PETER JENNERGREN
BERTIL NASLUND*

Foretagsledaroptioner

Féoretagsledaroptioner forekommer i dtskilliga svenska féretag. Det ir
inte helt klart vad foretagen uppndr genom att utstilla sddana instrument,
skriver Peter Jennergren och Bertil Nislund. Eftersom de mdste utstil-
las pd marknadsmdssiga villkor dr det inte heller klart varféor en faretags-
ledare skulle vilja kdpa sddana optioner.

Personliga akticoptioner utstiillda till le-
dande befattningshavare férekommer i
dtskilliga foretag. I USA har personliga
aktieoptioner utstillts till ledare och aven
till andra medarbetare i flertalet storre
foretag. I Sverige utstills sidana optioner
normalt bara till ledande befattningsha-
vare. En uppsats vid Handelshogskolan i
Stockholm (Olsson, Sundling & Wirn
[1990]) ndmner ett 30-tal foretag pa
Stockholmsborsens Al-lista, dir ledning-
arna har (eller har haft} foretagsledarop-
tioner.

I denna artikel diskuterar vi tre frige-
komplex i samband med féretagsledarop-
tioner: Vad avser foretagen uppnd med
sidana optioner, hur bor de varderas, och
vad uppnar foretagsledarna genom att
képa dem? Eftersom vir artikel speciellt
avser svenska forhillanden, vill vi ome-
delbart namna ngra institutionella om-
stiindigheter som ar relevanta i samman-
hanget.

Svenska féretag far inte utstilla optio-
ner pé sina egna aktier. Foretagsledarop-
tioner pd aktier i ett bestdmt foretag ut-
stiills diirfér av nagot annat, "vanligt sin-
nat” fdretag. Exempelvis har Custos och
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SPP utstallt 4000 kopoptioner pa Voivo-
aktier till Volvos VD, Christer Zetterberg
(Veckans Affirer [1990]). Svenska fore-
tagsledaroptioner har typiskt en 15ptid pa
fem &r och kan bara losas vid utgingen av
1&ptiden. Vid utstillandet erligger motta-
garna av optionerna ett pris per styck,
som ska vara marknadsmiissigt (vad detta
innebar ir en i sammanhanget intressant
friga, som kommer att framgd nedan).
Optionerna iir personliga och kan sdledes
bara anvindas av de befattningshavare
som ursprungligen forvirvat dem. lfali en
foretagsledare lamnar sin befattning i
foretaget i friga, blir hansrhennes person-
liga optioner ogiltiga. De inldses i si fall
av det utstallande foretaget efter nigon i
kontraktet angiven formel. Se dven Sa-
muelsson [1992] {6r en utforligare diskus-
sion av konstruktion av avtal om foretags-
ledaroptioner.

Varfor utstills
foretagsledaroptioner?

I ckonomisk litteratur, och aven i ekono-
misk journalistik, anges vissa grunder till
att ett féretag kan vilja forse sina ledande
befattningshavare med foretagsledarop-
tioner. Vissa av dessa grunder kan antag-
ligen avfardas rdtt snabbt, vad det giller
situationen i Sverige i dag. Exempelvis

*Vi tackar Ragnar Lindgren och Staffan
Viotti for vardefulla synpunkter.
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har det hivdats att foretagsledaroptioner
skulle vara en skattemissigt fordelaktig
metod att avléna toppchefer. Enligt det
nya svenska skattesystemet ska dock skill-
naden mellan pris vid forvirvande och
"beraknat marknadsvirde™ (uttrycket ir
taget frin Regeringens proposition
[1989/90:50, s 72], upptas till formansbe-
skattning, si detta kan numera inte vara
nigon trovardig anledning till att utfarda
foretagsledaroptioner i Sverige. En lik-
nande grund skulle vara att féretagsledar-
optioner ir ett bra sitt att “maskera” en
sammanlagd kompensationsnivd som an-
nars skulle kunna uppfattas som stétande.
Med den uppmirksamhet som foretagsle-
daroptioner under senare ir tilldragit sig,
inte minst genom insatser frin Sveriges
Aktiesparares Riksforbunds sida (se Ak-
tiemarknadsnimndens uttalanden 1990:2
och 1990:3), kan man sakert utgl frén att
sadana forsok skulle genomskdidas ganska
snabbt.

