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affected the general debate concerning bonuses and incentive plans. The paper studies relevant
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1. Inledning

Ett &mne som standigt vacker debatt i media ar den ersattning som utgar till ledande
befattningshavare i svenska foretag. Det kan handla om aktie- eller
optionsrelaterade incitamentsprogram, pensionsavtal och l6ner till VD och andra i
foretagsledningen som pa ett eller annat satt uppfattas som allt for omfattande eller
vidlyftiga. Ett aktuellt exempel &r affarstidningen Dagens Industris rapportering om
VD:n Christer EImehagens ersattning fran AMF Pension, som aterigen aktualiserat
debatten om vidlyftiga ersattningsavtal. Det var i samsprdk med var
uppsatshandledare, Professor Lars Ostman, verksam vid Handelshogskolan i
Stockholm, som vart intresse for amnet vacktes. Vi har valt att skriva var uppsats
om just medias rapportering av ersattningar till ledande befattningshavare i
naringslivet. Hur portratterar media sadana handelser? Vilken ton anfors i
artiklarna? Argumenteras det for en specifik hallning eller framfér man en mer
nyanserad bild av det aktuella fenomenet? Vilkas asikt kommer till uttryck i media?
Prioriteras nagon standpunkt eller far alla komma till tals?

Dessa fragor ligger till grund for var uppsats. For att fortydliga och konkretisera
fragorna har vi valt att studera de handelser som intraffade i Skandia for nagra ar
sedan. Under slutet av 1990-talet och framat uppdagades en rad handelser i bolaget
som gav upphov till omfattande skriverier i media. Bland annat rapporterades om
lagenhetsaffarer, bonusprogram och affarsmassiga oegentligheter inom Skandia,
vilket s smaningom ledde till atal mot de inblandade personerna. Vi har forsokt
fanga de toner, resonemang och ordformuleringar som fick uttryck i media under
denna tidsperiod géllande Skandia-afféaren, for att sedan koppla dessa till den debatt
om bonusar och andra incitamentsprogram som pagick under samma tid. Denna
debatt ar fortfarande hogst aktuell.

1.1 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersbka hur medias rapportering kring
handelserna i Skandia har sett ut och hur detta har paverkat debatten kring bonusar
och incitamentsprogram. Vi amnar problematisera amnet och redog6ra for hur
medias rapportering kan se ut. | dagens informationssamhalle tar vi standigt intryck
av mediaflodet, vilket i sin tur paverkar vara asikter, uppfattningar och saledes aven
vara handlingar. Vi fragar oss om den bild media formedlar i olika lagen é&r
trovardig. Om den inbegriper alla aspekter av det specifika fenomenet eller om
rapporteringen forefaller vara ensidig.



| forlangningen blir dessa fragor enligt oss meningsfulla, eftersom den bild som
informationsflodet fran media formedlar formar var uppfattning av omvarlden,
oavsett om vi ar medvetna om det eller ej. Medias rapportering utgér en del av
grunden for de varderingar som praglar vart samhalle. Av detta skal ar det
intressant att studera den information som media formedlar i ett specifikt fall for att
kunna bilda oss en uppfattning om huruvida var bild av verkligheten &r baserad pa
en nyanserad rapportering.

Vart val av fall, Skandia-affarerna och bonusdebatten, finner vi vara angelaget.
Bonusdebatten ar en standigt pagadende debatt som med jamna mellanrum far
nyantdndningar och utrymme i media i takt med att nya fall och handelser
uppdagas. Da debatten paverkar de flesta foretag ar den aktuell och tidvis
upproérande, och nar ett stort antal manniskor varlden Gver. Debatten ar ocksa ett
exempel pa medias makt och paverkan. Den pagar i tidningar och i TV, och
paverkar pa sa satt var syn pa amnet, som i sin tur paverkar foretagen. Vad som
skedde i Skandia har paverkat bonusdebatten, och gor sa an idag da det sista
kapitlet i Skandia-skandalen skrivs. Med bakgrund av detta finner vi vart &mnesval
och syfte bade intressant och relevant.

1.2 Avgransning

Eftersom det dagliga informationsflodet &r av avsevard storlek har vi funnit det
nddvandigt att begransa omfattningen av denna uppsats. Vi har darfor valt att
endast anvénda oss av Sveriges storsta affarstidning, Dagens Industris (DI) trycka
upplaga. Vi har ocksa funnit det nodvandigt att begransa tidsperioden, pga. den
omfattande mangd artiklar som publiceras i DI gallande Skandia och
bonusdebatten. Var tidsperiod &r satt till 2002-01-01 till 2008-01-01 och tacker
saledes sex hela ar.

Denna period anser vi utgora en relevant tidsbegransning da den innefattar den tid
som foregick Skandia-affarerna samt den tid som foljde. Saledes kan vi bilda oss en
uppfattning for i vilket skede debatten kring bonusar var innan fallet Skandia
uppdagades, saval som for hur debatten paverkades av det studerade fallet. Viktigt
att fortydliga ar att det redan 2000 avslojades att Lars-Eric Petersson erhallit en
ansenlig summa i 16n och bonus, men vid denna tid hade inte l&genhetsaffarerna
och de tvivelaktiga bonusprogrammen uppdagats. Med detta menar vi att Skandia-
skandalen inte var ett faktum forran lagenhetsaffarerna blottades och utredningar
kring foretaget paborjades, dvs. i slutet av 2002, varfor vi finner var valda
tidsperiod relevant.



1.3 Dagens Industri

Affarstidningen Dagens Industri ges ut sex génger per vecka och trycks i 112,900*
exemplar och har en rackvidd pa 413,000 per utgivningsdag per heldr 2008.° De
flesta artiklar som publiceras i Dl:s tryckta upplaga laggs &ven upp pa den
webbaserade motsvarigheten di.se, som har drygt en miljon unika besokare i
veckan.* Vi kan séledes anta att DI har en betydande marknadspenetration. Vidare
har DI en omfattande historik av debatt- och ledarskriverier som sannolikt gett
uttryck for saval som paverkat opinionen i Sveriges affarsklimat under manga ar
tillbaka.

Enligt DI:s egen redaktion ar den uttalade politiska hallningen partipolitiskt
oberoende”. DI ingér i Dagens Industri Gruppen, som égs av Bonnier AB.

1.4 Implikationer

Vilka blir da konsekvenserna for var uppsats av att DI utgor var enda kélla i
datainsamlingen? Forst och framst maste vi konstatera att denna uppsats inte ar
representativ for hela den bild som media férmedlat under var tidsperiod. Om man
betraktar medias aggregerade rapportering som ett stort pussel har vi endast
behandlat en liten pusselbit av en storre helhet. Detta &r viktigt att komma ihag,
bade for lasaren och for forfattarna av denna uppsats, da detta begransar de
generella slutsatser som gar att dras utifran detta arbete. Vi kan dock konstatera att
DI i egenskap av Sveriges storsta affarstidning troligtvis utgor en opinionsbildande
plattform. Av samma anledning antar vi att de flesta dominerande asikterna i vart
samhélle finns representerade i DI.

1.5 Disposition

| avsnitt 2. Metod beskriver vi hur vi gatt tillvaga i var analys och datainsamling. Vi
beskriver ocksa hur texterna behandlas och vilka atgarder vi har vidtagit for att
kunna garantera saval validitet som reliabilitet. | avsnitt 3. Teoretisk referensram
presenterar vi de teorier som vi anser bidrar till att oka forstaelsen for de
resonemang vi for i empirin, analysen och vara avslutande reflektioner. Vi tycker
att teorin utgor en relevant bakgrund for lasaren som ocksa hjalper denne att placera
vara slutsatser i vardefulla sammanhang.

! Tidningsstatistik AB, (2009-05-10), http://www.ts.se/
2 Ibid

® Ibid

* Dagens Industri, (2009-05-10), http://www.di.se



Avsnitt 4. Empiri behandlar dels en dvergripande beskrivning av alla relevanta
handelser i Skandia, och dels den data som vi samlat in i samband med var
undersdkning. Vi har valt att strukturera empirin i en l6pande text for att darigenom
underlatta for lasaren. | det efterfoljande avsnittet 5. Analys behandlar vi var empiri
ur ett analytiskt perspektiv.

| avsnitt 6. Reflektion utvecklar vi analysen och knyter samman vara resonemang
med teori. Vi forsoker i detta stycke att forklara sammanhang och hitta orsaker till
varfor debatten ser ut som den gor.

Slutsatserna fran tidigare avsnitt summeras i avsnitt 7. Slutsats. Darpa ges i avsnitt
8. Diskussion rekommendationer till vidare forskning.

1.6 Tidigare forskning

Det finns en del forskning kring vad som skedde i Skandia under slutet av 1990-
talet och framat. Nar handelserna i Skandia uppdagades kravde aktiedgarna i
Skandia att en undersokning och rapport skulle genomféras och publiceras, vars
syfte var att i detalj redogdra for de interna affarer som &gt rum i féretaget. Denna
rapport finns idag tillganglig for den intresserade. Likasa finns omfattande litteratur
att tillga rorande fallet, samt ett avsevart antal artiklar publicerade i olika tidningar
och tidsskrifter.

Vi har hittat forskning som ungefar overrensstimmer med vart &mnesomrade.
Professor Lars Ostmans bok “Den finansiella styrningens realiteter och fiktioner”
behandlar bland annat Lars-Eric Peterssons rattegdng och medias rapportering av
denna handelse. Dock skiljer sig fragestallningen och amnesomradet till viss del
fran var uppsats. | 6vrigt har det visat sig vara svart att hitta forskning som kan
hjalpa oss i var specifika undersokning.



2. Metod

| detta kapitel beskriver vi hur vi gatt tillvaga i utformningen av denna uppsats med
avseende pa datainsamling och analys. Vi forklarar ocksa vilken data som anvénts
till vilket syfte och hur vi gar tillvaga i var analys.

2.1 Undersokningens karaktar

Eftersom vi baserar var uppsats pa en omfattande mangd tidningsartiklar har vi
funnit det nodvandigt att applicera en kvalitativ, snarare &n kvantitativ,
undersokningsmetod. | vart fall lampar sig den kvalitativa metoden bast, eftersom
det foreligger ett behov att sjalv tolka och analysera de tidningsartiklar vi har
behandlat. Saledes lampar sig den har typen av undersékning inte for kvantitativa
metoder.

2.2 Datainsamling

Som namnts tidigare har vi utgatt helt och hallet fran en sekundéarkélla, tidningen
Dagens Industri. Datainsamlingen har skett via tjansten Affarsdata, som har samlat
ett komplett arkiv 6ver alla artiklar som publicerats i DI:s tryckta version under var
definierade tidsperiod. Insamlingen har alltsa skett digitalt. Vi har inte anvant oss
av fysiska kopior av tidningen pga. praktiska skél.

Vi har utfort tva sokningar. Den forsta med sokordet ”Skandia”, under tidsperioden
2002-01-01 till 2008-01-01. Vi har sedan applicerat ett filter som sallat ut alla
artikeltraffar som harstammar fran DI. Sokningen producerade 3,540 traffar av
vilka vi valde ut 227 artiklar. Den andra sokningen hade sékorden “bonus debatt
ledare” under tidsperioden 2002-01-01 till 2008-01-01 och producerade 11,512
traffar fran DI. Av denna sokning valde vi ut 156 artiklar. Att den andra sokningen
genererade sa manga traffar beror pa att sokorden &r av generell karaktar och passar
in under manga olika teman.

De artiklar som vi valt ut har vi sedan forsokt sammanfatta sa precist och konsist
som mojligt, sa att huvudbudskapen tydliggjorts pa ett overskadligt satt. Efter
denna process gick vi genom alla artiklar ytterligare en gang och sallade ut de mest
relevanta, vilka vi sedermera baserade var analys pa.

2.3 Kvalitativ textanalys
Det finns tva huvudinriktningar av i den kvalitativa textanalysen. Dels handlar det
om att systematisera innehallet i en text, och dels om att kritiskt granska innehallet.

