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Vd:s ersattningar

—nar agaren sjalv far valja

nrs

-ERSATTNINGAR ir
en fraga som har debat-
terats flitigt, 4ven inom
forskningen. Ar direk-

torernas kontrakt resultat av en vardemaxi-

merande marknadslosning dar villkoren ar

konstruerade for att skapa en intressegemen-

skap mellan dgare och ledning? Eller utnytt-
jar vd:ar sin maktposition mot svaga dgare for
att tillskansa sig hogre ersiattningar och for-
maner an vad som ar optimalt ur agarnas syn-
vinkel? I denna SNS Analys studerar vi hur
vd:s ersattningskontrakt utformas av starka,
professionella dgare.

FORFATTARE

Henrik Cronqvist ar Associate Professor i
finansiell ekonomi vid Claremont McKenna
College, Robert Day School of Economics
and Finance i USA.

E-post: heronqvist@eme.edu

Riidiger Fahlenbrach &r Associate Professor
i finansiell ekonomi vid Ecole Polytechnique
Fédérale de Lausanne (EPFL) i Schweiz.
E-post: ruediger.fahlenbrach@epfl.ch

hallet for analys, slutsatser och forslag.

SA GOR STARKA AGARE Vi analyserar ett 20-tal trans-

aktioner darledande amerikanska riskkapitalfonder forvar-

vat stora borsforetag som tidigare haft spritt 4gande, det vill

sdga saknat en tydlig huvudagare. Studien visar pa foljande

forandringarivd:s ersittningsvillkor efter dgarbytet:

« Den fastalonen 6kar med cirka 25 procent.

« Malen for rorlig ersattning andras frdn mjuka variabler
(sdsom medarbetarndjdhet) till kvantitativa variabler.

« Dekvantitativa méalen dndras fran vinst per aktie till
kassaflode.

» Beloppet for vd:s aktieinvestering dr ldgre, men det
motsvarar en hogre andel av aktiekapitalet.

» Prestationskravintroduceraside aktierelaterade
ersattningarna.

» Kontrakten skrivs om s att vd:s aktier och optioneri
praktiken blir vardeldsa vid uppségning.

MONEY TALKS Enligt teorin om optimala kontrakt
behover kontrakt utformas for att avskracka vd:ar som
inte vill anstringa sig. Nar riskkapitalister siatter upp hoga

prestationskrav kan det i sig skapa ett positivt urval av
kandidater i och med att endast vd:ar som ar villiga att job-
ba hart accepterar villkoren.

SNS ANALYS En stor del av den forskning som bedrivs dr vid sin publicering anpassad for vetenskapliga tidskrifter. Artiklarna &r ofta teoretiska och
inomvetenskapligt specialiserade. Det finns emellertid mycket forskning, framfor allt empirisk och policyrelevant sddan, som ér intressant for en
bredare krets. Mélet med SNS Analys &r att gora denna forskning tillganglig for beslutsfattare i politik, ndringsliv och offentlig forvaltning och bidra
till att forskningen nar ut i medierna. Finansiellt bidrag har erhéllits frin Jan Wallanders och Tom Hedelius Stiftelse. Forfattarna svarar helt och

Grafisk form: Patrik Sundstrom. Original: Allan Seppa. Oversttning till svenska och bearbetning: Victoria Veres.



Vid utkopet
andras dgar-
koncentrationen
radikalt. Ett
holdingbolag blir
100-procentig
dgare av fore-
taget. Holding-
bolaget dgs 1

sin tur till 91,8
procent av risk-
kapitalfonden
och till 8,2 pro-
cent av foreta-
gets ledning.

De senaste tio aren har det pagatt en intensiv
akademisk debatt om ersittning till vd:aribors-
noterade foretag. Ar vd-kontrakten verkligen
optimalt utformade for att vd:ns och aktiedagar-
nas intressen ska sammanfalla? Vissa forska-
re menar att kontrakten ar langt ifrén optima-
la och att vd:arna anviander sin makt for att till-
skansa sig generosa formaner som inte 6verens-
stimmer med 4garnas intressen. Andra forska-
re havdar att vd-ersattningarna i stort sett ar en
avspegling av en effektivt fungerande marknad.
Hittills har forskningen inte gett nagot entydigt
svar pa denna kontrovers.

For att ge ett nytt perspektiv pa denna fraga
har viidetalj undersokt hur vd:s kontrakt for-
andras nér ett foretag gar fran att ha ett spritt
agande till att ha en stark enskild dgare, i det
hér fallet ndgra av USA:s mest sofistikerade och
framgangsrika riskkapitalister.*

Gor de nya dgarna om vd-kontrakten? Om
sé ar fallet, vilka komponenter dndrar de pa?
Hur stimmer de nya kontrakten 6verens med
teorin om optimala kontrakt? Ar de mest kri-
tiserade ersattningsformerna lika vanliga nar
vd:arna har haft dessa starka dgare pa andra
sidan forhandlingsbordet?

