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Sammendrag

Hosten 2006 var det mye negativ fokus pd heoye lederlenninger i delvis statlig eide selskaper,
og sarlig ble svart gunstige opsjonsavtaler trukket frem. For & bremse lederlennsutviklingen
i selskaper der staten er eier, annonserte regjeringen at de ville komme med nye
retningslinjer for lederlonn, og disse ble lagt frem 1 forbindelse med eierskapsmeldingen.
Mange var spente pa hva retningslinjene kom til & inneholde, og utgangspunktet for denne
oppgaven var derfor & kartlegge hvordan eierskapsmeldingens retningslinjer for
lederavlenning ble mottatt og hva slags syn ulike interessenter hadde pé disse. P4 bakgrunn
av dette ville vi gjore oss opp en mening om hvorvidt vi tror eierskapsmeldingen vil pavirke
utformingen av fremtidige insentivprogrammer i delvis statlig eide selskaper. Gjennom
intervjuer med selskapene, LO, NHO og Nerings- og handelsdepartementet fikk vi frem
deres synspunkter omkring bruk av resultatbasert avlenning og en mer aktiv statlig
eierskapspolitikk, og ved hjelp av en begivenhetsstudie undersgkte vi om fremleggelsen av
eierskapsmeldingen pavirket selskapenes aksjekurser. I tillegg supplementerte vi analysen
vir med en gjennomgang av styrenes lederlonnserkleringer fra selskapenes
generalforsamlinger. Dette gjorde vi for & kunne trekke noen konklusjoner om
eierskapsmeldingens ~ faktiske  konsekvenser. =~ Véar  hovedkonklusjon  var  at
eierskapsmeldingens retningslinjer for lederlenn har fatt, og kommer til 4 fa, stor betydning

for lederavlenning i delvis statlig eide selskaper.



Forord

I lopet av Masterstudiet ved Norges Handelshoyskole fattet vi interesse for temaet
resultatlenn, og vi fikk derfor lyst til & fordype oss i dette gjennom en masterutredning.
Samtidig ensket vi en ny vikling pa temaet, og da diskusjonen rundt eierskapsmeldingen og
resultatlenn oppstod hesten 2006 sé vi en mulighet til & kombinere disse. Et s urert tema
krevde at vi métte vise kreativitet 1 vir fremgangsmaéte, noe vi syntes var spennende. I tillegg

var stadige medieoppslag omkring temaet en inspirasjonskilde.

En del av informasjonen vi bygger oppgaven pa er basert pa intervjuer med representanter
fra delvis statlig eide selskaper, LO, NHO og Nerings- og handelsdepartementet. Vi vil rette
en stor takk til disse representantene for at de tok seg tid til 4 svare pd vére speorsmél, dette
utgjorde en meget viktig del av oppgaven. I tillegg vil vi takke vér veileder Iver Bragelien

for mange gode rad og innspill underveis.

Bergen, juni 2007.

Anna Greholt Kizr og Kine Bjerkerot Jakobsen
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1. Introduksjon

1.1 Innledning

Heosten 2006 opplevde vi en mediestorm omkring prestasjonslenn for toppledere. Det hele
toppet seg i november da Telenors konsernsjef Fredrik Baksaas lgste inn opsjoner til en verdi
av over 12 millioner kroner, og styret i Statoil vedtok et meget raust bonusprogram for
selskapets toppledere. Dette fikk sinnet i kok hos bade politikere og folk flest, de mente det
var uhert at ledere i delvis statlig eide selskaper skulle ha slike lukrative ordninger. I

forbindelse med dette uttalte Baksaas at

”Jeg hadde gjort en darligere jobb dersom jeg ikke hadde hatt denne
lonnspakken. Nar man har vert med lenge betyr mulighetene for vekst og

verdiskapning mye” (Dagens Nearingsliv, 2006e, s. 12)
Senere uttalte avtroppende DnB NOR-sjef Svein Aaser at

”Det er andre drivkrefter som ber drive ledere enn store opsjonsgevinster.
Drivkraften i & skape noe som blir stdende, er sd sterk i Norge at det er mer enn
nok. Hvis man ikke har nok med andre drivkrefter enn opsjonsgevinster, ber

man kanskje ikke vere toppleder” (VG, 2006, s. 13)

Dette gir en indikasjon pa hvor sprikende syn selv toppledere hadde til bruk av opsjoner. Det
var mange som mente at det nd var pa hey tid at staten grep inn og krevde moderasjon. Men
historien begynner ikke her. Allerede i april 2006 la regjeringen frem et forslag til endringer 1
allmennaksjeloven som skulle gi generalforsamlingene mer innflytelse pa fastsettelse av
lederlenninger, noe styret til nd hadde hatt full kontroll over. P4 bakgrunn av disse
endringene ville regjeringen legge frem en eierskapsmelding, hvor mélet var & tydeliggjore
sin eierskapspolitikk. I lgpet av den pafelgende sommeren skrev Dagens Neringsliv flere
artikler hvor de belyste hvilke mulige milliongevinster toppledere i delvis statlig eide
selskaper satt pd gjennom sine opsjonsavtaler, og en debatt omkring dette oppstod. I
kjolvannet av denne debatten ble det rettet stor oppmerksomhet mot den kommende
eierskapsmeldingen, som allerede hadde blitt utsatt en rekke ganger. I lopet av hesten kom

det flere lekkasjer om innholdet i denne meldingen, og det ble fort sltt fast at staten ville



stemme nei til opsjoner 1 generalforsamlingene. I tillegg var det klare indikasjoner pé at det

ville komme begrensninger pa bruk av annen variabel lonn.

”Staten ville vere en dérlig eier hvis vi ikke hadde en klar politikk for
avlenning av toppledere, uttrykt gjennom vedtatte dokumenter og fulgt opp av

generalforsamlinger og styrer” (Dagens Nearingsliv, 2006d, s. 2).

Dette uttalte Statsminister Jens Stoltenberg for fremleggelsen av eierskapsmeldingen. Ved
hjelp av eierskapsmeldingen ville staten bidra til mer apenhet og forutsigbarhet ved a
kommunisere hvordan de vil uteve sitt eierskap. En viktig del av dette var & ha en mening
om avlenning av toppledere i selskaper med delvis statlig eierskap, og det ble derfor lagt

frem nye retningslinjer for dette.

Eierskapsmeldingen og de nye retningslinjene for lederlenn ble lagt frem 8. desember 2006,
og reaksjonene lot ikke vente pa seg. Dette var et tema som engasjerte bade investorer,
selskaper, politikere, fagforbund og folk flest, og vi var vitne til mange sterke og ulike
meninger. Det var 1 lys av diskusjonene bade i for- og etterkant av denne fremleggelsen at vi
fikk lyst til & skrive denne oppgaven. Det ga oss anledning til & skrive om resultatbasert
avlenning, samtidig som vi kunne vinkle oppgaven noe annerledes enn hva som hadde blitt
gjort tidligere. Det var motiverende 4 jobbe med ferskt materiale, som hadde s& bred
mediedekning. Da vi sgkte pa Telenor og opsjoner 1 Atekst, en nyhetsdatabase, fikk vi 280
treff for tidsrommet april til desember 2006. Ogsé 1 tiden etter at oppgaven var pabegynt
fortsatte mediene & omtale temaet, og dette ga oss videre inspirasjon. Vi sd spesielt frem til
selskapenes generalforsamlinger da vi hapet pa & se noen praktiske konsekvenser at

eierskapsmeldingen.

1.2 Problemstilling

I utgangspunktet ensket vi & se pa hvordan eierskapsmeldingens retningslinjer for
lederavlenning ville pavirke utformingen av fremtidige insentivprogrammer 1 selskaper der
staten er deleier, men etter 4 ha forhert oss med et utvalg selskaper fant vi fort ut at vi var for
tidlig ute. Selskapene hadde ikke tatt stilling til de nye retningslinjene ennd, og i tillegg var
informasjonen rundt fremtidige program konfidensiell frem til de hadde blitt lagt frem pa

generalforsamling. Vi matte derfor formulere en ny problemstilling:
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Hvordan ble eierskapsmeldingen mottatt, hva slags holdninger har ulike
interessenter til denne, og kan det pd bakgrunn av dette trekkes konklusjoner
om hvorvidt eierskapsmeldingens retningslinjer for lederavlenning vil pavirke

utformingen av fremtidige insentivprogram i selskaper der staten er deleier?

1.3 Avgrensning

Vi har satt to begrensninger pa utvalget av selskaper som er med i denne oppgaven. Den ene
er at selskapene ma vare bersnotert, fordi dette gjor at opsjonene blir pavirket av eksterne
markedsforhold. Den andre er at statlig eierskap i selskapene ma vare storre enn en
tredjedel. For vedtak om kompensasjon til toppledere trenger man over 50 prosent flertall 1
generalforsamlingen, noe staten er sikret 1 Statoil, Telenor og Kongsberg Gruppen fordi de
har over 50 prosent eierskap. Protokoller fra de siste &rs generalforsamlinger i Hydro,
Cermaq og Yara viser derimot at det ikke er vanlig med et oppmete pd mer enn 60 prosent
av aksjonzrene, noe som gjor at staten vil sikre et flertall med et eierskap i overkant av 30
prosent. Vi har derfor ogsé valgt & ta med selskaper der staten eier en tredjedel av aksjene,
eller mer. Dette forer til at vi kan inkludere til sammen syv selskaper: Statoil, Kongsberg

Gruppen, Telenor, Hydro, Yara, DnB NOR og Cermagq.

1.4 Metode

Det forste vi gjorde var a lese eierskapsmeldingen og de nye retningslinjene for
lederavlenning i selskaper med statlig eierskap, og diskutere innholdet i disse. I tillegg hadde
vi stor nytte av en utredning om lederlenninger og opsjoner skrevet av Jon Gunnar Pedersen
pd oppdrag fra Regjeringen. Deretter brukte vi Atekst, en database som inneholder
redaksjonsarkivene til en rekke norske aviser og tidsskrifter, for & hente inn
bakgrunnsinformasjon om temaet, samt reaksjoner pa eierskapsmeldingen. P4 grunnlag av

dette dannet vi oss et bilde av hva vi gnsket & gd naermere inn pa.

Innhenting av informasjon til teoridelen, som omhandler prinsipal-agent teorien og corporate
governance, gjorde vi forst og fremst ved sgk i bibliotekets databaser, der vi fant akademiske
artikler som omhandlet temaene. I tillegg brukte vi utredningen fra Pedersen. Informasjon
om lederavlenning, opsjoner og bonus hentet vi primart inn fra sek 1 Google, bibliotekets

databaser, tidligere studentutredninger fra NHH og laererbeker. Vi leste en rekke akademiske
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journaler for a kunne inkludere bdde teori og tidligere forskning pa omradet. Da det ble
vanskelig 4 finne artikler om bonus for ledere brukte vi ogsd andre kilder, som
forelesningsnotater fra “Styring av sterre foretak”. For & kartlegge regjeringens
eierskapspolitikk og endringer i allmennaksjeloven brukte vi hovedsakelig regjeringens og
Nearings- og handelsdepartementets (NHD) egne hjemmesider. Nar det gjelder reaksjoner pa

eierskapsmeldingen brukte vi i stor grad Atekst.

I tillegg til & kartlegge mottakelsen som eierskapsmeldingen fikk av ulike interessenter, ville
vi ogsé se litt n@ermere pd om markedet reagerte pd annonseringen av denne. Vi valgte derfor
a gjennomfore en begivenhetsstudie for & finne ut om presentasjonen av eierskapsmeldingen
8. desember hadde noe effekt pa aksjekursene til vart utvalg av selskaper. Vi gjorde dette for
a fa mer bredde pa oppgaven, se saken fra ulike sider, og pa bakgrunn av dette styrke vare
konklusjoner. Vi brukte deler av markedsmodellen for & regne ut forventet kursutvikling slik
at vi kunne sammenligne denne med den faktiske utviklingen for, pa og etter
annonseringstidspunktet til eierskapsmeldingen. Studien ble basert pa tall fra Bersprosjektet

ved NHH, og en mer detaljert fremgangsmaéte finnes 1 kapittel 8.

Som tidligere nevnt ble oppgaven avgrenset til & omfatte de bersnoterte selskapene hvor
staten har et eierskap pad mer enn en tredjedel. Vi valgte & presentere insentivprogrammene
til disse syv selskapene, og denne informasjonen fikk vi fra arsrapporter og utredningen til
Pedersen. Videre onsket vi et intervju med en representant fra hvert av disse selskapene for &
kunne g& mer i dybden pé spersmal om eierskapsmeldingen og insentivprogrammer, og fikk
gjennomfort et intervju med fem av disse selskapene. Vi intervjuet ogsa representanter fra
LO, NHO og NHD, disse fikk individuelle spersmaélssett. Vi valgte de samme spersmélene
til selskapene med opsjoner og et annet spersmalssett til de uten opsjoner. Denne metoden
ble valgt fordi vi ville ha et sammenligningsgrunnlag for analysedelen, samtidig som vi ville
fi frem forskjeller mellom selskaper med og uten opsjoner. Selv om vi hadde ferdige
sporsmalssett til intervjuobjektene, var vi veldig innstilt pd & f til en dialog slik at vi fikk
anledning til & komme med oppfelgingsspersmél og samtidig la respondentene fi snakke
fritt innen de omradene de vektla mest. Fordi enkelte respondenter uttrykte et enske om
anonymitet for seg selv og selskapet, forte dette til at vi dessverre matte utelukke en del
informasjon fordi denne var for selskaps- og bransjespesifikk. Totalt sett foler vi likevel at vi
fikk mye verdifull informasjon og klare synspunkter fra intervjuprosessen. En mer detaljert

fremgangsmadte for intervjuene er beskrevet i kapittel 9.
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Vi ville supplere analysen var ved & gi en pekepinn pd fremtidige konsekvenser av
eierskapsmeldingen. Dette gjorde vi ved & gd igjennom styrenes lederlonnserkleringer fra

selskapenes generalforsamlinger, og hvordan staten forholdt seg til disse.

1.5 Oppgavens oppbygning

Oppgaven starter med en presentasjon av prinsipal-agent teorien, og ser corporate
governance i sammenheng med denne. Relevant empiri er ogsd inkludert. Vi gir sd en
innforing i lederavlenning, hvor vi kartlegger bruk av prestasjonslenn for ledere i Norge.
Deretter gar vi igjennom hva opsjoner og bonus er, og legger spesielt vekt pd positive og
negative sider ved disse avlenningsformene. Videre blir regjeringens eierskapspolitikk,
endringer i allmennaksjeloven, og eierskapsmeldingen gjennomgatt. Vi gjer sé rede for ulike
reaksjoner pd fremleggelsen av eierskapsmeldingen samt pa statens nye retningslinjer for
lederavlenning i1 delvis statlig eide selskaper. Etter dette folger en presentasjon av
insentivprogrammene til selskapene 1 vart utvalg, som tilslutt blir oppsummert i en tabell for
sammenligning. Deretter gis det en gjennomgang av vér begivenhetsstudie, hvor vi ser pa
markedets reaksjon pd fremleggelsen av eierskapsmeldingen. Oppgaven tar si for seg
intervjuene med selskapene, LO, NHO og Nerings- og handelsdepartementet. Deretter
folger en analyse av intervjuene hvor vi sammenligninger selskapene, og inkluderer
erfaringer fra tidligere kapitler samt egne synspunkter. Avslutningsvis ser vi pd mottagelsen
styrenes lederlennserkleringer fikk pd drets generalforsamlinger. P4 denne maten far vi et
innblikk 1 eierskapsmeldingens praktiske konsekvenser. Tilslutt oppsummerer vi oppgaven,

og konkluderer i forhold til var problemformulering.
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2. Teori

I dette kapittelet vil vi presentere prinsipal-agent teorien, og se corporate governance i
sammenheng med denne. Relevant empiri vil ogsd bli inkludert. Dette er med pa & danne

bakgrunnen for videre diskusjon og analyse i oppgaven.

2.1 Prinsipal-agent teori

Et prinsipal-agent problem kan oppsté ndr prinsipalen, altsd eieren eller aksjonaerene, leier en
annen part, en agent, til oppgaver som krever at denne fir noe beslutningsansvar. Agenten
barer kostnader i form av tid, kunnskap og krefter, og mottar en kompensasjon for dette. |
folge teorien har agenten ingen moral, og vil derfor prove & yte mindre innsats enn hva
kontrakten tilsier pd omrader som er vanskelig & overvake. Dermed oppstar problemet at
agenten og prinsipalen ikke har det samme malet. Prinsipalen vil ha best mulig avkastning pa
sin kapital, mens agenten vil minimere sine kostnader i forhold til kompensasjonen han
mottar. Dette vil veere mulig fordi prinsipalen ikke har mulighet til & overvdke agenten uten
store kostnader, og fordi eierne selv ikke nedvendigvis har den rette kunnskapen til a
instruere agenten i hans oppgaver og oppdage nar agenten handler mot deres interesser.

Dette er hva man kaller et moralsk hasard problem (Kaplan og Atkinson, 1998).

Nér det gjelder ledere som agenter, har slike personer gjerne flere oppgaver som skal utferes,
eller én oppgave med flere dimensjoner. Ved bruk av insentivlenn til slike ledere vil dette
ikke bare motivere til mer innsats og allokering av risiko, men ogsé til & styre innsatsen til
lederen blant de ulike oppgavene eller dimensjonene. For & inkludere dette har Holstrom og
Milgrom (1991) satt opp en multidimensjonal prinsipal-agent teori, som dermed innebefatter
“multitasking”. Problemet med multitasking er at det kan oppstd vridningseffekter ved at
agenten fokuserer mer pé enkelte oppgaver enn andre, fordi det kan gi bedre uttelling pa
insentivlennen. Aktivitetene kan konkurrere om tiden og oppmerksomheten til agenten, og
agenten vil 1 folge prinsipal-agent teorien velge de aktivitetene som gir best uttelling pa
insentivlennen. Og dersom det er vanskelig 4 male innsatsen pé enkelte aktiviteter, er det
storre sjanse for at nettopp disse aktivitetene blir oversett. En konsekvens kan dermed vere
at aktiviteter som er viktige for selskapet, men som ikke vil gi den beste ekonomiske

uttellingen for agenten dersom han fokuserer pa disse, kan bli oversett.
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2.1.1 Moralsk hasard

Moralsk hasard impliserer at en agent ikke ber lonnes etter en flat modell, fordi dette kan
fore til slosing med ressurser til fordel for agenten i stedet for & oppmuntre til en oppfersel
som fremmer eiernes interesser. Dermed ma agenten lonnes pd en slik mate at hans
interesser sammenfaller med prinsipalens, og dette kan ta form av bonuser som baseres pa
resultatoppnéelse, opsjoner eller andre aksjebaserte systemer. Men det vil likevel vare
forskjeller 1 deres interesser pd grunn av ulike holdninger til risiko. En prinsipal er i folge
teorien risikongytral mens en agent er risikoavers, en agent har mer informasjon om sine
egne handlinger og detaljer om selskapet, og en prinsipal har begrensede muligheter til &
overvdke agentens handlinger. Dermed oppstidr agentkostnader som en folge av
interessekonfliktene. For 4 minimere disse agentkostnadene er det viktig a utforme
insentivprogrammer som pd en best mulig mate forener interessene til agenten med

prinsipalen (Kaplan og Atkinson, 1998).

2.1.2 Ugunstig utvalg

Et annet problem innen prinsipal-agent teorien er ugunstig utvalg. Her har agenten privat
informasjon for en kontrakt blir inngétt, som vil si at agenten selv vet hva slags type han er,
om han for eksempel er lat. Dette kan ikke prinsipalen observere for en kontrakt er inngétt.
For a tiltrekke seg talentfulle mennesker til jobben kan selskapet bruke sortering for a fa de
onskede typene til & soke. Dette kan gjores ved & sette opp et insentivsystem som kun gir god
uttelling ved oppnéelse av enskede resultater. Dersom grunnlennen er forholdsvis lav, men
man oppnar en hey gevinst hvis selskapet nar forskjellige mal, er det en storre mulighet for
at de som sgker er villige og kapable til & gjore den innsatsen som beheves for & oppna et

bedre resultat og dermed heyere kompensasjon (Macho-Stadler og Pérez-Castrillo, 2001).

2.1.3 Risikodeling

En prinsipal og en agent har ulike syn pé risiko. I prinsipal-agent modellen er prinsipalen
risikongytral, mens agenten er risikoavers. Fordi agenten normalt sett kun mottar lenn fra én
arbeidsgiver, vil han vere avhengig av denne inntekten og dermed foretrekke en sikker
utbetaling fremfor en usikker nér disse gir lik forventet nytte. Prinsipalen vil som regel vare
mer diversifiserte enn agenten, og dermed ha sterre evne til 4 til & bare et eventuelt tap.
Dette mé tas hensyn til under utformingen av et insentivprogram, ved at man ser pa faktorer

som for eksempel hvor stor pavirkning markedssvingninger skal ha pa en variabel lonn, hvor
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stor pavirkningsmakt agenten har pd resultater, og hvor mye agenten vil motta i

minimumslenn (Kaplan og Atkinson, 1998; Macho-Stadler og Pérez-Castrillo, 2001).

2.1.4 Opsjoner som lgnn

Dittman og Maug s& i 2007 pa hvordan prinsipal-agent teorien passet med virkelige
kompensasjonsprogrammer til 598 amerikanske ledere. De utviklet en ny prinsipal-agent
modell, som predikerer at den beste losningen er ingen eller f4 aksjeopsjoner, men at
aksjebasert avlenning vil gi et godt insentiv, og en lavere grunnlenn. Dette ville spart
selskapene for store kompensasjonskostnader i1 forhold til de insentivprogrammene som ble
observert, men samtidig gitt agentene like gode insentiver. De konkluderer derfor med at
denne modellen ikke klarer & forklare hvorfor ledere i1 selskaper mottar opsjoner som
kompensasjon. Dette er riktig nok en amerikansk studie, og man kan ikke uten videre
overfore forskning pa amerikanske insentivprogram til norske forhold. Vi mener likevel at
studien er interessant, fordi det blir konkludert med at opsjoner ikke er en optimal lgsning pa

prinsipal-agent problemet.

En finsk studie av Matts Rosengren fra 2002 finner stotte for sine fremsatte hypoteser om at
prinsipal-agent teorien i en stor grad forklarer finske kompensasjonssystemer og bruk av
opsjoner. Rosengren mener a finne beviser for at sannsynligheten for bruk av opsjoner oker
med sterrelsen pa selskapet og dens muligheter for vekst. Dette mener han er 1
overensstemmelse med teorien, hvor overvikningskostnader oker med selskapets storrelse
og kompensasjonen ber knyttes tettere til aksjepris nér investeringsmulighetene er storre. Det

ble ogséd funnet bevis for at bruk av opsjoner gar ned med risiko og selskapsfokus.

2.2 Coroprate governance

Knyttet til prinsipal-agent problemene er corporate governance, eller eierskapsstyring. Av
OECD beskrives corporate governance som “a set of relationships between a company’s
management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also
provides the structure through which the objectives of the company are set, and the means of
attaining those objectives and monitoring performance are determined” (Oslo Bers, 2007a).
Videre mener OECD at god eierstyring ber gi ledelsen insentiver til & jobbe for selskapets
interesser, og legge til rette for overvaking for eierne. Dette forer til at selskapets ressurser

kan bli brukt mest mulig effektivt.
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I Norge er det ”Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse”, NUES, som har satt opp
retningslinjene som gjelder for selskaper pd Oslo Bers. Deres “norsk anbefaling for
eierstyring og selskapsledelse” omhandler flere omrider, inkludert godtgjerelse for ledere.
For disse retningslinjene gjelder comply or explain”, det vil si at alle selskaper pa Oslo Bers
ma folge disse eller forklare hvorfor de ikke gjor det. Om godtgjerelsen til ledere har

utvalget slatt fast at

“Retningslinjene ber bygge pa at godtgjerelsen til daglig leder og evrige
ledende ansatte, bdde i form og sterrelse, utformes slik at den fremmer
verdiskapingen i selskapet og bidrar til sammenfallende interesser mellom
eierne og ledende ansatte. Godtgjerelsene ber ikke vaere av en art eller ha et om-

fang som kan skade selskapets renommé” (NUES, 2006, s. 41).

Kristin Wallevik (2005) har satt prinsipal-agent teorien i forbindelse med forskning pa
eierskapsstyring og mener at eierskap pavirker agentproblemene. I selskaper med spredt
eierskap eller flere grupper aksjonazrer er det mulig at ulike grupperinger er uenige om for
eksempel reinvesteringer og utbytte. Slike konflikter vil skape mer rom for agenten til &

folge egne interesser, fordi det er uklart hvem han opptrer som agent for.

Gaarud og Nilsen (2004) fant i sin masterutredning en sammenheng mellom eierskap og
bruk av opsjoner, og konkluderte med at selskaper med konsentrert eierskap, det vil si med
en eier som holder mer enn en tredjedel av aksjene, brukte opsjoner i mindre grad enn
selskaper med spredt eierskap ved avlenning av sine ledere. Dette er i samsvar med hva
Rosengren (2002) fant, nemlig en sammenheng mellom bruk av opsjoner og
eierskapsstruktur, der heayere konsentrasjon av eierskap reduserer bruk av opsjoner, mens
institusjonelt eierskap oker sannsynligheten for opsjonspakker. Dette kan forklares med at et
mer konsentrert eierskap lettere kan fore en viss kontroll med ledelsen, mens storre
spredning eller institusjonelle eiere vil ha vanskeligere for dette og dermed ma bruke flere

midler pa a forene interessene og unnga ledelsesstyring.
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3. Lederavilgnning

Lederlonninger er et meget omdiskutert tema. De er vesentlige for 4 tiltrekke og holde pa
dyktige toppledere, men de er ogsd politisk felsomme, i medias sekelys, og spiller en
vesentlig rolle nar mannen i gata” sitt syn pa neringslivet skal formes. Det er styret i et
selskap som fastsetter belenningen til topplederen, og md vurdere hvilket lennsnivd og
hvilke betalingsformer som kreves for & beholde den beste lederen. Det er mange faktorer
som spiller inn nér en topplederlonn skal avgjeres. I en rapport utarbeidet av NHO 1 2001
nevnes selskapets storrelse, dens ekonomiske og konkurransemessige situasjon, markedet
lederen skal rekrutteres fra, og internasjonal integrering som eksempler pa forhold som
spiller inn nar godtgjerelsen skal fastsettes. P4 bakgrunn av dette er det veldig naturlig at
bade lennsnivd og beleonningsformer varier i stor grad mellom bransjer og selskaper. For
eksempel kan man observere at topplederlonningene i det private neringsliv er betraktelig

heyere enn i det offentlige naringsliv.

I folge en undersokelse foretatt av Hay Group 1 2005 er topplederne i store, norske selskaper
dérligst betalt 1 Europa med en lenn cirka 40 prosent under gjennomsnittet. Samtidig har de
ogsa de laveste bonusutbetalingene i Europa. Til sammen ligger kompensasjonsutbetalingene
cirka 47 prosent under det europeiske gjennomsnittet. Nyutdannede og ansatte i lavere
stillinger tjener imidlertid mye mer enn gjennomsnittet, noe som gjor at lennsforskjellene 1
Norge er mye mindre enn 1 andre land (Kigen, 2005). Statistisk sentralbyrd har funnet at
topplederlenningene i Norge okte med 12,3 prosent i 2004, dette var tre ganger s& mye som
for vanlige lennsmottakere (Statistisk Sentralbyra, 2006). Hay Group mener denne
undersokelsen er basert pa et spisset utvalg toppledere, og 1 en egen undersgkelse har de
funnet en lonnsvekst pa 3,9 prosent inkludert bonusutbetalinger. De har liten tro pé en stor
okning 1 lederlonningene fordi norske ledere ikke er veldig mobile, noe som gjor
lennsmarkedet lokalt. De mener den sosialdemokratiske kulturen vil holde tilbake veksten,
men at det er mulig at vi vil finne en noe hoyere vekst 1 veldig internasjonale selskaper, som

Statoil, Hydro, Yara og Telenor (Kigen, 2005).

Debatten om topplederlonninger er langt fra sarnorsk, men i folge en rapport fra NHO
(2001) er media, politiske miljeer og andre i Norge spesielt opptatt av fordelingsmessige
sporsmdl. Disse interessegruppene hevder at selskaper har ansvar for & utforme

lederlonninger som beviser moderasjon, og papeker at solidaritetslinjen i inntektspolitikken
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settes 1 fare. Dette har igjen fort til krav om at myndigheter og organisasjoner ma seoke a
styre utviklingen (NHO, 2001). I en utredning gjort for Finansdepartementet (Norges
Offentlige Utredninger, 2000, s. 40) stir det blant annet at “avlenningen av ledere i norske
virksomheter mé ogsa ses i ssmmenheng med lennsdannelsen ellers i samfunnet. Sterk vekst
1 lederlonningene kan gjore det vanskeligere & fa allmenn oppslutning om moderate
lennsoppgjer og bidra til & svekke oppslutningen om det inntektspolitiske samarbeidet. Hoye
tillegg til ledere kan ogsd gi inntrykk av at selskapene har storre overskudd & fordele 1

lennsoppgjerene enn hva som er realiteten.”

3.1 Prestasjonslgnn

Prestasjonslenn er utformet med sikte pd & pavirke motivasjonen og arbeidsinnsatsen dirkete
og kontinuerlig (Heum, Nesheim, Norhaug og Salvanes, 2006). Bruken av prestasjonslenn
oker stadig i norsk arbeidsliv og det blir ofte hevdet at toppledelsens dyktighet og
kompetanse er meget avgjorende for de resultater som et selskap oppnér. Dermed blir det
naturlig at lennen til toppledelsen 1 et selskap gjores sterkere avhengig av selskapets
resultater og utvikling, og det er nettopp dette som observeres i praksis. I folge en rapport fra
NHO (2001) har det i Norge de seneste arene vart en stor ekning i bruk av mer differensiert
avlenning basert pa individuell dyktighetsvurdering, nermere bestemt prestasjonslenn. Tall
for amerikanske bersnoterte selskaper viser at sa lite som en tredjedel av det lederne mottar
er fastlonn, mens over 40 prosent er i form av aksjeopsjoner (Conyon og Murphy 2000). De
variable tileggene, sarlig aksjer og opsjoner, har i felge Core, Guay og Larcker (2003) veert

den sterkest voksende delen av amerikanske leders avlegnning.

