ZOOM: DIREKTORENS DOD

Direktorens dod koster
kassen

Bortgangen af en direktor er ikke blot en tragisk begivenhed. Den
kan ogsa veere dyr for investorer og virksomheder, viser ny forskning.
Resultaterne understreger, at det er vigtigt at veere opmerksom pa,
hvordan en virksomhed kerer videre, hvis direktgren bliver syg eller dor.
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ZOOM szetter ansigt pa de udfordringer, DI’s medlemsvirksomheder
star overfor. Det kan vaere en virksomhed, en erhvervsleder, en
branche eller et geografisk omrade, der har en szerlig udfordring.

Af Peter G. H. Madsen, pema@di.dk
— Journalist

-
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a stifteren og den mangearige
D direktor for Apple Steve Jobs
dede i oktober 2011, reage-
rede aktiemarkedet promte. Sa snart
nyheden om dedsfaldet ryddede
overskrifterne, faldt prisen pa Apples
aktier pa bersen i Frankfurt med fem
procent. Og det vel at meerke selvom,
at det leenge havde veret kendt, at
Steve Jobs var alvorligt syg og allerede
iaugust samme ar var tradt af som
direktorer for it-giganten.
Aktiemarkedets umiddelbare
reaktion pa Steve Jobs ded er langt
fra nogen enlig svale. Tveertimod, s&
reagerer aktiemarkedet ofte kraftigt
pa en direkters ded. Det fremgar af
en ny undersegelse af 458 dedsfald
blandt direktgrer i barsnoterede
amerikanske selskaber i perioden fra
1980 til 2012.
— De store udsving i aktiekurserne
understreger, hvor stor betydning
og veerdi en virksomheds topledelse
har. Det er en pamindelse om, at
det er vigtigt at overveje, hvordan
en virksomhed kerer videre, hvis en
noglemedarbejder ikke leengere er
arbejdsdygtig, siger medforfatter til
undersogelsen Egor Matveyev fra
Alberta School of Business.

Stiftere har ekstra stor vaerdi

Alle dodsfald er dog ikke lige. Aktie-
markedets reaktion athanger séledes
bade af, om direktgren er ung eller
gammel, og om direktoren er stifter
af firmaet.

I gennemsnit resulterer et
pludseligt dedsfald i et veerditab pa
2,32 procent i de to dage efter, at en
direktor er giet bort. Endnu sterre er
veerditabet dog, hvis det er en ung di-
rektor, som ogsa er stifter af firmaet,
der dor. I det tilfelde falder veerdien
af firmaet med 8,82 procent. Mens
det gar stik modsat, hvis stifter-direk-
toren er aeldre (+65 ar). I det tilfeelde
stiger aktierne med 5,26 procent.

Naér der er si stor forskel pd, hvordan
aktiemarkedet reagerer pa en ung

og en gammel direkters bortgang, s
handler det om flere ting.

For det forste, at en ung og nystar-
tet virksomhed ofte er meget atheen-
gig af stifterens visioner og arbejde
- teenk blot pa en raekke af de storste
it-succeser i de senere ar. For det
andet, at en eldre stifter-direktor pa

”Der er alle muli-
ge planer for, hvad
man gor, hvis en
”almindelig” med-
arbejder bliver syg
eller deprimeret,
men der er ikke
den samme grad
af backup for top-
ledelsen. Men top-
ledere bliver ogsa
syge, far stress eller

dor.”

— Morten Bennedsen
professor, INSEAD Business School

aktiemarkedet kan i nogle tilfeelde-
opfattes som veerende en heemsko for
udviklingen af et selskab. Og for det
tredje, at en aldre stifters dod ofte ses
som en anledning til et virksomheds-
salg, hvilket kan drive aktiekursen
op, forteeller Egor Matveyev.

- Nar det er en @ldre direktor, der
gar bort, bliver det i aktiemarkedet
set som en mulighed, siger han.

Det spiller ogsa ind pa aktiemarke-
dets reaktion pa dedsfaldet, om det
sker pludseligt eller efter leengere tids
sygdom. Generelt er det sidan, at @

MARTS 2017 — NR. 03 DI BUSINESS

o



Z0OOM: DIREKTORENS D@D

Nar direkteren pludselig dor
Udsving i aktiekursen fra en dag fer dedsfald til to dage efter -@/-

Et pludseligt dedsfald
af direkter, der er
stifter og over 65 ar

Et pludseligt dedsfald af
direkter, der ikke er stifter

Et pludseligt
dedsfald
(gennemsnit

el e o) Et pludseligt dedsfald

af direkter, der er
stifter

Et pludseligt deds-
fald af direktor, der er
stifter og under 59 ar

Anm.: | alt indgdr 458 tilfelde af dedsfald blandt direkterer i borsnoterede amerikanske
firmaer i perioden fra 1980 til 2012. Der er 162 tilfelde af pludselig dedsfald heraf 76 hjerte-
tilfeelde og 38 ulykker. Kilde: ”Good and Bad CEOs” af Dirk Jenter, Egor Matveyev og Lukas
Roth fra hhv. London School of Economics og University of Alberta.
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@ hvor et pludseligt dadsfald resul-
terer i et fald i en virksomheds verdi,
sa har et dedsfald efter leengere tids
sygdom den modsatte effekt, forteel-
ler Egor Matveyev.

