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«Seperation of ownership and control»

Shareholder Manager

O En bedrifts styre antas a ha
elerinteressene | ryggmargen

O Men hva med ledelsen?

Goal - Profit maximisation Goal - Keep boss happy

- Enjoy work !

www.economicshelp.org



Andel smb-bedrifter der hovedeier = styreleder og daglig leder
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kilde: purehelp/dagens perspektiv
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«Agent-problemet»: Hva kan leder gjgre som ikke
er i eier/styrets interesse?

O For lav innsats...

O Vekst fremfor verdi. Omsetning fremfor profitt.

O Forfglge prestisjeprosjekter — Bygge monumenter
O For hay risikotakning

O For lav risikotakning

O Overdrevent samfunnsansvar?

O For hgye lgnninger til medarbeidere?

O Selektiv rapportering /accounting



Homo economicus trenger incentivignn

O Incentiveffekt
O Seleksjonseffekt

Lonn

Prestasjon



Seleksjonseffekten

O Den hgyproduktive vs. den middelmadige?
O Den overkonfidente vs. den ydmyke?

O Den risikovillige vs. den risikoaverse?

O Materialisten vs. idealisten?

Lonn

Prestasjon



Generelle utfordringer knyttet til incentivlignn

O Gir e
O Vans
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ponering for risiko
ig / kostbart & male prestasjoner riktig

ig d balansere incentiver pa ulike oppgaver/maltall

O @kte lgnnsforskjeller
O Kan fortrenge indre motivasjon



Bonusordninger er vanligst for ledere og hgyt utdannede spesialister

Yrkesgruppe

Lederyrker

Hoyskoleyrker

Akademiske yrker
Maskinoperaterer og sjaferer
Handverkere

Yrker uten krav til utdanning
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B 2005 m2012 Andel i prosent

Andel ansatte med bonus, fordelt etter yrkesgruppe. Privat sektor. (Lunde & Grini, 2007; 2013b).

De med bonusordning som ikke fikk utbetalt bonus, og de som har andre typer variabel avlignning (som aksjer og opsjoner), kommer i tillegg...



Standard komponenter i lederlgnn

O Fastlgnn

O Bonuser

O Opsjoner/Aksjer

O «lLangstids-incentivprogrammer» (LTIP)
O Fallskjermer, etterlgnn, pensjoner



Bonuser

O Kan knyttes til selskapets verdiutvikling — i hvert fall hvis
bgrsnotert

O Knyttes ogsa til andre «key performance indicators (KPI)»
(kritiske suksessfaktorer/maltall)

O Benchmarking viktig. Relativ prestasjonsionna og maling
mot andre selskaper

O Maleproblemer apner for bruk av subjektiv prestasjonslgnn
« Krever sterk og uavhengig styre/kompensasjonskomite

aaaaaaaaaa



Vanlige KPI'er

O Finansielle mal
* Profitt
- Kapitalavkastningsmal
+ Kostnadsmal
» Salg

O Kundemal
« Kundetilfredshet
» Kundelojalitet

O Ansattemal
« Medarbeiderundersgkelser
e Turnover

O Prosessmal
» Innovasjon
» Produksjon
« Klima

O Utformes gjerne som sdkalte balanserte malekort/maltavier

| have a dream - that one day
| will find all the right KPl's ...




KPI - Fallgruver
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Hvorfor bruke KPI'er i bonuskontraktene til toppledere hvis man
har gode mal pa selskapets verdsetting?

F& gode svar pa dette.
« Kan ofte et gnske fra leder mer enn eier.

Bonuskontrakter risikerer & ha:
For mange madl
Ubalanserte mal

Imperfekte mal

« KPI'er som korrelerer med overskudd eller aksjeverdi gir ikke
ngdvendigvis gnsket adferd

Absolutte i stedet for relative mal (benchmarking)

Lite hensiksmessige KPI'er er vanligere i sakalt
administrasjonsstyrte selskaper
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Opsjoner

O O

Aksjeopsjoner er en rett til & kjgpe et visst antall aksjer i selskapet til en
bestemt pris innen eller pa et avtalt fremtidig tidspunkt.

Opsjoner kan innlgses hver dag fra tildelingsdato til forfallsdato.

Opsjonens innjgsningskurs er vanligvis lik aksjekursen pa tildelingsdatoen,
eller med et paslag itillegg til aksjékursen.

Gevinsten av opsjonen pa utgvelsestidspunktet vil vaere differansen mellom
innlgsningskurs og dagens aksjekurs.

Man utrykker opsjonens verdi som “in the money” ndr innlgsningskursen er
lavere enn aksjekursen, og "out of the money” nar innlgsningskirsen er
hgyere enn akSjekursen.

