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Introduktion til
“Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011”

Med arets bestyrelsespublikation
"Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011” vil
vi i PwC stille skarpt pé emnet aflgn-
ning af topledelsen og vil derudover
ogsa bidrage med et overblik over de
vaesentligste nyheder inden for relevante
fagdiscipliner.

Publikationen beskriver forskellige
aspekter af aflgnning og behandler en
reekke emner, der er relevante for per-
soner, som beskaftiger sig med besty-
relsesarbejde. Emnerne spander vidt og
tager udgangspunkt i de dilemmaer, som
er forbundet med design af aflgnning til
bestyrelsesformands/ medlemmernes.
egne personlige udfordringer i forhold til
beskatning af egen indtjening.

Vi har i forbindelse med arbejdet i PwC
Board Forum udarbejdet en arsplan for
en bestyrelsesmgdeplan, der kan fin-
des pd www.boardforum.dk. Som led i
udarbejdelsen af denne publikation har
vi valgt, som inspiration, at udarbejde
en &rsplan for mgderne i vederlagskomi-
teen. Arsplanen er prasenteret i artiklen
”Vederlagskomiteen — Hvad bgr komi-
teen diskutere og hvornar?”.

Der er i stil med tidligere ar udarbejdet
en lgnundersggelse af bestyrelses- og
direktionsmedlemmer i henholdsvis
OMXC20, udvalgte mid cap samt small
cap selskaber. Undersggelsen er som
altid speendende laesning, og i ar er da
heller ingen undtagelse. Turbulens i
omverdenen og et kraftigt politisk fokus
har dog ikke pavirket lgnniveauet i seerlig
hgj grad, og generelt er det i den variable
lgn, der ses stgrst udsving.

Der er det seneste ar sket en del inden-
for lovgivning og anbefalinger, der har

haft indflydelse pé arbejdet med bl.a.
aflgnning af bestyrelser. Senest er der i
Danmark kommet nye anbefalinger til
god selskabsledelse, og sd sent som den
31. august 2010 kom der en udmelding
fra den danske regering om krav til
aflgnning i den finansielle sektor. Den
finansielle sektor er allerede kommet
under steerkere overvagning og kontrol
end de gvrige industrier. Henstillingen
fra EuropaKommissionen peger dog i
retning af, at de strammere krav i fremti-
den ikke kun vil omfatte den finansielle
sektor. Dette kan fa stor betydning for
bestyrelsesarbejdet i danske virksomhe-
der. Der er mulighed for at f4 lidt opdate-
ring pé lovgivningen inden for aflgnning
i artiklerne "De nye anbefalinger for god
selskabsledelse 2010 — Hvad er der sket

i forhold til aflgnning?” og "Udviklingen
her og nu i forhold til aflgnning af besty-
relse og direktion”.

Anbefalingerne til god selskabsledelse
fra april 2010 indeholder en anbefaling
om, at bestyrelsen skal sikre, at de rigtige
kompetencer er til stede, for at selskabets
strategiske samt finansielle mél kan nés.
Med det formal, at opna en langsigtet
vaerdiskabelse for aktionaererne. Mange
bestyrelser har tidligere arbejdet med
bestyrelsesevalueringer, men méske ikke
sé struktureret, som den nye anbefaling
leegger op til. Evaluering af bestyrel-

sens samt direktionens kompetencer og
malopfyldelse er derfor et emne, PWC
mener, bgr settes hgjt pd agendaen i

det kommende &r. Lees mere i artiklen
"Ledelsesaflgnning og evaluering”.

PwC haéber, at du efter denne korte
introduktion til “Bestyrelsesarbejde i
Danmark 2011” har lyst til at leese videre,
og at publikationen kan veere med til

at inspirere jer i jeres fortsatte arbejde

i bestyrelsessammenhange. Hvis I har
kommentarer eller gnsker yderligere
uddybning af emnerne i publikationen,
er I meget velkomne til at kontakte os.

Med venlig hilsen

PwC Board Forum
www.PwCboardforum.dk
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Denne artikel beskriver nogle af de mere
principielle parametre, som kan indga i
en bestyrelses overvejelser i forbindelse
med udformning af en vederlagspakke

for direktionen. Der er serligt fokus pa
kravene til bestyrelsen om at skabe det
fundament, som skal vaere incitament for
en attraktiv, men fair, kompensation, sam-
tidig med at evnen til skabe veerdi er kom-
munikerbar/forstaelig for omverdenen.

Dilemmaer

1. Tiltrakning/fastholdelse af
direktionen versus
vaerdiskabelsen

Ved udformningen af en incitaments-

ordning er den vigtigste overvejelse af

ordningen, at den er tilstraekkelig til

at tiltreekke, fastholde og motivere en

direktion med de rigtige kompetencer

set i forhold til den veerdiskabelse, som

direktionen skal sikre.

Denne tilsyneladende simple problem-
stilling indeholder en raekke vanskeligt
definerbare variabler:

* Hvad er de rigtige kompetencer —
f.eks. ny viden vs. dyb viden om virk-
somheden?

* Hvad er tilstraekkeligt til at tiltreekke/
fastholde — gkonomiske og andre moti-
vationsfaktorer?

e Hvordan opggres verdiskabelsen —
kortsigtet gkonomisk vaerdiforggelse
vs. langsigtet opbygning af ansvarligt/
baredygtigt image

Mange af disse overordnede overvejelser
drukner ofte i den tekniske udformning
af incitamentsordningerne og lgbende
endring af det kontraktuelle grund-

lag omkring opndelse af incitaments-
aflgnning.

Motivation er ikke altid en stgrre pose
penge. Mange andre faktorer kan vere
vaesentlige for den enkelte. Derfor skal
vederlagspakken ogsé specificere, hvilke
ikke-gkonomiske faktorer der indgar’.

En veaesentlig motivationsfaktor for de
dygtigste ledere er en velorganiseret,
velkonsolideret og etisk velrenommeret
virksomhed med en klar strategi samt en
bestyrelse, der opfattes som en attraktiv
sparringspartner. Andre faktorer kan
ogsa have betydning, sdsom tid til sports-
aktiviteter, bestyrelsesposter, efteruddan-
nelse mv. Endelig vil en aflgnningskomite
med ansvar for en lgbende evaluering

af direktionen og bestyrelsens perfor-
mance samt opdateret successionsplan
(det vil sige, at der pé centrale pladser er
identificeret interne/eksterne potentielle
efterfglgere) kunne skaerpe begge parters
bevidsthed om balance-/magtforholdet.
Flere undersggelser? viser, at lang ancien-
nitet hos direktionen er ensbetydende
med stor indflydelse pé bestyrelsen og
dermed aflgnningspakken, men der er
ikke samme positive korrelation i forhold
til pget resultatskabelse.

Af Karsten Buttrup, PwC

1. Performance Pay and Top-Management Incentives, Michael C. Jensen et al, Harvard University, 1990
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2. Direktionens tidshorisont versus
selskabets

Ved udformningen af vederlagspakken vil

der ofte veere et dilemma mellem selska-

bets langsigtede udvikling og direktio-

nens mere kortsigtede horisont.

En administrerende direktgr i et stgrre
selskab vil ofte veere i slutningen af
40’erne, forste gang vedkommende
besetter en sddan post®. Den gennem-
snitlige ansattelse er cirka seks ar (med
risiko for kortere forlgb), og der opnas
ofte kun ansettelse pa dette niveau to
gange. Derfor skal den vasentligste del af
vedkommendes formue indtjenes inden
for dette tidsrum. Der er séledes risiko
for, at direktionen far udformet en veder-
lagspakke, som vil belgnne vedkommen-
de, hvis denne i ansattelsesperioden kan
skabe en veaerditilvaekst i virksomheden,
der overstiger branchen generelt. Men
“overindtjeningen” kan ofte kun opnas,
hvis direktionen formar at overbevise
bestyrelsen om at ptage sig en hgjere
risikoeksponering med et potentielt
hgjere afkast — og risiko for det modsatte.
Specielt optionsordninger indebzrer en
upside, men ikke tilsvarende downside
for direktionen.

Samtidig kan direktionen vaere tilbage-
holdende med at investere i langsigtet
udvikling, f.eks. i beeredygtighed/social
ansvarlighed, der i en periode kan seenke
indtjeningen og @ge kapitalbindingen.
To gkonomiske elementer, som typisk

vil indgé direkte eller indirekte i bonus-
ordningen. Dermed vil den kortsigtede
bonusordning kunne skade virksomhe-
dens langsigtede indtjeningsevne.

Bestyrelsen bgr derfor sikre, at risiko-
styringen er sd veludbygget, at den kan
forhindre overeksponering, og samtidig
sikre, at bestyrelsen afdaekker risikoen for
veerdien af "mistede muligheder” ved ikke
at investere i f.eks. forretningsdrevet CSR.
Risikostyring er derfor et centralt vaerktgj
for bestyrelsen — ogsé i forbindelse med
handtering af incitamentsprogrammer.

3. Kortsigtet versus langsigtet
vaerdiskabelse
Shareholder value har i mange &r veeret
det ultimative mal for veerdiskabelse.
Derfor indgar denne tankegang i udform-
ningen af de fleste incitamentsprogram-
mer, for at sikre at direktionen arbejder
mod samme mal som aktionarer. Men
ofte har aktionzrer modsatrettede
interesser — nogle aktionaerer kan have
en interesse med en langt kortere tidsho-
risont end andre. Maske er disse endda i
flertal i forhold til aktioneererne med en
lang tidshorisont.

Bestyrelsen skal séledes tilfredsstille savel
aktioneererne/analytikerne med en kort
tidshorisont, som reagerer pa kvartals-/
arsregnskaberne, som de aktionarer, som
foretager langsigtede investeringer (10-
20 ars sigt).

Dilemmaet kommer tydeligt frem i de
seneste eksempler med pengeinstitutter,
der er kommet i ufgre. De viser nemlig, at
direktionen/bestyrelsen kan fremskynde
en kunstig hgj veerdi i form af aktiekurs-
stigning over en syv- til nidrig periode,
som ligger over gennemsnittet af vaerdi-
tilveekst i de traditionelle bgrsindekser til
glaede for aktionererne i denne periode —
en tilsyneladende gedigen veerdiskabelse.
Det, som bestyrelsen/direktionen ikke
kunne/ville se, var den ekstreme risi-
koeksponering, der fulgte med, og som
betgd, at ikke blot forsvandt de sidste
knap ti rs veerdistigning, aktierne blev
ogsé veerdilgse. Dermed blev mange ars
vaerdiakkumulering sat over styr pa blot
et til to ar, til skade for de aktionarerne
med lang tidshorisont — mens aktionerer-
ne med kort tidshorisont samt den smarte
direktor ndede at realisere deres aktier,
inden det gik galt.

Af corporate governance anbefalingerne
fra april 2010 fremgér det, at vederlaget
besta af sével en fast som en variabel
lgnandel, der skal understgtte en lang-
sigtet vaerdiskabelse for selskabet, og den
variable del skal basere sig pa realiserede
resultater.

8 | Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011
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Tiltraekning
(Motivations faktorer)

Fastholdelse
(Motivations faktorer)

Performance
(Maling)

¢ Firmaimage
» Bestyrelsesprofil

Belonningsfilosofi

Personlig aflenning
e Fast lon

Vaesentlig sammenhaeng mellem:
» Shareholder value

« STIP
o LTIP
* Benefits

(kort/langt sigt)
* Interessentkrav og -forvent-
ninger

Belonningsstrategi

» Klar sammenhzeng mellem
performance og aflenning

Intern og ekstern
kommunikation

» Opbakning, internt og eksternt

Definition af langsigtede value
drivers samt kortsigtede
aktiviteter

Belgnningselementer Generel aflgnning o Aflenning
e Fastlon ¢ Ledelses sparring
« STIP e Virksomheds kultur
o LTIP
o Benefits

Malbare og klare KPI'er
(SMART?)

* SMART: Specifikke - Mélbare - Ambitigse -

Men ofte er den praktiske LTIP (Long-
Time Incentive Plan) knyttet til aktieop-
tioner eller warrants, og selvom overdra-
gelsesperioden er mere end tre ar, er det
stadig kort tid, set fra en aktioneer med
lang tidshorisont, og kursstigningen kan
i hgj grad veere skabt af verdenstrends i
specifikke brancher og ikke af vaerdiska-
belsen i det pdgaeldende selskab.

Et alternativ for bestyrelsen er at definere
vaesentlige "long-term value drivers” samt
fastlaegge mélepunkter, som understgt-
ter fremdrift i disse — f.eks. hvor stor en
del af produktportefgljen, der anvender
vedvarende rdmaterialer — og veerdiseatte
opnéelse af specifikke milepzle.

Fordelen ved denne tankegang er, at det
ligeledes et nemmere at knytte kortsigte-
de bonusprogrammer (STIP — Short-Time
Incentive Program) hertil, idet der kan
defineres operationelle mal, som skal nas
inden for kvartalet/aret. Derved opnas,
at mélopfyldelsen pé kort sigt samtidig
understgtter udvalgte langsigtede value
drivers ("triple bottom line” baseret
belgnning er bl.a. udtryk for denne
tankegang).

Realistiske - Tidsbestemte

4. Image vs. de vigtigste KPI’er

For at gore vederlagspakken s& opera-
tionel som muligt knyttes sdvel STIP
som LTIP til konkrete mélbare KPI’er.
Disse kan imidlertid veere vanskelige

at gennemskue. Problemet opstar, nar
KPI-mélene nés, samtidig med at virk-
somhedens image lider skade. Derved
kan bestyrelsen risikere at skulle indfri
incitamentsprogrammet og fratreedelses-
godtggrelsen 100 %, selvom direktionen
har skadet virksomheden.

Eksemplerne er mange, hvor direktionen
har heevet store bonusser, samtidig med
at der har veeret forhold i virksomhe-
den, som har veeret staerkt kritisable og
dermed reducerer virksomhedens veerdi.
Seneste eksempler er set inden for medi-
cinalindustrien og den finansielle sektor.

