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OPECVIL MOTE
VANSKELIGHETER

Veksten i verdensgkonomien vil mest
sannsynlig fortsatt vare relativt hoy inn i
2003. Veksten i ettersporselen etter olje
vil dermed ogsé kunne vaere relativt god
inn i 2003, om enn noe mindre enn i annet
halvar i 4r. Mye tilsier imidlertid at veksten
i tilbud av olje fra produsenter utenfor
OPEC vil vokse enda mer. | gjennomsnitt
har oljeprisen vaert 26 dollar fatet siden
begynnelsen av 2000. Oljeselskapene base-
rer seg nok ikke pa at oljeprisene skal hol-
de seg sa hoye. Likevel, de hpye prisene
har antagelig intensivert leting etter nye
felt, utbygging av nye felt, investeringer i
eksisterende felt for & hente ut mer olje

[T s AKTUELT * AKTUELT ¥AKTUELT « AKTUELT

m.m. Sarlig Russland vil antagelig kunne
oke produksjonen mye framover. Nar pro-
duksjon utenom OPEC vokser raskere
enn ettersperselen, md OPEC igjen begyn-
ne 4 kutte produksjonen for & holde prise-
ne oppe. Det kan bli en vanskelig situasjon
for OPEC & handtere. | utgangspunktet er
ikke OPEC interessert i & kutte produk-
sjonen for 2 gi sterre plass til andre pro-
dusenter. Kanskje OPEC rett og slett ma
gi opp sitt ambisigse prisintervall og ak-
septere priser ned mot 20 dollar fatet pi
lite sike.

Erik Bruce er sosialskonom og senior-
analytiker i Nordea Markets.

Ny bok om systematisk arbeid med
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Ludvik Sandnes

Corporate Governance
— ligger norske eiere
foran eller bak?

P& Naeringsministerens hering om det statlige
eierskap 6. mars i ar fikk vi here at statsselska-
pene — ikke staten som eier — har ansvaret for
d utarbeide selskapenes strategi og fremme for-
slag om enskede fusjoner, obpkjep og kapitalise-

ring. Dette var en grei avklaring.

4 kan man st — slik har det jo alltid vert i administra-
sjonsstyrte bedrifter — statseide som private. Hydro
har som Orkla hatt sterke og dyktige administrasjo-
ner som oftest fir sine eiere med pi det de foreslir. Det
samme har Telenor og Statoil, selv om ledelsen i sa vel Or-
kla som Statoil ogsa har folt eiermakten blase si kaldt at le-
dere har mittet gi. Eierne har altsi biade makt og mening-
er i si vel private som statlig domninerte bedrifter.
Kommunikasjonen har imidlertid ikke alltid vert like
ipen og god mellom eiere og administrasjonene. Mange
eiere har opp gjennom tidene «stemt med fottene» — solgt
seg ut nir de har mistet tilliten til styret og ledelsen. Ikke
ni lenger. Eierne, serlig de store aksjefondene, er blitt mer
aktive overfor selskapene fordi de «mi» holde aksjen slik
konkurrentene gjeor pga. den «bench-mark» de males mot,
nemlig industri- eller totalindeksene pa bersen.
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=
FORHOLDET EIERNE
- DAGLIG LEDELSE

Da er vi allerede ved kjernen i God Corpo-
rate Governance: Hvilket sett av regler sik-
rer at det er en sammenheng mellom eier-
nes onsker for deres kapitalinnskudd og
eierskap og ledernes makt over den daglige
forvaltningen av eiernes verdier? Internati-
onal Corporate Governance Network! har
formulert dette i en setning:

Corporate Governance is about Bridging
the Gap between Corporate Management
and Shareholders.

