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BN LEDELSESAFLONNING

Ledelsesaflgnning — hvad siger
bestyrelserne og direktgrerne egentlig selv?

Ledelsesaflgnning er vedvarende et emne, som stort set alle har en holdning til med ophedede diskussioner til fgige.

Denne artikel er den fgrste til at male temperaturen blandt et bredt udsnit af primaert bestyrelsesmedlemmer og direktgrer
ved at presentere og diskutere resultaterne af en stgrre spgrgeskemaundersggelse om emnet foretaget blandt medlem-

mer af Bestyrelsesforeningen. Selv om respondenterne generelt finder niveauet passende, rejses der bl.a. kritik af bade
enkeltsager og af den generelle transparens om ledelsesaflgnning. Endvidere viser resultaterne, at respondenterne generelt
finder det relevant at stramme op i forhold til design af incitamentsaflgnning specielt med henblik pa stgrre fokus pa den

langsigtede vaerdiskabelse i virksomhederne.
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Professor Ken L. Bechmann, Institut for Finansiering,
Copenhagen Business School, CBS
E-mail: kb.fi@cbs.dk

Ken L. Bechmann er professor i finansiering ved
Copenhagen Business School.

Note: Forfatteren takker Bestyrelsesforeningen og dets medlemmer for bidraget til
denne artikel gennem udsendelse og besvarelse af en spgrgeskemaundersggelse.
Endvidere takkes en raekke personer for kommentarer til udformningen af spgrge-
skemaet. Endelig skal der lyde en stor tak for en raeekke kommentarer fra deltagerne
ved preesentationer af de forelgbige resultater ved Bestyrelsesforeningens seminarer
om ledelsesaflgnning 18. april 2017 og 15. november 2017 og en session pa VL
Dggnet pa CBS 1. juni 2017.

Ledelsesaflonning giver lebende anledning til kritik. Som bare
et eksempel kan navnes folgende kritiske udsagn fra en storak-
tionar:

“Men vi synes, at en bonusordning i den storrelsesorden er
helt ude af trit med virkeligheden. En god direktor skal have en
god lon, og han skal ogsa have en god bonusordning. Men det,
de har lavet her, er altsd ude af trit med alting og helt uset efier
danske forhold...”

Det interessante ved ovenstdende citat er, at det gar helt til-
bage til 2003 og er kritik af en bonus til Laurids Jessen, direktor
VT Holding, jf. Berlingske Business (2003). Dengang var det
en bonus pa 30 mio. kr., der blev rejst kritik af — i dag er der
eksempler pa bonusser pa over 500 mio. kr., som det er tilfeldet
med en bonus til direkter i NETS Bo Nilsson, jf. Berlingske
Business (2017a). Spergsmalet er, hvad bestyrelsesmedlemmer
og direktorer egentlig selv siger til niveauet og andre centrale
aspekter af ledelsesaflonning og i forlengelse heraf, om stignin-
gen 1 ledelsesaflonning bare er skruen uden ende.

Det er disse sporgsmal, som denne artikel primeart prover
at give et svar pa med udgangspunkt i den forste storre spor-
geskemaundersogelse om emnet rettet mod et bredt udsnit af
bestyrelsesmedlemmer og direktorer. I forlengelse heraf vil
resultaterne blive fortolket og mulige implikationer for blandt
andet fremtidens aflonning blive diskuteret.

Det empiriske grundlag
De primere data for artiklen er som navnt en spergeskemaun-
dersogelse foretaget i regi af Bestyrelsesforeningen. Resultater-
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TABEL 1: Baggrundsinformation om respondenterne

Samlet antal respondenter: 233

Den primare rolle som respondenten har i forbindelse med ledelsesaflgnning:

Aktionaer 9%
Bestyrelsesmedlem 39%
Radgiver 15%
Direktion (daglig ledelse) 32%
Akademiker 3%
Andet 2%

Det primzere virksomhedssegment som respondenten svarer ud fra:

Bgrsnoterede virksomheder 25%
Store ikke-bgrsnoterede virksomheder 21%
Mindre og mellemstore ikke-bgrsnoterede virksomheder 28%
Smaé ikke-bgrsnoterede virksomheder 11%
En kombination 14%

Note: Tabellen viser, baseret pa spgrgeskemaets indledende spgrgsmal, baggrunds-
information om respondenterne i spgrgeskemaundersggelsen foretaget til medlem-
mer af Bestyrelsesforeningen.

ne herfra er dog suppleret med to andre undersegelser. De fol-
gende afsnit beskriver kort det empiriske grundlag for artiklen.