Det man vet fran tidigare forskning ar att
ledningens dgarandel i bolaget 6kar efter att
ett bolag har kopts ut frdn bérsen. Men det har
hittills funnits forvanansvért lite kunskap om
huruvida de nya dgarna ocksa andrar vd:arnas
ovriga kontraktsvillkor.

Studiens urval: 20 utkop avamerikanska
storbolag

Underlaget till var studie bygger pa vd-kontrakt
120 stora bolag som kopts ut fran bérsen genom
lanefinansierade utkop, sa kallade leveraged
buyouts, LBO:s, mellan &ren 2005 och 2007.
Koparna ar nagra av de storsta riskkapitalbola-
geniUSA.

Det ska sigas att de studerade bolagen och
riskkapitalfonderna ar gigantiska, &ven med
amerikanska méatt matt. En berattigad friga
ar darfor: kan vara resultat antas vara relevan-
ta generellt sett och, i synnerhet, for svenska

1. Denna SNS Analys bygger pa artikeln "CEO Contract De-
sign: How Do Strong Principals Do It?” av Henrik Cronqvist
och Riidiger Fahlenbrach, Journal of Financial Economics,
under utgivning.

forhallanden? Vi tror det. Vi studerar de stors-
ta och mest erfarna riskkapitalfondernaivarl-
den, daribland Blackstone, KKR och Carlyle. De
har en framgangsrik historia och kan darmed
antas vara virdemaximerande. Darfor menar
vi att det dr av principiellt intresse att analyse-
ra och diskutera hur dessa aktorer utformar vd-
kontrakt.

Det insamlade materialet innehaller infor-
mation om l6ner, forméner, avgingsveder-
lag och incitamentsstrukturer. Informationen
arbland annat hdmtad fran Securities and
Exchange Commission (den amerikanska mot-
svarigheten till Finansinspektionen), kredit-
varderingsinstitutet Standard & Poor’s och det
finansiella informationsforetaget Bloomberg.

Hogre agarkoncentration ger mindre
styrelser

De tjugo studerade utkopen fran borsen hade
ett snittpris pa 9,1 miljarder dollar, dar den
storsta affaren var viard 32 miljarder dollar. De
koptabolagen hade i genomsnitt en omséttning
pé 5 miljarder dollar och 37 000 anstallda.

Vid utkopet andrades dgarkoncentrationen
radikalt. Fore utkopet hade det genomsnittliga
bolaget 2,8 stordgare som tillsammans dgde 20
procent av bolaget. Efter affaren ir ett holding-
bolag 100-procentig dgare. Detta bolag 4gs i sin
tur till (i genomsnitt) 91,8 procent av riskkapi-
talfonden och till 8,2 procent av foretagets led-
ning.

Styrelsens storlek i de studerade bolagen
minskade med i genomsnitt 1,3 personertill 8,3
ledamoter. Flera av de externaledamoterna i
den tidigare styrelsen ersattes med deldgare i
riskkapitalbolaget. I snitt representerar 5,5 per-
soner i den nya styrelsen riskkapitalbolaget, 1,2
tillhor ledningen och 1,6 dr externa ledamoter
(varav 0,2 ar tidigare anstéllda).

Fore och efter - sa utformas
vd-kontrakten

Klassisk sé kallad principal agent-teori utgar
fran att det finns en intressekonflikt mellan dga-
ren (principalen) och vd:n (agenten). Agenten
antas forsoka undvika anstrangning — och prin-
cipalen har inte mgjlighet att direkt kontrolle-
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Forandringar av vd:s fasta lon och rorliga ersattning vid ett utkop

Genomsnitt  Genomsnitt

fore utkop efter utkop
Fast lon, miljoner dollar 0,76 0,95
Malbonus, miljoner dollar 1,01 1,27
Rérlig ersattning baserad pa vinst per aktie 60% 10%
Rorlig ersattning baserad pé kassaflode (EBITDA) 10% 80%
Rérlig ersattning baserad pé andra kriterier 30% 10%

Okning respektive minskning av l6n och bonus

e Denfastalonen dkarib5% av fallen och minskari10% av fallen.
e Denmalrelaterade bonusen ckari71% av fallen och minskari29% av fallen.

ra agentens insats. Enligt denna teori handlar
det om att utforma ett kontrakt som ger agen-
ten incitament att maximera aktieagarvardet.
Darfor bor ett optimalt kontrakt bygga pa ett
antal signaler som ar observerbara och kopp-
lade till agentens insats. Hur utformar da risk-
kapitalfonderna vd-kontrakten? Skiljer de sig
frdn de noterade bolagens kontrakt och ligger
de narmare teorin om optimala kontrakt?