Mer seritsa argument for foretagsle-
daroptioner har att géra med principal-
agent-problematiken. Kort sagt skulle
dgarna girna vilja styra foretagsledning-
ens agerande, sd att den triiffar beslut som
maximerar vardet pad &garnas aktier.
Emellertid ar det svirt for igarna att i de-
talj Gvervaka vad ledningen sysslar med.
Ett alternativt sitt att forma ledningen att
ta beslut som ar gynnsamma for dgarna ir
att gora ledningen delaktig i digandet ge-
nom att forse den med fdretagsledarop-
tioner. Dérigenom skulle dgarna i bista
fall kunna uppna tre saker. For det f6rsta
skulle foretagsledningen verkligen intres-
sera sig for vinstmaximering i stillet for
exempelvis omsittningsmaximering. For
det andra skulle foretagsledningen férmas
att ta affirsrisker som &r Onskviirda frin
Agarnas synpunkt. Hér forestaller man sig
uppenbarligen att dgarna, som har diver-
sifierade aktieportfdljer, kan bortse frin
den osystematiska risken hos olika pro-
jekt. Foretagsledningen, diremot, kan
inte utan vidare bortse frin den risken,
exempelvis dirfor att ett spektakulirt

misslyckande vad det giller ett nytt pro-
jekt kan leda till forlust av de egna job-
ben. Men om ledningen blir delaktig i
agandet via optioner, skulle den alltsd
vara villig att ta risker som kan &ka vardet
pa dgarnas aktier (viirdet av en option sti-
ger niir osikerheten 6kar). For det tredje
skulle foretagsledaroptioner medfora
storre grad av Gverensstimmelse mellan
ledningens och 4garnas tidshorisonter.
Agarna antas ha langa horisonter for sina
placeringar, medan foretagsledare ibland

pastas vara mer kortsiktiga i sitt besluts-

fattande.

Denna typ av principal-agent-argument
har ibland diskuterats i Sverige under be-
nimningen “pilotskolan”, ett begrepp
som dven har fdrekommit i officiella sam-
manhang (Ds Fi 1986:21).

En annan typ av argument har att géra
med signalering. Genom att képa fore-
tagsledaroptioner signalerar ledningen,
att den har information om goda utsikter
for foretaget och/eller stark tilltro till den
egna formagan att framgangsrikt leda det-
samma.

Nagra inviindningar

Ett viktigt syfte med fdretagsledaroptio-
ner ir sdledes att &stadkomma Gverens-
stimmelse i synen pa foretagets affirs-
mdjligheter mellan dgare och ledning. I
synnerhet hiivdas det ibland att foretags-
ledaroptioner skulle leda till overens-
stimmelse i riskaversion, Det &r dock litt
att forestilla sig att en sidan 6verens-
stimmelse inte alls behver uppsti. Ex-
empelvis har en foretagsledning med op-
tioner ett incitament att foreta helt despe-
rata chansningar i ett lige dir foretaget
gir mycket diligt och befinner sig nira
konkurs. Ett lyckat utfall pd en sidan
chansning gynnar nimligen ledningen i
dess egenskap av optionsinnehavare, me-
dan ett misslyckande inte kan gora situa-
tionen virre &n vad den redan ar (dvs
féretaget gir i konkurs och ledningen av-
skedas).
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Striingt taget ar det friimst i en enda,
ganska speciell situation som foretagsle-
daroptioner kan forvintas medféra sam-
manfallande riskaversion mellan ledning
och igare: i familjeforetag dir dgarna av
eget val underlater att haila diversifierade
aktieportfoljer. 1 en sidan situation kan
foretagsledaroptioner medfora att sdviil
fgare som ledning hiller odiversifierade
innehav i det aktuella foretaget (till led-
ningens innehav kan hir rdknas det hu-
mankapital som dr bundet i foretaget ge-
nom anstillning diir). Det finns ¢4 storre
anledning att forvinta en sammanfal-
lande syn pi foretagets affairsméjligheter
mellan dgare och ledning.