Spgrgeskemaundersggelsen

Spergeskemaundersggelsen blev foretaget i foraret 2017 i regi
af Bestyrelsesforeningen. Undersegelsen blev gennemfort ved
at sende en mail ud til 728 medlemmer af Bestyrelsesforeningen
med angivelse af et link til spergeskemaet, der kunne besvares
elektronisk i Survey-Xact pa forventeligt 8-10 min. Der blev
efterfolgende udsendt en reminder. Samlet har 233 besvaret
spargeskemaet, hvilket bade ma siges at vaere et paent antal og
en ret hej svarprocent (32%) i forhold til, hvad der ofte ses i
den type sporgeskemaundersegelser, jf. eksempelvis diskussio-
nen af svarprocenter i Quick m.fl. (2017). Tabel 1 angiver bag-
grundsinformation om respondenterne.1

1. I nogle enkelte tilfeelde er der sporgsmal, der ikke er besvaret
af alle.
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Som det fremgér af Tabel 1, er de to sterste grupper af re-
spondenter bestyrelsesmedlemmer med 92 besvarelser (39%)
og direkterer (daglig ledelse) med 75 (32%). Endvidere har 35
radgivere svarende til 15% besvaret speorgeskemaet, mens akti-
ongrer indgar med 20 (9%), og akademikere kun indgar med 6
(3%) besvarelser. De 5 (2%), der angiver andet, forklarer dette
med forskellige kombinationer af grupperingerne og en repree-
sentant for medierne. I det folgende vil resultaterne generelt
blive repraesenteret for alle respondenter under ét, men resulta-
terne er generelt ogsa betragtet pa tvers af de tre storste grupper
af respondenter, og der vil blive kommenteret herpé, i den ud-
strekning disse resultater kan bidrage med yderligere nuancer.

I forhold til virksomhedssegmenter observeres der en rela-
tivt jeevn fordeling pd tvers af forskellige virksomhedssegmen-
ter, om end der er lidt faerre, der primart svarer ud fra de smé
virksomheder. Tilsvarende ses ogsa en forholdsvis stor andel,
der svarer ud fra en kombination af de angivne virksomheds-
segmenter. En analyse af de her angivne kombinationer viser,
at ud af de 33, der angiver en kombination, indeholder denne i
17 tilfeelde en henvisning til smd ikke-bersnoterede virksomhe-
der. Med andre ord er de smé ikke-bersnoterede virksomheder
bedre “reprasenteret”, end tallene i Tabel 1 umiddelbart synes
at indikere.

I forhold til virksomhedssegmenter vil resultaterne generelt
ogsa blive afrapporteret overordnet men igen suppleret med
yderligere resultater, i den udstrekning forskelle pd tvaers af
virksomhedssegmenter er interessante.

To andre holdningsundersggelser

Udover ovennavnte sporgeskema er der suppleret med resul-
taterne fra to yderligere undersegelser. Forst og fremmest ind-
drages ogsé en sterre opinionsundersegelse foretaget af Jyl-
lands-Posten (2017) ved hjelp af Wilke, hvor et reprasentativt
udsnit pd 2002 danskere i maj 2017 blev interviewet om sporgs-
maél i relation til lenninger til topchefer.

For det andet blev der i forbindelse med VL Degnet 2017
den 1. juni 2017 pd CBS gennemfort en elektronisk speargeske-
maundersogelse blandt de knap 70 VL medlemmer, der deltog
1 en session om Fremtidens ledelsesaﬂrzmning.2 Her blev del-
tagerne spurgt om udvalgte spergsmal fra spergeskemaet men
specielt ogsa spurgt ind til de tre centrale spergsmal fra underse-
gelsen foretaget af Jyllands-Posten. Dette blev gjort for bedre at
kunne sammenligne holdningen i den brede danske befolkning
med virksomhedsledere.

Resultater

Resultaterne fra spergeskemaundersogelsen foretaget i regi af
Bestyrelsesforeningen beskrives og diskuteres i det folgende,
og i den udstreekning det er relevant, ssmmenholdes de med re-
sultaterne fra de to andre nevnte undersogelser.

Niveauet af ledelsesaflgnning
Som det fremgar af Tabel 2, svarer et stort flertal svarende til
67%, at niveauet af ledelsesaflonning i Danmark er passende,

2. Session blev afholdt i et samarbejde mellem artiklens forfatter
og aktiechef Claus Wiinblad, ATP.
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TABEL 2: Grundlaggende aspekter af ledelses-
aflgnningen i Danmark

Hvad karakteriserer bedst niveauet af ledelsesaflgnning i Danmark?

Alt for lavt 1%
For lavt 19%
Passende 67%
For hgjt 9%
Alt for hgjt 0%
Uafklaret 2%

Hvad karakteriserer bedst niveauet af ledelsesaflgnning i Danmark i forhold
til vores nabolande?