Forskerne Nordhaug og Daving fra NHH presenterte 1 2006 (i Heum et al, 2006), nye tall for
bruken av prestasjonslenn. Dette inkluderte blant annet bonusordninger, opsjoner, aksjer og
fallskjermer, i Norge og andre land. Dataene om belonningssystemene de analyser er hentet
fra Cranfield-studien, en flernasjonal sperreundersekelse omkring ulike emner innenfor
personalledelse. Tabell 1 viser utbredelsen av prestasjonslonn for ledere basert pd ulike

indikatorer, presentert i prosentandel av selskapene etter land.
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Tabell 1
Land Insentivsystem
for ledere

Hellas 66 %
Sveits 62 %
Tyskland 56 %
Belgia 53 %
Osterrike 47 %
Danmark 47 %

New Zealand 43 %
Nederland 41 %
Canada 39 %

Storbritannia 32 %

Norge 31 %
Finland 26 %
Sverige 22 %
Tyrkia 20 %
Israel 17 %

Gjennomsnitt |39 %

Tallene gjelder prosentandelen av selskaper som lgnner etter prestasjoner (Heum et al, 2006).

I tabellen ovenfor ser vi at Norge kommer under gjennomsnittet nar det gjelder bruk av
prestasjonslonn. Dette betyr at Norge i1 mindre grad lenner ledere etter prestasjoner enn
mange andre land. Av tabellen fremgér det ogsé at svenske selskaper bruker prestasjonslonn

i mindre grad enn norske, mens man i Danmark finner det motsatte.

I vére litteratursek opplevde vi at det var meget vanskelig & finne objektiv forskning rundt
prestasjonslonn i1 Norge. Vi har derfor valgt & inkludere noen ideologiske standpunkter for &

f4 frem synspunkter fra norske akademikere.
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Professor Paul Gooderham ved NHH uttaler til Dagens Neringsliv (2007c) at han tror
prestasjonslonn kan bli et eokende fenomen 1 fremtiden dersom regjeringen ikke setter
bremsene pd. I Norge har normer og sterke fagforeninger begrenset bruken av
prestasjonslonn sd langt, men Gooderham mener disse normene nd er under press. Han
hevder de heftige debattene om lederlonn og personlige bonuser kan tyde pd det, og at
norske selskaper og konsulentselskaper ser stadig nermere pa hva utenlandske selskaper
foretar seg. Tor Grenness (2006) ved Handelshoyskolen BI trekker frem den
sosialdemokratiske likhetskulturen ndr han argumenterer mot utstrakt bruk av resultatbasert
lonn. Den norske likhetstanken mener han né er utfordret av endringer i avlenningsformen
av ledere. Det gir nd mot en amerikanisering av systemet, noe som inneberer en storre andel

resultatbasert lonn og sterre lennsforskjeller mellom ledere og ovrige ansatte.

3.2 Opsjoner som prestasjonslgnn

Prestasjonslenn har vert 1 vinden den siste tiden, og det har spesielt blitt fokusert pd gunstige
opsjonsordninger til toppledere. Hovedhensikten med disse ordningene har i utgangspunktet
veert & bidra til mer effektiv drift av selskapene gjennom & pévirke topplederne til forst og
fremst 4 tenke pa selskapets overskudd og markedsverdi, slik at markedsverdien ekes til
fordel for aksjonarene. Murphy (1999) konkluderer med at enkelte studier finner at
opsjonsordninger for ledere kan bidra til ekt markedsverdi av selskapene, men samlet sett er
det allikevel lite empirisk belegg for & konkludere at opsjonsordninger bidrar til mer effektiv
drift og ekt markedsverdi av selskapene. Falkenberg og Fjellkarstad (2003) har sett pa
sammenhengen mellom bruk av opsjoner og selskapers resultater i Norge, og finner at
dersom opsjoner inkluderes i lederes avlenning pdavirker dette i liten grad selskapenes

resultater.

Nordhaug og Deving (i Heum et al, 2006) ser ogsd pa bruk av aksjer og opsjoner som
beleonningsform og tabell 2 viser antall selskap for hvert land som deltok i Cranfield-studien,
og hvor stor andel av disse selskapene som bruker aksjer og opsjoner som prestasjonslenn
for ledere. Det fremgar fra tabellen at nest etter Tyrkia er Norge det landet der aksjer eller
opsjoner sjeldnest inngar i belenningspakken for ledere. I Danmark, det andre skandinaviske
landet 1 undersokelsen, bruker langt flere selskaper aksjer og opsjoner som avlenning for

sine ledere. Dette er i samsvar med tabell 1 ovenfor, der det fremgar at utbredelsen av
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prestasjonslonn for ledere i norske selskaper er mindre enn 1 danske og de fleste ovrige

landene sine selskaper.

Tabell 2

Land Antall | Aksjer og

opsjoner
%
Hellas 180 38
Belgia 191 36

Frankrike 400 34
Danmark 516 31
Storbritannia |1115 31

Tyskland 320 23

Canada 364 22
Sveits 311 21
Israel 175 19

New Zealand |286 18
Spania 294 18
Osterrike 270 18

Nederland 397 16

Finland 293 15
Norge 303 14
Tyrkia 171 11

Tallene er hentet fra Heum et al (2006)

Nordhaug og Dgving har ogsd nermere analysert forekomsten av aksjer og opsjoner som
belonningsform. De definerer de avhengige variablene i1 analysen, aksjer og opsjoner for
ledere og andre insentivordninger, som kodet enten - eller. Dette innebzarer at selskapene har
angitt om de bruker disse belenningsformene eller ikke. P4 bakgrunn av dette har forfatterne

brukt logistisk regresjon for a analysere betydningen av kultur, arbeidsmarkedsinstitusjoner,
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eierskap og markedsforhold og estimert en likning for hver av de avhengige variablene.

Tabell 3 viser resultatene.

Tabell 3
Aksjer og Andre
opsjoner insentivordninger
Kulturvariabler
Maktavstand 0,00 0,012%**
Individualisme 0,01 *** -0,007**
Andel fagorganiserte 0,10%** -0,05%*
Lgnnsforhandlinger
Individuelt 0,10%** 0,14%% %%
Lokalt 0,08%** 0,08%**
Sentralt (nasjonalt) -0,01 0,03
Statlig virksomhet -1,9]%** -1,38%**
Amerikansk selskap 1,13%** 0,39*
Globalt marked 0,25%** 0,19%**
Antall ansatte (logaritme) 0,31%** 0,15%**

Tallene er hentet fra Heum et al (2006). * p<0,05 ** p<0,01 *** p<0,001

Av tabellen fremgér det at individualisme, som trekk ved nasjonal kultur, er klart
utslagsgivende for at selskapet bruker aksjer og opsjoner som belenning til sine ledere. Dette
kan bety at 1 land der individbaserte lonnssystemer er generelt akseptert, er det storre aksept
for individualisering pa dette omradet. Andre insentivordninger synes imidlertid & vaere mest
utbredt i kollektivistiske kulturer med en liten maktavstand” (Nordhaug og Deving, i Heum

et al, 2006, s. 165). Nordhaug og Dgving finner ogsa at gkende maktavstand ikke har noen
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betydning for bruk av aksjer og opsjoner for ledere, og stetter dermed ikke antagelsen om at
det 1 land med stor maktavstand vil vare akseptabelt med store forskjeller. Tabell 3 viser
videre at andel fagorganiserte klart reduserer tilbayeligheten til at aksjer og opsjoner brukes,
og at lokale og individuelle lennsforhandlinger eker tendensen til at aksjer og opsjoner og
andre insentivordninger inngdr i avlenningen til ledere. I statseide virksomheter er det en
fremtredende mindre tendens til & tilby ledere slike ordninger. Det er ogsé verdt & merke seg
at aksjer og opsjoner til ledere er hyppigere benyttet i amerikanske selskaper, og dette kan
indikere at aksjer og opsjoner er typisk amerikansk, mens prestasjonslonn og andre
insentivordninger like godt kan regnes som et europeisk fenomen. I tillegg vil grad av

internasjonalt marked pavirke hvorvidt et selskap anvender aksjer og opsjoner.

I Norge har vi en forholdsvis kollektivistisk kultur med liten maktavstand, samtidig som
fagforeninger og sentrale lonnsoppgjer stir sterkt i mange bransjer. Dette kan vare med pé a
forklare hvorfor Norge er et av de landene i undersgkelsen som bruker aksjer og opsjoner
minst hyppig. I tillegg har staten eierskap 1 flere store selskaper, som ogsa, i folge Norhaug
og Doaving, kan vare en forklarende faktor. Det mé nevnes at bruk av opsjoner forekommer 1

selskaper der staten er deleier, men i disse er staten ofte en minoritetseier.

3.3 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & kartlegge bruk av prestasjonslenn for ledere i Norge. Vi
onsket, ved hjelp av ferske undersekelser, & f4 svar pa i hvor stor grad norske selskaper
bruker prestasjonslenn, ogsd sammenlignet med andre land. Det har vert en gkning i bruken
av prestasjonslenn 1 Norge, men da vi sammenlignet Norge med andre land kom det frem at
prestasjonslenn for ledere ikke er like utbredt som i disse. Videre har vi sett at Norge er et av
de landene der aksjer og opsjoner sjeldnest inngér i belenningspakken til ledere. Variablene
Norhaug og Deving kom frem til i tabell 3, som forklarte forekomsten av aksjer og opsjoner
som belonningsform, stetter dette. Undersekelsen til Hay Group viste ogséd at toppledere 1
store, norske selskaper er darligst betalt i Europa med totale kompensasjonsutbetalinger langt

under det europeiske gjennomsnittet.
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4. Opsjoner

En opsjon gir rett, men ikke plikt, til & kjope en aksje til en forhdndsbestemt kurs, sakalt
utevelseskursen. Hvis aksjekursen er lavere enn utevelseskursen (“out of the money”) ved
utlepsdato er opsjonen verdiles, og det er billigere & kjope aksjen over bers enn & bruke
opsjonen. Hvis derimot aksjekursen er hegyere enn utevelseskursen (”in the money”) ved
utlepsdato, far opsjonen verdi og det vil vere gunstig & uteve opsjonen fordi den gir rett til &
kjope aksjen billigere enn pa bersen. Dette vil med andre ord si at jo heyere aksjekursen blir,
desto sterre verdi far opsjonen, og differansen mellom utevelseskursen og markedsprisen pa
aksjen er dermed den beregnede gevinsten. Det er viktig & papeke at verdien av en opsjon

ikke kan bli negativ, fordi innehaver ikke er pliktig til & uteve opsjonen.

Dersom det fortsatt er tid igjen til utevelsestidspunktet er verdien av opsjonen positiv
grunnet tidsverdien. Dette er tilfelle fordi det er en sannsynlighet for at aksjekursen
overstiger utevelseskursen. Tidsverdien er storst i begynnelsen og reduseres mer og mer
ettersom utevelsestidspunktet nermer seg. Hay volatilitet oker ogsé sannsynligheten for at
opsjonen skal ende in-the-money, noe som egker verdien pa opsjonen. Dette kan vare med pa
a pavirke ledelsens adferd, og i en undersokelse gjennomfert av Cohen, Hall og Viveira 1
1999 (i Pedersen, 2006) om hvorvidt opsjoner til ledelsen oppfordret til risikotagning,
konkluderer de med at det er en statistisk signifikant sammenheng mellom gkt innehav av
opsjoner hos ledelsen og pafelgende ekninger 1 selskapets risiko. Dividendeutbetalinger pa
underliggende aksje vil redusere verdien pa opsjonen. Dette kan ses i sammenheng med
corporate governance problematikken, fordi dividendeutbetalinger forer til redusert
interessefellesskap. I motsetning til opsjonsinnehavere, tjener ordinere aksjonarer pa

dividendeutbetalinger og er derfor interessert i dette.

I denne oppgaven vil opsjonene som omtales vare opsjoner i arbeidsforhold, gjerne kalt
ansatteopsjoner. Noen selskaper omtaler dette som en tegningsrett blant annet for & reflektere
at de ikke kan omsettes og ofte bortfaller dersom arbeidsforholdet oppherer. Ansatteopsjoner
kan gis til ulike grupper 1 et selskap: alle ansatte, nekkelpersoner, ledergruppen og
styremedlemmer. Vi vil kun konsentrere oss om opsjoner gitt til toppledelsen, og ikke brede

programmer som inkluderer alle ansatte.

Et opsjonsprogram ma alltid forankres i1 selskapets generalforsamling og et selskap som

utformer en opsjonsordning ma enten ha fullmakt til & kjepe sine egne aksjer i markedet,
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eller til & utstede nye aksjer ndr de ansatte utever opsjonene. Begge deler kan utferes i detalj
av styret, men styret trenger en fullmakt fra generalforsamlingen for begge typer
transaksjoner. Generalforsamlingen kan gi styret fullmakt til & bestemme hvem som skal ha
rett til hvor mange opsjoner, og eventuelle forutsetninger, for eksempel en gitt
aksjeprisutvikling. I selskapenes arsrapporter skal det redegjores for eventuelle

opsjonsinnehav hos selskapets ledelse og nekkelpersoner (Pedersen, 2006).

Opsjoner er, som vi skal se, svaert omdiskutert. Det har blitt sett pd som en svart god méte a
avlenne ledere pa, og spesielt pa 90-tallet sa man en sterk gkning i bruken av opsjoner. Pa
den andre siden er det rettet mye kritikk mot bruken av opsjoner som en mate & honorere

ledere pa. Vi vil nd se nermere pa fordeler og ulemper ved & bruke opsjoner.

4.1 Fordeler med opsjoner

4.1.1 Interessefellesskap

Opsjoner knytter resultatavlenning til aksjekursene, og ideelt sett skal disse gjenspeile
markedets vurdering av selskapets fremtidige inntjening. De skal 1 tillegg sorge for at
ledelsen handler i aksjonerenes interesser ved at de bidrar til & eke verdien av selskapet
fremover. Markedet skal gi rask respons og tilbakemelding pa ledelsens beslutninger og
handlinger, noe som vil pavirke verdien pa opsjonene. Ut fra prinsipal-agent teorien,
presentert 1 kapittel 2.1, har vi sett at opsjoner kan brukes til & redusere problemer med bade
ugunstig utvalg og moralsk hasard. Det vil si at opsjonene kan bidra til & tiltrekke den rette
typen mennesker til selskapet, og at disse personene fér insentiver til & jobbe for de samme

malene som eierne av selskapet. (Kaplan og Atkinson, 1998).

4.1.2 Regnskapsfgring av opsjoner

I folge Hall and Murphy (2003) er den mest nevnte drsaken til bruk av opsjoner nettopp at de
forener interessene til aksjonarer og ledelsen. Selv mener de derimot at den virkelige
arsaken er at mange har basert sin avgjorelse pa en oppfattet kostnad av et slikt program,
som har vert lavere enn den virkelige ekonomiske kostnaden. Det var tidligere ingen krav til
hvordan opsjoner skulle behandles i1 et regnskap, og egenverdien pd opsjonene ble satt til
null ved tidspunktet for tildeling. Dette gjorde at opsjonene ble oppfattet som “gratis™ i

forhold til andre insentivpakker, fordi opsjonene ikke pévirket resultatet til selskapene. Fordi
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dette ikke gjenspeilet den virkelige ekonomiske kostnaden, var det nedvendig & endre

regnskapsreglene slik at kostnadene ved slike programmer ble mer synlige.

Denne endringen i regnskapsreglene kom til Norge i1 form av IFRS 2, og da denne trédte 1
kraft 1. januar 2005 ble det fastsltt at opsjoner skulle regnskapsfores med virkelig verdi.
Dette var gjeldene for avtaler som var inngétt fra og med 7. november 2002 og som ikke var
ferdig opptjent 1. januar 2005 (KPMG, 2006). Dermed mistet selskapene det som for ble sett
pa som en stor fordel med a bruke opsjoner. Dette blir underbygget av masterutredningen til
Hole i 2006. Hun fant at 12 av 20 selskaper som hadde brede opsjonsordninger i 2002 na har
lagt ned eller skal legge ned disse, og at flere av selskapene som har valgt & beholde
programmene vil foreta endringer i dem. Spesielt finner hun at IT-sektoren skiller seg ut
fordi en betydelig andel selskaper har valgt & gd bort fra sine opsjonsprogrammer. Hun
mener de har benyttet seg av opsjoner pd grunn av gunstige regnskapsregler, og papeker at

dette er et corporate governance problem.

4.1.3 Likviditet

En annen positiv side ved opsjoner er at det kan hjelpe selskaper, spesielt i oppstartfasen,
med 4 tilby insentiver ndr de har begrenset likviditet. P4 denne méten kan de tiltrekke seg
kompetente ledere selv om de ikke har mulighet til & betale en konkurransedyktig lenn.
Malkiel og Baumol (2002) pastar at slike programmer er en driver for innovasjon og
entreprenorskap. Smabedriftsforbundet (2006) mener slike opsjonsavtaler kan vare helt
avgjorende for at griinderbedrifter skal kunne tiltrekke seg arbeidskraft i en oppstartfase. En
griinder har en god forretningsidé, men veldig ofte manglende kunnskap om ledelse, drift og
markedsforing. A skaffe hjelp til slike oppgaver er svart kostbart, og det vil derfor vare
sveert viktig & ha mulighet til & tilby slike opsjonspakker ved siden av en kanskje ikke helt
konkurransedyktig lenn. At lederne godtar lavere lenn mot et opsjonsprogram vil bare skje
dersom disse har stor tro pd fremtiden til selskapet, det vil si at de mener at opsjonene vil fa
heyere verdi enn hva de ville ha tjent ved & jobbe et annet sted. At nekkelpersoner, som har
mye informasjon om selskapet, er villige til & motta slik kompensasjon kan ogsa fungere som
et signal til investorer, og dermed hjelpe til med & tiltrekke mer kapital til selskapet

(Bragelien, 2005a).
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4.2 Ulemper med opsjoner

4.2.1 Asymmetriske insentiver og interessekonflikt

Det beste malet pa verdien av et selskap er trolig aksjekursen, og denne skal gjenspeile
markedets oppfatninger av selskapets fremtidsutsikter. 1 likhet med eierne oppnar
opsjonsinnehaverne gevinst nar aksjekursene stiger, men 1 motsetning til eierne lider ikke
opsjonsinnehaverne tap pa samme mate hvis aksjekursen faller. Dette kan stimulere til okt
risikotaking, kortsiktighet og tilbakeholdelse av informasjon, noe som er svert uheldig for et
selskap pa lang sikt. Colbjernsen (2000) presiserer nettopp dette i en forskningsrapport der
det hevdes at opsjoner oppfordrer til risikotaking og kreativitet, og straffer ikke i seg selv
beslutninger med katastrofale resultater for selskapet. Det kan derfor sies at denne
asymmetrien ved opsjoner kan bidra til at belonningen like gjerne kan svekke

interessefellesskapet mellom eiere og toppledelse som styrke det.

Opsjoner belenner dessuten ikke nedvendigvis dyktighet, fordi et selskap sin aksjekurs
bestemmes av mye mer enn kun toppledelsens atferd. I enkelte tilfeller kan selv en darlig
ledelse bli belonnet og noen ganger betydelig mer enn tiltenkt ndr en bransje eller hele
aksjemarkedet av ulike arsaker stiger kraftig i verdi. Et eksempel er opsjonsordninger i
oljeselskaper der aksjekursene bestemmes mer eller mindre av oljeprisen, noe som er utenfor
toppledelsen sin kontroll. Professor Thore Johnsen ved NHH uttaler i Aftenposten (2006c, s.
5) at man ber tenke veldig neye dersom man skal ha et opsjonsprogram i et oljeselskap, der

mye er avhengig av oljeprisen. Da kan det fort bli et lotteri”.

4.2.2 Negativ omtale

Opsjonsordninger til toppledere har fétt et dérlig rykte. Ledere blir fremstilt som gradige og
det har til og med blitt avslert triksing med datoene for tildeling. Mange opsjonsordninger
fremstilles som gavepakker, og ikke belenning, fordi de kan gi milliongevinster til
toppledere pa grunn av en generell stigning i aksjekursene. Tidligere konsernsjef i DnB Nor,
Svein Aaser, uttaler i VG (2006) at toppledere som trenger fete opsjoner ikke er egnet til &
vare toppledere. Han mener at det ikke er noen grunn for at det i Norge skal vere nodvendig
med slike méter & honorere ledere pd og at det ber vare andre drivkrefter enn store

opsjonsgevinster bak en leders gode innsats.
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Videre hevder mange at enkelte opsjonsprogrammer er en favorisering av topplederne og at
innsatsen og kompetansen til ovrige ansatte, som ogsé er kritisk for gode resultater, ofte
kommer i skyggen av dette. Selskaper som PepsiCo, Starbucks, Cisco, Procter & Gamble og
Wholefoods har derfor valgt a4 innfere opsjonsprogrammer som inkluderer alle ansatte

(Aftenposten, 2006b).

4.2.3 Tilslgring av lgnn

I folge Dale-Olsen (2003) spekulerer enkelte i om bruk av opsjoner reflekterer et forsek fra
ledelsens side til & f4 en sterre del av selskapets overskudd uten at disse utbetalingene
kommer i form av rene penger. Store utbetalinger i rene penger kan vekke oppsikt og dermed
fore til det Bebchuk, Fried og Walker (2002) definerer som outrage costs”. Disse
kostnadene er forbundet med sinne og oppgitthet som kommer som en folge av at selskapet
ikke kan rettferdiggjore en hey lennsutbetaling overfor utenforstdende. Dermed setter
“outrage costs” en begrensning pad kompensasjonen til ledere. Bruk av opsjoner kan dempe

denne kostnaden fordi det tilslarer det reelle nivaet pé utbetalingen.

4.2.4 Tilbakedatering av opsjoner

Tilbakedatering er en form for manipulering av opsjoner, og innebarer 4 endre datoen pé et
dokument slik at den nye datoen blir tidligere enn den faktiske datoen. Tilbakedatering av
opsjoner er et hett tema 1 USA, har vert gjenstand for mye spekulasjon i media, og er av stor
interesse for investorer og regulatorer. Flere selskaper har blitt avslert for tilbakedatering, og
1 oktober 2006 rapporterte The Wall Street Journal Online at minst 120 selskaper har blitt

etterforsket for opsjonskluss.

Yermack (1997) var den forste til & dokumentere uvanlige kursbevegelser rundt tidspunktene
for tildeling av opsjoner til toppledere, og konstaterte at aksjekurser hadde en tendens til &
stige kort etter slike tildelinger. Hovedforklaringen, mente han, métte ligge 1 at tildeling av
slike opsjoner ble timet til tidspunkter der man ventet stigning i aksjekursen. Lie (2005) har
gjennom forskning ogsd bevist at aksjekurser har hatt en tendens til & falle forut for
opsjonstildelinger, toppledelsen har med andre ord fatt tildelt opsjoner pa dager da
aksjekursen har vert svert lav, noe som forte til at opsjonsgevinstene ble unaturlig heye. I
folge studien hadde dette mensteret bare blitt sterkere over tid, og sa pafallende at Lie mente

det métte ligge mer i forholdet enn at tildelingen ble godt timet for selskapets ledelser forutsa



29

at aksjekursene ville gke. Dette brakte frem tanken om at tidspunktet for tildelingen hadde

blitt tilbakedatert (Pedersen, 2006).

En grunn til at det kan vere fordelaktig a tilbakedatere opsjoner er at de som regel er gitt at-
the-money, dvs. at utevelsesprisen til opsjonen er lik markedsprisen pa underliggende aksje
pa tildelingstidspunktet. Fordi opsjonsverdien er hagyere dersom utevelsesprisen er lavere, vil
toppsjefer foretrekke & bli tildelt opsjonene nér aksjeprisen er pd sitt laveste. Tilbakedatering
medforer at toppsjefene kan velge en tidligere dato da aksjekursen var spesielt lav, og med
dette pavirke opsjonsverdien. Et eksempel pa dette er Applegrunnlegger Steven Jobs som na
knyttes stadig tettere til en opsjonsskandale i Apple. Jobs har vedgitt at han kjente til
tilbakedateringen av de gunstige aksjeopsjonene han selv og andre i selskapet fikk tildelt

mellom 1997 og 2002 (Aftenposten, 2007).

Tilbakedatering er i USA ikke ulovlig dersom ingen dokumenter har blitt manipulert,
tilbakedateringen er klart og tydelig kommunisert til selskapets aksjonarer eller
tilbakedateringen er reflektert i inntjeningen og i1 skatter. Uheldigvis blir disse forholdene
sjeldent overholdt slik at tilbakedateringen i de fleste saker er ulovlig. I Norge er
tilbakedatering heller ikke ulovlig, men man mé overholde bersens meldeplikt. I USA er det
rapportert at neermere 200 selskaper granskes for triksing med utstedelsesdatoer for opsjoner
til ledere og en rekke toppsjefer har mattet gd 1 kjelevannet av disse skandalene. For
eksempel matte sjefen 1 United Health, William McGuire, forlate selskapet etter at han ved
hjelp av ulovlig tilbakedatering satt pd en samlet opsjonsgevinst pd over ti milliarder kroner.
(Dagens Neringsliv, 2007d). Heron og Lie (2006) finner at 18,9 prosent at-the-money
opsjoner til toppledere i perioden 1996-2005 var tilbakedatert eller alternativt manipulert.
Selv etter den nye SEC lovgivningen i 2002 var 10,0 prosent av at-the-money opsjoner
tilbakedatert. De finner videre at det er mer trolig at teknologiselskaper og selskaper med

meget volatil aksjepris tilbakedaterer opsjoner.

I Norge har det ikke blitt avslert lignende skandaler med tilbakedateringer, men det har vaert
diskusjoner rundt Yaras valg av innlesningskurs da de 18. juni 2004 vedtok at enkelte
toppledere skulle f& delta i et insentivprogram. Programmet var naermest en gavepakke for
direktorene og allerede den dagen programmet blir offentliggjort hadde konsernsjef Enger
500.000 opsjoner med en gevinst pd 4,1 millioner. Innlgsningsprisen som ble valgt for
programmet ble satt til 46 kroner, som var den absolutt laveste kursen sd langt i Yaras

bershistorie. Dette var snittet av sluttkursene for Yara i uken etter at selskapet la frem sitt
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forste kvartals resultat for 2004, noe som skjedde 7. mai. I perioden fra midt i mai til 18. juni
hadde aksjekursen steget 18 prosent, fra 46 kroner til 54 kroner. Figur 1 nedenfor illustrerer
aksjekursutviklingen i Yara i denne perioden (E24, 2006c).

Figur 1
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Erik Lie sier i en kommentar til E24 (2006b) at han synes Yara-sjefenes gigantiske
opsjonsprogram ser suspekt ut, men at det er vanskelig & si ut ifra én observasjon.
Kommunikasjonsdirektor 1 Yara, Arne Cartridge, pdstdr derimot at det ikke 18 noen
baktanker bak dette og de har besluttet dette ut ifra den modellen at markedet skulle 4 si sin
mening om finansene i selskapet. Professor Thore Johnsen ved NHH stotter Yara, og mener
den innlesningskursen styret har valgt er helt legitim. Dette er tilfelle fordi aksjen pd mange
mater er nullstilt ndr kvartalsresultatene er lagt frem, og dermed det mest naturlige
tidspunktet. Likevel mener Johnsen at styret kunne satt innlesningskursen til samme dag som
styremgtet ble avholdt, nettopp pd grunn av at aksjekursen hadde steget sapass mye i

mellomtiden. Dette kunne forhindret kritikk 1 etterkant (E24b, 2006).

4.3 Kjennetegn ved et godt opsjonsprogram

I utgangspunktet burde et godt opsjonsprogram belenne eller straffe forhold som en
toppleder faktisk kan pévirke. Mye av den negative omtalen opsjonsprogrammer har fatt
skyldes at toppledere blir belennet pd bakgrunn av faktorer som de ikke kan pévirke. Et

eksempel er opsjonsprogrammer i oljeselskaper der aksjekursen er sterkt avhengig av
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oljeprisen. Mange hevder at en leder ber premieres ut fra selskapets evne til & gjore det bedre
enn konkurrentene, og ikke den generelle utviklingen i1 aksjemarkedet. Det gar ogsd an a
sammenlikne med en slags industry-benchmark. Noen selskaper har til og med innfort et tak
pa den potensielle opsjonsgevinsten. Et eksempel pa dette er Yara, der styret har vedtatt et
kostnadstak pa opsjonsutbetalinger pa totalt 45 millioner kroner per éar. I tillegg ma
halvparten av gevinsten brukes pa kjop av aksjer i selskapet, som ma eies 1 minst et ar.
Kommunikasjonsdirekter i Yara, Arne Cartridge, uttaler til E24 at det er fornuftig at slike
ordninger har tak (E24, 2007d).

4.4 Alternative aksjebaserte ordninger

Alternative aksjebaserte ordninger kan vere tildeling av selskapets aksjer til dets ledere, eller
tilbud om kjep av aksjer til redusert pris. Som med opsjoner blir da belonningen knyttet til
kursutviklingen, men eierne av aksjene vil da veere med pé bade opp- og nedturer i markedet,
det vil si at lederne vil bli straffet for darlige beslutninger. Fordi aksjer ogsa kan gi tap vil de
stimulere til mindre kreativitet og risikotaking enn opsjoner (Colbjernsen, 2000). Dersom
aksjene er tildelt, og ikke kjopt, er det en fordel at verdien for den ansatte er hele
aksjeverdien og ikke bare ekningen i verdi over prisen pa opsjonen. Det folger gjerne med
betingelser ved aksjebaserte ordninger, ofte i form av at arbeidstakeren ma binde seg til
arbeidsforholdet i en viss periode, og at aksjene ikke kan selges videre i denne perioden,
gjerne tre til fem &r. Perioden hvor man ma sitte pa aksjene kan i noen tilfeller forkortes
dersom spesifiserte mal oppnas. I USA har bruken av aksjeprogram ekt med over 100

prosent de siste arene (Satterfield, 2002).

