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aflenning

Af Michael Maller og
Niels Chr. Nielsen

Resume

{ artiflen behandles sporgsmdier om, fvorvidr
performancerelateret affonning af direbrorer,
boar Fontrakien specificerer, foorfedes fonnen
Sastlegges ud fra resnltater, er hensigtsmeessig
elfer of. Der argumenteres for, at det er forbun-
det mied store probfemer at sbreddersy sddanne
tonrrakter, sd de giver hensigtsmerssige incita-
wenter: Man fan febs. ibbe vide, om en groen
Fonirakt vil gove direbtaren mere elfer mindre
ristkguillie. Det er bestyrelsens oppave at
anscette diredioren og fastlagge en rimelig fon,
samit lobende at vurdere direkigrens dyptighed
oF fonnens hofde.

indledning

Danmark har i de sencre dr oplever en
rackke spektakulere vicksomhedsnedrure.
Tilsvarende observationer har kunnet
gores i mange andre lande. | Danmark er
disse virksomhedsnedture 1 vidt omfang
blever opfarter som udslag af dirlig ledel-
se. Specielt pi besoyrelses- og direktions-
niveau. Bla. af den grund er der sket op-
stramninger af akeieselskabsloven oz
bankloven.

Ledelsens evne og vilje il ar varerage
aktionrernes interesse er en klassisk pro-
blemstilling. Det er umiddelbart indlysen-
de, ar hverken evne cller vilje kan sikres
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alene gennem lovgivningstlaag, Mange
andre instrumenter méd ages i brug,

Ecaf de instrumenter, der har vazrer
drgfrer meger, er anvendelsen af forskelli-
pe former for incitamenter, som skal sikre,
ac ledelsen (i vid forscand) har scgrse mulig
tilskyndelse til at varetage aktion®rernes
interesser.

Formilet med det falgende er at analy-
sere, hvilke argumenter der kan fremferes
for og imod nogle af de mest viesentlige
dhaworiste fneitamenter, der kan anvendes
ril ar pdvirke ledelsens adfmrd.!

Principal og agent

En meger vassentig del af al gkonomisk
akeiviter foregir ved, at nogen forctager
noget pd vegne af andre. Agenten foretager
noget pd vegne af principalen, og ofte vil
principalen ikke kunne observere, om
agenten rent fakosk forctager det, han er
ansat til ar gore.

Sddanne principal-agent relationer gen-
nemsyrer al ghonomisk akovicet. Nir bi-
len afleveres il eftersyn eller reparation pé
varksteder, er det ejeren, der er principal,
og mekanikeren, der er agent. Og alle bil-
cjere kender formodentlig til den usikker-
hed, der gor sig gazldende, ndr bilen skal
hentes. Regningen er klar nok, og som re-
el opsd stor nok. Men svarer den ol det,
der rent fakrisk er gjort ved bilen, og er ale
der, der er gjort ved bilen, nu ogsi strengt
taget npdvendig.

Virksomheder er karakteriserede ved en
lang razkke principal-agent relationer. | et
bprsnoteret selskab er akrionarerne prin-
cipal og vaelger en bestyrelse (som agent)
til at varetage deres interesser, Og i relati-
on til dircktionen er bestyrelsen principal
og direkuonen agent. | forhold il de an-
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satic 1 virksomheden er dircktionen imid-
lertid principal.

Agenterne md formodes at varcrage eg-
ne interesser, | det omfang frihedsgraderne
tillader der, og denne varetagelse af egne
interesser vil ofte ske pd bekosening af
principalens interesser, som agenten er an-
sat til ar varetage,

Derfor er det vaesentlige - privat for
principalen og ogsd samfundsgkonomisk —
54 gode som muligt at sikre, at agentemne
varetager de principalinteresser, som de er
ansac til at varetage.

Tre vesentlige scyringsmekanismer er

a. regler og forskrifter
b. kontrol
¢ Incltamenter

Ved regler og forskrifter gives praeise rec-
ningslinier for, hvad agenten rent fakrisk
skal foretage sig. Ulempen er dels, at prin-
cipalen ofte ikke kan observere, om agen-
ten gor der, som han skal gore, dels ar der i
en verden med mangfoldige ukendre mu-
ligheder er umulige pd forhiind at give
pracise retningslinier for agentens varera-
gelse af sic job. Det gelder i saerdeleshed
ved ledelsesopgaver.

Et alternativ er efterfplgende kontrol.
Heller ikke dette er aleid mulige, ider man
nok ofte kan observere resultater, men |
mange tilfazlde ikke kan observere, hvad
arenten har gjore for at opnd resultater.
Derril kommer, at konerol er dyre. Man
slazber jo ikke sin bil til FDM efter hvere
vierkstedsbesgg for at sikre sig, at regnin-
gen er velbegrundet,

Den sidste mulighed er ac sikre sig, ar
agenten har en egeninteresse | at varcrage



principalens interesser sd gode som mulige.
Det kaldes incitamenter.

Fikonomiske incitamenter kan anvendes
bide ved rutinearbejde og ved mere over-
ordnede ledelsesopgaver. Formdler vil dog
i er vist omfang vaere forskelligr. Ved ruri-
nearbejde {ler at mdle er relatve pracise
defineret output) vil formiiller med skono-
miske incitamenter (akkord, bonus) veere
at stimulere produbtionseffedeivireten. WNir
det drejer sig om mere overordnede ledel-
sesopgaver, vil formdler nok i et vist om-
fang vacre at stimulere effektiviteten, men
hovedforméilet vil vaere ar sikre, ar ledel-
sen trcffer de rigrige dispositioner, nemlig
de dispositioner, som er i aktionzrernes
interesse.

[ forbindelse med overordnede beslut-
ninger gelder der ogsd, at en et og precis
resultatevaluering er umulig.