Meget lavere 1%
Lavere 31%
Tilsvarende 46%
Hgjere 8%
Meget hgjere 0%
Uafklaret 15%

@get brug af benchmarking (geografisk og branchespecifik) er med til at
presse ledelsesaflgnningen op?

Meget uenig 3%
Uening 13%
Hverken 31%
Enig 45%
Meget enig 7%

Generelt er der tilstraekkelig tilgeengelig information og transparens om ledel-
sesaflgnning i danske virksomheder?

Meget uenig 9%
Uenig 39%
Hverken 24%
Enig 26%
Meget enig 2%

Hvad er det vaesentligste formal med incitamentsprogrammer?

Tiltreekke 2%
Fastholde 5%
Motivere (sikre fokus pa veerdiskabelse og sammenfaldende 58%

interesser mellem ledelse og ejere)
En kombination (henvis gerne til ovenstaende kategorier): 36%

mens 19% og 1% svarer, at niveauet er henholdsvis for lavt og
meget for lavt. Omvendt svarer 9%, at det er for hejt, mens in-
gen svarer, at det er alt for hﬁjt.3 En rekke respondenter sup-
plerer dog med kommentarer om, at det i nogle tilfelde er "helt
ude af proportioner” blandt andet med eksplicit henvisning til
NETS, og flere bemarker ogsd, at der er tale om en (for) stor
spredning pa tvears af selskaber.

Med udgangspunkt i at det primert er bestyrelsesmedlem-
mer og direkterer, der har deltaget i undersegelsen, skulle man
nok ikke forvente, at mange ville mene, at lenniveauet var for
hejt. Set i det lys er det interessant, at der trods alt er 9%, der

3. VL-undersogelsen viser meget tilsvarende resultater. Mere
preecist svarede 64%, at det var passende, mens henholdsvis
23% og 2% svarede, at det henholdsvis var for lavt og meget
for lavt. 11% svarede, at det var for hajt, mens der igen ikke
var nogen, der svarede, at det var alt for hajt.
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finder niveauet for hojt, og at sé stort et flertal rent faktisk fin-
der det passende. I denne forbindelse er det ogsé interessant, at
yderligere analyser viser, at fordelingen er relativ ens pa tvars
af de forskellige roller i relation til aflenning. Eksempelvis vari-
erer andelen, der finder niveauet passende mellem 59% og 74%
for de fire storste grupper, dvs. for aktionarer, bestyrelsesmed-
lemmer, radgivere og direkterer. Den hejeste andel findes blandt
aktion@rer og den laveste blandt rddgivere, hvor der blandt ak-
tionzerer omvendt er meget fé, der finder niveauet for lavt (i alt
10%) — og blandt rddgivere er der en lidt hgjere andel, der finder
niveauet for hejt (i alt 20%).

Betragtes tilsvarende holdningen pa tvers af virksomheds-
segmenter, viser yderligere analyser, at respondenter fra de stor-
re (herunder bersnoterede) selskaber generelt finder niveauet
passende (varierer mellem 68% og 78%). Lidt anderledes ser
det ud blandt respondenter fra sma og mindre virksomheder,
hvor kun 45% finder niveauet passende, mens 23% finder ni-
veauet for hojt. Flere af kommentarerne peger ogsé i denne ret-
ning. Séledes angiver flere, at der findes to niveauer, hvor de
storre virksomheder sammenligner sig med andre internationale
virksomheder og dermed giver markant hejere aflenning end
mindre danske virksomheder.

Aflgnningen i forhold til nabolande

I forlengelse af ovenstaende er det ogsé relevant at stille sporgs-
malet, hvad der karakteriserer niveauet af ledelsesaflonning i
Danmark i forhold til vores nabolande. Til dette spergsmél sva-
rer 46%, at det er tilsvarende, 31% (1%) svarer, at det er (meget)
lavere, mens 8% svarer, at det er hgjere, jf. Tabel 2.

Disse resultater forekommer igen interessante givet ud-
gangspunktet for den gruppe, der her har besvaret spoargeske-
maet. Specielt er det ofte blevet fremfort, at der er et — maske
endda betydeligt —loneftersleb i forhold til udlandet, og at dette
er den primare forklaring pd de kraftige stigninger i danske le-
delsesaflenninger, jf. eksempelvis Berlingske Business (2017b).
Udover det interessante i, at flertallet af respondenter altsé ikke
finder den danske ledelsesaflonning for lav — heller ikke nr der
sammenlignes med nabolande — skal der her knyttes et par kom-
mentarer til den vigtige diskussion om niveauet for ledelsesaf-
lenning i forhold til udlandet.