Bryan, Hwan og Lilien (2000) fant i sin studie at aksjebaserte ordninger ikke oppmuntret
risikoaverse ledere til & foreta lennsomme investeringer som var risikable. I stedet forsterker
aksjene risikoaversjonen. Hall og Murphy (2003) stetter til en viss grad opp om dette da de
mener ordningene forhindrer at ledere velger risikable prosjekter, som de kunne valgt med
opsjoner for 4 eke verdien pd disse. De mener ogsd at aksjeprogrammene kan fore til en
bedre utbyttepolitikk enn ved bruk av opsjoner, fordi totalavkastningen til aksjene vil vaere
interessant, og ikke bare kursutviklingen. Dermed sier de at aksjeprogrammer oppmuntrer til
en oppfersel som er mer i eiernes interesse enn hva opsjoner gjor, og kan med andre ord

redusere prinsipal-agent problemet pd en bedre méte.
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4.5 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & gd naermere inn pd hva en opsjon er, fordeler og ulemper ved
bruk av opsjoner og hvordan det blir brukt som et insentiv for ledere. Vi erfarte at bade tid
og volatilitet gir opsjonen verdi, mens dividendeutbetalinger derimot forer til redusert verdi.
En fordel med opsjoner er at de skaper et interessefellesskap. De gir ledere et insentiv til &
jobbe for fremtidig verdiskaping, noe som kommer bdde ledere og aksjonarer til gode. En
annen grunn til at selskaper har valgt & bruke opsjoner, er de tidligere regnskapsreglene som
innebar at de virkelige opsjonskostnadene ikke ble reflektert i regnskapet. Det kom derimot
nye regnskapsregler 1 2005, og denne fordelen ble borte. Videre sé vi at opsjoner kan hjelpe
selskaper med & tilby insentiver nar de har begrenset likviditet. Fordi vi i denne oppgaven
konsentrerer oss om store, bersnoterte selskaper med god likviditet, vil denne positive

likviditetseffekten vare minimal.

En ulempe med opsjoner er at de kan fore til asymmetriske insentiver og interessekonflikter
fordi opsjonsinnehavere ikke baerer samme risiko som aksjonarene, som kan stimulere til
okt risikotaking og et kortsiktig perspektiv fra ledelsens side. Aksjekurser kan ogsa
bestemmes av andre faktorer enn toppledelsens atferd, og opsjoner belenner derfor ikke
nedvendigvis dyktighet. Videre har debatten rundt opsjoner eskalert, og som en folge av
dette har opsjoner fatt en negativ klang, spesielt nr det gjelder lederlonn. Vi har ogsé erfart
at opsjoner kan bli brukt til & tilslore den reelle storrelsen pd lennsutbetalingene.
Tilbakedatering av tidspunktet for opsjonstildelinger har vert et problem i USA, og flere
selskaper har blitt avslert for & trikse med tildelingsdatoene. Forelgpig har vi 1 Norge ikke
opplevd lignende tilstander, og vi foler derfor at denne ulempen er mindre relevant for vér
oppgave. Ut i fra de nevnte fordelene og ulempene mener vi at et godt opsjonsprogram burde
belonne forhold som lederen faktisk har kontroll over, mens den generelle bersutviklingen

ber utelukkes for at det skal fungere som et fullgodt insentiv.

For & kunne gi en kort oversikt over alternativer til opsjoner, sd vi ogsa pé andre aksjebaserte
ordninger, som tildeling av selskapets aksjer eller tilbud om kjep til redusert pris. Aksjer
reduserer de asymmetriske insentivene fordi ledere ogséd kan bli straffet for darlige
beslutninger, mens interessefellesskapet eker pa grunn av at totalavkastningen til aksjene vil

veere interessant, og ikke bare kursutviklingen.
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5. Bonus

Bonus er en form for bevegelig lonn som blir utbetalt dersom forhdndsbestemte resultater er
oppnadd. Disse resultatene er ofte knyttet til enten regnskapsbaserte eller markedsbaserte
tall. Bonus basert pd regnskapstall blir gjerne knyttet til omsetning, lennsomhet og
kostnadskontroll, mens markedsbasert bonus er knyttet til aksjeprisen til selskapet. Det blir
ogsd mer og mer vanlig at flere elementer, for eksempel balansert mélstyring, ligger til grunn
for en bonusutbetaling (Colbjernsen, 2000). Hensikten med en bonusordning er & tiltrekke

og motivere ledere, samtidig som at det skapes verdier for selskapet (NHO, 2006b).

Bragelien (2005b) mener bruk av bonus narmest har blitt et motefenomen i naringslivet,
men at et darlig bonusprogram vil fere til fokus pa kortsiktighet, premiering av flaks, hoy
usikkerhet om lenn, og oppmuntring til manipulering av maltall, for & nevne noe. P4 den
annen side vil et godt bonusprogram kunne motivere til okt innsats, risikotaking og
samarbeid, gke fokus pa strategisk viktige omrader, og gi en folelse av rettferdighet (Dagens
Nearingsliv, 2006a). Vi vil her se narmere pa fordeler og ulemper ved bruk av

bonusprogrammer.

5.1 Fordeler

5.1.1 Maloppnaelse

Bonus utbetales forst nar en person eller gruppe har nddd et spesifisert mél. Dermed bidrar
bonusen til & styre innsats og oppmerksomhet mot omrider som er viktige for selskapet,
fordi personene vil fokusere pa disse omrddene. De mél som skal nds kan vere varierte, for
eksempel kostnadsreduksjon, effektivitetsforbedringer eller forbedring av sykefravaer (NHO,
2006b).

5.1.2 Belgnning pa flere omrader

Fordi man velger ulike elementer som skal vurderes, kan bonus oppmuntre til innsats pa
flere omrdder (Colbjernsen, 2000). Dette kan vi se i eksempler fra neeringslivet, som i
Siemens. Ved sin avdeling i Alesund slet de med et sykefraver pa cirka 11 prosent hver dag.
Det ble satt 1 gang en rekke tiltak for & fi bukt med denne situasjonen, og ett var & gjore

sykefraveer til en del av vurderingen for bonusutbetalingene til lederne. 20 prosent av
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bonusen ble bestemt ut fra dette, og sykefraveret har né stabilisert seg pa cirka 5 prosent
(Gimmestad, 2007). Dermed ser vi at bonus er et instrument som kan bidra til 4 sette fokus

pa de enkeltomrdder som selskapets eiere vil forbedre.

5.1.3 Tidshorisont

Tidshorisonten for maloppnaelse kan ogsé variere, noe som gjor bonus til et verktay som kan
benyttes bade til kortsiktig og langsiktig tenking (NHO, 2006b). Tidsperspektivet for
resultatmélingen kan variere ut fra hva som méles. Det er svert vanlig & knytte bonuser til
arsresultater, men ogsd mer og mindre hyppige utbetalinger er vanlig, alt ettersom hva
selskapet onsker & belenne. Ved mer hyppige utbetalinger oppnar man raskere
tilbakemelding og belonning, og dette kan dermed bidra til & heyne innsatsen. Setter man
tidsperspektivet pa bonusene til 3-5 r, ensker man gjerne & oppmuntre til mer langsiktig

tenking, og det blir samtidig et insentiv til & bli veerende i selskapet (Colbjernsen, 2000).

5.1.4 Ingen fremtidig binding

En bonus blir gitt fordi mal som er satt blir nddd. I neste periode vil det veere nye mal som
ma nds for a kunne motta bonus igjen, og dermed binder ikke selskapet seg til faste
fremtidige utbetalinger. For selskapet er dette positivt fordi det gir dem muligheten til a
belonne utvalgte eller alle ansatte nér det oppnds gode resultater, mens kostnadene begrenses

i darligere tider (NHO, 2006b).

5.1.5 Styrke

Bonuser kan ogsa variere 1 styrke, og dette har igjen sammenheng med hva man ensker a
belonne. Ved 4 utbetale en bonus kun nér et ambisiost mél er oppnddd kan man oppmuntre
til kreativitet og risikotaking, mens et system der bonusen eker med resultatene opp til et

visst punkt vil oppmuntre til & bruke mer konservative metoder (Colbjernsen, 2000).

5.2 Ulemper

Dersom et bonusprogram ikke er riktig utformet, kan det fore til flere uheldige
konsekvenser. 1 folge Iver Bragelien har selskapene sveart gode intensjoner med sine

bonusprogram, men 1 realiteten viser det seg at programmene forer til flere uheldige
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virkninger fordi de er svert vanskelige & utforme. I sin liste over ti vanlige bonustabber

oppsummeres de tabbene Bragelien har observert 1 norsk naringsliv (Bragelien, 2005b).

5.2.1 Overdreven tro pa ett operasjonelt maltall

Nér en bonusordning fokuserer pd ett méltall, kan dette gi uheldige vridningseffekter. Ved at
oppmerksomheten til de involverte gar for mye mot det som gir bonus, kan andre viktige
omrader blir oversett. Dermed kan et bonusprogram gi negative effekter pa omrader som
ikke er inkludert 1 ordningen. Dersom de negative effektene er storre enn de positive péd det

berorte méltallet, vil bonusprogrammet totalt sett ikke fore til forbedringer i selskapet.

5.2.2 Overdreven tro pa rentabilitetsmal

Fokus pa maéltall forer til at man vil forseke a oke inntekter og redusere kostnader, noe som i
utgangspunktet er gunstig for selskapet. Problemene oppstdr dersom mottagere er i en
posisjon der de kan pdvirke tallene som inngdr i beregningen, og prever & manipulere
resultatene. Dette kan gjores ved & bruke mer eller mindre kreative méter for & redusere
nevneren i rentabilitetsbreken, altsd kostnadene. Konsekvensene kan for eksempel bli at
lonnsomme prosjekter blir forkastet, ulonnsomme prosjekter aksepteres, og lennsomme

virksomheter selges.

5.2.3 Uvettig bruk av balansert malstyring

P4 samme mate som et fokus pé ett operasjonelt maltall eller rentabilitetstall kan fore til
problemer, kan ogsd et bonussystem basert pd balansert malstyring fere til uenskede
resultater. Selv om flere omrader blir tatt med 1 vurderingen, vil fortsatt de elementene som
ikke maéles bli oversett. | tillegg kan det vare svart vanskelig 4 male enkelte viktige
elementer. Mange ender derfor opp med & inkludere det som lett kan méles, ofte med stor
uvilje mot & endre elementene som er med i malstyringen. Dette gjor at balansert mélstyring

som et verktoy 1 bonussammenheng kan motvirke strategisk méloppnéelse.

5.2.4 Overdreven tro pa sakalte objektive maltall

Det er flere problemer knyttet til dette. For det forste kan et fokus pa objektive, det vil si
tellbare, maltall fore til at viktige aktiviteter der resultater ikke telles pd samme maéte blir
oversett. Objektive maltall blir ofte valgt fordi man ensker & unngd trynefaktor i

bonusprogrammer, men Bragelien papeker at méltall som oppleves som objektive kan vare
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subjektive nar malene blir satt, fordi man kan favorisere ved a gi enkelte personer lettere mél
4 nd enn andre. A bruke kun objektive kriterier kan ogs& gjore det vanskelig 4 inkludere
ikke-planlagte aktiviteter og hendelser i bonusprogrammet, i tillegg til andre elementer som

kan veare vanskelig & male.

5.2.5 Manglende bruk av standardpriser

Néar en bonus avhenger av eksterne forhold, som olje- eller aluminiumspriser, kan
prissvingninger i markedet, som ledelsen i selskapet ikke har kontroll over, fa store
innvirkninger pa bonusutbetalinger. Dermed kan ledere bli premiert eller straffet for forhold
som ligger utenfor deres kontroll. Dette kan gi stor risiko for lederne, og kan virke

demotiverende pa grunn av at bonusen blir styrt av forhold utenfor deres kontroll.

5.2.6 Blanding av overskuddsdeling og insentiver

Nar selskapene lar det totale resultatet bestemme bonuspotten gjor det at store summer kan
deles ut 1 gode dr, mens ingenting vil bli delt ut 1 dérlige &r. P4 denne méten reflekterer ikke
bonusen det virkelige arbeidet og innsatsen til de enkelte lederne, og dermed forvinner noe
av insentiveffekten i1 bonusen. I tillegg overfores unedig mye risiko fra selskapet til lederne.
Det kompliserer ogsd ordningen fordi det blir vanskelig & se hvordan endring i atferd vil
pavirke bonusutbetalingen. I dérlige tider kan det i tillegg veare spesielt viktig & belenne

gode ledere, slik at disse ikke forsvinner ut av selskapet.

5.2.7 For kompliserte ordninger

For at en bonusordning skal virke motiverende, méa de involverte forstd og se hvordan egen
innsats pédvirker bonusutbetalingen. Dersom bonusen blir uforutsigbar mister den ogsd den
planlagte insentiveffekten. Som en illustrasjon av dette har Bragelien beskrevet
bonusordningen til en norsk bank. Her blir en tredjedel av selskapets resultat over et
minstebelop betalt ut til ansatte som bonus. 25 prosent av dette belopet deles likt mellom alle
ansatte, 60 prosent fordeles basert pd hvert teams mélekort, og 15 prosent fordeles basert pa
mélekortet til hvert team. I tillegg til dette har banken ogséd en konkurranse mellom
kontorene om a selge mest mulig av utvalgte produkter. Denne gjores opp manedlig, og er
uavhengig av selskapets resultater. For at en ansatt skal kunne beregne endring i bonus

basert pd endring i atferd, mé& det gjores ekstremt kompliserte utregninger 1 tillegg til en
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vurdering av hva andre i1 avdelingen og i1 andre avdelinger vil foreta seg. Resultatet av

ordingen vil dermed vere at den ansatte mister mye motivasjon i forhold til bonusordningen.

De tre siste bonustabbene som Bragelien nevner, ikke a lytte til ansattes innvendinger,
samme bonus til store enheter i virksomheten, og overdreven tro péd indirekte
motivasjonseffekter, har vi valgt & ikke inkludere fordi vért fokus er pa ledere, mens vi

mener disse tre punktene er mer relevante for allmenne bonusprogrammer.

5.2.8 Stagy

I tillegg kan stay pdvirke tallene som bonusen blir beregnet av, bédde for regnskapsmessige
og markedsbaserte tall. Regnskapet kan inneholde malefeil, i tillegg til at ledere kan ha
manipulert tallene, som nevnt 1 5.2.2. Dessuten er et regnskap historisk, og det kan ta lang tid
for den fulle effekten av handlinger blir gjenspeilet i1 regnskapet. Det vil si at et selskap kan
komme i en situasjon der drsregnskapet viser gode resultater samtidig som at andre, nyere
hendelser gjor at aksjekursen stuper. Konsekvensen blir at lederne kan motta store bonuser
samtidig som eiernes avkastning gér rett ned, det vil si at det ikke blir en tett kobling mellom
ledelsens og eiernes interesser. Markedsbaserte tall kan pavirkes av generelle
markedssvingninger pa bersen eller i andre markeder, som kan ses i ssmmenheng med punkt
5.2.5 om standardpriser. Dermed kan man ikke garantere at bonuser blir basert pa faktisk

innsats (Dagens Naringsliv, 2007¢; Kim og Suh, 1993; Lambert, Larcker og Baker, 1987).

5.3 Oppsummering

Hensikten med dette kapittelet var & gd naermere inn pa hva bonus er, hvordan det fungerer
som et insentiv, samt fordeler og ulemper ved bruk av bonusprogram for ledere. Det kom
frem at bonus blir utbetalt ved oppnéelse av et forhandsbestemt mal, ofte knyttet til
regnskaps- eller markedsbaserte tall. Videre kan et godt bonusprogram fere til at en leder
yter heyere innsats, er mindre risikoavers, og fokuserer pa strategisk viktige omrader. Et
dérlig bonusprogram kan derimot premiere flaks, fokusere pa kortsiktighet og manipulering

av maltall.
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6. Statlig eierskap

Etter bersnoteringen av Telenor og Statoil, 1 henholdsvis 2000 og 2001, ble den norske stat
den storste eieren pa Oslo Bers med cirka en tredjedel av den totale bersverdien. Midtveis ut
1 2006 hadde staten verdier for 488 461 millioner kroner pa bersen gjennom sitt eierskap i
Cermaq, DnB NOR, Kongsberg Gruppen, Norsk Hydro, SAS, Statoil, Telenor og Yara
International. De siste drene har ogsa utenlandske investorer blitt mer aktive pa Oslo Bers,
og 1 2005 ble denne gruppen den sterste eieren her (Narings- og handelsdepartementet,
2006a). Fordi staten forvalter s& store verdier mener regjeringen at det er viktig at de sier
tydelig i fra hva de vil med dette eierskapet, og vi vil i dette kapittelet se naermere pa denne

politikken.

6.1 Regjeringens eierskapspolitikk

Under presenterer vi et utdrag fra et regjeringsdokument om statlig eierskap. Dette er hentet

fra Naerings- og handelsdepartementets hjemmesider (2007a).

“Regjeringen vil fore en aktiv eierskapspolitikk. S& vel selskapslovgivningen
som allment aksepterte eierstyringsprinsipper gir rom for dette. En hovedgrunn
til at staten vil forbli en stor eier er den store betydningen mange selskaper med
statlige eierandeler har i Norge. Staten vil derfor ha et langsiktig perspektiv pa
sitt eierskap, og som aksjonar bidra til selskapenes langsiktige vekst og

industrielle utvikling.

Bare dersom selskapene er konkurransedyktige over tid kan de viderefore og
videreutvikle sin rolle i norsk skonomi og samfunn. Staten méa derfor fremme en
langsiktig verdiskaping i selskapene den er eier i. Dette krever en aktiv
eierskapspolitikk hvor det formuleres forventninger til styrene om & ha heye
ambisjoner for selskapenes utvikling, og at staten tar stilling til vesentlige
vekstplaner og felger opp med konkrete eierdisposisjoner nar det er grunnlag for
det. Styret har ansvar for selskapets strategi. Staten forventer at selskapene
formulerer en klar strategi. I en aktiv eierskapspolitikk vil staten pd vanlig mate
stille markedsmessige krav til avkastning og utbytte, slik at det bygger opp

under selskapenes langsiktige verdimaksimering og industrielle utvikling.
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Selskaper som skal vare konkurransedyktige over tid ma ivareta hensyn som
gir lenger enn kortsiktig profittmaksimering. Ikke minst md selskapene
investere tilstrekkelig i sa vel forskning og utvikling som i kompetanseutvikling
av arbeidskraften. Det vil over tid vare vanskelig for et selskap & gjennomfore
omstillinger 1 nedvendig takt og omfang dersom selskapet ikke héndterer slike
prosesser pa en god mdte. Bidrag for & avdempe konsekvensene for
lokalsamfunnet er en del av dette. Likeledes mé selskapet bringe fram et
mangfold i ledelsen pa alle nivaer, ellers vil evnen til & forstd omgivelsene rundt
selskapet svekkes. Hoye etiske standarder i alle forhold vil vaere nedvendig for &
opprettholde selskapets verdier og legitimitet. Selskapets ledelse mé& ha
kompensasjonsordninger som er konkurransedyktige og &pne for innsyn slik at
de ikke svekker ledelsens alminnelige autoritet eller risikerer & forringe

aksjonarenes verdier.

En aktiv eierskapspolitikk innebaerer at staten formulerer klare forventninger
ogsd pa disse omradene, og at dette kommuniseres apent til selskapene. Dette
gir en vesentlig tilleggsdimensjon utover de alminnelige bedriftsskonomiske
krav til avkastning og utbytte, og det understotter mélet om en langsiktig

verdiskaping og god industriell utvikling.”

6.2 Endringer i allmennaksjeloven

I folge allmennaksjeloven § 6-12' er det styret og daglig leder som skal forvalte et selskap.
Det vil si at staten som aksjeeier gjennom generalforsamlingen bare kan vare med pa 4 fatte
enkelte typer beslutninger 1 selskapet. Dermed er det begrenset hvordan staten kan ivareta
politiske mal gjennom aksjeeierskap. Stortinget har vedtatt endringer i allmennaksjeloven for
at aksjonerene skal f4 mulighet til & uteve storre innflytelse og fi mer innsyn nar det gjelder
fastsettelse av lederlonn og opsjonsordninger. Endringene innebazrer at styret overfor
generalforsamlingen mé presentere en erklering om lenn og godtgjerelse til ledende ansatte
for kommende ar. Generalforsamlingen holder sd en rddgivende avstemning. Aksje- og

aksjeverdibaserte  godtgjerelser ma godkjennes av generalforsamlingen, jamfor

"' Se vedlegg 1



40

allmennaksjeloven § 6-16a”. Styret vil fortsatt vare det ansvarlige organ for 4 vedta slike
ordninger, og det er ogsa styrets medlemmer som mé vurdere om de enkelte elementene 1 en
insentivpakke er nedvendige for & skape en konkurransedyktig avlenning (Nearings- og

handelsdepartementet, 2006a).

Hvis styret ikke 1 tilstrekkelig grad felger statens ensker som aksjoner 1 et selskap, kan
staten ta dette opp i1 generalforsamlingen hvis de mener saken er viktig nok (Nerings- og
handelsdepartementet, 2006a). Men denne muligheten ma vurderes neye, fordi det ogsd kan
f4 konsekvenser for statens rykte som aksjeeier, blant annet hos utenlandske investorer.
Dette er en gruppe som ofte er skeptisk til staten som aktiv eier, og det internasjonale
aksjemarkedet innferer ofte statsrabatt pd aksjer nir de foler at staten er for aktivt inne
(Egede-Nissen, 2007). Staten har ikke egne styrerepresentanter i deleide selskaper, men
forutsetter at alle styrets representanter jobber for a ivareta selskapets og aksjonzrenes felles
interesser. Derimot er det vanlig at staten er representert i valgkomiteene som nominerer

styremedlemmer (Naerings- og handelsdepartementet, 2006a).

6.3 Eierskapsmeldingen

Basert pd ensket om en mer aktiv eierskapspolitikk samt endringer i allmennaksjeloven,
utformet regjeringen Stortingsmelding nr. 13, ”Et aktivt og langsiktig eierskap”, ogsa kalt
eierskapsmeldingen. Denne kom ut 8. desember 2006, og “fokuserer primert pa utevelse av
eierskapet i de kommersielle delene av statens direkte eierskap. Dette eierskapet kan
betegnes som statens forretningsmessige eierskap” (Nerings- og handelsdepartementet,
2006a, s. 7). Den omhandler ulike sider ved statlig eierskap, som forskning, likestilling,
samfunnsansvar, og lederlenninger og insentivordninger. Fordi denne oppgaven bare ser pa

det sistnevnte, vil vi ikke gjennomga statens politikk pa de andre omradene.

Staten har ulike roller i naringslivet som eier, politikkutformer og markedsregulator, og pé
grunn av dette mener regjeringen at det er viktig med en stor grad av apenhet i forvaltningen
og sentralisering av eierskapet. P4 denne maten kan man eke forutsigbarheten, unnga mulige

misforstdelser om statens eierskap, og redusere konfliktene mellom statens ulike roller.

2 Se vedlegg 2
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Staten vil gjennom eierskapsmeldingen bidra til mer apenhet og forutsigbarhet ved &

kommunisere hvordan de vil uteve sitt eierskap.

6.3.1 Eierskapsmeldingen og prestasjonsignn

Eierskapsmeldingens kapittel 7.4, ”Lederlonn og insentivordninger”, gar narmere inn pa
regjeringens syn pa lederlenninger i selskaper der staten er eier. I forhold til den utviklingen
av lederlonninger som har funnet sted, finner regjeringen at det er behov for mer moderasjon
i slike selskaper. Fordi det er toppledelsen som er mest synlig er det spesielt viktig at deres
kompensasjonsordninger fremstar som rimelige. Samtidig aksepterer regjeringen at det er
viktig med effektive belenningsordninger bade for selskapene og for samfunnet. Disse skal
vare konkurransedyktige, men ikke ledende innenfor sine bransjer. Regjeringen stotter seg
til ikke-spesifisert forskning om aksjebaserte insentiver som gir lite belegg for at opsjoner er
nedvendige i1 selskapene som staten er eier i. Eierskapsmeldingen slér fast at staten som
aksjonar skal stemme nei til slike opsjonsordninger dersom forslag om dette kommer opp 1
generalforsamling. Opsjoner er uensket fordi de har fort til meget hoye utbetalinger som
folge av endringer 1 forhold som ligger utenfor lederens innflytelse. Dersom variabel lonn
skal benyttes, ber den knyttes til vilkdr som kan pavirkes av lederen som mottar
kompensasjonen, og ikke baseres pa eksterne forhold. Regjeringen forventer ogsa at styrene
vil sette et tak pa bonusutbetalinger 1 forhold til fastlonn (Nerings- og handelsdepartementet,

2006a).

Hvert ar skal regjeringen legge frem retningslinjer for statlig eierskap som skal formidle
hvilke forhold staten vil legge vekt pd i1 sin stemmegivning nér lederlennsfastsettelsen
behandles pa selskapets generalforsamling. Retningslinjene reflekterer ogsa statens holdning
til disse sporsmalene 1 selskaper der lederlonnsfastsettelse ikke er egen sak pa
generalforsamlingen” (Nerings- og handelsdepartementet, 2006b, s.1). Her blir det blant
annet slatt fast at hoveddelen i en leders kompensasjonsordning ber vare den faste
grunnlennen, opsjoner og opsjonslignende ordninger skal ikke benyttes, og at eksterne
forhold ikke ber pavirke kompensasjonen. Aksjeprogrammer kan godkjennes dersom de er
“serlig egnet til 4 nd langsiktige mal for selskapets utvikling, og der bransjemessige forhold
ligger til rette for bruk av slike ordninger” (Nerings- og handelsdepartementet, 2006b, s.2).
Hvis det blir gitt variabel lonn i tillegg til fastlonn, skal denne baseres pa objektive,
definerbare og malbare kriterier, det bor vere flere kriterier og disse ma baseres pd det

lederen kan pavirke. En slik ordning skal vere tidsbegrenset, transparent og forstaelig. Totalt
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ber ikke variabel lonn belope seg til mer enn 6 médneders fastlonn. Det blir ogsé slatt fast at
retningslinjene ikke har tilbakevirkende kraft, det vil si at avtaler som allerede er inngatt kan

opprettholdes (Narings- og handelsdepartementet, 2006b).

6.4 Reaksjoner pa Eierskapsmeldingen

Vi vil her presentere et utvalg reaksjoner som kom umiddelbart etter fremleggelsen av

eierskapsmeldingen.

Venstre mener eierskapsmeldingen inneholder lite nytt, og uttaler at norske selskaper
heldigvis kan fortsette som for. Private eiere i delstatlige selskaper trenger ikke a frykte
politiske krumspring fra regjeringen sin side ut fra hva som stér i meldingen. Fordi bade
aksjeloven og alminnelige naringsprinsipper fortsatt gjelder, kan eierskapsmeldingen av
mange karakteriseres som & vere av mindre betydning, uttaler naringspolitisk talsmann for
Venstre, Leif Helge Kongshaug (Venstre, 2006). Heyres naringspolitiske talsmann,
Torbjern Hansen, mener eierskapsmeldingen var et gledelig mageplask fordi de ikke gir inn
for et like aktivt eierskap som de lovte i sin regjeringserklering. Hoyre mener det ikke er
behov for store endringer i statens eierskapspolitikk. Fremskrittspartiet er derimot ikke like
forneyde, og hevder at meldingen er et kraftig tilbakeskritt for de berorte selskapene.
Nearingspolitisk talsmann, Qyvind Korsberg, sier at det er en uting at regjeringen begynner a
blande politikk med butikk, og frykter at dette vil skremme andre aksjonerer i1 selskapene
(NA24, 2006a).

NHO mener regjeringen ikke klart nok har skilt de ulike rollene staten har i naringslivet, og
advarer mot rolleblanding, som kan skade statens rykte som eier og dermed svekke
bersverdien til selskapene. Fordi staten har mange forskjellige roller i samfunnet mener Finn
Bergesen, administrerende direkter i NHO, det er viktig at det ikke oppstar politiske
uklarheter rundt malet for statens eierskap. De mener staten ber begrense seg til en rolle som

tilrettelegger, og ikke ga aktivt inn 1 sitt eierskap (NHO, 2006a; NTB, 2006a).

LO mener det var pa hoy tid & fi en klar og forutsigbar statlig eierskapspolitikk, og synes
meldingen er bevis pa en styrking og tydeliggjoring av det statlige eierskapet. Roar Flathen,
davarende 1. nestleder i LO, hevder en aktiv og tydelig statlig eier er bra for selskapene, for

samfunnet som er avhengig av verdiskapning og arbeidsplasser, og for den totale
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naringsutviklingen 1 landet. Han nevner ogséa at det bade er bra og nedvendig at det utvikles

klare retningslinjer for en mer moderat lederlennsutvikling (Hegnar Online, 2006).

Bl-professorene Espen R. Moen og Christian Riis mener regjeringen ved & forby opsjoner
setter fellesverdier i fare. Opsjoner blir brukt som et instrument for & forene ledelsens og
eiernes interesser, og man unngéar dermed moralsk hasard og ledelsesstyrte selskaper. Fordi
staten er en passiv eier i forhold til andre eiergrupper i markedet, mener Moen og Riis at
statlige, delprivatiserte selskaper har et storre problem med ledelsesstyring. Deres argument
er derfor at opsjoner er viktigere i delprivatiserte selskaper enn i resten av naeringslivet for &
unnga ledelsesstyring. Slik styring tror de vil fere med seg slosing med ressurser, lite
innovasjon og lav fortjeneste, som tilslutt vil gjore det vanskelig & opprettholde statlig
eierskap. Opsjonsordningene slik de ofte har vert vil de derimot ha endret, slik at de

generelle svingningene pa bersen ikke far pavirke opsjonsgevinstene (Moen og Riis, 2006).

Borsdirektor Bente A. Landsnes er bekymret for at regjeringen arlig skal utgi meldinger og
instrukser som vil kunne detaljstyre selskapene, og presiserer at det vil vaere svert uheldig
dersom vi far endrede meldinger ut 1 fra skiftende regjeringer. Dette kan pavirke
forutsigbarheten til markedet, og utenlandske investorer har derfor na satt en statsrabatt pa
selskaper der staten er eier. Dette kan smitte over pa andre selskaper pa Oslo Bers nettopp
fordi staten er en s& dominerende eier der. Administrerende direktor 1 meglerhuset Carnegie,
Anders Onarheim, mener ogsa at det er grunn til bekymring, og mener at vi kan fa et
problem dersom det ikke er ”lov” til & ha motiverte ledere. Det er problematisk dersom
stadig nye signaler og stoy kommer fra politikerne. I folge Guttorm Schjelderup, professor
ved NHH, kan utenlandske investorer ha grunn til bekymring. Dersom et mer aktivt statlig
eierskap forer til “mindre omstilling, og dersom mdlene om norsk industriutvikling og
forretningsmessig avkastning ikke samsvarer, sa vil det kunne vaere en kime til bekymring”

(E24, 2006b).

