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Der er ikke beleeg for, at indfgrelse af aktie- amisaflgnning til danske
bankdirektgrer har tilskyndet disse til at preestebedre resultater.
Tveertimod, eksempelvis har banker, der har indfaiktie- og
bonusaflanning, i 2008 en gennemsnitlig egenkdpr@ntning
(nettoresultat divideret med bogfgrt egenkapitad minus 14,14%,
hvorimod banker, der ikke har indfgrt aktie- og bsaflgnning, i 2008 har
et tilsvarende resultat pa plus 1,91%. Hgj negatienkapitalforrentning i
2008 for banker med aktie- og bonusaflgnning ee iidevet kompenseret af
hgjere egenkapitalforrentning for disse bankediigjere ar.

Banker med aktie- og bonusaflgnning patager sigrestasici end banker
uden aktie- og bonusaflgnning. Eksempelvis har damked aktie- og

bonusaflanning ultimo 2008 udlan, der i gennemsnit39% hgjere end



bankens egne almindelige indlan. Det er "risky besis”. Banker uden
aktie- og bonusaflgnning har ultimo 2008 "blot” i, der er 12% hgjere
end bankens almindelige indlan. Resultatet af deskéllige udlanspolitik
lader sig direkte afleese i bankernes arsregnskdber2008. Banker med
aktie- og bonusaflenning har i 2008 gennemsnitlrggnskabsmaessige
henseettelser pa 2,89% af udlanene, hvorimod bamlesrjkke har indfart
aktie- og bonusaflanning, i 2008 "blot” har gennermitige hensaettelser pa
1,22% af udlanene.

Det har veeret fremfgrt, at indfgrelsen af aktie-bmmusaflgnning skaerper
bankdirektarernes appetit pa risiko. Vi finder kewage tegn herpa. Det
veesentlige er imidlertid, at disse bankdirektgrappetit pa risiko allerede
var hgj inden indfgrelsen af aktie- og bonusaflagniForklaringen er, at
bankdirektarer, der er genetisk kodede for risiknmest tilbgjelige til og
har mulighed for at skaffe sig selv aktie- og bafiesning.

Fraveer af en storaktionaer i bankens ejerkreds epreblem i relation til
tildeling af aktie- og bonusaflgnning, da smaaktwer ikke overvager
ledelsen. Som fglge af sma aktiebeholdninger karnkéte betale sig for
smaaktionaererne at seette sig ind i tingene og garéndsats. Bortset fra
een, sa er alle 14 banker, der har indfgrt veesgntliktie- og
bonusaflgnning, kendetegnet ved ikke at have emeséktionser, der er
uafhaengig af ledelsen. Der har altsd i de 13 atdidanker reelt ikke veeret
en aktioneer til at tildele bankdirektgrens aktieg-bonusaflanning. Der har
I mange tilfeelde veeret tale om et tag selv bord.

Selvom der er daekket op til tag selv bord, kan gwdt holde sig tilbage.
Det viser sig, at de bankdirektarer, der ikke kavdsta fristelserne, ogsa er

de bankdirektgrer, der er genetisk kodede for aisik



Nar bankdirektaren "tildeles” en vaesentlig aktieg bonusaflanning, skulle

man forvente, at bankdirektgrens faste lgn som dedsy blev reduceret. |

93% af tilfeeldene sker dette ikke. | 86% af tiliealkel forgges bestyrelsens
aflenning (mere moderat) i forbindelse med bankdaeens opnaelse af

aktie- og bonusaflgnning. Det ser ud til, at besisen ogsa far en bid af

kagen:

| artiklens fgrste afsnit beskrives undersggeldensal, data og metode
samt institutionelle forhold. | andet afsnit angiven reekke beskrivende
resultater vedrgrende bankdirektgrernes samt leéstynes aflgnning,
herunder de forskellige aflgnningsformer. | artide tredje afsnit
preesenteres artiklens hovedresultater, herundezkteff af aktie- og
bonusaflanning pa bankens resultater og risiko senfibrhold, der ligger til
grund for, at direktionen opnar aktie- og bonusaflag. Afsnittet afsluttes
med fire eksempler, der illustrerer de fundne teseit ud fra fire navngivne
danske banker. | sidste afsnit indplaceres artiklen stgrre sammenhaeng,
og der diskuteres kort behovet for yderligere usdgelser af de danske

banker.

Formal, data og metode, ledelsesaflanning samt iitsttionelle
forhold

Et ofte fremfart synspunkt er, at indfgrelse afiekibg bonusaflgnning
(variabel aflgnning) tjener til at tilskynde ledets til at varetage
aktionaerernes interesser. Et modsat synspunkt stgeske ledelser tager for
sig af retterne pa svage aktioneerers bekostnings Het sidstnaevnte er

tilfeeldet, s kan dette dog stadig veere i aktionzemeinteresse, idet der



herved skabes et delvist gkonomisk interessesanafdemiellem ledelse og
aktionzerer. Formalet med denne artikel er at umdggers disse

problemstillinger med udgangspunkt i den danskdsektor.

Data og metode

Undersggelsens population er egentlige danske bamieret pa OMX
Copenhagen primo 2008, i alt 44 banker. Afgreensmnmdebaerer, at
eksempelvis Nordea ikke er med i undersggelsenNai@ea ikke har
hovedseede i Danmark. Afgreensning har efter vor emrd ikke
neevneveerdig indflydelse pa undersagelsens resubgteonklusioner.
Aflgnningsdata for savel bankens direktion og hetse er indsamlet fra
bankernes arsregnskaber for arene 1995-2008. Sailleeer anvendt for
gvrige regnskabsdata. Aflgnningsdataene diskuter@&smere i naeste
delafsnit.

Ejerskab af danske bgrsnoterede aktier er ikkentiietiigeengelig viden.
Aktionaer og selskab skal dog oplyse, nar en aktisteeholdning af aktier i
selskabet passerer en 5% greense. Disse oplysrendentet fra Ejer- og
bestyrelsesdatabasénVi definerer en aktionaer som storaktionser i et
selskab, hvis aktionaeren ejer mindst 5% af seldkahktier (og dermed
potentielt mindst 5% af selskabets stemmer, idetikdee er mulighed for
flere aktieklasser i danske banker). | denne umdgmise anvender vi
ejerstrukturen primo 2008. Det spiller ikke derrstwlle, om vi havde valgt
at anvende ejerstrukturen opgjort pa et andetuialsp idet ejerstrukturen er
relativt stabil over tid.

Data om bankens eventuelle stemme- og ejerbegragesniedrgrende dens

aktier, eventuel tilstedeveerelse af repreesentdmtskiant frist for aktionaeren



til at stille forslag til selskabets generalforsamgler indsamlet fra bankens
nyeste vedtaegter med skaeringsdato 1. april 20009.

Aktiekursoplysninger og aktieafkast er hentet fetd3tream.

Ledelsesaflanning samt institutionelle forhold

Det er enkelt at opgare bestyrelsens aflgnning,dde alene aflgannes med
fast lgn. Det er derimod sveerere at opggre denrasingrende direktars
aflgnning. Dels angives dennes aflgnning ikke adiggbarat, men er ofte
inkluderet som en del af direktionens samlede aflepn Endvidere kan
aflanningspakken bestd af fast lgn inklusiv pensiaktieaflanning,
bonusaflgnning og fratreedelsesgodtgarelse.