For det forste er det vigtigt at forsta, at der er en reekke ud-
fordringer i forhold til sammenligninger af lonniveauet pa tvaers
af forskellige lande. Det er specielt velkendt, at ledelsesaflon-
ning ath@nger af selskabernes storrelse, selskabets branche, og
selve lenpakkens sammens&tning og beskatningen heraf. Det
betyder, at man ikke bare kan sammenligne gennemsnitslennen
for topdirekterer pd tvars af lande, da netop selskabssterrelser,
brancher og lenpakker kan variere betydeligt pa tvers af lande.
Forfatteren til denne artikel har tidligere, baseret pé londata for
2010, korrigeret for danske virksomheders storrelse og bran-
chetilhersforhold og herefter sammenlignet med tilsvarende tal
for udlandet, jf. Conyon m.fl. (2013).4 Konklusionen var her, at
ledelsesaflonningen i danske berstnoterede virksomheder godt
nok 14 under det europaiske gennemsnit, men at ledelsesaflon-

4. Resultaterne er aldrig blevet publiceret, men en preesentation
af disse kan fas ved henvendelse til forfatteren.
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ningen var pa niveau med lande som Belgien og Frankrig og
kun lidt under Sverige. Og dette vel at marke uden, at der er
korrigeret for, at de danske lenpakker i international sammen-
hang har haft relativt lidt variabel lon, jf. Bechmann og Nielsen
(2012).

Det er naturligvis et godt spergsmal, om dette billede har
@ndret sig siden 2010. Det er dog umiddelbart svert at tro, at de
danske ledelsesaflonninger skulle vaere sakket bagud i forhold
til udlandet i perioden 2010 til 2017. Det md dog vare op til
fremtidig forskning at opdatere analyserne af niveauet for dansk
ledelsesaflonning i forhold til udlandet.’

Danskernes holdning til niveauet og internationaliseringen
Overordnet ma det séledes konkluderes, at selv om flere var kri-
tiske og generelt fandt niveauet for hejt eller i kommentarerne
var kritiske overfor spredningen og enkelteksempler, s fandt
respondenterne generelt niveauet passende.

Dette er vasentligt forskelligt fra holdningen i den brede
danske befolkning. Her viser det sig, at mere end to ud af tre
(68%) finder, at topchefernes aflenninger er for hoje eller alt for
hoje, jf. Jyllands-Posten (2017). Det er endvidere tankeveekken-
de, at denne holdning er ganske udbredt pa tvers af indkomst-
grupper og politisk observans.

Tilsvarende har den brede befolkning tilsyneladende heller
ikke helt forstelse for argumentet om, at topchefers aflenning
er fastsat mere internationalt. I Jyllands-Posten (2017) blev der
saledes ogsa spurgt, om virksomheder skal tilbyde en inter-
nationalt konkurrencedygtig aflonning for at kunne tiltreekke,
fastholde og motivere dygtige udenlandske topchefer til danske
virksomheder. Hertil svarede kun 32% ”Ja: Markedet for leder-
talenter er globalt”, mens hele 52% svarede "Nej: Udenlandske
topchefer skal ikke komme til Danmark udelukkende for lon-
nens skyld”. 16% svarede ’Ved ikke”.

Grunden til, at der er sé stor fokus pé den brede befolknings
holdning til niveauet og udviklingen i ledelsesaflonning, er, at
denne holdning kan have konsekvenser for sammenhangskraf-
ten i det danske samfund. Dette spergsmal sperger Jyllands-Po-
sten (2017) ogsd direkte ind til gennem spergsmélet “For at
sikre sammenhangskraften i det danske samfund skal der vaere
en rimelig sammenhang mellem udviklingen i topchefers og de
menige medarbejderes aflonning?”. Hele 73% af den brede dan-
ske befolkning er enten enige eller meget enige i dette udsagn,
hvilket klart understreger, at rimelighed i forhold til aflenning
kan have betydning for andre vigtige aspekter af det danske
samfund.®

Benchmarking og information om ledelsesafignning

Som angivet forklarer nogle respondenter niveauet med oget
fokus pd sammenligninger af lenninger pé tvars af virksom-
heder og lande. Adspurgt mere direkte er 45% enige i og 7%

5. Der arbejdes pd en opdatering af disse resultater med fokus
pd en sammenligning pd tveers af de nordiske lande.

6. Dette sporgsmal indgik ikke i den storre undersogelse i regi af
Bestyrelsesforeningen men blev stillet i den ncevnte session pd
VL Dognet. Selv her var der et (om end lidt spinkelt) flertal,
der var enige eller meget enige i udsagnet (48% i forhold til
43%).



meget enige 1, at eget brug af benchmarking (geografisk og
branchespecifik) er med til at presse ledelsesaflonningen op.
Kun henholdsvis 13% og 3% er uenige og meget uenige, jf. igen
Tabel 2.