Udenforstdende har sveert ved at forst4,
at bestyrelsen har kunnet acceptere inci-
taments-/fratredelsesprogrammer, som
udlgser eksorbitante belgb, nar virksom-
hedens seneste resultat, markedsvaerdi
og/ eller image er faldet markant.

Skade p4 et selskabs image kan tage
mange ar at rette op. Et eksempel er et
bilmaerke, som i drtier blev betragtet som
kvalitet, men fejlede nogle f& ar med rust
og mekanisk underlegenhed i forhold til
konkurrenter. Der er senere blevet rettet
op pé disse forhold, men merket har haft
svaert ved at genvinde sin markedsandel.

Det kan veere vanskeligt at forudse disse
situationer. Derfor kan der indarbejdes en
klausul om imagetab, som enten reduce-
rer eller udskyder incitamentsprogram-
met (markedsreaktionerne kan jo veere
hysteriske), hvor en udbetaling alligevel
kan komme pé tale, hvis tabet er genvun-
det inden for en given periode. Imagetab
kan nogenlunde preecist ggres op gennem
maling hos interessenterne (gennemfgres
af flere bureauer).

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011 |9



5. Individuel kompleks
vederlagspakke versus ekstern
kommunikation der er nemt
tilgaengelig for interessenterne

En vederlagspakke, der ikke virker staerkt

motiverende for direktionen, er, som en

Stanford-professor betegner det, ”pay

without performance”.

Men det, som virkelig motiverer, kan
vaere meget komplekse og sveert gen-
nemskuelige* modeller, der kan udlgse
store vederlag eller indeholde elementer,
som kan vere vanskelige for omverdenen
at forsta — f.eks. adgang til eget jetfly
eller mulighed for at bruge megen tid pa
aktiviteter, der ikke direkte kan relateres
til jobbet.

Overholdelse af de danske anbefalinger
til god virksomhedsledelse kan opfattes
som en hindring for at skabe den rette
motivation hos direktionen, idet et cen-
tralt element heri er gennemsigtighed —
det vil sig e, at veesentlige elementer skal
offentligggres. Et brud herpa vil kunne
skabe en betydelig mistillid til bestyrel-
sen/virksomheden og have en langsigtet
negativ effekt pa selskabets image.

Huvis specielle forhold er afggrende for
motivationen, bor der ogsé kunne beskri-
ves en sammenhang mellem de enkelte
elementer i vederlagspakken og de kort-/
langsigtede mél — herunder hvorledes

de understgtter virksomhedens strategi/
vision. Hvis der samtidig bruges energi
pa at beskrive dette pé en let tilgeengelig
made, bor det ikke afholde bestyrel-

sen fra at indgd aftaler om alternative
motivationsformer.

Samtidig vil det ogsé i den eksterne
kommunikation vaere formaélstjenligt at
beskrive, hvad et exitprogram/gyldent
handtryk vil udlgse, hvis direktionen
bliver bedt om at fratraede ved regnskabs-
arets udlgb, herunder hvilket grundlag
denne beregning foretages pa. Derved
vil en potentiel afskedigelse i neeste
regnskabsar ikke udlgse en kritik. Figur

1 viser nogle af de elementer, som skal
overvejes i forbindelse med udformning
og kommunikation af en vederlagspakke.

Dermed afspejler den eksterne kom-
munikation veerdien af modellen og det
beslutningsgrundlag, som aktionarerne
er blevet praesenteret for pd generalfor-
samlingen.

Afslutning

Udformning af incitamentsstrukturen er
kompleks og atheenger af direktionen og
bestyrelsens forhandlingsevne.

Det er bestyrelsens ansvar, at direktio-
nens vederlagspakke er konkurrencedyg-
tig, men omvendt ogsé kan tiltreekke den/
de rette profil(er) og motivere til en hgj
performance.

Nogglen er at kunne identificere langsig-
tede value drivers i forhold til selskabets
vision/strategi og skabe kobling til bide
kortsigtede og langsigtede KPI'er.

For at sikre selskabets langsigtede image
er det centralt, at der er gennemsigtighed
i vederlagspakken, sledes at det er klart,
at belgnningen sker, fordi direktionen har
gennemfgrt dokumenterbare strategiske
handlinger, der skaber vaerdi for alle inte-
ressenter — bdde pa kort og langt sigt.

4. Aflenning med finansielle instrumenter, Nyholm & Lodberg, CBS Press, 2000
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Figur 1: Elementer der skal overvejes i forbindelse med
udformning og kommunikation af direktionens vederlagspakke

Belonnings-
type

Overvejelser ved lobende anszettelse

Egen opsigelse

Selskabets opsigelse

Fast lon

* Andel af den samlede vederlagspakke

» Kiriterier for arlig forhandling (mulighed for op- eller ned-
justering)

¢ /Endring af forholdet mellem fast len, bonus og aktieop-
tionsordning i forhold til den ansattes alder/ansaettelses-
periode - for at undga uhensigtsmaessig adfserd op mod
forventet fratraedelse

» Opsigelsesperiode
« Konkurrenceklausul

» Gyldent handtryk, korri-
geret for anseettelsespe-
riode og parametre, som
har betydning for den
fremtidige veerdi (f.eks.
skadet image)

Pensions-
ordning

* Niveau for lebende indbetaling samt beregningsgrundlag
(f.eks. fast lon + evt. arligt udbetalt bonus)

» Engangsbetaling, korri-
geret for adfeerd, der har
skadet selskabets frem-
tidige indtjeningsevne
(f.eks. ikke-aftalt risiko-
eksponering, patvunget
geeldsaetning eller skadet

Bonus-
ordning

» Fokus/formal (kortsigtede og/eller langsigtede mal - typisk
kvartals- eller arlige mal) — komplementaritet til fast len og
eventuel aktieoptionsordning)

» Koblingen af mal/adfeerd til strategi (som understotter
langsigtet vision/veerdiskabelse)

» Definition/periodisk revision af "long-term value drivers”

» Kortsigtede mal kan kobles til f..eks. "triple bottom line”-
KPI'er

e Terminering ved opsigel-
sesperiodens start

e Terminering ved opsigel-
sesperiodens start

Aktieoptions-
ordning

» Exercise-kurs pa den underliggende aktie under, over eller
pa dagskurs pa starttidspunktet (ofte omtalt som in-, out
of- eller at-the-money)

« Exercise-tidspunktet/betingelse

« Fast eller variabel exercise-kurs (f.eks. korrigeret for akti-
estigning i peer-gruppe)

+ Claw back-klausul, hvor exercise-tidspunktet udskydes i
en periode fra fratreedelse

» Bortfald eller speciel kor-
rektion for adfeerd, der
har skadet selskabets
fremtidige indtjenings-
evne

o Speciel korrektion for
adfeerd, der har skadet
selskabets fremtidige
indtjeningsevne

o Eventuelt kombineret
med karensperiode
(f.eks. hvis skaden péa
image kun er midlertidig)

Warrant ord-
ning

« Samme overvejelser som ved optionsordning, koblet med
en vurdering af, om det i forhold til eksisterende aktio-
naerer er bedre med aktieudvidelse frem for at tage af
eksisterende aktier

* Samme overvejelse som
ved optionsordning

» Samme overvejelse som
ved optionsordning

Konvertible
obligationer

+ Om denne overbygning pa& warrants giver parterne en
ekstra fordel - f.eks. skattemaessigt

* Samme overvejelse som
ved optionsordning

» Samme overvejelse som
ved optionsordning

Gvrige
belgnnings-
elementer

o Fri bil, telefon, avis osv.

* Fri bolig

« Adgang til bestyrelsesposter

» Betalt adgang til diverse netvaerk/konferencer

o Frihed til betalte sportsaktiviteter

» Betalte uddannelsesprogrammer — nationale/internationale
« Barselsvilkar

* Hvilke termineres ved
opsigelsesperiodens
start

* Hvilke termineres ved
opsigelsesperiodens
start
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De nye anbefalinger
for god selskabsledelse
Hvad er der sket i forhold til aflonning?

Af Kim Fiichsel og Maria Addis, PwC Ngrby-udvalget offentliggjorde deres
rapport om god selskabsledelse i
Danmark tilbage i 2001. Anbefalingerne
er efterfglgende blevet opdateret i 2005,
og enkelte sektioner blev ligeledes opda-
teret 1 2008. I 2010 kom Komitéen for god
Selskabsledelse s med seneste opdate-
ring af anbefalingerne’, der bl.a. omfatter
en reekke preciseringer af tidligere samt
en reekke nye anbefalinger. Generelt kan
det siges om 2010-anbefalingerne, at
de skal vaere med til at bidrage til stgrre
grad af &benhed og transparens i en
bestyrelses arbejde. Artiklen vil behandle
de andringer, der har betydning for en
bestyrelses arbejde i forhold til aflgnning
af bestyrelse og direktion.

Kapitel 5 og i seerdeleshed kapitel 6 i
anbefalingerne er de helt centrale kapit-
ler for en bestyrelses arbejde med aflgn-
ning i forhold til 2010-anbefalingerne.
Kapitel 5 omhandler det gverste ledelses-
organs sammensatning og organisering,
hvorfor det ogsé er i dette kapitel, at det
anbefales, at det gverste ledelsesorgan
organiserer/uddelegerer en rekke af
organets opgaver ud til komiteer.

Anbefalingerne foreskriver brugen af
revisions-, nominerings- og vederlagsko-
miteer. Sidstnaevnte er af vigtighed for
bestyrelsesopgaver i forhold til aflgnning.

I artiklen "Vederlagskomiteen — hvad bgr
komiteen diskutere og hvornar?” kan

der hentes inspiration til, hvorledes en
mgdeplan for vederlagskomiteen kan se
ud, sé det tilsikres, at alle punkter i anbe-
falingerne til god selskabsledelse kommer
pa dagsordenen til komiteens mgder. Det
er vigtigt at bemeerke, at beslutningskom-
petencen, og derigennem ogsa ansvaret
for de endelige beslutninger i forhold til
aflgnning, til trods for nedseattelse af en
vederlagskomite, stadig ligger hos den
samlede bestyrelse. Disse anbefalinger

er ogsé i trdd med de anbefalinger, der
bl.a. kommer fra Europa-Kommissionens
Green Paper, jf. artiklen "Udvikling

her og nu i lovgivning omkring aflgn-
ning til bestyrelse og direktion”.
Vederlagskomiteen skal, s&fremt den
nedseettes, bl.a. varetage opgaven med at
formulere en fyldestggrende lgnpolitik og
fortage en vurdering af, om aflgnning til
bestyrelse samt direktion er korrekt, i for-
hold til de mal der skal nés i forbindelse
med f.eks. selskabets definerede strategi.
Safremt det vaelges ikke at nedsaettes en
vederlagskomite, skal dette forklares, og
opgaverne, defineret i anbefalingerne,
skal varetages af den samlede bestyrelse.

1. Anbefalingerne er rettet mod selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked i Danmark,

herunder NASDAQ OMX Copenhagen.
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Anbefalingernes kapitel 6 omhandler
ledelsens vederlag. Her er det igen dben-
hed og transparens, der er de to vigtige
parametre i forhold til de preeciseringer,
som Komitéen for god Selskabsledelse
har valgt at foretage i forhold til tidligere
anbefalinger. Der er i kapitel 6 kommet
en ny anbefaling, som i hgjere grad stiller
krav om, at bestyrelserne i forbindelse
med udformning af ledelsesaflgnning har
en risikovurderingstilgang til fastseettelse
af de variable Ignkomponenter. Dette i
trdd med Europa-Kommissionens udmel-
dinger. Vederlagspakkerne skal i hgjere
grad designes saledes at de understgtter
veerdiskabelse for aktionarernebade pé
kort og langt sigt.

Anbefalingerne tydeligggr, at udformnin-
gen af vederlagspakken til ledelsen for
bade den faste lgn og den variable del

af vederlagspakken skal understgtte den
langsigtede vaerdiskabelse og hermed
virksomhedens strategi. Derudover bgr
lpnudbetalingerne, hvad enten de er af
fast eller variabel karakter, kunne doku-
menteres og understgttes af virksomhe-
dens realiserede resultater.

Ud over ovennevnte indeholder kapitel 6

folgende anbefalinger:

* Ved aktiebaseret aflgnning bgr opti-
onsordninger tidligst kunne udnyttes
tre ar efter tildelingen. Dette er en
praecisering i forhold til tidligere anbe-
falinger.

¢ Selskabet har mulighed for i helt ser-
lige tilfaelde at kreeve tilbagebetaling af
en variabel andel af vederlagspakken.

* Der bgr settes et loft over veerdien af
fratreedelsesaftaler.

* Det fremgar tydeligt, hvilken sammen-
heeng der er mellem vederlagspolitik-
ken og de konkrete vederlag.

Anbefalingerne er i Danmark med til at
seette fokus pa dbenhed og gennemsigtig-
hed i bestyrelsesarbejde og i seerdeleshed
i forhold til aflgnning, hvilket er i god
trdd med de tendenser, der opleves fra
international side, f.eks. USA og EU.
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Udvikling her og nu
i lovgivning omkring aflgnning
af bestyrelse og direktion

Af Vibeke Bak Solok og Maria Addis, PwC

En turbulent omverden med flere
erhvervsskandaler, herunder Lehman
Brothers’ konkurs i efterdret 2008, har
pget debatten om god selskabsledelse,
herunder aflgnning af bestyrelse og
direktion. I Danmark er det gentagne
gange sket, at direktgrer og bestyrelser
er havnet pa forsiden af aviserne, med en
kritik om at de har modtaget en ikke pas-
sende lgn, i forhold til den vaerdiskabelse
de har veaeret med til at generere i det
pagaeldende selskab. Dette skaber et poli-
tisk pres pé selskaberne og lovgiverne om
at tage aflgnningstemaet op til fornyet
overvejelse.

Europa-Kommissionen har i 2009
vedtaget en henstilling (IP/09/673) om
reglerne for aflgnning af direktionen

i bgrsnoterede selskaber henstillingen

er et supplement til to tidligere henstil-
linger 2004/913/EF og 2005/162/EF.
Henstillingen gér pa, at virksomhederne
skal efterstreebe at have en rimelig lgn-
politik. Ved rimelig lgnpolitik skal forstés
en lgnpolitik, der tilstraeber at sikre en
sund og levedygtig virksomhed ogsé pé
mellemlangt og langt sigt. Abenhed om
aflgnning er stadig et vigtigt parameter.