5



Systematiseringen av innehallet kan delas in i tre subgrupper dar man klargor
tankestrukturen, ordnar logiskt och klassificerar textinnehallet. Huvudinriktningen
kritisk granskning delas upp i idekritik, ideologisk kritik och diskursanalys. Den
kritiska granskningen mojliggor en djupare analys &n de systematiska metoderna,
som i storre utstrdckning anvéands for att organisera texterna och tydliggora
innehallet.’

| denna uppsats har vi huvudsakligen anvant oss av en systematisk granskning dar
vi ordnat artiklarna efter vilka som vi anser vara mest representativa for DI:s
rapportering. Artiklarna foljer en kronologisk ordning som bidrar till en 6kad
overskadlighet och konsekvens.

2.4 Validitet

For att undvika att de artiklar vi valt ut inte &r representativa for den bild som DI
formedlar under en specifik tidsperiod har vi endast inkluderat artiklar som framfor
en synpunkt som aterkommer i flera andra artiklar. Detta 6kar sannolikheten for att
just det budskapet haft en stérre rackvidd och saledes paverkat en stérre mangd
lasare. Det ar logiskt att anta att desto hogre rackvidd en artikel har, desto mer
representativ blir den for den allmanna bilden som media férmedlar av den
specifika handelsen.

2.5 Reliabilitet

Eftersom var undersokning i sin natur ar kvalitativ medfor detta att det foreligger en
inneboende subjektivitet i de slutsatser vi drar. FOr att eliminera de
tolkningsdiskrepanser som kan uppsta har vi darfor forankrat alla vara pastaenden,
antaganden och slutsatser med forklarande citat och utdrag fran artiklarna. Detta
medfor att risken for feltolkningar avlagsnas och saledes starker trovardigheten i de
resonemang vi for i var analys.

® Esaiasson, Gilljam, Oscarsson & Wangnerud (2002), “Metodpraktikan — konsten att studera samhélle, individ och
marknad”, s. 234



3. Teoretisk referensram
Vi har valt att inkludera teori om medias paverkan pa samhallet, bolagsstyrning
och den méanskliga naturen. Vi anser att lasaren med bakgrund av dessa teorier
lattare kan forsta och placera de resonemang vi for i saval empiri- som analysdelen
I ett meningsfullt sammanhang.

3.1 Medias roll i samhallet

Det enda vi manniskor kan forhalla oss till ar det vi uppfattar med vara sinnen. Om
vara sinnen inte ar tillforlitliga kommer vi darfor missuppfatta verkligheten.
Manniskan har dessutom en tendens att generalisera utifran enstaka observationer,
vilket resulterar i att vi tror oss veta mer an vad vi faktiskt vet. Saledes spelar det
mindre roll om vi som i Platons grottliknelse skapar var bild av verkligheten utifran
de skuggor vi sett pa vaggen. Detta resonemang innebér att det spelar principiellt
sett mindre roll om vi skapar var verklighet utifran medias bevakning och
rapportering av olika samhéllsforeteelser. Pa grund av var oférmaga att vara
overallt eller se och veta allting kommer vi for alltid vara beroende av de bilder
bortom var egen erfarenhet som formedlas till oss, oavsett hur val de
verensstammer med verkligheten, varfor Platons liknelse &n idag ar aktuell.®

Enligt forfattarna Lippmann och McCombs &r det viktigt att forsta att det enda som
manniskor kan utga fran &ar sina mentala bilder gallande olika aspekter av
verkligheten. Dessa bilder skapar enligt Lippmann en pseudoomgivning vilken i
forhallande till verkligheten alltid &r flytande men aldrig densamma som
verkligheten. Daremot leder bilderna till handlingar som sedan far konsekvenser for
verkligheten.’

Medierna har sedan lange varit utpekade som var viktigaste kalla till bilder av
verkligheten. Medierna har beskrivits som de uppfinningar som far oss att se vad
ingen manniska kan se, hora vad ingen manniska kan hora. Genom dessa medier
kan vi lata vara sinnen ta del av delar av varlden som vi annars aldrig skulle kunnat
se, rora, hora eller komma ihag. Saledes bygger media upp de mentala bilder hos
oss som far oss att uppfatta varlden bortom vara egna erfarenheter. Ar vi pa nagot
satt intresserade av varlden bortom vara egna erfarenheter blir vi darfor beroende av
media och journalistik. Detta beroende utgor forutsattningen for att media kan
utéva makt 6ver samhéllets opinionsbildningar.®

® McCombs (2008), “Makten éver dagordningen”, s. 5-22
7 Strombéck (2009), "Makt, medier och samhdlle”, s. 53-82
8 McCombs (2006), “Makten éver dagordningen”, s. 5-22



3.1.1 Dagordningsteorin

En av de teorier som bidrar till den allménna forestallningen att medier besitter
avsevard makt &r den sa kallade dagordningsteorin. Teorin formulerades for forsta
gangen i en artikel 1972 av Maxwell McCombs. Studien som lag till grund for
artikeln visade att medier har makt 6ver vilka fragor som vi uppfattar som viktiga.
De fragor som medier uppméarksammar ar de fragor vi tenderar att finna som
viktiga for samhallet. P4 en grundlaggande niva handlar dagordningsteorin om
overforing av sakfragor fran en dagordning till nasta. Den har dock foérdjupats
under aren och forskningen har kommit att visa att medier inte endast har makt 6ver
vad manniskor tycker &r viktigt, utan &ven dver hur ménniskor uppfattar de olika
situationer, personer och fragor som medierna rapporterar om. Saledes bygger
medierna, genom den dagliga rapporteringen, upp den pseudoomgivning som
Lippmann talade om, fran vilken vi utgar nar vi bygger var bild av verkligheten. Att
medierna har makt éver publiken betyder dock inte nédvéndigtvis att de har makt
over det egna innehdllet.’

Hundratals empiriska studier har utforts inom omradet for nyhetsmediernas
dagordningsmakt. Bevisen for att medierna har ett inflytande 6ver allménheten
galler alla olika typer av nyhetsmedier och ett stort antal samhallsfragor. Likasa
géller de ett stort antal platser runt om i vérlden och vid olika tidsperioder i
historien. Det vanligaste mattet som anvands i dessa studier ar korrelationsstatistik,
som sammanfattar éverensstammelsen mellan mediernas dagordning — det vill sdga
den frdga som bevakas mest i nyheterna — och den fraga som majoriteten av
allmanheten anser vara viktigast. Pa sa satt framstélls en skala som stracker sig fran
perfekt korrelation (+1,0), 6ver ingen korrelation (0,0) till motsatt korrelation (-
1,0). Dagordningsteorin forutspar en positiv korrelation, vilket flera studier ocksa
pekar mot. Exempelvis kan 1976 ars amerikanska presidentval namnas. Under detta
val visade studier pa tre olika orter att korrelationen mellan den nationella tv-
kanalens dagordning och véljarnas dagordning var +0,63.%

Undersokningar har dven gjorts pa dagordningens attribut, det vill sdga mediernas
makt Over hur vi upplever vissa situationer. Vid en undersokning av ett
borgmaéstarval i Taiwan jamfordes valjarnas bilder av de tre kandidaterna med hur
lokala dagstidningar och tv-kanaler beskrev dessa man. Tolv kategorier i fragan
undersoktes, vilka representerade en rad olika personliga och politiska attribut.
Sammanslaget visade det sig att en genomsnittlig korrelation pa +0,68 pavisade
sambandet mellan nyhetsmediernas bild av kandidaterna och allménhetens bild av
dem.!

% Stromback (2009), "Makt, medier och samhiille”, s. 83-137
2 McCombs (2008), “Makten éver dagordningen”, s. 23-45
! Ibid, s. 23-60



Studierna bekréaftar att det finns ett samband mellan mediernas och allménhetens
dagordning, bade gallande vilka fragor manniskor finner viktiga och hur de
upplever dessa fragor. Det som beskrivits ovan talar i korthet for dagordningens
effekter pa och makt dver allmanhetens opinion. Sjalvfallet finns det ett antal andra
viktiga influenser som formar en persons attityder, sasom personliga erfarenheter,
men den tes som stdds av studierna redovisade ovan ar emellertid att medier
faktiskt har inflytande éver publikens varldsbild.™

3.2 Ekonomisk styrning

Ekonomisk styrning &r en process under vilken foretagets ledning influerar
organisationens medlemmar till att implementera organisationens strategier. En
viktig del av denna process &r ett incitamentsprogram som ska fungera som en
motivationsfaktor. Nyckeln ligger i hur organisationens incitament relaterar till
individens personliga mal. Genom att belona alternativt straffa ett visst beteende
kan ledningen styra sina anstéallda emot att folja foretagets mal, langsiktiga eller
kortsiktiga. Eftersom det har visat sig att belonande system fungerar battre &n
straffande borde dessa vara i fokus i dagens naringsliv. Det bor dock tilldggas att
forskning har visat att ndr monetdr kompensation har Overstigit en viss
belatenhetsnivd kommer icke-monetir kompensation bli mer betydelsefull.*®

Forskning har ocksa visat att om foretagsledningen finner styrsystem viktiga
kommer opererande chefer langre ner i hierarkin dela denna uppfattning. Dessutom
ar individer mer motiverade nar de far respons eller feedback relaterade till sina
insatser. Dock blir effekten av incitament eller bel6ningar mindre ju langre
perioden mellan handling och respons &r. Incitamentet ar som svagast da individen
finner det antingen for latt eller for svart att upparbeta detta. Slutligen har det visat
sig att ett incitamentsprogram fungerar effektivast da det utarbetas av ledningen
tillsammans med individen i fraga, eftersom beloningen i forhallande till malen da
rattfardigas. Saledes talar forskningen for att ett incitamentsprogram ar av stor vikt,
samt att hur detta system utformas bér noggrant évervéagas.™

En chefs kompensationspaket bestar av tre delar; 16n, formaner och incitament.
Med férmaner menas sociala formaner saval som formaner i form av tjanstebil och
pension och liknande, medan den vanligaste formen av incitament &r bonus. Under
senare tid har det blivit allt vanligare att foretag, ofta inom samma industri, tavlar
om anstallda genom 6vertraffa varandra i erbjudna incitament. De tre delarna i ett
kompensationspaket ar beroende av varandra, men incitament star i direkt relation

2 McCombs (2006), “Makten éver dagordningen”, s. 23-44
*# Anthony & Govindarajan (2007), “"Management Control Systems”, s. 513-514
 Balsam (2002), ”Executive Compensation”, s. 59-71



med motivation och ekonomisk styrning varfér féljande diskussion endast kommer
behandla denna del.*®

En studie Over 16n och bonus gjord under perioden 1981-1985 (70 000
observationer fran dver 200 organisationer) fann att bonus i genomsnitt utgjorde
cirka 20 procent av den totala ersattningen, men ocksa att de skiljde sig avsevart
mellan organisationerna. Det visade sig ocksa att det fanns storre skillnader i
bonusar an i baslon. Foretag med hdgre bonus som proportion av baslon hade i
regel ett battre finansiellt resultat.'®

3.2.1 Incitamentplan och bonuspool

Hur incitamenten ser ut bestdms genom upprattandet av en incitamentplan, vilken
enligt de flesta forordningarna ska godkannas av aktiedgarna. Hur denna plan ser ut
skiljer sig vitt mellan olika foretag. Ofta ar planen indelad i en Kkortsiktig och en
langsiktig del, dar den kortsiktiga delen handlar om kontanta utbetalningar medan
en langsiktiga exempelvis kan réra alternativet att kopa foretagets aktier.'’