Historiens ferste performancekonerake
var vel, da Laban ansacte Jakob rtil at passe
sine fir. Aftalen var, at Jakob skulle have
alt det brogede afkom, og at det avrige af-
kom tilfaldt Laban, Det lad jo fair nok.
Det var imidlertid Jakob, der passede fire-
ne og kontrollerede parringsprocessen,
Helt naturlige tilgodesd han - midske med
hgjere magrers hjelp — sig selv. Og da La-
ban kem tilbage efter 7 dr for ac 3 sin an-
del af resultater, viste det sig, at ale det
brogede afkom var store og sterke dyr,
medens det gvrige afkom var langt svagere
dyr. Og slledes kom ifplge Forste Mose-
bog, Kapitel 30, Vers 42-43, de svage dyr
til at tilhpre Laban, de kraftige Jakob. »Pd
den midde blev manden overmdde rig og fit
smetkveg § wieengde, treefboinder op trevile,
kameler og eilers.

Relevante pkonomiske incitamenter
konomiske incitamenter kan udformes
pd mange forskellige mdder. Nir det dre-
jer sig om ledelsesaflenning, er der fire
centrale incitamentsmuligheder:

Overskudsandel
. Mledeje

. Akticoprioner

. Variabel fase lgn,

N

[3.vs, ledelsen kan have rec il en andel @
virksomhedens overskud. Eller ledelsen
kan direkre vaere medejer af virksomhe-
den ved at eje en storre eller mindre andel
af de af virksomheden udstedre akrier. El-
ler ledelsen kan uldelesfkabe akoeoprio-
ner, dovs, en rectighed ol pd et fremuidige
tidspunke at kebe akrier i virksomheden
til en pd forhdnd fastsar pris. Eller ledelsen
kan aflennes med en fast lon, der dog er
variabel pd den mdde, ac lonnen med mel-
lemrum reguleres med udgangspunke i en
diskretionaer performanceevaluering af le-
delsens indsats.

Virksomheden egjes af aktionarerne
Udgangspunkret for den folgende analyvse
er, at virksomheden er oreaniserer som et
aktieselskab, der drives | aktionzerernes in-
teresse. Med andre ord, sd skal ledelsen
rrazffe de samme dispositioner og beslut-
ninger, som ¢jerne selv ville have gjort,
hvis de havde leder virksomheden. Emdoer
aflonuingsbontralt for ledelsen skal decfor al-
tied Ewnne forsvares weed, af dew er § altio-
HePFEFRES INFETesse.
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Nogle hovedproblemer ved
performancekontrakter

Formdler med performancekontrakrer er
at sikre, at ledelsens gkonomiske interes-
ser i vid udstrekning sammenfalder med
aktionarernes gkonomiske interesser. Det
er imidlertid ingen let sag at skabe et
sidanc interessesammentald.

Lederne har begranset kapital

Ejere er karakeeriseret ved, at de skyder
risikovillig kapieal i virksomheden. Skal
der veere et vaesentligt interessesammen-
fald mellem ledelse og aktionazrer, forud-
sewer det naturligr, at ledelsen ogsd i be-
tydelig udstrazkning stiller sddan risikovil-
lig kapital til ridighed. Muligheden heraf
begrznses imidlercid af, ac ledelsen nor-
malt har begrensede gkonomiske ressour-
cer. Op sdvel villigheden til som mulighe-
derne for at finansiere sidanne ejerinteres-
ser ved en berydelig lintagning vil normale
ogsd vaere begraznsede. Dertul kommer, at
hvis ejerinteresserne er finansieret med en
meger vasentlig lintagning, vil dette i sig
selv pivirke ledelsens adferdsmpnster.

Lederne har udiversificeret portefelie
(human capital)

Ledernes hovedindkomstkilde vil normalt
varre deres arbejdsindkomse, Dovs, ar de-
res ale vassentligste akeiv vil vaere deres
sikaldte »human capital«,

Human capital er imidlerdd karakrerise-
ret ved ar vaere snevert knyteet dels il
den pigzldende person, dels ofte ogsd il
den pidgxldende virksomhed. Duvs. der er
tale om er akuyv, der ikke kan omszues, og
hvis vazrdi | vazsentlig grad athaenger af,
hvordan det gir den pdgeeldende virtksom-
hed. Der er derfor tale om et nomsaoelige
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og udiversificerbarr akriv. Med andre ord,
der er set fra lederens synsvinkel tale om
en indkomst behaftet med en berydelig

risiko.

Specielt omn aktier
Skal ledelsen ogsd vaere en vasentlig cjer i
virksomheden, indebazrer det tre ting.

For det fersee vil ledelsen £ en udi-
versificeret verdipapirportefplje overvej-
ende bestdende af aktier udstedr af den
pigzldende virksomhed. Detre indebarer
i sig selv en berydelig risiko.

For det andet vil der vaere en snazver
sammenhang mellem, hvor gode det gir
virksomheden og vaerdien af denne aktie-
post. Aktickurs og jobsikkerhed fplges ad.
Eller, som dert udrrykres i tekniske termer,
afkaster af lederens human capital og af le-
delsens aktie-portefolje er sterke korrele-
ret. Derte indebarer en endnu strre risi-
ko.

For det tredie vil den store risiko, ledel-
sen tvinges ril at bare ved bide ar vaere le-
der og at vaere ejer, bevirke en starke re-
duceret risikovillighed, Ledelsen vil vare
mindre nsikovillig, end ¢jerne finder det
gnskvardigt. Specielt ejere med en di-
versificeret vazrdiportefulje vil foretrzmkke
en lange swdrre risikovillighed, end den
udiversificerede ledelsen vil finde hen-
sigesmasssige.

Dertil kommer, at ledelsen som fglge af
insiderregler m.v. vil vazre langt mere bun-
det end minoritetsaktionzerer i sine aktie-
dispositionsmuligheder. Dette er en af
omkostningermne ved at have adgang til in-
side-informartion. Ligeledes vil ledelsens
aktedispositioner (fgrst og fremmest p.ga.
informanonseffekeen) i sig selv vassentdige
kunne pivirke aktemarkeders prisdannel-



se for den pigzldende aktic.