I henstillingen opfordres medlemslande
til, i forhold til sammensatning af direkti-
onslgnningerne, bl.a. at':

* saztte en gvre grense for fratreedelses-
godtggrelser (svarende til maksimalt
to ars fast lgn) og forbyde fratraedel-
sesgodtggrelser i tilfeelde af fejlslagen
ledelse (gyldne héndtryk).

» forlange, at der skal veere balance mel-
lem den faste og den variable lgnkom-
ponent, samt at tildelingen af variable
lgnkomponenter skal knyttes til pa for-
hand fastsatte og mélelige resultatkri-
terier, for derved at styrke forbindelsen
mellem resultat og aflgnning.

e forbedre virksomheders levedygtighed
pa langt sigt ved at stille krav om,
at der skal veere balance mellem de
kort- og langsigtede resultatkriterier,
der benyttes til fastsaettelse af direk-
torlgnninger. At udbetalingen af de
variable lgnkomponenter skal kunne
udskydes. At der skal veere en mini-
mumsbindingsperiode for aktieoptio-
ner og aktier pd mindst tre ar, og at en
bestemt del af aktierne skal beholdes,
indtil anseettelsesforholdet ophgrer.

e at give virksomheder mulighed for at
tilbagekraeve den variable del af lgn-
nen, hvis den bygger pé oplagt fejlag-
tige data ("clawback”).

1. Fra IP/09/673
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Derudover kommer Europa-
Kommissionen med en rakke henstil-
linger vedrgrende processen til bestem-
melse af aflgnningen, som ogsa bergrer
bestyrelsens pligter. Herunder at ikke-
ledelsesmedlemmer ikke bgr kunne til-
deles aktieoptioner, da virksomhederne
ifplge Europa-Kommissionen p& den
made kan vaere med til at forebygge
interessekonflikter. Et centralt omréde er
ogsa at styrke vederlagsudvalgets rolle og
funktion.

Derudover er der vedtaget en henstilling
vedrgrende lgnpolitik for risikotagende
medarbejdere i den finansielle sektor
IP/09/674. Henstillingen gér p4, at
virksomhederne opfordres til at indfgre
en lgnpolitik, der kan fremme en sund
og effektiv risikostyring i virksomheden.
Henstillingen indeholder ligeledes ret-
ningslinjer for komponenterne, der skal
indgé i lgnpolitikken. I komponenterne
ber det derfor bl.a. vurderes, hvad der
er den rette balance mellem fast lgn og
bonus samt elementerne i bonusmaélene,
sasom at malene i stgrre grad skal have
mere langsigtet karakter. Senest har
Europa-Kommissionen udsendt et Green
Paper i juni 2010, hvor der ligeledes
kommenteres pa og stilles spgrgsmal til
aflgnning af topledelsen.

Den politiske beslutning indeholder
ligeledes et krav om, at OMX’ anbefalin-
ger for god selskabsledelse bgr fglges,

og at det derfor i overensstemmelse med
anbefalingerne er den samlede bestyrel-
ses ansvar at tilsikre, at vederlagspolitik-
ken er klar og tydelig. Endvidere skal
finanssektorens parter opsette bindende
retningslinjer. Lovforslaget forventes klar
i efteraret 2010.

I Danmark blev det politisk besluttet

den 31. august 2010, at alle stgrrel virk-

somheder i den finansielle sektor skal

nedsatte et vederlagsudvalg, som bl.a.
har til opgave at udforme en forsvarlig
lgnpolitik. Derudover er der opstillet
krav om bl.a., at?:

* den variable del af direktions- og
bestyrelsesaflgnningen hgjst ma inde-
holde en 25 % andel aktieoptioner
eller lignende instrumenter.

e der skal veere et 50 %-loft (af den faste
lgn, inklusive pension) pa den varia-
ble lgndel, der gives til bestyrelse og
direktion. Dette vil fremadrettet ogsé
gaelde den gvrige ledelse i finansielle
holdingvirksomheder®.

* irisikotagernes aflgnning (herunder
bestyrelse og direktion) tildeles mini-
mum 50 % af den variable lgn i form af
aktieoptioner eller lignende, der afspej-
ler virksomhedens kreditveerdighed.

* udbetalingen af den variable lgn skal
baseres pa resultater over en leengere
periode, det vil sige, at mindst 40 % af
den variable lgndel og 60 % af stgrre
variable lgndele skal fordeles over tre
ar. For bestyrelse og direktion geel-
der, at udbetalingen skal ske over en
periode pd mindst fire ar.

Eksisterende lgn- og aktieoptionsaftaler,
der overstiger de fastsatte lofter, m&
séledes ikke forlaenges eller fornyes.
Dog kan der i nogle tilfaelde aftales
overgangsordninger.

Krav til vederlag
for bestyrelse og direktion i den finansielle sektor

Vederlaget ma hgjest indeholde en 25 % andel aktieoptioner eller lignende

instrumenter.
Et 50 % loft pa den variable lgndel.

Tildeles minimum 50 % af den variable lgn i form af aktieoptioner eller
lignende, der afspejler virksomhedens kreditvaerdighed.

Mindst 40 % af den variable lgndel og 60 % af stgrre variable lgndele skal
fordeles over tre ar - udbetalingen skal ske over en periode pa mindst fire &r.

2. Der geelder skaerpede krav for virksomheder der modtager statsstotte.

3. Eksisterende lon- aktieoptionsaftaler , der overstiger de fastsatte lofter, ma séledes ikke forleenges eller fornyes —
dog kan der i nogen tilfeelde aftales overgangsordninger.
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Hvert ar analyserer PwC udviklings-
tendenserne i ledelsesaflgnningen i de
bgrsnoterede selskaber. Undersggelsen
omfatter selskaber i OMXC20, 20 selska-
ber udvalgt i mid cap og 20 selskaber i
small cap.

Vi har i lighed med tidligere ar gennem-
fort en undersggelse af ledelsesaflgnning
i bgrsnoterede selskaber og i udvalgte
selskaber i Mid cap og Small cap.
Underspgelsen baserer sig pa oplysnin-
gerne i de offentliggjorte arsrapporter —
lees neermere om undersggelsen i boksen
”Kort om PwC’s undersggelse”.

OMX C20 selskaberne
Bestyrelsesvederlag og vederlag
for udvalgsarbejde

Det gennemsnitlige antal bestyrelses-
medlemmer i OMXC20-selskaberne er
ligesom sidste &r 10 medlemmer. Dette
daekker dog over, at flere selskaber har
reduceret antallet af bestyrelsesmedlem-
mer — sidste ar var gennemsnittet 10,2
bestyrelsesmedlemmer, hvor det i r er
9,9 bestyrelsesmedlemmer.

I OMXC20-selskaberne er det gennem-
snitlige honorar pr. bestyrelsesmed-
lem pa 479.000 kr., hvilket er en svag
stigning i forhold til undersggelsen i
2008, safremt at effekten af Genmabs
udtraeeden af OMXC20 (4,4 mio. kr.)
holdes udenfor. Genmabs udtreeden af
OMXC20 betyder et fald i det gennem-
snitlige bestyrelseshonorar.

I de selskaber, hvor honoraret til besty-
relsesformanden er sarskilt oplyst, er
honoraret i gennemsnit ca. 3 gange
honoraret til et menigt bestyrelsesmed-
lem, hvilket svarer til niveauet for 2008.
Det daekker dog over et svagt fald i det
gennemsnitlige honorar til bestyrelses-
formanden - hvilket dog hovedsageligt
kan tilskrives, at bestyrelsesformanden
for Lundbeck i 2008 fik 1.8 mio. kr. i
honorar, mens honoraret i 2009 udggr
900.000 kr. Honorarnedgangen skyldes
at formanden i 2008 havde ekstraordi-
neere opgaver i forbindelse med ind-
treeden af ny koncernchef. Ses der bort
fra udviklingen i Lundbeck har enkelte

selskaber forhgjet deres honorar til besty-  Af Lars Holtug, PwC
relsesformanden med et mindre belgb.

Honoraret til neestformanden i OMXC20-
selskaberne er i gennemsnit steget fra
534.000 kr. til 542.000 kr., en stigning
pé ca. 1,5%. Honoraret til menige med-
lemmer er fortsat ca. 300.000 kr. Tallene
deekker dog kun de selskaber, som har
sarskilte oplysninger herom.

I OMXC20-selskaberne har 13 af selska-
berne etableret et selvstaendigt revisions-
udvalg mod 9 sidste &r. Derudover har
Coloplast A/S efterfplgende etableret

et revisionsudvalg. Der er i gennemsnit
3 medlemmer af udvalget blandt de 13
selskaber. Det gennemsnitlige honorar
er stort set pd niveau med sidste Ar.

9 selskaber i OMXC20 har etableret
vederlagsudvalg. Dog oplyser kun 3
selskaber separat om udvalgsaflgnning.
I vederlagsudvalget er det gennemsnit-
lige vederlag hgjere end sidste ar, men
antallet af selskaber, som oplyser dette,
er nu reduceret til 3, hvorfor der naeppe
kan udledes nogen egentlig tendens i
udviklingen.

Kort om PwC’s undersggelse

Undersggelsen i C20, Mid cap og af selskaber end i C20. Udskiftningen i
Small cap er foretaget udfra, hvem selskaberne kan have vasentlig betyd-
der p.t. indgar i de enkelte indeks — i ning for de tendenser, vi sgger at udlede i
Mid cap og Small cap er antallet af undersggelsen.

selskaber dog afgraenset til 20, og

disse 20 er udvalgt tilfeeldigt blandt Tallene baserer sig pa oplysningerne i ars-
den samlede population, dog saledes rapporten med de svagheder, der naturligt
at vi i videst mulig omfang har ladet ligger heri. Har der veeret udskiftninger i
de selskaber, som indgik i undersggel-  bestyrelsen, er der ikke korrigeret herfor.
sen sidste ar, fortsaette i indevaerende Vi har opgjort vederlaget pr. bestyrelses-
ars undersggelse. I Mid cap og Small medlem i forhold til det aktuelle antal

cap har der veret flere udskiftninger medlemmer.
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Honorar for komitearbejde

OMXC20
Firma Revi- Antal Honorar Honorar Honorar Veder- Antal Honorar Honorar Honorar
sions- medl. formand ovrige gns. lags- medl. formand @vrige gns.
udvalg (mio. kr) (mio. kr.) (mio. kr.) udvalg (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
NovoNordskAS  ja 8 0800 0200 030 e e
JyskeBank AS .. B SRR T RSO R U TUO RO G e e e
Carlsberg ja 3 nej
D S e
Sydbank S LI S 0.0%8 .. 0075 0-088 ... T e
.Jopdanmark A'S .. e S e e ettt et e e eearea e
A.P. Mgller- ja 3 ja 3
B S e e
Novozymes A/S ... B e D e
NKTHolding AS ... L 2 e e
M bundbeck /S . LT S 0300 .. 0200 ... 0238 ... LS S, 0300 ... 0200 .. 0233 .
FLSmidih A/S e, LI S e
Toglestans R 3....0050 0100 o7 4....0075 000 00%
DansieBarkAS a5 020 0200 0208 ja 2,020 0200 0200
Nordea A/S . L JUU S ORI e
DS NI A S e el B S e
Vestas Wind ja 3 ja 3
TS S e,
Gennemsnit 3 0.246 0.148 0.179 3 0.192 0.150 0.163
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Vederlag til bestyrelsen

OMXC20
Firma Antal Honorar Honorar Honorar Honorar Inkl. (I)/
medl|. formand* naestformand” ovrige* gns.” Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) komitearbejde
N T T T T ey
dyskeBankAs e e e e e e 0156 o XL
Carlsberg 12 0.500 I (R)
Danmark A/S
W||||amDemant ................... 7 ...................... (.) 750 .................. 0500 .................. 0250 .................. 0357 ...................................
G S ettt et e ettt
SydoamK S 1, O 0408 . 0238 . 02T e, A
Jopdanmark VS ] e e . 0897 . A
Coloplast A/S ¢ 10 0.975 0.569 0.325 0.414
A P Mgller ....................... 12 ................................................................................................ 1333 .................. | (R v) .........
e O e e e e
Novozymes &S e, O R
DSVASY I 0750 oo 0375 oo 0250 0313 e
NKT Holding A/S 9 0.344 I R)
e N ™ N T S = N T
FLSMANAS o G e e e oo e 0556 e L~
TogVestaws 2o 070 oo 050 oo 0250 o 0313 ERY. .
DanskeBank A LI 0975 oo 0850 oo 0325 o 0390 ... EMNRK
Nodea AfS LI 2163 o 0788 oo 0880 o G
Danisco A/S 8 0.750 0.450 0.300 0.375
D/SNordenA/S ................... é ................................................................................................. 6 636E(V) ...........
. Vestas Wmd ...................... 1 2 ................................................................................................ 0558 .............. E ( R v T PE) .....
O S e e e e
Gennemsnit 10 0.953 0.542 0.293 0.479
Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg.
forkortelser:

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags-
udvalg, R: Revisionsudvalg, K:
Kredit-udvalg, T: Teknikudvalg, I:
Investerings-udvalg, PE: Produktions &
Excellenceudvalg ... E(V,R) angiver f.eks.,
at de angivne belgb er ekskl. honorar

for medlemskab af vederlagsudvalg og
revisionsudvalg.

Hvis informationen er specificeret
eller estimeret.

. Neestformand er samtidig forsknings-

og udviklingsfacilitator.

. Skift i bestyrelse.
. Skift i bestyrelse.
. Selskabet har efterfglgende oprettet et

revisionsudvalg.