P4 denne broen stir styrer ~ for ikke 4 si:
Styret ugjor denne nedvendige broen.
Problemet slik det oppsto i USA i 1920 og
30-4rene, og som fortsatt eksisterer, szrlig
1 mange nye bedrifter pa Oslo Bers og el-
lers, er at eierne holdes utenfor og pi av-
stand helt til man trenger mer penger.
Kommunikasjonen mellom bedrift og eie-
re er ofte svaert mangelfull. Som en tidlige-
re sjef noe oppgitt pleide 4 uttrykke det:
Det tar akkurat 15 minutter fra et nytt styre-
medlem er kommert inn i styrerommet forste
gang, til han eller hun er fullstendig pa ledel-
sens side. Med styret pa sin side kan ledel-
sen innhente de formelle fullmakter den
onsker for 4 fa realisert sin milsetting, si
lenge kapitalen strekker til.

Agentproblemet oppstir. Hvem oppfattes
ledelsen (og styret) 4 veere agent for?
Hvordan avveier man hensynet mellom
egne og eierens milsettinger, mellom ho-
vedaksjonzren og flertallet av aksjonzre-
ne, eller hensynet til ansatte og kunders in-
teresser?

Bankinvesteringsfondets irsberetning

for 2000 illustrerer dette dilemmaet pien .
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meget interessant mate. Merita Nordban-
ken la som kjent inn et bud pa Kreditkas-
sen. Et salg av Statens mnxmm:eﬁklmﬂﬁn
Jfonds aksjer i Kredithassen vil etter dette vare
1 strid med de retningslinjer Regjeringen og
Stortinget har trukket opp for Bankinveste-
ringsfondets wvirksombet og for det statlige
eierskapet i bankene, skrev Finansdeparte-
mentet som svar pé tilbudet. Aksjene var
altsa ikke til salgs. Det hadde Stortinget
vedtatt. Heyere opp kommer man vel ikke
i Norge?

Om styrets rolle skriver fondet videre: T
uttalelse av 20. oktober 1999 fra styret i Kre-
ditkassen om tilbuder  fra Merita Nordbanken
meddelte styret at det vurderte tilbudet som
«positivt for Kreditkassens kunder og for de
ansatte 1 selskapet». Styret anbefulte «etter en
samlet vurdering aksjonerene d akseptere til-
budet innen utlgpet av tilbudsfristen.

Og videre skriver Bankinvesteringsfon-
dets styre: Samtidig tiltrakk tilbudet pi Kre-
ditkassen seg omfattende interesse, bide i ka-
pitalmarkedet, der politiske miljo, i media ogt
allmennhbeten. En avklarin g av bankens eier-
situasjon ble ansett som onskelig og nodven-
dig, og en beslutning vedrorende Bankinves-
teringsfondets 34,6 % aksjepost ville 1 denne
sammenbeng ha avgjorende betydning.

EIERNE MA IKKE
BEGRUNNE SINE VALG

Mange vil si at situasjonen var avklart —
Stortinget hadde sagt sitt. Styret/ledelsen
hadde kanskje ikke hort, eller visste de
bedre? Var hensynet til kunder og ansatte
viktigere enn forholdet til eierne? Var kun-
dene, ansatte, styret/ledelsen, politikere
eller mediene padrivere for at eiersituasjo-
nen igjen burde avklares. Burde hoved-
aksjonzren ha vist mer handlekraft og
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skiftet ut styret? Hvor sterk var den po-
litiske forankringen? Var det riktig og
nedvendig 4 selge banken ut av landet?
Historien fir demme. Hadde ikke eierne i
Storebrand sagt nei til Christiania-fusjonen
et par ar for, hadde vi kanskje hatt en ster-
kere, nordisk finansinstitusjon med hoved-
kontor i Norge...? Scenarioet illustrerer at
eierne bestemmer aktivt og passivt og ikke
trenger begrunne sine valg, selv ikke nar de
ombestemmer seg.

