Optioner av denna typ kom till genom en ny lag om personaloptioner som kom 1998.
Anledningen till lagens utformning var att ges mdjlighet att ersitta de anstdllda med aktier for
att pa sé sitt knyta samman ledningens intresse till aktiedgarnas. P4 grund av
skatteproblematik har man inte tidigare kunnat ersitta personal med aktier eftersom det
utloser direkt beskattning. Personaloptioner fungerar pé sa sitt att de beskattas den dag
forsédljning sker till skillnad mot en tilldelning av aktier som beskattas direkt vid tillfdllet man
erhéller dem. I reglerna finns ocksé en inldsningsperiod pa tre ar, innan optionen kan
utnyttjas, som dr positiv ur arbetsgivarens synpunkt och ger ett langsiktigt engagemang fran
badas héll. Den som erhéller en personaloption far samma vardedkning pé sin option som en
aktiedgare har pa en aktie men med ett tak for hur mycket den kan 6ka i virde. Men den kan
diaremot forfalla viardelos om aktiekursen gar ner. Det dr just kopplingen mellan aktiedgarens
intresse och ledningens intresse som personaloptioner ger som gor de till ett bra styrmedel och

beldningssystem for ledningen.”'
Performance shares

Performance shares dr som en personaloption med samma 16ptid pa sju ar och
inlasningsperioden pa tre ar vilken ska bidra till 1angsiktighet och inte locka till kortsiktighet i
den anstilldes agerande. En performance share ger innehavaren en rtt att i framtiden kopa en
A-aktie i SEB. Antalet performance shares som kan utnyttjas beror pa om man uppnar de

utsatta malen vilka mits under de tre inledande ren.”?
Antalet performance shares som kan utnyttjas beror pa:

e “absolut utveckling i form av arlig okning av vinst per aktie”

o relativ utveckling i form av totalavkastning i forhéllande till SEB:s konkurrenter”"

Nedan f6ljer en presentation av SEB:s beloningssystem till ledningen for vér tioarsperiod.

" www.seb.se (Hamtat 2009-11-29)
2 www.seb.se (Hamtat 2009-11-29)
3 SEB Arsredovisning (2008) s. 60
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1999
Beloningssystem for koncernledningen under 1999 bestod av tv delar

o rorlig 16n kopplat till 1 forvég faststdllda mal

J personaloptionsprogram

Tidigare hade beloningssystemet bestatt av en rorlig del som betalades ut kontant till
ledningen men i och med den nya lagen om personaloptioner fick ledningen istéllet en del av
den rorliga erséttningen i form av personaloptioner. Programmet l6per under sju ar och har en
inlasningsperiod pa tre ar. Vilket betyder att om den anstédllde avslutar sin anstillning inom tre

ar frén intjénandet forfaller optionerna virdeldsa.”*
2000
Beloningssystem for koncernledningen under 2000 bestod av tvé delar

e rOrlig 16n kopplat till i forvig faststdllda mél

e personaloptionsprogram

Programmet 16per under sju ar och har samma inlasningsperiod pa tre ar som tidigare ar.
2001

Beloningssystem for koncernledningen under 2001 bestod av tva delar

e rOrlig 16n kopplat till 1 forvig faststidllda mal

e personaloptionsprogram
2002
Beloningssystem for koncernledningen under 2002 bestod av tva delar

e r0rlig 16n kopplat till 1 forvig faststidllda mal

e personaloptionsprogram

™ SEB Arsredovisning (1999) s. 99
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2003

Beloningssystem for koncernledningen under 2003 bestod av tvd delar

e rorlig 16n kopplat till i forvdg faststédllda mal

e personaloptionsprogram

2004

Beloningssystem for koncernledningen under 2004 bestod av tva delar

e rorlig 16n kopplat till 1 forvdg faststédllda mal

e personaloptionsprogram

2005

Beloningssystem for koncernledningen under 2005 bestod av tva delar

e rorlig 16n kopplat till 1 forvdg faststédllda mal

e performance shares

2006

Beloningssystem for koncernledningen under 2006 bestod av tva delar

e r0rlig 16n kopplat till 1 forvig faststidllda mal

e performance shares

2007

Beloningssystem for koncernledningen under 2007 bestod av tva delar

o rorlig 16n kopplat till 1 forvig faststidllda mal

J performance shares
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2008
Beloningssystem for koncernledningen under 2008 bestod av tvd delar

e rorlig 16n kopplat till i forvdg faststédllda mal

e performance shares och ett aktiematchningsprogram

Aktiematchningsprogrammet som var ténkt till ledningen som en del i beloningssystemet
implementerades aldrig pga. den finansiella krisen eftersom det inte skulle ge 6nskat

resultat.”

4.5 Handelsbankens beloningssystem

4.5.1 Oktogonen - En beskrivning av vinstandelsstiftelsen

Oktogonen dr och har varit Handelsbankens enda beloningssystem sedan 1973 da deras
dévarande VD Jan Wallander tog initiativet till att placera 10 miljoner kronor i
vinstandelsstiftelsen. Fran samma dag som den forsta 6verforingen gjordes kom dven
stiftelsen att bli en av bankens storsta aktiedgare. Huvudprincipen innebér att man avsétter
pengar till vinstandelsstiftelsen d& Handelsbankskoncernens rantabilitet dverstiger dvriga
borsnoterade bankkoncerner i Skandinavien och Storbritannien. Det dr sedan sjilva
merresultatet 1 forhallande till de andra koncernerna som delas lika mellan aktiedgarna och de
anstédllda 1 banken. Den enda skillnad som finns vid utbetalningen ar att de anstéllda far en
tredjedel av merresultatet fore skatt da aktiedgarnas del av resultatet beskattas i banken. Det
belopp som sedan avsiitts till de anstdllda 6verldmnas till Stiftelsen Oktogonen som sedan
forvaltar och placerar avsittningarna 1 aktier, obligationer eller andra vardepapper. Det finns
dock en grundtanke med placeringarna att “en betydande del av de overforda medlen ska vara
placerade i Handelsbanksaktier for att pd sa sdtt bereda de anstdllda deldigarskap i
banken.”’® Aret 1973 da stiftelsen grundades togs dven ett riksdagsbeslut om de anstilldas ritt
att vara representerade 1 styrelsen. Av det belopp som avsitts till Oktogonen far de anstéllda i
Handelsbankskoncernen for Skandinavien och Storbritannien en andel vilken motsvarar den