. Sidste ars honorar til formanden pé 1.8

million kr. var inklusive ekstraordineere
arbejdsopgaver i perioden marts-juni
2008 pga. ny koncernchefs indtreeden.
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Vederlag til direktionen

Lgn til direktionen udggres i en raekke
selskaber af fast lgn, fri bil, pension, kon-
tant bonus og langsigtede incitaments-
programmer, som vederlaegges i enten
betingede aktier, aktieoptioner eller
tegningsoptioner. Brugen af aktiebaseret
aflgnning har i perioden varet begreenset
af de regler, bankpakkerne indeholder.

Tendensen i direktionens vederlag er, at
der har vaeret en svag stigning i det faste
gennemsnitlige vederlag pr. direktions-
medlem (effekten af Genmabs udtaeden
af OMXC20 holdes udenfor) Dette dak-
ker dog ogsa over kontante bonusser, hvis
sddanne har veeret udbetalt i de selska-
ber, som ikke specificerer dem seerskilt i
arsrapporten. Den samlede gennemsnit-
lige lgn inkl. bonus og aktieaflgnning pr.
direktionsmedlem er faldet fra 9.4 mio.
kr. i 2008 til 8.7 mio. kr. i 2009. Dette
skyldes dog primeert Genmabs udtreeden
af OMXC20 og fratraedelsesgodtggrelsen,
som i 2008 var medtaget i gennemsnits-
aflgnningen hos D/S Norden A/S. Holdes
effekten af disse to forhold ude, er der
sket en svag stigning i den gennemsnit-
lige direktionsaflgnning.
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Den kontante bonus for de selska-

ber, som serskilt oplyser herom,

er i gennemsnit blevet halveret til

1.3 mio. kr. pr. direktionsmedlem.
Aktieaflpnningselementet er i forhold

til sidste &r stort set uandret. Det inde-
berer, at den variable andel (bonus og
aktieaflgnning) af den samlede lgn i
gennemsnit er steget fra ca. 65% til 71%.
Anvendelse af kontant bonus er forment-
lig mere udbredt, end det umiddelbart
ses i tabellen, eftersom der ikke er krav
om serskilt specifikation heraf, men at
belgbet blot kan medtages som en del af
den almindelige vederleggelse.

Direktionen i 12 af selskaberne har féet
tildelt aktiebaseret vederleggelse i 2009.
De fire pengeinstitutter i C20 har ikke
sédanne ordninger som fplge af forbud-
det herimod. De gvrige selskaber har,
bortset fra William Demant Holding A/S,
fortsat ordninger, men disse har ikke
indebéret tildelinger i 2009. Veerdierne
opgoeres som veardien i det ar, hvor
ordningen tildeles, uanset om der kraves
en optjeningsperiode betinget af fortsat
anseattelse. Er optjeningen imidlertid

betinget af pkonomiske mal, er veerdien
fordelt over den arraekke, hvor ordningen
lgber. Denne metode afviger fra, hvor-
ledes ordningerne regnskabsmeessigt er
behandlet i henhold til IFRS. Veerdien af
de tildelte ordninger er steget i forhold til
aret for — fra 2.7 mio. kr. pr. direktions-
medlem til 3.0 mio. kr.

Den langt overvejende del af de aktieba-
serede aflgnninger er optionsordninger,
hvortil der er knyttet krav om fortsat
anseattelse samt enten markedsbetingel-
ser eller performancebetingelser, som
skal veere opfyldt, fgr aktierne optjenes.
Et eksempel pa en markedsbetingelse er,
at kursen pa aktien skal stige med xx%,
for at direktionen opndr ret til aktierne.
En performancebetingelse kan vere, at
earnings per share (EPS) skal stige arligt
med en vis procentdel. I C20 selskaberne
er den typiske optjeningsperiode pa 3 &r.

I enkelte selskaber oplyses, hvad den
administrerende direktgr modtager i
samlet vederlag. Gennemsnittet blandt
de selskaber, som oplyser herom, er
8.7 mio. kr.



Vederlag til direktionen

OMXC20
Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af Gns.
fast lon* kontantbonus™* aktie-ordninger Variabel veerdi i alt™*
Selskab ] (mio. kr) ... (mio. kr) ... (mio. kr) .....] lon i % af fastlon _ (mio. kr) ..
Novo NordISkAS O [ 3 [T [T
JySke Bank TS e e e e BN
Garisberg Danmark A/S ... LU SN B B
I D Ol S 8 e e e e %
Sydoank /S e e e 3
JOPAANMATK AS s e e [ SR ST S
COIORIRSLAYS s ST LSOO 2 8
NP Moller: Meersk VS et e e B,
NOVOZYMES AS s O 32 1O 02
SV BERTRSR LS AR S OTTRSR [N O
NKTHOAING s EE TSSOSO URTRTRRO 2 [T O
L undbeck VS 2 2 B SRSTUT VTR
RSN S BTSSRSO O TR B
TYQYESaAS 23 O 2 B [T
Danske Bank A8 e e e O
Nordea RS 3 O e [T O
Danisco A/S 5.6 0.7 2.9 63 9.1
D/SNor den A/S e 66 ................................................... 20 ........................ 31 ......................... 87 .......................
VestasWndSystems AS 52 26 8T8
Gennemsnit 6.6 1.3 2.8 52.5 8.7
Bemaerkninger:

Informationer er baseret pé offentliggjor-

te oplysninger i virksomhed-ernes ars-
rapporter. En rakke belgb er estimeret.
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger
udger veerdien af den samlede tildelte
ordning i regnskabs-aret pa tildelings-
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for
regnskabséret.

*  Belgbet indeholder fast lgn,
pension, veerdi af frynsegoder
og variabel lgn, hvor denne ikke
er sarskilt specificeret.

** Er kun angivet for de selskaber,

der specificerer dette belgb.

Kk

Genmab er ikke leengere en del af

OMXC20. I 2008 indgik Genmab med

22 mio. kr. i gennemsnitlig aflgnning
1. Iaflgnning for 2008 indgik

fratreedelsesgodtgprelse til fratradt

finansdirektgr.
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Mid cap

Det skal saerligt bemeerkes, at vores ana-
lyser af tendenser i mid cap er forbundet
med usikkerheder, eftersom der er sket
en del endringer i de selskaber, som er
medtaget i drets analyse sammenholdt
med sidste ar.

Bestyrelsesvederlag og vederlag for
udvalgsarbejde

Det gennemsnitlige antal bestyrelses-
medlemmer i mid cap-selskaberne er i
&r syv medlemmer, hvilket er ueendret i
forhold til sidste Ar.

I mid cap-selskaberne er det gennemsnit-
lige honorar pr. bestyrelsesmedlem cirka
315.000 kr., hvilket er en stigning fra
cirka 190.000 kr. sidste &r. Det skal dog
bemarkes, at der er sket en del aendrin-
ger i de analyserede selskaber, hvorfor
trendanalysen ikke skal tilleegges for stor
betydning.

I de selskaber, hvor honoraret til besty-
relsesformanden er sarskilt oplyst, er

honoraret i gennemsnit knap fire gange
honoraret til et menigt bestyrelsesmed-

Honorar for komitearbejde

lem, hvilket er hgjere end sidste &r, hvor
det udgjorde knap tre gange honoraret til
et menigt medlem.

Honoraret til neestformanden i mid cap-
selskaberne er i gennemsnit steget fra
266.000 kr. til 321.000 kr., en stigning
pa cirka 21 %. Honoraret til menige
medlemmer er steget fra 147.000 kr. til
198.000 kr., svarende til 28 %. Tallene
dekker dog kun de selskaber, som har
serskilte oplysninger herom.

I mid cap-selskaberne har 10 af selska-
berne klart angivet at de har etableret

et selvstaendigt revisionsudvalg mod 9
sidste ar. Herudover angiver 90 % af

de selskaber, der ikke har oprettet et selv-
steendigt revisionsudvalg, at bestyrelsen
varetager revisionsudvalgets arbejde.
For de 10 selskaber, der har etableret et
selvstaendigt revisionsudvalg, er der i
gennemsnit tre medlemmer af udvalget.
Det gennemsnitlige honorar er steget
med 30 % i forhold til sidste ar til 51.000
kr. I vederlagsudvalget udggr det gen-
nemsnitlige vederlag 45.000 kr., men
kun to selskaber oplyser dette.

Mid cap
Revi- Honorar Honorar Honorar Veder- Honorar Honorar Honorar
sions-  Antal formand ovrige gns. lags- Antal formand ovrige gns.
Selskab udvalg medl. (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr) udvalg medl (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
Solar Danmark &/S ... ja 2 0074 s B 2
DS A s 8 e et
Eik Bank Danmark ja 2 nej
BAGROUSNAS |t e B
Sizlso Gruppen AS B S e T e
BN StoreNord /S ... L A 0.1%0 ...90%0 008 L A 0100 .07 ...
Neurosearch A/S ... 8 e, e
United International ja 3 0.031 0.017 nej
Enterprises Ltd.
SN 2o O B2
Mols-Linien /S . B S e T e
IC Companys A/S ja 0.021 nej
. Parken Spor‘t .c.).g ................. j.a; ........ 3 ............................................................... ;{éj ...................................................................
entertainment A/S
SRS L A 0069 ..00%8 002 LS A 00 0.028 ..
Gennemsnit 3 0.083 0.035 0.054 3 0.075 0.000 0.045
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Vederlag til bestyrelsen

Mid cap
Inkl. (I)/
Selskab Antal  Honorar formand* Honorar naest- Honorar gvrige* Honorar gns.* Ekskl. (E)
medl.  (mio. kr.) formand* (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) komitearbejde
St T T
DFDSAS o 9 e D8 0400 e 028 oo 0317 e LI
FliggerAs .. B s s e 0135 oo oo
L 0252 oo LI
Greentech Energy 5 0.506
O S e e e
B O e S e e e A )
IS D S S e 088y B
GNStoreNod /S 8 .. 0800 0400 0200 0275 LBV
Sparekassen 10 0.049
O g e eeeeeeeeeeeeeeeeee eeeeeee
IS O S e 0878 RN
.TK Development /S 6 ... 010 0500 0290 O e
NOIASS S 0290 0188 01 00 e
The East Asiatic 5 0.400
Company Ltd.
. Umted Internat|ona| ...... 7 ........... o 208 ..................... 0 1 56 ..................... 0 1 40 ..................... o 126 ........................ |' ( I.?.) .................
Enterprises Ltd.
T L~ L .37 NS
Mols-Linien &S ... e e e I8 S N
G O S A S S e e e 0340 VB
Bavarian Nordic A/S 5 0.445
. Parken Sport .é.g. ......... 7 ........... 3375 ........................................................................... o é'éb ........................ |' ( é) .................
entertainment A/S '
SASAS N0 0des 022028 02N
Gennemsnit 7 0.890 0.321 0.198 0.315
Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg.
forkortelser:

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags-
udvalg, R: Revisionsudvalg, K:
Kredit-udvalg, T: Teknikudvalg, I:
Investerings-udvalg, PE: Produktions &
Excellenceudvalg ... E(V,R) angiver f.eks.,
at de angivne belgb er ekskl. honorar

for medlemskab af vederlagsudvalg og
revisionsudvalg.

* Hvis informationen er specificeret
eller estimeret.

1. 10 medlemmer af bestyrelsen har
modtaget honorar i 2009. 3 med-
lemmer er udtrédt i lgbet af aret.
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Vederlag til direktionen

Lgn til direktionen udggres som for
C20-selskaberne i en reekke selskaber af
fast lgn, fri bil, pension, kontant bonus
og langsigtede incitamentsprogrammer,
som vederleegges i enten betingede aktier,
aktieoptioner eller tegningsoptioner.

Det samlede gennemsnitlige vederlag pa
4,5 mio. kr. ligger pd samme niveau som
sidste ar, men daekker over en stor for-
skydning mellem fald i aktieordninger og
stigning i fast lgn. Lennen omfatter ogsé
over kontante bonusser, hvis sddanne har
veeret udbetalt i de selskaber, som ikke
specificerer dem serskilt i drsrapporten.
Det er ikke muligt entydigt at udlede en
trend i udviklingen, da de tre selskaber,

24 | Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011

der har det hgjeste gennemsnitlige faste
vederlag pr. direktionsmedlem, ikke
indgik i undersggelsen sidste ar. Den
samlede gennemsnitlige faste lgn pr.
direktionsmedlem er steget fra 2,9 mio.
kr. i 2008 til 4,5 mio. kr. i 2009.

Den kontante bonus for de selskaber, som
serskilt oplyser herom, er faldet til O kr.
Der skal dog tages hgjde for, at hovedpar-
ten af de selskaber, der sidste r oplyste
om stgrrelsen af kontantbonus, ikke
indgér i undersggelsen i 2009.

Anvendelse af kontant bonus er forment-
lig mere udbredt, end det umiddelbart
ses i tabellen, eftersom der ikke er krav
om serskilt specifikation heraf. Belgbet

kan blot medtages som en del af den
almindelige vederleggelse.

Aktieaflgnningselementet er i forhold til
sidste ar faldet med 33 %. Det indebarer,
at den variable andel (bonus og aktieaf-
lgnning) af den samlede lgn i gennemsnit
er faldet fra cirka 51 % til 24 %, men
procenten af praeget af at ét selskab har
en speciel stor andel.

Direktionen i elleve af selskaberne har
faet tildelt aktiebaseret vederleeggelse i
2009. De to pengeinstitutter i mid cap
har ikke sddanne ordninger, formentlig
som fglge af forbuddet herimod i bank-
pakkerne.