Dessutom kan foretagsledaroptioner
leda till nya motsattningar mellan ledning
och igare, exempelvis vad giller utdel-
ningspolitik. Optionsinnehavare ser helst
att féretaget inte betalar nigra utdel-
ningar alls, eftersom sadana minskar vir-
det pa optionerna. Hir uppstér alltsa en
potentiell konflikt mellan aktiefigare och
optionsinnchavare. Men utdelningspoliti-
ken ir nigot som foretagsledningen kan
paverka. I en undersékning av ameri-
kanska foretag av Lambert, Lanen &
Larcker [1989] kunde det pavisas att ut-
delningarna reducerades efter infdrande
av foretagsledaroptioner. En annan lik-
nande mdjlig motsittning mellan dgare
och innehavare av optioner giller foreta-
gets skuldsdttningsgrad.

Ifall syftet dr att losa principal-agent-
problem mellan digare och foretagsledare,
ar det kanske lampligare att forse de sist-
nimnda med aktier snarare in personliga
optioner. Aktier leder till storre grad av
sammanfallande intressen mellan igare
och ledare, utan att medfdra nigra nya
konflikter (exempelvis vad det galler ut-
delningspolitik). A andra sidan har dock
aktier den nackdelen i jimforelse med op-
tioner att foretagsledarnas nodvindiga
initialinvestering blir stérre (for ett givet
antal aktier). Dessutom kan aktier leda
till problem med overvakning av insider-
handel (som ju inte upptrider {or fore-

tagsledaroptioner, vilka ir personliga och
darfor inte kan handlas).

Empiriska undersokningar

Till sist dr det en empirisk friga i vilken
utstriickning foretagsledaroptioner gag-
nar aktiedgarna. I nigra undersokningar
av typen hiindelse-studier (event studies)
granskas effekter pi aktiepriserna av
meddelanden om inférande av foretagsle-
daroptioner. Brickiey, Bhagat & Lease
[1985] kunde dokumentera positiva ak-
tieprisreaktioner i amerikanska foretag
efter meddelanden om inférande av olika
nya beloningssystem, inklusive foretags-
ledaroptioner. En senare amerikansk un-
dersokning av enbart foretagsledaroptio-
ner (DeFusco, Johnson & Zorn [1990]}
gav ett liknande resultat. Det r dock
oklart vad dessa resultat egentligen bety-
der. De skulle kunna tolkas som att aktie-
marknaden forvintar sig positiva effekter
av foretagsledaroptioner, men dven som
att marknaden uppfattar foretagsledarop-
tioner som positiva signaler om goda
framtidsutsikter (oberoende av system for
att avldna foretagsledarna).

Samma typ av hiindelsestudier av-
seende den svenska aktiemarknaden har
genomforts i tvd uppsatser vid Handels-
hogskolan i Stockholm. Olsson, Sundling
& Wiirn [1990] kunde pévisa positiva re-
aktioner pd information om inférande av
foretagsledaroptioner. En senare under-
sokning av Schayah & Ling [1991] gav
dock ett annat resultat: imgen reaktion
kunde pavisas. En anledning till detta sist-
nimnda resultat kan vara att agandet |
svenska foretag ofta ir mer koncentrerat
an i foretag utomlands, Dérigenom ir det
littare for digarna att direkt overvaka fo-
retagsledningarna och siledes lindra prin-
cipal-agent-problemen. Indirekta meto-
der for att hantera dessa problem, exem-
pelvis foretagsledaroptioner, skulle pé sd
vis vara mindre betydelsefulla i Sverige
(och detta ir marknaden medveten om).
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Prisséittning av
foretagsledaroptioner

Foretagsledaroptioner utstills i Sverige
mot betalning, sd det maste darfér goras
en initial virdering, Det vore givetvis
idealiskt att ha tillgdng till marknadspri-
ser. Men cftersom foretagsledaroptioner
dr personliga och inte fir omsittas pi en
marknad, fSljer det nirmast definitions-
missigt att det inte existerar nigra mark-
nadspriser pa sddana optioner.