Sett till den kortsiktiga delen av incitamentplanen finns det olika satt att avgora hur
stor den arliga bonuspoolen bor vara. Det évergripande malet ar dock att se till
kompensationen ar konkurrenskraftig. Formulan for storleken av bonuspoolen &r
ofta baserad pa det aktuella arets I6nsamhet. Ett satt att avgora storleken ar da att
utga fran en procentsats av vinsten. Kritik mot denna metod ar att trots daligt
reslutat ett ar kommer bonus anda betalas ut, samt att investeringar av olika
storlekar inte &r reflekterade. Istallet kan bonus baseras pa en andel av vinsten per
aktie, efter att en forbestamd niva pa detta matt har natts. Denna metod tar dock inte
hansyn till 6kningar i investeringar fran aterinvesterat kapital. Slutligen &r en metod
att basera bonusen pa okningen i lonsamhet fran forra arets resultat. Detta leder
dessvarre till att ett bra ar som féljer ett utmarkt ar straffas, medan ett daligt ar som
foljer ett uselt belénas.*®

Sammanfattningsvis kan ségas att det finns det atskilliga metoder for att bestimma
hur stor bonuspoolen ett givet ar ska vara. Likasa finns det olika metoder for hur
utbetalningen ska ske, pa en gang eller under en langre tid. | den fragan végs vardet
av att fa ta del av bonusen efter individen i fraga har slutat mot att en mindre
summa under anstallningen kan leda till lagre motivering. Svarigheten med en
kortsiktig incitamentplan ar att ledningen inte motiveras till att tanka langsiktigt,
forbi deras mandatperiod. Risken finns att ledningen valjer att ta beslut som ar av

'8 Anthony & Govindarajan (2007), "Management Control Systems”, s. 514-515

16 Gerhart & Milkovich (1990), “Organizational Differences in Managerial Compensation and Financial Performance”, s.
663

7 Anthony & Govindarajan (2007), "Management Control Systems”, s. 515

*® Ibid, s. 515-517
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kortsiktig natur for att maximera ersattningen, varfér en incitamentplan bor
kompletteras med en langsiktig del.*®

Grundlaggande i manga langsiktiga incitamentplaner ar att utvecklingen i foretagets
aktier reflekterar foretagets langsiktiga prestation. Med detta i atanke finns det fler
satt att bestimma hur den langsiktiga delen av en incitamentplan ska se ut. Ett
alternativ ar optioner, det vill sdga réatten for individen att kdpa ett antal aktier till
ett forbestamt pris. Detta motiverar anstéllda att tanka langsiktigt eftersom deras
kompensation vaxer med aktievardet. Optionsmetoden &r en populdr metod da den
attraherar talangfulla anstéllda eftersom de kanner att de sjalva har en chans att
paverka resultatet, samt att foretagen kan i sjélva verkat betala lagre bonusar och
I6ner med detta system. Dock brukar metoden &aven betyda att anstéllda inte far
sélja aktierna forran en viss tid efter kopet. Vért att namna ar under kollapserna av
Enron och Worldcom, var dessa foretags incitamentsprogram grundat pa just
optionssystem, varfor denna metod varit under hard granskning under de senaste
&ren.?® Ett alternativ till optionssystem &r dela ut en kontant betalning baserad pa
okningen i aktievérdet under en viss period. Problemet ar dock att detta innefattar
en Okad risk och osékerhet i jamforelse med en vanlig utbetalning. Att dela ut ett
forutbestamt antal aktier da ett visst mal har natts ar ocksa ett alternativt langsiktigt
incitamentsprogram. Pa sa satt undankoms osakerheten med ett incitament baserad
aktiekursen plus att detta faktiskt ar ndgot som individen direkt kan kontrollera och
paverka. Negativt dr dock att systemet istallet baseras pa redovisningsmatt vilka gar
att manipulera. Vad som anses negativt med den langsiktiga delen av ett
incitamentsprogram generellt sett, &r att om tiden mellan handling och beldning &r
for stor kan motivationsfaktorn hos bel6ningen ga forlorad da det inte finns nagon
tydlig koppling. Tanken ar dock att de kortsiktiga och langsiktiga delarna av planen
skall komplettera varandra, men att ha denna risk i atanke ar emellertid viktigt. Da
det finns foresprakare och motstandare till alla alternativa metoder ar det vitt skilt
vilken metod foretag valjer att anvanda.?

3.2.2 Beslut om ersattning

Alla chefer pa olika nivaer i ett foretag bar en del i ansvaret for foretagets resultat.
Dessa chefer ar saledes motiverade av en bonus, och likasa beréattigad till en.
Dessvarre ar hur stor del varje individ bidragit med svar att faststalla. For att
motivera sina anstdllda baserar VD bel6ningar pa en utvardering av deras
prestationer. Det &r latt att dessa utvérderingar blir subjektiva varfor vissa foretag
anvander sig av ett system kallat MBO (Management by Objectives) i vilket ett

*® Anthony & Govindarajan (2007), "Management Control Systems”, s. 515-518
% |evinsohn (2002), “Stock-Option Accounting Battle Heats Up after Seven-Year Détente”, s. 63
2 Balsam (2002), “Executive Compensation”, s. 35-56
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antal specifika objektiv ar bestdmda i borjan av en period och sedan anvanda som
bas i utvarderingsarbetet.??

En VD:s kompensation bestams av foretagets styrelse och baseras pa en bedomning
av vad styrelsen anser om VD:s prestationer. Utfallet av kompensation bor atfoljas
av en motivering till beslutet. De senaste aren har debatten angadende VD:s
erséattning intensifierats i och med att IT-bubblan sprack f6ljt av de skandaler som
skakat affarsvarlden under det senaste decenniet. Av dessa handelser foljde krav pa
reformer av ekonomiska styrsystem for att aterfa investerarnas tillit. Flera atgéarder
har foreslagits for att se till att styrelsen satter aktiedgarna och inte VD:n i fokus;
bland annat att forhindra chefer att sélja sina aktier under tiden som anstalld, for att
se till att de arbetar langsiktigt. Ett annat forslag ar forkorta mandatperioderna sa att
chefer inte ska bli alltfér forskansade med ledningen. Att sedan undvika att ha
VD:n som styrelseordférande anser manga kunna vara en losning. Alltmer tyngd
laggs aven pa okad oppenhet fran foretagens sida gallande kompensationspaketen.
P& sé vis ges dven aktieagarna en chans att tycka till.?

Det finns ett brett antal av alternativa kompensationsmetoder. Vissa &r av finansiell
karaktar, andra av psykologisk eller social. Psykologisk och social erséttning
innefattar bland annat befordringsmojligheter, okat ansvar, battre geografiskt lage
och erkannande. Finansiella kompensationer inkluderar 16nedkning, bonus och
formaner (sasom bil eller semester). Géllande avvéagning mellan fast och rorlig
ersattning finns det tva huvudsakliga alternativ. Att ha ett fast 16nesystem innebar
att rekrytera kompentent personal, ersatta dem vél och sedan forvanta sig att de gor
bra ifran sig. Saledes betonas I6nen. | motsats till detta alternativ kan prestationer
ligga som bas for erséttning. | detta fall rekryteras kompetent personal vilka
forvantas gora bra ifran sig och om de gor det beldnas de. Alltsa ar incitament eller
bonus i fokus. Ett fast l6nesystem uppmuntrar konservatism medan att betona
bonus tenderar att fa anstéllda att maximera sina insatser. For att inte behdva stéllas
infor oproportionerligt stora bonusar kan foretag anvanda sig av sa kallade cutoff-
nivaer vilka relaterar till den anstélldes prestationer. En hogsta niva faststalls for att
visa vilken prestation som behdvs for att erhalla maximal bonus, medan en lagre
niva faststaller ett lagsta krav pa prestation for att erhalla bonus.?*

Vilka kriterier som ska anvéandas vid utformandet av chefers incitamentsprogram
utgor ett problem. Bonus skulle kunna baseras pa till exempel resultatet, resultat
fore skatt eller tackningsbidraget. Vidare skulle det aven kunna baseras pa matt
sasom avkastning pa investerat kapital. Viktigt ar att det finns bestammelser som
kontrollerar  anpassningar for ej kontrollerbara héndelser, exempelvis

22 Anthony & Govindarajan (2007), ”Management Control Systems”, . 520-522
% |bid, s. 520-521
2+ Olwig, Riegnell, Sjéstrand, Smitt & Wiberg (2002), “Beloningssystem — nyckeln till framgdng”, s. 9-29
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naturkatastrofer. Aven vid bonusar till lagre chefer existerar riskerna med
kortsiktiga mal, det vill sdga att chefer ignorerar langsisktiga mal for att manipulera
de kortsiktiga resultaten. Dock finns metoder for att 6verkomma detta problem.
Genom att komplettera incitamentsprogrammet med ytterligare incitament-
mekanismer kan det kortsiktiga fokuset frinkommas. Exempelvis kan en del av
bonusen vara baserad pa prestationer 6ver en langre period. Nackdelen ar att
motivationen kan tryta eftersom ingen klar koppling mellan handling och beltning
existerar. En annan I6sning ar att utveckla scorecards som utover finansiella matt
aven innefattar icke-finansiella matt sasom kvalitet, forsaljningsokning,
kundbelatenhet och produktutveckling. Dessa faktorer paverkar i hog grad
foretagets langsiktiga prestation och pa sa satt kan langsiktig och kortsiktig strategi
balanseras. Annu ett alternativ for att fa langsiktigt fokus ar att precis som ovan,
géllande VD kompensation, erbjuda optioner. Slutligen kan aven jamforelse med
andra foretag eller divisioner, sa kallat benchmarking, vara till hjalp vid
bedomandet av en lamplig erséttning saval som for att undvika ett kortsiktigt
tankande.”

3.2.3 Agentteori

Agentteori utforskar hur incitament och kontrakt kan skrivas sa att de motiverar
anstallda att arbeta efter foretagets mal. Ett agentforhallande existerar da ena parten
(kallad huvudman) anstaller en andra part (kallad agent) for genomférandet av en
viss uppgift, och genom detta delegerar beslutsfattande auktoritet till agenten.
Utmaningen ligger i att forsoka motivera agenten till att vara lika produktiv som om
han sjalv &gde foretaget. En av grunderna agentteori &r att huvudmannen och
agenten har divergerande avsikter och preferenser. Incitamentssprogram och
kontrakt kan d& minska dessa avvikande preferenser. %°

Denna teori utgar ifran att alla individer agerar i deras eget intresse. Agenter antas
bli nojda inte bara av finansiell kompensation utan dven av formaner vilka hor till
agentrelationen, sasom flexibla arbetstider, golfklubbmedlemskap och ledighet. Har
uppstar darmed problem da ledighet ar motsatsen till anstrangning. Anstrangningar
okar foretagets varde medan ledighet inte gor det. Huvudmannen ar a andra sidan
endast intresserad av ekonomisk vinst som uppstar vid investeringar i foretaget.
Huvudman och agenter skiljer sig ocksa i fragan om riskpreferens. Agentteori utgar
ifran att huvudman foredrar hogre avkastning varfor de ar beredda att riskera mer,
medan agenter har mer av deras formégenhet uppbundet i foretaget och darfor
hellre undviker risk. Detta tar sig i uttryck da agenter foredrar en saker investering
med ett forvantat varde fore en osaker investering med ett eventuellt dkat vérde,

% Anthony & Govindarajan (2007), “Management Control Systems”, . 526-530
* Ipid, s. 530-533
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varfor investeringar vardefulla for framtiden forbises av agenten. Agare ar i sista
ledet riskneutrala da de genom diversifiering kan undvika risk.?’

Problem med divergerande preferenser uppstar da huvudmannen inte pa ett latt satt
kan overvaka agentens arbete. Aktiedgare har till exempel inte mdjlighet att
overvaka VD:s dagliga aktivitet, och likasa kan inte VD:n &vervaka sina
underordnade pa en daglig basis. D& huvudmannen har otillracklig information
géllande agentens prestationer kan denne aldrig sakert veta hur agenten har bidragit
till foretagets resultat. Denna situation resulterar 1 vad som Kkallas
informationsasymmetri, Informationsasymmetri leder vidare till att utan
Overvakning ar agenten den ende som vet om han faktiskt arbetar i huvudmannens
intresse. Det kan aven leda till agenten vet mer om situationen saval som om
foretaget an huvudmannen, vilket kan ge upphov till vad som kallas ett moraliskt
hasardspel da agenten utnyttjar denna situation och for egen vinning manipulerar
informationen huvudmannen fér ta del av.?

