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Bakgrund
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» Ersattning till VD:ar och andra foretagsled:
borsnoterade bolag har debatterats intensi
och i Sverige, under de senaste aren.

LUCIAN BEBCHUK ano JESSE FRIED

1) Kontrakten ar inte optimala och VD:ar anvander sin
makt for att tillskansa sig formaner som inte
Overensstammer med agarnas intressen (s.k.
“principal-agent” problem).

i) VD-ersattningarna ar i stort en avspegling av en
effektivt fungerande marknad.



Nytt Perspektiv

. Detaljstudie av foljande fraga: Hur férandras VD-
kontrakten nar ett bolag gar fran spritt &gande /
"agarlost” till att ha starka agare?

» Starka agare:

» Kontroll

» Finansiellt sofistikerade och erfarna

» Framgangsrikt "track record”

» Mal att maximerar vardet pa bolaget

» Riskkapitalister (PE / LBO fonder)

» Exempel i var studie: Blackstone, Carlyle, KKR, etc.



Nya Data

_anefinansierade utkop fran borser i USA 2005-07.
Publika lan (d.v.s. obligationer) efter utkopen.

Detaljerade data pa VD kontrakt sedan 2006 fran
Securities and Exchange Commission (SEC).

Begransningar: Litet urval av 20 "mega deals™ som
Inte ar slumpmassigt. [Dock representativt for senaste
arens utkop I termer av industri och fokuserar pa de
mest framgangsrika riskkapitalisterna i USA.]

Relevans for Sverige?



Resultat: Forandringar | Bolagen




Corporate Governance

Agandet

. Agarkoncentrationen 1 1
« Spritt agande eller agarlost bolag
- Stark agare med 92% kontroll 1 snitt.

Styrelsen

» Styrelsestorleken |
« Antal styrelsemedlemmar minskar med 14% till 8 | snitt.

» Styrelsesammansattningen andras: Mer agarrepresenta-
tion; 5 representerar riskkapitalisterna efter utkopet.



LOn, Bonus, Rorlig Ersattning

LOon & Bonus
« Fast 16n & malbonus 1 25% i snitt.

« Tolkning: VD:arna inte uppenbart overbetalda fore
utkopet (varfor okar i sa fall PE fonden VD-l6nen?).

Kriterier for ROrlig Ersattning

« Earnings per share (EPS), medarbetarndjdhet, etc.
- Kassaflodesbaserat (EBITDA).

« Tolkning: Svarare att manipulera.




LOn, Bonus, Rorlig Ersattning

Forandringaravvd:s fasta lon och rorliga ersattning vid ett utkop

Genomsnitt Genomsnitt
fore utkop efter utkop

Fast l6n, miljoner dollar 0,76 0,95
Malbonus, miljoner dollar 1,01 L2
Rérlig ersattning baserad pa vinst per aktie 60% 10%
Rorlig ersattning baserad pa kassafléde (EBITDA) 10% 80%
Rorlig ersattning baserad pa andra kriterier 30% 10%

Okning respektive minskning av lon och bonus

e Denfastalonendkari65% avfallenoch minskari10% av fallen.
e Denmalrelaterade bonusen dkari71% av fallen och minskari29% av fallen.




FOormaner

 Inga signifikanta forandringar av varken i) belopp eller
ii) mixen av olika férmaner.

 Inte ens andringar av de i USA mest utskallda
formanerna sasom VD:s privata anvandning av
"corporate jet.”

« Tolkning: Formanerna ar i snitt produktivitetshdjande,
sharare an rena s.k. "private benefits” som endast
kommer VD till del utan att &garna gynnas.



Avgangsvederlag

Inga signifikanta forandringar: 2X I6n + bonus.

Icke "vestade” aktier/optioner: Mycket mer restriktivt;
forverkas 1 61% av bolagen om de inte fallit ut (jmfr.
med mindre an en tredjedel fore utkop).

Vestade aktier/optioner: 71% har hembudsklausul (ratt
till aterkop for riskkapitalisten till "fair market value”).

Tolkning: Svart att salja da bolaget ar privat, men PE
fonderna gor det &nnu svarare = Incitament fér VD:n.



Aktiebaserad Ersattning

Inga signifikanta forandringar av mixen av aktie-
baserad ersattning (aktier kontra optioner).

Agande i procent ("fully diluted”): 1 1 2.7% = 4.1%.

Agande i dollar: | | $56.5M - $24.6M.

Cash-out: $31.9 miljoner

Buy-in: $24.6 miljoner



Vesting

Exempel

« HCA Inc.: “1/3 time vest, 1/3 vest with EBITDA target,
1/3 vest with MoM targets (2X — 50%, 2.5X — 50%)".

Performance vesting

« 7% av publika bolag = 90% har nagon form av
performance vesting efter utkop.

. 22% (7%) av optionerna (aktierna) performance vest.



Vesting

« 25% (10%) av optionerna (aktierna) time vest.

. Aven efter utkdpen kvarstar en stor ersattning i form
av aktier/optioner som faller ut automatiskt enligt ett
tidsschema ("time vesting”).

« Tolkning: Subjektiv utvardering ar viktigt komplement
till specifika prestationskrav. Att leda ett foretag ar en
komplex uppgift som inte fullstandigt later sig
definieras | matbara kriterier. En VD som inte uppfyller
agarens krav kommer att sdgas upp och da faller de
tidsberoende aktierelaterade ersattningarna inte ut.



Indexering & Premium Optioner

. Riskkapitalisterna indexerar inte bonusar eller
performance vesting = “pay for luck”.

« Ur teoretisk synpunkt ar det forvanande att det inte
fokuseras mer pa relativ prestation, d.v.s. jamforelser
mot konkurrenter. Agaren borde ha intresse av att
forsédkra sig om att beléningar inte enbart faller ut pa
grund av en stark konjunktur eller en stigande bors.

» Endast 5% av optionerna ar "premium” optioner, d.v.s.
med I6senpris > aktiepriset vid tidpunkten da
optionsersattningen ges.



Ar Kapitalstrukturen Forklaringen?

« Nej.

« Matchar utkdpta bolag baserat pa industri och storlek
med publika bolag som Okar belaningsgraden
signifikant men utan riskkapitalists involvening (t.ex.
genom ”leveraged recapitalizations”).

« Dessa matchade bolag forandrar inte VD-kontrakten
signifikant.



Vad Kan Borsnoterade Bolag Lara?

Jamforelse mellanvd:s villkor fore och efter utkop

Fore utkop Efter utkop
Fast lon 25% hogre
Kvalitativa bonusmal [t ex medarbetarndjdhet] ja nej
Val av kvantitativt bonusmal EPS [vinst] EBITDA (kassafléde)
Prestationsbaserade krav for aktierelaterade incitament 7% av bolagen* 90% av bolagen
Vd:s totala procentuella agande (aktier+optioner] 2,7% 4,1%
Storlek pdvd:s aktieinvestering hogre lagre
Avgangsvederlag [grundbelopp) samma samma
Restriktioner pa att salja aktier nej ja
Vd:s aktierelaterade kontrakt forverkas vid uppsagning nej ja

* Denna siffra dr himtad fran en stor studie av noterade amerikanska bolag, Bettis, J. Carr, John M. Bizjak, Jeffrey L. Coles och
Swaminathan L. Kalpathy, 2009, "Stock and option grants with performance-based vesting provisions”, Review of Financial
Studies 23, 3849-3886.



Tack!
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