Historisk sett tok dette av i den forstand
at ledernes personlige skonomiske insentiv
og enske om 4 bli en stor leder og f4 bedre
betalt best lot seg realisere ved at bedriften
man ledet, ble stor. Starrelse ble en malset-
ting i seg selv fordi det ga flere ansatte og
sterre ansvar, som igjen ga grunnlag for
krav om heyere personlig godtgjerelse,
som kunne bli innvilget nesten uten hen-
syn til elernes krav om lennsomhet. Siden
elerskapet tidligere var svert spredt, lot
dette seg gjennomfere uten motstand. Fra
1983 til 1993 steg lederlonningene i bors-
noterte selskaper i USA med 70 %, mens
reallenningene for de ansatte i beste fall
forble pi samme nivd og sysselsettingen i
de samme bedriftene stagnerte.’

I Norge har vijsett det samme. Bedrifter
med betydelige”ressurser, men begrenset
mulighet til 4 ekspandere innenfor egen
bransje 1 Norge tok til 4 kjepe opp virk-
somheter i andre bransjer, forst i nzrmilje-
et — senere i helt andre deler av landet.
Svaert mange norske og internasjonale be-
drifter som i dag er store i sine markeder,
er blitt store gjennom konglomeratstrate-
gier utformet av lederne — ikke eierne. I
mange tilfeller har dette gitt god avkast-
ning som felge av billige oppkjep og tilfert
god drift — til glede for kjeperens eiere.
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iggernorske eiereforanieller bak?iE

En investor ensker etter hvert selv 4 sette
sammen sin investeringsportefolje og kon-
trollere sin risikoprofil. Etter hvert som det
profesjonelle forvaltermiljeet har vokst
frem, er det blitt vanskeligere og vanskeli-
gere for sterke ledergrupper 4 ignorere cier-
nes krav til avkastning og en klar, fokusert
industriell strategi for virksomheten. Eva-
lueringen skjer daglig over bers. Kursene
faller. Investorer skyr unna aksjer med uklar
risikoprofil, Smsmn_.mpc informasjon til ei-
erne og en ledelse som ikke fokuserer pi
stadig forbedring av driften.

HQ@Y EGENKAPITAL

GIR FALSKTRYGGHET
Owerkapitalisering er ogsi et spenningsom-
ride mellom eiere og ledere. Dersom ikke
styret og ledelsen klarer & sysselsette eier-
nes kapital bedre enn eierne selv, vil inves-
toren ha overskuddskapitalen tilbake. Kare
Valebrokk ga i Aftenposten 2. desember 1
fjor en illustrasjon pa hvordan et selskap
kan falle for eget grep:

Aker hadde drevet tungt i sjoen lenge da
Rokke slo til. Uten nye ideer hadde selskapet
brukt flere dr pd & slanke balansen. Slank
var den blitt, men til gjengjeld struttet
pengeskapet av kontanter. Et selskap som
oppforer seg slik, fortjener i bli raider.

For ledere uten tilstrekkelig finansiell forsta-
else for hvordan investorer tenker, kan hay
egenkapital og betydelig overskuddslikvidi-
tet gi falsk trygghet. Akers ledelse og styre er
ikke de eneste som har fatt erfare dette.
Corporate Governance dreier seg altsd
om efernes rolle i selskapene. Trenden in-
ternasjonalt og etter hvert ogsid i Norge
dreier i retning av at eierne forlanger storre
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innflytelse over hvordan deres verdier skal
forvaltes. Eierskapet er etter hvert ogsi
blitt mer konsentrert. Institusjonelle inves-
torers eierandel er i USA vokst fra under
10 % tidlig 1 1950-drene til 45 % tidlig i
1990-irene.’ Eiernes mulighet for innfly-
telse har ekt. Noen snakker sammen ...

Temaet er sa viktig at de store interna-
sjonale organisasjonene mener God Cor-
porate Governance vil vare en av de vik-
tigste grunnpilarene for skonomisk res-
sursforvaltning i det 21. drhundret.

OECD" vedtok i 1999 et regelsett rundt
folgende hovedtema:

— The rights of the Shareholders

= The equitable treatment of Shareholders

— The role of Stakeholders in Corporate
Governance

~ Disclosure and Transparancy

— The responsibilities of the Board

Det ble fokusert pa eiernes rettigheter. Land
etter land utformer ni anbefalte normer
for God Corporate Governance for  vei-
lede sine bedrifter inn i en ny internasjonal
kapitalmarkedskultur der investormiljeene
er konger. De forvalter kapitalen og kon-
kurrerer pa sin arena om i forvalte den
okende mengden av pensjonskapital.