Vederlag til direktionen

Mid cap
Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af
Selskab fast lgn* kontantbonus™  aktieordninger Variabel lon i %  Veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) af fast len (mio. kr)
Solar Danmark A/S 3.723 0.708 19.0 4.431
DFDS A/S 10.920 0.856 7.8 11.776
Flugger A/S 3.029 3.029
Eik Bank Danmark 1.893 1.893
Greentech Energy Systems A/S 2.432 0.356 14.7 2.788
Bang & Olufsen A/S 6.000 0.600 10.0 6.600
Sjeelso Gruppen A/S 3.744 3.744
GN Store Nord A/S 8.000 8.000
Sparekassen Faaborg 2.014 2.014
Neurosearch A/S 2.620 1.310 50.0 3.930
TK Development A/S 3.600 0.500 13.9 4.100
Tivoli A/S 2.450 2.450
The East Asiatic Company Ltd. 5.000 0.500 20.0 5.500
United International 3.353 3.353
Enterprises Ltd. !
Satair A/S 4.757 0.497 10.5 5.254
Mols-Linien A/S 3.300 3.300
IC Companys A/S 3.100 0.425 13.7 3.525
Bavarian Nordic A/S 5.346 0.960 18.0 6.306
Parken Sport og entertainment A/S  1.745 2.265 84.2 4.010
SAS A/S 9.335 9.335
Gennemsnit 4.240 0.000 0.816 23.79 5.056
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pa offentlig- * Belgbet indeholder fast lgn,
gjorte oplysninger i virksomhedernes ars- pension, veerdi af frynsegoder
rapporter. En rakke belgb er estimeret. og variabel lgn, hvor denne ikke
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger er sarskilt specificeret.
udger veerdien af den samlede tildelte ** Er kun angivet for de selskaber,
ordning i regnskabséret pa tildelings- der specificerer dette belgb.
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke 1. Belpbet omfatter ogsa ngglemed-
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for arbejdere plus til- og fratreedelse.
regnskabséret.
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Small cap

Det bemaerkes indledende, at de analy-
serede selskaber stort set er identiske
med de analyserede selskaber i 2008,
hvormed usikkerheden i vore analyser er
begraenset.

Bestyrelsesvederlag og vederlag for
udvalgsarbejde

Det gennemsnitlige antal bestyrelses-
medlemmer i Small cap selskaberne er i
ar seks medlemmer, hvilket er uendret i
forhold til sidste r.

I Small cap selskaberne er det gennem-
snitlige honorar pr. bestyrelsesmedlem
ca. 166.000 kr., hvilket er en stigning fra
ca. 154.000 kr. sidste ar.

I de selskaber, hvor honoraret til besty-
relsesformanden er sarskilt oplyst, er
honoraret i gennemsnit godt tre gange
honoraret til et menigt bestyrelsesmed-
lem, hvilket er hgjere end sidste ar, hvor

Honorar for komitearbejde

det udgjorde godt to gange honoraret for
et menigt medlem.

Honoraret til neestformanden i Small cap
selskaberne er i gennemsnit steget fra
215.000 kr. til 258.000 kr., en stigning pa
ca. 20%. Honoraret til menige medlem-
mer er faldet fra 159.000 kr. til 158.000
kr., svarende til 1%. Tallene dekker

dog kun de selskaber, som har sarskilte
oplysninger herom.

I small cap selskaberne har tre af selska-
berne etableret et selvstaendigt revisi-
onsudvalg mod fire sidste &r. Herudover
angiver 76% af de selskaber, der ikke har
oprettet et selvsteendigt revisionsudvalg,
at bestyrelsen varetager revisionsudval-
gets arbejde. For de tre selskaber, der har
etableret et selvstaendigt revisionsudvalg,
er der i gennemsnit to medlemmer af
udvalget. Der er i lighed med sidste &r to
af Small cap selskaberne, der har opret-
tet et vederlagsudvalg.

Small cap
Revi- Antal Honorar Honorar Honorar Veder- Antal Honorar Honorar Honorar
sions- medl. formand g@vrige gns. lags- medl. formand g@vrige gns.
Selskab udvalg (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) udvalg (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
AMBUAS s B 2 D e e b
Ao AS B i, S ettt st b et nens B e S e
Harboes Bryggeri A'S .. e ettt ettt s ettt et
Mgns Bank nej ja
. Vlctona .F; rop ert |es A/S .......... J.é; ............. 2 .......................................................... neJ ..................................................................
Gennemsnit 2 0.000 0.000 0.000 3 0.000 0.000 0.000
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Vederlag til bestyrelsen

Small cap
Antal Honorar for- Honorar neest- Honorar evrige® Honorar gns.” Inkl. (I)/
Selskab medl. mand* formand* (mio. (mio. kr) (mio. kr) Ekskl. (E)
(mio. kr.) kr.) komitearbejde**
Ambu A/S 9 0.500 0.250 I (R)
Brdr. Hartmann A/S 7 0.500 0.300 0.150 0.229
Dantherm A/S 11 0.450 0.300 0.150 0.191
Deltaq A/S 5 0.313 0.188 0.125 0.175
Ege Teaepper A/S 6 0.120
Euroinvestor.com A/S 2 0.000
Exigon A/S ' 5 0.492 I (R,V)
Expedit A/S 5 0.078
Gabriel Holding A/S 6 0.091
Harboes Bryggeri A/S 7 0.089 I (R)
Hojgaard Holding A/S 4 0.300 0.150 0.125 0.175
Intermail A/S 4 0.200 0.100
Mgns Bank 5 0.130 (V)
Affitech (Pharmexa) A/S 6 0.210
Royal Unibrew A/S 7 0.625 0.438 0.250 0.368
SP Group A/S 4 0.300 0.175 0.150 0.217
Totalbanken 6 0.079
Vestfyns Bank 7 0.068
Victoria Properties A/S 2 6 0.997 0.166 I(R)
Vordingborg Bank 5 0.095
Gennemsnit 6 0.465 0.258 0.158 0.166
Bemaerkninger:
For udvalgsarbejde er anvendt flg. * Hvis informationen er specificeret
forkortelser: eller estimeret.
N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags- ** Er kun oplyst, séfremt der er en serlig
udvalg, R: Revisionsudvalg, K: komite, og opgaverne ikke varetages af
Kredit-udvalg, T: Teknikudvalg, I: den samlede bestyrelse.
Investerings-udvalg, PE: Produktions & 1. Honoraret til bestyrelsen indeholder
Excellenceudvalg ... E(V,R) angiver f.eks., aktiebaseret vederlaeggelse.
at de angivne belgb er ekskl. honorar 2. Det er kun formanden, der er aflgnnet.
for medlemskab af vederlagsudvalg og Honaret til formanden indeholder
revisionsudvalg. TDKK 499 i konsulenthonorar.
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Vederlag til direktionen

Lgn til direktionen udggres som for
C20- og Mid cap selskaberne i en reekke
selskaber af fast lgn, fri bil, pension,
kontant bonus og langsigtede incita-
mentsprogrammer, som vederlaegges i
enten betingede aktier, aktieoptioner
eller tegningsoptioner.

Tendensen i direktionens vederlag er, at
der har veeret en stigning pé ca.17% i det
faste gennemsnitlige vederlag pr. direk-
tionsmedlem. Dette deekker dog ogsé
over kontante bonusser, hvis sddanne har
veeret udbetalt i de selskaber, som ikke
specificerer dem serskilt i drsrapporten.
Den samlede gennemsnitlige lgn pr.
direktionsmedlem er steget fra 2,6 mill.
kr. i 2008 til 2,8 mio. kr. i 2009.

Den kontante bonus for de selskaber,
som serskilt oplyser herom, er pd niveau
med 2008. Aktieaflgnningselementet er
i forhold til sidste &r faldet med 24%. Det
indebarer, at den variable andel (bonus
og aktieaflgnning) af den samlede lgn i
gennemsnit er faldet fra ca. 40% til 13%.
Anvendelse af kontant bonus er forment-
lig mere udbredt, end det umiddelbart
ses i tabellen, eftersom der ikke er krav
om sarskilt specifikation heraf, men at
belgbet blot kan medtages som en del af
den almindelige vederleggelse.

Direktionen i fem af selskaberne har

fiet tildelt aktiebaseret vederlaeggelse i
2009. De fire pengeinstitutter i Small cap
har ikke sddanne ordninger, formentlig
som fplge af forbuddet herimod i bank-
pakkerne.

Opsamling

For alle tre kategorier af selskaber er ten-
densen, at den gennemsnitlige faste lgn pr.
direktionsmedlem er steget sammenlignet
med 2008. Specielt for OMXC20 selskaber-
ne ser det umiddelbart ud til at den samle-
de gennemsnitlige lgn, inklusiv variabel og
fast lgn pr. direktionsmedlem er faldet som
folge af fald i den variable del af lgnnen i
forhold til 2008. Faldet er dog primeert et
resultat af Genmabs udtreeden af OMXC20.
Isoleres denne effekt er der en svag stigning
i gennemsnitlig direktionsaflgnning.

Honoraret til bestyrelsen i selskaberne udvi-
ser en stigende tendens i forhold til 2008.
Der er siledes indikationer p4, at bestyrel-
seshonoraret i hgjere grad en vederlaget til
direktionen udggres af et fast honorar, der
er uafhengigt af selskabets gkonomiske
performance.



Vederlag til direktionen

Small cap
Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af Variabel lon i % af Veerdi i alt
fast lon* kontantbonus™* aktieordninger fast lon (mio. kr.)
Selskab (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)

ATOURS e BIRoen O8 T 820
Brdre Hartmamn A/S T 180 0 e e 1925
DAt S ) B e e e 3018
Dtag A ) 0 e e e 0.000 ...
EgeTmoper S 2 e e 2252
 Euroinvestorcom A/S L. 2B 2180
EXAONAS et SOOI o SO ST 8916
EXRRANASS ] e e e e, 80
Gabriel Holding A/S e e e e, 1929
Harboes Bryggerl A/S 0 e e e ] a1

Hejgaard Holding A/S 0.600 0.600
. Intermall A/S S 3 .zii)’d .......................................................................................................... 3 433 ...........
N R
Afftech (Phamexa) A5 1483 e e 0729 oM 1726 ...
PoyalUnbrewsss S208 oo e 0384 oo 2 e 5344 ..
SPGIOURAS L 0420 20 2124 ...
TOABEKEN e 2D oo eeveseessse s s s s s oo s 208 ...

Vestfyns Bank 1.843 1.843
. Vlcto”a P rop ert |es A/S e 5 894 .......................................................................................................... 5 894 ...........
Yordingborg Bank e, e e e 1609 .

Gennemsnit 2.711 1.000 0.841 13.40 2.844
Bemaerkninger:

Informationer er baseret pa offentlig-
gjorte oplysninger i virksomhedernes ars-
rapporter. En raekke belgb er estimeret.
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger
udggr veerdien af den samlede tildelte
ordning i regnskabséret pa tildelings-
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for
regnskabséret.
* Belgbet indeholder fast lgn,

pension, veerdi af frynsegoder

og variabel lgn, hvor denne ikke

er sarskilt specificeret.
** Er kun angivet for de selskaber,

der specificerer dette belgb.

Der er kun lgnoplysninger vedr. 2
ledelsesmedlemmer (Peter Arndrup
Poulsen og Tom Wrensted), idet
lgnnen for de sidste 2 ledelsesmed-
lemmer indgar i kategorien lgn til
ngglemedarbejdere, da disse 2 med-
arbejdere (COO Sgren Tolstrup og
CCO Magali Depras) fgrst fra februar
2010 indgar i koncerndirektionen.
Der er indregnet TDKK 3.200 som
fratraedelsesgodtggrelse til tidligere
direktgr. Der er i 2009 sket a@ndrin-
ger i direktionen, séledes at den nu
udggr 2 pers. imod 1 pers. tidligere.
Lgnnen til det ekstra direktionsmed-
lem i den periode, hvor vedkommen-
de ikke har veeret medlem af direk-
tionen, fremgér ikke af denne tabel,
da denne lgn er registreret under
"lgn til ledende medarbejdere”.

Opgaverne, som normalt ville vare-
tages af direktionen, varetages mod
betaling af et managementselskab.
Den stgrstedel af aret har der veeret 2
medlemmer af direktionen. Det opgjor-
te vederlag er vederlaget til begge.
Indeholder regulering af pensions-
forpligtelse til tidligere direktion.
Séfremt dette udeholdes, udger
lgnnen mdkk 2,8.

Lgn til direktionen indeholder fra-
treedelsesgodtggrelse til den

tidligere CEO.

Indeholder fratraedelsesgodtggrelse
til tidl. direktgr.
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Vederlagskomiteen
Hvad bgr komiteen diskutere og hvornar?

Af Kim Fiichsel, PwC
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Arbejdet i komiteer giver bestyrelserne
mulighed for at gennembearbejde en
pulje af opgaver i et udvalg og heri-
gennem friggre tid pa bestyrelsesmg-
derne til andre emner. Derudover kan
et vederlagsudvalg vaere med til at sikre
en stgrre dybde i vurderingen af veder-
lagets omfang og principper, det vil sige
bidrage til at gge effektiviteten og hgjne
kvaliteten af arbejdet i bestyrelsen ved at
medvirke til forberedelse af det mate-
riale, der skal ligge til grund for beslut-
ningerne i bestyrelsen.

Vederlagskomiteen varetager udarbej-
delse af vejledninger og anbefalinger, der
skal danne beslutningsgrundlag for den
gvrige bestyrelse, vedrgrende aflgnning
af svel bestyrelsen som direktionen.

Komitéen for god Selskabsledelse kom i
april 2010 med nogle nye anbefalinger,
det bl.a. praciserer forholdende vedrg-
rende aflgnning. Med udgangspunkt i
anbefalingerne har PwC udarbejdet et
forslag til en drsplan for vederlagskomi-
teens arbejde i lgbet af et regnskabsar.
Arsplanen giver ogs& henvisninger til
anden relevant lovgivning i selskabsloven
(SL), revisorloven (RL), internationale
regnskabsstandarder (IAS og IFRS) samt
dansk arsregnskabslov (ARL).

PwC oplever i stigende grad, at vores
kunder kontakter os for at f& vejledning i,
hvorledes de tilsikrer, at de i deres besty-
relse kommer hele vejen rundt i forhold
til de nye anbefalinger, uden at al tid p&
bestyrelsesmgderne skal gd med at dis-
kutere ikke direkte forretningsrelaterede
forhold. Arsplanen er ment som en hjalp
til arbejdet i vederlagskomiteerne.

Vi har foresléet at dele opgaverne ud pa
tre mgder, da 3 mgder for mange virksom-
heder vil veere i overensstemmelse med
arbejdsgangen i virksomhedens ledelse.

* Mgde 1 ligger naturligt i forleengelse
af generalforsamlingen. Formélet med
mgdet er primeert at seette rammerne
for vederlagkomiteens arbejde,
sikre udvalgets sammensatning og
uafhaengighed.