Prissattningen méiste dock vara “mark-
nadsmissig” (se exempelvis Aktiemark-
nadsnimndens uttalanden 1987:10 och
1987:11). En anledning till detta &r att
foretagsledaroptioner, som  tidigare
nimnts, inte utstills av de arbetsgivande
foretagen utan av andra, niirstiende fére-
tag. Dirigenom kan personliga optioner
till vilikkor som inte dr marknadsmissiga
medfora risk for otillborlig piverkan (se
Veckans Affdrer [1990, s51] om person-
liga optioner till Alfa-Lavals och MoDos
VDar utstillda av Lundberg-koncernen;
se ocksd Aktiemarknadsnimndens utta-
lande 1987:11). Dirutéver onskar aktie-
dgarna i de utstiillande foretagen givetvis
bevaka att egendom som tillhér dem inte
overfors alltfor billigt till direktorer i
andra féretag.

Aktiespararnas Riksférbund har vid
tv tillfallen inlimnat klagomal dver pris-
sittning pa foretagsledaroptioner till Ak-
tiemarknadsndmnden (Aktiemarknads-
nimndens uttalanden 1990:2 och 1990:3;
se ocksd Viotti [1990]}. De tva fallen av-
sig foretagsledaroptioner pA Gotabanken
utstilllda av Proventus och pi Databolin
AB utstillda av Nordstjernan. I bigge fal-
len handlade klagomaélen bla om att op-
tionerna hade salts till alltfér 13ga priser.
Eftersom marknadspriser inte kunde ob-
serveras, giillde Aktiespararnas synpunk-
ter i sjiilva verket valet av teoretisk virde-
ringsmodell. Aktiespararna fdrordade
Black—Scholes-modellen. Utstillarna, i
andra sidan, hade anvint virdet av ett ter-
minskontrakt (dagens aktiepris minus det

diskonterade l6senpriset och de diskonte-
rade forvintade utdelningarna till 16sen-
tidpunkten) f&r att prissitta optionerna.
Vad som skulle menas med marknads-
missigt pris blev pa si vis en konfronta-
tion mellan tvd konkurrerande virde-
ringsmodeller. Mdjligen som en konse-
kvens av dessa tvd fall verkar det nu ha
uppstitt en viss samsyn hos en del be-
rorda aktdrer. Denna gir ut pa att ett ge-
nomsnitt av de tvd nimnda modellernas
virden ska anses utgdra ett marknads-
missigt pris.

Virdering av foretagsledaroptioner ar
dven aktuell i skattesammanhang. Som
redan ndmnts tidigare, forminsbeskattas
numera skillnaden mellan pris och "be-
raknat marknadsvirde”. Man kan for-
moda att iven skattemyndigheterna fram-
dver kommer att f anledning att Gver-
viga fordelar och nackdelar hos olika teo-
retiska virderingsmodeller,

Eftersom prissittningen av féretagsle-
daroptioner 6vervakas bide av aktorer pa
finansmarknaderna (sdsom Aktiesparar-
nas Riksforbund) och av skattemyndighe-
terna, har de utstillande foretagen givet-
vis anledning att argumentera for att de
framriknade priserna verkligen &r mark-
nadsméssiga. Samtidigt méste ett erbju-
dande om att kopa foretagsledaroptioner
vara sd pass attraktivt att foretagsledarna
ir villiga att acceptera. [ denna situation
letar foretagen antagligen efter respek-
tabla argument som kan anviindas for att
reducera de framriknade marknadsmiis-
siga priserna, Exempelvis kan man abe-
ropa mean reversion (Poterba & Summers
[1988]), som tenderar att reducera aktie-
volatiliteten for ldnga loptider och dir-
med dven Black-Scholes-viirdet.

