I FORORD

Under finanskrisen har myndigheder over hele kloden igen sat fokus pa toplederlgnninger:
Sammen med redningspakker for bankerne, er der i flere lande udstedt forbud mod nye
aktieoptionsordninger. Forklaringen er, at man mistaenker optionsordninger for — sammen
med gradighed og overdreven risikovillighed hos bankcheferne — at vaere en af arsagerne til

finanskrisen.

Herhjemme gik den borgerlige regering sidste sommer til yderlighederne med lovgivning og
palagde de barsnoterede selskabers bestyrelser udvidet oplysningspligt omkring topledelsens
incitamentsordninger. Holdningen var, at bestyrelserne burde seette sig bedre ind i tingene,

og igen tage styringen ved fastseettelse af toplederlan.

Hovedkritikken mod optionsordninger er, at de ikke sikrer sammenhaeng mellem ledelsens
praestation og belanning: Under aktiekursfesten fra 2003 til 2007 blev mange topchefer be-
lennet med ekstra millioner i lanningsposen, selvom deres prasstationer var middelmadige.
Kurserne steg nemlig pa langt de fleste aktier — isser pa grund af eksterne forhold, som top-

ledelserne ikke selv havde indflydelse pa.

Internationalt er der stigende erkendelse af optionsordningernes mangler: | dette kompen-
dium om toplederlen kommer vi ind pa nye internationale tendenser, som tager hand om
manglerne. Blandt andet ordninger baseret pa benchmarking af direktionens praestation i for-
hold til konkurrenterne. Kompendiet indeholder ogsa en raekke artikler om bestyrelsens aflen-
ning, oplysning om toplederlan, starrelsen af toplederlgnninger, firmafryns og en masse
andre artikler. Artikler, som kan give inspiration til bestyrelsen, naeste gang der skal draftes

toplederlan i bestyrelseslokalet.
September 2008

Morten W. Langer, Chefredaktar
Nyhedsbrev for Bestyrelser
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Lanhop til topchefer afspejler stigende fyringsrisiko

| USA blev direktarlenningerne - inklusive optioner,
bonus og andre incitamenter - lidt mere end for-
doblet i perioden 1993 til 2005. Hvis man kun
ser pé grundlen og bonus, steg aflenningen med
to tredjedele.

De markante lgnstigninger kan ikke konsekvent
forklares med forbedrede resultater i virksomhe-
derne. Det har faet iagttagere og medier til at
vurdere, at en paen del af stigningen skyldes selvbe-
tjening: at direktarerne selv har presset lanniveauet
op, uden at bestyrelserne har sat haelene i.

Nu peger en undersggelse fra de schweiziske
bankers feelles forskningsinstitut, Swiss Finance In-
stitute, pa, at lenstigningerne sandsynligvis er et re-
sultat af velovervejede beslutninger i bestyrelserne.
Swiss Finance Institute mener, at den ekstraordinasre
del af lanstigningerne kan vaere en kompensation for,
at en direktars risiko for at blive fyret pa et ikke helt
rationelt grundlag er stigende.

Ifalge undersggelsen viser anden forskning, at
en typisk bestyrelse kun ser pa virksomhedens re-
sultater og ikke pa generelle tendenser i branchen,
nar den vurderer, om den vil beholde virksomhedens
direktar. P4 den baggrund mener forskerne, at di-
rektarfyringer ofte er uberettigede. Direktarer laber
dermed en risiko for at blive straffet for darlige re-
sultater, selvom disse resultater farst og fremmest
skyldes branchen og ikke virksomheden.

P& den anden side viser undersggelsen ogsa, at
en faktor som aktiekurs naeppe farer til urimelige

fyringer.

Flere fyringer
Undersggelsen forsager ikke at vurdere, om hver en-
kelt direktarfyring, som indgar i undersggelsen, har
vaeret rimelig eller ej. Hvor 1,5 procent af amerikan-
ske virksomheder fyrede deres administrerende direk-
ter i 1993, var tallet steget til 2,7 procent i 2005
efter at have veeret oppe og vende omkring 3,3 pro-
cent i 2000. For de starste virksomheder er tallet
gaet fra 1 procent i 1980 til 5 procent i 2005.
Udviklingen betyder, at en nyansat direktar i USA
statistisk set lgber en 25-30 procents risiko for at
blive fyret inden for syv ar - selvforskyldt eller .
Swiss Finance Institute vurderer, at den ekstraordi-
naere del af direktarernes lanstigning i det store og
hele kan forklares med en rimelig kompensation for,
at risikoen for en uberettiget fyring er steget.