3.2.3.1 Kontrollmekanismer

Enligt agentteori finns det tva satt att losa problemen gallande divergerande
preferenser och informationsasymmetri. Huvudmannen kan till att bérja med att
skapa kontrollsystem som Gvervakar agentens handlingar och pa sa satt begransar
mojligheten for agenten att vinna nagot pa bekostnaden av huvudmannen. Exempel
pa denna typ av kontroll &r revision av foretagets finansiella rapporter utférda av en
tredje part. Overvakning fungerar battre d& agentens uppdrag &r val definierat. Den
andra lésningen av problem med agenter galler incitament. Ju mer en beléning
beror pa ett resultatmatt ju mer kommer agenten forsoka forbattra detta matt. Det ar
darfor viktigt for huvudmannen att utforma matten sa att de stimmer dverens med
foretagets dvergripande mal. Detta ar vad som kallas malkongruens. Saledes har en
kompensationsplan som inte innefattar ett incitamentkontrakt stora brister. Ju
tydligare ett resultatmatt kan reflektera agentens prestationer ju mer vardefullt &r
det i upprattandet av incitamentkontrakt.?®

3.2.3.2 Kritik

Agentteori har varit ett omskrivet &amne &nda sedan 60-talet, men trots det har teorin
inte haft ndgot namnvart inflytande pa omradet ekonomisk styrning. Det finns inget
som tyder pa att ledningen i olika foretag har anvant resultaten av agentteori for att
forbattra kompensationspaketen. Manga chefer kanner idag inte till dessa teorier.

" Anthony & Govindarajan (2007), "Management Control Systems”, s. 530-533
% bid, s. 530-533
# bid, s. 531-533
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Vanligt ar dessutom att inte kunna acceptera att chefer i statliga eller ideella
organisationer, som inte har majlighet att fa incitament, darfor saknar motivation
nodvandig for malkongruens, vilket agentteori foreslar. Dessutom Kritiseras teorin
for att endast tillnandahalla pastaenden av sjalvklar natur uttryckta i
overreklamerade modeller. Andra menar att faktorerna i modellerna inte kan
kvantifieras (vad skulle kostnaden av informationsasymmetri vara) samt att de
simplifierar relationen mellan 6ver- och underordnande. Faktorer som personlighet
hos antingen huvudman eller agent, eller agentens skicklighet, bortses fran.*

3.3 Den manskliga naturen

For att vidare forklara medias inverkan pa manniskors handlande och uppfattningar
har vi i detta stycke inkluderat relevant teori rérande vissa aspekter av méanskligt
beteende.

3.3.1 Konsekvent personlighet

Psykologer har sedan lange konstaterat att de flesta manniskor har ett inneboende
behov av att uppfattas som konsekventa i deras handlingar, ord, attityder och
varderingar. Detta behov av konsekvens harstammar huvudsakligen fran tre kallor.
For det forsta varderas en konsekvent personlighet hogt av vart samhélle, eftersom
en sadan minimerar graden av oférutsagbart beteende. Vidare bidrar ett allméant
konsekvent beteende till en fordelaktig angreppssatt till vart dagliga liv. Slutligen
utgor konsekvent beteende en vardefull genvag genom dagens komplexa existens.
Genom att vara konsekvent med sina tidigare beslut och handlingar, minskar man
behovet av att analysera all relevant information i framtida situationer, vilket kan
vara anstrangande och tidskravande. Istéallet racker det med att komma ihag hur
man handlat i den tidigare situationen och helt enkelt folja samma monster.
Behovet av konsekvent beteende forstarks om en initial standpunkt redan har tagits.
Framforallt om denna standpunkt ar aktiv, offentlig, ansvarskravande och uppfattas
som motiverad av personen sjalv i fraga. Det konsekventa beteendet har ocksa en
tendens att vara sjalvgaende, aven om en tagen standpunkt objektivt sett ar felaktig.
Detta beror pa att manniskor ofta hittar pa nya anledningar till att rattfardiga sitt
tidigare beteende.®

% Anthony & Govindarajan (2007), "Management Control Systems”, s. 533
® Cialdini (2001), “Influence: Science and Practice”, s. 50-97
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3.3.2 Gruppbeteende

Principen om social proof* kan i korthet forklaras som att vi anvander information
om hur andra har agerat nér vi stalls infor en situation for att bestdmma vad som &r
ett [ampligt satt att sjalv agera pa. Det har visat sig att bade vuxna och barn tenderar
att imitera varandra i vitt skilda aktiviteter sdsom kopbeslut av olika slag och
donationer till vélgdrenhet.

f32

Social proof har storst inflytande nar tva forutsattningar ar uppfylida; nar osakerhet
rader och nar vi uppfattar likheter av olika slag hos andra. Om vi star infor en
tvetydig situation &r sannolikheten storre att vi imiterar andra manniskors
handlingar och accepterar dessa som korrekta. Exempelvis i nddsituationer tenderar
iakttagare att i storre grad hjélpa till om andra sadana gor likadant. Social proof har
liknande grad av inflytande i situationer da vi uppfattar likheter hos andra
manniskor. Saledes dr vi mer bendgna att imitera andra manniskor som ar lika oss
sjalva.®

% gvensk dversattning: “’socialt grupptryck”
# Cialdini (2001), “Influence: Science and Practice”, s. 98-142
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4. Empiri

| detta avsnitt redogdr vi for den empiriska fakta som ligger till grund for var
analys. Vi inleder med en kort beskrivning av handelserna i Skandia for att sedan
redogora for de tidningsartiklar som vi baserat vara slutsatser pa.

4.1 Kort om handelserna i Skandia

Forsakringsbolaget Skandia AB startades ar 1855 i Stockholm och noterades 1863
pa Stockholms fondbors. Under 1900-talet blev Skandia ett multinationellt foretag
med verksamhet i nastan alla vérldsdelar.®* Nedan foljer en beskrivning av de
handelser relaterade till Skandia som har gett upphov till omfattande skriverier i
media. Handelserna innefattar bonusprogrammen, lagenhetsaffarerna och
rattegangarna mot Skandiacheferna.

4.1.1 Sharetracker

Incitamentsprogrammet Sharetracker I0pte aren 1997-1999 och var riktat till
nyckelpersoner inom koncernledningen i Skandia.*> Programmet var ett syntetiskt
optionsprogram som gav ratten till en arlig kontant utbetalning motsvarande
okningen i vérde i Skandias aktie under samma period. Utbetalningen kunde dock
inte Overstiga formanstagarens arliga 16n, utan den Overstigande summan skulle
placeras i en reserv och oka 8 procent per ar och utbetalas nastfoljande ar.
Sharetracker hade inledningsvis ett tak som begransade utbetalningen motsvarande
en okning av aktiekursen pa 15 procent, men detta avlagsnades efter en kort tid.
Sharetracker resulterade i en utbetalning som var ca 70 miljoner kronor hdgre an
det belopp som styrelsen godkant.*®

4.1.2 Wealthbuilder

Incitamentsprogrammet Wealthbuilder var aktivt mellan aren 1998-1999, och var
primart riktat mot ledande befattningshavare i Skandias bolag i USA och
Storbritannien. Aven detta var ett syntetiskt optionsprogram som baserades pa den
arliga vardeokningen av Skandia AFS, dar man applicerade varderingsmetoden
embedded value®’ (och la till vardet av goodwill®®). Taket pd Wealthbuilder sattes
till 300 miljoner kronor under aren 1998 och 1999. Incitamentsprogrammet

* Skandia, (2009-05-12), http://web.skandia.se

% Skandia, Arsredovisning 2000, s. 56

% (Ostman (2008), ” Den finansiella styrningens realiteter och fiktioner”, s. 42-15

3 Forenklat: Nuvardet av framtida kassafléden avseende férsakringskontrakt redovisas som intakt redan det &r kontraktet
tecknas

% Beraknades som det totala vérdet for nya kontrakt dver ett &r upphdjt till tio
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forlangdes dock fyra och en halv manader under 2000 (utan tak) vilket medforde en
extra kostnad pa totalt 603 miljoner kronor, och en total kostnad for Wealthbuilder
pd 903 miljoner kronor.*® Denna kostnad redovisades inte korrekt i Skandias
arsredovisning, i vilken man framférde en lagre kostnad &n det verkliga utfallet.

4.1.3 Lagenheterna

Under slutet av 2002 uppdagades att Skandia Liv under flera ars tid hade delat ut
lagenheter till ledande befattningshavare pa moderbolaget Skandia AB. Lars-Eric
Petersson, UIf Spang och Ola Ramstedt blev tilldelade lagenheter pa Strandvagen i
Stockholm. Tre familjemedlemmar till Petersson, Spang och Lars Ramqyvist fick
ocksé hyra lagenheter som &gdes av Skandia Liv.*’ Det uppdagas &ven att nagra av
lagenheterna renoverats for totalt 17.6 miljoner kronor och att Skandia fatt sta for
notan som maskerats som en renovering av Skandias huvudkontor.**

4.1.4 Brott och straff

Delar av ledningen i Skandia blev genom sina handlingar i bolaget utsatta for atal,
skiljedomar och réttsliga prévningar. Den forsta forundersékningen om brott i
Skandia inleddes i slutet av 2003 av Gveraklagare Christer van der Kwast och
riktades mot Ola Ramstedt, Lars-Eric Petersson och UIf Spang.

| oktober 2003 polisanmaéls styrelsen for Skandia Liv samt flera direktorer i
Skandias tidigare ledning for troldshet mot huvudman. Under Skandias
bolagsstimma nastfoljande ar beviljas varken styrelsen eller Petersson
ansvarsfrihet, vilket mojliggor vidtagande av lagliga atgarder. Skandia stammer
Petersson och Spang pa 264 miljoner kronor med bakgrund av Wealthbuilder och
lagenhetsaffarerna. Den stamningsansokan dras senare in fran tingsratten och
istallet inleds en skiljedomsprocess i vilken UIf Spang och Skandia kommer
éverrens om forlikning med villkoret att Spang avstar fran pensionsférmaner till ett
varde av 45 miljoner kronor.** Samtidigt som skiljedomsférfarandet fortloper mot
Petersson doms han i tingsratten till tva ars fangelse. Petersson Overklagar
sedermera domen vilket resulterar i att han frias pa alla punkter i Svea hovrétt. Han
frias ocksa i skiljedomsforfarandet som medfor att Skandia tvingas utbetala
ytterligare 25 miljoner kronor i erséttning till Petersson.

Ola Ramstedt doms i oktober 2006 i tingsratten till tva ars fangelse for grov
troléshet mot huvudman pga. ldgenhetsaffarerna. Ramstedt 6verklagar senare

% Ostman (2008), ” Den finansiella styrningens realiteter och fiktioner”, s. 42-15
“ |bid, s. 42-75

1 DI (2006-10-14), "Skandiadomar med besk eftersmak”

“2 DI (2004-10-30), “Skandia backar om Spdng”, Karolina Palutko Macéus
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tingsrattens dom och Svea hovratt sanker hans fangelsestraff till 18 manader. Hakan
Lennersand (davarande VD pa Skandias dotterbolag Diligentia) doms ocksa till 18
manaders fangelse for sin medverkan i lagenhetsaffarerna.

Lars Ramgqvist och Skandia nar en forlikning, i vilken han far betala tillbaka en del
av det styrelsearvode om 2.2 miljoner kronor som han erhallit under sin tid som
styrelseordforande.

4.2 Tidningsartiklar

Vi har valt att dela upp denna del av empirin i tva delar. Den forsta behandlar DI:s
rapportering av de handelser som intraffade i Skandia mellan &ren 2002-2008.
Med andra ord galler detta de artiklar som ar direkt relaterade till
bonusprogrammen, lagenhetsaffarerna, de interna affarerna mellan Skandia Liv
och Moderbolaget, samt réattegangarna mot ledningen. Darmed berdr vi inte i detta
avsnitt den allménna debatt som samtidigt pagar rorande generella
incitamentsprogram. Den debatten kommer istéallet behandlas under den andra
delen, dar vi pa samma satt redogor for turerna i debatten.