Specielt om optioner _

Et alternativ til at investere i aktier er at
erhverve optioner udstedr af virksomhe-
den eller pd virksomhedens akoer. Dien
ret, man herved erhverver il i fremtiden
at kpbe aktier til en pd forhind fastsat
kurs, bevirker, at man fir samme interesse
som aktionzrerne i en gunstig aktickurs-
udvikling. Da optioner er vasentlige billi-
gere end akrier, indebarer anvendelsen af
optioner som aflgnningsform popularc
sagr, at man kan blive aktonar dl billig
penge. Anvendelsen af optioner imgdegdr
siledes det synspunke, at ledelsen normalc
kun har begrensede skonomiske midler.

Ulempen er imidlertid, at oprioner ikke
incitamentsmaessige virker pd samme mi-
de som akrier. Der er derfor ikke den sam-
me vare, man fir til de billigere penge.

Derril kommer, at man ikke pd forhiind
kan vide, hvordan optioner i fremeiden vil
virke incitamentsmaessigt. Det afhanger
udover af optionens udformning af virk-
somhedens og aktickursens fremreidige ud-
vikling. Man kan derfor let ende med at i
nogle helt andre fremridige incitamenrsef-
fekrer end de tilsigtede.

Enkele uderyke kan man sige, ar oprio-
ner giver adgang til fuld gevinse, hvis akei-
ckursen stiger, medens tabsmulighederne
samridigt er begraznsede, nemlig til hvad
man har betalt for optionen. Ledelsen har
altsd andel i up-side, men ikke i down-si-
de. Ledelsen deler derfor heller ikke fulde
ud skabne med aktionzrerne.

Den kurs, som man har reu til at kebe
aktier til, kaldes for serikeprisen, Optio-
nens lpbetid er tiden, indeil man har ret il
at kebe akrier til strikeprisen. Oprionens

udnyreelsesvardi er forskellen mellem ak-
tiens kurs i dag og strikeprisen, d.v.s. ud-
nyteelsesvardien er den gevinst, man ville
opnd, hvis man kunne udnytee optionen i
dag. Pa det ridspunkr, hvor optionen skal
udnytres, vil optionens vardi (og dermed
dens pris) vare lig med vdnyeeelsesveerdi-
en.

De skonomiske incitamenter af optio-
ner er vide forskellige, alt efter om udnye-
telsesvazrdien er hyj eller lav, og alt efter
om restlgbetiden er kort eller lang,

Erudnytelsesvardien lav eller eventu-
ele negativ, bevirker det, at den investere-
de kapirtal, og dermed tabsrisikoen, er lille.
Der er alesd lide at tabe, men meger art vin-
de, hvis man rtager chancer, og der gir
godt. Helt naturlige vil en ledelse med be-
tydelige akricoptionsordninger i en sidan
situation vaere ganske risikovillig. Den har,
ndr det drejer sig om optionerne, meger at
vinde, men lide at tabe,

Dyer minder om den risikotagning, der
meget ofte kan observeres hos virksomhe-
der, der kommer i finansielle vanskelighe-
der. Har man allerede store ser sat egenka-
pitalen til, er incitamenter for ejemme il en
berydelig risikotagning store. Man har lide
ae eabe. Gir det gode, scorer ejerne selv ge-
vinsten, men gdr det galr, bliver det kredi-
torerne, der kommer il at bazre den over-
vejende del af tabet. Ejerne spekulerer
alesd 1 realiceren med kreditorernes penge.

Optioner med lille udnyteelsesvaedi sti-
mulerer derfor til stgrre nsikotagning, end
ledelsen ellers ville have vazrer indstiller
pi.

Optioner med stor udnyoelsesvaerdi vie-
ker hele anderledes. Her er det i realiteten
en ake, som optionsindehaverne har.
Dren eneste forskel en, ar de endnuo ikke
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har betalr scrikeprisen, o at de derfor hel-
ler ikke fir dividendeafkastee. Foren
sddan option gelder der, at hvis akriens
kurs falder med 100 kr., vil optioncns var-
di stort set ogsd falde med 100 kr. Obliga-
tionsejerne, d.vs. ledelsen, delager alesd i
sdvel opadgiende som nedadgiende risiko
pi lige fod med aktonsrerne. Incita-
mentsmeassig vil sidanne optioner derfor i
der store og hele virke, som om ledelsen
havde investeret i akrier udstedc af virk-
somheden. Resuleatet vil derfor viere en
steerke reduceret risikovillighed.

Med andre ord, 54 kan optioner bide
pge risikovilligheden (hvis udnytrelses-
vaerdien er lille) og reducere nsikovillighe-
den (hvis udnytrelsesvardien er stor).
Hvad veerre er, man kan ikke pd forhdnd
vide, hvordan optoner vil virke fremover,
da man ikke pd forhiind ved, hvordan ud-
nyitelsesvierdien vil sendre sig i lpber af
lpbetiden.

Specialt om overskudsandel
Overskudsdeling er en hyppigt anvendrt
supplerende aflgnningsform for almindeli-
ge medarbejdere. Overskudsandel som
gkonomisk incitament for ledelsen er
imidlertid noger hele andet end en over-
skudsdeling, som alle medarbejdere dela-
ger 1. | sidste olfelde opfatces overskudder
som en passiv regiscrering of firees resuleat,
som den enkelte medarbejder selv har me-
ger begrenser indflydelse pd. Nir der dre-
jer sig om ledelsens aflenning i form af
overskudsandel, kan ledelsens indflydelse
pd drsresultatet naturligvis ikke negligeres.,
Tvazrtimod er der sammenhsengen mel-
lem aflpnningsform og performance, der er
udgangspunkeet for valger af aflsnnings-
form.