- Det er udtryk for, at virksom-
hederne har bedre muligheder for at
planlegge fremtiden og finde en ny
direktor. Usikkerheden og tomrum-
met minimeres, siger han.

Kaos er kostbart

Egor Matveyev & Co.’s analyser
af aktiemarkedets reaktion pd en

”De store udsving
i aktiekurserne i
kelvandet pa en
direktors bortgang
understreger, hvor
stor betydning og
vaerdi en virksom-
heds topledelse

har.”

— Egor Matveyev
Assistant Professor,
Alberta School of Business

direktors ded er langt fra de forste af
sin slags. Flere forskere har tidlige-
re analyseret, hvordan sygdom og
ded i topledelsen og dennes familie
pavirker virksomhedsdriften og et
selskabs veerdi.

En af de forste forskere til at gore
dette var professor Morten Benned-
sen fra INSEAD Business School
i Frankrig. Baggrunden for hans
analyser var data om cirka 10.000
direkterer i familieejede danske
virksomheder. Analyserne viste en
“keempe” negativ effekt pa ejerledede
virksomheders drift, hvis direktoren

ikke var der pa grund af sin egen eller
et familiemedlems dedsfald.

- Vores forste analyser understre-
gede betydningen af at have nogle til
at treeffe beslutninger, siger Morten
Bennedsen.

Analyserne fik ogsa stor bevigen-
hed internationalt og resulterede
blandt andet i en forside pa den
amerikanske avis The Wall Street
Journal. Det skyldtes ikke mindst, at
analyserne viste, at der var ét deds-
fald, der rent faktisk havde en positiv
effekt pa virksomhedernes drift. Det
var, nar direktarens svigermor dede.

Direktorer skaber vaerdi

For at blive endnu klogere pa en
direktors veerdi for en virksomhed
har Morten Bennedsen i de senere ar
kigget neermere pa, hvad konsekven-
serne er af en direktors sygdom.

- Vi er kommet meget videre i
vores analyser. Et dedsfald er meget
dramatisk, men spgrgsmalet er, om
du mere maler kaosset i kalvandet pa
dodsfaldet eller den faktiske vaerdi af
en direktar, siger Morten Bennedsen.

I de nye undersagelser kigger
Morten Bennedsen pa, hvad effekten
er, hvis direktgren er vaek i en kortere
eller leengere periode pa grund af syg-
dom. Konklusionen er blandt andet,
at hvis blot direktoren er veek i 5-10
dage, sa kan det fa ret dramatiske
konsekvenser.

— Al vores forskning viser, at direk-
toren har stor vaerdi. Og det handler
ikke blot om, at der skal veere en til
at gummistemple beslutninger. Der
er simpelthen brug for en til at treeffe
kvalitative beslutninger, siger Morten
Bennedsen.

Topledere er ikke supermzend

I nogles gjne er det maske lidt
kurigst, greensende til det morbide,
at beskaeftige sig med dedsfald og
sygdom i topledelsen. Den holdning
vil Morten Bennedsen gerne gore op
med.

For det forste, fordi fraveeret af en
direkter er en af de eneste mader at

00
mener

@ | aktieselskaber er det bestyrelsens
ansvar at holde oje med forhold, der
kan pavirke virksomhedens eksistens.
Etled i det arbejde er at overveje, hvad
virksomheden skal gere, hvis man mister
en ledende medarbejder pa grund af
sygdom eller uheld.

® Afanbefalingerne for god

selskabsledelse fremgar det ogsa, at
bestyrelsen mindst en gang om aret ber
drefte direktionens sammensaetning,
udvikling, risici og overdragelsesplaner.
Det skal geres for at sikre virksomhedens
veerdi, hvis et medlem af direktionen
eller en ledende medarbejder falder bort.

® Det er derfor ogsé DI’s anbefaling,
at virksomhedens overste ledelse
udarbejder handlingsplaner, der kan
ivaerkseettes i tilfeelde af dedsfald.

male, hvad veerdien af en direktor
rent faktisk er. For det andet, fordi
direktorer ikke er supermeend.

- Der er syv procent chance for, at
en topleder kommer pa hospitalet i
logbet af et ar. Det er en ret kvantificer-
bar risiko, som er til at forholde sig
til, siger han.

Morten Bennedsen mener derfor
0gs4, at der i virksomhederne bor
veere langt mere fokus pa topledel-
sens ve og vel. Allerbedst er det, hvis
der er en klar plan for, hvem der tager
over, hvis direktoren er borte. Det
kunne eksempelvis veere en kompe-
tent bestyrelsesformand, som kan
veere midlertidig direktor.

- Der er alle mulige planer for,
hvad man ggr, hvis en “almindelig”
medarbejder bliver syg eller depri-
meret, men der er ikke den samme
grad af backup for topledelsen. Men
topledere bliver ogsa syge, far stress
eller dor, siger han. e
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