Vi definerer aktieaflanning som den del af den audstierende direktars
lon, der er relateret til udviklingen i bankensiakiirs. De fleste banker
leverer rimelig information herom siden 2002, iadltr fra og med dette
tidspunkt har vaeret meget fokus pa dette omradeBesehmann og
Jargensen (2002). Endelig er kvaliteten af lgnophger forbedret over tid,
og aktieaflanning er en relativ ny foreteelse iksamktoren. | det fglgende
har vi anvendt denne information sammen med Blatiees modellen til
at foretage en veerdifastseettelse af aktieaflgnnipgetildelingstidspunktet.
Som det er sadvanligt i undersggelser af ledelgesafg, vil vi opfatte
hele dette belgb som en del af aflanningen i fitdsBret, ogsa selv om den
regnskabsmaessige behandling kan veere anderledes.

For bonusaflgnning gaelder, at der udbetales erakbibbnus, hvis angivne
mal, ofte regnskabsmaessige, er opnaet i lgbet given tidsperiode, ofte et
regnskabsar. Information vedrgrende bonusaflgn@ngf en veesentlig
darligere kvalitet end vedrgrende aktieaflgnnirgyea bedre efterlevelse af

eksisterende anbefalinger og krav pa dette omragé sin plads. Specielt



tilbage i tid er det ofte kun muligt at leese signfirtil, om en given bank har
et bonusprogram, men ikke hvilke kriterier dettegydpyr pa og heller ikke
hvor stor en del af det arlige vederlag, der skyldette bonusprogram.
Tilsvarende er der ikke mange detaljer om de afttsedordninger, som der
er tildelt nogle direktioner, og som ses kommeutlbetaling i forbindelse
med direktgrskifte. Nar banken ikke udspecificerdsonus- og
aftreedelsesaflgnningen, er disse to aflgnningsfomited medtaget under
fast lgn inklusiv pension i arsregnskabet.

| de senere ar er der set en voksende tenderet tilen administrerende
direktgrs aflgnning angives seerskilt. Men nar détke er tilfeeldet, og
direktionen har flere medlemmer, har vi antagetdem administrerende
direktgr far 50% mere end de andre medlemmer afkiiimen. Dette
forhold anvendes ofte som en tommelfingerregel mgaverensstemmelse
med de faktiske forhold i de tilfeelde, hvor den adstrerende direktars
aflgnning er udspecificeret.

Bortset fra den seneste lovgivning i forbindelsednimnkpakke | og Il
findes der kun i meget begreenset omfang reguleahgomfanget og
sammenseetningen af aflanningen til ledelsen. Deerrge og begraensede
regulering findes i Aktieselskabslovens §@flgnningen ma ikke overstige,
hvad der anses for seedvanligt efter hvervets ararbgjdets omfang, samt
hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til siedbets gkonomiske stilling
0g 869b, der specifikt kreever, at der vedtagesasdaede retningslinjer
inden indfgrelsen af variabel aflanning (aktie-bmypusaflanning etc.).
Pengeinstitutter, der valgte at deltage i bankpakKerpligtigede sig til i
bankpakke I's Igbetid, dvs. til og med den 30. sejiter 2010, ikke at
indfgre nye eller forleenge eksisterende aktieaflaysprogrammer. Dette

forbud blev forleenget med bankpakke Il eftersont, eleforbud mod nye



aktieaflanningsprogrammer sa leenge, der er statsdigital involveret.
Yderligere blev der indfgrt betingelser om, at &bal lgn (bonusaflgnning) i
samme tidsrum kun ma udggre 20% af den faste Ighusin pension.
Endelig ma pengeinstitutter, der deltager i bankpdk kun fratreekke 50%
af direktionens aflgnning i den skattepligtige iodist.

| forleengelse af bankpakke Il blev der ogsa indimgulering af mere
permanent karakter for hele den finansielle sekdet. blev besluttet, at den
variable lgn i et finansielt selskab maksimalt rd§are 50% af den samlede
grundlgn inklusiv pension. Yderligere blev der df lovkrav om, at
generalforsamlingen eller repreesentantskabet ffiab@sielle virksomheder
skal forholde sig til direktionens aflgnning. At td&kan veere et
repreesentantskab, der skal forholde sig til diogkdns aflanning ma siges at
veere en lapsus, idet stillingtagen hertil da stadig ske i en lukket kreds.
Den 10. december 2008 foreld Finansradets anbgéalinom
ledelsesaflgnning i medlemsvirksomhederne. Det thiesganbefales, at
man falger afsnit VI i "Anbefalinger for god selflsledelse” samt den
supplerende "Vejledning til beskrivelse af overarda retningslinjer for
incitamentsaflgnning”, begge udarbejdet af Komiteeior god
Selskabsledelse (2008a og 2008b). Det henstillss,aht man falger de
retningslinjer, som ogsa andre virksomheder aneefalt fglge. For det
andet kommer Finansradet med et par supplerendefainiger, eftersom

incitamentsprogrammer (variabel aflanning) i medeimksomhederne skal:

a. afhaenge af flere forskellige parametre, og dissé ghecifikt angives.
Dette kan f.eks. veere stigning i aktiekurs, reghskasultat, starrelse
af tab, fremgang i indtjening, udviklingen i udgifhe, gennemfgrelse

af konkrete projekter eller sammenligning med f.eks



aktiekursudviklingen i en foruddefineret gruppesaimmenlignelige
banker eller sparekasser (Peer Group),

b. indeholde et loft for den potentielle udbetalingett®@ skal ikke
ngdvendigvis veere en belgbsgreense. Det kan f.eé=e ven
beslutning om, at udnyttelseskursen pa en aktieomtidrig kan ligge
mere end en bestemt procentsats under den akaékdikbkurs eller, at
udnyttelseskursen ikke ma overstige 100% af aktsku pa
tildelingstidspunktet. Den valgte model skal veemeked og let
forstaelig.

Her er betingelser i punkt a i trdd med mere abeénbg indsigt til
aktionaererne i hvilke betingelser, der ligger bagn dndfgrte variable
aflgnning. Punkt b giver imidlertid anledning @rirring. Overskriften om,
at der skal veere et loft for den potentielle udliegasom ogsa blev anvendt
| pressemeddelelsen) er ikke i overensstemmelsedmexirige oplysninger
under punkt b. Eksempelvis kan gevinsterne vedogbmsprogram sagtens
blive ekstremt hgje, selv om man pa tildelingstidgget overholder
betingelsen om, at udnyttelseskursen ikke er medeea procentsats under
den aktuelle aktiekurs. Det andet eksempel giverikke mening i forhold
til at sikre et loft over den potentielle udbetglinet optionsprogramDen
bergmte optionstildeling i Roskilde Bank ville ikigeere blevet udelukket af
disse anbefalinger.

Der er altsa fra brancheorganisationens side iklke am nogen form for

selvdisciplinering endsige selvransagelse. Vi ke iknponerede.



Beskrivende lgnstatistik
Figur 1, der er hentet fra Danmarks Nationalbaniblikation Finansiel
Stabilitet, 1. halvar 2009, illustrerer udviklingeémien danske banksektors

indlansunderskud.

Figur 1: Indlansunderskud
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2009), Figur 12, s. Q.

Historisk har banker altid lant mindre ud, end d& Idlan til. Det var
imidlertid blevet umoderne for de fleste danskekiganlgennem de sidste
fire ar har den danske banksektor oparbejdet &risdnderskud pa 500-600

mia. kr. Som det fremgar af figur 2, der ligeledeshentet fra Finansiel



Stabilitet, 1. halvar 2009, er indlansunderskudgetrbejdet som fglge af en

gennemsnitlig udlansvaekst pa mellem ca. 11% o@%% i arene 2004 til

2007 — og vi kan tilfgje, at dette er sket til d3edverv som borgere. Man

skal her sammenligne med, at en arlig udlansveeistan 10% efter

hidtidige standarder anses som hgj, se Raaball8)20

Figur 2: Udlansveekst
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udlansvaeksten i 2008 er beregnet som udlan pr. 31. december 2008 divideret med udlan pr. 31. december 2007.