4.2.1 Ensidig rapportering om Skandia

Under varen 2002 skriver DI om det nya optionsprogram ledningen i Skandia
foreslagit for styrelsen. Man beskriver programmet som “mycket férménligt”43 och
framhaller att de institutionella dgarna ar starkt kritiska”.** | oktober 2002 skriver
DI att Ulf Spéng ér pé vig att flytta in i en “patriciervaning pa Strandvigen”*® som
dgs av Skandias “redan hart provade aktiedgare™® genom bolaget Skandia Liv. |
samma artikel hor man Hans de Geer, professor i etik vid Handelshogskolan i
Stockholm, som framhaller skarp kritik. Aktiespararnas Lars Milberg tycker i en
annan artikel att ledningen in Skandia borde “hélla sig borta fran den hir typen av
beteende”.*” En 6verblick av aret 2002 visar att en dvervaldigande majoritet av de
publicerade artiklarna framhaver kritik eller negativa asikter mot Skandias lednings

agerande, och framforallt Lars-Eric Petersson, Lars Ramqvist och UIf Spang.

Under forsta halvan av 2003 fortsdtter DI med att konstatera att “missndjet dver
Lars Ramqvist r utbrett”.*® Man lyfter i en artikel fram att Skandiabankens VD,
Peter Carrick erhallit 9 miljoner kronor i avgangsvederlag “efter bara ett och ett

* DI (2002-03-19), "Nytt optionsprogram i Skandia”
“ DI (2003-04-05), "Sndriga program retar upp stordgare”’, Margaretha Levander
DI (2002-10-16), “Skandia hyr ut lyxvdning till vice VD", Per Braconier
46 i
Ibid
7 DI (2002-10-30), “Aktiespararna till attack mot Skandia”, Anna Svedbom
“ DI (2003-01-23), "Klockan klimtar for Petersson”, Anna Svedbom, Anna Sénne
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halvt ar”.*° Spang kommenterar att han tycker att utfallet &r “normalt”.>® | februari
2003 skriver DI att Lars Ramqyvist tvingats avga som styrelseordférande i Skandia
efter patryckningar av stordagare. Lars Ramqvists handlingar i Skandia beskrivs som
“hart kritiserade™" av saval agare som andra intressenter. | samma artikel fragar DI
Lars-Eric Petersson hur Ramqyvists tvingade avgang paverkar honom och han svarar
att han inte har ndgra planer pd att sluta.’® Detta kan tolkas som att man saledes
insinuerar att Petersson borde avga sjalvmant eftersom man tidigare i artikeln
framhallit kritik mot just Petersson, vilket fargar tonen i artikeln. DI:s asikter i
fragan tydliggors lite senare under varen 2003 med anledning av Peterssons avsked
fran Skandia, d4 man i ledaren skriver att sdllan har ndgon Svensk koncernchef
blivit s& forodmjukad som Skandias Lars-Eric Petersson™.>® | samma artikel
framhaller skribenten att Peterssons tvingade avgéng var “ritt”,>* och framh&ller att
Ramgqvist tillsammans med Petersson drev en affarsmodell som byggde pa standiga
overavkastningar pa borsen. DI fortsdtter pa samma bana under hosten 2003, déar
man bland annat skriver om UIf Spangs ersattningar genom tiderna och beskriver
honom som “Lars-Eric Peterssons hogra hand och arkitekten bakom manga av
Skandias kluriga och ofta hart kritiserade uppligg och affirer”.> | september 2003
kommenterar DI oberoende granskning som utférts med uppdrag att undersdka
internaffdrerna i Skandia. Av rapporten framgér tydligt att granskarna “inte kunnat
finna beldgg for att moderbolaget (Skandia AB, forfattarnas anm.) otillborligt
berikat sig pa Skandia Livs bekostnad”.>® | de nastfoljande avsnitten av artikeln
behandlar DI de affarer som gett upphov till kritik fran bland annat media och andra
intressenter. [ en ledare fran oktober 2003 konstaterar DI att "Bengt Braun
(davarande styrelseordférande, forfattarnas anm.) och flera andra chefer i Skandia
var medansvariga i ett av de riktigt stora foretagsdebaclen i svensk historia”.>” DI
har alltsa tagit en tydlig standpunkt dar de anser att det ansvar som utkravs av
Skandialedningen bidrar till att “nésta ledning ska upptrida ansvarsfullare”.®

Rapporteringen fran oktober 2003 ar fortsatt kritisk och man havdar bland annat att
detta bara ar borjan pa Skandiaskandalen, och beskriver handelserna i Skandia som
“forsta akten 1 Sveriges storsta foretagsskandal hittills, av Enronmatt”.® En s&dan
liknelse anser vi &r minst sagt forhastad med tanke pa de fakta som vid tillfallet
hade uppdagats. Exempelvis hade vid den tidpunkten inga atal vackts mot
ledningen i Skandia, &n mindre hade fallande domar fastslagits. | en annan artikel

9 DI (2003-02-06), "Det &r inte normalt", Mikael Térnwall
% Ibid
5 DI (2003-02-13), "Skandias storcigare tvingade honom att gi ", Mikael Térnwall
%2 Ibid
%% DI (2003-04-17), "Ledare: Ritt att de fick gd”
54 |hi
Ibid
% DI (2003-09-18), “Sex dr pd Skandia gav Ulf Spdng 65 miljoner”, Karolina Palutko Macéus, Karin Svensson
% DI (2003-09-25), "Domen foll hdrt Gver Skandia Liv”, Karolina Palutko Macéus, Karin Svensson
" DI (2003-10-04), "Ledare: Bra att Bengt Braun visar alla korten”
% Ibid
% DI (2003-10-08), "Det hiir dr bara borjan pé Skandiaskandalen ”, Karin Svensson
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tar DI upp huvudsekreteraren i fortroendekommissionen, Per Lekvalls asikter. Han
framhaller att han &r kritisk till handelserna i Skandia Liv, men havdar samtidigt att
bristande civilkurage i styrelser och foretagsledning ar ett utbrett fenomen. Saledes
inte unikt for Skandia.

| en ledare fran slutet av oktober 2003 skriver DI att den férundersokning som
inletts mot de tre cheferna Ramstedt, Spdng och Petersson dr ’principiellt mycket
viktig”,%® men att bevissvarigheter och stranga brottsrekvisit férsvérar processen att
fa nagon doémd idag for exempelvis ekobrott. Man avslutar ledaren med att
konstatera att brott ska beivras”.®* Men hur resonerar egentligen DI:s ledarskribent
nar man publicerar sadana pastdenden? Som ldsare gar det inte att undga att
skribenten genom sina standpunkter och ordval insinuerar antingen att cheferna de
facto ar skyldiga till  brottsmisstankarna eller att den radande
ekobrottslagstiftningen inte &r heltackande. | en artikel fran november 2003
framhaller DI vidare att ”det blir svart for den forre ordféranden Lars Ramqvist att
fortsatta en styrelsekarriar™® nar Otto Rydbeck och Goran Tidstroms
granskningsrapport blir offentlig och hinvisar till att “bedomare”® anser att han

inte skott sina uppdrag.

Den d6verblick over DI:s rapportering om Skandia under 2003 visar en ensidig
historia, dar kritiken préaglar nyhetsflodet. Med undantag for en artikel som
publicerats i december 2003, har i ovrigt inte en enda artikel bidragit med
konstruktiva atgarder eller forklaringar till handelserna i Skandia. I december 2003
hor man Lars Korsell, ekobrottsforskare pa Brottsforebyggande radet, som
framhéller att cheferna visserligen “skott sig”® i fallet Skandia, men om det ar
brottsligt ar mer tveksamt eftersom man befinner sig pa en niva dar man har ratt att
traffa den hér typen av avtal. Han poéngterar ockséa “att foretag har en tendens att
individualisera skulden, vilket gor att de inte tar tag i de verkliga problemen i
strukturen”.®® Sdledes kan vi konstatera att man har framfor en &sikt som &r
underrepresenterad i DI:s dvriga nyhetsrapportering.

| slutet av ar 2003 skriver DI att Skandia stimmer Petersson och Spang pa uppat
300 miljoner kronor. | artikeln papekar man att taket pa Wealthbuilder togs bort
utan att styrelsen kande till det,”® vilket &r ett direkt felaktigt pastiende eftersom
man vid tidpunkten inte annu hade faststéllt detta. Med andra ord implicerar man
Petersson och Spang som skyldiga till detta.

2(1’ DI_ (2003-10-30), "Ledare: Viktig brottsutredning”

22 Il:g);cé2003—11—19), “Hemliga bonusar till Skandiachefer utomlands”, Anna Svedbom, Karin Svensson
z: 5;12003-12-08), "Tillfdllet gor chefen till tjuv”, Anna Sénne

6 Il:t))ll(22003—12—30), “Skandia stammer sparkad ledarduo”, Henrik Westman
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4.2.1.1 Februari 2004 - En vindpunkt?

| februari 2004 publiceras tva artiklar som framhaver en kontrasterande bild till den
annars relativt ensidiga rapporteringen. DI forandrar tonen nagot och skriver att
Petersson havdar att han har bevis pa att det ar styrelsen och inte han som lyft taket
i Wealthbuilder.” | en annan artikel skriver DI att Ernst & Young (Skandias
revisionsbyrd) att de stodjer Petersson i hans version av handelserna i Skandia.
Vidare har Ernst & Young anmélt granskaren Goran Tidstrém till Revisorsnamnden
och FAR:s disciplinnamnd.®® Vi anser att detta ar ett exempel p& tonskiftet i DI:s
rapportering. Under 2004 noterar vi saledes en viss forandring i hur man framstaller
fakta fran handelserna i Skandia.

| februari 2005 skriver DI att Lars Ramqvist forlikat med Skandia och betalat
tillbaka en del av det styrelsearvode han erhallit under sin tid som ordférande i
Skandia. Skribenten papekar att det ar forstaeligt att manga ser det som ett allt for
lattvindigt och billigt sétt for Ramqvist att ”dra sig ur sig en historia som forutom
miljardforluster for aktiedgare och pensionssparare ocksa allvarligt skadat
fortroendet for niringslivet”.%® Vi kan saledes konstatera att DI &r av uppfattningen
att Ramqvist haft stor betydelse for handelserna i Skandia. DI framhaller i samma
artikel att det sannolikt & mer fruktbart att koncentrera krafterna pa Petersson i
rattsprocessen. Skribenten insinuerar alltsa att Petersson troligtvis ar skyldig till de
brott han anklagats for. Trots att denna asikt inte gar att finna i tryckt form framgar
den tydligt om man laser mellan raderna. Daremot kan vi konstatera att resterande
rapportering fran 2005 inte innehaller liknande implicita pastaenden. DI beskriver
exempelvis rattegangarna som inletts mot Skandiacheferna ur ett sakligt perspektiv
utan invdvda vérderingar. Vi har endast identifierat ett undantag dar ordvalet i
artikeln gor att budskapet enligt oss latt kan misstolkas. Men eftersom detta endast
forekommer i en artikel kan det inte anses vara av sarskild tyngd, och déarmed ej
representativt for resten av rapporteringen.