10 Ledclse & Etversakonemi 174

Ledelsens naturlige incitament, nir af-
lsnningen er delvis i form af overskudsan-
del, er, at overskuddet skal vare sd stornt
som mulige. Det kan ske pd to mider. En-
ten opndr man et reele stort overskud eller
ogsd sgrger man for, at overskudder kam-
mer til at se store ud.

Intentionen er naturligvis, at overskuds-
aflénning skal bidrage dl, at det reelle
overskud bliver s stort som muligr.

Allerede her er der et problem, idet et
stort overskud 1 dr ofte vil ske pd bekost-
ning af overskudder naste dr. Ved ar redu-
cere forskning og udvikling kan man age
det nuvarende overskud, men det vil tv-
pisk vazre pd bekostning af virksomhedens
fremtidige indtjeningsevne. Overskudsde-
ling baseret pd drets overskud bidrager ik-
ke meget til, at ledelsen tager de langsig-
tede briller pd. I hvert fald skal de i sd fald
have stor dllid ol deres epen overlevelses-
evne, bide i sig selv og 1 virksomheden.
Hvad verre er, deres overlevelsesevne i
virtksomheden er antagelig sewrst, hvis de
viser nogle Kortsigtede paene resultater,
selvom det sker pd bekostning af virksom-
hedens indtjeningsevne en gang i fremti-
den.

Hovedkonklusionen er derfor, at ledel-
sesaflgnning i form af overskudsandel bi-
drager ol korsigrethed 1 dispositioner. Da
akticathangip aflgnning | forvejen 1 visse
kredse anklages for ar stimulere 1l kortsig-
tethed = sdkaldt short-terminisme = er der
nappe vaegtige grunde ol at gd skrdeer vi-
dere og aflenne i form af overskudsandel.
Om aktickursathazngig aflgnning stimule-
rer til kortsigrethed, kan i det mindste dis-
kuteres, men at aflgnning i form af over-
skudsandel] vil stimulere til korsigrethed,
vitker uomivisteligr.



Desuden er det jo velkendt, at den
regnskabsmasssige konstatering af drees re-
sultar i form af et overskudstal ikke er en-
rydig. Der ligger mange vurderinger og be-
slueninger bag ved det tal, man kommer
frem til som drets overskud. Bliver ledel-
sens aflgnning afhwengig af deue overskud,
vil det helt naturlige pdvirke dens vurde-
ringer og beslutninger. Sage med javne
ord, sd vil der vaere en tilskyndelse il
regnskabsmanipulation. Selv inden for lo-
vens rammer er mulighederne herfor gan-
ske vide.

Performanceevaluering
Performanceathengig aflonning er i sig
sclv en smuk tanke. Performance er imid-
lertid utrolig svaer at mdle.

Sveert at observere

Der er svazrr at observere den indsars, le-
delser gor. Det er derfor ogsd sverr ar vur-
dere, hvor godu de gor det, og om de gor
det godt nok. Det er ogsd sviert at mile,
hvad der kommer ud af ledelsens indsats.
Hele den fremridige indtjeningsevne, som
Jo md veere der afgerende kriterium, er
umulig at observere. Da man ikke kan mi-
le og observere, mi man i steder forlade
sig pd skon og vurderinger. Herril kommer
vderligere, at der skon og de vurderinger,
bestyrelsen skal foretage, | hpj grad md ba-
seres pd informarion, der kommer fra le-
delsen, hvilket igen helt naturlige pivirker
kvaliteten og arten af den informartion,
som ledelsen afgiver.

Sweert at vurdere ledelsens indflydelse
Man kan miske nok med rimelig sikker-
hed konstatere, om det gir godo eller
dirlige, men i hvilket omfang, dette kan

henfgres tl god eller dirhig ledelse, cr
langt mere uklart. Performanceathangig
aflgnning ender derfor meget let med at
vaere god aflenning af den middelmidige
ledelse i en god virtksomhed, eller dirlig
aflenning af den gode ledelse i en virk-
somhed med masser af problemer.

Dette kan betragtes som et eksempel pi
de problemer, der i almindelighed er i for-
bindelse med ar adskille god og dirlig le-
delse fra gode og dirlige konjunkturcr og
fra god og dirlig virksomhed. Etander
symptom herpd er vanskeligheden i at af-
skedige en »succes«, Gir virksomheden
godr, midske af andre grunde end ledelsens
indsats, er det naesten umulige ar afskedige
ledelsen, inden den har gjore tilstrekkelige
mange ulvkker til, at dens sande kvalifika-
tioner er ghet op for omverdencen, og be-
stvrelsen har fiet et alibi for at iveerkseoe
en afskedigelse. Helt samme problem op-
stdr, hvis den nuvaerende ledelse midiske
nok ikke er dirlig, men virksomheden og
omverdenen har endrer sig, siledes at der
er behov for en anden tvpe af ledelse, Og-
sd her skal der helst ulvkker pd border, for
man har mulighed for ar foretage disse for-
ngdne ledelsesaendringer. Dette problem
kan vaere nok si dyre for virksomhbeden
som nok sd gyldne fuldskazrme.

Valg af branche/virksomhed

mest afgarende beslutning

Dee er i umiddelbar forlengelse af dee for-
udgzdende, ar der er mere afeprende for en
leder med en viesentlig performanceaf-
hacngig aflonning ar vielge rigrigt muh.t
branche og virksomhed, nir han rager et
joby, end ar vaere en god leder. Ligeledes er
det vigrige for en leder, der aflennes med
akricoptioner, at han ager jobber pid det

Perfmmunceathangig aflonming, 11



rigtige tidspunkt. Dette kan illustreres
med et cksempel !