I forlengelse af netop benchmarking er det ogsd interes-
sant at se, hvorledes respondenterne ser pa information og
transparens omkring aflenningsforhold. P4 spergsmaélet om der
generelt er tilstrekkelig tilgaengelig information og transparens
om ledelsesaflenning i danske virksomheder er 9% meget ueni-
ge, 39% uenige, 24% hverken uenige eller enige, mens 26%
er enige og kun 2% meget enige, jf. Tabel 2. S4 selv om der er
spredning i respondenternes holdning til spergsmaélet, er der en
betydelig andel pa 48%, der direkte finder, at transparensen er
mangelfuld, mens 28% finder den tilfredsstillende.

De, der er utilfredse med informationen, blev ogséd spurgt
ind til, for hvilke aflenningskomponenter transparensen is&r er
mangelfuld. Disse svar viser, at det is@r er detaljer om bonus-
programmer (KPI, mv.), der mangler, men at ogsd information
om aflenning pd individniveau, fratreedelsesordninger og aktie-
aflonning med fordel kunne vaere mere fyldestgorende.

I forlaengelse heraf var der ogsé bred enighed om, at det er et
selvstendigt problem, at mere komplekse incitamentsprogram-
mer er vanskeligere at vurdere og vardiansatte, eftersom hele
77% var enten enige eller meget enige i dette.

Formal med og sammensatningen af Ignpakken

Der er udbredt enighed om, at det vasentligste formal med in-
citamentsprogrammer er at motivere (sikre fokus pa vaerdiska-
belse og sammenfaldende interesser mellem ledelse og ejere),
eftersom hele 58% har angivet dette som eneste vasentligste
formal med incitamentsprogrammer, jf. Tabel 2. Blandt de 36%,
der angiver, at det er en kombination, henviser langt de fleste til
motivationsfaktoren som en vigtig del af kombinationen.

Som det fremgér af Tabel 3, blev respondenterne ogsa
spurgt om, hvilken sammens@tning en lenpakke ideelt (og pa
langt sigt) skal have. Her mener respondenterne, at lonpakken i
gennemsnit bor besté af ca. 61% fast lon, ca. 22% kontant bonus
og ca. 17% aktielon.

Disse resultater dekker dog — som man nok kunne forvente
— over ret store spredninger pé tvars af besvarelserne. Saledes
er der syv respondenter, der er tilhaengere af, at aflenningen er
100% fast, mens flere andre respondenter mener, at kontant bo-
nus og aktielon ideelt set ber udgere 50% af lonpakken, i det
nogle mener, at det er bonus, der skal udgere 50%, mens andre
mener, at det er aktielon. Eftersom den mindste andel af fast len
ses at vaere 30%, kan det endvidere konkluderes, at de storste
tilhengere af variabel lon (kontant bonus og aktielen) finder, at
den ideelle samlede andel af variabel lon ber udgere de reste-
rende 70%.

Incitamentsafignning
Fra det ovenstdende folger, at et stort flertal af respondenterne
altsd er tilhengere af, at ledelsesaflonningen indeholder et vist
element af incitamentsaflonning. Spergeskemaet spurgte ogsa
ind til flere centrale aspekter af netop incitamentsaflonningen,
jf. Tabel 4.

For det forste er der flest (47%), der er enige i, at det skal
veaere absolut frem for relativ performance, der er bestemmende
for incitamentsaflenningen, mens der kun er 21%, der er uenige.

LEDELSESAFLZNNING IS

TABEL 3: Lgnpakkens sammensatning

En Ignpakke vil ideelt (og pa langt sigt) have fglgende sammensatning
(fordeling i % af vaerdien af den samlede Ignpakke):

Gennemsnit Median  Minimum Maksimum

Andel fast Ign 60,8 60 30 100
Andel kontant bonus 22,5 25 0 50

Andel aktielgn
(aktier og/eller optioner)

16,7 20 0 50

Note: Gennemsnitstallene summer til 100, men da tallene for median, minimum
og maksimum typisk vil komme fra forskellige respondenter, vil disse tal typisk
ikke summe til 100.

I forhold til sammensatningen af et aktieprogram, mener
38%, at det ideelt set ber bestd af et simpelt aktieprogram med
eksempelvis betingede aktier, mens 7% mener, at det ber vere
et gearet program med eksempelvis optioner. 30% er tilhaengere
af, at det skal vare en kombination af de to typer programmer,
mens de resterende 26% er uafklarede.