Under varen 2006 skriver DI att Petersson domts till tva ars fangelse i tingsratten
for grov troloshet mot huvudman. | artikeln stéller sig DI kritisk till att domen inte
handlar om att beléningarna varit for generésa och darmed krankt bolagets och
aktiedgarnas intressen, utan att en brakdel av bel6ningarna kommit till pa ett
rattsstridigt satt.”® Man understryker dock att tingsrdttens dom “forhoppningsvis
inte paverkats av den breda opinion som velat ha Lars-Eric Peterssons huvud pa ett

fat”,”* och framhaller att domen kan komma att &ndras i hovratten dar jurister utgor

7 DI (2004-02-26), "Nya bevis ska fria Petersson”, Karolina Palutko Macéus
% DI (2004-01-21), “Skandiagranskare kritiseras hdrt”, Karin Svensson
% DI (2005-02-02), "Lars Ramgvist tar ansvar — men bara halvhjartat”
;(1’ DI (2006-05-26), “Varning for overtolkning av forsta Skandiadomen”
Ibid
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majoritet, till skillnad fran i tingsratten. | artikelns avslutande stycke poéngterar
man ocksa skillnaden mellan moralisk och juridisk skyldighet, vilket vi anser utgor
en nyanserad poang som bidrar till en neutral rapportering.

| oktober 2006 kommenterar DI i ledaren att Ola Ramstedt och Hakan Lennersand
domts till tva, respektive 18 manader i fangelse. Skribenten fragar sig om ratt
personer domts, och framhaller att ligenhetsaffarerna var en foljd av “en ling
uttdnjning av internmoralen”.”” Man papekar ocksd att Ramstedt “var ju bade en
underhuggare i organisationen och en relativ nykomling i génget”.” Vi kan alltsa
konstatera att DI insinuerar att det brottsliga ansvaret borde ligga hogre upp i
hierarkin. Dessa insinuationer blir tydligare i december 2007 da DI kommenterar att
hovratten friat Lars-Eric Petersson, och dédrmed upphavt tingsrattens tidigare dom.
Skribenten framhaller att ansvaret saledes ar tillbaka pa styrelsen, dar det hort
hemma hela tiden. Man skriver ocksa att ”de som vallat bolag, varumarke,
aktiedgare och anstillda storst skada gér fria fran ansvar”.”* Ur lasarens perspektiv
framstar detta pastaende ologiskt och irrationellt eftersom hovratten precis fastslagit
att Petersson de facto ar oskyldig till atalspunkterna. Skribenten uppmanar
avslutningsvis Skandias aktiedgare att stamma styrelsen. DI:s uppfattning om var
ansvaret for handelserna i Skandia ligger, blir saledes uppenbart.

4.2.2 Bonusdebatten

| borjan av 2002 skriver DI att det ar fel att SAS-anstdllda far sparken medan
cheferna delar pa 20 miljoner kronor i bonusar. Skribenten menar dock att fragan ar
mer komplicerad &n sa, och framhaller att man i kristider ar i storre behov av
ledningskapacitet och kompetenta beslutsfattare. Att det rader konkurrens om denna
ledningskapacitet berattigar enligt artikeln héga bonusar.” | en annan artikel fran
samma manad framhaller DI i en debattartikel att den viktigaste komponenten i
vilket incitamentsprogram som helst, &r att sval bonus och pension har ett tak.”
Senare samma manad publiceras en artikel dar skribenten menar att hdga bonusar &r
en produkt av konkurrens snarare &n girighet, och att bonus ar ett viktigt redskap
som samordnar foretagets intressen. | artikeln framhaller skribenten att 16sningen
till problemet med hoga bonusar &r att forse styrelser med “redskap” som styrelsen
kan anvéanda sig av for att uppratta makt over VD:n.”” Debatten fortgar nar DI

2 DI (2006-10-14), "Skandiadomar med besk eftersmak”

” bid

™ DI (2007-12-20), "Nu dr ansvaret tillbaka hos Skandias styrelse”

8 DI (2002-02-09), "Ledare: Var finns bonussystemet som inte stér moralen?”
8 DI (2002-02-16), Siitt tak pd bonus och pension!”, Tom Carlquist

"' DI (2002-02-18), 930 Mikr — hur kunde det handa? ”, Anne-Marie Palsson
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skriver att ABB- och Barnevikaffaren har “skadat hela det svenska naringslivet”
pga. den bonus Barnevik erhéll for sin tid i ABB.™

| den debattartikel som DI publicerar under april 2002 behandlas amnet pension.
Skribenten anser att “pensionshysterin” har nétt nya nivaer efter vad som
framkommit i rapportering kring Scania. Ansvarslosa pensionsavtal skadar
fortroendet for naringslivet och en lésning &r mer transparent redovisning.
Skribenten menar vidare att om en chef anses sa vérdefull “bor det visa sig i den
ersattning som betalas ut under den aktiva tiden — inte i en framtida hog pension nér
insatserna ar glomda eller omvarderade”.” Tre manader senare framkommer det pé
Dl:s debattsida att 16ner och bonusar som &r kopplade till olika index anses vara
“oacceptabla”. Det ska inte vara mdjligt att lyfta vél tilltagna bonusar nér foretaget
gar med forlust. Bonus ska ju utga nar en prestation ar speciell utdver vad
anstallningen kraver.%® Synen pa bonusar och optioner forvarras nar Mats Qviberg i
augusti 2002 i en intervju i DI séger att han &r starkt kritisk till den girighet som
kommit att rada inom naringslivet. Qviberg tror att kortsiktighet och
kvartalsrapportering ar orsaken till den senaste tidens skandaler. ”Jag tror snarare
att det &ar styrelser och ledningar som har drivit fram Kortsiktigheten, genom
optionsprogram och bonusar”, sdger QViberg.81

Dock ar inte alla asikter negativa till bonus och incitamentsprogram. | oktober 2002
sager Ander Igel, VD i Telia, att bonus &r en naturlig del av ersattningen och den
trots kritik ar viktig, speciellt detta ar infér sammanslagningen med finska Sonera
da arbetsbordan ar hog. Skribenten till denna artikel finner det ocksa intressant att
trots att Telia och Sonera haller pa att slas ihop, handlar debatten endast om vilka
bonusar som kommer betalas ut om sammanslagningen lyckas eller €j.2* Samma
dag skriver emellertid en kritiker till bonussystemen i DI att bonusar i Telia och
Sonera inte ska betalas ut om fusionen laser sig. Samma skribent menar att bonus i
ovrigt ar godtagbart.®

| b6rjan av 2003 skriver DI att foreslagna incitamentsprogram bor godkannas av
Skandias bolagsstimma pga. det bristande ansvar som storagare tagit hittills.®* Man
hor ocksa davarande naringsminister Leif Pagrotsky som anser att naringslivet
anseende skadats pga. bristande etik och bonusskandaler i svenska foretag.%® Den
25 februari refererar DI till en forskningsrapport som hédvdar att bonus ska baseras
pa foretagets langsiktiga resultat, vilket innebér att bonus ska delas ut dven om

8 DI (2002-02-19), “ABB-skandalen skadar &ven oss sméféretagare”, Gunilla Almgren
™ DI (2002-04-11), "Pensionshysterin har fitt ett nytt ansikte”

8 DI (2002-07-04), "Sd dtervinns fortroendet for borsen”, Archibald Hamilton

8 DI (2002-08-02), "Qviberg kriver tuffa tag mot sifferfifflet”, Karl Lans

8 DI (2002-10-04), "Toppchefernas bonus en naturlig del i 16nen”, Mikael Térnwall

% DI (2002-10-01), "Bonus — for vad di?”’

8 DI (2003-02-11), "Ledare: Bra att fondspararna dntligen fér en dgarroll”

% DI (2003-02-15), “Pagrotsky: Niringslivets anseende fortsatt skadat”, Asa Tillberg
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resultatet for en specifik tidsperiod ar negativt. Saledes bor alltsa utbetalningen av
bonus bestammas av hur val affarsstrategin utfors i enlighet med agarnas krav.®
Marie Ehrling, Sverigechef pa TeliaSonera tycker att naringslivet bor 6vervaga att
slopa bonusléner en tid framover, eftersom fragan om incitamentsprogram
dverskuggar andra, viktigare problem.’” | mars 2003 kommenterar DI Michael
Treschows arvode for sitt ordforandeskap i Ericsson. Skribenten menar att
“ndringslivets ledare ska ha bra betalt for sitt viktiga arbete”, men att man samtidigt
uppfattar for generdsa pensionsavtal som “stotande”.%® Saledes kan vi konstatera att
DI &r av uppfattningen att foretagsledare ska ha tillrackligt betalt medan de arbetar,
men inte nar de slutat arbeta. | april 2003 skriver DI i ledaren att naringslivet maste
utveckla mer realistiska och stabila 16nesystem for foretagsledningar och samtidigt
”infora balanserande krafter”. Man menar att det géiller att hitta en nivd som
motiverar utan att vara skadlig for foretagets moral”, och framhaller att ”ABB ir ett
skolexempel pa hur det inte far ga till”.% | maj 2003 framhaller Lars Milberg pé
Aktiespararna att anledningen till att foretagsledningar har kunnat bevilja sig sjalva
bonusar beror pa den maktforskjutning som skett i samband med “det indirekta och
otydliga #gandets tillvixt”.®® Han menar att aktiedgarnas inflytande och
skyldigheter maste stéarkas for att forhindra missbruk av bonusar. | en annan artikel
fran juni 2003 kommenterar DI i ledaren Investors ordférande Claes Dahlbacks
uttalanden om ersattningar till VD:ar och hur incitamentsprogram bor utformas.
Skribenten slar fast att VD:s 16n ”bor sta i relation till en industriarbetarlén och
diarmed inte 1 forsta hand bor jamforas med toppchefsloner utomlands™.** I artikeln
framfor man dock inte hur detta férhallande bor se ut.

| oktober 2003 skriver DI att regeringen satter stopp for bonusar till chefer i statliga
bolag och att staten vill vara en forebild for privata foretag. Skribenten motsatter sig
detta uttalande och menar att regeringen missar “chansen att forsoka utforma kloka
incitamentsprogram, som belonar rétt beteende pa ett verksamt sitt”. %

| februari 2004 skriver DI att ”ar 2004 markerar inget lagvattensmirke ndr det
géller naringslivets moral”. Skribenten framhaller ocksd att den bild som malats
upp av manga, av att svenskt naringsliv befinner sig i en fortroendekris, inte
stammer. Man menar att “néringslivet har tagit itu med sina avarter” och att detta &r
ett bevis p& att marknadsekonomin fungerar.®® Vidare skriver DI att SEB har
beslutat att backa for den kritik som bolaget mott med anledning lanserandet av sitt

% DI (2003-02-25), "Debatt: Visst ska en duktig VD ha bonus fast siffrorna dr réda”, Nils-Géran Olve, Carl-Johan Petri
8 DI (2003-03-07), “Ehrling vill stoppa bonusar”, Stefan Lundell

% DI (2003-03-12), "Ledare: Ge Treschow bra betalt”

% DI (2003-04-28), “Ledare: Topparna har skadat tron p& marknadsekonomin”

% DI (2003-05-17), “Debatt: Niir katten dr borta dansar réttorna pa bordet”, Lars Milberg

%1 DI (2003-06-25), “Ledare: Ord i réttan tid”

%2 DI (2003-10-14), “Ledare: Pagrotsky missar viirdet av goda drivkrafter”

% DI (2004-02-06), “Ledare: Nir byken tviittas byggs fortroende”
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nya optionsprogram och darmed satter ett tak pa sina bonusar.** I en annan artikel
framhaller DI i1 en ledare att det dr viktigt "att Ionepaketen konstrueras sa att inte de
kortsiktiga segrarna lockar mer &n de langsiktiga”. Man menar saledes att
incitamentsprogram bor vara kopplade till en akties langsiktiga utveckling for att
bast uppfylla sin funktion.®® | april 2004 skriver DI att samordningsminister Per
Nuder varnar foretagen for den “vrede som faktiskt vixer fram bland folk mot

N 9%
loneexcesserna”.

4.2.2.1 Ar 2004 - Vilopunkt i debatten?

Vi kan konstatera att debatten angaende ersattning till ledande befattningshavare
mattas av nagot under 2004. Framforallt gar antalet publicerade artiklar som
handlar om incitamentsprogram ned. Bristen pa nya inldgg i bonusdebatten gor att
aret 2004 utgor en sorts vilopunkt i debatten.