Véraresultat visar att den nya starka dga-
ren dndrar manga, men langt ifran alla, kompo-
nenter i vd-kontrakten.

Fran vinstmal till kassaflodesmal

Efter utkopet frdn borsen 6kar vd:s16n1i 65 pro-
cent av fallen, i genomsnitt med 25 procent.
Detta kan antas reflektera en hogre risk for fore-
tagsledaren, en storre arbetsinsats eller att vd
anses vara en mer vardefull resurs.

Det ska dock noteras att de stora forand-
ringarna skeri de atta fall dar vd byts ut vid
agarskiftet. For de bolag som behéller foretags-
ledaren finner vi inga signifikanta forandring-
aravden fastalonen. Iforetagen darennyvd
anstills 6kas den ddremot med omkring 40 pro-
cent.

Aven den rorliga ersittningen okar med i
genomsnitt 25 procent med den nya dgaren. En
okning kan observeras i 71 procent av de stude-
rade fallen. Vi ser ocksa att kriterierna for ror-
lig ersattning gors om fran kvalitativa, icke-
finansiella matt som hur néjda de anstillda ar
och vinst per aktie, earnings per share, EPS,
till kassaflodesmatt, som rorelseresultat fore
avskrivningar, EBITDA.

I ménga noterade bolag i USA baseras den
rorliga ersattningen till stor del pa vinst per
aktie. Det ar forvinande med tanke pé att det ar
kassafloden, inte redovisad vinst, som genere-
rar varde for aktiedgarna. Redovisad vinst kan,
dven inom lagens grinser, till viss del manipu-
leras.

Vd:s kontrakt dndras alltsa fran att speg-
la de vinstmatt som borsen och aktieanalytiker-
na fokuserar pa, till kassaflodesmétt som de nya
starka dgarna bryr sig om. Enbart 10 procent av
vd:arnaide noterade bolagen hade fore utko-
peten rorlig ersattning baserad pa EBITDA,
jamfort med en klar majoritet, 80 procent, efter
utkopet. Denna forandring ar viktig och ligger i
linje med den teoretiska sa kallade informative-
ness-principen, som séger att alla signaler som
ger information om agentens anstrangningar
ska finnas med i kontraktet. Eftersom EBITDA
anses svarare att manipulera genom avskriv-
ningar, nedskrivningar och skatt bér den ge en
mer rattvisande avspegling av vd:s prestation.

Sammanfattningsvis dr var uppfattning att
riskkapitalister tillampar mer precisa ersitt-
ningskriterier &n vad som &r vanligt i noterade
foretag.

Okad dgarandel - men till en mindre insats
En viktig forandring vid agarskiftet géller vd:s
aktiedgande. Det handlar inte bara om att
vd:s dgarandel i bolaget 6kar efter utkopet.
Incitamenten kopplade till aktiedgandet och
den aktierelaterade ersiattningen dndras ocksa.
Det ar framfor allt vd:s optionsdgande som
okar. Efter utkdpet dger vd i genomsnitt 4,1 pro-

Vd:s kontrakt
dndras fran att
vara kopplat till
de vinstmdtt som
borsen fokuserar
pa, till kassa-
flodesmatt som
dar svdarare att
manipulera.



Det handlar om
att ge vd ett stort
procentuellt
deltagande, utan
att krdva en stor
investering.

cent av foretaget, om man riknar in optionerna.
Detta ar en 6kning med drygt 50 procent jam-
fort med vd:s dgande, inklusive optioner, fore
utkopet, som lag runt 2,7 procent. Att vd:s pro-
centuella dgande 6kar kraftigt efter utkopet
stammer vil 6verens med tidigare forskning.

Men vi ser ocksa att samtidigt som dgaran-
delen okar, minskar vd:s investering rdknat i
dollar ofta kraftigt. Skillnaden forklaras aven
hogre skuldséttning i bolaget efter utkdpet. Det
gor det mojligt att ge foretagsledaren en hogre
dgarandel, utan att han eller hon behdver beta-
la stora belopp.