Hvis man indregner vaerdien af aktieoptioner i lan-
nen, er de administrerende direktarers lgnninger i
perioden 1993 til 2005 steget med mellem 2 og
4,5 procent, hver gang fyringsrisikoen er gaet 1
procentpoint op.

Risikoen driver lannen

Grundlaeggende er det problematisk, at undersagel-
sen indregner vaerdien af aktieoptioner, fordi deres
preecise veerdi ikke er med i den del af direkterlan-
nen, virksomhederne fastleegger bevidst og aktivt.
Og hvis man tager optionerne ud af lannen, forsvin-
der den sammenhaeng, undersggelsen mener at
konstatere mellem en nedgang i lsn og en nedgang
i fyringsrisiko i perioden 2000 til 2002.

Ikke desto mindre er der en nettostigning i bade
fyringsrisiko og len fraregnet optioner fra 1993 til
2005. Nar Swiss Finance Institute mener, der findes
en arsagssammenhaeng fra risiko til lan, skyldes det
to forhold.

For det ferste er sammenhangen mellem len
og fyringsrisiko mere udtalt for yngre end for aldre
direktarer. Det kunne tyde p4, at de &ldre, hvis kar-
riere alligevel neermer sig enden, kraever mindre i
lentilleeg som risikopreemie end de yngre.

For det andet findes der kun en sammenhaang
mellem den generelle fyringsrisiko og den generelle
lenudvikling. Gar man ned i den enkelte virksomhed,
viser det sig, at fyrede direktarer op til deres afske-
digelse ikke har tjent mere end frivilligt afgaede di-
rektarer.

Det tyder pa, at arsagssammenhangen gar fra
risiko til len, ikke omvendt. De direktarer, der endte
med faktisk at blive fyret, har ikke kraavet mere ind
og har derfor ikke udsat sig for sterre prasstations-
krav - og dermed starre fyringsrisiko - end andre.

Lennen kompenserer

Hvorvidt de stigende lgnninger er en rimelig kom-
pensation for den stigende fyringsrisiko er naturligvis
et vurderingsspargsmal. Forskerne minder om, at
langt de fleste fyrede direktgrer enten bliver ledere
af mindre virksomheder til en betydeligt lavere lan
eller helt stopper karrieren. | det omfang, fyringen
er uberettiget, ville direktaren have haft et betydeligt
bedre karriereforleb, hvis han eller hun havde valgt
en anden virksomhed
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CEQ’en far lang snor trods ringe resultater

Selvom bestyrelser er blevet hurtigere til at fyre top-
chefer, som ikke leverer tilfredsstillende resultater,
far de alligevel stadig meget lang snor. En ny inter-
national undersggelse viser, at fyringer oftere bliver
eksekveret pa grund af uenigheder med bestyrelser,
end fordi den daglige ledelse har leveret ringe afkast
til aktioneererne over flere ar.

Nyhedsbrev for Bestyrelser gennemgik for nylig
de seneste ars chefskift i danske noterede selska-
ber. Gennemgangen viste, at bestyrelserne giver
udygtige topchefer stadig kortere snor. Men den er
altsa stadig rimelig lang. Eksempler herpa er Asger
Domino i Brdr. Hartmann, som gennem en arraekke
karte selskabet nedad bakke. Ogsa Peter Grandal i
Danware fik meget lang snor. Af eksempler pa top-
chefer, som burde sidde lgst i sadlen efter flere ars
nedtur er blandt andet Sendagsavisens Mads Dahl
Andersen.

Undersagelsen, udarbejdet af konsulentfirmaet
Booz & Co., omfatter ti ars udskiftninger af topche-
ferne i verdens 2500 starste virksomheder. Konklu-
sionen er, at topchefer har la&engere gennemsnitlig
levetid i USA end i Europa: | USA er den arlige ud-
skiftningsrate 15,2 procent, i Europa 17,6 procent
og i Japan 10,6 procent.

Tre typer udskiftninger

Udskiftningerne er opdelt i tre kategorier: For det
forste de “planlagte” skift pa grund af pensionering,
sygdom eller dad. For det andet “fusions-relaterede”
udskiftninger, herunder opkabssituationer. Og for det
tredje egentlige fyringer, hvor bestyrelsen reagerer pa
darlige ledelse, ringe resultater eller uenigheder.