avtalade arbetstid som den anstillde haft i foretaget.”” Med andra ord far alla som ér anstillda

> SEB Arsredovisning (2008)
76 www.handelsbanken.se
" Ibid
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1 banken lika stora avséttningar till vinstandelsstiftelsen oavsett position eller prestation.
Oktogonen kan ses som en langsiktig motivationsfaktor, d& den eventuella vinsten for en

anstélld gar att plockas ut tidigast nér den anstéllda ar 59 &r.
4.6 Agarstruktur i SEB

4.6.1 En 6verblick av koncentrationen/Spridningen av dgandet i SEB

25
20
M Knut & Alice Wallenbergsstiftelsen
M Trygg-Stiftelsen
15 M Investor
M SPP/Alecta
M SEB/Trygg/ABB:s vardepappersfonder
10 i Skandia Liv
i SHB vardepappersfonder
AFA
> 1 Robur fonder
0 -

Tidslinjen 1 till 10 representerar de tio mattillfdllen som vi valt att utga ifran i var undersékning. Dar nummer 1

ar ar 1999 och nummer 10 &r ar 2008.

4.6.2 Fortydligande av diagrammet

Som man tydligt kan se har Investor genomgaende varit den storsta deldgaren i SEB. Nast
efter Investor har det varit Trygg-Stiftelsen som varit en stabil dgare genom aren. Bland de
Ovriga foretagen ar det endast marginella forandringar som skett och om man ser till att
Investor och Trygg-Stiftelsen har haft ett avsevirt storre dgande menar vi pa att det

formodligen dven dr dessa tva som har den storsta inverkan pa foretagen. Vad géller deras
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paverkan av beloningssystemen blir det hér léttare att titta pd vilken typ av dgande, exit eller

voice, som de valt att anviinda sig av.”

4.7 Agarstruktur i Handelsbanken

4.7.1 En overblick av koncentrationen/Spridningen av dgandet i Handelsbanken

12
10
M Okogonen
8 . M Industrivarden
M Robur vardepappersfonder
6 M Fjarde AP-fonden
M SPP/Alecta
M AMF

M SHB-fonder
M AFA

i Lundbergsforetagen

AT

Tidslinjen 1 till 10 representerar de tio méttillfallen som vi valt att utga ifran i var undersékning. Dar nummer 1
ar ar 1999 och nummer 10 ar &r 2008.

4.7.2 Fortydligande av diagrammet

I Handelsbankens fall ser vi tydligt att vinstandelsstiftelsen Oktogonen och Industrivirden har
varit de markant storsta 4garna genom aren, men framfor allt efter 2001. Robur
vardepappersfonder samt Fjarde AP-fonden hade ett aningen storre dgande 1 bérjan av 1999
och 2000 men kan sedan ses bland de resterande foretagen som legat, mer eller mindre,

konstant under 5 procent.

8 Se bilaga 1
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En stor anledning till varfor Industrivirden och Oktogonen legat som tydliga dgare dver dren
har att géra med den dgarstruktur som byggdes upp kring Handelsbanken 1944, vilken

forklaras ndrmre under nésta punkt.

4.8 Handelsbankssfiren

Handelsbanken har aldrig haft en stark dgare bakom sig som SEB har haft med
Wallenbergsfamiljen. Detta gjorde att Handelsbanken 1944 bildade investmentbolaget
Industrivirden genom att Gverfora bankens dgande 1 svenska industriforetag till
Industriviarden. Forsdljning av aktierna i Industrivarden skedde sedan till Handelsbankens
dgare. Industriviarden borjade under 1950-taler att kopa aktier i Handelsbanken vilket gjorde
att Handelsbanken borjade {4 en stor dgare. Nar Jan Wallander skapade en forskningsstiftelse
1 sitt namn och genom denna stiftelse utgjorde dgare i banken borjade man fa en trygg grund
for att ingen skulle kunna ta 6ver banken. 1973 startades Oktogonen vilket ytterligare sdkrade
upp dgandet i Handelsbanken. Aven SCA som till storsta del var fgt av Industrivirden bérjade
kopa aktier i Industriviarden. Alla dessa hiandelser bildade det korségande i
Handelsbankssfaren som vi kan se dn idag. Handelsbankssféren skiljer sig mot
Wallenbergssfiaren genom att makten alltid legat 1 banken och dess styrelse jamfort med

Wallenbersgssfaren dir makten ligger i investmentbolaget Investor och inte i SEB.