KONKURRANSE OM
PENSJONSKAPITALEN

Det var jo ogsa pensjonsfondene som forst
satte sokelyset pi problemstillingen rundt
ciermakt og innflytelse. Ca/Pers (et av de
storre pensjonsfond i California) hadde
sett seg lei pa hvor lite styret fokuserte pa
lennsomhet, informasjon til eierne og til
ciernes synspunkter pi forvaltningen av
deres betydelige midler. De laget derfor
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sine investeringskriterier og gjorde dem
kjent. Dermed var konkurransen om de
betydelige investeringsmidlene til CalPers
i gang. Det viste seg at slike krav til bedrif-
tene ogsd ga CalPers bedre avkastning for
sine pensjonister. Dermed spredte ideen
om investorkrav seg videre i forvaltermil-
jeet. Noen myndigheter fulgte opp med
viktige undersokelser og utredninger. Den
mest kjente er Cadbury-komiteen® i UK,
som egentlig skulle undersoke rapporte-
ringene rundt London Stock Exchange,
men som kom ut med flere anbefalte for-
slag til forbedringer av selskapenes infor-
masjon og rapportering til sine eiere og
potensielle eiere, markedet generelt.

De mest toneangivende rapportene som
hittil er kommet ut om Corporate Gover-
nance, er:

— ERISA law (fund managers to vote and
to act with care) USA 1974

= Cadbury Report, London Stock Ex-
change Dec 92

— Guide for better control and transpa-
rency, Stockholm, mars 1993

= Greenbury Report on board/key execu-

tive remuneration

Blue Ribbon Report on audit committees

= Centre for Euro. Policy Studies (i.e.

shareholder consensus) 1995

Hempel Report (i.e. owners long term

perspectives) 1998

OECD Principles of Corporate Gover-

nance 99

= Vienot Report on annual board evalua-
tions, Paris 1999

I

EIERFORUMS 10 BUD

Her i Norge har bla. Pricewaterhouse
Coopers i all beskjedenhet engasjert seg
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med styreseminarer og utgitt to beker om
styrets rolle, Styreboken (1999) og Styrebor-
det (2000).

Det viktigste initiativet si langt er imid-
lertid Eterforums 10 bud for godt styrearbeid.
Eierforum er en uformell gruppe investo-
rer som bestir av de sterste institusjonelle
investorene i Norge med aksjefondene og
livselskapene 1 spissen.

Deres 10 bud er som folger:

1. Styret skal ta feringen vedr. strategi/
strategiske veivalg for selskapet. For-
mélsparagrafen til selskapet skal vere
veldefinert 1 selskapets vedtekter.

2. Styret skal felge opp ledelsen, ansette
adm.dir., samt kontrollere, motivere og
evaluere ledelsen

3. Styrets rolle skal bygge pi prinsippet
om uavhengighet i forhold til adminis~
trasjonen

4. Styrets rolle skal bygge pa prinsippet
om likebehandling og ansvarlighet
overfor alle aksjonarer.

5. Ved oppkjeps- og restruktureringssitu-
asjoner pahviler det styret serlig akt-
somhet slik at samtlige aksjonarers
verdier og interesser blir ivaretatt.

6. Styret skal pése at selskapet drives pa
grunnlag av en optimal kapitalstruk-
tur. Egenkapitaltransaksjoner, her-
under emisjonsfullmakter, skal veare
vel begrunnet nir det gjelder omfang,
form og valg av tidspunkt. Utbytte-
politikken skal veere forutsigbar.