Jens Ulltveit-Moe (Aftenposten, 2006a) mener at vare lave lederlenninger er et
konkurransefortrinn internasjonalt fordi det holder kostnadene nede. Derfor er det viktig a
betale disse minst mulig, men samtidig er lederne sveart viktige for verdiskapningen i
selskapene, og det vil straffe seg a4 betale dem for lite. Ut 1 fra et lokalt
lonnsmarkedsperspektiv mener han ogsé at vare ledere er forholdsvis godt betalt. Ulltveit-
Moe trekker frem eksempler som Frederik Baksaas i Telenor og Svein Aaser i DnB NOR for

a illustrere hvordan ledere har betydd mye for verdiskapningen i selskaper. Han tror
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begrensningene regjeringen har lagt frem gjennom eierskapsmeldingen vil fore til at mange
ledere vil foretrekke det private naeringsliv, og at dette vil fore til et stort kunnskapstap for de

statlige selskapene.

Ulltveit-Moe er enig med regjeringen i at bruken av enkle opsjoner ber opphere, fordi disse
de ikke meter kravet om at ekstern pdvirkning skal vere minst mulig og dermed blir
oppfattet som urettferdige. Derimot er han ikke enig i at det skal vare et tak pa 50 prosent pa
bonuser og andre tilleggsytelser. Nér verdiskapningen har vart ekstraordiner pd grunn av
stor innsats fra ledelsen ber dette belonnes skikkelig, og han mener at folk flest i slike
situasjoner vil akseptere store utbetalinger. Opsjoner som er indeksert mener han er en
rettferdig méte & belenne god innsats, pa lik linje som andre indekserte insentivordninger.
Statoils bonusordning blir brukt som et eksempel, her blir det kun utbetalt bonus til Lund og
resten av toppledelsen hvis selskapet gjor det bedre enn gjennomsnittet av internasjonale
oljeselskaper. Ulltveit-Moe mener at grunnlegnnen ber reduseres mens bonuselementet okes,
slik at lederen ogsa fér ekt risiko. Et bonustak péd 50 prosent vil ogsa gjere det vanskeligere &
belonne andre sider enn overskudd og avkastning, som lavt sykefravaer og teknologisk

utvikling i selskapet.

6.5 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & presentere regjeringens eierskapspolitikk, hva de ensket &
oppnd, og hvordan eierskapsmeldingen fungerte som et viktig ledd i utformingen av denne
politikken. Vi la vekt pa hva eierskapsmeldingen sa om lederlenninger og insentivordninger,
og de nye retningslinjene som ble gitt innenfor dette. I tillegg ville vi gjore rede for ulike

reaksjoner pa eierskapsmeldingen.

Staten forvalter meget store verdier pa bersen, og regjeringen ensker derfor & fore en aktiv
eierskapspolitikk som tydelig kommuniserer hva den vil med dette eierskapet. Dette
inneberer blant annet & fremme langsiktig verdiskaping og industriell utvikling 1 selskapene
den er eier i. Staten vil stille markedsmessige krav til avkastning og utbytte, og 1 tillegg ha
krav til andre dimensjoner som for eksempel lederavlenning. Eierskapsmeldingen kom som
en folge av endringer i allmennaksjeloven, som innebarer at aksjonarene far mulighet til &
utove mer innflytelse og f& mer innsyn nar det gjelder fastsettelse av lederlenn og
opsjonsordninger. Regjeringen gir gjennom eierskapsmeldingen uttrykk for at det er behov

for mer moderate lederlenninger i selskaper der staten er eier, og de skal hvert ar legge frem
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retningslinjer som skal formidle hva staten ensker a legge vekt pd 1 sin stemmegivning nér
lederlonnsfastsettelsen behandles pa generalforsamlinger. Det kom klart frem at staten som
aksjoner skal stemme nei til opsjonsordninger dersom det kommer opp forslag om dette 1
generalforsamlinger, de presiserer spesielt at slike programmer er ugnsket fordi de har fort til
meget hoye utbetalinger som folge av faktorer som er ukontrollerbare for ledere. Dersom
variabel lonn, altsa bonus, skal benyttes ma den ikke baseres pd eksterne forhold, og det mé
settes tak pd disse utbetalingene 1 forhold til fastlonn. Aksjeprogrammer kan godkjennes
dersom disse blir funnet szrlig egnet. Dermed erfarte vi at det kun er opsjoner og
opsjonslignende ordninger som ikke skal benyttes, dette tolkes av oss som et absolutt krav.
Etter var mening har selskapene mer spillerom nér det gjelder bonus og aksjeordninger fordi

staten kun kommer med anbefalinger om hva selskapene ber gjore.

Eierskapsmeldingen fikk en blandet mottagelse bade fra politikere og naringslivsakterer. Fra
politisk hold var opposisjonen mest forneyd med at meldingen etter deres mening inneholdt
lite nytt, og at regjeringen ikke gikk inn for et like aktivt eierskap som lovet i deres
regjeringserklaering. Vi erfarte likevel at enkelte var misforneyde med at regjeringen ville
blande politikk og butikk. LO, derimot, mente en aktiv og tydelig statlig eier er bra for
selskapene, og at det var nedvendig at det ble utviklet klare retningslinjer for en mer moderat
lederlennsutvikling. NHO advarte mot regjeringens rolleblanding, og mente de heller burde
fungere som en tilrettelegger og ikke g aktivt inn 1 sitt eierskap. Blant reaksjonene kom det
ogsa frem at utenlandske investorer kan bli mer skeptiske til selskaper der staten blir en mer

aktiv eier, spesielt dersom det blir satt begrensninger pa hvor mye ledere kan tjene.
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7. Presentasjon av insentivprogrammer

I dette kapittelet vil vi presentere selskapenes insentivprogrammer for toppledere, og hva
som er formélet med disse. Vi har valgt a legge vekt pa ndverende opsjons- og
bonusprogrammer, fordi detaljert informasjon fra tidligere ar var mangelfull. For selskapene
med opsjonsprogram vil vi gi en oversikt over antall opsjoner tildelt i 2006 og antall
utestdende opsjoner. For alle de syv selskapene gir vi en oversikt over bonusutbetalinger 1

2006, ogsd som prosent av grunnlenn.

7.1 Hydro

Statlig eierskap: 43,8 prosent
Konsernsjef: Eivind Reiten

I et styrevedtak fra 15. juni 2006 kommer det frem at Hydros kompensasjonssystem for
toppledere skal bestd av grunnlenn, prestasjonsbasert bonus og en aksjebasert kompensasjon
som langsiktig insentiv. Fast lonn representerer basisgodtgjerelse og reflekterer de lepende
prestasjonene til ledelsen, og er i samsvar med Hydros generelle retningslinjer for & fastsette
basisgodtgjerelse. Den arlige bonusordningen er betinget av at mal fastsatt 1
forretningsplanene i de ulike forretningsenhetene i Hydro blir oppfylt. For toppledelsen pa
cirka 30 personer kan bonus utgjere inntil tre manedslenner, og for generaldirektor kan
bonus utgjere inntil seks manedsleonner. Aksjeopsjonsplanen skal bidra til ledelsesfokus pa a
skape langsiktige verdier for aksjonzrene. Alle planene er av typen Stock Appreciation
Rights (SARs), siden eieren av opsjonen mottar kontantoppgjer nar opsjonene uteves, og
antall utstedte og utestdende aksjer pavirkes ikke dersom opsjonene uteves. I samsvar med
dette har styret ogsd tildelt konsernsjefen 75 000 aksjeopsjoner og hver av de ovrige
medlemmer 1 konsernledelsen 50 000 aksjeopsjoner. Tildelingene skjer pr 1. juli 2006 og
utevelse av opsjonene ma skje i tidsrommet 1. juli 2009 til 30. juni 2012. Utevelseskursen
settes til 10 prosent over gjennomsnittet av sluttkurs pd Oslo Bers de siste 20 dager for 1. juli
2006. Det er fastsatt vilkdr om at ledere som utleser opsjoner forpliktes til langsiktig
eierskap av aksjer i selskapet. Den maksimale grense for hvor stor opsjonsgevinst som
samlet innleses ved & uteve opsjonene tilsvarer den enkelte basislonn i det ar opsjonene

utgves.
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For alle Hydros aksjeopsjonsplaner gjelder at dersom deltakerne i ordningen skal vare
berettiget til & uteve opptjente opsjoner i fremtiden og 4 motta nye tildelinger, er de forpliktet
til & investere i langsiktig eierskap i selskapets aksjer for mottatt belop etter skatt. Den
maksimale forpliktelsen er avhengig av ledernes posisjon og utgjer to ganger arslenn for
generaldirektor, én arslenn for medlemmer av konsernledelsen og en halv érslenn for evrige.
I alle planene mottar opsjonseieren et kontantoppgjer ved utevelse av opsjonene.
Kontantoppgjeret er lik forskjellen mellom utevelsesprisen og gjennomsnittlig markedspris
for selskapets aksjer de siste fem handelsdager forut for utevelsestidspunktet (Hydro,
2007a).

Antall opsjoner tildelt 1. juli 2006, antall utestiende per 31. desember 2006, og utbetalt

bonus samme ar:

Tabell 4
Norsk Hydro Tildelte | Utestdende | Bonus 2006 (% av
opsjoner opsjoner grunnlgnn)
2006 2006

Eivind Reiten 75 000 235000 1 500 000 (30,7 %)

John Ove Ottestad 50 000 185 000 520 000 (19,4 %)

Tore Torvund 50 000 150 000 582 000 (17,4 %)

John Harald Nilsen 17 500 152 500 443 000 (189,3 %)*

Torstein Dale Sjetveit 50 000 85 000

Svein Richard Brandtzaeg |50 000 85 000

Cecilie Ditlev-Simonsen 12 500 37 500

Hilde Merete Asheim 50 000 50 000

* Sluttet 1. februar 2006

7.2 Yara

Statlig eierskap: 36.2 prosent
Konsernsjef: Thorleif Enger

18. juni 2004 ble det vedtatt et nytt kompensasjonsprogram for ansatte i Yara for & sikre
langsiktig verdiskaping og for a forene interessene til eiere og ansatte. Bonus til konsernsjef

og ovrige medlemmer av konsernledelsen er basert pd oppnidde resultater, og kan gi en
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utbetaling pa en til seks méanedslenner, vurdert ut fra stilling og landet man jobber i. 20
prosent av brutto bonusutbetaling mé investeres i aksjer i selskapet, og ma beholdes i minst
et ar. Et “syntetisk” opsjonsprogram, Share Incentive Rights (SIR), basert pa Yaras
markedsverdi, kan ogsé gi utbetalinger til toppledelsen. Med syntetisk menes det at det ikke
er virkelige opsjoner som deles ut, men en utbetaling basert pa verdigkningen til selskapet.
Utgangspunktet er en innlesningskurs pd 46,16 kroner, som var gjennomsnittet av
aksjekursen uken etter at resultatet fra forste kvartal 2004 var lagt frem. Denne kursen vil
oke etter hvert for & skape mer insentiv til verdigkning. Programmet gar over seks &r, hvor
utbetalinger pa aksjekurs minus innlgsningskurs senest kan forekomme i1 2010. Totalt vil det
bli delt ut 3,5 millioner syntetiske opsjoner til 30 ledere, og 50 prosent av nettogevinsten
etter skatt ma investeres i selskapets aksjer som méd beholdes 1 minimum et ar. Styret 1
selskapet har satt et kostnadstak pé opsjonsutbetalingene som tilsvarer 45 millioner kroner
per ar, det vil si at gevinsten for topplederne i Yara ikke kan bli sterre enn 180 millioner

kroner totalt sett, fordelt over arene 2007-2010 (Yara, 2007a).

Antall utestdende opsjoner per 31. desember 2006, og utbetalt bonus samme ér:

Tabell 5

Yara International Utestaende Bonus (% av

opsjoner grunnlgnn)
2006*

Thorleif Enger 500 000 1 962 000 (44 %)
Daniel Clauw 500 000 1239 000 (19,2 %)
Hallgeir Storvik 200 000 427 000 (19,8 %)
Tor Holba 200 000 483 000 (19,6 %)
Sven Ombudstvedt 200 000 427 000 (19,4 %)
Terje Bakken 150 000 398 000 (20,4 %)
Anne Grethe Dalane 90 000 172 000 (11,8 %)
Arne Cartridge 90 000 183 000 (13 %)
Kendrick T. Wallace 125 000 553000 (21,6 %)

* Ingen opsjoner tildelt etter 2004
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7.3 Telenor

Statlig eierskap: 53,97 prosent

Konsernsjef: Jon Fredrik Baksaas

12006 tildelte Telenor 2,66 millioner opsjoner til 134 ledere og nekkelpersoner globalt, disse

blir frigitt etter tre dr og seneste utovelsestidspunkt er syv dr etter tildeling. Utovelseskursen

var 74,90 kroner, gjennomsnittlig sluttkurs pd Oslo Bers de siste ti handledager for tildeling.

Det er satt et tak pa gevinsten pa disse opsjonene, pa 31,46 kroner for juli 2010, 44,94 kroner

i juli 2010, og etter dette det samme belopet pluss aksjekursekningen mellom juli og

utovelsestidspunkt. Selskapet hadde 1 2006 en arsbonusavtale for konsernledelsen som var

maksimalt seks manedslenner basert pa grunnlenn i1 2006. Dersom malnivd nds utbetales

50 prosent bonus, 100 prosent bonus utbetales kun ved sarlig gode ekonomiske resultater

(Telenor, 2007a).

Antall opsjoner tildelt i juni 2006, antall

utbetalt bonus samme ar:

utestdende opsjoner per 31. desember 2006, og

Tabell 6

Telenor Tildelte Utestaende Bonus (% av

opsjoner opsjoner 2006 grunnlgnn)
2006

Jon Fredrik Baksaas 100 000 330 000 1331200 (32,2 %)
Trond @. Westlie 55 000 55000 327 498 (14,2 %)
Arve Johansen 65 000 265 000 811 580 (28 %)
Morten Karlsen Serby 55000 55 000 664 654 (24,9 %)
Jan Edvard Thygesen 55000 205 000 454700 (20,7 %)
Stig Eide Sivertsen 40 000 40 000 628 100 (30,6 %)
Ragnar H. Korseth 40 000 83 334 285 600 (18 %)
Bjorn Magnus Kopperud |40 000 90 000 290 677 (15,7 %)
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7.4 Cermaq
Statlig eierskap: 43.54 prosent
Konsernsjef: Geir [saksen

Konsernsjefen og 65 av de overste lederne i Cermaq fikk 26. oktober 2006 et nytt
opsjonsprogram etter at generalforsamlingen vedtok dette i mai samme &ar. Programmet
innebarer at 880 000 opsjoner overfores over en tredrsperiode, like mange 26. oktober 2006,
1. juni 2007 og 1. juni 2008. Utavelseskursen vil vaere snittkursen for Cermaq pé Oslo Bers
dagen for, etter og pa tildelingsdatoen pluss 10 prosent, med unntak av opsjonene tildelt 26.
oktober 2006, der utevelseskursen ble satt til 92,93 kroner. P4 denne tiden 1a kursen pa 77,5
kroner 1 snitt for 25. og 26. oktober, og plusser man pd 10 prosent blir utevelseskursen 85, 25
kroner. Dermed ble den forste utevelseskursen satt til et noe darligere utgangspunkt for
Cermags toppledere. Opsjonene kan uteves mellom tre og seks ér etter overferingen. Siste
utovelse kan dermed gjores 1 2014. Det er vedtatt begrensninger 1 forhold til gevinsten,
maksimalt kan det utbetales 50 kroner 1 gjennomsnitt per opsjon i programmet.
Regnskapskostnaden til programmet er beregnet & bli maksimum 15 millioner kroner

(Pedersen, 2006).

I tillegg til opsjonene har selskapet et bonusprogram for toppledelsen. Det var i 2006 mulig a
oppnd en variabel lonn pd 30 prosent av fastlenn dersom return on capital employed, ROCE,
nddde 12 prosent og ogsa andre ikke-definerte kriterier ble nddd. For resultater under dette,

ned til ROCE pa 6 prosent, ble bonusen justert tilsvarende (Cermaq, 2007a).

Antall opsjoner tildelt 26. oktober 2006, antall utestdende per 31. desember 2006, og utbetalt

bonus samme ar:
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Tabell 7

Cermagq Tildelte Utestaende Bonus (% av

opsjoner opsjoner 2006 grunnlgnn)
2006

Geir Isaksen 16 667 16 667 536 000 (23,7 %)
Geir Sjastad 11 667 11 667 348 000 (24,6 %)
Peter Williams 11 667 11 667 486 000 (25,5 %)
Kjell Bjerdal 11 667 11 667 429 000 (24,8 %)
Fransisco Ariztia 11 667 11 667 661 000 (25,9 %)
7.5 DnB NOR

Statlig eierskap: 34 prosent
Konsernsjef: Rune Bjerke’

Konsernsjefens lonn og bonus skal fastsettes pd bakgrunn av en helhetlig vurdering hvor
hovedvekten legges pd folgende faktorer: finansielt resultat, kundetilfredshet,
medarbeidertilfredshet og konsernets omdemme. Bonustildelingen til konsernsjefen
fastsettes etter et diskresjonart skjonn, kan utgjere maksimalt 30 prosent av érslenn, og

tildeles ikke resultatbaserte ytelser utover dette.

Konsernsjefen fastsetter kompensasjon til andre ledende ansatte i samrdd med styrets leder,
og denne lonnen ber fastsettes ut fra behovet for &4 gi konkurransedyktige betingelser 1 de
ulike omridene. Godtgjerelsen skal sikre at konsernet trekker til seg og beholder personer
med onsket kompetanse og erfaring og kan bestd av fast lonn og bonus. Godtgjerelsen,
pensjonsordning og sluttvederlag ma ikke i sine ulike komponenter eller i sum vaere egnet til
a skade DnB NORs omdemme. Bonus kan gis pa diskresjonar basis til ledende ansatte ut i
fra kriterier som er knyttet til resultater og andre objektive kriterier som er basert pa forhold
som den enkelte leder kan pavirke. Det fastsettes et ovre tak for utbetaling av bonus pé inntil
30 prosent av lennen. Styret kan for spesielle stillinger gjore unntak hvis det er nedvendig

for & gi konkurransedyktige betingelser. Det er viktig at ordningene er resultatavhengige uten

* Tiltradte 1. januar 2007.
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a vere risikodrivende. Ordningene skal ogsd fremme konsernets lgnnsomhet, herunder

onsket inntekts- og kostnadsutvikling, samarbeid og lagénd pé tvers av organisasjonen.

Aksjer, tegningsretter, opsjoner og andre former for kompensasjon som kun er knyttet til
aksjer eller utviklingen av aksjekursen i konsernet tildeles ikke konsernsjef eller ledende
ansatte. Derimot gis de pd lik linje med ovrige ansatte 1 DnB NOR konsernet adgang til &

delta i et aksjetegningsprogram for ansatte (DnB NOR, 2007a).

Utbetalt bonus 2006:
Tabell 8

DnB NOR Bonus (% av

grunnlgnn)

Svein Aaser 2460 000 (52,2 %)
Tom Grendahl 624 000 (18,9 %)
Bard Benum 528 000 (24,3 %)
@yvind Birkeland 504 000 (24,2 %)
Ottar Ertzeid 6 950 000 (322,1 %)*
Helge Forfang 516 000 (24,6 %)
Evlyn Raknerud 480 000 (24,5 %)
Asmund Skar 612 000 (23,9 %)
Leif Teksum 660 000 (24,4 %)

* Leder for DnB NOR Markets

7.6 Kongsberg Gruppen
Statlig eierskap: 50, 001 prosent
Konsernsjef: Jan Erik Korssjoen

Resultatlonn er linket til aktiviteter som eker “shareholder value” og konsernets resultater
over tid. Konsernet har 1 alt 49 ledere som dekkes av et tredelt insentivprogram. Den forste,
og viktigste, delen gir pd forbedring av anvendelse av kapitalkostnad fra et ar til det neste,
deretter blir man vurdert p4 marginene i selskapet, og tilslutt har de ogsa en individuell del

med bade subjektive og objektive kriterier for maloppnaelse. Bonusen som opptjenes blir
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satt inn 1 en bonusbank der man har lov til 4 ta ut 1/3 av arets bonus, mens 2/3 ma sta inne
lenger. Resultatbasert avlenning har et tak pa 2.5 ganger en manedslonn. I 2005 betalte
konsernet 15.5 millioner kroner i godtgjerelse til ledelsen (Kongsberg Gruppen, 2006;

intervju med representant, 2007).

Utbetalt bonus 2006:
Tabell 9

Kongsberg Gruppen Bonus (% av

grunnlgnn)

Jan Erik Korssjoen 426 000 (16,1 %)
Arne Solberg 207 000 (14,1 %)
Stig Trondvold 197 000 (13,9 %)
Even Aas 175 000 (15,9 %)
Ellen Christine Orvin Raaholt | 197 000 (16,1 %)

7.7 Statoill

Statlig eierskap: 70.0 prosent
Konsernsjef: Helge Lund

Statoils styre vedtok 15. november 2006 & endre selskapets belenningssystem for & kunne
tilby mer konkurransedyktige vilkdr for ledere, nekkelpersoner og eovrige ansatte.”
(Pedersen, 2006, vedlegg s. 43) Prinsippene systemet er bygget pa er at det skal veare
konkurransedyktig, men ikke lennsledende, at det skal vaere en kobling mellom prestasjoner
og belenning, og en balanse mellom kort- og langsiktige resultater. I dette har opsjoner blitt
funnet som uegnet, fordi olje- og gassprisene har for stor innvirkning pa selskapets verdi 1
forhold til de ansattes prestasjoners pavirkning. Det har vart viktig & skape et system som
forener interessene til eiere og ansatte, noe de mener & gjore ved & begrense hvor store

utbetalingene kan bli, og & bruke aksjekjopsordninger.

For personer i nekkelstillinger og toppledere vil det kunne utbetales en &rsbonus pa mellom
15 og 40 prosent av drslenn, 50 prosent for toppsjef Helge Lund. Kravene til en slik
utbetaling er basert pa en kombinasjon av personlige, finansielle og operasjonelle méal. I

tillegg vil en langtidsinsentivordning (LTI) gjere det mulig & opparbeide en bonus pd opptil
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to ganger opptjent arsbonus, hvor halvparten ma investeres 1 selskapets aksjer. Denne
ordningen er knyttet til badde personlige resultater og selskapets verdiskapning over en
periode pa tre dr. Resultatene blir sammenlignet med en referansegruppe bestdende av
internasjonalt konkurrerende selskaper, og Statoil ma gjere det bedre enn gjennomsnittet av
disse for at LTI utbetales. Det er ogsa et bonusprogram som omfatter alle ansatte og dermed
ogsa topplederne, pd opptil 7,5 prosent av darslenn avhengig av resultater, og et
aksjespareprogram som gir én bonusaksje per aksje eid i to &r. Arlig kostnad av
insentivprogrammene er beregnet til 295 millioner kroner, hvor 60 millioner kroner er

knyttet til programmene som kun er for toppledelsen (Pedersen, 2006).

Bonus for 2006 er beregnet ut fra en totalvurdering av oppnddde resultater, og kunne for
konsernsjefen maksimalt utgjere 30 prosent av grunnlenn. For de ovrige medlemmene av
konsernledelsen er bonusen basert pd forhandsavtalte mal, og kunne gi et tillegg pa ti prosent
av grunnlenn ved maéloppnéelse, med et tak pa 20 prosent hvis resultatene klart oversteg

malene (Statoil, 2007a).

Utbetalt bonus 2006:
Tabell 10
Statoil Bonus (% av
grunnlgnn)
Helge Lund 906 000 (18,8 %)

Rune Bjernson
Reidar Gjerum

Jon Arnt Jacobsen
Jens R. Jenssen
Peter Mellbye

Terje Overvik

Eldar Satre

Nina Udnes Tronstad

Margareth @vrum

301 000 (14,2 %)
153 000 (8,4 %)

295 000 (11,7 %)
283 000 (14,8 %)
392 000 (13 %)

323 000 (12,1 %)
373 000 (14,6 %)
171 000 (10,9 %)
370 000 (14,2 %)
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7.8 Oppsummering med tabell

Hensikten med dette kapittelet var & presentere selskapenes insentivprogrammer for
toppledere og formalet med disse. Vi oppsummerer vare funn i tabell 11 under. Alle de syv
selskapene benytter seg av en form for bonus, med begrensninger pa utbetalingene. Statoil,
DnB NOR og Kongsberg Gruppen bruker alle bonus som langsiktig insentiv, mens
selskapene med opsjonsprogrammer bruker bonus hovedsakelig som et korttidsinsentiv.
Aksjeprogrammer brukes av to selskaper, men disse gjelder for alle ansatte og ikke ledelsen
spesielt. Opsjoner benyttes av fire selskaper i utvalget, alle med et tak pa sterrelsen pa

utbetalingene. To av selskapene har syntetiske opsjonsprogrammer.

Tabell 11
SELSKAP BONUS AKSJER| OPSJONER
Navn Statlig | Ja/Nei Tak Kriterier Ja/Nei Ja/Nei Tak
eierskap
Hydro 43.80 % Ja 3-6 Basert pd mal | Nei Ja 1 arslenn
manedslenner | fra
forretningsplan
Yara 36,20% |Ja 1-6 Basert pd Nei Ja Ja**
manedslenner | oppnadde
resultater
Telenor 53,97 % Ja 6 eller 12 50% hvis mél- | Nei Ja Ja
ménedslenner | oppnaelse,
100% hvis
serdeles gode
resultater
Cermaq 4354% |Ja 30% av ROCE 12% Nei Ja Maks 50
fastlonn kr/opsjon
DnB NOR | 34,00 % Ja 30% av Helhetlig Ja, for alle | Nei
fastlonn vurdering ansatte
Kongsberg | 50,00 % Ja 2,5x Maloppnéelse | Ja, for alle | Nei, ikke
Gruppen manedslenn ansatte spesielt
for
ledere
Statoil 70,00 % Ja 15-50% av Personlige, Nei Nei
fastlonn. finansielle og
LTI*: 2x operasjonelle
arsbonus mal. LTI
personlige
resultater og
verdiskaping
over 3 ar.

* Langtidsinsentivordning ** Programmet har et arlig kostnadstak pa 45 millioner kroner, men det er usikkert

om dette inneberer et tak pa faktiske utbetalinger eller et tak pa beregnet verdi.
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8. Begivenhetsstudie

I dette kapittelet vil vi presentere en begivenhetsstudie, som vi valgte & gjennomfere for &
vurdere om fremleggelsen av eierskapsmeldingen 8. desember hadde noe effekt pa

aksjekursene til vart utvalg av delvis statlige selskaper.

En begivenhetsstudie skal forseke & avdekke hvor raskt offentlig informasjon blir reflektert 1
aksjekursene, analysen er med andre ord et mal pa viktigheten av en begivenhet ved & se pa
aksjekursendringer 1 begivenhetsperioden. Nir man utferer en begivenhetsstudie er det
vanlig & utforme hypoteser for 4 teste ulike pastander. Fordi vi har et sa lite utvalg av
selskaper og dermed ikke far statistisk signifikante resultater, har vi valgt & ikke lage slike
hypoteser. Vi har derimot brukt studien for & se pa selskapenes faktiske aksjekursutvikling,
og sammenliknet dette med forventet kursutvikling. Det kan derfor diskuteres om var studie

er komplett, men vi mener at den gir oss grunnlag for 4 trekke enkelte konklusjoner.

8.1 Begivenhetstidspunkt, estimeringsvindu og
begivenhetsvindu

Nér man skal utfore en begivenhetsstudie ma det forst velges et begivenhetstidspunkt. Vi har
valgt 8. desember, fordi det var da eierskapsmeldingen ble lagt frem. Videre ma det velges
en tidshorisont eller “begivenhetsvindu”. Valget avhenger av hvilken begivenhet man har
valgt og hva man ensker & belyse. Illustrert i figur 2 nedenfor kan tidslinjen til en
begivenhetsstudie deles inn i to hoveddeler. Den forste delen er et estimeringsvindu der man
estimerer modellparameterne, en periode for & méle forventet kursutvikling. Denne delen ber
avsluttes en tid for begivenheten slik at selve begivenheten ikke péavirker estimeringen. Den
andre delen er begivenhetsvinduet, som er perioden rundt selve begivenheten. I var analyse
er estimeringsperioden -220 til -21 bersdager for begivenheten, og begivenhetsvinduet

strekker seg fra -20 til +20 bersdager etter annonseringen av eierskapsmeldingen.
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Figur 2

Estimeringsperiode Begivenhet
t- 220 t- 20 t+20

t=0

8.2 Markedsmodellen

Markedsmodellen er en enfaktormodell som relaterer aksjens avkastning til en
markedsindeks. Metoden er nert slektet med CAPM-modellen, og bygger pé antagelsen om
effektive finansmarkeder, der ny selskapsinformasjon reflekteres i1 aksjeprisen ut fra
investorenes tolkning av denne informasjonen. Modellen antar at avkastningen til en aksje
har en linezer sammenheng med utviklingen til markedsindeksen. Vi har valgt & se pa faktisk
og forventet kursutvikling, og ikke avkastning, fordi vi mener denne fremstillingen gjor det
lettere for leseren a se eventuelle avvik. Véar fremgangmate er derfor lik markedsmodellen,

med unntak av benevningene, og kan utrykkes pa folgende mate:
Vi =a;+BV,, +e,

V. = verdi for aksje i pa tidspunkt t

a,= aksjespesifikk paramenter, maler den del av aksjen sin verdi som ikke forklares av

markedsbevegelsene.

B.,= aksjespesifikk parameter, ett mal for aksje i sin folsomhet i forhold til

markedssvingninger

V_, = verdien til markedsportefoljen pé tidspunkt t.
e, = feilledd

I markedsmodellen vil B,V,, vare den verdien som skyldes bevegelser i markedsindeksen,

mens o, maler den gjennomsnittlige verdien som er selskapsspesifikk. Det siste leddet, e,
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er resterende verdi etter at markedsbevegelser og endringer 1 gjennomsnittsverdi er tatt

hensyn til.