Kilde: Arsregnskaber.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2009), Figur 11, s. 8.
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Hvordan blev udlansveeksten finansieret? Af kort@tan fra udenlandske
banker og for vore to store bankers vedkommenda wgd udstedelse af
kortvarige kreditpapirer. Da de udenlandske bamd@itab pa nogle danske
banker, blev de usikre pa alle danske banker olg Vkke laengere
refinansiere udlanene til danske banker.

Den farste bankredningspakke var derfor uomgeengaligyed det politiske
forlig af 5. oktober 2008 om den farste bankredspakke var syv
barsnoterede danske banker og to mindre sparekabsexde faldet. Alt
sammen uden at lavkonjunkturen endnu havde naetialeske graense. For
en naermere beskrivelse henvises til Bechmann ogaRed2008).

Med dette som motivering har vi valgt at dele aflimgsdataene op i tiden
for henholdsvis efter, at moden i den danske b&btiseendrede sig — det

vil sige far henholdsvis efter 2004.
Bankbestyrelsens aflgnning
Udviklingen af det gennemsnitlige bestyrelsesmedlaftenning fremgar af

tabel 1.

Tabel 1: Stigningstakst i aflanningen af bankbetsgsmedlemmer

Stigningstakst
Aflgnning til Generel
bestyrelsen Ignudvikling
95-08 5.30% 3.87%
95-04 4.62% 3.98%
04-08 6.83% 3.63%

Note: Tabellen viser gennemsnitlige arlige stigsimgcenter i aflgnningen af et
gennemsnitligt bankbestyrelsesmedlem for udvalgégioger. Aflgnningen til det
gennemsnitlige bestyrelsesmedlem er beregnet sometsaflgnning til bestyrelsen
divideret med antallet af bestyrelsesmedlemmer. sdisstigningsprocenter er
sammenholdt med den generelle Ignudvikling, jf. Marks Statistiks Ignindeks for den
private sektor.
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Bestyrelsesmedlemmets aflgnning ses at vokse mace @anmarks
Statistiks lgnindeks for den private sektor. Vi lerker ogsa, at
bestyrelsesmedlemmets lgnudvikling iseer er krafigrioden 2004-2008.
Det har fra politisk hold veeret fremfgrt, at danskankbestyrelses-
medlemmer tjener for mange penge. Vi er ikke ehig@! For 2008 modtog
et gennemsnitligt (median) bestyrelsesmedlem ebtaonpa 132.000 kr.
(102.000 kr.). Vel kan vi finde eksempler, hvor iklingen i
bestyrelsesaflenningen er ude af trit, men der gsaoeksempler pa
bestyrelser, hvor medlemmerne blot oppebeerer etrhopa under 50.000
kr. Man kan ikke over en bred front forvente egnbdstyrelsesmedlemmer
med en sadan aflgnning. Som det senere fremggarokiemet ikke, at visse
bankbestyrelsesmedlemmer tjener for mange penge, ahede ikke er
pengene veerd. | alle tilfeelde udger aflanningehdstyrelsen en meget lille

andel af en banks omkostninger.

Bankdirektgrens samlede aflgnning
Udviklingen af den administrerende bankdirektgnsngensnitlige aflanning
(fast lgn inklusiv pension, bonusaflenning, akfi@ahing samt eventuel

fratreedelsesgodtggrelse) fremgar af tabel 2.

Tabel 2: Udviklingen i aflanningen af den admiresémde bankdirektar

Stigningstakst
Aflgnning til Generel
adm. direktgr | Ignudvikling
95-08 8.79% 3.87%
95-04 7.62% 3.98%
04-08 11.43% 3.63%
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Note: Tabellen viser gennemsnitlige arlige stigsjprgcenter i den samlede aflgnning af
den administrerende bankdirektgr for udvalgte plnio Den samlede aflgnning er
bestemt som summen af fast lgn, pension, bonusafignveerdien af aktieaflgnning
samt eventuel fratreedelsesgodtgarelse. Disse rsggimiocenter er sammenholdt med den
generelle lgnudvikling, jf. Danmarks Statistiksilmieks for den private sektor.

| perioden 1995-2004 vokser bankdirektgrens aflmmpmizesten dobbelt sa
hurtigt som gvrige lgnninger. | perioden 2004-2008ser bankdirektgrens
aflanning godt tre gange sa hurtigt som gvrige itmyer.

Nar der gas leengere ned i tallene, ses en veeseptigining i de enkelte
bankdirektgrers lgnstigningstakt, men det er bermkrkveerdigt, at den
gennemsnitlige lgnstigningstakt for direktgrer, deodtager aktie- og

bonusaflgnning, er en halv gang sterre end for idektdrer, der ikke

modtager aktie- og bonusaflgnning.

Bankdirektgrens aktie- og bonusaflgnning

Variabel aflanning af direktionen har veeret anverifl af de 44 undersggte
banker. Af disse havde seks banker alene bonusdiignsyv havde alene
aktiebaseret aflanning mens syv havde begge tyfi@nreng. Af figur 3
fremgar, hvornar de to typer af variabel aflgnnfagste gang er blevet
anvendt af den enkelte bank. Har en bank eksenspeldigrt aktieaflanning

i 2005 og bonusaflgnning i 2007, indgar denne biankgange i figur 3.
Forste gang under aktieaflenning i 2005 og andemg gander
bonusaflgnning i 2007.
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Figur 3: Tidspunkt for indfgrelsen af aktie- og beaflgnning
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Note: Figuren viser antallet af banker, der fageteg indfgrer henholdsvis aktieaflgnning
og bonusaflgnning de enkelte ar.

Af figur 3 ses, at langt hovedparten af aktie- ogusaflgnningen (67%) er
indfert i arene 2005-2007. Specielt er mange af aktiebaserede
programmer indfart i 2006.

Da nogle banker anvender bade aktie- og bonusafignimndgar disse
banker som naevnt flere gange i figur 3. Betragtstedet, hvornar banken
for fgrste gang indfgrer den ene eller anden tfpearabel aflanning, fas
samme billede som i figur 3Specielt fas, at 13 af de 20 banker, svarende til
65%, med variabel aflgnning indfgrer denne for teigang i 2005-2007.
Det er altsd efter, at det blev moderne med indidasrskud og kraftig
udlansvaekst i bankerne, at aktie- og bonusaflgeningger fart.

Som tidligere omtalt kniber det for nogle bankerogtyse detaljeret om

deres bonusaflgnning. Der er angivet detaljeredgsomger for 7 af de 13
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banker, der har anvendt bonusbetalinger, og deplsninger om i alt 28
bonusudbetalinger. For administrerende direktgrelisse banker er den
gennemsnitlige (median) bonus pa 1,3 mio. kr. i@ kr.). Malt relativt til
den faste aflgnning inklusiv pension svarer bongsrnnemsnit (median) til
52% (25%). Det er sveert at sige, i hvor hgj grasseliresultater kan
generaliseres til de 6 banker, der ogsa anvendeuspoogrammer, men
hvor detaljerede oplysninger herom ikke er angiver alle banker, der
anvender aktieaflgnning, har vi de ngdvendige ophgger til at beregne
veerdien af denne for den administrerende direkbmm gennemsnitlige
(median) aktieaflanning malt som tildelingsvaerdiged 3,2 mio. kr. (2,3
mio. kr.). Malt relativt til den faste aflgnning kilusiv pension svarer
aktieaflganning i gennemsnit (median) til 86% (76%).

| tabel 3 har vi ogsa opdelt aktie- og bonusprognanme efter vaesentlighed
defineret som programmer, hvor veerdien af tildedmgdger mere end 20%
af den faste lgn inklusiv pension. De 20% som gesengkonsistent med den
maksimumsgraense for variabel aflanning, der eréblmdlagt i forbindelse
med bankpakke Il. | tabel 3 betragtes alene akifiebonusprogrammer, der

har veeret aktive i 2001 eller senere.