Europa har ogsa farertrgjen pa, nar det gaelder
de egentlige fyringer: 37 procent af de topchefer,
som holdt op, blev fyret. | USA er andelen kun 27
procent. Forskellen forklares dels med, at de fleste
europeeiske lande op gennem S0'erne har indfart
nationale governance koder, og dels at rollen som
bestyrelsesformand og CEO oftere er adskilt i Europa
end i USA.

De fleste ledelsesstudier viser, at en ny topchef
skal have mindst 3-5 ar til at gennemfare en ny strate-
giplan. Over en 10-arig periode har de fyrede topche-
fer i gennemsnit haft topjobbet 4,5 ar i europeaeiske
selskaber og 5,3 ar i USA-selskaber. Ifalge underse-
gelsen gar der ofte leengere tid end gnskeligt med

at udskifte en ringe CEQ, fordi der ikke er tilrettelagt
en successionsplan for aflasning af topchefen.

| 20 procent af tilfaeldene kommer topchefen
udefra. Det papeges, at en intern rekruttering er
gnskelig, fordi interne kandidater i gennemsnit per-
former bedre end eksterne kandidater, hedder det.
| Europa skaffer den interne chef i gennemsnit et af-
kast pa 2,8 procent aver det regionale gennemsnit,
mens den eksterne kandidat kun giver et merafkast
pa 0,7 procent. | USA er forskellen mellem interne
og eksterne kandidater endnu starre.

Rum for betydelige forbedringer

Booz & Com vurderer, at selskabernes successi-

onsplanleegning er blevet bedre det seneste arti,

men at der fortsat er rum til betydelige forbedrin-
ger. Konsulentfirmaet vurderer, at bestyrelserne

skal blive bedre til at veelge nye CEOQ’er, og de skal i

seerlig grad arbejde mere malrettet med at udvikle

interne ledertalenter. Konsulentfirmaet opstiller fire
gode ré&d til selskaberne om, hvordan de kan tilret-
teleegge processen:

* Genovervej selskabets metoder omkring udvikling
af fremtidens topledelse. Processen skal koncen-
treres omkring langsigtede kompetencebehov til
selskabets topledelse. Ledelsestalenter skal ar-
bejde med en vifte af forskellige opgaver for at
udvikle generel ledelseserfaring.

e |ed efter topledere, som forener bade den in-
terne og eksterne kandidats styrker. CEQ’ens
opgaver kreever, at han bade kan arbejde inde
i systemet, og samtidig udfordre dette system
som en outsider. Her vil det veere en styrke bade
at kende systemet indefra og pé det grundlag
skabe de ngdvendige forandringer.

e Giv potentielle ledere erfaringer i at foretage
forandringer. En ideel opgave vil veere at skulle
gentaenke en forretning pa fundamental vis, ofte
afledt af store andringer i markedet. En sadan
opgave vil kraeve en ledelsesteenkning, som de-
finerer en ny made at skulle konkurrere pa for
selskabet.

e Forbered et kommende topchefskifte ved at
begraense valgmulighederne. Ved at opstille et
vaeddelgb mellem en raekke potentielle kandida-
ter, kan man let komme til at udlgse en masse
negative ting i organisationen.
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Tendens: Benchmarking ind i toplederien

Hele 84 procent af USA's starste virksomheder ben-
chmarker sig i dag i forhold til en “peer” gruppe af
sammenlignelige virksomheder, nar det gaelder fast-
seettelse af topledelsens lgn. Udviklingen star i skarp
kontrast til udviklingen herhjemme, hvor benchmar-
king i relation til toplederlon stadig er et sjseldent
feenomen. Erfaringerne fra USA viser dog ogsa, at
virksomhederne og bestyrelserne skal gennem en
lzereproces: Ofte udferes benchmarkingen pa en
mangelfuld made. Derfor er det fortsat uklart for
investorerne | de benchmarkende selskaber, hvordan
toplederens aflanning ligger i forhold til sammenlig-
nelige virksomheder.

Sadan lyder konklusionen i en ny undersagelse om
benchmarking af toplederlen hos et repraesentativt
udsnit af barsnoterede amerikanske virksomheder,
udarbejdet af konsulentfirmaet RiskMetrics. Pa basis
af undersggelsen opregner RiskMetrics en reekke
konkrete rad til, hvordan man bedst laver en “peer-
group benchmarking”, sa& veerdien for investorerne
bliver starst mulig.