Endvidere ses, at der er forholdsvis bred enighed om, at der
pa nogle punkter godt kan strammes op i forhold til at sikre en
tydeligere sammenhang mellem aflonning og resultater samt at
sikre en hejere grad af rimelighed i incitamentsaflenningen.

Eksempelvis er 63% enten enige eller meget enige i, at fra-
treedelsesordninger ber vare situations- eller performanceaf-
haengige, mens kun 16% er uenige eller meget uenige. Tilsva-
rende er 79% enige eller meget enige i, at der ber vere et eller
andet maksimum for, hvad et incitamentsprogram samlet kan
give af gevinst, mens kun 13% er uenige eller meget uenige. I
forhold til clawback-klausuler (fx mulighed for at kraeve tidli-
gere udbetalt variabel lon betalt tilbage, hvis udbetaling er sket
pa forkert grundlag), s& mener 77%, at disse generelt ber vaere
indbygget i incitamentsprogrammer, mens kun 8% er uenige
heri. Endelig er 75% enige eller meget enige i, at der generelt
baer vare betingelser, der sikrer, at incitamentsprogrammer ogsa
er knyttet til virksomhedens performance efter fratreedelse (ek-
sempelvis at en vis portion aktier forst kan salges 6 méneder
efter fratreedelse).

Det er umiddelbart svaert at vurdere ovenstdende forhold i
de nuvaerende aflonningskontrakter, blandt andet fordi det ikke
er detaljer, der generelt oplyses om, og det som konsekvens
heraf heller ikke er noget, der systematisk er blevet undersogt.
I forhold til de bersnoterede selskaber er det dog forfatterens
klare vurdering, at ovenstdende forhold ikke er s@rligt udbredte,
jf. blandt andet Bechmann og Nielsen (2012) og Bechmann og
Thorsell (2016). Ovenstaende resultater mé derfor tages som et
udtryk for, at deltagerne i spergeskemaundersegelsen godt kan
se behovet for opstramninger.

Et sidste resultat (ikke gengivet i tabel), der indikerer enske
om “opstramninger”, er, at et paent flertal (54% er enige mod
29%, som er uenige) mener, at bestyrelsen ogsa skal spille en
rolle i forhold til fastleggelse af niveau og sammensatning af
aflonningen for andre end direktionen.

Bestyrelsens egen honorering

Honoreringen af bestyrelsen er naturligvis ogsa relevant i dis-
kussionen af ledelsesaflonning generelt. Her svarer 41%, at be-
styrelsen alene ber have et fast honorar, mens 17% finder, at
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TABEL 4: Anvendelsen af incitamentsaflgnning

Det bgr primaert vaere absolut (frem for relativ) performance,
der er bestemmende for incitamentsaflgnningen?

Meget uenig 2%
Uenig 19%
Hverken 29%
Enig 39%
Meget enig 8%
Uafklaret 3%
Et aktieprogram (langsigtet incitamentsprogram) bgr ideelt set have

fglgende komponenter?

Betingede aktier o. lign. (simple 1:1 aktieprogrammer) 38%
Optioner o. lign. (gearede aktieprogrammer) 7%
En kombination af betingede aktier og optioner 30%
Uafklaret 26%
Fratraedelsesordninger bgr veaere situations- eller performance afhangige?
Meget uenig 3%
Uenig 13%
Hverken 17%
Enig 53%
Meget enig 10%
Uafklaret 4%
Der bgr vaere et eller andet maksimum for, hvad et incitamentsprogram
samlet kan give af gevinst?

Meget uenig 3%
Uenig 10%
Hverken 8%
Enig 47%
Meget enig 32%

Der bgr generelt vaere clawback-klausuler indbygget i incitaments-

programmer (fx mulighed for at kraeve tidligere udbetalt variabel Ign betalt

tilbage, hvis udbetaling er sket pa forkert grundlag)?

Meget uenig
Uenig
Hverken
Enig

Meget enig

2%
6%
15%
44%
33%

Der bgr generelt vaere betingelser, der sikrer, at incitamentsprogrammer ogsa
er knyttet til virksomhedens performance efter fratreedelse (eksempelvis at

en vis portion aktier fgrst kan szelges 6 maneder efter fratraedelse)?

Meget uenig 1%
Uenig 9%
Hverken 15%
Enig 58%
Meget enig 17%
Hvad er din holdning til incitamentsprogrammer til bestyrelsen?

(blandt de tre sidstnaevnte kan flere vaelges)

Bgr kun modtage fast honorar 41%
Kan godt tildeles kontant bonusprogram 17%
Kan godt tildeles et (simpelt) aktieprogram 48%
Kan godt tildeles et optionsprogram 14%

Bestyrelsen bgr vaere aktionarer i selskabet, evt. ved at de kgber aktier for

dele af honoraret efter skat op til en vis minimumsbeholdning?