For & finne ut hva slags effekt begivenheten har, ma den forventende verdien beregnes.
Parameterne alfa og beta kan estimeres ved hjelp av regresjonsanalyse, og vi valgte a bruke
Excel til dette. Alfa er skjeringspunktet og beta er stigningstallet. Den forventede verdien

for aksje i pa tidspunkt t i begivenhetsperioden kan utrykkes ved folgende sammenheng:

F

iy~ O B Vi

8.3 Data og utvalg

For innhenting av data brukte vi Bersprosjektet ved NHH, hvor vi fikk tilgang til Amadeus
databasen. Her kunne vi hente ut aksjekurser for alle selskapene. Indeksen vi brukte var
OSEBX, som er hovedindeksen ved Oslo Bers. OSEBX inneholder et representativt utvalg
av alle noterte aksjer pad Oslo Bers og er justert for utbytte (Oslo Bers, 2007b).
Aksjekursene matte justeres for tekniske endringer i aksjen og utbyttebetalinger, mens

indeksen kunne anvendes direkte.

Vi har valgt & se pa kursutviklingen 1 de selskapene vi har tatt for oss i oppgaven: Statoil,
Hydro, Yara, DnB NOR, Telenor og Kongsberg Gruppen. Utgangspunktet var derfor syv
selskaper, men pa grunn av manglende data matte vi utelukke Kongsberg Gruppen fra

utvalget.

8.4 Funn

I denne delen vil vi presentere funnene fra begivenhetsstudien, og diskutere disse. Hvert
selskaps aksjekursutvikling er representert 1 to grafer, den forste viser den faktiske
utviklingen 1 perioden 24. januar 2006 til 10. januar 2007, som dekker bade vér
estimeringsperiode og begivenhetsvindu. Begivenhetsvinduet er markert med en gul ramme,
og dette utsnittet er presentert mer detaljert i den pafelgende grafen. Her vil vi ogsd ta med
forventet kursutvikling, estimert ved hjelp av regresjonsanalyse. En sort linje markerer 8.
desember, dagen for fremleggelsen av eierskapsmeldingen, i alle diagrammene. For &
vurdere om det er andre hendelser enn eierskapsmeldingen som kan ha pavirket

kursutviklingen i1 begivenhetsperioden har vi sett pd bersmeldinger fra selskapene og
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avisartikler. Ved hjelp av dette kan vi lettere sammenligne de faktiske og forventede

kursutviklingene.

8.4.1 OSEBX

OSEBX inkluderer alle de seks selskapene i1 begivenhetsstudien, og figur 3 viser utviklingen
for hele perioden. Utviklingen i indeksen ble brukt til & estimere forventet kursutvikling for
selskapene 1 begivenhetsvinduet. Vi vil gjere oppmerksom pa at Statoil, Norsk Hydro,
Telenor, DnB NOR og Yara International til sammen utgjer en meget stor del av indeksen.
Pa grunn av dette vil endringer i aksjekursene i disse selskapene i stor grad vaere med pa &
pavirke utviklingen av OSEBX. Bransje- og selskapsspesifikke hendelser vil derfor vere
med pa a drive indeksen, og det kan av den grunn vare problemer knyttet til & bruke denne

som et sammenligningsgrunnlag.

Den generelle utviklingen for perioden er positiv, selv om det har vert bade opp- og
nedturer. Oppgangen fra begynnelsen av perioden og ut april var ledet av blant annet olje- og
fiskeaksjer, og inneholdt mange toppnoteringer. Mai 2006 derimot, viste seg & bli en
kontrastfylt méned fordi den bade inneholdt toppnoteringer, nedturer, frykt og usikkerhet.
Oslo Bors forklarer denne plutselige tilbakegangen med internasjonal bersuro. Juni var ogsé
en maned der aksjemarkedet var utsatt for mye uro, og 13. juni er periodens bunnotering.
Oljepristall 1 september pavirket Oslo Bars 1 stor grad, mens bersen tok seg opp 1 oktober til
tross for fortsatt nedgang i oljeprisen. I november styrket oljeprisen seg kraftig, noe som
forte til en fortsatt positiv utvikling pa bersen. Denne utviklingen forsatte ogsé i desember og
januar. I figur 4 ser vi at utviklingen i OSEBX like for fremleggelsen av eierskapsmeldingen

var noe negativ, men den begynte a stige igjen 8. desember.
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Figur 3
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8.4.2 Hydro

Figur 5
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Vi ser her at den faktiske kursutviklingen ligger lavere enn den forventede frem til 15.
desember, etter dette steg aksjekursen voldsomt. 18. desember var dagen da fusjonen mellom
Statoil og Hydro ble annonsert, og dette ble svert godt mottatt av investorene. Det var
derimot ingen merkbare utslag, i forhold til forventet utvikling, i aksjekursen til Hydro
verken i dagene rundt fremleggelsen av eierskapsmeldingen eller pd selve dagen Vi mener

derfor at eierskapsmeldingen ikke hadde noe pdvirkning péd aksjekursen til Hydro.

8.4.3 Yara

Figur 7
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Figur 8
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Vi ser at den faktiske kursutviklingen ligger over den kursen vi har estimert. I folge Oslo
Bors kan den positive utviklingen komme av gode markedsforhold og sterk ettersporsel etter
gjedsel 1 november. I begivenhetsperioden kom det ingen bersmeldinger av betydning for
aksjekursen. I dagene for 8. desember var det en svak negativ utvikling i de faktiske
aksjekursene, mens vart estimat viste en mer stabil utvikling. Dette er kun sma forskjeller, og
de ble dessuten mer jevnet ut den pifelgende borsdagen. Totalt sett er det lite som tyder pa at

Yara sin aksjekurs ble pavirket av eierskapsmeldingen.
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8.4.4 Telenor

Figur 9
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Telenors faktiske kursutvikling ligger godt over den forventede i hele begivenhetsperioden. |
dagene rundt fremleggelsen av eierskapsmeldingen stiger den faktiske kursen mer enn den
forventede. Dette tror vi reflekterer en meget positiv utvikling i Telenor méneden for
fremleggelsen av  eierskapsmeldingen. 1 folge NTB (2006b) pévirket ikke

eierskapsmeldingen investorene negativt, noe vi ogsa finner stette for i studien.

8.4.5 Cermaq

Figur 11
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Figur 12
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I dette tilfellet er faktisk kursutvikling lavere enn den forventede. Vi finner ingen
beorsmeldinger som vi tror kan ha pévirket kursutviklingen pad og i dagene rundt
fremleggelsen av eierskapsmeldingen. Grafen viser at den faktiske kursen disse dagene var
relativt stabil. Den forventede kursutviklingen var noe mer ujevn, men likevel ikke serlig
ulik den faktiske. Vi mener derfor at eierskapsmeldingen ikke péavirket verdien av Cermaq

sine aksjer.
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8.4.6 DnB NOR

Figur 13
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Vi ser at den forventede kursutviklingen er noe hgyere enn den faktiske, men begge viser

den samme utviklingen. Det er liten grunn til & tro at fremleggelsen av eierskapsmeldingen
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8. desember har pavirket aksjekursen til DnB NOR, fordi det ikke er noen markante
kursendringer rundt denne datoen i forhold til det vi forventet. Et sok pd bersmeldinger og
avisartikler 1 denne perioden viser ogsé at det ikke var noen spesifikke hendelser i denne

perioden som kunne pavirke kursen.

8.4.7 Statoil
Figur 15
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Figur 16
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Vi ser her at den faktiske kursutviklingen ligger lavere enn den forventede, men likevel
folger den sammen utviklingen frem til 18. desember. Dette er annonseringsdatoen for
fusjonen mellom Statoil og Hydro. For Statoils del pavirket denne annonseringen
aksjekursen negativt. Den faktiske og den forventede kursutviklingen rundt 8. desember var
relativt like, selv om den faktiske er noe mer negativ. Likevel indikerer ikke dette at

fremleggelsen av eierskapsmeldingen hadde noe effekt pa investorers syn pa selskapet.

8.5 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & underseke hvorvidt markedet reagerte pa fremleggelsen av
eierskapsmeldingen. Vi gjorde dette ved & sammenligne den faktiske aksjekursutviklingen til
selskapene med den forventede, i dagene rundt 8. desember. Vi fant ingen klare indikasjoner
pa at fremleggelsen av eierskapsmeldingen pévirket aksjekursene til selskapene, fordi de
faktiske og de forventede kursene i stor grad utviklet seg i samme retning. Som nevnt
tidligere dominerer selskapene i vart utvalg indeksen som ble brukt til & beregne den
forventede kursutviklingen. Derfor kan dette vaere en mulig grunn til at de har samme
utvikling, dette gjelder spesielt for Statoil, Hydro og Telenor. Likevel mener vi & ha belegg

for & pastd at fremleggelsen av eierskapsmeldingen ikke péavirket selskapenes kursutvikling.
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En mulig arsak til at det ikke kom noen reaksjoner fra investorers side kan ha veart at
eierskapsmeldingen var som forventet. Som vi sd i1 kapittel 6.4 uttalte flere at de var lettet
over at eierskapsmeldingen inneholdt lite nytt. I tillegg var det stadige lekkasjer i forkant av
fremleggelsen, investorer var derfor allerede opplyst om at staten ville fore en mer aktiv
eierskapspolitikk. Lekkasjer forte for eksempel til at Kaupthing 6. desember mente det var
risiko forbundet med -eierskapsmeldingen, og dette var med i en totalvurdering da

Telenoraksjen ble gitt en reduser-anbefaling (Dagens Naeringsliv, 2006c).

Vi hadde i utgangspunktet forventet at det ville veere en mer markant reaksjon i selskapene
pa grunn av mediefokuset i forkant, og det faktum at de begrensningene som staten na ville
palegge dem er av betydning. I artikkelen ”Blaser 1 ministeren” fra NA24 (2006b), ser vi at
investorene ikke lot seg skremme av eierskapsmeldingen og sendte bersen opp 8. desember.

Dette stetter vare funn.
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9. Intervjuer

Som tidligere nevnt 1 kapittel 1.2, var utgangspunktet for oppgaven 4 se pd hvordan
eierskapsmeldingen vil pavirke fremtidige insentivprogrammer i selskaper der staten er
deleier. Vi tok derfor kontakt med selskapene med dette utgangspunktet, men erfarte at vi
var for tidlig ute fordi selskapene ikke hadde tatt stilling til dette ennd, og i tillegg var
informasjonen rundt fremtidige program konfidensiell til den hadde blitt lagt frem pa
generalforsamling. Vi métte derfor finne en ny vinkling pa oppgaven, og bestemte oss for a
se pa hvordan eierskapsmeldingen ble mottatt, hva slags holdninger ulike interessenter har til
den, og pa bakgrunn av dette trekke en konklusjon om hvorvidt vi tror eierskapsmeldingen
vil pavirke utformingen av fremtidige insentivprogram. For a vurdere dette ville vi intervjue
representanter fra de bererte selskapene om oppfatninger angdende bruk av opsjoner og
bonus, og eierskapsmeldingen. I tillegg ville vi intervjue representanter fra LO, NHO og
Nerings- og handelsdepartementet for & f4 deres meninger om det samme. I dette kapittelet
vil vi begrense oss til hva selskapenes representanter uttalte, mens en mer Kkritisk

gjennomgang vil bli gjort 1 neste kapittel.

9.1 Fremgangsmate

Det forste vi gjorde var a ringe investor relations avdelingene 1 de syv selskapene vi ville
studere slik at disse kunne sette oss 1 kontakt med de rette menneskene i1 organisasjonen.
Deretter sendte vi en e-mail til de personene vi hadde fétt oppgitt, hvor vi ba om et
telefonintervju. Det viste seg at noen selskaper var mer samarbeidsvillige enn andre, og
enkelte métte vi henvende oss til flere ganger for vi oppniddde kontakt. Dette ble derfor en
langvarig prosess. Nir kontakt var oppnadd sendte vi spersmélene og avtalte tidspunkt for
intervju. Vi lagde ulike speorsmélssett til selskaper med og uten opsjonsprogram fordi vi ville
sette fokus pé de programmene selskapene har. Samtidig var noen av spersmalene like, slik
at vi kunne danne oss et sammenligningsgrunnlag. Vi tok i tillegg kontakt med LO, NHO og
Nerings- og Handelsdepartementet (NHD) for & fa deres syn pd eierskapsmeldingen og

resultatbasert avlenning. Disse fikk egne spersmalssett.

Vi valgte 4 ikke folge et strengt oppsett pa spersmalene fordi utvalget vart er sépass lite at
det ikke var nedvendig for & f& en systematisk oversikt over de ulike svarene. Utvalget var

ogsé sd lite at det ikke ville gitt et statistisk signifikant resultat hvis vi hadde valgt et mer
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formelt oppsett. I stedet var vi opptatte av & stille mer &pne sporsmal der det var rom for at
respondentene kunne komme med mer informasjon der de folte det nedvendig, for pa denne
méten & fA mer utfyllende svar. Disse svarene ville vi bruke i en diskusjon av ulike
oppfatninger. Erfaringer vi gjorde i de forste intervjuene brukte vi i de neste intervjuene, slik

at tilleggsinformasjon som kom frem underveis kunne inkluderes.

Etter hvert intervju diskuterte vi de svarene vi hadde fatt, og skrev et utfyllende
sammendrag. Da alle intervjuene var foretatt, sammenlignet og analyserte vi svarene.
Intervjuobjektene hadde ulike stillinger innenfor sine respektive organisasjoner, og vi fikk
derfor anledning til & f4 meninger fra for eksempel toppledere, HR-direkterer og ansvarlige
for utforming av insentivprogrammer. Dette var meget verdifullt for oss, og felte at vi fikk
informasjon fra heyt niva. Fordi noen av respondentene eonsket & vare anonyme métte vi
lage et oppsett der selskapene blir presentert som selskap A, B, C og sa videre. Dette forte
ogsé til at noe nyttig innformasjon fra respondentene matte utelukkes fordi den ble for
selskapsspesifikk og derfor avslerende. I LO, NHO og NHD intervjuet vi representanter med
meget god kunnskap om eierskap og resultatbasert avlenning. Vi har valgt & ikke

anonymisere disse organisasjonene fordi de har offisielle syn pé disse sakene.

De ulike spersmalssettene ligger som vedlegg 4-8.

9.2 Selskap A

Vi intervjuet direkteor for HR og kompensasjon.

I dette selskapet mener man at det som motiverer ledere er utviklingsmuligheter, og
utfordrende og spennende arbeidsoppgaver. Lonn og kompensasjon kommer lenger ned pa
listen, men ma ikke vare en negativ faktor. De har valgt opsjoner som insentiv for sine
ledere dels for & eksponere lederne for det samme som eierne, altsé aksjekurssvingninger, og
dels for & oppmuntre til langsiktig verdiskapning. De mener opsjoner er et godt insentiv fordi
det skaper et interessefellesskap mellom aksjonerene og lederne. Pa den andre siden er det
utfordringer knyttet til bruken av opsjoner, fordi aksjekursen folger generelle svingninger.
Dette gjelder spesielt for selskap A, som opererer i commodity business, hvor ravarepriser i
stor grad pavirker aksjepris. En lgsning pa dette kan vare & finne andre selskaper eller
konkurrenter & sammenligne seg med, og de observerer at mange selskaper bruker relative

total shareholder return (TSR) i sine opsjonsprogrammer. Den generelle trenden i
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verdensmarkedet er at man gar fra absolutt avkastning til relativ avkastning og bruker

indekser og konkurrenter som sammenligningsgrunnlag.

Selskap A synes eierskapsmeldingen mangler langsiktighet, og over tid vil dette fore til
problemer i forhold til rekruttering. Dette er noe selskapet er bekymret over. Ved at
eierskapsmeldingen setter tak pa variabel lenn er det ikke plass til langsiktige insentiver
innenfor bonusavtaler. Dermed blir problemet med bonus at det kun belenner kortsiktig
atferd. De tror derimot at det er mulig & presse pé staten slik at elementer av langsiktige
insentiver kan inkluderes, og synes det blir spennende a se hvordan generalforsamlingen vil
stille seg til dette. Nar opsjoner ikke lenger er et alternativ, ser selskapet for seg at grunnlenn
vil gke og at de kan innfere en bonusordning der noe av belgpet mé investeres 1 aksjer med

bindingstid.

Nér det gjelder konsekvenser av et mer aktivt eierskap mener selskapet at det er vanskelig &
vite, men tror at arbeidssekere vil forholde seg noe mer skeptiske til delvis statlige selskaper
og at det dermed kan bli vanskeligere 4 tiltrekke seg arbeidskraft. Tidligere har ikke staten
drevet med detaljstyring og ikke endret rammebetingelser for selskapet, men de vet ikke om
dette vil fortsette i fremtiden med en mer aktiv statlig eier. P4 en annen side nevner selskapet
ogsé at statlig eierskap er positivt fordi selskapet aldri har vaert aktuelt for oppkjep, og at et
slikt eierskap representerer en stabil og langsiktig faktor. De nevner et eksempel hvor de
under en utenlandsekspansjon fikk positive signaler fra ulike hold nettopp pd grunn av
statens eierskap i selskapet. Likevel presiserer de at dette kan skje uten at staten trenger a ta

en for aktiv rolle.

Eierskapsmeldingen kan fore til en ekning i grunnlenn, noe som er kostnadsdrivende og
uheldig fordi det vil vare en ekning som gjelder for badde gode og dérlige resultater. En
mulighet vil vaere & bruke bonus som et kort- og langsiktig element, og som reguleres av den
relative kursutviklingen. Taket pd 50 prosent bonus av fastlenn vil derimot vare et problem
her. Hadde selskapet kunne fortsatt med opsjoner ville de ha ensket & innfere relativ TSR for
a gjore programmet bedre. Selskapet tror at hyppige medieomtaler har gjort at flere selskaper
har innfert tak pa sine insentivavtaler, men selskap A innferte dette i god tid for denne
debatten gikk for fullt i media i 2006. Opsjonsprogrammet til selskap A vil lepe i flere ar

fremover, og dersom ikke avtalene blir kjopt ut vil disse vare gjeldende frem til utlopsdato.
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9.3 Selskap B

Vi intervjuet en analytiker innen kompensasjon.

Den viktigste motivasjonsfaktoren for ledere er i folge selskap B jobben i seg selv. Monetaer
beleonning er mer en trivselsfaktor, men man vil vaere mer opptatt av penger jo mer man
tjener. De har valgt a4 bruke opsjoner som insentiv fordi styret i selskapet mente at det var
hensiktsmessig og den beste lasningen for et langsiktig insentiv. De trekker spesielt frem to
grunner til at opsjoner er et bra insentiv. For det forste er det enkelt & forholde seg til, man
kan se gevinsten uten at noen ma regne ut denne for deg, man kan felge med i utviklingen pa
bersen selv. For det andre gir opsjoner en gearingeffekt som er bedre enn ved bruk av aksjer.
Aksjer vil gi verdi til lederne dersom aksjepris er storre enn null, mens opsjoner vil ha en
innlesningskurs over dette. Dette gjor opsjoner til et mer effektivt verktoy for maloppnéelse.
Selskap B er et internasjonalt selskap, og opsjoner er derfor et godt insentiv for ledere i
utlandet fordi det far dem til & jobbe pa tvers til konsernets beste, og ikke bare tenke pa sitt
eget selskap 1 sitt land eller region. Ved & bruke opsjoner, og med dette knytte insentiver til
aksjekurs, fir man et interessefellesskap pa tvers av konsernet. Opsjoner er eksponert for
generelle berssvingninger og markedsstoy, men selskap B mener allikevel at dette ikke
reduserer insentivet, det kan bare virke litt urettferdig. I oppgangstider vil en leder selvsagt

f4 mye gratis, men da er det ogsa fornuftig at lederne far en del av dette nar eierne far sitt.

Selskap B har respekt for at staten ensker & vere en mer aktiv eier, og vanligvis ser de pa
aktivt eierskap som en positiv ting. Derimot mener de at en aktiv stat kan ha sine svakheter,
men selv om det er delte meninger og oppfatninger om statens rolle innad i selskapet ma de
forholde seg til virkeligheten. Det de synes er mest bekymringsfullt er at det blir innfert tak
pa variabel avlenning, ikke at opsjoner forsvinner. Siden andre selskaper i Norge og utlandet
bruker resultatlonn kan det bli vanskelig dersom ikke selskapet kan gjore det samme for a
tiltrekke og beholde ledere 1 fremtiden. De tror ogsd at heyere fastlonn kan bli en
konsekvens, noe staten neppe synes er fordelaktig. Videre sier de at eierskapsmeldingen
nedvendigvis ikke trenger & tolkes bokstavlig, men hvis man viser & ha tatt hensyn til den
under utformingen av et nytt program, vil antageligvis staten godkjenne programmer som er
gunstigere enn hva retningslinjene tilsier. Alternativene for langsiktig insentiv har selskapet
ennd ikke utarbeidet, men understreker at behovet for langsiktighet absolutt er til stede.

Selskapet jobber med et nytt forlag til insentivprogram nd, som de haper a legge frem pa
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generalforsamlingen denne varen. De vil selvsagt ta hensyn til eierskapsmeldingen, men det

er ogsa mange andre faktorer som spiller inn.

Svakheten med statlig eierskap er at staten ikke er den mest kompetente eier og at
suboptimalisering og distriktspolitikk kan bli prioritert foran bedriftsekonomiske hensyn.
Selskapet merket et enormt trykk fra USA forrige gang de annonserte et nytt
insentivprogram. Investorer i USA er svart opptatte av insentivordninger, og mente at ingen
ville jobbe uten millionlenninger. Selskapet har derimot ikke merket noe spesielt i
kjolvannet av eierskapsmeldingen, men vet at det blir uro blant amerikanske investorer

dersom eierskapsmeldingen blir fulgt til punkt og prikke fordi det kan bli en minoritetsskvis.

Debatten i1 det offentlige rom rundt bruk av opsjoner mener selskapet at man bare ma sta av.
Eierskapsmeldingen ville kommet uansett, og de var derfor forberedt pé at det ville komme
retningslinjer for avlenning av ledere. Fremtidige insentivprogrammer vil komme som en
folge av statens retningslinjer i eierskapsmeldingen, og ikke etter press fra media og
interessegrupper. Opsjoner som er tildelt gjennom tidligere program vil fortsatt kunne lases

1nn.

9.4 Selskap C

Vi intervjuet et medlem av konsernledelsen.

Opsjoner motiverer ikke. Dette mener selskap C, men fremhever andre faktorer som
jobbinnhold, milje, trivsel, hagyere prestasjon og ytelse, faglige utfordringer, prestisje og
indre interesse som viktige motivatorer. Penger kommer et stykke ned pa listen, det er
kanskje viktig akkurat rundt et lennsoppgjer, men ellers tenker man minimalt pd dette.
Selskapet har valgt opsjoner som insentiv fordi de mener at det gir en klar sammenheng
mellom verdiskapning og belonning, og da de ble bersnotert var det riktig med et insentiv
som bidro til 4 skape verdi i selskapet”. I tillegg var det press fra internasjonale avdelinger

som de nylig hadde kjopt opp om & innfere opsjoner fordi dette var normalt der, og de fikk

* Vi vil gjere oppmerksom pa at denne uttalelsen er selvmotsigende fordi selskapet her sier at opsjoner blir
brukt som et insentiv for toppledelsen, mens de tidligere i intervjuet sa at opsjoner ikke motiverer. Dette

kommer vi naermere inn pé i analysedelen.
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dermed valget mellom a implementere dette i Norge eller a fjerne disse systemene i1 utlandet.
De valgte opsjoner for & skape felles interesser pé tvers av landegrensene. Selskapet ser pé
opsjoner som et skjebnefellesskap med rettferdig deling mellom eiere og ledere der det blir
en overskuddsdeling nédr det gir bra og aksjonzrene far god avkastning pa sine aksjer. En
ulempe ved & bruke opsjoner er at de svekker direkte relasjon mellom innsats og belenning.
Motivasjon kan ga ned med aksjekursen, men fordi opsjoner er langsiktige kan man ikke se
pa de daglige svingningene og det vil forst vaere rundt utlepsdato at man vil vare opptatt av

kursen.

Selskapet mener at eierskapsmeldingen er en overilt reaksjon pa bakgrunn av enkelte
selskapers opsjonsprogram. De ser ikke noe problem med & diskutere urimeligheter i
forbindelse med slike programmer, men mener det er en typisk norsk reaksjon og basert pa
norsk likhetsideal & forby opsjoner. Selskapet har fatt veldig mange reaksjoner fra utlandet
og har brukt mye tid pa a forklare de nye reglene for utenlandske investorer. Et alternativ til
opsjoner kan vare & utforme bonusprogram der en viss del av bonusen ma investeres 1 aksjer

med bindingstid, og pa denne maten oppna felles interesser og tenkning.

En mer aktiv stat vil gke forskjellen mellom private og delstatlige selskaper. Dette kan ha en
effekt pa rekruttering til lederstillinger fordi mange kan mene at staten styrer med andre
motiver enn bedriftseskonomiske. Men staten som eier er ikke entydig negativt, de
representerer langsiktighet, er stabiliserende og selger seg ikke ut i nedgangstider. I tillegg
trekker de frem at staten har blitt en profesjonell og ordentlig eier, med unntak av
diskusjonen om belenning, og de har sluttet seg til alminnelige retningslinjer for corporate
governance. Nar det gjelder utformingen av nye insentivprogrammer er selskapet klar pa at
de mi forholde seg til eierskapsmeldingen, men synes staten viser en overiver i regulering.
Det blir alt for detaljert og trangt. Selskapet mener likevel at mye i eierskapsmeldingen kan
omgas, og at det finnes hull i retningslinjene. Selskapet mener de kan leve med et tak pa
bonus, og blir det for lite kan de eke fastlonn. I tillegg kan de fortsatt bruke aksjebaserte
ordninger, noe som forer til at totaliteten 1 insentivprogrammene ikke er umulig & komme

rundt.

Medieomtale og debatt i det offentlige rom har fort til at de folte det var nedvendig 4 sette et
tak pd deres opsjonsordninger, og det har ogsd hatt noe innvirkning pa sterrelsen pa

programmet. Dette taket ville ikke ha kommet uten denne diskusjonen. Selskapet vil ikke ta
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noe initiativ til 4 kjope ut de involverte for & avslutte opsjonsprogrammet tidligere, og tror

heller ikke staten vil ga til et slikt skritt.

9.5 Selskap D

Vi intervjuet HR-direktoren i selskapet.

I folge selskap D motiveres en leder av en rekke faktorer som innflytelse, fullmakter,
beslutningsansvar og spennende arbeidsoppgaver. Lonn er ikke den viktigste motivatoren,
men man ma oppleve at man fir “nok” slik at man kan tiltrekke og beholde dyktige ledere.
Mange vil fa tilbud om heyere lonn utenfor selskapet, grunnen til at mange blir varende er
jobben 1 seg selv og utviklingsmulighetene som ligger 1 den. Selskapet har valgt & ikke
benytte seg av opsjoner fordi de mener & ha plukket opp signaler fra staten om at dette var
uensket, og selskapet ville vere lojal overfor dette. I tillegg synes de opsjoner er veldig
kompliserte & bruke. Som et langsiktig insentiv har selskapet valgt & bruke bonus med

langsiktige elementer.

Selskap D tror eierskapsmeldingen helt klart vil pavirke utformingen av fremtidige
bonusprogram. Staten er den sterste eieren, og selskapet er 1 s mate forpliktet til & folge det
som blir vedtatt og passe pa at de er innenfor de retningslinjer som er satt av staten.
Konsekvensene av et mer aktivt statlig eierskap synes de er vanskelig & forutse. Det finnes
mange maéter & drive eierskap pa, og de trekker spesielt frem en episode der staten tok en for
dominerende rolle. Dette skjedde i Helse Ost, der staten overkjorte det valgte styret i
utvelgelsen av ny administrerende direktor. Slike situasjoner kan fere til utfordringer i
forhold til konkurrenter, kunder og ansatte. Pa den andre siden ser de ogsa positive sider ved

statlig eierskap, fordi staten er en langsiktig eier.

Selskapet mener at medieomtaler alltid vil pavirke beslutninger man tar, fordi man mé tenke
pa om man er interessert i & havne pa forsiden av avisen eller ikke. Men media har ikke

pavirket selskapets beslutninger pé dette punktet, fordi de aldri har hatt opsjoner.
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9.6 Selskap E

Vi intervjuet personaldirektoren.

I folge selskap E er det umulig & komme med et svar pd hva som motiverer ledere, dette
fordi organisasjonen er stor og sammensatt, og bemannet med forskjellige typer mennesker
som har ulike kilder til motivasjon. Selskapet har provd & vare tydelige, og vil bli tydeligere,
pa at folk er individuelle og derfor krever ulik kompensasjon. Viktigst er det 4 koble individ
og belenning 1 forhold til de resultatene vedkommende klarer & skape. Moneter belenning er
for mange viktig, mens andre far mer ut av for eksempel anerkjennelse og personlig

utvikling.

Dette selskapet har valgt & ikke bruke opsjoner fordi de mener det ikke finnes sammenheng
mellom den risikoen den enkelte tar, som er minimal, og gevinsten man kan hente ut.
Opsjoner fremmer ikke verdien av lagédnd, og kan gi enkeltpersoner enorme gavepakker. I

tillegg har media bidratt til & gi opsjoner en negativ klang.

Formalet med selskapets bonusordninger er 4 skape samsvar mellom ytelse og samlet
godtgjerelse. Det er en gkende trend med storre sammenheng mellom “ytelse og nytelse”,
men ofte med tak og begrensninger for & hindre urimelige utbetalinger. Selskapet legger vekt
pa to ulike retninger 1 sine langsiktige insentivsystemer. For det forste ser de pé resultater,
ikke bare bunnlinjen, men ogsd produktutvikling, innovasjon og medarbeidertilfredshet for a
nevne noe. Disse er alle médlbare, og de mener derfor det er fornuftig 4 lage
insentivprogrammer rundt dette. For det andre synes de kjop av aksjer i eget selskap er et
godt insentiv fordi dette forer til sammenfallende interesser og at ledelsen fokuserer pa
langsiktighet. I denne situasjonen ma ledelsen selv legge kroner i potten, det vil si at de selv

tar risiko ved & bruke egne penger pa aksjer.