Aven ar 2005 publiceras ett forhallandevis I&gt antal artiklar som behandlar
ersittningar till ledande befattningshavare. Under vdren 2005 skriver DI att “tunga
representanter for svenska &gare forsvarar de kritiserade bonusprogrammen” och
stiller sig positiva till “rimlig bonus”. Samtidigt framhéller Aktiespararnas Lars
Milberg att han tror att bonusprogrammen snart kommer forsvinna, utan att ga in
narmre pa sitt argument.”” | maj 2005 skriver DI att bonusprogrammen for
nyckelpersoner haller pa att bli sd krangliga att varken aktieagare eller mottagare
kan vardera formanen. Skribenten argumenterar for oOkad transparens i
bonusprogrammens utformning sa att samhorigheten mellan &gare och
incitamentsprogram kan starkas.*®

| februari 2006 skriver DI i en artikel att bonusar och incitamentsprogram ger
felaktiga incitament. Skribenten undrar varfor inte “berdm, erkdnnande, lonepaslag,
befordringar och inflytande” récker for att motivera VD och styrelse till att fatta
korrekta beslut.* | mars samma &r havdar DI i ledaren att en rorlig del av 16nen till
ledningen kan vara bra, men att den maste konstrueras pa ratt satt. Skribenten
argumenterar vidare for att VD ska ha “’bra betalt for sitt arbete medan det pagar”,
men att pensionen i s& fall ska begransas.'® I en annan artikel frdn samma
tidsperiod framhaller skribenten att det &r statusen, och inte I6nen som har storst
forméga att attrahera kompetenta foretagsledare.™® 1 juli 2006 driver DI i en ledare
asikten att bonusar stimulerar viljan att arbeta och pépekar “att debatten om

% DI (2004-02-18), “SEB backar — siitter tak pé optioner”, Anna Svedbom

% DI (2004-04-02), “Skicklighet mdits pd sikt”

% DI (2004-04-06), “Pér Nuder varnar niringslivet for folkets vrede”, Stefan Lundell
" DI (2005-04-15), “Stordgare positiva till rimlig bonus”, Magnus Orvell

% DI (2005-05-03), “Fram for mdnga smd och enkla morétter”, Peter Malmavist

% DI (2006-02-18), “Bonusar ger felaktiga incitament”, Ellis WohlIner

10D (2006-03-09), “Geéirna bra lon, men inte extra rejil pension ocksd”

01 D (2006-03-16), “Status dr drivkraften, inte pengarna”, Sven Olof Arlebéck
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direktorsloner utmérks mer av indignation &n saklighet”.102 I november 2006
argumenterar ledaren for att bonus till VD leder till 6kad kortsiktighet. Man stéller
sig i artikeln mot bonusar till VD generellt satt, och refererar till undersdkningar
som visar att bonusar till VD har en stérre negativ 4n positiv inverkan pa foretag.'*

Under varen 2007 argumenterar DI 1 en ledare for att en ersdttning med ratt”
utformade rorliga delar kan ge bade drivkrafter och uppmuntran till de anstallda.
Skribenten wvill att alla typer av erséttning till ledningen ska redovisas i
srsredovisningen och menar att “kraven gar mot alltmer 6kad Sppenhet”.® 1 en
annan artikel framhaller skribenten att debatten kring bonusar har fokuserat pa om
“toppdirektdrernas ersittningar dr rimliga eller inte” men menar att man istéillet
borde fokusera pa hur de 6vriga anstallda kan fa del i framgangen.*®

| april 2007 kommenterar DI i ledaren en rapport som publicerats om loneldget i
Europa som visar att Sverige tillhor bottenskiktet i Europa nar det galler ersattning
till VD och styrelser. Skribenten menar att vi behdver en “mer sansad debatt om
foretagsledarnas arvoden” och att ”jdmforelsen med andra europeiska ger
ytterligare en dimension till den ofta infekterade debatten om storleken pa
direktdrernas 1ner”.*%

Debatten i den resterande delen av 2007 beddmer vi som avtagande i intensitet.
Framforallt framfors inga standpunkter i bonusfragan som inte tidigare publicerats.
| slutet av 2007 skriver dock DI i en ledare att ”en tydlig koppling mellan prestation
och bonus ar végen till skédliga VD-ersittningar”. Skribenten menar att VD:s
prestation maste fortydligas och att ’resultateffekter till foljd av yttre

omstandigheter maste filtreras bort sa att effekterna av VD:s insats tydliggors™.*”’

%2 DI (2006-07-06), “Bonusar stimulerar viljan att arbeta”, Lennart Sjdberg

%8 D1 (2006-11-11), “Fritt fram for VD-bonus ger dkad kortsiktighet ”, Thomas Ostros
04D (2007-02-10), “Vad dr SEB-ledningen ridd for?”

%5 DI (2007-02-13), “Fler anstdllda borde fi del i resultatet”

1% D1 (2007-04-11), “Nya perspektiv pd direktérernas loner”

Y7 DI (2007-12-15), “Okad transparens ger skiliga bonusar”, Lars Oxelheim
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5. Analys

Med anledning av var undersoknings karaktar har vi valt att utfora en deskriptiv
analys. Inledningsvis behandlas nyhetsrapporteringen av handelserna i Skandia. |
den efterfoljande delen behandlar vi bonusdebatten.

5.1 Skandia

Efter var genomgang av DI:s rapportering om handelserna i Skandia mellan aren
2002-2008 kan vi konstatera att DI har formedlat en bild som till allra storsta del &r
av kritisk karaktar. De handelser i Skandia som vi behandlat i denna uppsats ar
lagenhetsaffarerna, bonusprogrammen och rattegangarna mot delar av ledningen.

Tonen i de artiklar som publicerats i DI varierar nagot under tidsperioden. Vi kan
konstatera att rapporteringen mellan 2002-2004 &r ensidig och att i stort sett alla
artiklar i denna tidsperiod framstaller handelserna i Skandia ur ett kritiskt
perspektiv. DI forstarker redan tvivelaktiga skeenden i Skandia med egna, kritiska
bedémningar. Det foreligger ocksa en skevhet i de manniskor man valt att intervjua
i samband med rapporteringen. Vi har noterat att artiklarna ofta representerar endast
en standpunkt. | de fall en kontrasterande asikt kommer till tals i artikeln framstalls
denna pa ett eller annat satt ur ett mindre fordelaktigt ljus och far inte lika stort
utrymme som den dominerande asikten. Detta medfér att budskapet i artikeln blir
tydligare, men mindre nyanserat och pa ett satt mindre trovardigt. Emellertid kan vi
med underlag av var undersokning inte dra nagra slutsatser gallande huruvida DI
aktivt valt att férmedla en viss asikt. Denna bedomning ligger for narvarande i
lasarens hander. Vad vi dock har kunnat gora ar att identifiera pastaenden som visat
sig vara felaktiga, subjektiva vérderingar och ordval som pa ett eller annat satt
bidrar till att forstarka en implicit standpunkt.

| borjan av 2004 noterar vi ett par artiklar som skulle kunna utgora en vandpunkt i
tonlaget i DI:s rapportering. Framforallt noterar vi en forédndring i hur man
framstéller fakta fran handelserna i Skandia. | artiklarna fran borjan av 2004
formedlas en mer objektiv bild &n tidigare utan underliggande implicita budskap.
Men vid narmare granskning marker vi att rapporteringen senare atergar till en mer
ensidig portréattering av handelserna i Skandia, och att skribenterna ofta implicit
formedlar deras asikter. Saledes konstaterar vi att DI:s rapportering i stort sett varit
likformig i sin utformning.
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5.2 Bonusdebatten

Vi kan konstatera att debatten kring erséttningen till ledande befattningshavare hade
tagit fart en tid innan skandalerna i Skandia uppdagades. En overblick over var
tidsperiod aren 2002-2008 visar att inldggen i debatten var som mest frekventa
under aren 2002 och 2003, for att sedan mattas av under 2004 och 2005. Under
2006 och 2007 har vi noterat en viss 6kning av inlagg i debatten i forhallande till
aren 2004 och 2005, men en generell avmattning av debatten gar inte att undga. Vi
vill understryka att artiklarna som behandlar bonusdebatten i DI ofta ar av
argumenterande karaktar dar en tydlig, explicit standpunkt tas, till skillnad fran
rapporteringen om handelserna i Skandia. Vi har noterat att DI:s debattartiklar inte
séllan &r skrivna av politiker eller htga befattningshavare inom naringslivet, vilket
ytterligare fortydligar skribentens agenda.

En generell 6verblick dver var tidsperiod visar att tva huvudsakliga standpunkter
argumenteras for. Den ena vill slopa bonusar, den andra vill behalla bonusar men
forandra hur dessa konstrueras. Vi kan konstatera att man i den inledande perioden,
2002-2004 mest argumenterar for att avskaffa bonusprogram, eller begrénsa dem.
Allt eftersom debatten fortgar forandras den standpunkten till att man faktiskt
tycker att bonusar dr bra men att de miste utformas péd “ritt” satt. Vissa debattorer
foreslar konkreta handlingsplaner medan andra nojer sig med att konstatera att det
finns ett ratt satt, men inte redogor for hur det skulle se ut. Flertalet debattorer
redogor inte for hur ett konkret incitamentsprogram ska se ut.

Det ar forvanansvart fa kopplingar som gors till teori inom omradet. Endast i ett
fatal artiklar har vi hittat referens till konkret forskning pa omradet. Vanligast &r att
debattéren argumenterar for en specifik standpunkt, utan att underbygga denna med
faktisk forskning. Manga vill se en okad langsiktighet i incitamentsprogrammens
utformning. Ledningen ska inte kunna lyfta bonus nar foretaget gar med forlust.
Denna asikt anser vi dominerar debatten. Dock kommer sedermera inléagg i debatten
som argumenterar for att ledningen visst ar beréattigad bonus aven nar foretaget gar
daligt, eftersom kompetens och motivation da behévs som mest.

Trots att manga debattorer argumenterar for langsiktighet i incitamentsprogrammen
ar man generellt sett kritisk till pensionsavtal och optioner. Vi forundras nagot over
logiken i detta forhallningssatt, eftersom atminstone optioner ar ett incitament som
enligt teorin &r en langsiktig motivationsfaktor.

Vi har noterat en avmattning i bonusdebatten i mitten av 2004. Vad detta beror pa
ar oklart. Synen pa Skandia i bonusdebatten &r tveklost negativ. Man anser att
Skandias bonusprogram varit felkonstruerade, lett till for stora erséttningar och
skadat foretagets anseende. Samtidigt som manga debattorer havdar att
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Skandialedningen missbrukat sin position for att sko sig pa bolaget ar det manga
som argumenterar for att Skandia ar ett unikt fall.
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6. Reflektion

| detta avsnitt redogor vi for vara resonemang och reflektioner med bakgrund av
empiri och analys. Vi knyter ocksd samman vara resonemang med relevant teori,
och forsoker saledes forklara varfor och hur dessa skeenden har gatt till. Vi vill
understryka att undersokningens karaktar gor det svart att komma fram till ett
“definitivt svar”, men att var diskussion bidrar till att 6ka klarheten i frdgan.

6.1 Resonemang och aterkoppling

Debatten kring bonusar har lange pagatt i vart samhalle. lbland har debatten
intensifierats till foljd av en eller annan handelse, for att sedan mattas i vantan pa
nasta nytandning. Under var tidsperiod konstaterar vi att fler foretag &n Skandia
figurerar som illustrerande exempel i debatten. Hoga bonusar atfoljt av kritik och
missndje i media har tidigare praglat exempelvis SAS och ABB. Vi kan dock
konstatera att Skandia i debatten skiljer sig nagot fran dessa foretag pa grund av
verksamhetens karaktar. Nar skandalerna inom Skandia uppdagades paverkades
drygt 1,2 miljoner svenska pensionssparare, vilket tog debatten till en ny niva.