Tabel 3: Anvendelsen af aktie- og bonusprogramrbankerne

Samlet antal banker 44
Antal med:

- kun bonusaflgnning 6
- kun aktieaflgnning 7
- bade aktie- og bonusaflgnning 7
| alt med aktie- og bonusaflgnning 20
| procent 45%
Antal med:

- veesentlig aktie- og bonusaflgnning 14
| procent 32%
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Note: Tabellen angiver udbredelsen af de forskeltigper variabel aflanning. | tabellen
betragtes kun variabel aflanning indfgrt i 200lerekenere. Yderligere viser tabellen
antallet af banker med vaesentlig variabel aflennd@fineret som aflgnning, hvor
tildelingerne udger mere end 20% af den fasteng&lusiv pension.

Vi ser, at knap en 1/3 af de administrerende dinedtti bankerne modtager

vaesentlig aktie- og bonusaflgnning.

Resultater

Aktie- og bonusprogrammer og bankens rentabilitet

Vi starter med at undersgge sammenhangen mellekerm=anentabilitet og
tilstedevaerelsen af eventuel aktie- og bonusaftapniSom mal for
rentabilitet anvender vi bankens egenkapitalforrengt defineret som
bankens nettoresultat divideret med den bogfgmralapital primo.

Blandt de banker, der ikke overlevede 2008, er rdmgle, som ikke har
aflagt Aarsregnskab for 2068. For disse banker anseetter vi
egenkapitalforrentningen til minus 20%. Vi undemswgegenkapital-
forrentningen (EKF) for hgjkonjunkturaret 2006, hvdet naermest var
umuligt ikke at tiene mange penge i banksektorgrfpodet sidst afsluttede
regnskabsar 2008. Resultatet heraf er angivetl tab

Som robusthedscheck laver vi samme undersggelseyhudelader banker,
der ikke har aflagt arsregnskab for 2008, se tAbeltabel 6 praesenteres en
tilsvarende undersagelse, hvor rentabilitetsmaeinkapitalforrentning er

erstattet af aktieafkast.
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Tabel 4: Egenkapitalforrentningen i 2006 og 20G&mtlige banker

Ingen aktie- og bonusaflgnning

Har aktie- og bonusaflgnning

Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning

Har vaesentlig aktie- og bonusaflgnning
Forskel til ingen aktie- og bonusafignning

Gennemsnit
EKF 2006 (%) EKF 2008 (%)
17.43 1.91
20.21 -14.14
2.78 IS -16.04 ***
21.72 -17.73
4,29 ** -19.64 ***

Median
EKF 2006 (%) EKF 2008 (%)
17.03 2.55
19.19 -17.02
2.16 IS -19.57 ***
20.91 -20.00
3.88 * -22.55 ***

Note: Tabellen betragter egenkapitalforrentningeKK) i 2006 og 2008 for samtlige
banker (for banker, hvor 2008 regnskabet ikke &agaf anvendes en EKF pa —20%).
Bankerne deles op i grupper afhaengigt af, om deerades variabel aflgnning. Tabellen
viser yderligere to test for, om der er forskel lev@l grupperne — et t-test for forskelle i

gennemsnittet og et Wilcoxon rank-sum test forkelle i medianen. ***, ** * indikerer

signifikans p& 1% henholdsvis 5% og 10% nivealbdfyder ikke signifikant.

| regnskabsaret 2006 er der ikke signifikant fokskeegenkapital-

forrentningen for de to grupper. Ser vi alene pdkbamed vaesentlig aktie-
og bonusaflgnning, klarer de sig en anelse (ogfsignt) bedre end gvrige
banker. | regnskabsaret 2008 klarer banker meé-adgj bonusaflgnning sig

markant og signifikant darligere end gvrige bank¥y.det gar iszer helt galt

for banker med vaesentlig aktie- og bonusaflgnning.

Tabel 5. Egenkapitalforrentningen i 2006 og 20082008 kun banker der
har aflagt 2008 regnskab

Ingen aktie- og bonusaflgnning

Har aktie- og bonusaflgnning

Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning

Har vaesentlig aktie- og bonusaflgnning
Forskel til ingen aktie- og bonusafignning

Gennemsnit
EKF 2006 (%) EKF
17.43

20.21
2.78 IS

21.72
4.29 **

2008 (%)
2.86

-12.19
-15.04 ***

-16.48
-19.33 ***

Median
EKF 2006 (%) EKF 2008 (%)
17.03 2.81
19.19 -3.53
2.16 IS -6.34 ***
20.91 -16.93
3.88 * -19.74 **

Note: Tabellen betragter egenkapitalforrentningeidR) i 2006 og 2008 for alle banker,

der har aflagt regnskab for det pagaeldende areBelbwver forklaring til tabel 4.
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| tabel 5 har vi for 2008 udeladt de seks banker, itke har aflagt

arsregnskab for 2008. Konklusionerne er usendrede.

| tabel 6 har vi som rentabilitetsmal erstattetkears egenkapitalforrentning

med bankens aktieafkast.

Tabel 6: Aktieafkast i 2006 og 2008 — alle banker

Gennemsnit Median
Afkast 2006 (%) Afkast 2008 (%) | Afkast 2006 (%) Afkast 2008 (%)
Ingen aktie- og bonusaflgnning 36.63 -60.47 32.98 -61.32
Har aktie- og bonusaflgnning 38.35 -69.61 30.52 -73.15
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 1.721S -9.15 * -2.46 IS -11.83 *
Har vaesentlig aktie- og bonusaflgnning 40.02 -72.68 26.98 -73.41
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 3.39 1S -12.21 ** -6.01 IS -12.09 *

Note: Tabellen betragter aktieafkast i 2006 og 2(fhker, der ikke var noteret i 2006
er udeladt af analysen for 2006). Bankerne deles gppper afheengigt af, om der
anvendes variabel aflanning. For beskrivelse ardeendte test henvises til tabel 4.

De kvalitative konklusioner er uaendrede, om ene ik&lt s markante.

Opsummerende har vi altsa ikke fundet beleeg fandibrelse af aktie- og
bonusaflenning af danske bankdirektagrer har tildeyrdisse til at praestere
bedre harfgrhdaktie- og

bonusaflgnning, i 2008 en gennemsnitlig egenkdpitaintning pa minus

resultater. Tveaertimod har banker, der

14,14%, hvorimod banker, der ikke har indfgrt akbg bonusaflgnning, i
2008 har et tilsvarende resultat pa plus 1,91%bé&fnaerker ogsa, at hgj
negativ egenkapitalforrentning/aktieafkast i 2008 lbanker med aktie- og
ikke er Dblevet af dipmt hgjere

bonusaflgnning kompenseret

egenkapitalforrentning/aktieafkast i 2006.
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Aktie- og bonusprogrammer og bankens risikotagning

| dette underafsnit undersgger vi sammenhsengenemelbankens
risikotagning og tilstedeveerelse af aktie- og baflaaning.