Selskapet mener det er meget vanskelig & forutsi konsekvensene av eierskapsmeldingen for
deres insentivprogrammer. Det er styret og generalforsamlingen som tar stilling til dette, og
hvorvidt de tar hensyn til statens interesser er vanskelig & si noe om pa nédvarende tidspunkt.
Representanten for selskapet mener at styret enten vil ta hensyn til statens retningslinjer fordi
de er en betydelig eier som ma tas hensyn til, eller det faktum at internasjonale
kapitalmarkeder kan forholde seg skeptiske til denne type statlig innblanding. Selv tror han

at hensynet til barsen vil veie tungt, men at styret likevel vil preve & lytte til hva staten
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prover & formidle gjennom eierskapsmeldingen. Han mener ogsé at det er vanskelig & forutse
konsekvensene av et mer aktivt statlig eierskap, men at det pa kort sikt neppe er positivt for

aksjekursen med de begrensningene staten palegger selskapet.

9.7 Selskap F

Beklageligvis mente gverste sjef for kompensasjonsavgjerelser 1 dette selskapet at det ikke
ville vere passende & kommentere verken personlige meninger eller selskapets for temaet

hadde blitt diskutert i styret.

9.8 Selskap G

Henvendelsen vér ble videresendt til relevant person hos selskapet. Dersom vedkommende
ansd det som aktuelt 4 besvare disse spersmélene ville han ta kontakt med oss, men vi herte
ikke noe mer fra selskapet. De vil uansett ikke gi noen kommentarer utover det som blir

presentert i arsrapporten for 2006.

9.9 LO

Landsorganisasjonen 1 Norge, LO, er Norges storste og mest innflytelsesrike
lonnstakerorganisasjon med 830 000 medlemmer som er organisert i fagforbund tilsluttet
LO. Medlemmene tilherer bade privat og offentlig sektor, og alle bransjer og yrker. LO har
sterke bind til Arbeiderpartiet (LO, 2006). Vi intervjuet en radgiver i Samfunnspolitisk

avdeling.

LO mener staten som eier 1 lang tid har vart utydelig, og de har fatt et inntrykk av at
administrasjonene og styrene har hatt for stor frihet i forhold til sin oppdragsgiver, staten. De
mener selskaper med statlig eierskap har opplevd en storre frihet enn de med private eiere,
og synes det er positivt at ndvaerende regjering er klarere pa hva som er statens mal med
eierskapet 1 de ulike selskapene. De presiserer at det har vaert en holdningsendring 1 staten,

noe som var pa hey tid.

Nar det kommer til opsjoner mener LO dette er et s@rdeles upresist verktoy for styring av
ledernes innsats. De hevder at forskning pé aksjebasert avlenning i liten grad stetter at

opsjoner er et fullgodt verktay for & oppné fastsatte mal. Pa bakgrunn av dette er de glade for
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at staten nad tar en ledende rolle ved & signalisere at de vil stemme mot opsjoner pa
generalforsamlingene. Nir det gjelder annen insentivleonn mener de at ulike
insentivprogrammer bade kan ha tilsiktede og utilsiktede effekter, og i sa mate er de tilfredse
med at regjeringen hever bevisstheten om insentivprogrammene fordi disse blir behandlet pa
generalforsamlingen, enten direkte eller indirekte ved styrevalg. Styret méd enten rapportere
eller fa godkjennelse fra generalforsamlingen, og dette forer til at eierne er mer klar over hva
som skjer. Konsekvensene av eierskapsmeldingen i forhold til insentivlenn mener LO vil
vare at opsjoner og insentivlenn blir mer synlig i hvert enkelt selskap, og at omfanget av

disse reduseres 1 forhold til fastlgnn.

Pé& sporsmalet om effekten av eierskapsmeldingen ville vart sterkere om den hadde hatt
tilbakevirkende kraft, mener de at det er umulig & svare pd da dette er grunnlovsstridig.
Dersom staten skulle frigjore seg fra allerede inngétte avtaler, kan de lett se for seg at staten
maétte ga inn i forhandlinger om “’prisen” for at avtaleinnehaver skulle si fra seg avtalen. De
papeker at det er rimelig a tro at denne prisen ville bli lik naverdien av opsjonsavtalen, og 1
sé fall ville effekten bli den samme som & ikke gi noen bestemmelser om tilbakevirkende
kraft slik staten har valgt & gjere. De mener derfor at det er rasjonelt & la vaere. En ulempe
med dette er at enkelte opsjonsavtaler loper i flere ar fremover, og LO tror dermed debatten
om opsjoner og gradighet vil blusse opp hver gang en stor opsjonsavtale eller utevelse blir
offentlig kjent. Dette fordi opsjoner med store verdier krenker folks rettferdighetsfolelse, og

naturlig nok vil fere til omfattende irritasjon og debatt.

Fordi private eiere har ganske like interesser som staten i de forretningsmessige selskapene,
tror LO at virkningene av eierskapsmeldingen vil forplante seg ut i det private naringsliv.
Statens klare eierskapsutevelse vil gi styrke til de private eierne, som ogsa vil tjene pd mer
kontroll over lederlonn spesielt, og administrasjon og styre generelt. I selskaper med spredt
eierskap mener LO at det vil vare lettere for sma eiere 4 samle seg om det staten har gétt inn

for, noe som vil gi dem mer pavirkningskraft.

LO mener prestasjonslonn er greit 4 bruke der oppgavene er enkle og lette & méle. Blir
derimot oppgavene for sammensatte og avhengige av kvalitet, blir prestasjonslenn et darlig
verkteoy som kan gi perverse insentiver i stedet for gode. For ledere som har pavirkningskraft
kan det veere bra med et insentivprogram, men dersom oppgavene er meget komplekse kan
det vere vanskelig & lage et godt program. I felge LO vil ikke ledere kun motiveres av

individuell kronebelonning. De mener ogsa at enkelte insentivprogram har kommet som en
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folge av en motebelge, som kan ha fort til slurvete innferinger. LO mener styrene ikke har
vert godt nok opplyst om folgene av slike programmer. De mener derfor at prestasjonslonn

mé vurderes noye i hvert enkelt tilfelle.

I mediene har LO kritisert norske ledere for & vaere gradige, men LO mener det faktum at
ledere 1 de senere ar har klart & trekke til seg storre summer 1 belenning enn hva de klarte
tidligere forteller mest at de nd har en sterkere forhandlingssituasjon. En bedre
forhandlingssituasjon kommer gjerne av organisering, og for eksempel hvis ledere har
skaffet seg innflytelse over valg av styrerepresentanter og beslutningstagere for opsjons- og
insentivprogrammer har de dermed bedret sin forhandlingssituasjon. I felge LO kan dette
forklare fremveksten av ulike belenningsordninger som gir mer til ledere nd enn det de
gjorde for. LO mener ogsd at ledere neppe gjor en bedre jobb, eller er smartere eller
dyktigere nd sammenlignet med tidligere. Relativt sett har ledere i likhet med resten av
arbeidslivet utviklet produktiviteten og er saledes “normalt” bedre enn fer, slik alle andre

ogsé er bedre enn for.

Teknikken med & styrke egen forhandlingsposisjon kan leres fra andre land, og dermed kan
norske lederlenninger gke. LO mener det hoye lederlennsnivéet i USA skyldes markedssvikt
der, og at vi i Norge har demmet opp for viktige trekk ved denne markedssvikten, sarlig
gjennom aksjeloven og allmennaksjeloven. I USA hevder de det har skjedd en markedssvikt
fordi direktoren i et selskap ogsé er selskapets styreleder. I tillegg har lederen ofte med seg
andre viktige nekkelpersoner som CFO, og kontroll over flertallet i styret ved & vaere den
som bestemmer deres karrierelop. I Norge er det eierne som utpeker styret, som er lederens
overordnede. LO tror heye lederlennsnivier 1 andre land ikke vil drive lederlennsniviet
oppover i Norge, med mindre selskaper i andre land plukker ledere fra Norge ved hjelp av
hoyere lonn. I praksis gjor de ikke dette, og dermed pavirkes heller ikke det norske
lederlonnsnivéet gjennom denne kanalen. Lennsnivédet i Norge er historisk sett lavere enn i

for eksempel USA og Storbritannia, og LO tror dette vil std som en bestandig trend.

LO tror en konsekvens av mindre prestasjonslonn vil vere hoyere fastlonn. De mener ogsé
det er onskelig med mer synlighet rundt lederlenninger, og tror dette vil fore til en bremsing
av lennsnivéet i Norge totalt sett. Dette fordi det ikke er like lett a4 ta uforholdsmessige
verdier ut av selskapene i1 det &pne som 1 det skjulte. Dessuten tror de at ikke alle

styremedlemmer har vart klar over hvor gode noen av disse insentivavtalene har vert.



82

Basert pd dette tror LO reduksjonen i prestasjonslenn vil vere storre enn egkningen av

fastlenn.

9.10 NHO

Neringslivets Hovedorganisasjon, NHO, er den sterste interesseorganisasjonen for bedrifter
1 Norge. Medlemmene i NHO er cirka. 17 300 bedrifter innen ulike bransjer, og disse

bedriftene utgjor cirka 442 000 arbeidsplasser (NHO, 2005). Her intervjuet vi en direkteor.

NHO deler ambisjonen til regjeringen om moderasjon, men mener eierskapsmeldingen er for
lite fleksibel, og at det blir vanskelig for statlige selskaper & konkurrere om arbeidskraft,
spesielt 1 forhold til internasjonale selskaper. Dette gjelder bade opsjoner og bonus, men
utenlandske investorer er mest opptatt av opsjoner. Konsekvensen av eierskapsmeldingen
vil, for de delvis statlige selskapene, vare at de er offer for en skjerpelse av lovgivningen.
NHO ser en trend i det private neringsliv hvor selskaper har begynt & vurdere sine
opsjonsordninger, og at de ser pa andre lgsninger. Hva disse alternativene er varierer fra

selskap til selskap, men alle vurderer sine ordninger ut i fra sin posisjon i markedet.

NHO mener at det kan vere skadelig for de delvis statlige selskapene hvis staten gjeor
politiske inngrep overfor disse. Dette er noe bade kapitalmarkedet og utenlandske investorer
vil reagere pa. De mener ogsd at det kan bli et problem 4 tiltrekke seg ledere dersom et
selskap blir nedt til & skille seg ut fra, eller forholde seg annerledes til, lederlonninger enn

konkurrerende selskaper i badde inn- og utland.

Prestasjonslenn er i folge NHO bra der det er produktivitetsfremmende, og ma vurderes
bedriftsspesifikt. Nar det gjelder type prestasjonslenn de anbefaler, presiser de at dette ma
bestemmes ut fra hvert selskaps situasjon og hvordan det lar seg gjennomfere ut fra strategi
og lignende. Spersmalet blir ogsd hva man vil oppnd med ordningene. NHO er i

utgangspunktet ikke kritisk til opsjoner.

At opsjoner var et motefenomen pé 90tallet er 1 folge NHO mulig, men de tror det snarere er
en folge av at utenlandske investorer ville ha inn opsjoner som et insentiv, mye fordi det er
dette de er vant med. Da utenlandske investorer begynte & bli mer aktive i norsk naringsliv,
etterlyste de dette i Norge fordi denne maten & kompensere lederne pa ville sette dem i

samme situasjon som eierne. Derfor mener NHO at opsjonene ikke er et tegn pa at norske
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ledere er gradige. Likevel ser organisasjonen na at stadig flere revurderer disse ordningene,

og sloyfer disse fordi aksjekurser ogsd pavirkes av eksterne forhold.

Hvorvidt redusert prestasjonslonn vil fere til okt fastlonn for ledere har ikke NHO gjort seg
opp en mening om, men de tror at gkt fastlenn er en konsekvens som kan bli akseptert, mye

fordi det vil fore til okt gjennomsiktighet.

9.11 Neerings- og handelsdepartementet (NHD)

NHD har ansvaret for & utforme en fremtidsrettet naringspolitikk, noe som innebarer a
pavirke alle politikkomrader som har betydning for verdiskapning. Departementet skal blant
annet utforme, forvalte og tilrettelegge politikk for norsk naringsvirksomhet. NHD opererer
som et sekretariat for narings- og handelsminister Dag Terje Andersen. (Nerings- og

handelsdepartementet, 2007b) Her intervjuet vi en seniorradgiver i eierskapsavdelingen.

Eierskapsmeldingen kom som en folge av endringer i aksjeloven, og forte til at
generalforsamlingen né skal ta stilling til lederlonn 1 bersnoterte selskap. Regjeringen matte
derfor sette opp retningslinjer for hvordan staten skulle forholde seg til disse spersmaélene.
Generalforsamlingen trenger 50 prosent flertall for vedtak om lederlonn. Retningslinjer for
heleide statlige selskaper eksisterte ogsa tidligere, men med eierskapsmeldingen har vi ogsa
fatt retningslinjer for aksjeselskaper. Det er vanlig praksis at alle skal behandles likt, og det
ble forst nodvendig med en eierskapsmelding da lovendringen i aksjeloven kom. Det blir
presisert at en ny regjering eventuelt kan legge frem en ny eierskapsmelding, fordi de ogsa
ma ha retningslinjer som deres representanter i generalforsamlingen skal stemme etter. Dette
betyr at vi kan fa nye retningslinjer for statlig eierskapspolitikk 1 2009. I Sverige utformet
regjeringen en eierskapsmelding i1 2003, men NHD sier at Norges eierskapsmelding pé ingen
mate er en kopi av Sveriges. Likevel ser de at Norge og Sverige vurderer corporate
governance forholdsvis likt, og at det har blitt akseptert at man ikke bruker opsjoner samt

begrenset bonus i Sverige.

P& sporsmal om press fra media eller fagforeninger var en medvirkende arsak til at
eierskapsmeldingen ble utformet svarer NHD at det var regjeringens enske a utforme sin
politikk pé dette omradet, som er ulik fra den forrige regjeringen. De fikk innspill fra flere
akterer, men folte ikke noe press, og han presiserer at eierskapsmeldingen er regjeringens

dokument.
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Fordi man har manglede oversikt over hvordan aksjekurser vil utvikle seg, og dermed ingen
oversikt over de fremtidige kostnadene til de eksisterende programmene, kan debatten om
gunstige opsjonsavtaler og gavepakker fortsette og NHD mener derfor at dette kan bli et
problem ogsa i fremtiden. Nar det gjelder spersmalet om tilbakevirkende kraft, svarer NHD
at de som har inngatt kontrakter om opsjoner og bonus har rettigheter, og at man derfor ikke
bare kan bryte disse kontraktene. Et alternativ er & kjope ut kontraktene, men dette har sa

langt ikke vert et onske fra regjeringen sin side.

I juni 2006 ble Cermaqgs nye opsjonsprogram vedtatt med godkjennelse fra regjeringen. Pa
spersmal om hvorfor et slikt program ble godkjent svarer NHD at for eierskapsmeldingen
tradte 1 kraft hadde regjeringen ingen generelle prinsipper mot opsjoner. Det betydde at de
ikke hadde gjort seg opp en felles mening om dette, og valgte derfor & ikke vike fra tidligere
praksis, som var & ikke blande seg inn i slike spersmal, da de godkjente Cermaqs

opsjonsprogram.

P& sporsmal om eierskapsmeldingen er absolutt eller om det er mulig & forhandle om
opsjoner og bonus, svarer NHD at opsjoner og opsjonslignede ordninger ikke skal brukes, og
at dette er en absolutt formulering. Nér det gjelder bonus og andre aksjebaserte ordninger gir
eierskapsmeldingen mer rom for fortolkninger og slingringsmonn. Staten kan derfor
godkjenne “’bedre” avtaler enn det eierskapsmeldingen 1 utgangspunktet tillater med bonus

eller aksjer dersom styret legger frem gode argumenter for dette.
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10. Analyse av intervjuene

I dette kapittelet vil vi analysere intervjuene samtidig som vi trekker inn elementer fra
tidligere kapitler. I tillegg vil vi inkludere vére egne synspunkter. Forst analyserer vi
meninger omkring opsjoner og bonus, for vi gar naermere inn pa ulike konsekvenser

eierskapsmeldingen kan fore med seg. Tilslutt vil vi oppsummere kapittelet.

10.1 Meninger om lederlgnn

Vi spurte selskapene om hva som motiverer ledere, og de var alle enige om at lenn ikke er
den viktigste motivatoren. De trakk for eksempel frem faglige utfordringer, personlig
utvikling, og jobben i seg selv som viktigere faktorer. Selskap A uttrykte samtidig tydelig at
monetar belonning ikke mé vare en negativ faktor, og selskap D mente at sa lenge lederne
fér rettferdig lonn gir dette insentiv til & bli vaerende 1 selskapet selv om det er mulighet for &
f4 mer lonn utenfor. Ut i fra dette har vi forstatt at monetar beleonning ikke er sa viktig som
man far inntrykk av gjennom medier, og at selskapene heller onsker 4 fremheve andre
motivasjonsfaktorer. Hvorvidt dette er en realitet eller et forsek pd & vare “korrekt” er
vanskelig & avgjere ut i fra denne type intervju, men vi har den oppfatning at lenn betyr mer
enn det de gir uttrykk for. P4 bakgrunn av uttalelser i media og handlinger foretatt av
selskapene har vi nettopp fétt et inntrykk av at lenn er en viktig del av totalpakken for
lederne. Dersom lenn var uvesentlig tror ikke vi at selskapene til stadighet ville utforme
gunstige kompensasjonsordninger for topplederne. Selskap C nevnte spesielt at opsjoner
ikke motiverer, selv om dette inngér i toppledelsens kompensasjonspakke. Vi synes dette er
forunderlig, fordi de har mange argumenter for hvorfor opsjoner fungerer som et godt

insentiv for ledere i dette selskapet. Dette fremkommer i neste avsnitt.

10.1.1 Opsjoner

Selskapene som har opsjonsprogrammer argumenterte alle for at opsjoner er et godt insentiv
fordi det gir et interessefellesskap mellom eiere og ledere, og fremmer langsiktig
verdiskaping. Dette er i samsvar med det som kom frem som en fordel ved bruk av opsjoner
1 kapittel 4.1. Det stottes ogsa av prinsipal-agent teorien i kapittel 2.1, som sier at prinsipalen
mé gi agenten insentiver som gjor at han handler i prinsipalens interesse. I kapittel 2.1.4

konkluderte derimot Dittman og Maug (2007) med at opsjoner ikke er optimal lgsning pa
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prinsipal-agent problemet. Selskap B og C nevnte at dette er spesielt viktig fordi de eier
andre selskaper i utlandet, og opsjoner kan gi ledere ute et godt insentiv til & jobbe for
konsernets beste og ikke kun fremme eget selskaps interesser. Selskap C folte et press fra
sine internasjonale avdelinger for & innfere opsjoner i Norge, fordi dette er vanlig der. Da det
samme selskapet ble bersnotert for noen &r siden mente de at det var viktig & bruke et

insentiv som oppmuntret til verdiskapning, noe de syntes opsjoner kunne bidra til.

Selskap E har valgt & ikke bruke opsjoner fordi denne avlenningsformen bare har en oppside,
som kan fore til enorme utbetalinger, mens lederne ikke vil lide noe tap dersom aksjekursen
faller. Som vi har sett i kapittel 4.2.1 kan dette fore til okt risikotaking og et mer kortsiktig
perspektiv, noe som er svert uheldig for selskapet pa lang sikt. Dette er ogsé 1 trad med det
Colbjernsen (2000) finner i sin forskning, som vist i samme kapittel. I folge LO er opsjoner
et serdeles upresist verktoy for a styre lederes innsats fordi det ikke bidrar til & oppna de mél
man har satt. Selskap A, B og C, som benytter opsjoner, er klar over at generelle
berssvingninger og stoy er en utfordring for opsjonsprogrammene, men selskap B mente at
selv om dette kan virke litt urettferdig vil det ikke redusere insentiveffekten. Vi er enige 1 at
generelle barssvingninger og stay er problematisk, spesielt i selskaper hvor aksjekursen mer
eller mindre bestemmes av oljeprisen. Som vi sa i kapittel 4.2.1, hevdet professor Thore
Johnsen at opsjonsordninger basert pa dette kan vare rene lotterier. Ved & sammenligne

selskapets aksjekurs med konkurrenter og indekser kan dette, 1 folge selskap A, unngés.

I kapittel 4.2.2 nevnte vi at opsjonsordninger for ledere har fétt et darlig rykte, og dette ble
trukket frem av selskap E som en grunn til at de har valgt & ikke bruke opsjoner. De mente
ogsa at media har bidratt til & gi opsjoner en negativ klang. Selskap A, C og D var enige 1 at
negativ medieomtale og debatt har fort til endringer i deres oppfatninger om bruk av
opsjoner. Selskap C folte det nedvendig & sette tak pa sine opsjonsordninger, og mente dette
ikke ville ha kommet uten denne diskusjonen, mens selskap A innferte et slikt tak for denne
diskusjonen toppet seg. Selskap D, som selv ikke har opsjoner, mente at medieomtaler alltid
vil pavirke avgjorelser fordi man ikke ensker & bli upopuler. Selskap B, derimot, mente at
man ma std av slikt mediepress, og at dette derfor ikke har pavirket selskapets syn pd
opsjoner. Vi mener dette er et bevis pa at den mediedekningen og debatten som har vi har
vert vitne til 1 de seneste arene har pavirket selskapenes syn pa opsjoner, og i det mest

ekstreme tilfellet fort til en endring av opsjonsprogrammet.
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10.1.2 Bonus

Selskap D og E har ikke opsjonsprogrammer, og var av den oppfatning at bonus er et bedre
insentiv. For eksempel har selskap E et bonusprogram der de belonner faktorer som
innovasjon og medarbeidertilfredshet, og denne allsidige vurderingen ble i kapittel 5.1.2
trukket frem som en fordel ved & bruke bonus. Som vist i kapittel 7, tabell 11, inkluderer alle
de syv selskapene bonus 1 sine kompensasjonspakker til topplederne. I selskapene som har
opsjonsprogrammer brukes bonus i hovedsak som et kortsiktig insentiv, mens selskapene
som ikke benytter seg av opsjoner bruker bonus som et langsiktig element i
kompensasjonsordningene. Det kommer frem i kapittel 5.1.3 at nettopp denne fleksibiliteten
bonusprogrammer har i1 forhold til tidshorisont er en stor fordel fordi selskapene innenfor
slike programmer kan inkludere bade kortsiktige og langsiktige elementer. Vi tror en
konsekvens av de nye retningslinjene for lederavlenning vil vere en ekende bruk av
langsiktige bonusprogrammer, for eksempel av typen som Statoil benytter seg av, dersom
opsjoner forsvinner. Dette er i trdd med oppfatningene til selskap A og C. De mente at et
bonusprogram med aksjedel, det vil si at en andel av bonusen mé investeres 1 aksjer med
bindingstid, kan vere et alternativt langsiktig insentiv for ledere. Dette alternativet har

tidligere veart vurdert av selskap C, men de fant da at opsjoner var et mer egnet verktoy.

10.2 Eierskapsmeldingen

10.2.1 Aktivt eierskap

At staten nd har valgt 4 gd mer aktivt inn 1 sitt eierskap har féatt blandet mottagelse hos
selskapene. Alle s& mulige negative folger av dette, selv om tre av de fem selskapene syntes
det var vanskelig & forutsi konsekvensene. Selskap A, B og C mente flere arbeidssgkere vil
forholde seg mer skeptiske til selskaper der staten er deleier, og at det derfor vil bli
vanskeligere & rekruttere ledere. Selskap B fremhevet at staten ikke er den mest kompetente
eier, og selskap C mente staten styrer med andre motiver enn bedriftsekonomiske. Selskap D
sa at det er mange mater 4 drive et eierskap pd, og brukte Helse @st som et skrekkeksempel
pa hvordan staten kan overkjere det valgte styret i1 selskaper. Dette skjedde da Helse Ser og
Helse Ost skulle slds sammen, og styreleder for Helse @st, Siri Hatlen, ble foreslitt som ny
styreleder for det nye foretaket av helse- og omsorgsminister Sylvia Brustad. Samtidig

krevde Brustad at direkteren for Helse Ser skulle bli ny direkter for foretaket. I folge
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helseforetaksloven er det styret i helseforetaket som skal velge denne personen. Hatlen ville
derfor ikke godta et slikt diktat fra statsrdden, og takket dermed nei til stillingen som
styreleder. Dette ble sett pa som en svart negativ konsekvens, da Hatlen var ansett som en
meget kompetent styreleder. Alle selskapene trakk likevel frem at statlig eierskap kan vaere
positivt, fordi staten representerer stabilitet og langsiktighet. Vi foler selskapene 1
utgangspunktet er positive til statlig eierskap, men at de er misforneyde med & bli pélagt
begrensninger. Selskapene er vant til statlig eierskap med spillerom, noe som har gjort at de
har kunnet dra nytte av fordelene som dette eierskapet har fort med seg. Da staten nd har
innfort nye retningslinjer for hvordan de vil forholde seg til en rekke problemstillinger, er det

naturlig at selskapene blir usikre pa i hvor stor grad de vil bli pavirket.

LOs reaksjon pa at staten na vil ta en mer aktiv rolle 1 sitt eierskap kom ikke overraskende pa
oss. De mente tiden var overmoden for en klar og forutsigbar eierskapspolitikk, og at styrene
og ledelsen i selskapene har hatt for stor frihet. I motsetning til LO mente NHO at et mer
aktivt statlig eierskap kan vaere skadelig for selskapene dersom staten gjor politiske inngrep,
noe bade kapitalmarkedet og utenlandske investorer vil reagere pa. Dette er i1 trdd med hva
begge organisasjonene uttalte umiddelbart etter fremleggelsen av eierskapsmeldingen, som
vist 1 kapittel 6.4. Over har vi sett hva selskapene, LO og NHO mente om et mer aktivt
statlig eierskap, mens vi 1 kapittel 8 undersekte hvorvidt markedet reagerte pa fremleggelsen
av eierskapsmeldingen. Kapittelet ble konkludert med at eierskapsmeldingen ikke hadde
innvirkning pa selskapenes kursutvikling i perioden rundt 8. desember, noe som betyr at
investorer ikke lot seg pdvirke av at staten annonserte en mer aktiv eierskapspolitikk.
Selskapene trakk i intervjuene frem at problemene med et mer aktivt statlig eierskap er mer
langsiktige, som for eksempel & rekruttere og beholde dyktige ledere. Dette er noe som pa
lengre sikt kan pévirke investorenes syn pa selskapene, fordi kompetente ledere er viktige for
verdiskapning. Var begivenhetsstudie sa kun pa de umiddelbare effektene pa aksjekursene,
men fordi investorers langsiktige forventninger reflekteres i disse mener vi studien sier noe

om hvordan investorer vil forholde seg til delvis statlige selskaper ogsé i fremtiden.

10.2.2 Resultatlgnn

Av eierskapsmeldingen fremgar det at staten vil stemme nei til opsjonsprogrammer, og at de
vil begrense bruk av annen variabel lonn, som bonus. LO var forneyd med dette fordi det
hever bevisstheten og ferer til mer apenhet rundt selskapenes insentivprogrammer. NHO var

enig med regjeringen om at det var behov for moderasjon 1 lederlonningene 1 Norge, men
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mente samtidig at eierskapsmeldingen var for lite fleksibel. I folge NHO méi prestasjonslenn
bestemmes ut fra hvert selskap sin situasjon, og de var i utgangspunktet ikke kritiske til &
bruke opsjoner for & motivere ledere. Selskap A og B var veldig kritiske til at det har blitt
satt et tak pa bonusutbetalinger, fordi de mente det kunne bli vanskelig & tiltrekke og beholde
ledere sammenlignet med konkurrenter. Dette var ogsa oppfatningen til NHO, som mente

dette vil gjelde spesielt i forhold til internasjonale selskaper.

Selskap A mente eierskapsmeldingen manglet langsiktighet. Fra for bruker de bonus som et
kortsiktig insentiv, og hvis de ogséd ma bruke dette som et langsiktig insentiv er et tak pad en
halv érslenn for lavt. Dette fant de meget bekymringsfullt, fordi langsiktige insentiver til
ledere er viktig for fremtidig verdiskapning. Bade fra selskap A og B fikk vi et inntrykk av at
problemet 1 hovedsak ikke 14 i at opsjoner skulle utgd, men snarere at det ble lagt
begrensninger pd annen variabel lonn. Dette er en oppfatning som Ulltveit-Moe ogsé deler. I
kapittel 6.4 uttalte han at han er enig med regjeringen i at bruk av enkle opsjoner ber
opphere, mens han derimot syntes det var sveart oppsiktsvekkende at staten innferte et tak pa
bonusutbetalinger. At selskap A og B mente begrensninger pa bonus var viktigere enn et
“opsjonsforbud” overrasker oss, fordi de to selskapene de seneste arene har inkludert
opsjoner som en stor del av sine insentivordninger. For oss er det naturlig & tro at de vil vare
mer opptatte av & beholde opsjoner, fordi de tilsynelatende mener dette har vert et godt
insentiv for deres ledere. En mulig grunn til at de er mer opptatte av taket pa annen variabel
avlenning er at det gjennom lekkasjer i media tidlig kom frem at staten ville g& i mot
opsjoner, mens taket pa variabel avlenning kom mer overraskende pé selskapene. Selskap C
gikk derimot sterkt ut mot eierskapsmeldingens forbud mot opsjoner, og mente den var en
overilt reaksjon som kom pa bakgrunn av enkelte selskapers opsjonsprogrammer. De syntes
det har vert ungdvendig mye fokus pé opsjoner den siste tiden, og mente alle ville vert
bedre tjent med en diskusjon for & fa bort urimelige elementer i opsjonsprogrammer i stedet
for et "forbud”. Dette synet deler hoyesterettsadvokat Else Bugge Fougner, som uttaler at
”Styrene har gjort fatale feil. Opsjonsinstituttet har kommet 1 miskreditt, med det resultat at
staten av politiske arsaker har tatt det bort. Det har vert utilgivelig av styrer & ikke gjore en
bedre jobb” (E24, 2007a). Vi mener ut fra dette at statens nei til opsjoner til en viss grad er
selvforskylt fordi det er styrenes egne vedtak, og manglende begrensninger i disse, som har
fort til de store milliongevinstene og dermed den eskalerende medieomtalen. Dette kan fore

til at selskapene na ma gi slipp pé en avlenningsform som de selv oppfatter som god.
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Det kom frem at selskap C har mottatt mange reaksjoner fra utlandske investorer pa grunn av
de nye restriksjonene. De forstdr ikke hvorfor staten palegger selskapet dette. Reaksjoner fra
utlandet er ogsd noe bersdirektor Landsnes var bekymret for, som nevnt i kapittel 6.4. Uken
etter at eierskapsmeldingen ble lagt frem var hun i London for & mete seks store,
internasjonale investorer, og fikk da flere bekymrede spersmél. Det fremkom at disse igjen
hadde okt statsrabatten pa selskaper 1 Norge. I kapittel 6.2 ble nettopp dette trukket frem av
Egede-Nissen (2007). Han mente utenlandske investorer ofte er skeptiske til staten som aktiv
eier, og det internasjonale aksjemarkedet innferer ofte statsrabatt nar de foler staten er for
aktivt inne. Vi har derimot ikke observert nedgang i selskapenes aksjekurser som kan
skyldes dette, og det har vaert en positiv utvikling pa Oslo Bers i tiden etter fremleggelsen av
eierskapsmeldingen. Landsnes fryktet dessuten at arlige styringsbrev fra regjeringen ville
pavirke forutsigbarheten til markedet, og dersom ikke eierskapsmeldingen har en bred
politisk forankring kan dette fore til at retningslinjene skifter fra en regjering til en annen.