Betrage 5 gennemsnitlige direkuarer, der
alle anszrees 1/1-83 og fir nogle langr-
lgbende optioner til at kgbe aktier i deres
virksomhed. De er i hver sin branche,
nemlig:

* bank

* forsikring

* rederi

handel & service
industri

De fir hver en option til at kebe aktier i
deres virksomhed svarende til en mar-
kedsvardi pd 1 million kr., opgjore 1f1-83.
Exerciseprisen setres til spotkursen, d.w.s.
1 million kr. For hver procent, akterne sri-
ger efter 1/1-83, vil de sd ¢jene 10.000 kr,
hver.

Den valgte akticoptionsform hgrer til de
»lavt gearede«, idet exerciseprisen satres
lig med spotkursen pd tildelingstidspunk-
tet. Akder har jo = pd grund af de danske
lave dividendesatser — en tendens tl at sti-
ge i kurs over drene. Ofte valges en form,
hvor exercisekursen saetees feks. 25% over
dagskursen.

Lad os nu for de 5 gennemsnidige di-
rekearer se pd deres gevinst pd akteoptio-
nerne 1/9-88, altsd efter nasten 6 dr. Det
finder vi ved at se pd, hvor meget de for-
skellige delindeks i akricindekser er ste-
got.

Tabel 1 viser, hvor meget de forskellige
akueindeks er vokser til siden 1/1-83.
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Tirbef f

Kebenhavns Fondsbers Aktizindeks [(1/1-85 = 100

Banker 235
Forsikring 522
Handel & Service - 275
Industri 170

Dws. de fem gennemsnitlige direkogrer
vil i lgntilleeg have fier fplgende pevinster
pd deres optionen:

Bankrmand 1,350,000
Farsikringsmand  4.220.000
Handelsmand 1.730.000
Rederimand 1.100.000
Industrimand 700.000

Forsikringsdirektgren har siledes fiet 6
pange 58 mepet som industridirekegren pd
samme niveau.

Havde der si yderligere varet tale om
lide mere »gearede« optioner med en exer-
cisckurs 20% over dagskursen, ville forsik-
ringsdirekegren have fiet 8 gange 54 meget
som industridirekigren,

Selv over en 5-dng periode mi tilfaldig-
heder siges ar spille en alrtafggrende rolle
for direkegrens afkast. Der er nazppe grund
til ac tro, at forsikringsbranchen har haft
direkegrer af en kvaliter, der i den grad
oversteg kvaliteten af dircktgrerne i bank-
branchen, for sler ikke at tale om den
uheldige industribranche,

De viste tal giver desuden i realiteten
en #ndervardering af den rolle, dlfeldighe-
der (konjunkturer med videre) spiller for
direkrprernes afkase. Gir vi ned pd den en-
kelte undergruppe (f.eks. industri) er det
klart, ar udefra kommende begivenheder



; pivirker de enkelte industriselskaber vide
. forskellige. 54 selv med fuldsczndig lige

- dygrige direktgrer, vil aktickurserne pd

. selskaberne udvikle sig vidt forskellige.

Vi lever i en verden, hvor:

1) det pd mange omrdder er
vanskeligtfumuligt at méle det enkelte
individs produkrivitet

2) tlfeldigheder spiller en stor rolle, sile-
des ar der ikke npdvendigvis er den
dygtigste, der klarer sig bedst.

Disse to forhold tilsammen begrunder at:

a) Spredningen i selvstzzndiges indtage er
stgrre end hvad, der kan begrundes med
forskelle i dygrighed

b) Spredningen 1 dircktprers indoege er
mindre end hvad, der kan begrundes
med forskelle i dygrighed.

Som felge heraf er der ikke noget ulogisk
i, ar ansatte dirckegrer 1 virksomheder har
indkomst, der slet ikke udviser den spred-
ning, som indkomsterne for deres mod-
stykke blandr de selvstendige udviser.
Detre faktum har inter at gere med risiko-
aversion, men er en logisk konschvens af
de fgrstnzzvnre forhold.

Er refativ performance relevant?

Ved relativ performanceevaluering vurde-
res virksomhedens resultat i forhold cil,
hvordan andre beslegrede virksomheder
har klaret sig. Rederidirekegrens resultat
vurderes i forhold til, hvordan andre rede-
rier har klaret sig. Bankdirekgrens resultat
vurderes i forhold til, hvordan andre ban-
ker har klaret sig.

Det er klarg, at dete er et skride pd ve-
jen mod en bedre performanceevaluering.
Fremgangsmiden er dog ikke uproblema-
tisk. Forskellige rederier vil typisk vere
beskefriget med forskellige typer af rede-
riakriviteter. Og fordi bananbdde har klaret
sig gode, er der jo ingen grund til af den
grund ar straffe ledelsen af tankbiddsrede-
riet. Selv pengeinstitutter, som umiddel-
bart synes at veere en meget homogen
gruppe af virksomheder, viser sig ved nazr-
mere eftersyn at vaere vide forskellige ty-
per af virksomheder, med ganske forskel-
lig aktiviterssammensxoning og ogsi be-
liggende i forskellige dele af landet med
torskellig konjunkourudvikling. Nirdecer
sagt, er der dog nazppe tvivl om, at penge-
institutsekroren er den st@rre »bgrsnotere-
de« erhvervssekeor, hvor en relativ per-
formanceevaluering er mest neerligegende.

At forlade sig pd relady performanceeva-
luering rejser imidlertid nogle hele funda-
mentale spprgsmil vedrgrende ansvar for
dirlig performance. Selvom et entrepre-
ngrselskab har klaret sig lige 54 godt som
alle andre entreprengrselskaber 1 gennem-
snit, er dette sd tlfredssallende, hyvis en-
treprengrbranchen som helhed har klarer
sig meget dirlige? Man ville have klaret sig
viesentlige bedre, hvis man havde skiree
kraftige ned pd entreprengrakrivitererne
og i steder giver sig i kast med andre akrei-
viteter.