7. Selskapets aksjer ber vare fritt omset-
telige. Aktiviteter som styrker likvidi-
teten 1 selskapets aksjer, vurderes som
positive og ber baseres pa prinsippet:
En aksje - en stemme.
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8. Styret ber pa selvstendig grunnlag ser-

ge for riktig sammensetning vedreren-
de kompetanse og formidle dette til
relevante aksjonzrorganer.

9. Styret ber jevnlig evaluere seg selv og

hvordan de har nidd sine maél. Styret
og administrasjonens kompensasjon
ber i form og sterrelse reflektere deres
ansvar og bidrag til den langsiktige
verdiskapningen.

10. Styret skal pase at selskapets informa-
sjonspolitikk er slik at det blir offent-
liggjort korrekt, utfyllende og tidsrik-
tig informasjon om selskapet.

Eierforum har som PwC satt sokelyset pd
styrets rolle. Deres krav om styrets opptre-
den har fitt relativt god dekning i pressen,
og medlemmene benytter sine 10 bud ak-
tivt overfor selskapene.

UAVHENGIG
KAPITALMARKEDSPANEL?

Oslo Bors og Kredittilsynet er ogsi opptatt av
disse problemstillingene. Begge forvalter et
lovverk som selvsagt ikke kan eller ber
detaljregulere alle deler av naringslivets
opptreden. Lovverket ma gi akterene et
handlingsrom og grunnlag for selvjustis.
Sammen med Norske Finansanalytikeres
Forening arbeider man ni med 4 utforme et
mulig normverk for God Corporate
Governance 1 Norge. Det er i denne for-
bindelse reist sparsmél om det norske mar-
kedet trenger et uavhengig kapital-
markedspanel som kan veilede og ikke
minst korrigere selskapenes uheldige opp-
treden gjennom offentlige uttalelser og
mulige insentiv ordninger for god og darlig
opptreden. Best effekt har likevel investo-
renes opptreden. Den tradisjonelle «stem-~
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me med fattene» — dvs. selge aksjene uten 4
fortelle selskapet eller offentligheten hvor-
for, har hittil ikke gitt akterene tilfredsstil-
lende tilbakemelding og mulighet for en-
dret opptreden.

Internasjonale nettverk som f.eks. Inzer-
national Corporate Governance Network
(ICGN) ever daglig press pa bedriftenes
styrer og ledelse bl.a. i retning av mer dpen-
het eller transparency og for 4 fa flere vikti-
ge saker frem for generalforsamlingene.

Ett av ICGNs klare budskap er at szem-

meretten skal brukes.

— the share vote is an asset to be used to pro-
tect and further the shareholder’s interests

Derfor arbeider de ogsa for at alle aksjo-
nzrer skal fa tid og mulighet til 4 vurdere
de sakene som fremlegges, og faktisk delta
1 stemmegivningen direkte og ikke gjen-
nom fullmakt gitt til styret pa forhind. En
slik policy innebarer krav om:

— lengre innkallingstid til generalforsam-
lingene A

— bedre begrunnelser for de vedtak som
fremmes

— mulighet for 4 folge matet over Inter-
nett

— mulighet for 4 delta i stemmegivningen
direkte over Internett

Nir man kan sende sine penger til en be-
stemt mottaker over Internett, kan man
selvsagt rent teknisk fi avgitt sin stemme
til en bestemt generalforsamling over det
samme mediet. Store internasjonale kon-
serner notert pi flere berser vil her selvsagt
mittet gi foran, men temaet er i hoyeste
grad aktuelt for mange av selskapene pi
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Oslo Bers, der den internasjonale eieran-
delen er rundt en tredjedel.