Ndr opsjonen er “in the money”, vil lederen gnske a utgve opsjonen for d
h@ste gevinst, og motsatt, nar opsjonen er "out of money”, vil det ikke veere
Isnnsomt for federen 3 Igse inn opsjonen.

Ettersom eier ikke er forpliktet til 8 innlgse opsjonen, vil ikke gevinsten av
opsjonen bli negativ



Opsjoner brukes for a gi toppledere hgyere Ignn
og ikke bare for insentivenes del
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Opsjoner stod for nesten hele Isnnsgkningen til amerikanske toppledere
i 90-drene

Median CEO avlgnning i S&P 500 Industrials i faste 2001 dollar (belgp i tusen dollar)
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Kilde: Murphy (2002). Opsjoner verdsatt pa tildelingstidspunktet.



Aksjer vs. opsjoner

O Begge gir direkte link mellom Ignn og verdsetting av
selskapet.

O Ingen utbytter eller stemmeretter knyttet til opsjoner.

O Verdien av opsjoner gker med volatilitet/risiko
 Motiverer til risikotakning.

O Opsjoner mister incentivverdi hvis aksjen faller mye.



Langtidsincentivplan (LTIP)

O Mal pa 3til 5 ar
O Utbetales gjerne som aksjer/opsjoner med bindingstid

O Kan veere krav til leder at deler av fastlgnn ma investeres i
aksjer med bindingstid.

O Andre key performance indicators (kpi‘er) kan brukes.



Opsjoner dominerer langtidsinsentiv-programmene,
men aksjer og bonuser gker i bruk

Type of LTIP in use between 2008-2013 AGM
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Kilde: Long Term Incentives 2013 — A study of programs of companies listed in Norway (2008-2013). AON Hewitt.



Gjennomsittslgnn for 103 ledergrupper pa Oslo Bgrs

Fast lgnn 2 307 000 69%
Bonus 611 000 18%
Opsjoner 358 000 11%
Aksjer 76 000 2%

Sum 3 350 000 100%

72 prosent av selskapene betalte ut bonus til lederne i 2017
28 prosent av selskapene delte ut opsjoner til lederne i 2017
15 prosent av selskapene delte ut aksjer til lederne i 2017

Kilde: Anna Solberg og Camilla Johansen (2019). Masteroppgave NHH.



Belgnningsstruktur S&P500 cdmans (2017
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Belgnningsstruktur mindre selskaper i USA (Small Cap 600)
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Sammenheng mellom incentiver og resultater?

O Svak, men gkende positiv sammenheng mellom selskapets
verdiutvikling og topplederlgnn

- Amerikanske data - ingen overbevisende studier pa dette i
Norge.

O Likevel uklar drsakssammenheng.

O Sterke incentiver har ogsa vist 8 kunne vaere
verdiforringende.

O Sannsynligvis for stor bruk av bonuser som ikke er direkte
knyttet til verdiutvikling.



Styrets dobbeltrolle

O Styrets rolle er ikke bare & overvdke konsernledelsen, men ogsa a
stgtte den, for eksempel i krevende omstillingsprosesser.

O Dermed kan det oppstd en dynamikk _hvor styrene lar seg pavirke av
mektige konsernsjefer ogsa i spgrsmal om lederlgnn.

O Selve prosedyren for Ignnsfastsettelse i styrene kan ogsa fgre til en
lederlgnngalopp.

O Styret definerer ofte en liten referansegruppe av selskaper som er
ganske like deres eget. De undersgker hva medianlgnna i denne
referansegruppa er, og setter sa Ilgnna over, gjerne i gruppe med de
25 % best betalte.

O Dette kan bidra til lederlgnnsspiral og frakobling fra faktisk
markedslgnn.

O Styrene kan 0gsa ha snevrere interesser av at lgnna settes hgyt. Jo
hgyere lederlgnn, jo viktigere framstar selskapet, og jo mer
prestisjefylt blir styrevervet.



Oppsummert

o O O O O O o

Leder og eier (representert ved styret) har ikke ngdvendigvis
sammenfallende interesser.

R Igse denne interessekonflikten er en av styrets aller viktigste
oppgaver.

Gjennomgdende gkning i bruk av aksjer som incentiv for
toppledere.

Interessesammenfall oppnas nemlig best ved at leder har
eierinteresser i bedriften.

Bonuser kan bidra til ssmmenfallende interesser, men kan ogsa
gi ugnsket adferd.

Forskning viser svak positiv sammenheng mellom incentivignn og
resultater.

Svake styrer ut%n klar eierrepresentasjon kan fgre til uheldig niva
og innretning pa lederlgnn.
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