Det fundamenrale spargsmdl er, om det
er virksomheden eller aktieejerne, der skal
vazlge branche. Hovedsynspunkret md her
vaere, at virksomhederne eri en bestemt
branche, og der kan aktion®rerne regne
med, medmindre virksomheden meddeler
andet. Virksomheder kan ikke shoppe
runde fra branche tl branche alc efter, hvor
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de for tiden mener, indtjeningsudsigterne
er bedst. De md i princippet blive der,
hvor de er, og gere det sd godt som muligr.

54 et langt stykke ad vejen er arbejdsde-
lingen mellem virksomheden og akrtio-
narerne klar nok. Det er aktonzrernes
egen sag i sammenseiningen af deres akr-
eportefalic ar vaelge branchesammensast-
ning.

Virkeligheden er imidlertid mere plum-
ret, Virksomhedens ledelse kan naturligvis
ikke fortsaette med »business as usual«
uanser, hvordan omverdenen andrer sig,
Det er virksomhedens ledelses opgave og
ansvar hele tiden ar tilpasse sig ndringer
i omverdenen og at tilpasse virksombe-
dens strategi hertil. 58 rent fakeisk vil virk-
somhedens ledelse have er vaesentligt an-
svar for at rilpasse vicksomhedens akeiviee-
ter, og for, hvis fremridsudsigterne inden
for de nuvarrende akeiviceter bliver for
dirlige, at gi ud af disse aktiviteter og i
steder gi ind i andre akriviretsomrider,

Med andre ord, selvom det er akoio-
nzrernes opgave at valge branche, har
virksomhedens ledelse ogsd et vazsentlige
ansvar for, at virksomheden beskaftiger
sig med fornufrige o rentable akeiviters-
omrider.

I denne problemstilling ligger ogsi en
indbygger konflike mellem privare storak-
tionrer og mindre aktionwerer. Private
storaktionaerer i ¢n virksomhed vil ofte ha-
ve en udiversificeret portefulje, der alt
overvejende er placeret i den virksomhed,
de er storaktionar | og ofte vil have en
kontrollerende indflydelse pd. Da de selv
er udiversificerede, vil de have et pnske
om, at virksomheden i et vist omfang figl-
ger en diversifikationsstrategi. Den di-
versificerede ejer vil derimod snske, at
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virksomheden 1 hpjere grad felger en spe-
cialiseringsstrategi og koncentrerer sig om
de kerneaktiviteter, hvor den har — eller
kan udvikle = en szrlig kompetence.

Skattemaessige aspekter

Dren skattemaessige behandling af akceop-
tioner, warrants o.lign., som anvendes i for-
bindelse med ledelsesaflpnning, baserer
sig i der store hele pd administrativ prak-
sis, ider der for disse aflsnningsordninger
ikke findes lignende sarregler, som det
f.eks. er tlfzlder for de generelle medar-
bejderakticordninger. De gazldende regler
for den skamemsessige behandling er bhide
komplicerede og i et vist omfang (stadig)
uafklaret.

Hovedproblemer i denne skatremzssige
behandling synes ikke 5§ meger at vare,
om man skal betragte tildelingen af de
pigeldende rectipheder som lgnaccessori-
um, men snarere pd hvilket tidspunke det-
te lgnaccessorium skal bringes til beskat-
ning. Skal det vazre pd udnyteelsestids-
punkret, hvor rettighedernes udnyeeelses-
vazrdi kendes praxcist? Eller skal det veere
pd dldelingstidspunktet med eventuel fpl-
gende risiko for ac lgbe ind 1 et vierdi-
ansxrrelsesproblem?

Udgangspunkret i den nugeldende
praksis synes at vazre indkomstbeskaming
pi tildelingsticlsprenttet uden yderigere cf-
terfplgende lenaccessoriebeskarning ved
en senere realisering = 1 hvert fald ndr dex
gazlder tildeling af awrreats, fowvertitde ofb-
frgarioner eller adsier. 1 praksis kompliceres
problemer omkring fasclasggelse af beskat-
ningstidspunkeet imidlertid af, ar deri den
enkelre akticbascrede aflgnningsordning
kan viere indeholde sikaldee suspensive
betingelser, som farer tl, at rettighederne



til ar erhverve aktier pid de forudfastsaue
vilkir bortfalder, hvis den pigaldende le-
dende medarbejder forlader vicksomheden
inden det tidspunkr, hvor de pdgzldende
rettigheder kan udnyttes. Ligningsmyn-
dighederne har i s tlfelde siledes i en-
kelrafperelser udskudt beskatningstids-
punkret ol netop dec tidspunke, hvor det
definitivt kan konstateres, at de omralte
suspensive betingelser ikke vil trede i
kraft, hvilket med andre ord vil sige be-
skatning pd rectighedernes udnyverelses-
tidspunke.

- Gyldne handtryk

Under Den fgrste Verdenskrig var alle fly

. udstyret med faldskazrm. Undragen de ty-
- ske fly; her mente man, at piloterne ikke

B B P

- ville gere deres yderste, hvis flyene var
¢ udstyrede med faldskarm.

Pi det seneste er faldskaermsbegreber
blever udvider cil ogsd at omfacee er-
hvervslederes fald fra tinderne. Den al-
mindelige fornemmelse er, ar deree fald i
de senere dr er blevet vassentligt blidere
ved gunstige — undertiden overardentlige
gunstige — afskedigelsesbetingelser.

Sdkaldee gyldne faldskazrme.

Det kan ikke forbavse, at sdidanne me-

[ get gunstge afshedigelsesbernngelser ofte
- virker anstadelige. De gives jo som oftest
- til personer, der har haft hovedansvarer for
~ en virksomheds nedtur, og ledsages ofte af
f:; personalenedskazringer og aktionarrab.

Kritikken af de meget gunstige afskedi-

. gelsesbetingelser er berertiger, hvis disse
- betingelser ikke kan begrundes med ac

- vaere i vicksomhedens interesse, men

- vertimod er uderyk for, at ledelsen opfat-
~ ter virksomheden som en art sclvbetje-

* ningsburik.