PRAKSIS | ANDRE LAND

Vire naboland er ogsd aktive. Szrlig Ak-
sjesparernes Riksforbund® i Sverige har
med sitt regelverk for god eierstyring vist
stort engasjement i det offentlige rom og
fitt stanset store fusjoner og emisjoner
som har inneholdt forslag de mente ikke
var i aksjonzrenes interesse. Forbundet var
tidlig ute og fylte nylig 35 4r.
Norby-utvalgets rapport om Corporate
Governance i Danmark’” er en meget om-
fattende og god rapport, som ogsi inne-
holder «Anbefalinger for god selskabsle-
delse i Danmark». Begrepet Corporate
Governance er her definert som:

De mal, et selskap styres efter, og de over-
ordnede principper og strukturer, der regu-
lerer samspillet mellem ledelsesorganerne og
selskapet, ejerne samt andre, der direkte be-
rores af selskapets disposisjoner og virksom-
hed (her kollektivt benzunt selskapets «in-
teressenter). Interessenter omfatter bl-a
medarbejdere,  kreditorer, leverandarer,

kunder og lokalsamfund.

I Tyskland har man utarbeidet «Scorecard
for German Corporate Governance». Det
interessante her er bruken av styreutvalg
nedsatt av generalforsamlingen. Det er en
gkende tendens til bruk av slike underut-
valg, serlig i store selskaper. Enron-skan-
dalen kan ogsa her brukes til 4 understreke
behovet for slike fag- og kontrollutvalg for
i sikre styret en grundig, uavhengig be-
handling av kompliserte tema for styre-
vedtak fattes.
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GRUNDIGE
IKONTROLLKOMITEER

I Norge er kontrollkomiteene stort sett av-
viklet alle andre steder enn i bank og for-
sikring. Komiteene er dessuten lite piaktet
av aksjonzrene. Det er min erfaring at
kontrollkomiteene gjer en meget grundig
jobb og ofte kjenner bedriften bedre enn
styret. De bruker ogsi mer tid enn styret
ph 4 gjennomgi sakene 1 ettertid. Ved kri-
ser som etter UNI Storebrands oppkjep 1
Skandia blir kontrollkomiteens rolle bedre
synliggjort og tryke til alles bryst.

Ulempen ved dagens organisering 1
Norge er at styret og kontrollkomiteen
ikke har felles medlemmer. Den interna-
&.ob&n trenden er at noen av styrets uav-
hengige medlemmer supplert med eksterne
fagfolk patar seg 4 overvike deler av styrets
arbeid og mer grundig gjennomgi de saker
som administrasjonen fremlegger, for fel-
les styrebehandling og vedtak i plenum.

Typiske komiteer internasjonalt er Au-
dit Committe, Remuneration Committee og
Nomination Committee, men ogsi Market
and Credit Risk Committee og Personnel
Committee.

Mange selskaper i Norge benytter be-
drifrsforsamlingens formann som leder av
valgkomiteen som innstiller kandidater til
generalforsamlingen. Dette er bra, men
kandidatenes navn og bakgrunn er sjelden
kjent for motet. Det er heller ikke kjent
hvilke kriterier man seker 4 sammensette
de styrende organer etter. Riktignok er
det praksis 4 informere de sterste aksjo-

nzrene om hvilke navn man vil foresla,
slik at man kan «nedlegge veto» pa sterkt
uenskede personer. Alternative kandi-
dater eller kriterier for valget er omtrent
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helt fraverende. Derav kritikken av det
virtuelle nettverket «Gutteklubben Grei».

Bruken av «Audit Committee» eller et
regnskapsutvalg er sannsynligvis noe eierne
eller Borsen vil kreve ogsi 1 Norge. Den
.EonBm&‘&H som tilflyter aksjemarkedet,
har i den Yenere tid veert gjenstand for stor
debatt mell mBersen og selskapene og til
og med ukelang suspensjon (Opticom). Det
er selvsagt styrets ansvar hva som sendes ut
av informasjon fra bedriften. Et uavhengig
regnskapsutvalg utgtt fra styret vil ha som
oppgave 4 kvalitetssikre at alle bersmel-
dinger og annen informasjon som ledelsen
sender ut eller presenterer for offentlighe-
ten, stemmer overens med den interne vir-

kelighet. Utvalget gjennomgir alle regn- -

skaper og noter og evaluerer revisors rap-
porter. Etter Enron ser flere og flere sel-
skaper behov for en slik gjennomgang ut-
fort av uavhengige, faglig kompetente sty-
remedlemmer.