Meget uenig
Uenig
Hverken
Enig

Meget enig
Uafklaret

7%
17%
28%
31%
16%

2%
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bestyrelsen godt kan tildeles et kontant bonusprogram, 48% fin-
der, at bestyrelsen godt kan tildeles et (simpelt) aktieprogram,
og 14% finder, at bestyrelsen godt kan tildeles et (simpelt) aktie-
program, jf. Tabel 4. Det faktum, at sidstn@vnte andele summer
til 79% (>59%=100%-41%), er et udtryk for, at en del af re-
spondenterne finder, at bestyrelsen godt kan aflennes med mere
end ét incitamentsprogram.

I forhold til spergsmélet om bestyrelsesmedlemmerne end-
videre ber vere aktionerer i selskabet svarer 47%, at de er enige
eller meget enige, mens 24% er uenige eller meget uenige, jf.
igen Tabel 4.

Fortolkninger og implikationer

Ovenstdende resultater kan med sikkerhed fortolkes pa en raek-
ke forskellige mader ath@ngig af gjnene, der ser. Det folgende
skal derfor alene tages som et udtryk for forfatterens fortolknin-
ger og syn pa mulige implikationer.

Manglende information om ledelsesaflgnning

Det er alt andet lige bemarkelsesvaerdigt, at sa stor en andel
af respondenterne er enige i, at informationen om ledelsesaf-
lonning pd en rekke punkter stadig er mangelfuld. Det er jo
hverken lovkrav eller anbefalinger om transparens, der har
manglet over tid. Kritikken af den manglende information er
bestemt heller ikke af nyere dato, men gir som minimum til-
bage til blandt andet Bechmann og Jergensen (2002), der rejste
kritik af den information, de bersnoterede selskaber leverede
om optionsaflenning, mens Bechmann og Thorsell (2017) kon-
kluderer, at en raekke selskaber stadig ikke leverer information
om aktieprogrammer — specielt i relation til programmer med
betingede aktier o. lign.

Det kan stadig undre, at det skal vaere sd svert, eller at der
simpelthen ikke er tilstreekkelig fokus pd at leve op til sdvel lov-
givning som anbefalinger om transparens. Forundringen bliver
ikke mindre af, at billedet generelt er, at de danske selskaber
ikke synes at have noget at skjule, og at den manglende transpa-
rens heller ikke er udtryk for ond vilje, jf. konklusionen i Bech-
mann og Hjortshej (2009).

Eneste mulige forklaringer méa séledes vare, at der i Dan-
mark ikke er tradition for den type abenhed, at de toneangivende
ejere (storaktionarer) her udviser tillid til bestyrelsen eller pa
anden made har passende indsigt i centrale aflenningsforhold,
og at der ikke er et tilstraekkeligt stort pres for mere information
blandt andre aktionzrer eller analytikere.

Disse — maske ellers gode forklaringer — nytter dog ikke
noget, ndr den manglende transparens bare giver anledning til
mytedannelse og medvind til kritik af grddighed mv. Man kan
habe, at Aktionarrettighedsdirektivet, jf. herunder og det ogede
pres for aktivt ejerskab blandt de sterre aktionarer kan bidrage
til en positiv udvikling pd omrédet, jf. Komitéen for god Sel-
skabsledelse (2016), der netop navner ledelsesaflonning som et
vigtigt emne for det aktive ejerskab.

Anvendelsen af incitamentsafignning

Der er stor enighed i undersggelsen om, at det veesentligste for-
mél med specielt incitamentsaflenning er at motivere, siledes
at der sikres fokus pa vardiskabelse og sammenfaldende inte-
resser mellem ledelse og ejere. Endvidere giver mange udtryk
for kritik af de enkelttilfaelde, hvor isar incitamentsaflonning er



kommet ud af proportioner, og omkring tre ud af fire er enige 1,
at der pd flere punkter godt kan strammes op omkring design af
incitamentsaflenningen.

Dette er ogsé bedre sent end aldrig. Som det specielt frem-
gar af nogle af de andre citerede undersogelser om ledelsesaf-
lonning, sa finder store dele af den danske befolkning, at ledel-
sesaflonningen helt generelt enten er for hej eller meget for hej,
og at man risikerer at mindske sammenheengskraften bade i de
enkelte virksomheder og samfundet generelt, hvis ikke der er en
rimelig balance mellem udviklingen i topchefers og de menige
medarbejderes aflonning.