[ e e

I tidsskrifret Business Week er der hvert
dr en oversige over lederaflgnninger i
stgrre amerikanske virksomheder. Enkelt
udoryke kan man sige, acderi USA erwm
grupper af haje lennede erhvervsledere: de
dvgrige og de uduelige. De store atlgnnin-
ger i il direkoprer, hvis vitksomhed har
hatt stor fremgang, og hvor ledelsen ofte
har haft berydelige oprionsrenigheder, el-
ler el ledere 1 vicksomheder, der har hafe
en kacastrofal udvikling, og hvor der skal
betales overordentlig berydelige belob for
at komme af med ledelsen. Det eneste,
man ikke skal vaere som leder, hvis man
vil pd toppen af aflenningslisten, er jevn
god; man skal veelge et vderpunkr, Og kan
man ikke det ene, md man vaclge det an-
det.

Hovedproblemer er siledes, om gyvldne
faldskerme i form af szerdeles gunsoge af-
skedigelsesbetingelser er i aktion®erernes
langsigrede interesse, eller der i realiteren
er tale om »roveri« af aktion®rernes penge.

Et hovedargument for gvldne faldskaer-
me er, at ved at sikre ledelsens privatoko-
nomi (For resten af liver) sikrer man ogsd,
at ledelsen kan koncentrere sig om at ar-
bejde fuldr og hele for virksomheden, Des-
uden sikrer man specielr, ac ledelsen har
en mere dben holdning ol resorukturerin-
er oz fusioner med andre vicksomheder,
som kan vasre 1 aktionarernes interesse,
men for ledelsen kan viere ensbervdende
med er mistet lederjols,

Specielt i forbindelse med flendtlige
overagelser er der dog blever fremhaever,
at modstand fra ledelsens side ikke alod er
af der onde, ider der kan bidrage il ac for-
heje tlbuddet dl akdonxererne. Problemert
her er dog, at der alud vil vaere billigere ac
omgid modstand fra ledelsens side ved ac
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give ledelsen nogle gode tilbud (i de nye
fusionerede virksomheder) end ved at give
aktionzrerne pode tilbud.

Ligeledes er det blever anfprt, at jobsik-
kerhed i form af gunstige afskedigelseshe-
tingelser medfagrer en stgrre risikovillighed
hos ledelsen ol fordel for aktionarerme,
specielt hvis disse har en diversificeret
portefglje.

Der dan siledes godt fremfares grunde
for, ar gyldne faldskerme il ledelsen er i
aktionaéremnes interessc.

Ulempen er naturligvis bla., at gyvldne
faldskaerme typisk, hvis de udlgses, er be-
lgnning for dirlig performance. Dette kan
ikke alene virke anstgdeligt, men er natur-
ligvis opsd en dérlig incitamentsstrukeur.

I forholdet mellem bestyrelse og direk-
tion bevirker gyldne faldskzrme, at direk-
tionen bliver (for?) sterk over for bestyrel-
sen. Populere udoryke er direktionen mere
vaerd dpd end levende, og incitamente til
at tage hensyn til bestyrelsessynspunkrer
er tilsvarende reducerer. For bestyrelsen
er det omvendr siledes, ac det er svaere at
afskedige direktionen, dels fordi der er
dyrt, dels fordi det kan give anledning til
offentlig omtale og anklagelse for misbrug
af aktionazrernes penge. Der er derfor
nzppe tvivl om, at en udbredt anvendelse
af stgrre gyldne faldskarme i erhvervsliver
vil indebazre en tendens 1l hdjere grad af
dircktionsstyring pd bekostning af besty-
relsens indflydelse.

| denne forbindelse er det interessant ac
observere, at anvendelsen af gyldne
faldskazrme, herunder ofte store sddanne,
farst og fremmese er sket i angelsaksiske
lande, ferst og fremmest USA. Senere har
fenomenet brede sig il bla. de nordiske
lande. Dette ul trods for, at amerikanske
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virksomheder l&nge har veret meget me-
re aktionzrorienterede end f.eks. nordiske
og ryske virksomheder typisk har veerer.

En mulig forklaring herpd er, at hele le-
delsesstrukturen er anderledes i den an-
gelsaksishke verden end i der meste af den
ikke-anpelsaksiske del af vesceuropa. Hvor
vi herhjemme har et to-lags-system med
en bestyrelse, der er valgr af aktionzremne,
og som udser den daglige ledelse, har man
i USA et er-laps-system, hvor bdde den
daglige ledelse og eventuelle bestyrelses-
medlemmer, der ikke delager i den dagli-
ge ledelse (non-executives) udses af gene-
ralforsamlingen. Virksomhedens ledelse
{board) bestir siledes bide af direktion og
bestyrelse, d.vs. executives og non-cxecu-
tives. Hyppige er det siiledes, at non-exe-
cutives, som alesd ikke deltaper i den dag-
lige ledelse og ikke fir vaesentlig del af sit
daglige udkomme fra virksomheden, kun
udggr et mindretal af board-medlemmer-
ne. Pi denne bagerund kan der ikke over-
raske, at der er en tendens ol, at virksom-
hederne bliver direkrionsstyrede. General-
forsamlingsvalgte bestyrelser, bestdende af
NOn-cXecutives, er givervis = uanset hvor
galt det er gdet nogle gange — en langt tat-
tere kontrolinstans.

Det kan da ogsd noteres, at en lang rck-
ke af de forslag, der er indeholdr i den en-
gelske Cadbury-rapport fra december 1992
om »corporate governance« i virkelighe-
den er en bevepelse fra der angelsaksiske
system over mod det continental-curo-
peziske system.

Vaekst er ledelsens

naturlige incitament

Der er mange gode grunde til, at ledelsen
ofte tillegger virksomhedens vackst, hvad



enten den médles udfra omsemning, anal
‘ansatee eller balancens stprrelse, stor prio-
ritet.