Som risikomal anvender vi bankens udlan (U) divtiened bankens indlan
(1), U/l ultimo 2008. Et forhold starre end 1 etsal udtryk for, at banken har
lant flere penge ud, end den selv har indlan tdtt®er som tidligere anfart
blevet moderne og innovativt, men er seerdelesatigk. Vi kunne i stedet
have brugt den enkelte banks vaekst i udlanenddder 2004-2008 og ville
have faet stort set usendrede resultater — jeevghar figur 1 og 2.
Resultaterne fremgar af tabel 7.

Tabel 7: Indlansunderskud ultimo 2008 — alle banker

Gennemsnit Median
Ingen aktie- og bonusaflgnning 1.12 1.10
Har aktie- og bonusaflgnning 1.39 1.26
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 0.27 *** 0.16 ***
Har vaesentlig aktie- og bonusaflgnning 1.44 1.34
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 0.32 *** 0.24 ***

Note: Tabellen betragter forholdet U/I mellem ud{&) og indlan (1) ultimo 2008 (for
banker, hvor 2008 regnskabet ikke er aflagt, anesraplysninger fra 2007). Bankerne
deles op i grupper afheengigt af, om der anvendembel aflgnning eller ej. For
beskrivelse af de anvendte test henvises til #bel

Banker med aktie- og bonusaflenning har et markansignifikant hgjere

indlansunderskud end banker uden aktie- og bomrsaifig. Dette forhold

er endnu mere udtalt for banker med vaesentlig -akigebonusaflgnning.

Eksempelvis har disse banker udlan, der i gennérasrd4% hgjere end
bankens egne almindelige udlan.

Banker med aktie- og bonusaflanning patager sgfah veesentlig stgrre

risiko end banker uden aktie- og bonusaflgnning.
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| tabel 8 undersgger vi, i hvilket omfang resultaéd den forskellige

udlanspolitik for de to grupper lader sig aflees@rdregnskabet. Som mal
anvender vi bankens henseaettelsesprocent, dvs. theissgepa udlan i 2008
divideret med bankens udlan i 2008. For de bandter,ikke overlevede
2008 og som ikke har aflagt et arsregnskab for 2G08ender vi en

henseettelsesprocent pa 4% Som robusthedscheckledelalisse banker i
tabel 9.

Tabel 8: Henseettelsesprocent 2008 — alle banker

Gennemsnit Median
Ingen aktie- og bonusaflgnning 1.22 0.90
Har aktie- og bonusaflgnning 2.89 3.04
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 1.66 *** 2.14 ***
Har veesentlig aktie- og bonusaflgnning 3.35 4.00
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 2.13 *** 3.10 ***

Note: Tabellen betragter henseaettelsesprocented8 gor banker, hvor 2008 regnskabet
ikke findes, seettes henseettelsesprocenten til B&bkerne deles op i grupper afhaengigt
af, om der anvendes variabel aflanning eller ej. Beskrivelse af de anvendte test
henvises til tabel 4.

Banker med aktie- og bonusafleanning har i 2008 geramitlige
regnskabsmaessige hensaettelser pa 2,89% af udléweniejod banker, der
ikke har indfgrt aktie- og bonusaflanning, i 20@80t” har henseettelser pa
1,22% af udlanene. Tallene er markant og signifikimiskellige. Det
bemaerkes ogsa, at banker med veaesentlig aktie- agsaft@gnning (og
dermed det hgjeste forhold mellem udlan og indidrapel 7) har de hgjeste
henseettelsesprocenter.

| tabel 9 har vi udeladt de banker, der ikke owaxtee 2008 og som ikke fik
aflagt et arsregnskab for 2008.
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Tabel 9. Henseettelsesprocent 2008 — kun bankerhderaflagt 2008

regnskab

Gennemsnit Median
Ingen aktie- og bonusaflgnning 1.10 0.88
Har aktie- og bonusaflgnning 2.51 1.85
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 1.4 **x* 0.97 **
Har vaesentlig aktie- og bonusaflgnning 2.99 2.67
Forskel til ingen aktie- og bonusaflgnning 1.89 *** 1.79 **

Note: Tabellen betragter henseettelsesprocente08 26r banker, der har aflagt 2008
regnskab. Se herudover forklaring til tabel 8.

Vi ser, at resultaterne kvalitativt er usendrede.

Vi ser altsa, at banker med aktie- og bonusaflanhiar taget stgrre risici
end de andre banker. Det er imidlertid interessarfi opklaret, om disse
stagrre risici skyldes indfgrelsen af aktie- og xaflenning, eller om disse

risici var til stede inden indfgrelsen af aktie-lmanusaflgnning.

Risiko far og efter indfgrelsen af aktie- og bonud&snning

For at undersgge om selve indfgrelsen af aktiecsamisaflgnning pavirker
risikotagningen, sammenlignes risikoen i en periagmiddelbart for
indfgrelsen af aktie- og bonusaflenning med risikoe en periode
umiddelbart efter indfgrelsen.

Tabel 10 viser resultater af en sddan sammenligfondlere forskellige
mulige risikomal, nemlig systematisk risiko (betagystematisk risiko samt

veeksten i udlans- indlansforholdet (U/).
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Tabel 10: A£ndringer i risikoen omkring tidspunktat indfarelse af aktie —

0g bonusaflgnning

Systematisk risiko (beta) Usystematisk risiko Vaekst i U/l

Gennemsnit  Median Gennemsnit Median Gennemsnit  Median
For 0.31 0.23 2.52% 2.38% 1.08 1.05
Efter 0.47 0.40 2.91% 3.08% 1.13 1.13
Stigning 0.16 * 0.17 1S 0.39% 1S 0.70% 1S 0.05 IS 0.08 1S

Note: Tabellen sammenligner forskellige risikotal faret far indfarelsen af variabel
aflanning med aret efter indfarelsen. Beta er estnpa daglige data med en Scholes-
William justering for at tage hensyn til illikvidaktier. Som aktieindeks er anvendt
totalindekset for OMX — Copenhagen. Den usysterkatiasiko er beregnet som
standardafvigelsen af fejlledene fra regressiomsseradt til estimering af beta. Veaeksten i
U/l far er beregnet som andringer i U/l fra aret tibaret for indfarelsen af variabel
aflanning. Veeksten i U/l efter er beregnet som @agdr i U/l fra aret for indfarelsen af
variabel aflgnning til aret efter. For beskriveldede anvendte test henvises til tabel 4.

Fra tabel 10 ses, at alle de anvendte risikomélén stigning fra aret for til
aret efter indfarelsen af aktie- og bonusaflgnningmen at det kun er
stigningen i den systematiske risiko (beta), demarginalt signifikant. Vi
har undersggt robustheden af disse resultater véoretage ovenstaende
analyse pa en raekke andre mader. Specielt har beta-estimationen
betragtet andre tidsperioder, prgvet med ugentaga samt anvendt andre
indeks. Disse undersggelser giver ikke anlednirantire konklusionet.

Der er saledes ikke beleeg for, at banker, der medfeaktie- og
bonusaflgnning, forgger risikotagningen som folgeah Vi vil dog ikke
udelukke, at nogle af disse bankers risikotagnércet ekstra ngk opad som
folge af indfgrelsen af aktie- og bonusaflanninget Dveesentlige er
imidlertid, at banker med aktie- og bonusaflannergmere risikable end
andre banker savel far som efter indfgrelsen a¢-akty bonusaflgnning. Vi

vender tilbage til dette emne.
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Hvilke direktioner modtager aktie- og bonusaflgnnirg?