NYTTIG MED
KOMPENSASJONSUTVALG

Et kompensasjonsutvalg kan i mange tilfel-
ler vzere tjenlig for 4 unngi noen av de ek-
sesser man til og med kan observere i seri-
pse bedrifter. Med dotcom- og andre start-
up-selskaper fikk bruken av akseopsjoner
for alvor en betydelig utbredelse, slik at
disse kapitalfattige selskapene kunne til-
trelke seg ansatte og til dels leveranderer
mot oppgjer i aksjer med en forhapentlig
hey fremtidig verdi. Dette ekte ogsa utbre-
delsen av opsjoner i mer etablerte bedrif-
ter. I mer modne bedrifter er bruken av
store pensjonsutbetalinger og fallskjermer
ved frivillig og ufrivillig fratredelse og
«golden handshakes» ved tiltredelse okt i
omfang og i enkelte tilfeller ogsa i Norge
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fatt si urimelige utslag at avtalene er blitt
reforhandlet eller kansellert.

Eierne har i liten eller ingen grad hatt
innflytelse eller kjennskap til avtalenes om-
fang for i ettertid. Internasjonalt er derfor
kravet om at styret nedsetter et kompensa-
sjonsutvalg, blitt mer og mer utbredt. Et
slikt utvalg bestir av uavhengige medlem-
mer, som fir i oppgave 4 etablere regler for
og overvike at bedriften har et avlonnings-
system, inklusive eventuelle aksjeopsjoner,
bonus, fastlenn, pensjoner og andre goder,
som sikrer at bedriften kan tiltrekke seg de
dyktigste ledere, fagfolk og medarbeidere,
og at disse avlennes i trid med eiernes
langsiktige interesser for verdiskaping. Kri-
teriene for slik avlenning gjeres kjent for
ansatte og eiere i arsberetningen. Det sam-
me gjelder hvilken godtgjarelse styret og de
ansatte har mottatt fra bedriften, herunder
hva aksjeopsjonsordningene for den enkelte
koster bedriften. Utvalget ber dessuten
overvike alle skonomiske forhold mellom
bedriften og ansatte/tillitsvalgte, inkludert
praksis ved reiseoppgjer (sjefen setter stan-
darden), lineforhold, handel i selskapets
aksjer osv. Sist, men ikke minst, bar utval-
get folge med pa okonomiske transaksjoner
mellom bedriften og andre bedrifter eller
organisasjoner ledere og tillitsvalgte har et
nert forhold til. Utvalget ber etablere regler
som sikrer at ledere og tillitsvalgte ikke
driver kortsiktig handel i bedriftens aksjer,
men opptrer som langsiktig investor i trad
med de evrige aksjonzrenes interesser.

Kompensasjonsutvalget ber ogsi kunne
tildeles oppgaven med 4 pase at bedriften
har tilstrekkelig ompetanse og ledelseskapa-
sitet pa alle plan i bedriften, og ikke minst
pése at bedriften har flere kvalifiserte 77~
terne kandidater til 4 overta nir topplede-
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ren fratrer. Dersom styrelederen ikke er

fast medlem av utvalget, ber han eller hun
tiltre utvalget nir bedriftens lederkompe-
tanse vurderes.

AVSLUTNING

Avslutningsvis vil jeg vise til en interessant
artikkel i The Wall Street Journa! Europe
26. mars 1 ir om Ava aksjecpsioner egentlig
koster aksjonzrene. Artikkelen har selvsagt
sin bakgrunn i Enron-skandalen, som har
gjenopplivet debatten om hvordan aksje~
opsjoner ber bokferes og offentliggjeres.
Enrons tidligere CEO, Jeftrey Skilling, sa
ved kongressheringene tidligere 1 4r at sel-
skapet hadde utstedt aksjeopsjoner i den
hensike & redusere Enrons bokfarte lonns-
kostnader og slik forbedre resultatene.