SA GAR MAKTEN RUNT | SHB-SFAREN
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Figur 4. Handelsbankssfiiren’

" http://www.affarsvarlden.se/hem/nyheter/article347170.ece (Hamtat 2009-12-14)
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4.9 Styrelserepresentation

Enligt exit- och voiceteorin ér ett voicebeteende enklast att utva genom
styrelserepresentation. Detta krdver att man har en betydlig del av aktiekapitalet for att kunna
ta en plats i styrelsen.®” Om vi ser pa SEB:s och Handelsbankens storsta dgare och deras
styrelserepresentation under var undersokta tiodrsperiod har de storsta majoritetsdgarna haft
styrelserepresentation i de bagge bolagen. I SEB har Investor och Knut & Alice Wallenbergs
stiftelse haft Jacob Wallenberg och Marcus Wallenberg representerade i styrelsen.®’ Trygg-
Stiftelsen som under hela perioden varit en stor d4gare har inte nagon plats i SEB:s styrelse
men enligt deras hemsida har de rétt till foljd av sitt stora 4gande att tillsdtta tva
styrelsemedlemmar i SEB:s styrelse.*” I Handelsbanken har de storsta dgarna stiftelsen
Oktogonen och Industrivdrden haft flera representanter i SHB:s styrelse under hela den
undersokta perioden. Aven Lundbergsforetagen har sedan 2005 Fredrik Lundberg
representerad i styrelsen Lundbergsforetagen da de har en betydande dgarandel i bade

Handelsbanken och i Handelsbankssfiren.

% Alvesson & Svenningsson (2007) s. 92

81 Se bilaga 2

52 www.tryggstiftelsen.se (Hamtat 2009-12-20)
% Se bilaga 2
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5 Analys

1 detta avsnitt knyter vi samman de teorier som vi presenterat i tidigare teorikapitel med vara
undersékningar i empirin. Vi kopplar sedan samman detta med vara egna tankar och
reflektioner for att i ndsta steg diskutera och gora egna antaganden utifrdn

problemformuleringen. Det dr denna information som sedan ligger till grund for resultatet.

5.1 Varfor har man beléoningssystem?

“"Kompensation, dvs. ersdttning till medarbetare, handlar om att SEB ska kunna rekrytera
och behdlla sa bra medarbetare som mojligt - medarbetare som engagerar sig langsiktigt for

att utveckla vart foretag. ™™

“Handelsbankens ambition dr att anstdlla de bdista personerna och behdlla dem inom
koncernen. Med de bdsta personerna menar vi dig som har de personliga forutsdttningarna
for vidareutveckling i banken. Du ska ocksa ha en bred, och for bankens verksamhet, ldmplig
utbildning — i regel pd hogskolenivd. ™

Bade SEB och Handelsbanken ser personalen som sin viktigaste resurs och att det dr viktigt
att skapa en langsiktighet i anstidllningen av kompetenta personer som passar in i
organisationen.

For att behélla nyckelpersoner inom foretaget behdver man dérfor motivera de anstéllda.

Vad dr det dd som behdvas for att motivera de anstillda? Utifran Maslows behovspyramid bor
arbetsplatsen ge trygghet, uppfylla sociala behov och ge en méjlighet till uppskattning for vad
man presterar och bidra till sjalvforverkligande. Dessa behov 1 Maslows pyramid ar d&ven de
som bendmns inre motivation enligt Alvesson & Svenningsson. Vi menar att dessa behov blir
uppfyllda pa SEB och Handelsbanken men att det dessutom kravs nagot mer for att motivera
de anstillda.

Alvesson & Svenningsson pratar om tre kategorier av motivation® déribland instrumentell
motivation som innefattar monetéra beloningar vilka kopplas samman med

beloningssystemen i1 de badda bankerna. Beloningssystem anvénds for att ytterligare fa de

¥ www.seb.se (Hamtat 2009-12-15)
% www.handelsbanken.se (Hamtat 2009-12-15)
% Alvesson & Svenningsson (2007) s. 360-362
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anstillda att prestera béttre och ge dnnu béttre resultat. Vi har hér sett att Handelsbanken
anvénder sig av en kollektiv form av den monetéra beloningen da alla som dr anstéllda i
banken, oavsett position, far lika delar av vad som avsiitts till vinstandelsstiftelsen Oktogonen.
Detta i sin tur anser vi kan ha en gynnande effekt pa teamkénslan bland de anstéllda i banken
samt vara en bidragande faktor till den tydliga decentraliseringen, dven pa ett mentalt plan.

Pé liknande vis kan vi se att SEB till skillnad mot Handelsbanken jobbar utifran en mera
individuell beloningsform och det &r tydligt att ledningen hér har en betydligt storre andel

rorlig 16n jimfort med den fasta 16nen.®’

5.1.1 Beloningssystem i Handelsbanken och SEB

[ uppsatsen har vi behandlat SEB:s och Handelsbankens respektive beloningssysten. Vi har
dér sett att SEB anvént sig av en fordelning av kontant del och personaloptioner eller
performance shares. Anledningen till inférandet av personaloptioner var att det i och med den
nya lagen gavs mojlighet att ge aktierelaterad ersittning till anstillda och pa sa sitt koppla
samman ledningens intressen med aktiedgarnas. Detta ser vi som ett bra exempel pa en
16sning av de agentteoretiska® problem som kan finnas inom ett foretag. Man vill inom SEB
fa ledningen att jobba efter aktiedgarnas intresse genom att knyta samman intressena med ett
beloningssystem. I detta fall handlar det om att ledningen ska efterstrava de av dgarna
uppsatta malen under en ettirsperiod. Kan man sedan se en effekt for hela foretaget och pé sé
vis dven fOr dgarna sa far ledningen via optionerna och den rorliga 16nen en direkt bekréftelse
pa sitt utforda arbete. Att optionerna sedan har en inldsningsperiod pa tre ar ger utover den
kortsiktiga motivationen dven en langsiktig syn pa prestationen fran den anstillde. Man vet att
det finns en ”morot” pa andra sidan och vi menar, utifrin Maslows behovsteori, att den
anstéllde da presterar battre dven pd lang sikt. I Handelsbanken anvidnder man sig av ett
liknande motivationsverktyg. Vinstandelsstiftelsen Oktogonen &r en stiftelse 1 vilken det
placeras en eventuell vinst, baserad pa réntabiliteten jaimfort med andra banker. Skillnaden
mellan Oktogonen och de personaloptioner som SEB jobbar med dr att Oktogonen endast
fungerar som en ldngsiktig motivationsfaktor da den anstéllde kan f4 ut sin andel forst efter 59
ars alder. Vad vi tycker &r intressant i vir undersdkning dr att de olika beloningssystemen har
varit relativt lika genom aren. P4 SEB har de anvint personaloptioner och performance shares,

som d&r relativt lika till sin utformning. Den skillnad vi kan se dr att malen &r hogre och svarare