Nagra principiella synpunkter
pa vardering

En viktig distinktion nir det galler virde-
ring av féretagsledaroptioner #r mellan
virde for det utstillande fretaget och
virde for innehavarna. Dessa tva virden
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sammanfaller inte, vilket kommer att
framga av den f6ljande diskussionen.
Fran det usstillande foretagets synpunkt
ir en foretagsledaroption en option med
stokastisk loptid. En foretagsledaroption
har visserligen en kontrakterad 16ptid.
Det &r dock fullt mbjligt att den kommer
att forfalla i f6rtid, exempelvis om inne-
havaren limnar sin anstilllning i det fore-
tag vars aktier avses med optionen. Ett
annat fall, som ocksd kan utldsa fértida
forfall, &r att det aktuella foretaget blir
uppkdpt av ett annat féretag. Om op-
tionskontraktet bryts i fortid inldses op-
tionen i enlighet med ngon formel i kon-
traktet. Formeln iir i regel si utformad att
fortida férfall inte ska 16na sig for en fore-
tagsledare. Denna egenskap hos féretags-
ledaroptioner, alltsd att de har stokastisk
15ptid, reducerar deras viirde i jimforelse
med i dvrigt identiska optioner (alltsa
vanliga optioner med samma losenpris,
16ptid etc, som kan kdpas och siljas utan
begrinsningar). Modellberakningar som
vi har utfort tyder pa att denna egenskap
kan medf6ra en reduktion i virde pd i
storleksordningen 5—10 procent for kon-
trakt som i dag forekommer i Sverige,
jamfért med det vanliga Black-Scholes-
viirdet (Jennergren & Naslund [1992]).
Fran innehavarens synpunkt ar 16ptiden
hos en foretagsledaroption likaledes sto-
kastisk, och detta reducerar dess virde,
liksom for det utstillande foretaget (fore-
tag och innehavare kan dock ha olika
uppfattningar om sannolikheten f6r for-
tida forfall och dirigenom olika uppfatt-
ningar om virde). Dartill kommer emel-
lertid &nnu en egenskap hos en foretagsle-
daroption, som ytterligare reducerar dess
virde for innehavaren (men inte for fore-
taget), nimligen att den ir personlig och
inte fir Gverlatas. En foretagsledare har
ofta en stor del av sitt humankapital och
kanske aven finansiella kapital bundet i
det féretag som han eller hon arbetar fér,
utan att kunna diversifiera pa samma sitt
som aktiedgarna kan (foretagsledaroptio-
ner syftar i sjilva verket till att forhindra

s&dan diversifiering). Med hjilp av enkla
portfdljvalsmodeller &r det latt att visa att
foretagsledarens virde av en personlig
option kan vara mycket ligre in det ut-
stilllande foretagets {(Lambert, Larcker &
Verrecchia [1991]). Nigot annorlunda ut-
tryckt skuile man kunna séga att en fore-
tagsledaroption ar extremt illikvid, efter-
som den overhuvudtaget inte kan saljas.
Avsaknad av likviditet leder till ligre
virde, men exakt hur mycket lagre ar
mycket svirt att siga. (Virdet av likvidi-
tet ir i sjilva verket ett av "tio oldsta pro-
blem inom finansiering”, enligt Brealey &
Myers [1991, $923].)

Varfor vill en direktor kopa
foretagsledaroptioner?

Eftersom foretagsledaroptioner férvarvas
till marknadsméssiga priser, kan man
friga sig varfor en direktor dverhuvudta-
get skulle vilja k6pa sddana. Ett certifikat
som siljs pA marknadsmissiga villkor in-
nebir ju ingen sjilvklar fordel for kopa-
ren. I sjilva verket medfér den just omta-
lade bristen pd likviditet hos foretagsle-
daroptioner att deras viirde for en kdpare
antagligen ir ldgre in vad som framkom-
mer som resultat av ndgon virderingsfor-
mel, exempelvis Black-Scholes-formeln
{eventuellt korrigerad for stokastisk 16p-
tid).