I forhold til is@r bestyrelsesmedlemmer fordrer ovenstaen-
de, at det enkelte medlem kan forstd incitamentsaflenningen og
kan forklare og kommunikere aflonningen, s ogsa aktionarer
og andre relevante interessenter har mulighed for at forstd og
acceptere/godkende denne.

Fremtidens ledelsesaflgnning

Det er naturligvis altid svart at spa om fremtiden, men med ud-
gangspunkt i ovenstidende og andre resultater om ledelsesaflon-
ning er der en rakke grunde til, at man kan forvente fortsatte
stigninger 1 ledelsesaflenningen — og vel at marke stigninger,
der er hojere end stigningerne i de almindelige lenninger.

For det forste vil incitamentsaflenning fortsat vinde udbre-
delse, og der vil vaere stigende fokus p4, at denne i hejere grad
skal vare knyttet til de skabte resultater — med andre ord, at
den variable lon rent faktisk ogsa skal vere variabel. En sddan
mere “’kravende” (eller risikabel om man vil) aflenning giver
typisk anledning til hejere samlet aflenning som konsekvens af
det, man kan kalde en risikopr@mie for denne egede risiko, jf.
eksempelvis diskussionen heraf i Conyon m.fl. (2013).

Tilsvarende méa der forventes en fortsat gget internationali-
sering og stigning i anvendelsen af benchmarking, hvilket kan
fa niveauerne for ledelsesaflonning til at stige, jf. ovenstaende
resultater. Der er nok en tendens til, at mange virksomheder 1
forbindelse med rekruttering har et enske om at aflenne svaren-
de til gennemsnittet — eller méaske endda over gennemsnittet. Og
hvis bare dette er tilfaldet for hver andet selskab, sa vil gennem-
snittet jo automatisk stige.

Tilsvarende ma der som navnt ogsa forventes fortsat oget
transparens om aflenningen. Dette ikke kun fordi en stor del
af respondenterne finder, at transparensen pt. er for dérlig. Det
skyldes ogsd anbefalinger om oget transparens i eksempelvis
Anbefalinger om god Selskabsledelse men ogsd stigninger 1
de mere regulatoriske krav — herunder specielt i Aktionarret-
tighedsdirektivet som gennemgdet i Connie (2017). Der kan
argumenteres for, at en sddan eget transparens enten kan fore
til faldende eller stigende aflenning. Et hovedargument for, at
oget transparens vil holde aflenningen i ave, er, at den ogede
transparens vil disciplinere bestyrelser og ledelser, da for hgje
aflenninger vil blive opdaget og kritiseret offentligt. Hovedar-
gumentet for, at gget transparens vil bevirke hejere lonninger, er
anvendelsen af benchmarking og det faktum, at specielt ledel-
ser selektivt vil kunne henvise til aflenninger, som de finder vil
vare relevante 1 fastleggelsen af egen aflenning, jf. eksempel-
vis Faulkender og Yang (2010).

Her er det igen vigtigt, at aktionarer og bestyrelser har fo-
kus pa omrédet for at sikre, at udviklingen er rimelig og under-
stotter vaerdiskabelsen i virksomhederne, sdledes at aflenningen
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i sidste ende ogsé vil fremsté rimelig. Holdningen i den brede
befolkning fremgar ogséd med al tydelighed af den lesevardi-
ge kronik, som Per Stig Moller skrev i Berlingske d. 10. marts
2017. Under overskriften ”Gradigheden er giet over gevind”
skriver Per Stig Moller blandt andet, at ”Truslen bestar netop
1, at det folkelige pres forer til indgreb og reguleringer mod er-
hvervslivet.... Derfor er der brug for, at kapitalismen begynder
at erkende sit samfundsansvar.”

Konklusion
Hvis ikke aktionerer og de valgte bestyrelser sikrer en rime-
lig udvikling, der kan forklares, og herunder specielt undgér de
storste fejlskud, sé risikerer man endnu sterre negativ fokus fra
den brede befolkning, hvilket blandt andet kan vere edelaeg-
gende for den sammenhengskraft, som store dele af samfundet
bygger pa. Tilsvarende vil der ogsé vare oget risiko for fortsat
detailregulering eller direkte politiske indgreb pé et omrdde, der
mé vere et anliggende for aktionrer og de valgte bestyrelser.
De beskrevne resultater fra spergeskemaundersegelsen in-
dikerer generelt en opmarksomhed pd og forstaelse for disse
aspekter. Endvidere synes der et behov for og en vilje til at arbej-
de videre med emnet pé ledelsesniveau. Det er hébet, at denne
artikel kan bidrage til dette arbejde, séledes at ledelsesaflonning
ikke ender med at vare skruen uden ende, men i stedet under-
stotter vaerdiskabelsen i virksomheder til gavn for aktion&rer og
hele samfundet.
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