Prestationskrav sallar agnarna fran vetet
Majoriteten av kontrakten, 9o procent, inne-
héller efter utkopet aktierelaterade ersiattning-
ar som bygger pa prestationskrav, sa kallad per-
formance vesting. Andelen optioner och aktier
som faller ut beroende pa prestation ar avse-
vart hogre dnide noterade bolagen, ocksa jaim-
fort med andra storre studier av noterade bolag.
Ivar studie handlar det oftast om att uppna ett
visst matt av vinst for dgaren, till exempel i mul-
tiplar av kopeskillingen. Om malet inte uppnas
kommer den delen av aktierna och optioner-

na som ar villkorade mot prestation inte att fal-
laut.

Den bakomliggande tanken med perfor-
mance vesting ar att duktiga chefer foredrar
prestationskansliga kontrakt. Ddrmed skapas
ett positivt urval genom att endast vd:ar som ar
villiga att jobba hart accepterar villkoren. Den
har typen av prestationskrav ligger vil i linje
med teorin om optimala kontrakt.

Jamforelse mellan vd:s villkor fore och efter utkop

Fastlon

Kvalitativa bonusmal [t ex medarbetarngjdhet)

Val av kvantitativt bonusmal

Prestationsbaserade krav for aktierelaterade incitament
Vd:s totala procentuella dgande (aktier+optioner)
Storlek pa vd:s aktieinvestering

Avgangsvederlag (grundbelopp)

Restriktioner pd att salja aktier

Vd:s aktierelaterade kontrakt forverkas vid uppsagning

I ett avseende avviker riskkapitaldgarna
fran teorin om optimala kontrakt. Prestations-
matten ar inte definierade utifran en relativ pre-
station, till exempel en jamforelse med fore-
tagets konkurrenter. Forménerna faller ut vid
en gynnsam konjunktur eller vid en god bors-
utveckling, &ven om foretagets resultat inte ar
bittre dn konkurrenternas. Detta dr inte i lin-
je med teorin. Enligt informativeness-princi-
pen bor prestationskrav definieras i relation till
jamforbara aktorers prestation. Annars riske-
rar man att ge ersittningar till vd som ar basera-
de paren tur. Darfor dr avsaknaden av bransch-
jamforelseride nya kontrakten ovantad.

Objektiva matt kompletteras av subjektiv
vardering

Fore utkopen har vd:arna i hogre utstrackning
aktierelaterade erséttningar utan prestations-
krav, jaimfort med efter utkopen. Men dven efter
utkopen kvarstér en viss andel ersittning i form
av aktier och optioner som faller ut automatiskt
enligt ett tidsschema (time vesting), utan nag-
ra prestationskrav. En teoretisk forklaring kan
vara att subjektiv utvirdering ar ett viktigt kom-
plement till objektiva prestationskrav. Attleda
ett foretag dr en komplex uppgift som inte full-
standigt later sig definieras i matbara kriteri-

er. En vd som inte uppfyller dgarens krav kom-
mer att sdgas upp och da faller de tidsberoen-

de aktierelaterade ersattningarna inte ut. I lin-
je med tidigare forskning bygger med andra ord
det basta kontraktet pa att objektiva métt och
subjektiv utvirdering kompletterar varandra.

Fore utkop Efter utkop
25% hégre
ja nej
EPS (vinst) EBITDA (kassaflsde)

7% av bolagen* 90% av bolagen

2,7% 4,1%
hogre lagre
samma samma
nej ja

nej ja

* Denna siffra dr hamtad 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.
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Ga skilda viagar - vad hinder

nar chefen slutar?

Vi seringa stora fordandringar i sjilva avgéngs-
vederlagen fore och efter utképet, dairemot ar
kontrakten ofta omskrivna sé att optioner for-
verkas om vd avskedas. Detta stimmer vl Gver-
ens med teorin som siger att avgangsvederla-
gen blir lagre nar d4garmakten ar starkare.

I bolagen som kopts ut frdn borsen forver-
kas de optioner som inte fallit uti 61 procent av
fallen, jamfort med bara 29 procent under de
tidigare 4gandeforhallandena.

Dessutom skriver de nya dgarna om kon-
trakten s att restriktioner infors pa de aktier
som redan fallit ut. I 71 procent av fallen har
agarbolaget en hembudsklausul, ritten att kopa
tillbaka aktierna till ett marknadsvarde som
bestdms kvartalsvis av en oberoende aktor.

Om dgarna valjer att inte utnyttja den majlig-
heten har den avskedade vd:n ingen mgjlighet
att avyttra sitt innehav forran bolaget aterigen
valjer att bredda dgandet, for i de flesta fall har
vd:n ocksa skrivit pa ett avtal som begransar vil-
kahan eller hon fér sélja till.