Med henblik pa at undersgge om aktie- og bonusafgner givet af
aktioneererne eller taget af direktionen, er dettigtytat klarleegge
aktioneerforholdene i den danske banksektor.

Det er velkendt, at smaaktionaerer ikke overvagielsen, idet det ikke kan
betale sig for smaaktionzererne at seette sig imfyéme og gere en indsats.
Dette smaaktionaerproblem er ikke et generelt probl®anmark, idet ca.
90% af de danske bgrsnoterede selskaber har nendaktionaer, der ejer
mere end 5% af aktierne. Rent faktisk har cirka &f3de bgrsnoterede
selskaber mindst en kontrollerende aktionaer mec rmed 20% af aktierne,
se Bechmann og Raaballe (2008).

For danske bgrsnoterede banker er billedet gansiterlades. Hvis vi ser
bort fra storaktionaerer, der er afhaengige af basKedelse (dvs. iseer
sparekassefonde), sa viser en simpel opteellindploat7% af de danske
barsnoterede banker primo 2008 har en kontrollerd@@%) aktionaer og
blot 36% har en stgrre (5%) aktionaer i ejerkredsen.

| det efterfglgende definerer vi en bank som isléa aktiemarkedet, hvis
banken ikke har en stgrre aktioneer (5%), der ehaanfiig af bankens
ledelse. De afhaengige storaktionaserer udggres priafasparekassefonde,
hvor bankens bestyrelse har bestemmende indflydelse

Der er imidlertid ikke kun tale om, at aktioneererikke har nogen
tilskyndelse til at overvage ledelsen i knap 2/3dafdanske bgrsnoterede
banker, der er isoleret fra aktiemarkedet. Der Esgmysa svaere hindringer i
vejen for aktionaererne.

| 98% af de bgrsnoterede banker er det et krabamkens aktier skal veere
navnenoterede. Det indebeerer, at banken kendeonadterne og deres

aktiebeholdning i banken, hvorimod den enkeltecaiegr kun har oplysning
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om sin egen beholdning. Det er en stor fordel fankens ledelse,

eksempelvis ved fremskaffelse af fuldmagter fra nhgisindede”
aktioneaerer.

| 84% af de bgrsnoterede banker kan aktionaeretmeninold til bankens
vedtaegter kun stille forslag til bankens generaldailing, hvis dette forslag
er indleveret inden offentliggarelsen af bankensregnskabsmeddelelse.
Aktionaererne er ikke sat uden for dgren ved bankgrseralforsamling,
men relevante forslag i forlaengelse af arsregnskabde vedteegtsmaessigt
afskaret fra at stille.

| banker isoleret fra aktiemarkedet er hindringesegrligt udtalte, se tabel

11.

Tabel 11: Forskellen mellem banker, der isolerat dktiemarkedet og

banker, der ikke er isoleret fra aktiemarkedet

Antal med:

Gennemsnitlig

Isoleret

1%

Ikke isoleret
1%

Test for forskel

lalt
28
100%
16
100%

Aktie- og
bonusaflgnning
16
57%

4
25%

*k

Stemmerets-

begraensning begransning

26
93%
12
75%
1S

Ejer-

16
57%
3
19%

*okk

Repraesen-
tabskab
22
79%

11
69%

IS

EKF 2008
(%)
-9.86

2.45

*okk

Afkast 2008
(%)
-67.92
-58.85

IS

U/l

135
1.06

k%

Henseettelser
(%)
2.43

0.85

*okk

Note: Tabellen sammenligner karakteristika ved leanlter er isoleret fra aktiemarkedet
og banker, der ikke er isoleret fra aktiemarked®tpr en bank er isoleret fra
aktiemarkedet, hvis banken ikke har en stgrre a#tio (5%), der er uafheengig af
bankens ledelse. EKF er egenkapitalforrentningastfR008 er aktieafkast i 2008, U/l er
bankens udlan i 2008 divideret med indlan i 20@8daettelser er hensaettelser pa udlan i
2008 divideret med bankens udlan i 2008. Test doskiel er baseret pa henholdsvis et
standard binomialtest og et standard t-test. ***, * indikerer signifikans pa 1%
henholdsvis 5% og 10% niveau. IS betyder ikke §igamt.

| 93% af bankerne isoleret fra aktiemarkedet ersiemmebegraensninger.
Det indebeerer, at selv hvis en aktionaer skulle kertihat eje eksempelvis
20% af aktierne, da har aktionaeren typisk kun agldarat stemme for en

brgkdel af en promille af det samlede antal sterhmer
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Skulle dette ikke raekke til at afskreekke aktionadrarat erhverve en stgrre
aktiepost er der i 57% af bankerne isoleret fraieakirkedet ogsa
ejerbegraensning. Helt typisk et forbud mod at egeenend 10% af bankens
aktier!®

| 79% af bankerne isoleret fra aktiemarkedet slag \af bestyrelse ikke
direkte, men indirekte via et repraesentantskabi degle tilfeelde har nogle
endog ganske interessante konstruktioner. Valg afnkéns
bestyrelsesmedlemmer kan ikke overlades til impalaktionaerer.

Vi ser af tabel 11's sidste sektion, at banker, ddwe er isoleret fra
aktiemarkedet, i 2008 er mere rentable og mindgiigable end banker, der
er isoleret fra aktiemarkedtt.

Niels Lunde, Politiken, har i efteraret 2008 kaegigeret ledelsesforholdene
i bankerne saledegktionaererne har intet at skulle have sahurnalistisk
udtrykt, javel. Men ikke galt afmarcheret.

Der er sdledes intet, der taler for, at aktie- apusaflanning i danske
banker isoleret fra aktiemarkedet er givet af aldéoerne. En sadan
aflanning er snarere taget af direktionen.

Nar pengekassen star frit fremme pa bordet, villeasfyaks rage til sig,
andre venter maske til lyset bliver slukket og anden kunne ikke dramme
om at tage af kassen.

Blandt de banker, der er isoleret fra aktiemarketistles der 12 banker
(43%), hvor direktgren ikke aflgannes med aktie- bmpusaflgnning. Og
nogle af disse direktgrer har offentligt udtaltyjran ikke kunne drgmme om
at indfgre aktie- og bonusaflgnning. Som faglge theea vi opdelt gruppen
af banker isoleret fra aktiemarkedet i banker,aterender henholdsvis ikke

anvender aktie- og bonusaflgnning. Resultatet leerpfaesenteret i tabel 12.
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Tabel 12: Forskellen mellem banker isoleret fracmkfirkedet med aktie- og
bonusaflenning og banker isoleret fra aktiemarkedden aktie- og

bonusaflgnning

Gennemsnitlig
EKF 2006 EKF 2008 Afkast 2006 Afkast 2008 Henseettelser

lalt (%) (%) (%) (%) v (%)

Med aktie- og bonusaflgnning 16, 21.52 -17.39 40.34 -73.08 1.47 3.06|
Uden aktie- og bonusaflgnning 12 18.75 0.17 37.51 -61.05 1.18 1.60)
Test for forskel IS rokx IS * el **

Note: Tabellen sammenligner banker, der er isolé&netaktiemarkedet og som har
variabel aflanning med banker, der er isoleretkdemarkedet og som ikke har variabel
aflanning. EKF er egenkapitalforrentning, afkasta&tieafkast, U/l er bankens udlan
divideret med indlan, henseettelser er henszetiedsadlan divideret med bankens udlan.
Test for forskel er baseret pa et standard et atdrtetest. ***, ** * indikerer signifikans
pa 1% henholdsvis 5% og 10% niveau. IS betyder sigmeifikant.