Underspgelser viser, at ledelsens aflgn-
;ningi hgjere grad afthanger af virksomhe-
dens stprrelse end af vicksomhedens ind-

| tjening,”

- Forfremmelsesmulighederne i virksom-
 heden afhenger naturligvis ogsd i vaesent-

{lig grad af vitksomhedens vakst. Jo mere

' vitksomheden vokser, desto flere nye le-

derjobs skabes der. Dewe beryder i realite-

i ten, at toplederen kan konsolidere sin

i egen position ved at skaffefskabe jobs til

| wsupporters« i naste led i organisationen.

. Videre kan det konstateres, at viekst (og

dermed stgrrelse) er den »populere« per-

. formanceindikator i presse, TV, radio m.v.

Det gaelder ikke alene den almindelige

| presse og den erhvervspkonomiske boule-

| vardpresse, men fakrisk ogsd i berydelig

udstrezkning den mere seripse del af den
erhvervsghonomiske presse.

Det folger umiddelbart i forkengelse
heraf, at vackst og vitksomhedsstprrelse
skaber anseelse i der omgivende samfund.
De piigaeldende lederes synspunkrter er
viegtige indlag | pressen om snart sage et-
hvert emne (de overglds formentlig kun af

- professorer), de indvielges i bestyrelser for
. kulturelle institutioner og i fremtiden ogsd
i universitetsheseyrelser.

Det kan miske indvendes, at det ikke
. er sd letat skabe vaekst, hvis der ikke ogsi
erindrjeningsevne. Det er naturligvis et
langt stykke ad vejen rigrige. Praksis viser
imidlertid, at aktiemarkedet ind imellem
er ganske tilmodigt og er villig ol at finan-
siere endog overordentlig kraftig vacks i
hib om, at indtjeningen er lige om hjernet.
Bundlinien kan se ganske paen ud, selvom

vicksten ikke er rentabel, netop fordi
vcksten ikke er finansieret med rente-
krevende geeld.

Heraf folger ogsd, at en sddan egenkapi-
talfinansicret vackse et lange stvkke ad ve-
jen kan ege ledelsens overlevelsesmulig-
hed - sd lenge der ikke er gier op for akri-
onzreme, at vieksten i virkeligheden ikke
er rentabel,

Konkiuderende betragtninger

Skal man have performance-athangig af-
lgnning, forekommer akriekursen at vaere
den bedste performanceindikaror. Akrieaf-
kast som aflgnningsform er bedre end op-
tionsafkast og klart bedre end overskuds-
andel. | praksis, hvor der mest er uden-
landske erfaringer at referere il er der
neppe tvivl om, at oprionsordninger for le-
delsen forst og fremmest gir ud pd ac skaf-
fe ledelsen en stor indrjening uden ar lebe
risiko, og samtidige ac omgi forskellige
snerende skatteregler. De skatremmessizge
begrundelser for oprionsordninger er na-
turligvis absurde set fra en samfundseko-
nomisk synsvinkel. Er skatwesatserne for
heje for ledere, er der et generelt problem,
som ogsd omfatter alle andre. Endelig fo-
rekommer begrundelserne for sazrligr gun-
stige fratredelsesbetingelser i form af
sierlige gyvldne faldskerme ikke overbevi-
sende.

Konklusionen synes derfor ar vaere, at
den normale mest hensigrsmaessige mide
ac aflpnne ledere pd er den »klassiske« og
traditionelle mdde, som vel nogenlunde
kan sammenfactes som fplgern:

. Betale den wodvendiar lon
o Mens de arbeider for vicksomheden
o e med wwermales aftredelsesvilkdr

fwd [N =
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4. Lpbende evaluere performance og aflgn-
ning

5. Tilkendegive, at man gerne ser, at fa
sen ogsd er attionarer i virksomheden,

En sddan aflgnning vil ikke viere mere
performanceafhangig end ngdvendigr for
pd bedst mulig mide ar tlgodese aktio-
nazrernes interesse. Er der er velfungeren-
de marked for ledere, vil det reducere be-
hovert for performanceatheengig aflgnning,
Den nuvarende ledelse skal under alle
omstzndigheder prazstere bedre resulea-
ter, end en alternativ ledelse ville kunne
prazstere. O 1 det omfang, aflgnningen er
performanceathaengig, vil det vaere ved
bestyrelsens diskretionazre beslutning og
ikke pr. automatik.

Den mest positive egenskab ved per-
formanceafhangig aflgnning er formentlig,
at den — ved en fornufiig udformning -
legzer en demper pd ledelser med over-
dreven vazkserilbgjelighed.

summary

The article discusses whether or not performean-
ce redated salary fo managers is appropriare,
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Wil the contract specifying the relation berween
salary and reswits. It is arvgued that substantial
prodiens are invalved in the railoring of suck
conrfracis, to ensure that the incenfrves are ap-
propriate, since there is no relling if a given
contract will make the manager more or less
aniliing to take risks.

1t 15 the task of the board to appoint the ma-
nagen, and to negofiale a reasonadle salary.
The board should alse currently assess his na-
nagement capalility and the level of his salary.

Noter

! Forew mere detafferes disbussion af nogl af
problemstitingerne ban hewvises il Mickael Molfer
og Niele Chr: Niedsen: » Fncitamentsaffming af lede-
res of refecant alternatiods. WP 1993-3, Tnstitnt for
Finansiering, Handelhdistolen § Kobendavn,

< Eksempler er fra Michae! Moller og Niefs Chr
Niefcen: » Abtieoprioner som eafiguningsforme,
Kabenbarn 1989, Det bavde naturfigeis veeret en
embelt sag at apdatere dette ebsenpel, men § mange
Bengeender e et smere sutevessant op iiunstrerendy
med ef ebcemped, der Fan virderes § baghlogebabens
bz, end et wpdateret ebsernped,

b Se feks, Murphy (1983) ap Brickley, Bhagar og
Lese (1 965).
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