
ISS Policy Team: 
 
The Hackett Group, Inc. welcomes the Equity Plan Scorecard proposal published by ISS for comment on 
October 15, 2014, and the transition away from an all or nothing approach where the failure of either of 
the numerical tests (Shareholder Value Transfer and Burn Rate) meant certain failure for an equity 
proposal.  We are hopeful that the scorecard approach, if weighted properly, will take into account 
all  material considerations associated with the equity plan or any equity plan amendment for which 
approval is sought.  
 
In particular, we are hopeful that the new SVT test to be added (which would include only new shares 
requested plus shares remaining for future grants), will receive equal or greater weight than the 
traditional SVT test, which we believe improperly counts each outstanding and unvested performance 
based stock appreciation right (SAR) as one full share outstanding for when calculating 
the  “overhang”.   It is mathematically impossible for an issuer to issue one full share of its stock upon 
the exercise of a SAR ( which may  be settled in stock alone or cash or stock in the issuer’s discretion) 
which entitles the holder upon vesting and exercise only to receive  a value equivalent to the difference 
between the market price of the issuer’s stock upon exercise and the strike price contained in the grant 
instrument.  Nonetheless,  under the traditional SVT test SAR’s that may be settled in stock alone or 
stock or cash at the issuer’s discretion are counted as one full share for overhang purposes. 
 
We have suggested to the Engagement Team that one logical alternative  to determining the number of 
shares underlying  performance based SARs to be included in the overhang would be to base the 
calculation of the number of shares attributable to the SARs on the issuer’s historical volatility.  A share 
value multiple would be assigned based on the issuer’s volatility.  This approach would be similar to the 
method used  for Burn Rate test purposes where the issuer’s volatility is used to assign a share multiple 
to full share grants.  For purposes of the SVT test, the issuer’s volatility would correlate with a share 
price multiple that would be applied to the issuer’s year end share price.  This “adjusted” share price 
and the exercise price in the SARs award agreement would then be used  to determine a stock 
appreciation dollar value.  The stock appreciation value would then be multiplied by the number of 
SAR’s outstanding and then divided by the adjusted share price.  This calculation would render a number 
of shares underlying the SARs to then be included in the overhang.   Even though this approach does not 
take into account the uncertainty associated with the actual vesting of the unvested performance 
SARs,   it  would result in a more realistic number of shares to be included in the overhang for plan cost 
estimation purposes.  Absent the inclusion of additional factors into the overhang calculation in the 
traditional SVT test such as the one described above, the addition of a second SVT which excludes the 
overhang, is appropriate subject to the weighting assigned to the additional test.   
 
The Hackett Group  believes the proposed Equity Plan Scorecard approach which considers a broader 
range of plan characteristics including plan cost estimate calculations, plan features and historical grant 
practices, if weighted appropriately,  could potentially result in a more equitable assessment of equity 
plans and equity plan amendments. 
 
 
Respectfully, 
 
 
Frank A. Zomerfeld 
 



 
Frank A. Zomerfeld 
General Counsel 
The Hackett Group, Inc. 
fzomerfeld@thehackettgroup.com 
direct dial 786 497 7804 
miami office 305 375 8005  
facsimile 305 579 5740 
  
CONFIDENTIALITY NOTE: The information contained in this transmission is privileged and confidential 
information intended only for the use of the individual or entity named above. If the reader of this 
message is not the intended recipient, you are hereby notified that any dissemination, distribution or 
copying of this communication is strictly prohibited. If you have received this transmission in error, do 
not read it. Please immediately reply to the sender that you have received this communication in error 
and then delete it. Thank you. 

 
 
 