Vi ser, at gruppen uden aktie- og bonusaflgnning@re rentable og mindre
risikable end banker med aktie- og bonusaflgnning.

Opsummerende er der saledes statte til fordel fofoemodning om, at

aktie- og bonusaflgnning eller ej er relateredirektgrens personlighed. |
banker, der er isoleret fra aktiemarkedet, eretilsveerelsen af aktie- og

bonusaflanning saledes en indikator for risikaloddead.

Nar direktgrertildelesen vaesentlig aktie- eller bonusaflgnning, ma ndn u
fra en rationel betragtning (i.e. en situation, hvaktie- eller
bonusaflgnningenildeles af arbejdsgiveren) forvente, at direktgrens faste
lan inklusiv pension reduceres. Blandt de 14 barder udbetaler veesentlig
aktie- eller bonusaflgnning var der kun et tilfsgldwor den faste lgn
inklusiv pension blev reduceret. Dette er ikke stigtte for, at aktie- og
bonusaflgnning i den danske banksektdeles.

Nar direktaren tildeles en veesentlig aktie- ellendsaflgnning, ma man ud
fra en rationel betragtning ogsa forvente, at beftgns aflgnning, der i alle

tilfeelde bestar af en fast lan samt pension, feeblusendret. Dette er ikke
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tifeeldet. Blandt de 14 banker, der har indfgrt eatley aktie- eller
bonusaflenning, voksede bestyrelsens aflenning (cege moderat end
direktagrens) i 86% af tilfeeldene (7% inden, 36% ts&dim og 43%
efterfglgende). Dette er ligeledes ikke til stotter, at aktie- og
bonusaflenning i den danske banksekiitdeles af bestyrelsenDer er

snarere tale om, at bestyrelsen ogsa far en tidggn.

Fire eksempler pa direktions- og bestyrelsesaflanng i den

danske banksektor

Der er lagt afstand til Roskilde Banks made atealirank pa. Det vedrgrer
forhold som udlan i forhold til indlan, omfangetexfenkapital, udlansvaekst,
bankens salg af egne aktier, direktionens aflgnniog bankens
ledelsesforhold.

Der har veeret tale om helt usaedvanlige forholderyakt fra enkeltbanker
og Finansradets side. Man behgver imidlertid ikkeadde sig til eksemplet
Roskilde Bank, idet forholdene her desveerre iklsevsig at vaere sa ulig
forholdene i en reekke andre danske banker.

Vi har valgt fire danske banker til at eksemplifie@le generelle resultater i
denne artikel. Da Roskilde Bank ikke mindst er b#rgfor sin
ledelsesaflgnning, har vi valgt ogsa at preesemtevaltaterne for Roskilde
Bank. De fire eksempler er lidt tilfaeldigt valgtevi-kunne lige sa vel have

praesenteret fire andre eksempler, der er desvéarge edvalg.
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Figur 4: Aflgnningen af den administrerende direkbom bestyrelsen i
Roskilde Bank

Samlet aflanning til den administrerende direkter
o T T T T T T T T T T

Roskilde Bank

Variabel aflanning- Optionsaflenning, start 2003
Balance: 42 mia.

Antal heltidsansatte: 609

Ui 1,87

mia. Kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5 2007

G fl til et bestyrel lem

mio. kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 5 2007 2008

Note: Figuren viser udviklingen i den samlede afiag til den administrerende direktar
(overst) samt i gennemsnitsaflgnningen til et bbelggsmedlem (nederst). Den samlede
aflanning opdeles sa vidt muligt i fast lan (masgtemed bld), bonusaflanning (markeret
med gregnt) og veerdien af tildelt aktieaflanning Kkeaet med radt). | tilfeelde hvor
bonusaflanning ikke oplyses separat vil denne veeleholdt i den faste lgn. Herudover
angives, hvilken type variabel aflanning, der &teft den administrerende direktgr samt
hvilket &r banken starter med at tildele varialdf&rming. Yderligere angives bankens
balance i mia. kr., antallet af heltidsansatte stamitoldet mellem udlan og indlan (U/1).
Disse oplysninger er ultimo 2008 (dog anvendes 2i@}ysninger hvis der ikke er aflagt
regnskab for 2008). Herudover angives egenkapitaifitningen (EKF) og
henseettelsesprocenten for 2008 i de tilfeelde, deper aflagt regnskab for 2008.
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Figur 5: Aflgnningen af den administrerende direkom bestyrelsen i
Amagerbanken

Samlet aflanning til den administrerende direkter
T T T T T T T T T T
14 Amagerbanken
Variabel aflanning: Bonusaflenning, start 2005
[ Balance: 36 mia.
1| Antal heltidsansatte: 584
Ul 170
EKF: -22%
Henseettelsesprocent: 4,38%

mia. Kr.
o«
T

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

til et bestyrel flem
T T T T T T

mio. kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Note: For yderligere beskrivelse af figuren hensigkfigur 4.
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Figur 6: Aflanningen af den administrerende direkig bestyrelsen i ebh
bank

Samlet aflanning til den administrerende direkter
o T T T T T T T T T

ebh bank

g1 Variabel saflonning: Optionsaflenning, start 2005
Balance: 10 mia.

Antal heltidsansatte: 414 i
un: 2,14

mia. Kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007

til et bestyrel flem
T T T T T T

mio. kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2007

Note: For yderligere beskrivelse af figuren hensigkfigur 4.

Figur 7: Aflgnningen af den administrerende direkbom bestyrelsen i
Sparbank

Samlet aflanning til den administrerende direktor
T T T T T T T T T
s Sparbank
Variabel aflenning: Optionsaflenning, start 2006
5| Balance: 19 mia.

o af UM128 a
5 EKF:-17%
E 3 Hensasttelsesprocent: 3,40%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Gi fl til et bestyrel lem
T T T T T T T

mio. kr.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Note: For yderligere beskrivelse af figuren hensigkfigur 4.

Figur 8: Aflgnningen af den administrerende direkom bestyrelsen i

Forstaedernes Bank

Samlet aflanning til den administrerende direkter
T T T T T T T T T T T
Forstaedernes Bank
°[" Variabel aflanning: Bonusaflenning, start 2002, optionsaflanning, start 2006
;| Balance: 32 mia
Antal heftidsansatte: 570
Ul 1,51

EKF: -56%
|- Hensasttelsesprocent 6,89%

S

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

til et bestyrel flem

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Note: For yderligere beskrivelse af figuren hensigkfigur 4.

Roskilde Bank

Fra figur 4 ses, at den administrerende direktdelgs en forholdsvis stor
tildeling af optioner i 2003. Der er tale om en eltideling, eftersom der
ikke efterfglgende tildeles optioner. Det ses tiglelat den faste lgn ikke
falder i forbindelse med denne tildeling. Fra 20042007 ses paene
stigninger i den faste aflanning svarende til knkg#o om aret. For
bestyrelsen er der tale om en forholdsvis konstfleinning, hvor der dog
observeres en justering af denne aret efter inldemeaf optionsprogrammet

til den administrerende direktar.
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Amagerbanken

Fra figur 5 ses, at den i 2005 indfgrte bonusailemtil den administrerende
direktar ser ud til at have bevirket en kraftigystng i aflenningen. Saledes
var aflgnningen i 2007 stort set fordoblet i fodhal aflgnningen i 2004. Vi
er imidlertid ikke i stand til at angive, hvor sten andel bonusaflgnningen
udger af den samlede aflgnning, idet Amagerbankest eksempel pa, at
bonusaflgnningen ikke udspecificeres. | 2008 vdwraingen af den
administrerende direktgr pavirket af dennes dedsfaet boet efter den
administrerende direktgr modtog 10,4 mio. kr. Festhrelsen ses en kraftig
stigning i aflanningen i 2007 i forhold til 2006.