* Mgde 2 kan ligge i forbindelse med en
strategi- eller budgetproces, hvor veder-
lagskomiteens arbejde blandt andet er
at vurdere, om incitamentsordninger
understgtter strategien, og om der er
andre forhold, som f.eks. skatteforhold,
der ggr, at ordningerne ikke leengere er
optimalt konstrueret.

* Mgde 3 ligger i forbindelse med udar-
bejdelse af arsrapporten, hvor komiteen
har en vigtig funktion i forhold til f.eks.
at sikre, at incitamentsordningerne
beskrives korrekt i drsrapporten, samt
at den arlige justering/udbetaling er
foretaget pa et objektivt grundlag.

Vores skitse til drsplanen er inddelt i
underpunkter: ordensmeessige punkter,
regnskab/offentligggrelse, ad hoc-opgaver,
arlige punkter, jf. corporate governance-
anbefalingerne, og diverse. Ad hoc-
opgaver er opgaver, som ifglge anbefalin-
gerne ikke skal udferes arligt, og som ikke
vedrgrer regnskabsaflaeggelsen. Punkter,
hvor der ikke er péfert en reference, er
forhold, som PwC vurderer som relevante
for vederlagskomiteens arbejde.

Nerverende arsplanen tager udgangs-
punkt i OMX’ corporate governance-
anbefalinger og angiver reference til disse
anbefalinger. Anbefalinger vedrgrende
afholdelse af generalforsamling i selskabet
er ikke medtaget. Arsplanen inddrager
visse krav, som fglger af SL eller anden lov-
givning, hvor der er angivet reference her-
til. Ad hoc-opgaver er opgaver, som ifplge
anbefalingerne ikke skal udfgres arligt, og
som ikke vedrgrer regnskabsaflaeggelsen

PwC héber, at arsplanen kan inspirere
og vi modtager gerne feedback pa
boardforum@pwec.dk



maessige
punkter

Regnskab /
offentlig-
gorelse

opgaver

Arlige
punkter jf.
Corporate
Governance
anbefalin-
gerne

Diverse

Made 1
(efter generalforsamling)

» Referat fra sidste made
* Meddelelser fra formanden
* Meddelelser fra direktionen

» Udvalgets sammensaetning og
uafheengighed (5.10.2)

For yderligere vejledning
vedrgrende uafhaengighed, lees
lovbemeaerkningerne til RL § 24.

Veer derudover opmeerksom pé& ARL
§ 107 b, som omhandler krav om en
redegorelse omkring virksomheds-
ledelse.

» Vederlagsudvalget med direktionen

» Vederlagsudvalget alene

» Udarbejdelse af formen for rapporte-
ring som vil blive forelagt bestyrelsen

o Eventuelt

Mgade 2
(i forbindelse med
Strategi/budget proces)

« Referat fra sidste made
* Meddelelser fra formanden
* Meddelelser fra direktionen

¢ Analyse af markedsniveau for
ledelsesvederlag

* Analyse og vurdering af konsekven-
ser af vederlagsmodeller for selskab
og modtagere i relation til beleb,
beskatning og likviditet

¢ Analyse og vurdering af incitaments-
struktur, sammenholdt med selska-
bets strategi, planer, aktiviteter og
organisering

» Ressourcer til rad og vejledning
» Anvendelse af andre radgivere end
direktionens radgivere (5.10.9)

« Evaluering af udvalgets arbejde

» Evaluering af ressourcer og materiale
» Revurdering af udvalgets forretnings-
orden

Evaluering af afrapportering fra
udvalget til bestyrelsen
Vederlagsudvalget med direktionen
Vederlagsudvalget alene

« Eventuelt

Mgade 3
(i forbindelse med arsrapport)

» Referat fra sidste made
* Meddelelser fra formanden
o Meddelelser fra direktionen

» Overvage oplysninger om vederlag i
arsrapporten korrekt, retvisende og
fyldestgorende

(5.10.8 + 6.2.3 + 6.2.4)

Beskrivelse af vederlagspolitik i
ledelsesberetningen (6.2.1)
Oplysninger om fastholdelse og
fratreedelsesordninger i &rsrapporten
(6.2.5)

For yderligere vejledning vedrerende:
6.2.1: se SL § 139, stk. 2

For yderligere vejledning vedrerende:
6.2.3: se IAS 19, IAS 24, IFRS 2 samt
ARL§ 98D

For yderligere vejledning vedrerende:
6.2.4: selAS 19, IAS 24 og ALR 98 b

Veer derudover opmzerksom pa ARL
§ 107 b, som omhandler krav om en
redegorelse

« Indstilling om vederlagspolitik til
bestyrelsen (5.10.8 + 6.1.1 + 6.1.3 +
6.1.4 + 6.1.6)

« Indstilling om vederlag til direktion og
bestyrelse (5.10.8 + 6.1.5 + 6.1.7 +
6.1.8 + 6.1.9)

» Evaluering af arbejdet i det overste
ledelsesorgan og i direktionen
(5.11.1 -5.11.4)

For yderligere vejledning vedrgrende:
6.1.1: se SL § 138 samt NASDAQ
OMX-oplysningsforpligtigelser 3.3.6

For yderligere vejledning vedrerende:
6.1.3: se IAS 19, IAS 24, IFRS 2 samt
ARL § 98 b

» Vederlagsudvalget med direktionen
» Vederlagsudvalget alene

o Eventuelt
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Vardiansattelse afwe
aktiebaseret aflonning
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Incitamentsaflgnning inkluderer ofte
aktiebaseret vederlag i form af optioner
eller warrants. Disse finansielle instru-
menter kan veere relativt komplicerede
at verdiansaette korrekt, og det kreever
overvejelser i relation til sdvel metode
for beregninger som de anvendte forud-
setninger.

Veaerdiansettelse af vederlag i form
af optioner og warrants er relevant
i forhold til:

 Tildeling

* Regnskabsmassige formal

* Skattemaessige formal

Ved tildeling er det ngdvendigt med en
vaerdiansettelse af optionen/warranten,
for at fastlaegge hvor mange instrumenter
den enkelte medarbejder skal have.

Veaerdiansettelsen til regnskabsmaes-
sige formal er relevant, idet veerdien

pa udstedelsestidspunktet skal opggres
og omkostningsfgres i regnskabet over
perioden, hvor medarbejderen optjener
optionerne/warrantene.

Endelig er veerdiansattelsen til skatte-
massige formal relevant for at vurdere
storrelsen af en eventuel beskatning.
Tidligere gik langt de fleste optionsord-
ninger ind under de lempelige regler i
ligningslovens § 7 H, hvor beskatningen
fgrst indtreeder, nér de erhvervede aktier
selges. § 7 H-reglen kunne anvendes,
sdfremt udnyttelseskursen var maksi-
malt 15 % lavere end markedskursen

pa tildelingstidspunktet. Som neevnt er
denne regel @ndret, og de lempelige
beskatningsregler under § 7 H-reglen
kan i dag kun anvendes for den del af et
program, hvor veerdien ikke overstiger
10 % af medarbejderens arslgn i dret,
hvor udnyttelseskursen fastleegges (oftest
tildelingséret). Derfor er det med de nye
skatteregler i hgjere grad blevet ngdven-
digt at foretage en veerdiansettelse af
options- og warrantprogrammer til skat-
temeessige formaél.

Vardianszattelsesmetoder
Standardoptioner/warrants, der giver
indehaveren ret til at f en aktie mod
betaling af en fastlagt udnyttelseskurs,
vaerdiansattes normalt ved anvendelse
af Black-Scholes’ beregningsformel.
Dette er en beregningsformel, der er
relativ simpel at anvende og blot kraever,
at man har oplysninger om aktiekurs,
udnyttelseskurs, renteniveau, forventet
lgbetid, udbytteniveau og volatilitet pa
aktiens afkast.

Det ses dog i stigende grad, at selska-
ber, for at sikre det rette incitament hos
medarbejderne, anvender optioner/
warrants, som f.eks. har ansattelses-

og performancebetingelser tilknyttet,
eller hvor udnyttelseskursen, eller antal
instrumenter, der kan udnyttes, afhen-
ger af performance relativt til en gruppe
af sammenlignelige selskaber.

Ved veerdiansattelse af sddanne program-
mer kan Black-Scholes’ beregningsformel
ikke anvendes, da denne ikke kan tage
hgjde for de tilknyttede performance-
betingelser og derved vil overvurdere
vaerdien af programmet. I stedet kan
f.eks. binomialmodellen eller Monte Carlo
Simulation ofte benyttes til veerdianseet-
telse. Disse modeller er mere kompli-
cerede, men samtidig mere fleksible,

og kan séledes tilpasses i forhold til de
specifikke betingelser for det enkelte
program. Desuden har begge modellerne
den fordel, at de bygger pa de samme
grundleeggende principper som Black-
Scholesmodellen og giver samme veerdi,
séfremt en standardoption vaerdiansattes.

Af Mette Hartzberg, PwC
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Saerligt ved...

Skattemeessige veerdiansattelser

Ved vardiansettelser til skattemees-
sige formal gelder saerlige forhold. I
henhold til praksis skal optioner og
warrants i bgrsnoterede selskaber ver-
diansettes ved brug af Black-Scholes-
modellen, mens optioner og warrants

i unoterede selskaber som udgangs-
punkt skal veerdiansattes ved brug af
Ligningsradets formel til veerdianseet-
telse af optioner. Ligningsradets formel
er en simplificeret beregningsformel,
der beregner en vardi ud fra antagelser
om aktiekurs, udnyttelseskurs, lgbetid
og rente. Ligningsradets formel antager
primeert, at vaerdien af en option er lig
med den rentebesparelse, som modta-
geren opnar ved at eje optionen frem
for at skulle kgbe den underliggende
aktie. Ligningsradets formel giver der-
for ofte ikke en korrekt vaerdi — seerligt
hvis aktiekursen pa veerdiansattelses-

tidspunktet vaesentligt overstiger udnyt-
telseskursen.

Ligesom Black-Scholes-modellen kan
Ligningsradets formel desuden ikke
tage hgjde for, at optioner og warrants
ofte indeholder performancebetingel-
ser, som — alt andet lige — forringer
deres veerdi.

Skatteradet har dog for nylig i en sag
accepteret brugen af binomialmodel-
len til vaerdiansattelse af warrants i et
unoteret selskab for at tage hgjde for de
til warrantene tilknyttede performance-
betingelser. Dermed har SKAT &bnet op
for en stgrre brug af en markedsbaseret
verdiansattelse, hvormed eventuelle
forskelle mellem veardiansattelse til
tildelingsformal, regnskabsmeessige for-
mal og skattemaessige formél mindskes.

Brugen af performancebetingelser er isar
hensigtsmaessig, hvis det er muligt at opstille
betingelser, som deltagerne i programmet anser

for realistiske at indfri.
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I nedenstdende beskrives binomialmo-
dellen og Monte Carlo Simulation:

Ved brug af binomialmodellen antages
det, at veerdien af den underliggende
aktie over en pradefineret periode kun
har to mulige udfald, idet det forudseet-
tes, at vaerdien enten kan stige eller
falde. Restlevetiden pé optionen inddeles
i en reekke tidsintervaller, og veerdien

af den underliggende aktie beregnes i
disse punkter — derved dannes et "tra”
af mulige udfald. Ved optionens udlgb
beregnes veerdien af optionen ved at fra-
traekke udnyttelseskursen fra den estime-
rede aktiekurs i de forskellige scenarier.
Nutidsveerdien af optionen findes ved at
sende optionens verdi ved udlgb tilbage
igennem raekken af tidsintervaller, hvor
vaerdien af optionen diskonteres med den
risikofrie rente.

Ved brug af Monte Carlo Simulation
modelleres de fremtidige aktiekurser
stokastisk. Ligesom i binomialmodellen
beregnes en lang reekke udfald (minimum
10.000 forskellige udfald). Udfaldene
estimeres normalt ud fra tilfeeldigt
genererede tal, ud fra en antagelse om at
aktiekursen er log normalfordelt, og at
afkastet pé aktien er normalfordelt. P4
baggrund af disse forudsatninger bereg-
nes den forventede aktiekurs ved udlgb i
hvert af udfaldene. Veerdien af optionen
ved udlgb estimeres ved at fratreekke
udnyttelseskursen fra den forventede
aktiekurs ved udlgb og tilbagediskontere
med den risikofrie rente. Optionens veerdi
findes som gennemsnittet af prisen i alle
de genererede udfald.



Performancebetingelser

Som navnt har SKATs a@ndring af lig-
ningslovens § 7 H-regel medfgrt et gget
behov for veerdiansattelse af optioner/
warrants til skattemeassige formél. En
anden afledt effekt heraf er et gget fokus
pa brugen af performancebetingelser

til at reducere verdien af aflgnnings-
programmet og dermed i stgrst mulig
udstrakning fortsat muligggre beskat-
ning via de lempelige regler under § 7 H.

Eksempler pé performancebetingelser,
der anvendes, er betingelser, hvor den
totale vaerdi af optionsprogrammet ved
udnyttelse ikke kan overstige en pree-
defineret maksimumveerdi, eller hvor
aktiekursen som minimum skal stige med
en vis procentandel, for optionsprogram-
met kan udnyttes. Hvorvidt den ene eller
anden type af restriktioner er relevant,
vil helt atheenge af forventningerne til
fremtiden for det specifikke selskab.

Brugen af performancebetingelser er
iseer hensigtsmaessig, hvis det er muligt
at opstille betingelser, som deltagerne i
programmet anser for realistiske at ind-
fri. Dermed opnas, at markedsveerdien af
optionsprogrammet reduceres, uden at
deltagernes opfattelse af vaerdien af de
tildelte instrumenter eéendres signifikant.

Som konsekvens heraf er det relevant
ved design af aflgnningsprogrammet at
foretage beregninger pé forskellige per-
formancebetingelser og deres indflydelse
pé vaerdien af aflgnningsprogrammet.