%7 Se bilaga 3
% Mallin. C (2004) s. 10
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att uppna for performance shares och utfallet ar ldgre. En personaloptions utfall beror endast
pa aktiekursen medan en performance share beror pa bade absolut utveckling och relativ
utveckling jimfort med andra banker.® Ser man till Oktogonen i Handelsbanken si har denna
vinstandelsstiftelse varit densamma sedan 1973.

Det som vicker tankar och funderingar dr att de pa SEB belonas i form av en rorlig kontant
del samt personaloptioner eller performance shares som grundar sig pé hur vl de uppsatta

malen uppnaétts. Vi ser hér en tydlig koppling till det resultatbaserade styrsystemet.

Handelsbanken i sin tur jobbar efter en tydlig normativ styrning. Har sitts den anstéillda i
centrum och organisationen priglas av en tydlig familjér kdnsla. Alla anstillda har lika
avsittning till Oktogonen oavsett position eller prestation. Precis som enligt den normativa
styrmetoden utgar man ifran att alla stravar efter gemensamma mal, nagot som kan kopplas
till Stewardshipteorin, ddr agenter och principaler antas ha gemensamma maélsattningar.
Troligtvis innebér detta att det inte heller uppstar ndgra agentkostnader for dvervakning och
kontroll. Handelsbanken uppmuntrar personlig utveckling och vi anser att det monetéra
beloningssystemet blir mindre centralt hir &n pa SEB, dé det bygger pa langsiktiga mal och

det a4r nagot som den anstéllde kan ta del av forst vid pensionen.
5.2 Agarkategorisering

Forindringar i Agarstrukturen 1999-2008

For att dela in dgarna 1 olika kategorier och fa en Gverblick pa de bada bankernas dgarstruktur

har Hedlund et als kategorisering av dgare valts men gjorts om till tre kategorier enligt nedan:

e Institutioner
e Privatpersoner

e Utlédndska placerare

Eftersom den information vi anvént inte gar att dversétta exakt till Hedlund et als fem
kategorier har vi kategoriserat dgarna enligt de tre kategorierna ovan och sedan utifran detta

undersokt kategoriernas exit eller voicebeteende.

% SEB Arsredovisning (2008) s.60
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SEB

Vi kan se under hela perioden att det institutionella d4gandet &r i majoritet jimfort med
privatpersoner och utlindska placerare. Enligt Hedlund et al ser man bland institutionella
dgare ofta ett voicebeteende men olika faktorer som syftet med dgande och storleken pa
dgandet spelar in 1 vilket beteende som vanligast uppvisas. Under tioarsperioden ser vi
Investor som en av de storsta dgarna, mellan 1999-2000, tillsammans med Trygg-stiftelsen
och Knut & Alice Wallenbergs stiftelse. Efter 2000 dubblade Investor sitt dgande till 20 % av
aktiekapitalet och blev da den enskilt storsta dgaren.

Den kategorisering vi gjort efter ett forvantat exit eller voicebeteende visar pa att under hela
tiodrsperioden ser vi ett troligtvis storst voicebeteende fér institutionella dgare dér vi dven
hittar de stora dgarna Investor och Trygg-Stiftelsen. Enligt teorin kan investmentbolag pa
grund av olika syften med sitt 4gande uppvisa olika beteenden. Da Investor som &r
Wallenbergssfarens investmentbolag har som afférsidé att vara en langsiktig dgare for att
skapa ledande foretag’ ar det troligt att de dérfor har stor paverkan pa SEB och utdvar ett
voicebeteende.

Det troligaste sittet hur en dgare skulle kunna paverka beloningssystemen dr genom
styrelserepresentation vilket Investor har haft under hela var métperiod med Marcus och
Jacob Wallenberg. Aven Knut & Alice Wallenbergs stiftelse som i bérjan av perioden mellan
1999-2004 hade en stor dgarandel har haft styrelserepresentation genom Jacob och Marcus
Wallenberg.

Kategorin av utldndska placerare har varierat mellan 18-30% av det totala aktiekapitalet,
denna kategori uppvisar ett tydligt exitbeteende dd deras dgande oftast har syftet att ge en god
avkastning pa investeringen.”’ Att det utlindska dgandet skiftar beror troligtvis pa
vinsthemtagningar och dven pa den allménna riskaptiten pa de finansiella marknaderna.
Sverige som land rdknas som litet och osékert nir det rdder allmin osdkerhet som under
finanskrisen exempelvis. Vi kan inte heller se nagon utlédndsk dgare bland de storsta dgarna i
SEB under tioarsperioden och vi anser darfor att det inte ar troligt att nagon utlandsk dgare
kan ha ndgon paverkan pé beloningssystemen. I kategorin privatpersoner finner vi manga
dgare som har under 500 aktier.”” Privatpersoner med s& pass smé innehav uppvisar oftast ett
exitbeteende eftersom man inte har tillrdcklig pdverkan genom att rosta. Givetvis far man pa

den arliga bolagsstimman ta upp fragor som man anser viktiga och man far vara med att rosta

% www.investorab.com (Hamtat 2009-12-20)

°! Hartman, Lagerberg, Resvik (2009) s. 30
2 SEB Arsredovisning (2008) s. 21
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och gora sin rést hord for det kapital man innehar. D4 en liten aktiepost innebér ett litet
dgande i forhéllande till de storre dgarna blir det heller inget genomslag i det man tycker och
dérfor dr det vanligast att gor en exit om man inte ir ndjd med bolaget. Aven om ett
exitbeteende inte heller far det genomslag i1 paverkan pé bolaget eftersom dterigen andelen av
dgande ar for litet 1 forhallande till storre dgare.