Hun mente dette ville vaere meget uheldig (Dagens Naringsliv, 2006b).

10.2.3 Politisk uforutsigbarhet

Da det stormet som verst rundt opsjoner og milliongevinster til toppledere i delvis statlig
eide selskaper, uttalte Neerings- og handelsminister Dag Terje Andersen at "Det er veldig
uheldig. Vi kommer til & sette bom for denne utviklingen” (Dagens Naringsliv, 2006f, s. 4).
Men er dette forste gangen det har kommet sd sterke politiske reaksjoner pd bruk av
opsjoner? Dersom vi spoler tilbake til 1995, pdgikk det en lignende diskusjon, denne gangen
utlest av Kvaernersjef Diderik Schnitlers store opsjonsgevinst. Som en folge av dette vedtok
Arbeiderpartiregjeringen i 1996 a innfere ervervelsesskatt pa opsjoner, det vil si at mottakere
av opsjoner matte betale skatt da de ble tildelt, i motsetning til beskatning av realisert
gevinst. Dette ble sett pad som et “opsjonsforbud”, og forte til en kraftig nedgang i bruken av
denne avlenningsformen. Det kom internasjonale reaksjoner pa denne s@rnorske
bestemmelsen, og “opsjonsforbudet” ble karakterisert som et politisk utspill (Aftenposten,
1996). Vi kan her se likhetstrekk med reaksjonene som kom da eierskapsmeldingen ble lagt
frem 1 2006. Noen lettelser 1 beskatningen ble innfort i 1999, og forbudet” ble opphevet av
en ny Arbeiderpartiregjering i 2000 for & fremme vekst i naringslivet, spesielt i IT-sektoren

(Aftenposten, 1999).

Vi ser altsa at politikerne allerede pa midten av 1990-tallet var oppmerksomme pa hvilke

ulemper opsjoner kunne medfere. Likevel ble “opsjonsforbudet” opphevet fire ar etter
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innferingen, og norske selskaper kunne igjen benytte dette insentivet fritt. Nér regjeringen 1
2006 hevdet at de forst da ble klar over de uheldige effektene, synes vi det er underlig at de
kan glemme sa fort. Vi synes grunnene til hvorfor opsjoner ble ”forbudt” i 1996 og 2006 er
sveert like, og at staten derfor bet seg selv i halen ved & oppheve forbudet” 1 2000. Det er
programmene som ble laget etter dette som har skapt debatt, fordi selskapene igjen fikk frie
toyler til & lage programmer blottet for begrensninger. Vi mener regjeringen i 2000 ville vert
bedre tjent med & innfore restriksjoner pa bruk av opsjoner, som for eksempel krav om
indeksering og tak, enn & gi selskapene fritt spillerom. Dette ville lagt en demper pa
opsjonsutbetalingene de seneste arene, og vi kunne dermed ha unngétt det enorme fokuset og
de mange diskusjonene som har oppstétt. Da dette likevel kom, svarte regjeringen med &
innfore et nytt “opsjonsforbud”, denne gangen kun for delvis statlig eide selskaper, og
fortsatte dermed en enten-eller tilnerming til opsjoner. Na som i 1996 er det ingen
mellomting mellom “forbud” og full aksept. Spersmalet blir da om historien vil gjenta seg,
og vi igjen vil se en aksept av opsjoner om noen ar. Straffeskatten fra 1996 var gjeldende 1
fire ar, hvor lenge vil eierskapsmeldingens retningslinjer for lederlenn vare? Svaret pa dette
er avhengig av fremtidige regjeringers syn pa lederlenn, og nettopp dette gjor det umulig &
forutsi hva som vil skje. Slike usikkerhetsmomenter er ikke heyt verdsatt av investorer og
selskapene selv. Eksempelvis trakk selskap D frem at det er vanskelig & forholde seg til

regjeringer som hopper hit og dit.

10.2.4 Uklare retningslinjer

Under oppsummeringen i kapittel 6.5 pépekte vi at NHD har valgt to forskjellige
formuleringer i retningslinjene for lederavlenning. For det forste har regjeringen bestemt at
”opsjoner og andre opsjonslignende ordninger skal ikke benyttes 1 selskaper der staten har
eierandel” (Narings- og Handelsdepartementet, 2006b, s. 2). Dette tolker vi som en absolutt
formulering. Videre sier regjeringen at “samlet variabel lenn det enkelte ar ber ikke
overstige 6 maneders fastlonn, med mindre serskilte hensyn tilsier det” (Nerings- og
Handelsdepartementet, 2006b, s. 3). Dette tolker vi som en lgs formulering med mer
spillerom for selskapene. Vi ser dermed at regjeringen har brukt formuleringen skal der det
ikke er rom for & ga ut over retningslinjene. Der de bruker formuleringer som bgr, derimot,
kan de vaere villige til a4 gjore dette, og NHD innremmet selv under intervjuet at slike
formuleringer betyr at staten kan godkjenne bedre avtaler med bonus og aksjer dersom styret

1 selskapet legger frem gode argumenter for dette.
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Denne mangelen péd presisjon 1 retningslinjene har ogsa blitt plukket opp av selskapene.
Selskap C mente for eksempel at den folgende formuleringen er utydelig: ’lederlenningene i
selskaper med helt eller delvis statlig eierskap skal vare konkurransedyktige, men ikke
lonnsledende sammenlignet med tilsvarende selskaper” (Narings- og handelsdepartementet,
2006b, s. 2). Her kan man sette speorsmalstegn ved hva slags selskaper man skal
sammenligne seg med, og hva som ut i fra dette er konkurransedyktig. Det Statoils Helge
Lund tjener er bare smipenger i forhold til hva sjefer for utenlandske oljeselskaper mottar.
For eksempel tjente BPs toppsjef, Lord Brown, i 2006 54 millioner kroner, Jeroen van der
Veer i Shell tjente 60 millioner kroner, Jim Mulva i Conoco Phillips ble belennet med 90
millioner kroner, og Rex Tillerson i Exxon Mobil tjente 108 millioner kroner det samme aret
(Ukeavisen Ledelse, 2007). 1 forbindelse med fusjonen mellom Statoil og Hydro oppstod
det en diskusjon rundt Lunds nye lennspakke, og da har nettopp de nevnte uklare
formuleringene i1 retningslinjene blitt aktualisert. I felge Thorleif Solstad, hodejeger og
karriérerddgiver, kan Lund se frem til en mangedobling av lennspakken sin dersom
regjeringens retningslinjer skal praktiseres. En lennspakke pé 40 millioner mener han vil

vare konkurransedyktig uten & vere ledende (E24, 2006a).

Vi har fatt inntrykk av at vage formuleringer i retningslinjene vil bli utnyttet av selskapene,
slik at de kan komme rundt noen av restriksjonene som de har blitt palagt gjennom
eierskapsmeldingen. Bide selskap A og B var veldig opptatte av at deler av
eierskapsmeldingen ikke nedvendigvis matte tolkes bokstavlig, og selskap B hevdet at
dersom man tar noe hensyn til eierskapsmeldingen under utformingen av et nytt
insentivprogram vil staten vare villig til & godkjenne programmer med heyre variabel lonn
enn seks maneder. Selskap C var enig i dette, og uttalte at det er mye 1 eierskapsmeldingen
som kan omgas fordi det finnes hull, og at totaliteten derfor ikke er haples & komme rundt.
Vi mener et argument selskapene kan bruke dersom de av staten vil preve & fi godkjent
kompensasjonsordninger som gar utover retningslinjene, er at den samme malen ikke
automatisk ber brukes overfor totalt ulike selskaper. For eksempel opererer Statoil og DnB
NOR i to vidt forskjellige bransjer og markeder, og det vil vare naturlig & tro at
lederlonnspolitikken i disse selskapene er ulike. Samtidig er vi klar over at dersom staten
skulle utformet selskapsspesifikke retningslinjer for lederavlenning, hadde dette blitt en

altfor omfattende prosess.
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10.2.5 Betydning for fastlgnn

Selskap A og B mente fastlonnen ville gke som en konsekvens av restriksjonene pd variabel
lonn. Dette forer til at en toppleder kan motta en hoy lenn selv ved dérlige prestasjoner. I
kapittel 2.1.2 s& vi at selskaper kan bruke resultatlonn til & sortere jobbsekere, og dermed
redusere problemet med ugunstig utvalg. Macho-Stadler og Pérez-Castrillo (2001) hevdet at
dersom fastlennen er forholdsvis lav, men at man oppnéar heoy gevinst ved méloppnéelse, er
det mer sannsynlig at selskapet tiltrekker seg talentfulle jobbsekere. En okning i fastlonn,
som resultat av begrensninger pé resultatlonn, kan derfor fere til problemer med ugunstig
utvalg. Dette fordi selskapene i samme grad ikke kan bruke resultatlonn som en
sorteringsmekanisme. Vi mener okt fastlonn vil vere en uheldig konsekvens, fordi den ikke
reflekterer det vi mener er intensjonene bak eierskapsmeldingen. Selskap A syntes en
fastlonnsekning ville veere meget ugunstig da det forer til okte faste lonnskostnader, som
ogsé vil vaere gjeldende i darligere tider. Vi mener denne bekymringen er noe overdrevet,
fordi dette selskapet anses for & vare et meget likvid selskap uten problemer med a
imotekomme slike forpliktelser. Likevel er vi enige i at okt fastlonn gir en uheldig
kostnadsbinding, noe vi sd i kapittel 5.1.4 at kan unngés dersom selskapet bruker bonus.
Selskap C mente de ville vurdere & oke fastlonnen dersom restriksjonene pa bonus gir for lite
spillerom, og signaliserte at de ikke nedvendigvis var negative til dette. LO sa heller ikke
bort i fra at begrensninger pé prestasjonslonn ville fore til gkt fastlonn, men trodde det totale
lonnsnivéet ville ga ned. Mindre resultatbasert avlenning ville fore til storre synlighet rundt
lederlonningene, noe som ville bremse lennsnivaet totalt sett. Dette kan vaere med péd a
redusere problemet med tilslering av lederlenn, som vist i kapittel 4.2.3. NHO mente ogsa at
okt fastlonn, og dermed okt gjennomsiktighet, kan bli en konsekvens. Hvorvidt dette er

positivt eller negativt hadde ikke NHO et bestemt synspunkt pa.

10.2.6 Effekt pa andre aktgrer

Det kan vaere grunn til 4 tro at regjeringens uttalelser om opsjoner og annen resultatbasert
avlenning har fort til mer oppmerksomhet rundt disse temaene ogsa 1 selskaper uten statlig
eierskap. NHO mente at flere private selskaper har vurdert & gd bort fra opsjonsordningene
sine og ser heller pd andre lgsninger, men at dette ikke nedvendigvis er en konsekvens av
eierskapsmeldingen. LO mente derimot at statens klare standpunkt vil styrke private eiere og
gjore det lettere for spredt privat eierskap & samle seg om lignende beslutninger. Pa

bakgrunn av dette mente de at eierskapsmeldingen kan fore til mindre bruk av opsjoner og
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mer moderasjon i annen variabel lonn 1 det private naringsliv. Vi tror ogsd det voldsomme
fokuset som har vart pd opsjonsbruk og eierskapsmeldingen den siste tiden kan bidra til at
private selskaper blir mer skeptiske til & utvikle eller viderefore slike programmer. Dette
fordi de har sett den negative omtalen som selskapene og deres toppledere kan fa. Hvorvidt
dette vil skje er vanskelig a forutsi, men vi er likevel av den oppfatning at selskapene vil vise
moderasjon, for eksempel i form av tak pa opsjonene, hvis de vil beholde dette insentivet. Et
eksempel pd at andre akterer folger opp statens initiativ til moderering av lederlonn er
Folketrygdfondet, som na har satt egne krav som ma oppfylles for at det vil stemme ja til
opsjonsprogrammer pa generalforsamlingene til selskapene det er aksjoner i. For eksempel
ma det settes et tak pd maksimal avlenning og innlesningskursen til opsjonene ma justeres
arlig. Selv om fondet ikke har fatt gjennomslag for sitt syn pé arets generalforsamlinger, sier
selskapene at de tar signalene alvorlig og vil vurdere insentivordningene for neste &rs

generalforsamling (E24, 2007b).

10.2.7 Tilbakevirkende kraft

Som nevnt i kapittel 7 har noen av selskapene opsjonsavtaler som leper 1 flere ar fremover,
eksempelvis har Telenorsjefene opsjoner som kan lgses inn frem til 2013. Regjeringen har
valgt & ikke gi eierskapsmeldingen tilbakevirkende kraft, noe som innebzarer at de avtalene
som allerede er inngétt vil vere gjeldene frem til utlopsdato. Dersom meldingen hadde hatt
tilbakevirkende kraft mitte staten 1 folge NHD ha kjopt ut de involverte parter, fordi inngatte
avtaler er basert pd kontrakter som ikke bare kan oppheves, pd grunn av rettighetene til
kontrakthaverne. Dersom staten hadde eonsket & gjore dette matte de ha gétt inn i
forhandlinger om prisen for oppsigelse av avtaler. LO mente det var rimelig & tro at denne
prisen ville blitt lik naverdien av opsjonsavtalene, og effekten ville 1 sa tilfelle blitt den
samme som & ikke gi meldingen tilbakevirkende kraft. Synet til LO var derfor at det var
rasjonelt av staten 4 la vare. Dette fikk de stotte av fra selskap C, som ikke ensket & ta
initiativ til en slik oppsigelse av sine opsjonsavtaler. I tillegg mente selskapet at det var lite
trolig at staten vil oppfordre til dette, siden de selv nylig har vaert med pa & godkjenne slike
programmer. NHD forsvarte dette med at for eierskapsmeldingen trddde i1 kraft hadde
regjeringen ingen generelle prinsipper mot opsjoner, og hadde derfor ingen egen praksis for
hvordan slike spersmal skulle handteres. Med de nye retningslinjene vil statens
representanter pa de ulike generalforsamlingene ha like instrukser” som de ma forholde seg

til og stemme etter.
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Vi deler oppfatningene til LO om at det er rasjonelt av staten & ikke kjope seg ut av inngatte
opsjonsprogrammer, men tror samtidig at dette vil fore til at debatten rundt opsjoner pa
ingen maéte er over. Vi er av den oppfatning at mye av debatten rundt opsjoner kommer frem
nar de blir innlest, ikke nar de blir inngétt, og dersom aksjekursutviklingen fortsetter de neste
arene har toppledere 1 de aktuelle selskapene mulighet til & hoste milliongevinster helt frem
til 2014. Dette tror vi det kan bli brdk av. NHD har selv innremmet at dette kan bli et
problem, men at det ikke har kommet noe enske fra regjeringen om at disse avtalene skal bli

droppet.

10.3 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & sammenligne de ulike selskapenes syn pa resultatlonn og
eierskapsmeldingen, og se dette i sammenheng med hva LO, NHO og NHD mener. Vi
knyttet dette opp mot teori og empiri, og i tillegg s& vi svarene i sammenheng med uttalelser

fra artikler 1 norske aviser og tidsskrifter. Samtidig ble vare synspunkter flettet inn.

Det kom frem at alle selskapene mener toppledere hovedsakelig ikke motiveres av penger,
men Vi stilte spersmalstegn ved om dette egentlig var et forsek pa a fremstd som “’korrekte”.
Vi fant at det er uenighet om hvorvidt opsjoner er et godt insentiv, men at selskapene som
bruker denne avlenningsformen er av den oppfatning at dette er et velfungerende insentiv,
selv om de er klar over ulemper det kan medfere. Vi fikk derfor inntrykk av at dette er en
avlenningsform de ensker & beholde, og en mulighet er & forme programmene slik at
ulempene blir minimert. P& samme maéte er det ogsd uenighet om hvorvidt bonus fungerer
som et langsiktig insentiv. Selskapene med opsjoner bruker bonus som et kortsiktig insentiv,
og er derfor noe skeptiske til & innfore dette ogsd som et langtidsinsentiv. Likevel kom det
frem at flere av disse vil vurdere dette dersom deler av bonusutbetalingene blir investert 1
aksjer med bindingstid. Flere av selskapene uten opsjoner har tatt i bruk slike ordninger, og
ser ingen problemer med & benytte bonus for 4 motivere ledere bade pa kort og lang sikt. Vi
mente at nettopp denne typen avlenning kan bli en konsekvens av regjeringens nye

retningslinjer dersom bruk av opsjoner oppherer.

Vi sé pa mottagelsen eierskapsmeldingen fikk, og her er alle selskapene enige i at det bade er
positive og negative sider forbundet med statlig eierskap. De er alle skeptiske til den nye,
aktive rollen staten signaliserer, men synes det er veldig viktig & papeke at statlig eierskap 1

seg selv ikke er negativt. LO og NHO har ulike syn pa dette, LO stotter regjeringen, mens
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NHO har flere betenkeligheter til okt statlig involvering. Vi trakk her inn vér
begivenhetsstudie, for & vise markedets reaksjon pa fremleggelsen av eierskapsmeldingen.
Studien konkluderer med at markedets umiddelbare reaksjon ikke var negativ.
Restriksjonene staten palegger selskapene i forhold til bruk av bonus ble mett med sterre
grad av misngye enn “forbudet” mot opsjoner. Vi hadde forventet at selskapene med
opsjoner ville ha tatt et slik forbud” mer alvorlig, nettopp fordi det i sterre grad vil pavirke
hvordan de avlenner sine ledere. Et slikt “opsjonsforbud” er derimot ikke noe nytt, vi fant at
det 1 1996 ble innfert en straffeskatt pd opsjoner, som den gang ferte til en stopp i bruk av
opsjoner som insentiv. Denne ordningen ble avsluttet i 2000, og det er opsjonsprogrammer
etablert etter dette som har skapt debatt. Vi satt spersmalstegn ved statens enten-eller
tilnerming til opsjoner, og 1 hvilken grad de nye retningslinjene vil endre seg i takt med

fremtidige regjeringsskifter.

Vi fikk igjennom intervjuene med selskapene inntrykk av at enkelte formuleringer i
retningslinjene for lederavlenning er uklare, og valgte derfor & se nermere pa disse. Vi var
enige med selskapene 1 dette fordi det viste seg at flere av punktene i retningslinjene er lite
presise og gir uttrykk for at selskapene hadde noe spillerom. Dette blir ogsa bekreftet av
NHD. Selskapene mener de kan komme rundt noen av restriksjonene som har blitt palagt
dem, og at fremtidige insentivprogrammer som gar utover retningslinjene kan bli godkjent.
Totalt sett folte vi de vage formuleringene i retningslinjene forer til mindre bekymring hos
selskapene. Dersom det blir gitt for lite rom i forhold til variabel lenn, kan det fore til okt
fastlonn. Denne oppfatningen har flere av selskapene, og mener dette vil fi en uheldig
kostnadsdrivende effekt. Bdde LO og NHO er enige 1 at begrensninger pa resultatlonn kan
fore til gkt fastlonn, men LO er ogsd av den oppfatning at det totale lonnsnivéet samtidig vil
gé ned. Dersom okt fastlonn blir en folge av eierskapsmeldingen, foler vi dette er noe

motstridende i forhold til dens egentlige formal.

For eierskapsmeldingen trddte 1 kraft var det ikke utarbeidet noen klare retningslinjer for
hvordan staten skulle forholde seg til lederavlenning. Dette kan ha vert en drsak til at staten
tidligere har “godkjent” gunstige opsjonsavtaler. Dette vil det bli slutt pé, fordi statens
representant pa generalforsamlinger né har klare instrukser for hvordan han skal forholde seg
til slike temaer. De tidligere godkjente kompensasjonsavtalene vil vaere gjeldende frem til
utlopsdato, fordi eierskapsmeldingen ikke har tilbakevirkende kraft. Derfor er det kun nye
avtaler som blir berert av eierskapsmeldingen. Vi erfarte i tillegg at eierskapsmeldingen kan

ha en indirekte pavirkningskraft pd det private naringsliv. Dette kan skje i form av okt
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oppmerksomhet rundt resultatlonn, som kan fore til at private selskaper vil vaere mer bevisste
nar de utformer nye kompensasjonsprogrammer, og for eksempel velger 4 ga bort fra
opsjonsordningene sine. Videre kan den ogsd gjere det lettere for spredt privat eierskap a

samle seg om lignende beslutninger.
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11. Eierskapsmeldingen i praksis

Vi ensker nd & supplere vér analyse med styrenes lederlonnserkleringer fra selskapenes
generalforsamlinger, og se hvordan staten forholder seg til disse. Vi foler dette kan gi oss en

pekepinn pé fremtidige konsekvenser av eierskapsmeldingen.

Det er forst pa selskapenes generalforsamlinger man ser 1 hvilken grad de nye retningslinjene
fra staten blir tatt hensyn til 1 praksis. Det er her styret legger frem sin erklering vedrerende
lonn og annen godtgjerelse til ledende ansatte. For opsjoner og andre aksjebaserte ordninger
mé generalforsamlingen fatte et bindende vedtak, jamfer allmennaksjeloven 6-16a (2)°. For
bonus, naturalytelser, pensjons- og etterlonnsordninger holder generalforsamlingen en
radgivende avstemning, jamfor § 5-6 (3) i allmennaksjeloven®. Denne avstemningen er bare
et uttrykk for om man er enig eller uenig i erkleringen, og generalforsamlingene har ikke
mulighet til & beslutte endringer i styrets erklaering. Gjennom protokolltilfersler er derimot
aksjonarene sikret dokumentering av supplerende eller avvikende synspunkter. Det er ikke
vanlig med mer enn cirka 60 prosent aksjonaroppmete pa generalforsamlingene, noe som
medforer at staten 1 de fleste selskapene vil veare sikret et flertall med et eierskap 1 overkant
av 30 prosent. Det betyr at staten alene kan stemme ned opsjoner i Telenor, mens de er
avhengige av lavt oppmete eller stotte fra andre aksjonerer i Hydro og Yara. Flere av
selskapene uttrykte under intervjuene, i kapittel 9, at de var spente pa hvordan styrene og
generalforsamlingene ville ta stilling til de nye retningslinjene fra staten. Et problem vi
oppdaget var uklarheter i retningslinjene nar det gjaldt tilbakevirkende kraft. Retningslinjene
fastslar at “avtaler inngatt for ikrafttreden av disse retningslinjene kan opprettholdes”
(Narings- og handelsdepartementet, 2006b, s. 2). Det viste seg at selskapene var usikre pa
om disse avtalene henviste til opsjonsprogrammer eller bare tildelte opsjoner, noe vi ogsa
syntes var uklart. Vi henvendte oss derfor til Nerings- og handelsdepartementet for &
oppklare dette, og ble fortalt at opptjente opsjonsrettigheter ville bli respektert, men at de
gjennom sin stemmegivning ikke ville vaere med pa a vedta nye opsjonsprogrammer eller

tildele opsjoner 1 2007.

> Se vedlegg 2

% Se vedlegg 3
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11.1 DnB NOR

DnB NOR hadde generalforsamling 24. april 2007, og totalt antall aksjer representert var
62,5 prosent. Staten eier 34 prosent av selskapet og hadde derfor et solid flertall. Styret la
frem sin erklaring om lenn og annen godtgjerelse for ledende ansatte, delt inn i to deler. Den
forste inneholdt veiledende retningslinjer for det kommende regnskapsaret, den andre
inneholdt bindende retningslinjer for aksjer, tegningsretter og opsjoner. DnB NOR sitt styre
la frem en kompensasjonspakke som har en annen sammensetning enn det staten legger til
grunn, med lavere bonuser og sluttvederlag, men bedre pensjonsbetingelser. Staten var uenig
1 pensjonsalderen, som de mente var for lav, og pensjonsytelsen, som de mente var for hoy,
og de stemte derfor nei til forste del av styrets erklering. I tillegg ba de om folgende

protokolltilfersel:

”Staten ved Nerings- og handelsdepartementet oppfordrer styret til & revidere
sine retningslinjer for lederlonn slik at de materielt sett er 1 trdd med statens
retningslinjer for lederlenn. Dette gjelder spesielt den delen som omhandler
pensjonsvilkdr, hvor pensjonsalder ikke ber settes lavere enn 65 ar, og
kompensasjonsgraden ber ikke overstige 66 pst. Retningslinjene ber ogsi
omfatte bestemmelser om opptjeningstid og at pensjonsutbetalinger samordnes
med eventuelle opptjente pensjonsrettigheter fra tidligere arbeidsgivere. Videre
bor det fremgd eksplisitt at retningslinjene gjelder generelt for inngaelse av nye

avtaler og at de omfatter alle ledende ansatte.” (DnB NOR, 2007b, s. 6)

Resultatet av den veiledende avstemningen ble at 54,4 prosent av de representerte aksjene pa
generalforsamlingen, det vil si staten, stemte mot den forste delen av styrets erklaering, mens
den andre delen ble enstemmig godkjent. Styrets svar pa dette var at de vil vurdere
synspunktene som kom frem, men kan ikke love at statens krav blir etterkommet. Styreleder
Olav Hytta sier det var et bevisst valg 4 ikke folge staten krav om en pensjonsalder pa 65 ér,

fordi de mener de bygger pé en faglig feil (E24, 2007¢).

11.2 Hydro

Hydro hadde generalforsamling 8. mai 2007, og totalt antall aksjer representert var 52,94
prosent. Staten har et eierskap pé 43,8 prosent i selskapet og hadde dermed et klart flertall pa

generalforsamlingen. Selskapets styreleder, Jan Reinds, la frem styrets erklaering om
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fastsettelse av lenn og annen godtgjorelse til ledende ansatte, og opplyste samtidig at styret
har vedtatt & ikke viderefore selskapets etablerte opsjonsordning. Statens representant, Reier
Seberg, ga utrykk for at erkleringen var innenfor statens retningslinjer, men at det allikevel

fantes uklare momenter. Han ba derfor om at folgende forklaring ble lagt til protokollen:

”Staten mener at Styrets erklaering om retningslinjer for ledende ansatte i Norsk
Hydro ASA slik redegjort for av styrets leder og slik den er gjengitt i Note 4 til
konsernregnskapet pa side F19 i arsrapporten for 2006 er uklar. Det er vanskelig
a skille mellom hva som er en redegjorelse for eksisterende ordninger og hva
som er retningslinjer for det kommende regnskapsaret. Dette ber gjores pa en
annen mate til neste ordinzre generalforsamling. Basert pd den skriftlige
redegjorelsen 1 drsrapporten og pd redegjerelsen fra styrets leder pa
generalforsamlingen i dag vil staten stemme ja til Styrets retningslinjer for
kommende regnskapsar. De er materielt i trdd med Statens retningslinjer for

godtgjerelse til ledende ansatte pé fire viktige punkter som er:
1. Styret vil ikke utstede nye opsjoner eller opsjonslignende programmer.

2. Norsk Hydros system for variabel lonn medferer at samlet variabel lonn ikke

overstiger 6 maneders fastlonn, med mindre sarskilte hensyn tilsier det.

3. At 1 avtaler om pensjon vil pensjonsalder som hovedregel ikke settes lavere
enn 65 ar og at samlet kompensasjonsgrunnlag ikke ber overstige 66 prosent av

lonnen.

4. Avtaler om etterlonn ber ikke overstige 12 méneders fastlonn, i tillegg til

eventuell lonn 1 oppsigelsestiden.” (Hydro, 2007b, s. 3)

Den veiledende avstemningen ga en klar oppslutning om styrets erklaering.

11.3 Kongsberg

Kongsberg hadde generalforsamling 8. mai 2007, og totalt antall aksjer representert var 78,9
prosent. Staten eier 50,001 prosent av selskapet og har dermed uansett flertall pa
generalforsamlingen. Protokollen fra generalforsamlingen sier at styrets erklering om lenn

og annen godtgjerelse for konsernets ledende ansatte ble presentert, gjennomgatt og godkjent
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(Kongsberg Gruppen, 2007). Utover dette finnes det lite informasjon, og det ble ikke fra

statens side bedt om noen protokolltilfersler.

11.4 Yara

Yara hadde generalforsamling 10. mai 2007, og totalt antall aksjer representert var 51,67
prosent. 36,2 prosent av selskapets aksjer er eid av staten, noe som ga dem et flertall pa
generalforsamlingen. Styrets leder, @yvind Lund, ga en redegjorelse vedrerende styrets
erkleering om fastsettelse av retningslinjer for lonn og annen godtgjerelse til ledende ansatte.
I denne erkleringen kommer det blant annet frem at ingen nye aksjeinsentivrettigheter vil bli
gitt det kommende ar, og for a sikre en fortsatt konkurransedyktig kompensasjonspakke for
ledere vil styret vurdere en ekning i grunnlennen. Lund pdpekte at Yaras styre ved
utarbeidelsen av erkleringen har lagt vekt pd at den skal vare forenlig med statens
retningslinjer for lederlenn, og mener at kompensasjonsordningene er i trdd med disse (Yara,
2007b). Styrets erklering ble lagt frem til radgivende avstemning, og det var et klart flertall

for & godkjenne erklaeringen.