Virksomhedssterrelse er afgerende
Vigtigst for, at en benchmarking har reel infor-
mationsvaerdi, er, at peer-gruppen bestar af virk-
somheder, der reelt kan sammenlignes med den
benchmarkende virksomhed. Her er det ikke afge-
rende, at peer-virksomhederne er fra samme bran-
che. Sterrelsen af virksomheden - malt enten pa
omseetning, aktievaerdi eller bogfert veerdi - siger
mere om, hvor kompliceret lederjobbet er og der-
med ogsa, hvad der er det mest rimelige lgnniveau,
lyder vurderingen.

Optimalt set ber sterrelsen af den benchmar-
kende virksomhed ligge omkring gennemsnittet af
peer-virksomhederne. Men i praksis kan det veere
sveert at sammenseette peer-gruppen preecist. Hvis
speendet af virksomhedsstarrelser i peer-gruppen
er for stort, kan gruppen ikke fungere som oriente-
ringspunkt. Derfor anbefaler RiskMetrics, at grup-
pen sammensaettes af virksomheder, der er mindst
halvt s& store og hgjest dobbelt s& store som den
benchmarkende virksomhed.

Selvom virksomhedsstarrelse er den vigtigste
faktor, er det naturligvis bedst, hvis peer-gruppen
bestar af virksomheder, der konkurrerer med den
benchmarkende virksomhed. Hvis der i branchen
er for fa akterer af nogenlunde samme starrelse,
kan man bruge virksomheder, der ligger teet pa med
hensyn til forretningsmodel.

Hvad angar antallet af virksomheder i peer-grup-
pen bar man sarge for, at gruppen ikke er sa stor,
at sammensaetningen af den bliver uigennemskuelig

for investorerne, og pa den anden side heller ikke er
for lille til at have statistisk vaerdi.

Blandt de virksomheder, RiskMetrics har under-
sagt, veelger 13% en peer-gruppe med 5-9 virk-
somheder, 32% veelger 10-14 virksomheder, 25%
veelger 15-19, mens 30% vaelger 20 eller mere.

Under alle omstaendigheder bar man ifelge RiskMe-
trics udveelge virksomhederne i peer-gruppen uden at
skele til, hvad ledelseslennen i den enkelte virksomhed
er. Hvis man ser pa lennen, er der en fristelse til at
sammensaette gruppen pa en made, sa den bench-
markende virksomhed tager sig beskeden ud.

P& den anden side bliver man ngdt til at vurdere,
om den enkelte kandidat til peer-gruppen har en
forsvarlig lanpolitik. Denne vurdering kan man for
eksempel foretage ved at se pa, om aflenningsudval-
get i bestyrelsen bestar af uafhaengige medlemmer,
og om bestyrelsen i aflanningsspergsmal far rad fra
konsulenter, der ogséa arbejder for ledelsen.

Informationen er ofte uklar

Investorerne i den benchmarkende virksomhed har

kun noget ud af at sammenligne virksomheden med

peer-gruppen, hvis de ved:

* hvilke virksomheder, der er i gruppen

e hvorfor netop de virksomheder er valgt ud

* hvor den benchmarkende virksomhed gerne vil
ligge i forhold til gennemsnittet

* om der benchmarkes p4 alle eller kun pa udvalgte
dele af lsnpakken

Kun 74 procent af de benchmarkende virksomheder

offentligger gruppens sammensaetning. Og selv blandt

disse virksomheder er det de feerreste, som klarger

de evrige punkter. For eksempel er det kun 35 pro-

cent, der for hele lenpakkens vedkornmende melder

ud, hvor den gerne vil ligge i forhold til peer-gruppen.

Af de, som melder ud, er det kun halvdelen, der siger,

de gnsker at ligge i midten. De @vrige satser pa at

ligge i den naestaverste fierdedel af peer-gruppen.

RiskMetrics ser ogsé et andet problem i de ben-
chmarkende virksomheders kommunikation med in-
vestorerne. Nogle virksomheder bruger to separate
peer-grupper: En specifikt til lannen og en anden til
at benchmarke virksomhedens udvikling. Da hele lgn-
spegrgsmalet naturligvis handler om, at direkterlan-
nen og virksomhedens gkonomi bar heenge sammen,
ger brugen af adskilte peer-grupper benchmarkingen
pa lanomradet meningsles, lyder vurderingen.

Den overordnede konklusion pa RiskMetrics’ un-
dersggelse er, at selvom langt de fleste virksomhe-
der nu benchmarker sig pa ledelseslgn, er metoden
endnu s& ny, at der ikke har udviklet sig en best pra-
tice pa omradet.
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