Som vi kan se 1 bilaga 1 over det troliga exit- eller voicebeteende ser vi att SEB har
institutionella dgare med ett troligtvis storst voicebeteende. Dock maste denna bild nyanseras
nagot da manga pensionsbolag, fonder och andra féretag som vi kan finna i kategorin
institutionella investerare dr ganska troligt att de uppvisar ett exitbeteende eftersom deras
syfte ofta dr att ge en god avkastning pa det investerade kapitalet. De institutioner som vi kan
se har funnits langsiktigt som dgare i SEB tror vi att de genom sitt 1dngsiktiga investerande
kan ha en mojlighet att pdverka men vi anser det ocksa troligt att de kan gora en exit dels om

man inte dr ndjd med SEB eller om man dr ndjd med den avkastning man uppnatt.
SHB

I Handelsbanken dgarstruktur kan vi se att Oktogonen &r storsta dgare under hela vér
undersokta tiodrsperiod tillsammans med Handelsbankens investmentbolag Industrivérden.
Bada dessa dgare finner vi 1 kategorin institutionella investerare. Eftersom Handelsbanken
innan 1940-talet inte hade ndgon stark majoritetsdgare som SEB hade 1 Investor, bildades da
investmentbolaget Industrivirden genom overforing av Handelsbankens dgande 1 svenska
industriforetag. Detta blev starten pa det korsdgandet som finns i Handelsbanken for att
skydda mot ett maktovertag. Det 4r Oktogonen och Industrivérden tillsammans som har
makten i Handelsbanken.”® Investmentbolag kan enligt teorin uppvisa bade ett exit- eller
voicebeteende beroende pa syftet med dgandet. Industrivirden har som avsikt och affarsidé
“att skapa aktiedgarvirde baserat pd aktivt dgande och en professionell

% De vill ocksé anta en aktiv dgarroll 1 foretagen genom

investeringsverksamhet
styrelserepresentation, arbete i valberedningar och fora en dialog mellan Industrivirden och
de bolag man har investerat i.”> Har ser vi att Industrivirden 4r en stor dgare som vill anta en
aktiv dgarroll och kunna péverka i det bolag de investerat i. Industrivdrden i sin tur
kontrolleras genom SHB: s pensionsstiftelse och SHB:s pensionskassa. I dessa stiftelser ligger

makten 1 respektive styrelse och denna utses av Handelsbanken styrelse tillsammans med

% www.affarsvarlden.se (Hamtat 2009-12-17)
% www.industrivarden.se (Hamtat 2009-12-17)
% www.industrivarden.se (Hamtat 2009-12-17)
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facket 1 Handelsbanken. Stiftelserna dr sedan med och utser styrelsen 1 Industrivirden som
paverkar styrelsen i Handelsbanken. Makten kan uttryckas som att den gar runt och genom
detta bildas det korsdgandet vi ser i Handelsbankssfaren.

Handelsbanken har méanga privatpersoner med &dgande 1 banken **men precis som i SEB r det
ofta sma poster som ger liten makt att paverka. Privatpersoner anvédnder sig av bade exit- och
voicebeteende men som tidigare namnt dr det svart att med en liten andel av aktiekapitalet
verkligen kunna paverka mer &n att kunna rosta pa bolagsstimman.

Det utlindska dgandet i Handelsbanken har skiftat under tioarsperioden. Aven hér utifrén vér
analys anser vi att utlandskt dgande skiftar mycket beroende péa den allménna konjunkturen
och riskaptiten pa de finansiella marknaderna. Aven om Sverige kanske ir ett sékrare land
jamfort med nagot annats anses det dndd som litet och osdkert i en ldgkonjunktur och i ett
oroligt finansiellt klimat. Det dr troligtvis en av anledningarna till det skiftande d4gandet men
ocksa att utlindska dgare ofta anvinder sig av ett exitbeteende i stor utstrackning eftersom de
ar ute efter avkastning pa sitt kapital.

Som vi kan se i bilaga 1 &r fordelningen mellan det troliga exit eller voicebeteendet fran
dgarna vildigt jimnt fordelat endast ndgot enstaka ar dr voice 6ver 50 % jamfort med exit.
Precis som med SEB maste denna bild nyanseras da alla institutionella dgare troligtvis inte
anviander sig av voice utan utifrn deras syfte med dgandet kan de lika gérna anvénda sig av
exit. De storsta majoritetsdgarna Industrivirden och Oktogonen och dven Lundbergsforetagen,
sedan 2005, har en plats styrelsen och dd menar vi att de utdvar ett voicebeteende utifran

deras syfte med dgandet och mojligheten till voicebeteende.