Ebh bank

Som det ses af figur 6 er der i tilfeeldet med el@mkbtale om en
enkeltstdende ganske betragtelig optionstildeli@ptionstildelingen ses
ogsa her at veere et supplement til den faste landeshne ikke falder —
tveertimod ses peene stigninger i den faste lgn ineleperiode. For
bestyrelsen er der i hele perioden 2001 til 200é t@n betragtelige

stigninger i aflgnningen.

Sparbank

Figur 7 beskriver aflanningen i Sparbank, der in@f@ptionsaflgnningen i
2006 og tildelte yderligere optioner i 2008. Stlmea af de enkelte
tildelinger ses at veere mere moderate end i destdende eksempler, men
de synes stadig ikke at veere matchet med en #@sdarnedgang i den faste
lzn. Det noteres ogsd, at bankdirektarens fastgdzh,4 mio. kr. inklusiv
pension i 2008 er usaedvanlig hgj i forhold til bamk sterrelse. For
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bestyrelsen ses specielt stigninger i aflanningegrioden fra og med, at der

indfgres optionsaflanning.

Forstaedernes Bank

Sluttelig betragter figur 8 aflgnningen i Forstasdsr Bank, der indfarte
bonusaflenning 1 2002 og optionsaflsnning 2006. rdee
bonusafleanningen eller optionsaflanningen synes/aate matchet af en
tilsvarende nedgang i den faste aflgnning. Speolederveres en betydelig
stigning i den faste lgn i 2007, aret efter en rékwr bonusudbetaling.
Bestyrelsens aflgnning synes ligeledes at fa stdeéyt lgft i 2006, dvs.

sammenfaldende med indfgrelsen af optionsaflanning.

Konkluderende finder vi, at disse fire eksemplererovdnet set ikke i
vaesentlig grad afviger fra Roskilde Bank. Uheloggldlsesaflgnning og
andre fortreedeligheder i danske banker kan saikdlesalene parkeres hos
Roskilde Bank som eneste uheldige eksempel — vermadenne artikel

bidrager til en mere nuanceret opfattelse.

Afslutning

Banker med aktie- og bonusaflgnning af direktioeader i 2008 med at
have pataget sig vaesentlig stgrre risici end bankden aktie- og
bonusaflenning af direktionen. Banker med aktie-bogusaflgnning havde
imidlertid allerede inden indfarelsen af aktie- mmnusaflanning pataget sig
stgrre risici end banker uden aktie- og bonusaftann

Der er dog svage tegn pa, at risikotagningen i earfidr nok et ngk som
folge af indfgrelse af aktie- og bonusaflgnningv 3wis dette skulle veaere

tilfeeldet, skyldes arsagen ikke ngdvendigvis aktig-bonusaflgnning som
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sadan. Arsagen kan ligeséa vel skyldes, at det f/klkektionen at tiltage sig
aktie- og bonusaflgnning, og direktionen hervedsardat der ikke er tgjler
pa direktionen fra bestyrelsens side.

Det er i banker, der er isoleret fra aktiemarkedetler er relativt frit slag for
direktionen til at tiltage sig aktie- og bonusafigrg. Det er imidlertid ikke
naer alle direktioner, der benytter sig heraf. Ddt&er for, at det er
personlige egenskaber hos direktionerne, der afgget.

Et foroud mod aktie- og bonusaflgnning ville sakdesjest have taget
toppen af den overdrevne risikotagning, men vilét &ke have forhindret
den.

Den helt afggrende faktor for, at det gik som di&, dpar veeret, at
direktionerne ikke har haft nogle "bosser”, der kensige nej (ogsa til
overdreven aktie- og bonusaflgnning).

Det er derfor afggrende fremover at sikre, at der em faktisk
kontrol/overvagning af alle bankers direktioner.t @ som fglge heraf
gnskeligt neermere at fa beskrevet og undersggtd hder hindrer
kontrolsekvensenaktionaerer, bestyrelse og direktion at fungere |
banksektoren i modsaetning til andre sektorer, keorfungerer langt bedre.

Analysen er sat i veerk.
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1 Vi takker for kommentarer fra Anders Grosen, Mdemer Andersen og Jarn Astrup Hansen.

2 Databasen er oprindeligt udarbejdet af Linnebj@@)8 og Rask, 2008, Institut for @konomi, Aarhus
Universitet.

3 Veerdien af og udbetalingen fra en aktieoption @agition) er aftagende i udnyttelseskursen, dvsodes
hgjere udnyttelseskurs desto lavere veerdi af ogetatibg fra aktieoptionen. "Loft” over veerdien af o
udbetalingen fra aktieoptionen sikres alts& vedjdamyttelseskursen ikke méa veere for lav og ikke, td
udnyttelseskursen ikke mé veere for hgj.

| figur 1 og 2 omfatter Gruppe 1 de 5 starste leang Gruppe 2 omfatter de resterende banker med e
balance pa mindst 10 mia. kr., pt. 9 banker.

® Har en bank eksempelvis indfart aktieaflannin@®2 og bonusaflgnning i 2007, har banken ved denne
opteelling for farste gang indfart aktie- og boniearfiing i 2005.

® Blandt disse er Ebh-banken. | TV2News den 17.2009 udtaler den indsatte bestyrelsesformand for
Ebh-banken, Jgrn Astrup Hansen: "Vi vil sgrge &drder kommer et 2008-regnskab for Ebh-bankensi Jar
Astrup Hansen gnsker &benbart over for offentligineat dokumentere, hvad der gik galt. Prisveerdigt,
tager hatten af.

" En af grundene er, at to af bankerne med aktidsosyisaflgnning, Forsteedernes Bank og Lokalbanken i

Nordsjeelland, lod sig seelge til Nykredit henholdsdiandelsbanken. Det var smart set med aktionagrgjne
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idet aktionaererne herved indkasserede en betrgqgietirtagelsespraemie. Kgberne af de to banker gmmer
sig formentlig endnu.

8 Naesten kun alder, ded og konkurs er bestemmenmdéviorndr den administrerende direktgr slutter sit
virke i banken. Det indebeerer naesten livstidsae$seftog det har som falge heraf ikke stor betygimm

der i analyserne af risikoen fgr og efter indfazedd aktie- og bonusaflanning korrigeres for evehtu
udskiftning af direktaren over perioden, hvor aktg bonusaflgnning indfares. | vor population na&d
banker, der indfgrer aktie- og bonusaflgnning,esrtte udskiftninger af den administrerende direkiteer
undersggelsesperioden. | den ene af de tre bardtaites den administrerende direktgr af en mekidire
Udelades disse tre banker af stikprgven, er demerslagere tegn pd, at indfgrelse af aktie- og
bonusaflgnning skeerper bankdirektarens appetisikd r

° | henhold til Lov om finansiel virksomhed skal riigllet af bestyrelsen i de sparekassefonde, der er
opstaet ved, at en sparekasse er omdannet tilrdg basta af bestyrelsesmedlemmer fra den pagaaldend
bank. Det krav opfyldes til fulde, idet det er higipisk, at alle medlemmer i sparekassefondenytedse
udgares af bankens bestyrelse. Bankens ledelseoRerdr saledes sig selv. Det skal ga galt, ocedefaet
galt.

10 Alle banker, der har ejerbegraensning, har ogsarstshegraensning.

1 2006, hvor det naermest var umuligt ikke at tjam@nge penge i banksektoren, var de to grupper af

banker stort set lige rentable.
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