Forudsztninger

Nasten uanset den valgte metode

til veerdiansettelse vil de anvendte
forudsatninger vedrgrende inputpa-
rametre have stor betydning for den
beregnede verdi. Som navnt, kraever
Black-Scholesmodellen input i form af
aktiekurs, udnyttelseskurs, renteniveau,
lgbetid, udbytteniveau og volatilitet pa

aktiens afkast. De samme inputparame-
tre er ngdvendige ved veerdianseettelse
ved hjaelp af Monte Carlo Simulation og
binomialmodellen.

Saerligt parametrene for lgbetid, volati-
litet og udbytteniveau er forbundet med
stor grad af subjektivitet, da det for alle
tre parametre er de forventede frem-
tidige veerdier, der skal anvendes. Det

er derfor veesentligt at substantiere de
anvendte parametre, f.eks. ud fra histori-
ske data og eventuelt strategiplaner mv.

Desuden kan det vaere relevant at kor-
rigere veerdianseattelsen for “tenure risk”.
"Tenure risk” er udtryk for, at nr en
medarbejder/direktgr ikke har mulighed
for at indlgse optionen/warranten i en
betinget periode, er der risiko for, at den
aldrig bliver indlgst, f.eks. i en jobskifte-
situation. Hvorvidt dette er relevant at
korrigere for vil atheenge af det speci-
fikke program.

Opsamling

Overordnet set er det veesentligt at
udforme vederlagssprogrammet, séle-
des at der anvendes hensigtsmaessige
performancebetingelser, og derneest
vaelge en veerdiansattelsesmetode, der
muligger handtering af betingelserne,
der er tilknyttet det individuelle opti-
ons-/warrantprogram. Samtidig er det
vigtigt at veere opmaerksom pa konsistent
og korrekt estimering af inputparametre.
Maélet er at opné en fair veerdianseet-
telse, der afspejler markedsveaerdier, ikke
belaster det regnskabsmaessige resultat
mere end ngdvendigt, og som samtidig
muligger, at flest mulige optioner/war-
rants kan udnyttes under § 7 H-reglen.
Desuden skal savel beregningsformel
som valg af inputparametre vere baseret
pa anerkendte metoder og skal kunne
substantieres over for deltagerne i aflgn-
ningsprogrammet, revisorer og SKAT.
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Vardiansattelse af eksisterende
incitamentsprogrammer og
aktielonsprogrammer

Af Claus Hoegh-Jensen, PwC
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Finanskrise og faldende aktiekurser har
gjort mange langsigtede incitamentspro-
grammer verdilgse, idet aktiekurserne
enten er faldet til under udnyttelseskur-
sen pa optionsprogrammer, eller fordi
opstillede targets er blevet urealiserbare.
Problemet eksisterer for bade optionspro-
grammer, aktieprogrammer (performan-
ce shares og betingede aktier (restricted
stock) og almindelige bonusordninger,
nar disse er knyttet til virksomhedens
langsigtede resultater. Derfor fungerer
mange eksisterende incitamentsprogram-
mer hverken som fastholdelseselement
eller som en incentiverende faktor for

de deltagende medarbejdere, og det er
problematisk i forhold til virksomhedens
konkurrenceevne og et jobmarked, der
igen begynder at rgre pa sig. Interessen
for at tilpasse indholdet i eksisterende
incitamentsprogrammer er derfor stor.

Danske skatteregler medfgrer dog
desveerre, at det er sveert at 22ndre pa
vilkérene i eksisterende bonusprogram-
mer, uden at det udlgser uhensigtsmees-
sig beskatning pé endringstidspunktet.
Beskatning udlgses, hvis et bonus- eller
incitamentsprogram andres “vasent-
ligt”, og det er derfor hverken muligt at
bringe optioner tilbage ”in the money”
(ved at reducere udnyttelseskursen) eller
at forleenge udnyttelsesperioden, ligesom
det oftest heller ikke er muligt at endre
pa fastsatte targets for aktieprogrammer.
S&danne andringer ville blive anset for
at veere vaesentlige og ville derfor udlgse
beskatning af en urealiserbar vaerdi (den
veerdi, som programmet har, efter at
@ndringerne er foretaget).

Nar det ikke er muligt at endre de eksi-
sterende programmer, er eneste mulighed
at implementere nye programmer, som
kan lukke det hul, de gamle programmer
har skabt, og som kan skabe incitament
og fastholdelse allerede fra implemen-
teringstidspunktet. Mulighederne er
mange, men den mest tilgeengelige lgs-
ning er at implementere et nyt program,
som har de vilkdr, som man gnskede i det
eksisterende program. Det nye program
skal struktureres pé en sddan méade, at
det kun kan realiseres, sdfremt det gamle
program ikke har en vaerdi.

Incitamentsprogrammerne kan struk-
tureres, saledes at de i realiteten er
selvfinansierende, ved at de kun udlgser
tildeling, nar de finansielle resultater

er forbedret tilstrackkeligt meget til at
kunne baere det. Regnskabspavirkningen
vil dog vaere tungere, fordi bide det eksi-
sterende (vaerdilgse) program og et nyt
program skal reflekteres.

Nér det overvejes, om der er behov for at
implementere et nyt program for at lukke
“incitamentshullet”, er der flere ting, der
ber overvejes. Er det f.eks. ngdvendigt at
lade alle deltagere i det eksisterende inci-
tamentsprogram omfatte af det nye pro-
gram, eller er der nogle medarbejdere,
der mé tale konsekvenserne af markeds-
udviklingen mere end andre? Og skal det
nye program kunne udlgse samme veer-
dier som det gamle program, eller skal
der ske en reduktion af den potentielle
gevinst til afspejling af markedsudviklin-
gen? Hvor lang en Ipbetid skal program-
met have? Og er det hensigtsmaessigt at
bruge samme incitamentsstruktur som

i det gamle program, eller er det mere
hensigtsmeessigt at lave det nye program
som en anden type ordning?

Implementeringen af et nyt program skal
i gvrigt ske med iagttagelse af de selskabs-
retlige regler vedrgrende bemyndigelse,
generalforsamlingsgodkendelse mv.



Ledelsesaflonning og evaluering

Af Karsten Buttrup, PwC

Hvis evaluering teenkes ind i ledelsesaf-
lgnningen, er der to omréder, som kan
vere relevante at overveje. Det ene er
evaluering af direktionens performancei
den foregdende periode, og det andet er,
om bestyrelsen generelt fgler sig kom-
fortabel med rammerne for den eksiste-
rende incitamentsordning.

Direktionens performance

I den é&rlige vurdering af direktionens
performance er der typisk fokus pa, om
mélene for dette &rs bonus er opfyldt, og

i hvilken grad de udlgser betaling. Men
faktum er, at ofte justeres den faste lgn,
og samtidig laves der andringer i sivel de
kortsigtede som langsigtede incitaments-
programmer (inden for de rammer, der er
godkendt pé generalforsamlingen).

Da de ferreste selskaber har nedsat en
vederlagskomite, er det bestyrelsesfor-
manden, som varetager opgaven med

at forhandle med direktionen. Derefter
fremlaegges justeringen for bestyrelsen,
ofte kombineret med i hvilken grad de
arlige bonusmal er net. For at bestyrel-
sesformanden kan gennemfgre processen
pa et faktuelt grundlag, kan det vaere
hensigtsmaessigt at knytte en formel
proces til justering af fast lgn/kort- og
langtidsprogrammerne. Dette grundlag
kan skabes gennem en mere kvalitativ
maling, baseret pd input fra den samlede
bestyrelse. Dette input kan indsamles
(eventuelt anonymt) gennem en eva-
luering af direktionen pé nogle forud
aftalte parametre, f.eks. om samarbejdet
med bestyrelsen er &bent/gensidigt, om
direktionen har evnet at gennemfgre

vaesentlige @ndringer, som strategien har
ngdvendiggjort, eller den har sikret at f&
organisationen med sig i realiseringen af
visionen. Med dette materiale vil for-
manden vere bedre klaedt pé til at tage
dregftelsen med direktionen og fa skilt
justeringerne fra bonussens stgrrelse.

Eksisterende incitamentsprogram
Over en periode vil incitamentsprogram-
merne undergd endringer, som hver

for sig kan se hensigtsmeessige ud, men
hvor det samlede billede kan blive meget
komplekst. Flere undersggelser bekrefter,
at mange virksomheders incitaments-
program hverken motiverer direktionen
eller understgtter aktioneerernes forvent-
ninger. En af forklaringerne kan vaere,

at forholdene i eller omkring virksom-
heden har endret sig, samtidig med at
incitamentsprogrammet har undergédet
forandringer over tid. Derfor kan det veere
hensigtsmeessig hver andet eller tredje

ar at bede den samlede bestyrelse tage
stilling til, om incitamentsprogrammet
overhovedet understgtter det overordnede
sigte. Her kan der f.eks. spgrges ind til,
om bestyrelsen er sikker p4, at direktio-
nen ved opsigelse ikke kan kraeve et meget
stort aftraedelsesbelgb efter en periode
med dérlige regnskabstal, som vil stede
aktionerer og potentielle investorer/ana-
lytikere, eller om elementer i &rsbonussen
vil flytte fokus fra dem, som er "long-term
value drivers”. Evalueringen vil sikre, at
bestyrelsen har taenkt alle aspekter af inci-
tamentsprogrammerne igennem og gjort
op med sig selv, om den fgler sig komfor-
tabel med udformningen og/eller med
den viden, den har. Evalueringen er en
god anledning for formanden til enten at
afvise kritik eller tage fat pa de elementer,
som er kommet frem gennem analysen og
den efterfplgende debat.
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Evaluering/tilpasning

Denne kan ggres mere eller mindre avan-
ceret. Det er selvfglgeligt muligt at lave
et sporgeskema, som sendes/udleveres
til bestyrelsesmedlemmerne, men det er
besveerligt, eftersom der er en risiko for,
at data leekkes, ligesom det er vanskeligt
at sikre anonymitet. En anden mulighed
er at anvende et webbaseret veerktgj til
dette formél. Men evaluering i sig selv
giver ingen lgsning. Lgsningen kommer
forst gennem diskussionen i bestyrelsen
og med direktionen. I denne proces kan
det veere hensigtsmaessigt at & en uaf-
haengig ekspert til at komme med forslag
til, hvordan sével de overordnede som
mere detaljerede mal nds, samt sikre, at
der ikke er uhensigtsmessigheder ved en
fratreedelse — uanset arsag.
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Evaluering i sig selv giver ingen lgsning.
Lasningen kommer farst gennem diskussionen i
bestyrelsen og med direktionen.



Fradrag for exit bonus til ledende
medarbejdere ved strukturering
som optionsprogram

Af Karen Sinding, PwC

En ny afggrelse fra Skatteradet har
godkendt, at en bonus til ledende
medarbejdere, der udlgstes ved et salg
af selskabet (en sakaldt exitbonus), var
fradragsberettiget, fordi bonussen bestod
af tegningsretter. Det er interessant, fordi
exitbonusser til ledende medarbejdere

i henhold til praksis ikke kan fradrages
som personaleomkostninger, nér der

er tale om kontante bonusser. Der er
séledes skabt en mulighed for at redu-
cere omkostningerne, forbundet med
exitbonusser, hvis bonusstrukturen blot
planlaegges i god tid.

Nar der er tale om kontante exitbonus-
ser, som ikke er fradragsberettigede,
anser SKAT omkostningen for at vere
afholdt i aktionaerernes interesse og

ikke som et led i sikringen af selskabets
drift. Er udgiften ikke afholdt for at sikre
eller vedligeholde driften, kan den ikke
fradrages. Men med forérets afggrelse
opstér fradragsmuligheden alligevel, idet
der nu sondres mellem, om bonussen
udbetales som et kontant belgb eller i
form af aktiebaseret vederleeggelse.

I afggrelsen, der vedrgrte bgrsnoteringen
af et selskab, havde ledende medarbej-
dere modtaget warrants (tegningsretter),
som ville kunne udnyttes i forbindelse
med et salg eller en bgrsnotering af
selskabet. SKAT bekraftede, at omkost-
ninger, forbundet med levering af aktier
til de ledende medarbejdere, ville kunne
fradrages som en almindelig personale-
omkostning.

Afgorelsen adbner mulighed for...

Afggrelsen abner mulighed for, at virksomheder, der stér foran et poten-
tielt salg eller en bgrsnotering, og som gnsker at belgnne medarbejder-

ne i tilfeelde af en succesfuld afstéelse, kan optimere de omkostninger,
der er forbundet hermed. Dette bgr inddrages i de overvejelser, der
gores i forbindelse med planlegningen af bonusstrukturen.
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Hvervet som bestyrelsesmedlem har ikke
alene betydning for selskabet, men ogsa

for det enkelte bestyrelsesmedlems egen
gkonomi.

I den forbindelse rejser der sig ikke
alene spgrgsmalet om skattepligten af
kontant honorar og andre modtagne
ydelser, men ogsé spgrgsmalet om, hvad
selskabet har af forpligtelser i forhold

til indberetning og skatteindeholdelse,
samt hvordan man som bestyrelsesmed-
lem kan fa deekket sine udgifter.

Ydermere kan der for personer, der
udgver bestyrelsesarbejde over lande-
greenser, veere spgrgsmél om skatte-
pligtsfordeling og social sikring.

Nedenfor gennemgas disse problemstil-
linger med fokus pa de forhold, der gor
sig geeldende for bestyrelsesmedlemmer,
der modtager honorar for deres hverv.
Det er vaesentligt at vaere opmeerksom
pa, at der geelder serlige skatteretlige
regler for ulgnnede bestyrelsesmedlem-
mer og bestyrelsesmedlemmer i frivillige
foreninger mv.

Aflgnning - kontant og ved
personalegoder

Kontante bestyrelseshonorarer behand-
les skattemeessigt som anden lgn og
indgér i den personlige indkomst som
A-indkomst. Der kan dog ogsé ydes en
reekke gvrige goder — og her varierer
beskatningen i forhold til den type gode,
der er tale om.

Nedenfor gennemgés beskatnings-
formen af en rakke goder, der typisk kan
optraede i forbindelse med et bestyrelses-
erhverv — samt den eventuelle skattepligt
heraf.