Vi har noterat att bonus ar ett incitament som anvands av manga foretag i Sverige
idag. Det &r ett incitament som saval teori och foretag havdar leder till fordelar i
form av bland annat 6kad motivation till ledningen. Under aren 2002-2004 kan vi
konstatera att den dominerande synen pa bonusar i den allmanna debatten &r kritisk.
Trots att debatten ar polariserad i den meningen att de dvervagande asikterna ar att
man antingen ska avskaffa bonusar eller modifiera dem, sa finner vi att de flesta
stéller sig kritiska till bonusar i allménhet under denna tidsperiod. Vi tror att den
simultana rapportering av hédndelserna i Skandia som skedde parallellt med
bonusdebatten bidrar till att forklara detta. Samhallets varderingar och agenda
paverkas av de nyheter media valjer att framhalla, och pa vilket satt dessa nyheter
framstélls. Enligt teorin &r nyhetsvérdet som storst néar det formedlade budskapet &ar
tydligt och kommunicerbart. Detta utgér en bidragande forklaring till varfor
handelserna i Skandia framstélldes ur ett forenklat och okomplicerat perspektiv som
i den inledande rapporteringen bortsag fran interna forlopp och styrproblem. Med
stdd av teorin om den manskliga naturen och behovet av att vara konsekvent
argumenterar vi dessutom for att detta initiala forhallningssatt till
nyhetsrapporteringen fatt faste och fargat den efterféljande rapporteringen. Vi
finner det ocksa hogst troligt att det mediala grupptrycket paverkat DI:s
framstéllning av handelserna i Skandia.

Vi drar saledes slutsatsen att de handelser som uppdagats i Skandia och framstéllts
ur ett generellt sett kritiskt perspektiv, ocksa har fargat den allménna
bonusdebatten. Detta ar sant for de inledande aren i var tidsperiod, 2002-2004. Det
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var under denna tidsperiod som de tvivelaktiga hédndelserna i Skandia uppdagades.
Emellertid ger samtidigt debatten uttryck for kontrasterande asikter som forsvarar
bonusprogrammens roll i bolagsstyrningssammanhang. Saledes finns bada sidor av
myntet representerade i debatten.

Fragan om optioner ar lampliga incitament till foretagsledningar har fatt relativt
stort utrymme i debatten. Till 6vervagande del &r debattérerna kritiska till optioner i
allmanhet och foredrar i regel andra former av incitament. Samtidigt efterlyses
storre langsiktighet i bonusprogrammen. Detta finner vi ologiskt med tanke pa att
teori framstaller optioner som ett langsiktigt och effektivt redskap for att motivera
ledande befattningshavare. Saledes kan vi konstatera att debatten ofta &r relativt
oinformerad. Det samma géller for fragan om pensioner som incitament till
foretagsledning. Denna form av incitament & om ndgot av langsiktig natur, och
borde darfor utgéra en lamplig motivationsfaktor. Vi kan dock konstatera att den
dominerande asikten i debatten &r emot pensioner, forutsatt att de inte utformats pa
“ratt” satt. Manga fragar sig hur ersittning som utgar efter avslutad anstéillning kan
utgéra en motiverande faktor. Exakt hur bade optioner och pensioner ska
konstrueras gar daremot inte att fastsla genom att studera debatten. Endast ett fatal
exempel statueras, déribland Investors ordforande Claes Dahlbacks version. Detta
finner vi ar alldeles for 1&g grad av konstruktivitet i en debatt som tagit relativt stor
plats i media.

| bonusdebatten omnamns handelserna i Skandia frekvent. Debattorer hanvisar ofta
till exempelvis ledningens roll i utformandet av bonusprogrammen Sharetracker
och Wealthbuilder. Man har en kritisk installning till handelserna i Skandia och
anvander dessa for att illustrera sin poang i diverse debattinldagg. Vi har noterat att
synen pa Skandia som forklarande eller illustrerande faktor ar tvadelad. Den
dominerande synen som véxt fram i debatten &r att fallet Skandia ar ett unikt fall i
den bemarkelsen att ledningen &gnat sig at oegentligheter i sadan utstrackning att
man kan anta att detta inte ar representativt for resten av naringslivet. Det ar snarare
ett exempel pa hur illa saker och ting kan ga, nar systemet ser ut som det gor. |
forlangningen leder detta till att man lagger skulden pa enskilda individer och
darmed undgar att upptacka de fundamentala fel i systemen som borde atgardas.

Med bakgrund av debatten om bonusar har regeringen tydligt markerat sin
standpunkt. | slutet av 2003 forbjod exempelvis regeringen bonusar till ledande
befattningshavare inom offentlig sektor och statligt &gda foretag. Man gjorde detta
med forhoppningen om att det privata néringslivet skulle folja efter. Vi uppfattar
detta stdllningstagande som oinformerat och naivt. Genom att helt och hallet
forbjuda bonusar begransar man majligheterna att paverka foretagsledningens
prestation. Detta starks av teori inom omradet bolagsstyrning. Vi menar att ett
battre alternativ hade varit att uppratta en mall for hur ett genomténkt och
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fungerande incitamentsprogram skulle kunna se ut. Darigenom skulle regeringen
kunnat paverka det privata naringslivet pa en informerad och rationell niva. Fragan
ar om bonusdebatten paverkat regeringens agerande, eller om regeringens agerande
bidragit till att 6ka polariseringen i debatten.

Att debatten paverkar foretags aktioner rader det mindre tvekan om. Forklaringen
ligger dels i teorin om medias paverkan, men dven i teorin om den manskliga
naturen. Mellan dren 2004-2008 omformulerar flera prominenta svenska borsbolag
sina incitamentsprogram. Till exempel beslutar SEB att begrdnsa utfallet i sitt
optionsprogram med ett forutbestdimt tak. Volvo slopar optioner i sitt
beldningssystem och ersétter dem med aktier.

Oppenhet och transparens ar tva ofta forekommande begrepp i debatten. Manga
kritiker menar att brist pa éppenhet i féretaget och dess redovisning skulle kunna
vara orsak till problemet med alltfor vidlyftiga ersattningar. Exempel pa vad
oppenhet kan innebara &r att kostnadsfora optioner direkt sa att foretagets aktioner
klart framgar i redovisningen. Tanken &r att med dkad 6ppenhet skulle dgarna, bade
institutionella och smaspararna, inse vad som forsiggar i foretaget och da reagera pa
missforhallanden. Detta pastdende stammer val Gverens med teorin. Ett annat
alternativ ar att redogora tydligare for de villkor som ligger till grund for
incitamentsprogrammet, istéllet for att forlagga dessa till fotnoter.

Begreppet Oppenhet kommer &ven i fokus da kritiken slar mot hur pass
komplicerade de nuvarande incitamentsprogrammen ar. Ju mer komplicerade
programmen dr, desto storre risk for manipulering menar kritiker. Att det finns en
poang i detta ar rimligt da komplicerade program som &garna inte forstar gar emot
en onskvard dppenhet, men en forstaelse for att programmen ibland behdver vara
invecklade for att vara réttvisa finns inte. Claes Dahlbdack m.fl. menar att det kan
vara nodvandigt med ett invecklat incitamentsprogram. Men denna asikt diskuteras
inte vidare i debatten. Detta starker var uppfattning om att bonusdebatten &r
onyanserad och oinformerad.

Vad som ocksa framkommer i kritiken i DI:s rapportering kring fallet Skandia &r en
saknad av hanvisningar till relevant teori och forskning. Som vi ndmnt ovan stéds
oftast inte argument av definierad forskning. Man hdvdar att bonus och incitament
skadar foretaget och dess dgare, genom bl.a. risken for manipulation av siffrorna
okar. Vi har inte identifierat en artikel som framhaller att omfattande forskning
visar att hogre erséttning har en positiv korrelation med ett hogre finansiellt
resultat. Vi & medvetna om att det existerar forskning som pekar i motsatt riktning,
men inte heller denna ndmns i debatten. Manga ganger menar kritiker att vid beslut
gallande ersattningens omfattning kan hansyn inte tas till hur ersattningsnivaerna
ser ut i andra foretag eller utomlands. Samtidigt framgar fran teorin att
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benchmarking &r ett effektivt och beprévat matinstrument vid en sadan bedomning.
Vi anser att oformagan att underbygga argument med relevant och accepterad
forskning underminerar saval trovardigheten som nyanseringen av och i debatten.

34



7. Slutsats

Utifran var analys av DI:s rapportering géllande Skandia-skandalen och den
omgivande bonusdebatten har vi kunnat dra flera slutsatser. Vi kan sla fast att
bonus &r ett incitament som anvands i en omfattande utstrdckning, samt att de ar ett
amne utsatt for en vidstrackt debatt. Vi kan dven konstatera att handelserna i
Skandia har bidragit till att intensifiera bonusdebatten under var studerade
tidsperiod. Tva generella instéallningar till bonusprogram dominerar debatten —
antingen vill man avskaffa denna form av incitament eller modifiera den nuvarande
utformningen. Vidare ar det otvivelaktigt att uppdagandet av skandalerna i Skandia
fargat bonusdebatten. Att handelserna i Skandia dessutom inledningsvis har
forenklats i DI:s rapportering har paverkat saval som praglat efterféljande debatt
och rapportering. Vad som hénde i Skandia utgdr komplexa problem, varfor medias
forenkling av dessa bidrar till en mindre trovérdig bild av verkligheten.

Vi kan notera att debatten ar kritisk till optioner i allménhet, trots att teori rérande
incitament staller sig positiv till detta som langsiktigt incitament. Detta tyder pa en
oinformerad debatt och en brist pa insyn. Vi noterar dven att debatten karaktariseras
av en lag grad av konstruktivitet.

Nar regeringen tog avstand fran bonusar i offentlig sektor bidrog detta till en 6kad
polarisering av debatten. Vi menar att ett battre alternativ hade varit att utforma ett
incitamentsprogram som skulle kunna fungera i vagledande syfte.

Vi kan konstatera att debatten har paverkat foretags handlingar. Bland annat noterar
vi att flera foretag omformulerat deras incitamentsprogram. Vi noterar ocksa att en
Okad Oppenhet och transparens kan bidra till en effektiv utformning av
incitamentsprogram samt reaktioner till dessa. Bland annat skulle detta kunna
medfora ett avsteg fran den fotnotskultur som tycks foreligga i det privata
néringslivet.

Slutligen kan vi konstatera att debattOrer i allra storsta grad inte underbygger
argument med relevant forskning. Vi har visat att det finns beprévade metoder som
enligt teorin fungerar, men dessa varken anvénds eller hanvisas till i debatten. Detta
anser vi minskar trovardigheten och bidrar till en mindre nyanserad debatt. Vi anser
att en negativ ton préaglar en foga tillforlitlig debatt. Detta finner vi viktigt att ha i
atanke infor framtiden.
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8. Diskussion

Med bakgrund av de slutsatser vi kan dra i var uppsats har vi identifierat ett antal
punkter som utglr svagheter i denna uppsats. Forst och framst anser vi att en
grundlig genomgang av teori om hur information tillhandahéallen av media kan
analyseras, hade bidragit till en djupare analys. Vi tycker ocksa att ett konkret
forslag till ett fungerande incitamentsprogram hade varit vérdefullt.

Vidare anser vi att uppsatsens akademiska varde sannolikt hade Okat om vi
inkluderat fler tidningar i var insamling av data. Det hade ocksa minskat risken for
att den rapportering vi redogor ar vinklad. Problematiskt &r att det trots var metodik
foreligger en risk for att vart urval av artiklar inte ar representativt.

Slutligen kan vi konstatera att var definierade tidsperiod kan utgora en svaghet. En
aterblick Gver uppsatsens gang visar att vi troligtvis hade kunnat dra tydligare
slutsatser om tidsperioden hade satts till exempelvis aren 1999-2008. Vi vill dock
understryka att datamangden da skulle bli for omfattande for begransningen av
denna uppsats.

8.1 Forslag till vidareforskning

Under uppsatsens gang har vi identifierat ndgra omraden for vidareforskning som
skulle kunna bidra till 6kad klarhet i fragan. Vi anser att det hade varit intressant att
genomfora en liknande undersokning, fast under en annan tidsperiod. Alternativt
anser vi att en liknande undersokning skulle kunna gdras med ett annat foretag i
fokus, exempelvis handelserna i ABB under slutet av 1990-talet. Vi tycker ocksa att
det hade varit vardefullt att géra en liknande undersékning med en annan tidning
som datakalla. Detta hade bidragit med ytterligare en pusselbit.
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