5.3 Samband agarstruktur & beléningssystem

Den centrala fragan 1 uppsatsen dr om det funnits nagra samband mellan dgarstrukturen i de
tva bankerna och dess beloningssystem under métperioden. D4 vi borjade med uppsatsen var
vi rétt overtygade om att det skulle finnas ndgon form av samband mellan de tvé faktorerna.
Utifran tio mattillfallen 1 Handelsbanken och SEB hade vi for avsikt att kunna urskilja nagot
monster 1 hur beloningssystemen fordndrats over aren 1 forhallande till de olika dgarstrukturer
som varit. Under resans géng har vi dock lagt mérke till att det inte finns négra sjdlvklara
monster. Vi menar att dessa dr mer indirekta och inte ndgot man ser vid forsta anblicken. Om
man ser tillbaka pa de tva diagram som vi presenterat under empirin over dgarkoncentration/

spridning inom de bidda bankerna, kan man ganska snabbt se att bdda, mer eller mindre

% SHB Arsredovisning (2008) s. 22
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ofordndrat, haft en eller ett par stora aktiedgare under de tio aren. Som ndmnts under tidigare
resonemang har dessa en plats i styrelsen och far pa sa vis sin rost hord genom ett direkt
voicebeteende. Enligt oss underlittar detta dven for deras inverkan pa de radande
beloningssystemen. For Handelsbanken med Oktogonen som beloningssystem déir avsittning
sker efter hur hog réntabilitet banken haft 1 forhédllande till andra banker finns dir inte nagon
direkt mojlighet att pdverka den avsatta bonusen. Daremot ser vi att de stora aktiedgarna, i
detta fall Industrivirden och Oktogonen, genom sin makt har mdjlighet att vara med och
bestimma vem som ska sitta i ledningen och pa sa vis dven hur foretaget ska styras.
Dérigenom far dem ett finger med i spelet, en mojlighet att paverka resultaten.

For SEB ser vi en liknande struktur, hér har vi Investor som tydlig stordgare med makten och
mdjligheten att genom voicebeteendet pdverka banken och dess styrelse. Vad vi ddremot har
sett under aren, dr att de olika beloningssystemen varit mer eller mindre oforéndrade, vilket
leder till ytterligare tankar kring hur pass stor inverkan eller intresse av att paverka de stora

deldgarna har. Och vem &r det i s fall som bestimmer dver beloningssystemen?
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6 Resultat

1 detta kapitel presenteras de slutsatser vi kommit fram till i var analys. Hir kommer ocksad

att ges forslag till vidare forskning inom omradet.

6.1 Resultat

I inledningen av var uppsats hade vi en tanke om att dgarna skulle ha en tydlig och klar
inverkan pa beloningssystemen i SEB och Handelsbanken. Vi trodde att vi skulle kunna se
forandringar 1 beloningssystemen utifran hur dgarstrukturen fordndrats under de aktuella aren.
Genom fallstudien har vi dragit slutsatsen att dgarna har haft liten eller mojligtvis ingen
paverkan pé beloningssystemen under den tiodrsperiod vi undersokt. Vi har inte heller kunnat
notera nagon storre fordndring i beloningssystemens utformning. Handelsbanken har haft
samma beloningssystem med Oktogonen sedan 1973 da vinstandelsstiftelsen inférdes av
dévarande VD Jan Wallander. Oktogonen innebér att alla anstéllda oavsett position eller
individuell prestation far andel i stiftelsen efter den arbetade tiden. For att avsittning till
Oktogonen ska ske kréavs att Handelsbanken har hogre réntabilitet jamfort med andra
borsnoterade bankkoncerner i Skandinavien och Storbritannien. Vi anser att Handelsbanken
kan ses som ett exempel pd Stewardshipteorin dér de anstillda stravar mot foretagets uppsatta
mal da de ocksé dr dgare 1 banken. P4 sa vis uppstar det inte heller ndgra agentkostnader for

kontroll och 6vervakning.

SEB har under hela tioarsperioden haft rorlig ersittning i form av 50 % personaloptioner eller
performance shares och 50 % kontant bonus for ledningen. Utifran de data vi har haft
tillgéngliga har vi sett att den rorliga ersittningen i forhallande till fasta ersdttningen varit
forhallandevis likvirdig under hela perioden. Personaloptioner och performance shares ar
ocksa relativt jamforbara da bada har en inlasningsperiod for att frimja langsiktighet i
ledningens agerande. Bada &r ocksa kopplade till kvalitativa och kvantitativa mal som ska
uppnas for att ersdttningarna ska utdelas. En skillnad vi tycker oss kunna se ar att performance
shares ger ndgot lagre erséttning da det beréknade utfallet av dem &r 40 % vilket tyder pa att

malen har blivit hdgre och svarare att uppna.
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Vi tror att den stora skillnaden 1 beloningssystem mellan de olika bankerna beror pa olika
styrning inom bankerna. SEB har en mer resultatinriktad styrning dir prestation och uppnadda
resultat premieras. Handelsbanken har istéllet en mer normativ styrning dér alla far lika om
banken som helhet har presterat bra. Alla ar delaktiga i resultatet och far ocksa del av

avsdttningen utifrdn den arbetstid man har.

6.2 Andra faktorer

Da vi inte kunnat se nagra tydliga samband mellan dgarstruktur och beloningssystem sa har vi

funderat pa andra faktorer som skulle kunna spela in.
Media

Vi tror att det dr hogst troligt att media har en stor del 1 hur man utformar beloningssystem.
Det ar aterkommande att media granskar ledningars beloningssystem, 16ner och pensioner. Vi
tror att medias granskning av SEB hade en stor del i att Annika Falkengren avstod bonus for
2008. For varfor skulle hon gora det om ingen hade lagt nagon vikt vid detta? Medias kritiska
granskning vilket ofta leder till hard kritik fran allménheten tror vi dr en viktig faktor f6r hur
beloningssystem utformas. Foretaget maste finna en sorts balans for att tysta kritiska roster

men samtidigt kunna ge ersittning till medarbetare.
Marknaden

Vi tror ocksa att marknaden &r viktig 1 utformningen av bonussystem. Ett foretag maste
anpassa sig efter den marknad man agerar pa. Om andra likvérdiga foretag har avsevért hogre
ersittningar skulle man ha svért att behalla viktiga personer med efterfragad kompetens.