Andre bedrifter som Microsoft, Oracle
og 50-60 andre ser at Federal Reserve, in-
stitusjonelle investorer og revisjonsfirmaene
kan true dagens opsjonsordninger dersom
de far gjennomslag for at kostnadens ved sli-
ke ordninger skal synliggjeres pa en bedre
mite enn i dag i selskapenes regnskaper.

Tilhengere av aksjeopsjoner mener at de
ansatte, som gjennom sin arbeidsinnsats
og kreativitet skaper verdier for alle aksjo-
narer, gjennom opsjoner fir andel i denne
verdiskapingen, som ellers bare blir forbe-
holdt dem som allerede har penger 4 inves-
tere. Motstanderne mener de ordninger
som har fitt utvikle seg gjennom 1990-
arene, har fort til en kultur preget av uan-
svarlig gridighet og teying av regnskaps-
prinsippene for 4 forbedre de kortsiktige,
bokferte resultatene.

Enron utstedte i 2000 aksjeopsjoner for
155 millioner USD. Hadde kostnadene
veert bokfort, ville resultatet ha falt ca. 8 %,
ifelge avisen. Av Standard & Poor's 500 var
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det bare to, Boeing Co. og Winn-Dixie
Stores Inc., som synliggjorde kostnadene
ved sine aksjeopsjoner i regnskapene for
2000. Arsaken til denne valgfriheten skyl-
des at IT-lobbyistene 1 1993 «vant» over
Financial Accounting Standard Board
(FASB), som i april det 4ret vedtok 4 anbe-
fale lovgiverne 4 innfere en ny regnskaps-
standard for opsjoner. Bakgrunnen var at
de store revisjonsfirmaene tdlig 1 1980-
srene hadde anbefalt FASB 4 innfere regler
som synliggjer at aksjeopsjoner bare er en
annen form for lennskompensasjon og der-
for burde utgiftsfores. I tillegg hadde Black
og Scholes utviklet modeller som tidlig i
1990-drene ble tatt 1 bruk for 4 beregne
verdiene av fremtidige opsjonsordninger.
Forslaget resulterte i betydelig motstand,
demonstrasjoner og lobbyvirksomhet fra
Silicon Valley-baserte selskaper, som mente
at nye regnskapsregler ville stanse utvik-
lingen av nye teknologibedrifter. Mange
institusjonelle investorer gikk ogsi imot —
muligens noe kortsiktig motivert? Oppre-
ret truet pa et tidspunkt hele FASBs eksis-
tens og resulterte i at FASB i slutten av
1994 trakk forslaget og i stedet anbefalte
bedriftene 4 vise effekten i notene.
Siden 1999 har Alan Greenspan igjen
aktualisert dette temaet ved 4 synliggjere
at manglende utgiftsforing av de betydeli-
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ge opsjonsordningene som ble innfert i
siste halvdel av 1990-irene, har inflatert
amerikanske selskapers regnskapsresultater
(S&P 500) til en vekstrate pi 12 % p.a.
rapportert, mot 9,4 % p.a. dersom opsjone-
ne hadde vert utgiftsfort. 1 2000 alene ville
resultatene for S&P 500 vert 13,8 % lavere
enn rapportert. Her stir sterke krefter mot
hverandre. Utfallet av den fornyede disputt
er derfor vanskelig & forutsi — ikke minst
hvilken #/d det kan ta for spersmalet om
eventuell ny standard blir avgjort. Faglig
fornuft er jo ikke eneridende i spersmal
der fordeling av store verdier er involvert.

Corporate Governance — Bridging the
Gap between Corporate Management
and Shareholders — er altsi mangfoldig
og 1 heyeste grad en levende debatt om
verdiskaping, makt og fordeling i na-
ringshvet. O

NOTER

' www.icgn.org A

* Trygve Gulbrandsen: Int. forskning om eier-
skap og kontroll i privat nzringsliv, 1999
samme som 2

se www.oecd.org

¢ Cadbury

www.aktiespararna.se
www.corporategovernance.dk
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