11.5 Telenor

Telenor hadde generalforsamling 15. mai 2007, og totalt antall aksjer representert var 71,06
prosent. Statlig eierskap 1 selskapet er 53,97 prosent. Styrets erklering vedrerende
fastsettelse av lonn og annen godtgjerelse til ledende ansatte ble presentert og det kom blant
annet frem at det kan gies en arsbonus med maksimalt bonuspotensial pa 50 prosent av
grunnlenn. I tillegg skal det etableres et belonningsprogram knyttet til langsiktig
verdiskaping, som vil inneholde at et bestemt element av fastlonn ma investeres 1 selskapets
aksjer, kjopt pad markedet og med bindingstid. Dette nye belenningsprogrammet kommer
som en folge av at styret i Telenor har bestemt at selskapets opsjonsprogram for perioden
2006-2008 skal termineres pd grunn av endringene i1 rammevilkarene til regjeringen
(Telenor, 2007b). Det betyr at det ikke vil bli tildelt flere opsjoner til toppledelsen.

Generalforsamlingen godkjente styrets lederlennserklering.

Selv om styret i Telenor har besluttet a ikke tildele flere opsjoner, benyttet allikevel
avtroppende styreleder, Leif Enger, under generalforsamlingen sjansen til & understreke at

han er sveart oppgitt over opsjonskritikken som har vert rettet mot han og konsernsjef
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Baksaas. Enger mener denne kritikken har medfert at mange har glemt hvilken eventyrlig
kursutvikling Telenoraksjen har hatt, og dermed hvilke enorme verdier selskapet har skapt.
Han trekker ogsé frem at staten som er en sa viktig eier ma unngd & komme med populistiske
uttalelser, og setter speorsmélstegn ved statens eierstyring. Statens representant pa
generalforsamlingen, Reier Sgberg, sa at staten har utevd sitt eierskap pa en tilfredsstillende
mite og mener de har fulgt de prinsipper for godt eierskap som ligger til grunn (Dagens

Neringsliv, 2007b).

11.6 Statoil

Statoil hadde generalforsamling 15. mai 2007. Det er s& langt ikke opplyst om hvor mange
aksjer som var representert, men staten eier 70 prosent av selskapet og har dermed uansett
flertall pé generalforsamlingen. Styreleder, Jannik Lindbak, presenterte styrets erklering om
fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse, og denne bygde pa hovedprinsippene for
selskapets lederlennspolitikk vedtatt 1 november 2006 samt statens nye retningslinjer for
lederlonn fra desember samme 4ar. Staten ved Bjern Stdle Haavik redegjorde for statens

stemmegivning og ba om at folgende skulle bli lagt til i protokollen:

”’Pa bakgrunn av redegjorelsen fra styrets leder finner staten & kunne stemme for
styrets erklering slik den er lagt fram for generalforsamlingen. Det vises sarlig
til at Statoils lederlennsordning for 2007 vil bli praktisert i samsvar med statens
retningslinjer. Staten forventer at styret som trer 1 virksomhet fra
gjennomforingstidspunktet for sammensldingen av Statoil ASA og Hydros
petroleumsvirksomhet, til neste ordinere generalforsamling foretar en
gjennomgang av det sammenslétte selskapets retningslinjer for & bringe dem i

samsvar med statens retningslinjer for lederlenn. Dette betyr blant annet at:

1. Samlet variabel lenn det enkelte ar ikke ber overstige 6 méaneders fastlonn,

med mindre sarskilte hensyn tilsier det.

2. Pensjonsalder skal som hovedregel ikke settes lavere enn 65 &r og samlet

kompensasjonsgrad ber ikke overstige 66 pst. av lenn.

3. Sluttvederlag ber ikke overstige 12 maneders fastlonn i tillegg til eventuell

lenn 1 oppsigelsestiden.” (Statoil, 2007b, s. 2)
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Styrets erklaering ble vedtatt med et klart flertall. Konsernsjef i Statoil, Helge Lund, uttalte
etter generalforsamlingen at disse restriksjonene ma man bare godta. Han ma for eksempel
leve med det styret bestemmer, mens styret md leve med det aksjonzrene, altsa staten,

bestemmer (Dagens Naeringsliv, 2007a).

11.7 Cermaq

Cermaq hadde generalforsamling 22. mai 2007, og totalt antall aksjer representert var 56,91
prosent. Staten eier 43,54 prosent av selskapet og hadde dermed flertall pa
generalforsamlingen. Styreleder Sigbjern Johnsen presenterte styrets erklaering om lenn og
annen godtgjorelse til ledende ansatte. Cermaqs generalforsamling godkjente et
opsjonsprogram 1 2006, og styrets leder presisterte under drets generalforsamling at de
allerede inngdtte opsjonsavtalene vil bli overholdt. Dette innebarer at opsjoner vil bli
overfort til ledelsen i 2007 og 2008. Styret har derimot bestemt at det ikke vil bli inngétt nye
opsjonsavtaler. Det ble holdt en rddgivende avtemning angaende styrets retningslinjer for

lederlonn, og denne ble enstemmig godkjent (Cermaq, 2007b).

11.8 Oppsummering

Malet med dette kapittelet var & se pa eierskapsmeldingens praktiske konsekvenser. Vi
erfarte at alle selskapene, 1 storre eller mindre grad, har tatt hensyn til statens nye
retningslinjer for lederlonn. Hydro, Telenor og Yara tildeler ikke flere opsjoner, og
videreforer dermed ikke sine etablerte opsjonsordninger. Opsjoner som allerede er tildelt,
derimot, kan innlgses som avtalt fordi retningslinjene ikke har tilbakevirkende kraft. I teorien
kunne styrene 1 disse selskapene lagt frem forslag om 4 tildele ytterligere opsjoner, men det
ville vert meget oppsiktsvekkende dersom dette hadde blitt gjort i praksis. Dels er det
grunnet statens flertall pa generalforsamlingen, som vil gjere det umulig & fa et slikt forslag
vedtatt, og dels for ikke & bli oppfattet som respektlos. Vi har fitt inntrykket at det er viktig
for selskapene & fremstd som ryddige og ordentlige overfor en sa stor eier, og de ville sendt
helt gale signaler dersom de ikke hadde respektert statens ensker. Selv om selskapene
etterfolger statens retningslinjer betyr ikke at alle er enige i prinsippene, noe som kom klart

frem at de ikke var under intervjuene i kapittel 9. Cermaqs generalforsamling vedtok i 2006
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et nytt opsjonsprogram, og pa det tidspunktet ble det inngatt skriftlige avtaler med de enkelte
mottakerne om at opsjoner skulle tildeles 1. juni 2007 og 1. juni 2008’. Dette var derfor ikke
oppe til bindende avstemning under arets generalforsamling. Statens retningslinjer har ikke
tilbakevirkende kraft pd inngatte avtaler, som forklart i innledningen til dette kapittelet, og
derfor kunne ikke staten stoppe disse opsjonstildelingene. Grunnen til at Cermagq, i
motsetning til de andre selskapene, ikke avsluttet sitt opsjonsprogram, var fordi det allerede
var vedtatt spesifikke fremtidige opsjonstildelinger i1 dette selskapet. Dette ikke var tilfelle 1
de andre selskapene, og skulle de fatt aksept for opsjonstildelinger i 2007 var de avhengige

av godkjennelse fra staten, noe vi vet ville vart usannsynlig.

Styret 1 Statoil vedtok 1 november 2006 et nytt bonusprogram, som det 1 etterkant viste seg
gikk langt utover statens nye retningslinjer for lederlenn. Under drets generalforsamling la
styret frem en erklering som bygde pa hovedprinsippene fra det nylig vedtatte
bonusprogrammet samt statens retningslinjer. Det kommer dermed klart frem at Statoil har
valgt & moderere sitt eksisterende bonusprogram for & tilpasse seg statens ensker. Dette er
noe staten 1 utgangspunktet ikke kan pélegge selskapet, jamfor allmennaksjeloven § 5-6 (3).
Vi tror Statoil valgte & endre sitt bonusprogram for a ikke & opptre respektlost og sende ut

feil signaler, spesielt fordi staten har en sé stor eierandel i selskapet.

Vi ser at samtlige selskaper, bortsett fra Cermaq, na benytter seg av bonus som et langsiktig
insentiv. Dette er i1 trdd med det vi trodde ville skje, som nevnt i kapittel 10.2. Enkelte av
selskapene har uttalt at bonus mangler langsiktighet, og vi ser at de har lost dette ved a
kombinere bonusutbetalinger med aksjer med bindingstid. P4 denne méten klarer de & skape
et interessefellesskap mellom aksjonzrer og ledere. Yaras styre vurderer en fastlonnsekning
for 4 sikre en fortsatt konkurransedyktig kompensasjon for sine toppledere, noe vi i1 var
analyse konkluderte med at kunne bli en konsekvens av opsjonsstans og restriksjoner pa

bonus.

Vi kan konkludere med at eierskapsmeldingen har fétt betydning i praksis. Samtlige
selskaper holdt seg innenfor statens nye retningslinjer for lederlenn, bortsett fra DnB NOR,
som bevisst valgte & overse statens anbefalinger for pensjonsalder og —ytelser. Selv om dette

gér utenfor var problemstilling, er det verdt & gjere oppmerksom pé at styret i DnB NOR

7 Dette opsjonsprogrammet er beskrevet i kapittel 7.4.
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sendte meget klare signaler om at de ikke var villige til & oppfylle statens ensker fullt ut. I
tillegg ga denne hendelsen en god illustrasjon pa hvor lite pévirkning staten har nar det
avholdes en radgivende avstemning. Statens syn ble kun lagt til i protokollen, som styret tar
til orientering nar de skal utforme neste ars erklering om lederlenn og annen godtgjerelse.
Vi synes det er overraskende at DnB NOR ikke valgte & imgtekomme onskene til en si stor
enkelteier, og det blir derfor meget spennende & se om styret velger & ta protokolltilferselen

til etterretning pa neste ars generalforsamling.



106

12. Konklusjon

I lopet av hesten 2006 var det mye negativ fokus pa heye lederlonninger i delvis statlig eide
selskaper, og sarlig ble svert gunstige opsjonsavtaler trukket frem. For & bremse
lederlonnsutviklingen i selskaper der staten er eier, annonserte regjeringen at de ville komme
med nye retningslinjer for lederlonn, og disse ble lagt frem 1 forbindelse med
eierskapsmeldingen. Mange var spente pd hva retningslinjene ville inneholde, og
utgangspunktet for denne oppgaven var derfor & kartlegge hvordan eierskapsmeldingens
retningslinjer for lederavlenning ble mottatt og hva slags syn interessenter hadde pé disse. Pa
bakgrunn av dette ville vi gjore oss opp en mening om hvorvidt vi tror eierskapsmeldingen

vil pavirke utformingen av fremtidige insentivprogrammer 1 delvis statlig eide selskaper.

Vi kan konkludere med at mottagelsen eierskapsmeldingen fikk fra ulike hold var meget
blandet. Noen var bekymret for at et mer aktivt statlig eierskap kunne vare skadelig for
selskapene dersom regjerningen arlig gir ut retningslinjer som detaljstyrer virksomhetene,
mens andre syntes det var pa hoy tid at staten kommuniserte en tydeligere og mer forutsigbar
eierskapspolitikk. For & wunderseke markedets reaksjoner pa fremleggelsen av
eierskapsmeldingen gjorde vi en begivenhetsstudie, hvor vi kunne konkludere med at det
ikke fantes noen klare indikasjoner pa at denne fremleggelsen pévirket aksjekursene til

selskapene.

Selskapenes reaksjoner valgte vi & kartlegge gjennom intervjuer, noe vi fikk gjennomfort 1
fem av syv selskaper fra vért utvalg. Etter intervjuene satt vi igjen med et inntrykk av at
selskapene var bekymret for hvilke konsekvenser en mer aktiv statlig eierskapspolitikk
kunne fore med seg, og at de var usikre pa i hvor stor grad de ville bli pavirket av de nye
retningslinjene. Dette kunne man forst sl fast etter at selskapenes styrer hadde lagt frem sine
lederlonnserkleringer pa generalforsamlingene. Selskapene syntes i utgangspunktet at statlig
eierskap var positivt, men virket misforneyde med at det nd ble lagt begrensninger pa
lederlenn og at de dermed mistet spillerom. Selskapene som brukte opsjoner var mest
bekymret for bonusbegrensningene, som er forbausende fordi de i samme intervju uttalte at
opsjoner er et godt insentiv for deres ledere. Vi fastslo ogsa at noen av formuleringene i
retningslinjene ble sett pa som uklare, dette var et syn selskapene delte med oss og som ble
bekreftet av Nerings- og handelsdepartementet. Denne mangelen pa presisjon sé selskapene

pd som en mulighet for & komme rundt noen av restriksjonene som var palagt dem, og
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dermed fa staten til & godkjenne bedre avtaler. Fordi selskapene mente det var mye som
kunne omgas i retningslinjene, og at staten dermed indirekte viste tegn til fleksibilitet, kunne

vi konkludere med at de likevel ikke syntes totaliteten var héples.

Vi mener det er positivt at staten tydeliggjor hvor de vil med sitt eierskap, og gjennom dette
tar initiativ til & moderere lederlonninger 1 delvis statlig eide selskaper. Etter var oppfatning
har enkelte av kompensasjonsordningene i1 disse selskapene vert feil konstruert, uten
begrensinger, og dermed fort til enorme gevinster for topplederne. Regjeringen fortjener ros
for & ha satt sekelys pd dette og dermed bidratt til at folk nd er mer oppmerksomme pé de
negative effektene av opsjoner. I tillegg har lovendringer serget for mer gjennomsiktighet
nar det gjelder lederlonninger. Likevel mener vi begrensningene staten har pdlagt selskapene
snarere reflekterer politisk styring enn bedriftsekonomisk. Med dette mener vi at det & for
eksempel “forby” opsjoner fra regjeringens side er en handling for & oppna goodwill hos
velgerne, og at selskapene nedvendigvis ikke er tjent med a miste dette insentivet. Dette
forer oss tilbake til vart argument om at opsjoner 1 utgangspunktet er et godt langtidsinsentiv
dersom det er satt opp gode rammer rundt programmene, for eksempel i form av indeksering
og tak pé gevinst. Vi mener regjeringen burde vare oppmerksom pa dette, men i stedet for a
vurdere slike alternativer har de valgt & fortsette en enten-eller tilneerming til opsjoner, noe
som beviser lav grad av fleksibilitet. En bedre losning er & ha lik tiln@erming til opsjoner og
bonus, hvor programmene blir godkjent av staten s& lenge de har akseptable begrensninger.
Vi mener “opsjonsforbudet” kom som en overilt reaksjon pa enkelte selskapers “misbruk™ av
dette insentivet, og i s mate ma selskapenes styrer skylde seg selv for den situasjonen som
har oppstatt. Hadde styrene lart av debatten pa midten av 1990-tallet, og tatt disse
erfaringene med seg da de lagde nye opsjonsprogrammer til toppledelsen, kunne mye av
oppstyret rundt opsjoner vert unngatt i ettertid og heller ikke vert med pa & fremprovosere

et ”forbud” fra staten.

Vi ensket ogsd 4 foreta en gjennomgang av styrenes lederlennserklaringer som ble lagt frem
pa selskapenes generalforsamlinger i var, og pa denne maten komplementere analysedelen
med de faktiske konsekvensene av eierskapsmeldingen. Vi sd da for ferste gang hvordan
selskapene i1 praksis forholdt seg til statens nye retningslinjer for lederlenn, og hvordan
staten vurderte styrenes erkleringer. Vi konkluderte med at alle selskapene 1 storre eller
mindre grad tok hensyn til regjeringens retningslinjer. Hydro, Yara og Telenor tildeler ingen
opsjoner til toppledere i 2007, og avslutter dermed sine etablerte opsjonsprogrammer. [

Cermagq blir opsjoner tildelt i bdde 2007 og 2008 fordi dette ble vedtatt pa selskapets
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generalforsamling 1 2006, og eierskapsmeldingen gir ikke staten mulighet til & gé tilbake pa
inngatte avtaler. Naerings- og handelsdepartementet ga klart uttrykk for at de ville stemme
nei dersom nye opsjonstildelinger ble foresldtt, og fordi antall aksjer representert pa
generalforsamlinger i disse selskapene normalt ligger rundt 60 prosent har staten flertall.
Selv om selskapene i teorien kunne foreslatt nye opsjonstildelinger, forstod de at det ville
vere umulig & fa dette godkjent fordi staten har et sd klart flertall. I tillegg onsket de &
signalisere respekt overfor statens ensker, selv om de gjennom intervjuene uttrykte at de er

uenige i at opsjoner skal utga.

Fra selskapenes generalforsamlinger erfarte vi ogsd at selskapene som na gér bort fra
opsjoner vurderer & innfere bonusprogrammer med aksjedel. Dette er i overensstemmelse
med vare konklusjoner etter intervjuene. Statoil hadde fra for en slik ordning, men valgte &
moderere denne fordi den gikk langt utover statens retningslinjer. Videre nevnte Yara at de
ville vurdere en ekning i1 grunnlennen for & sikre en fortsatt konkurransedyktig
kompensasjon for sine toppledere, og dette stemmer overens med var konklusjon om at
opsjonsstans og restriksjoner pa bonus kan fore til gkt grunnlenn. Det er derfor grunn til & tro

at flere vil folge Yaras eksempel.

Vér hovedkonklusjon er at eierskapsmeldingens retningslinjer for lederlonn har fatt, og
kommer til & f4, stor betydning for lederavlenning i1 delvis statlig eide selskaper. Det er
positivt for selskapene at uvettig bruk av resultatlonn oppherer. Selskapene har ikke tatt mye
initiativ til & gjere dette pa egenhand, og det var derfor viktig at staten satte ned foten og tok
pa seg rollen som markedsregulator. Likevel mener vi lederlonnsbegrensningene er lite
fleksible og dermed ikke kommer selskapene til gode. Begrensningene virker negativt for
selskapene fordi de far mindre spillerom, og det kan eksempelvis bli problematisk a
rekruttere og beholde dyktige ledere. Hvor lenge selskapene mé forholde seg til
begrensningene er usikkert fordi det avhenger av fremtidige regjeringers syn pa
lederavlenning. Det vi kan si med sikkerhet er at oppfatninger om hvordan ledere skal

avlennes har forandret seg tidligere, og vi ser ingen grunn til at dette ikke kan skje igjen.
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Forslag til videre studier

Utgangspunktet virt var 4 se hvordan eierskapsmeldingen og dens retningslinjer for
lederlonn ville pévirke utformingen av fremtidige kompensasjonsprogrammer. Vi erfarte
derimot at dette ikke var mulig pa et sé tidlig tidspunkt. En interessant studie kan derfor vare
a se pa hvordan fremtidige kompensasjonsordninger vil bli konstruert pd bakgrunn av statens
nye retningslinjer for lederlonn. Spesielt interessant vil det vere & gd narmere inn pd de
konkrete langtidsbonusprogrammene som vil erstatte opsjoner. Det kan ogsd vare av
interesse 4 undersgke hvorvidt selskapenes styrer velger & ta til etterretning statens
protokolltilfersler fra &rets generalforsamlinger, og dermed presenterer erklaeringer de

kommende ar som er 1 trad med statens onsker.

I forhold til de begrensningene staten har lagt pa lederlonn, er det ogsd mulig & se pa om de
delvis statlig eide selskapene opplever problemer med & rekruttere dyktige ledere. Dette er
noe selskapene selv trakk frem som en mulig konsekvens. I tillegg kan man underseke om
begrensningene forer til lederflukt fra disse selskapene over til private selskaper, og om det

vil bli sterre forskjeller i lederavlenning mellom statlige og private selskaper.
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Vedlegg 1: Allmenaksjeloven 8§ 6-12

§ 6-12. Forvaltningen av selskapet

(1) Forvaltningen av selskapet herer under styret. Styret skal segrge for forsvarlig

organisering av virksomheten.

(2) Styret skal fastsette planer og budsjetter for selskapets virksomhet. Styret kan ogsé

fastsette retningslinjer for virksomheten.

(3) Styret skal holde seg orientert om selskapets ekonomiske stilling og plikter & pase at

dets virksomhet, regnskap og formuesforvaltning er gjenstand for betryggende kontroll.

(4) Styret iverksetter de undersekelser det finner nedvendig for & kunne utfore sine
oppgaver. Styret skal iverksette slike undersgkelser dersom dette kreves av ett eller flere av

styremedlemmene.

(5) Hvis det er avtalt at selskapet ikke skal ha bedriftsforsamling, jf § 6-35 annet ledd,
har styret den myndighet som fremgar av § 6-37 fjerde ledd.

(Lovdata, 1997)
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Vedlegg 2: Allmennaksjeloven § 6-16a

8§ 6-16a. Erkleering om fastsettelse av lann og annen godtgjarelse til ledende ansatte

(1) Styret skal utarbeide en erklering om fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til
daglig leder og andre ledende ansatte. I vedtektene kan det fastsettes at erkleringen skal
utarbeides av et annet organ. Erkleringen skal omfatte lonn og 1 tillegg godtgjerelse 1 form

av:

1. naturalytelser,
2. bonuser,

3. tildeling av aksjer, tegningsretter, opsjoner og andre former for godtgjerelse som er
knyttet til aksjer eller utviklingen av aksjekursen i selskapet eller i andre selskaper

innenfor det samme konsernet,
4. pensjonsordninger,
5. etterlennsordninger,

6. alle former for variable elementer i1 godtgjerelsen, eller serskilte ytelser som kommer i

tillegg til basislennen.

(2) Erkleringen skal inneholde retningslinjer for fastsettelse av lenn og annen
godtgjerelse som nevnt i forste ledd for det kommende regnskapsaret. Retningslinjene ber
angi hovedprinsippene for selskapets lederlonnspolitikk. Retningslinjene skal angi om det
skal kunne gis godtgjerelse i tillegg til basislenn, om det skal settes vilkér eller rammer for
slik godtgjerelse, og hva disse 1 sé fall gar ut pd, samt eventuelle ytelseskriterier eller andre
tildelingskriterier. Retningslinjene for ordninger som nevnt i forste ledd tredje punktum nr 3
er bindende for styret, hvis ikke noe annet er fastsatt i vedtektene. For gvrig er
retningslinjene veiledende, men det kan fastsettes i vedtektene at de skal vere bindende.
Dersom styret i en avtale fraviker retningslinjene, skal begrunnelsen for dette angis i

styreprotokollen.

(3) Erklaeringen skal ogsé inneholde en redegjorelse for den lederlennspolitikken som
har vert fort det foregédende regnskapséret, herunder hvordan retningslinjene for

lederlonnsfastsettelsen er blitt gjennomfort.
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(4) Erklaeringen skal dessuten gi en redegjorelse for virkningene for selskapet og
aksjeeierne av avtaler om godtgjerelse som nevnt i forste ledd tredje punktum nr 1 til 6 som

er inngatt eller endret det foregadende regnskapsaret.
Tilfoyd ved lov 15 des 2006 nr. 88 (i kraft 1 jan 2007 iflg. res. 15 des 2006 nr. 1432).

(Lovdata, 1997)



120

Vedlegg 3: Allmennaksjeloven 8§ 5-6
8 5-6. Ordinar generalforsamling

(1) Innen seks maneder etter utgangen av hvert regnskapsar skal selskapet holde ordineer

generalforsamling.

(2) Pa den ordinare generalforsamlingen skal folgende saker behandles og avgjores:

1. godkjennelse av arsregnskapet og arsberetningen, herunder utdeling av utbytte;

2. andre saker som etter loven eller vedtektene herer under generalforsamlingen.

(3) Den ordin@re generalforsamlingen skal ogsd behandle styrets erklering om
fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til ledende ansatte etter § 6-16 a. Det skal holdes
en radgivende avstemning over styrets retningslinjer for lederlonnsfastsettelsen.
Retningslinjer om ytelser som nevnt i § 6-16 a forste ledd tredje punktum nr 3 skal

godkjennes av generalforsamlingen.

(4) Arsregnskapet, rsberetningen, revisjonsberetningen, bedriftsforsamlingens uttalelse
etter § 6-37 tredje ledd og styrets erklaring etter § 6-16 a skal senest en uke for

generalforsamlingen sendes til hver aksjeeier med kjent adresse.
Endret ved lov 15 des 2006 nr. 88 (i kraft 1 jan 2007 iflg. res. 15 des 2006 nr. 1432).

(Lovdata, 1997)
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Vedlegg 4: Sparsmal til selskaper med opsjoner

1.

10.

11.

Hva mener dere er det som motiverer ledere mest?
Hvorfor har dere valgt opsjoner som insentiv for deres ledere?
Hva gjor opsjoner til et godt insentiv?

Hva er formélet med opsjonsordningen deres?

. Hvordan mener dere at opsjoner fungerer som insentiv nar aksjekursen ogsa folger

generelle markedssvingninger?

Hva synes dere om at eierskapsmeldingen nd forbyr dere 4 innfere nye

opsjonsprogram?

Hva mener dere kan vare et alternativ for langsiktig insentiv for ledere nar

muligheten for bruk av opsjoner forsvinner?
Hva mener dere er konsekvensene av et mer aktivt statlig eierskap?

Hva slags betydning vil eierskapsmeldingen ha for utforming av insentivprogram i

fremtiden?
Har braket rundt opsjoner det siste aret har fétt dere til & revurdere ordningene?

Ser dere for dere at programmene vil endres for utlepstiden? Hva kan i tilfelle trigge

dette?
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Vedlegg 5: Sparsmal til selskaper uten opsjoner

1. Hva mener dere motiverer ledere mest?
2. Hvorfor har dere valgt & ikke ha et opsjonsprogram for deres ledere?
3. Hva er et bedre alternativ for langsiktige insentiver?

4. Har eierskapsmeldingen noen pavirkning pd hvordan dere vil utforme fremtidige

bonusprogram?
5. Hva mener dere er konsekvensene av et mer aktivt statlig eierskap?

6. Har medieomtaler av opsjonsordninger hatt noe & si for at opsjoner ikke brukes av

dere?

7. Hva er formélet med bonusordningene? Hva males? Hvilke mal skal nas?
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Vedlegg 6: Sparsmal til LO

1.

10.

11

Mener dere at det na var pd hey tid at staten tok en mer aktiv rolle som eier?

Hva synes dere om det eierskapsmeldingen sier om opsjoner spesielt og insentivlenn

generelt?

. Hva mener dere konsekvensen av eierskapsmeldingen pa opsjoner og insentivlenn vil

veere?

Ville effekten eventuelt vaert sterkere om meldingen hadde tilbakevirkende kraft? (Jfr

opsjonsprogram som varer frem til 2013)

Tror dere meldingen vil bidra til at debatten om opsjoner og gradighet vil stilne, eller

vil den fortsette til alle opsjonsprogram er ute?
Tror dere at virkningene vil forplante seg ut i det private naeringsliv?

Hva er deres holdninger til prestasjonslonn? (hvordan kan man belonne og

oppmuntre til & forbedre resultater med kun fastlenn?)
Hva slags type prestasjonslonn er bra?

Er norske ledere gradige, og er opsjoner et resultat av en gradighetskultur som har

oppstatt i de senere ar?

Hvordan ser dere pa norske lederlenninger i forhold til hva man ser i utlandet? Tror
dere vi vil se en utvikling 1 Norge som vil ha likhetstrekk med det som er observert i

USA og Europa?

. Tror dere en konsekvens av & bremse pd prestasjonslenn vil fere til ekt fastlonn for

ledere? Er dette i tilfelle et onsket scenario?
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Vedlegg 7: Sparsmal til NHO

10.

Hva synes dere om det eierskapsmeldingen sier om opsjoner spesielt og insentivlenn

generelt?

Hva mener dere konsekvensen av eierskapsmeldingen pa opsjoner og insentivlenn vil

vere for de delvis statlige selskapene?
Tror dere at virkningene vil forplante seg ut i det private naeringsliv?
Mener dere at det kan vere skadelig at staten na tar en mer aktiv rolle som eier?

Kan det bli vanskelig for selskapene & tiltrekke seg gode ledere uten opsjoner eller

store bonusavtaler?
Hva er deres holdninger til prestasjonslenn?
Hva slags type prestasjonslonn anbefaler dere?

Hva mener dere om péstanden om at opsjoner var et “motefenomen” pd 90tallet, og

at uviklingen internasjonalt tilsier at bruk av opsjoner uansett vil ga ned?

Er norske ledere gradige, og er opsjoner et resultat av en gradighetskultur som har

oppstatt i de senere ar?

Tror dere en konsekvens av & bremse pd prestasjonslenn vil fere til ekt fastlonn for

ledere? Er dette i tilfelle et onsket scenario?
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Vedlegg 8: Sparsmal til NHD

1.

10.

11.

Hvorfor var det nedvendig for staten & lage nye retningslinjer for lederavlenning pa

dette tidspunktet?

Var press fra media og fagforeninger en medvirkende arsak til at eierskapsmeldingen

ble utformet?
Hvorfor valgte dere 4 ikke gi meldingen en tilbakevirkende kraft?

Ser dere det som et problem at ndvarende opsjonsavtaler laper sd langt frem 1 tid

som til 2013? Vil dette tilsi at debatten kan fortsette i mange ar fremover?

Kan en konsekvens bli at staten avvikler eksisterende opsjonsprogrammer, dersom

det kommer frem nye avsleringer om rekordutbetalinger?

Har det tidligere eksistert retningslinjer for statens representanter i

generalforsamlinger?
Kan meldingen avvikles eller endres dersom vi far en ny regjering i 2009?

Har dere sett mye til Sverige under utformingen av meldingen? Hva vet dere om

konsekvensene av den svenske meldingen?

Hvorfor har dere valgt & godkjenne opsjonsprogram, som for eksempel hos Cermagq,

sd sent som 1 juni 2006?

Er eierskapsmeldingen absolutt? Ma& den tolkes bokstavlig, eller er det rom for &

forhandle om lennsvilkdr utover de grensene som er satt?

I forhold til aksjeloven ma man ta hensyn til minoritetsinteresser i selskapet, hvordan
ser dere pa dette i forhold til begrensningene dere har satt pa lederlonn i

eierskapsmeldingen?
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