Ett tinkbart motiv for ledande befatt-
ningshavare att inda vilja férvirva fore-
tagsledaroptioner skulle kunna vara att
dessa personer har helt andra, och mer
positiva, beddmningar av foretagets fram-
tidsutsikter (och den egna ledarforma-
gan} in vad som kommer till uttryck i pri-
set pd optionerna. Personerna i friga age-
rar alltsd pd basis av privat information
om det egna foretaget. En annan majlig-
het dr att foretagsledare endast motvilligt
forvirvar sidana optioner efter pitryck-
ning frén utstallarna. Rent hypotetiskt
skulle det faktiskt kunna forhilla sig s att
de ledande befattningshavarna fir kom-
pensation pd annat sitt {(exempelvis ge-
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nom hdgre I6n) for att gd med pi att an-
skaffa foretagsledarcptioner. Ett motiv
till ett sidant agerande, som dock miste
koordineras mellan det féretag som ut-
stéller optionerna och det féretag diir per-
sonerna i friga ar anstillda, skulle kunna
vara att signaleffekten av att ledningen
skaffar sig foretagsledaroptioner bedéms
som mycket positiv.

Slutsatser

Denna artikel har diskuterat anviindning
och viirdering av foretagsledaroptioner i
svenska fOretag. Betriffande anviind-
ningen av sidana optioner tvingas man
nog konstatera att de ir komplicerade in-
strument. I varje fall verkar det foreligga
nigon osikerhet om vad de egentligen
syftar till, och vad svenska fdretag uppnér
genom att anviinda dem. Det iir likaledes
oklart varfor ledande befattningshavare i
svenska foretag egentligen skulle vara in-
tresserade av att forviirva foretagsledar-
optioner, eftersom sidana numera pris-
siitts s4 att ndgon egentlig férmin inte au-
tomatiskt kan sfigas uppkomma,

Vad giller viirdering av foretagsledar-
optioner bér man skilja pa foretagets och
innehavarnas synpunkter. Frin det utstal-
lande foretagets synpunkt dr en foretags-
ledaroption en option med stokastisk 1op-
tid. Detta leder till en viss reduktion i
virde jimfért med vanliga optioner, ef-
tersom en foretagsledaroption kan for-
falla till inldsen i fortid, till villkor som i
sa fall &r mindre fordelaktiga for inneha-
varen dn normal avveckling av kontraktet
vid 18ptidens slut. Vardering frin det ut-
stillande foretagets synpunkt &r relativt
okomplicerad (jimfért med virdering
frdn innehavarnas synpunkt). En sadan
viirdering kan vara av intresse for foreta-
gets aktieligare som en kontroll av att de-
ras egendom inte siljs alltfor billigt (en
eventuell rabatt pa optionspriset méste da
uppvigas av att aktieigarna bedomer in-
citamentsefffekterna som positiva).

Virdering frin innehavarnas synpunkt

iir relevant i forhillande till skattemyn-
digheterna for att understka om det kan
bli aktuellt med férminsbeskattning, och
darutdver for att klarligga en eventuell
otillborlig piverkan frin utstiillarens sida.
En sddan virdering &r avseviirt mer kom-
plicerad in virdering frin foretagets syn-
punkt, Anledningen till detta &r att fore-
tagsledaroptioner ir personliga och séle-
des inte fir handlas. De ar darigenom yt-
terst illikvida, vilket leder till en ytterli-
gare virdereduktion (utdver den som £fol-
jer av den stokastiska 16ptiden). Det ir
svirtatt siiga ndgot bestimt om vad denna
brist pa likviditet bor betyda i en viirde-
ringssituation. Dock bdr de tvd niimnda
argumenten (stokastisk 16ptid och illikvi-
ditet) kunna dberopas exempelvis i dis-
kussioner med skattemyndigheterna.
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