Det ar viktigt att understryka att trots att
det riskkapitaldgda bolaget ar onoterat, vilket
per definition begriansar mojligheterna till for-
sdljning av aktierna, sa har 4garna forvissat sig
om att ytterligare begransa mojligheterna for
avskedade chefer att silja sitt innehav.

Tidigare forskning har visat att villkoren for
avgingsvederlag dr mer gynnsamma for vd:ar i
bolag med svaga dgare. Detta stimmer Gverens
med vara resultat dar vi ser att riskkapitalagar-
na skriver om kontrakten pa ett f6r vd mindre
fordelaktigt sitt.

Ar kapitalstrukturen

forklaringen?

Vad ar det da som ligger bakom de forédndrade
kontrakten? Ar det igarens fokus p4 att optime-
ravd:sincitament, eller handlar det egentligen
om en anpassning till bolagets nya kapitalstruk-
tur? Den hir typen avlanefinansierade utkop
fran borsen, sa kallade LBO:s, som det ar frigan
om ivar studie innebar en forandring av bola-
gets kapitalstruktur — beldningsgraden okar.
For att undersoka om detta ar orsaken till f6r-

andringen ivd:s kontrakt gjorde vi en jamforel-
se med noterade bolag som gjort stora forand-
ringar i balansrdkningen, liknande dem som
sker vid en LBO. Vi kan konstatera att den hogre
skuldsattningen i dessa fall inte medfort en for-
andringivd:s kontrakti samma utstriackning
somivéra studerade LBO-fall. Forandringar i
belaningsgraden forklarar med andra ord inte
de stora dndringarna i vd-kontrakten som vi
observerat.

Optioner for-

verkas om vd
Vad kan noterade bolag laraav
riskkapitalister?

Vd:s ersattningsvillkor ar en het fraga i debat-

avskedas och
vd:s mojligheter
att sdlja sina
aktier begrdnsas
kraftigt.

ten. Var forskning utgor en ny ansats for att ur
ett Agarperspektiv se vad som hander nir en
stark, enskild dgare forhandlar om ersittnings-
villkor med foretagets vd. Finns det ndgot att
lara ur ett Agarstyrningsperspektiv av hur kon-
trakten utformas nir vd sjalv inte har inflytande
over villkor och niva for sin egen erséttning?

Viser att en stark dgare viljer att forand-
ramanga, men inte alla, komponenterivd:s
ersiattningskontrakt. Varken den fasta 16nen
eller den rorliga ersattningen minskas, tvartom
ser vi en viss h6jning. Daremot dndrar den nya
dgaren kriterierna for rorlig ersattning fran kva-
litetsbaserade, icke-finansiella och vinstbasera-
de matt, till renodlat kassaflodesbaserade matt.

Storleken pa mojligt avgangsvederlag 4nd-
ras inte, men kontraktet skrivs om s att tilldel-
ning av aktier och optioner som inte fallit ut for-
verkas om vd avskedas, och mgjligheten for vd
att silja vidare redan tilldelade aktier begrian-
sas.

Vi ser ocksa att riskkapitalisternas kontrakt
ar utformade sd att en betydligt hogre del av den
aktierelaterade ersédttningen ar kopplad till pre-
stationskrav.

I de noterade bolagen saknas restriktioner
for vd:s forfoganderitt 6ver sitt aktieinnehav.
Riskkapitalisterna stiller diremot upp strikta
krav. Trots att foretaget ar onoterat, vilket per
definition férsvérar en férséljning, infors ytter-
ligare restriktioner pé ritten att silja aktierna,
till exempel genom hembudsklausuler.

Sammanfattningsvis drar vi slutsatsen
att riskkapitalisternas vd-kontrakt pA manga



Riskkapitalister-
nas vd-kontrakt
stammer pa
mdnga punkter
vdl overens med
teorin om opti-
mala kontrakt.

punkter stimmer vil 6verens med teorin om
optimala kontrakt.

Men det finns ocks likheter mellan de
ersiattningsmodeller som tillampas i de olika
agarformerna. Varken fore eller efter utkopet
forekommer relativa prestationskrav, det vill
sdga jamforelser mot konkurrenter. Detta dr en
avvikelse fran teorin om optimala kontrakt, som
séger att agaren har ett intresse av att forsakra
sig om att man belonar reella prestationer och
att beloningar inte faller ut pa grund av ren tur
med till exempel en stark konjunktur eller en
stigande bors.

Fragor for framtida forskning ar bland
annat hur vd:s kontrakt paverkar ersiattnings-
villkoren for 6vriga anstillda, samt hur kon-
trakten eventuellt forandras nér ett foretag
bade siljs och kops av riskkapitalister.

Las mer om agarmakt,
vd-kontrakt och ersattningar
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