"Bonus skall inte styras av tur"
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Bonusdebatten har pa nytt tagit fart sedan det statt klart att staten missat att ga fore vad galler
bonus i de egna foretagen. Prognoser kring kommande bonusutbetalningar i USA har ocksa
eldat pa debatten.

Manga foresprakar ett totalstopp for rérliga ersattningar. Man refererar till att det eventuella
extra varde som kan skapas med en bonus som drivkraft inte far entydigt stod i forskningen.

Men det &r varken forskarens eller statens uppgift att bestdmma hur erséttningssystem skall
utformas. En studie pa nationell niva av ett stort antal lander visar att lander med stor andel
beléningsprogram for att uppmuntra langsiktighet bland landets foretag har en hogre
ekonomisk tillvéxt nar man kontrollerar for andra tillvaxtfaktorer.

Aktiedgarna maste dock fa en mojlighet att bedoma vilka prestationer som skall belonas och
vad ledningen har astadkommit. Tennisspelare som Roger Federer belénas med skyhdg
ersattning, men prestationen ar uppenbar for alla. | foretagsvarlden ger den externa
redovisningen ingen sadan végledning.

Saknas informationen internt?

Nej, metoderna finns och i en professionell foretagsmiljo bor det vara en sjalvklarhet att
analysera vad tillfalliga makroekonomiska fluktuationer betytt for foretagets resultat, och pa
det sattet renodla vad som &r resultat av den inneboende konkurrensférmagan hos produkt,
produktionsprocess och foretagsledning.

Varfor ar det da sa angelaget for aktiedgaren att fa ta del av denna information? Vore turen
och oturen symmetriskt behandlad i beldningen vore det inget storre problem. I en studie, som
inom kort publiceras som ett kapitel i Research Handbook on Executive Pay, visar vi att mer
an hélften av ersattningsékningarna i svenska foretag under 2000-talet, fram till krisen,
kommit som bel®ning for att ledningen haft tur med den makroekonomiska utvecklingen.

Var studie visar ocksa att genomslaget av turen pa bel6ningen ar langt stérre an den negativa
inverkan av oturen. Problemet med denna asymmetri ar att ledningen har drivkraften att
spekulera om makroekonomisk utveckling &ven om expertis saknas och att acceptera ett storre
risktagande an vad som ligger i aktiedgarnas intresse.

Stimulanspaketen kan ocksa leda till ett tidigarelaggande av vinsten — som vi sett i
bilindustrin i manga lander — med resultatet att VD far bonus av denna anledning forsta aret
men inte straffas nar allt faller igenom aret efter att stimulansen upphért.

Vi argumenterar for att bonus skall grundas pa den filtrerade prestationen i foretag som har
liten mojlighet att anpassa den operativa verksamheten och kapaciteten till makroekonomiska
fluktuationer eller som inte kan synliggdra hur en sadan anpassning skett.
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| manga lander ligger forslag som — likt det som nyligen inforts i Sverige — forsoker eliminera
turen genom att senarelagga utbetalning av bonus med tre till fem ar. Tanken &r att begransa
den rorliga ersattningen till kompensation for uthalliga vinster.

Men bor uthallighet berdknas pa detta sétt? Vi havdar att slumpen kommer att behalla en
snedvridande roll &ven med dessa forslag. En god och bestaende insats som lett till 10
procents dveravkastning idag kan efter tre ar vara tillfalligt uppéaten av exempelvis en negativ
vaxelkursutveckling, med foljd att den goda insatsen inte belonas.

Det finns inte ett kompensationssystem som passar alla féretag. | serviceinriktade féretag med
stor operationell flexibilitet bor foretagsledningen ha incitament att dra nytta dven av
kortsiktigt goda tider, och att minska skadliga effekter av daliga tider.

Vi hévdar emellertid att grundlaggande information om féretagsledningens verkliga prestation
inte kan erhallas om den makroekonomiska paverkan pa resultatet inte filtreras bort. Detta &r
speciellt viktigt for bonussystem som belonar goda resultat utan att géra avdrag for daliga.

Den ekonomiska krisen och den massiva inverkan av stimulans pa makroekonomisk niva gor
det nu hogst angelaget att skarskada hur foretaget verkligen utvecklats och vad ledningens
prestation egentligen bestar i, efter att effekterna av makroekonomiska fluktuationer
eliminerats.

Metoderna finns, men forst nar denna nya information finns tillganglig utanfér foretaget blir
diskussionen om eventuella beldningars storlek och timing seri6s. Ignorans har ett pris i form
av hogre kapitalkostnad och 6kad politisk inblandning.

De statliga foretagens egna tillkortakommanden samt avsaknaden av tecken pa ékad
transparens kring den bonusgrundade prestationen ger var nye finansmarknadsminister Peter

Norman (M) en utmarkt mojlighet att visa handlingskraft utan att skapa regler som kan skada
manga foretags konkurrensformaga.
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