SEB:s styrelseordforande Jacob Wallenberg séger pd SEB:s hemsida:

“Bankens kompensationssystem mdste vara konkurrenskraftigt. Konkurrensen om goda
medarbetare dr knivskarp. Erfarenhetsmdssigt vet jag att ndr utldndska banker ska etablera

sig och rekrytera i Sverige sa dr det ofta mot SEB:s medarbetare som mdnga riktar sina

blickar.””’

Kompetenta medarbetare dr en nyckelresurs for alla foretag och i1 synnerhet for banker vilket

gOr att man maste erbjuda erséttningar som stér sig védl mot andra arbetsgivare. Utomlands 1

7 www.seb.se (Hamtat 2009-12-20)
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stora vilkdnda banker som exempelvis Morgan Stanley och Goldman Sachs &r bonus eller
rorlig erséttning en stor del av den totala ersittningen for de anstéllda. Om man da ska kunna
locka anstéllda att stanna inom SEB maste deras erséttning ligga i linje med andra bankers
ersittningar eller kunna erbjuda négot annat som kompenserar en ldgre 16n. Annars blir

incitamenten daliga for att stanna pa SEB.
Motivation

Lon, beloningssystem och andra forméner handlar ockséd om att motivera anstillda for att fa
dem att utfora ett arbete i linje med foretagens forvantningar. Foretag behover och vill behalla
kompetenta medarbetare och det krivs da erséttning for att dessa inte ska se sig om efter annat
jobb. En bank som skulle erbjuda avsevirt ldgre 16n och sdmre villkor skulle ha svért att
attrahera kompetent personal och ha svart att behalla dessa. Vi tror att en annan faktor kan
vara att resultatstyrningen i banker gor att man maste motivera och ge ledningen incitament
for att prestera och na upp till de kvantitativa och kvalitativa mal som stélls pa dem. Enligt
motivationsteorier strdvar ménniskan hela tiden hogre i Maslows pyramid och vill nd nya mal
men det krdvs motivation. I arbetet pa en bank kan exempelvis pengar, makt och lycka vara

motivationsfaktorer.

6.3 Forslag till vidare forskning

I detta stycke vill vi presentera ndgra av de idéer som dykt upp for oss under resans gdng men
inte haft mojlighet att sjdlva reda ut pa grund av den tidsbegrédnsning som funnits f6r
uppsatsen. Vi har insett att det finns manga aspekter att utga ifrdn d4 man skriver om styrning,
dgarekategorier samt beloningssystem. Och hade bara tiden och utrymmet funnits finns det
ménga fler trddar att dra i och undersoka. Foljande forslag till vidare forskning lampar sig

darfor for studenter som valt att fordjupa sig inom dmnet Corporate Governance.

e Nagot vi finner intressant hade varit att intervjua de stora deldgarna inom respektive
bank for att pa sé vis fa en djupare inblick 1 deras inflytande pé beloningssystemen. I
vilken utstrdckning kan de paverka ledningens bonus och beloning och utnyttjar de

dessa mojligheter i sa fall och om inte sa varfor?
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e D4 vi ndstan var klara med var analys insig vi att det d&ven hade varit intressant att se
vad Koden kan ha for inverkan pa hur beléningssystemen dr utformade. Har det blivit

ndgra skillnader sedan Koden infoérdes och vilka &r dessa i sa fall?

e [ vért resultat kommer vi fram till att dgarna inte verkar ha ndgon storre inverkan pa
beloningssystemen och dess utformning. Vi tycker darfor att det hade varit intressant
att ta reda pa hur detta kommer sig och vilka metoder de 1 sé fall anvinder sig av vad

géller att paverka ledningen att jobba mot samma mal som dgarna satt upp?
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Bilagor

Bilaga 1 - Agarkategorisering med exit/voicebeteende

SEB

1: Institutionella dgare
2: Privatpersoner
3: Utlandska dgare

Agarkategorisering 1999

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2000

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2001

1:voice 2:exit
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Agarkategorisering 2002 1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2003 1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2004 1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2005 1:voice 2:exit
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Agarkategorisering 2006

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2007

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2008

1:voice 2:exit
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Handelsbanken

1: Institutionella dgare
2: Privatpersoner
3: Utldndska dgare

Agarkategorisering 1999

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2000

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2001

1:voice 2:exit
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Agarkategorisering 2002

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2003

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2004

1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2005

1:voice 2:exit
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Agarkategorisering 2006 1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2007 1:voice 2:exit

Agarkategorisering 2008 1:voice 2:exit
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Bilaga 2 - Styrelserepresentation

Styrelserepresentation SEB
1999
Claes Dahlbéck, vice ordférande SEB och Investor

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordférande i Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse

Marcus Wallenberg, VD Investor, ledamot SEB, Investor, Knut & Alice Wallenbergs stiftelse
2000

Claes Dahlbick, vice ordférande SEB och vice ordforande Investor

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordférande Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse
2001
Claes Dahlbéck, vice ordférande SEB, ordforande i Investor

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordférande Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse
2002

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordférande Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse

Marcus Wallenberg, vice ordforande SEB, VD Investor, ledamot Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse
2003

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordférande i Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse
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Marcus Wallenberg, vice ordférande SEB, VD i Investor, ledamot i Knut & Alice
Wallenbergs stiftelse

2004

Jacob Wallenberg, ordférande SEB, vice ordforande Investor och Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse

Marcus Wallenberg, vice ordférande SEB, VD Investor, ledamot i Knut & Alice Wallenbergs

stiftelse
2005

Jacob Wallenberg, vice ordférande SEB, ordforande Investor, ledamot Knut & Alice
Wallenbergs stiftelse

Marcus Wallenberg, ordférande SEB, ledamot Knut & Alice Wallenbergs stiftelse
2006

Jacob Wallenberg, vice ordférande SEB, ordforande Investor, ledamot Knut & Alice
Wallenbergs stiftelse

Marcus Wallenberg, ordférande SEB, ledamot Knut & Alice Wallenbergs stiftelse
2007

Jacob Wallenberg, vice ordforande SEB, ordforande i Investor, ledamot i Knut & Alice

Wallenbergs stiftelse

Marcus Wallenberg, ordférande SEB, ledamot i Knut & Alice Wallenbergs stiftelse
2008

Jacob Wallenberg, vice ordférande SEB, ledamot Knut & Alice Wallenbergs stiftelse

Marcus Wallenberg, ordférande SEB, ledamot Knut & Alice Wallenbergs stiftelse
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Styrelserepresentation SHB

1999

Tom Hedelius, ordférande SHB, vice ordférande Industriviarden
Bo Rydin, vice ordférande SHB, ordférande Industrivirden
Lennart Claesson, ledamot SHB, ordférande stiftelsen Oktogonen
Claes Reuterskiold, ledamot SHB, VD Industrivirden

2000

Tom Hedelius, ordférande SHB, vice ordférande Industriviarden
Bo Rydin, vice ordférande SHB, ordférande Industrivirden
Tommy Bylund, ledamot SHB, ordfoérande stiftelsen Oktogonen
Claes Reuterskiold, ledamot SHB, VD Industrivarden

2001

Bo Rydin, vice ordférande SHB, ordférande Industrivirden
Anders Nyrén, ledamot SHB, VD Industrivirden

Tommy Bylund, ledamot SHB, ordférande stiftelsen Oktogonen
2002

Arne Martensson, ordférande SHB, ledamot Industrivirden
Tommy Bylund, ledamot SHB, ordfoérande stiftelsen Oktogonen
Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD och ledamot Industrivirden
Sverker Martin-Lof, ledamot SHB, ledamot Industriviarden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, VD och ledamot LE Lundbergsforetagen
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2003

Arne Martensson, ordférande SHB, ledamot Industrivirden

Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD och ledamot Industriviarden

Tommy Bylund, ledamot SHB, ordférande stiftelsen Oktogonen

Sverker Martin-Lo6f, ledamot SHB, ledamot Industriviarden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, VD och ledamot LE Lundbergsforetagen

2004

Arne Martensson, ordférande SHB, ledamot Industrivirden

Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD och ledamot Industrivirden

Tommy Bylund, ledamot SHB, ordfoérande stiftelsen Oktogonen

Sverker Martin-Lof, ledamot SHB, ledamot Industrivirden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, VD och ledamot LE Lundbergsforetagen och Industriviarden
2005

Arne Martensson, ordférande SHB, ledamot Industriviarden

Anders Nyrén, vice ordféorande SHB, VD och ledamot Industrivirden

Tommy Bylund, ledamot SHB, ordférande stiftelsen Oktogonen

Sverker Martin-Lo6f, ledamot SHB, ledamot Industrivirden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, VD och ledamot LE Lundbergsforetagen och Industrivirden
2006

Lars O Gronstedt, ordférande SHB, ledamot Industriviarden

Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD Industrivirden, ledamot Industrivirden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, ledamot Industrivirden, VD och ledamot LE
Lundbergforetagen
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Sverker Martin-Lo6f, ledamot SHB, vice ordforande Industriviarden

Tommy Bylund, ledamot i SHB, ordférande Stiftelsen Oktogonen

2007

Lars O Gronstedt, ordférande SHB, ledamot Industrivirden

Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD Industrivirden, ledamot Industrivirden

Fredrik Lundberg, ledamot SHB, ledamot Industriviarden, VD och ledamot LE
Lundbergforetagen

Sverker Martin-Lo6f, ledamot SHB, vice ordforande Industriviarden

2008

Anders Nyrén, vice ordférande SHB, VD Industrivérden,

Fredrik Lundberg, vice ordférande SHB, ledamot Industrivirden, VD LE Lundbergforetagen
Tommy Bylund, ledamot i SHB, ordférande Stiftelsen Oktogonen

Sverker Martin-Lof, ledamot SHB, vice ordforande Industrivarden

-62 -



Bilaga 3 - Ersittning till SEB:s ledning

Ar
1999
VD
Leding
2000
VD
Ledning
2001
VD
Ledning
2002
VD
Ledning
2003
VD
Ledning
2004
VD
Ledning
2005

VD
Ledning
2006
VD
Ledning
2007
VD
Ledning
2008
VD
Ledning

Annika/Lars

Lon (fast del)

5005 754

5434 906

5406 360

31139127

5284319
28 168 541

5315634
23 605 085

6 153 051
25804 513

1 068 063/5 554

400
23 632 355

6 170 000
24 530 107

7 000 000
24 322 542

7 000 000
23942 932

Lon (rorlig del)

2375000

2362500

1575000

10300 000

2100 000
21446 000

2300000
17 919 600

2602 200
16 779 891

916 667/2 900 000

19 150333

2778750
16 152 859

4 000 000
11812 813

6 250 000
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Optioner (antal)

158 333
424 999

262 500
604 165

231618
583 078

231618
860 191

132 353
143 794

Lars 458
59581

43 846
109 177

40 697
106 396

50 000
118933

Optioner (virde)

3474270
10 696 980

2999990
10 708 895

Lars 1832 318

10428 200