Pensioner

Det er muligt for selskabet at foretage ind-
betalinger péd en pensionsordning som en
del af aflgnningen for bestyrelseshvervet.
Da reglerne for arbejdsgiveradministrere-
de pensionsordninger, hvor indbetalinger-
ne holdes helt uden for skatteopggrelser-
ne, ikke omfatter bestyrelsesmedlemmer,
er det dog ikke muligt at udnytte skattebe-
gunstigede former for pensionsopsparing.
Indbetalingerne vil derfor blive beskattet
som anden indkomst, men vil til gengeaeld
- afhaengig af valg af ordning, dokumenta-
tion mv. - ikke skulle beskattes pa udbeta-
lingstidspunktet.

Jubilzeumsgratialer mv.

De serlige regler, der giver selskabet
mulighed for at yde gratialer ved virksom-
hedens eller de ansattes jubileer, gelder
kun for ansatte lgnmodtagere. Der er
derfor ikke mulighed for at yde skattefri
gratialer til bestyrelsesmedlemmer alene
pa baggrund af deres bestyrelsespost.

Aktiebaseret aflgnning

Der findes flere muligheder for aflgnning
via aktiebaserede ordninger. Falles for
disse er, at de skattemeessige konsekven-
ser fuldstaendigt afthenger af ordningen
og dens vilkér - og de vil derfor ikke blive
behandlet yderligere i denne artikel.

Fri bil, fri bolig,

frit sommerhus, fri bad mv.

Disse goder er skattepligtige og beskat-
tes som udgangspunkt efter skematiske
regler, det vil sige med en fast formel for
vaerdiansettelsen af det skattepligtige
gode, afthaengigt af bilens anskaffelses-
pris og —tidspunkt, bopelens stgrrelse,
sommerhusets anskaffelsessum, bddens
pris osv.

Som bestyrelsesmedlem skal man dog
veere opmaerksom pd, at man eventuelt
bliver omfattet af en speciel (og seerlig
streng) beskatning, hvis man pa grund af
samtidigt ejerforhold eller ansattelses-
forhold vurderes at veere i en situation,
hvor man anses for at have bestemmende
indflydelse pé egen aflgnning.

Af Benedicte Wiberg og
John Cederskjold Kierans, PwC
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Multimedier

Stilles der i forbindelse med bestyrelses-
arbejdet internetforbindelse (installation
eller drift), telefon (béde fastnet- og
mobiltelefoni) og/eller computer (inklu-
sive saedvanligt tilbehgr) til radighed for
privat anvendelse, vil der skulle betales
den seerlige multimedieskat af en veerdi
pé 250 kr. pr. maned/ 3.000 kr. pr. ar.
Belgbet betragtes som A-indkomst.

Beskatningen er uathaengig af, i hvilket
omfang man faktisk benytter goderne pri-
vat eller ikke, idet det er rddigheden, som
beskattes. SKATSs fortolkning af, hvornar
et gode er til rddighed, er desuden ganske
restriktiv.

Man kan ikke fradrage sine faktiske udgif-
ter i beskatningsgrundlaget, men man kan
til gengeeld heller ikke blive beskattet af
mere end 3.000 kr. pr. ir. En bred vifte af
multimediegoder - f.eks.

computer med alt tilbehgr, fast og mobilt
bredband, mobiltelefon og fastnettelefon
— udlgser séledes ikke mere beskatning
end et enkelt multimediegode. Dog bgr
man veere opmarksom pé, at goderne skal
stilles til rddighed for personen selv, og at
der er greenser for antallet af samme slags
goder, som kan stilles til rAdighed.

Hvis man i forvejen har fiet stillet mul-
timedier til radighed af en anden hverv-
giver, skal begge hvervgivere indberette
veerdien af multimedierne og indeholde
A-skat. Man skal s selv korrigere belg-
bene via sin selvangivelse,

Avis og andre bagatelgransegoder
Goder, der kan anvendes til private
formal, men som fortrinsvis stilles til
radighed af hensyn til arbejdes udforelse,
vil veere omfattet af de saerlige regler for
bagatelgransegoder.

Disse goder er principielt skattepligtige
for modtageren, men vil veere fritaget fra
beskatning, sd leenge den samlede vaerdi
pr. ar ikke overstiger 5.500 kr. (2010). Er
den samlede verdi hgjere, beskattes hele
verdien — ogsé belgbet under de 5.500 kr.
Det er dog i givet fald bestyrelsesmedlem-
met selv, som skal indberette belgbet p
selvangivelsen, idet selskabet specifikt

er fritaget fra indberetningspligterne for
disse goder.

Sadanne goder kan vare:

* Avis, der er ngdvendig for arbejdets
udfgrelse. Hvis avisen ikke er ngdven-
dig for arbejdets udfgrelse, skal den
beskattes som et almindeligt skat-
tepligtigt gode - idet SKAT dog har til-
kendegivet, at den skattepligtige veerdi
er O kr., hvis man i forvejen har egne
udgifter til hold af en anden avis.

¢ Hjemmekontor, der fortrinsvis stilles
til rddighed af hensyn til bestyrelses-
arbejdet, vil eventuelt kunne veere
omfattet af den seerlige bagatelgreense.
Praksis pd omradet er dog sparsom.

» Kreditkort til brug for erhvervsmees-
sige rejser.

e Overarbejdsbespisning, nar arbejds-
forhold gor det npdvendigt at spise pa
arbejdspladsen i forbindelse med en
forleenget arbejdsdag.

Der findes ingen udtgmmende liste over

goder, omfattet af bagatelgraensen, men

SKAT ma forventes at foretage en restrik-

tiv fortolkning af, hvornar goder ydes

primeert af hensyn til arbejdet - seerligt
ndr goderne ydes til selskabets beslut-
ningstagere/ledelse.

Skattefri goder

Nogle fa goder er gjort skattefrie gennem

lovgivningen. Disse er:

e Privat parkering, der stilles til radig-
hed i forbindelse med arbejdet.

* Uddannelse, der ikke har rent privat
karakter (herunder bade undervis-
ning, bgger, transport mv.).

¢ Sundhedsordninger, nar de er en del
af en generel personalepolitik for alle
medarbejdere, og de i gvrigt opfylder
en rekke formelle krav.

* Brobizz, der (alene) benyttes til trans-
port til og fra arbejdsstedet og anden
bropassage i selskabets tjeneste. Der
kan i givet fald ikke tages fradrag for
bropassage.



Personalepleje
Bestyrelsesmedlemmer kan pa lige linje
med selskabets ansatte medarbejdere
modtage ydelser/goder fra selskabet,
som alene har karakter af generel per-
sonalepleje og dermed efter skatteretlig
praksis er skattefrie for modtagerne.
Dette vil sedvanligvis veere:
* Personalearrangementer, sdsom som-
merfest eller julefrokost
o Jule- eller nytérsgaver, nar der er tale
om en tingsgave, der ikke har en veerdi
over 700 kr. og ikke kan byttes til
kontanter
e Sadvanlige lejlighedsgaver ved
almindelige livsbegivenheder,
sésom bryllup, barnedab, sglvbryl-
lup, runde fpdselsdage og lignende,
under forudsetning af at gaven er en
tingsgave, der vaerdimeaessigt passer
til lejligheden og som ikke kan byttes
til kontanter. SKAT har ikke fastsat
et praecist belgb for, hvorndr en gave
vaerdimaessigt er “passende”, men har i
Ligningsvejledningen indikeret, at man
bgr fplge belgbsgraensen for julegaver.

Personalerabatter

Rabat pa indkeb af varer og tjenesteydel-
ser, som selskabet udbyder til salg som
led i sin virksomhed, beskattes kun, i
det omfang rabatten overstiger avancen
hos selskabet. Tilsvarende udlgser det
ikke beskatning, hvis selskabet (uden
direkte eller indirekte at betale for det)
indgér en rabataftale, som indeberer, at
medarbejdere og bestyrelsesmedlemmer
kan kgbe ting hos en anden virksomhed
til reduceret pris.

Andre goder

Andre goder, der ydes pé grund af besty-
relsesposten eller et ansattelsesforhold,
og som tjener bestyrelsesmedlemmets
private formal, vil veere skattepligtige.
Ud over aflgnning i form af natura-

lier omfatter dette eksempelvis ogsé
betalt jagt, medlemskab af sociale
netvaerk (f.eks. Rotary, Junior Chamber,
VL-grupper mv.), medlemskaber af
sportsklubber, fitnessklubber og andre
fritidspraegede foreninger.

Ogsa goder, der i deres karakter ligger
taet pd almindelig personalepleje, vil pa
tilsvarende vis udlgse skattepligt. Det
kunne eksempelvis vare billetter til kul-
tur- eller sportsbegivenheder, gaver som

ligger ud over almindelig personalepleje,
middage og rejser.

I nogle situationer kan det veere van-
skeligt at vurdere, om et gode har et
erhvervsmassigt eller et privat formal.
Serligt med hensyn til bespisning og
rejser ma man forvente, at SKAT vil
stille hgje krav til den erhvervsmaessige
begrundelse for udgifternes afholdelse,
hvis beskatning hos de enkelte deltagere
skal undgés. Da der er tale om en kon-
kret vurdering af den erhvervsmaessige
begrundelse, mé en afklaring anbefales
for udgifternes atholdelse.

Den skattepligtige veerdi vil som
udgangspunkt svare til henholdsvis den
laveste pris, som selskabet betaler for
godet, eller den pris, som produktet
tilsvarende ville kunne anskaffes til ved
handel pé seedvanlige markedsvilkér.

Disse goder vil normalt skulle indberettes
som B-indkomst, det vil sige, at selskabet
indberetter belgbet, men at modtageren
selv skal sgrge for betalingen af skatten.

Godtggrelser for kgrsel og rejser
Bestyrelsesmedlemmer kan inden for vis-
se rammer skattefrit fa godtgjort udgifter
til rejse og transport i forbindelse med
deres bestyrelseshverv.

Korselsgodtgerelse

Hvis selskabet betaler bestyrelsesmed-
lemmets udgifter til rejser med tog, fly,
taxa eller lignende til og fra bestyrelses-
mgder, vil dette ikke udlgse beskatning
af bestyrelsesmedlemmet - sa leenge ved-
kommende ikke tager befordringsfradrag
for transport mellem hjem og arbejde.

Selskabet har alternativt mulighed for
at yde bestyrelsesmedlemmer skattefri
godtggrelse for erhvervsmaessig kgrsel
i egen bil, nar en raekke betingelser er

opfyldt.

Satsen for 2010 ma maksimalt udggre:
* Kgrsel indtil 20.000 km arligt:

3,56 kr. pr. km
* Korsel over 20.000 km arligt:

1,90 kr. pr. km.
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Erhvervsmaessig korsel

Det er en betingelse, at kgrslen sker i
egen bil. Ved egen bil forstas ogsa agte-
feelles eller samlevers bil, nér de samle-
vende har falles gkonomi. Har bestyrel-
sesmedlemmet fri bil til radighed, kan
der saedvanligvis ikke modtages skattefri
kgrselsgodtggrelse.

Ved erhvervsmessig kgrsel forstés:

* Befordring mellem sadvanlig bopal
og en arbejdsplads i indtil
60 arbejdsdage

* Befordring mellem flere forskellige
arbejdspladser

* Befordring inden for samme
arbejdsplads.

Falder kerslen ikke ind under en af disse
kategorier, anses kgrslen for privat, og
der kan ikke ydes skattefri kgrselsgodtgg-
relse. I stedet kan der tages befordrings-
fradrag efter reglerne for kgrsel mellem
hjem og arbejde.

Hvad er 60-dages reglen?

Kgrsel mellem bopzl og det samme
arbejdssted (enkeltvej eller begge veje)
de forste 60 arbejdsdage inden for de for-
udgdende 12 méneder er erhvervsmaes-
sig korsel, og bestyrelsesmedlemmet kan
modtage skattefri korselsgodtggrelse.
Kgres der mellem bopzl og arbejdssted
imere end 60 dage, behandles kgrslen
som privat kersel fra og med den 61. dag
og udlgser séledes ikke mulighed for
skattefri kgrselsgodtgerelse.

Afhaengigt af m@defrekvensen kan det
derfor have betydning, hvor og hvornar
bestyrelsesmgderne afholdes.

Hvilke krav stilles der til udbetaling
af skattefri kgrselsgodtgorelse?
Selskabet skal kontrollere, at afregning
af den skattefrie kgrselsgodtggrelse sker
efter geeldende satser og regler, og der er
krav om, at bogfgringsbilag vedrgrende
kgrsel som minimum skal indeholde
oplysning om modtagerens navn, adresse
og CPR-nummer, kgrslens erhvervsmaes-
sige formal, dato for kerslen, kgrslens
mal med eventuelle delmal, angivelse af
antal kerte kilometre, de anvendte satser
samt beregning af kerselsgodtggrelsen.

Hvis selskabet og bestyrelsesmedlemmet
ikke sikrer, at den skattefrie korsels-
godtggrelse udbetales efter geeldende
regler, vil kerselsgodtggrelsen blive
behandlet som skattepligtig A-indkomst.
Tilsvarende galder, hvis der udbetales
kegrselsgodtggrelse med et belgb, som
overstiger de geeldende satser.

Virksomheden mé ikke aftale, at besty-
relsesmedlemmet fér en del af det
allerede aftalte honorar udbetalt som
skattefri kgrselsgodtgerelse. Hvis kersels-
godtggrelsen udbetales pé denne made,
vil den blive behandlet som et skatteplig-
tigt lgntillaeg.

Udgifter ved rejse
Bestyrelsesmedlemmers udgifter til kost
og logi i forbindelse med rejser til et
midlertidigt arbejdssted kan i en skat-
temeessig sammenhang behandles pé tre
forskellige méder:

Rejse efter regning

De faktiske udgifter kan daekkes efter
regning. Der gelder i den forbindelse
ingen maksimumgrense for de fakti-

ske udgifters stgrrelse, og der gaelder i
modsetning til de skattefrie godtggrelser
ingen krav om rejsens leengde.

Skattefrie godtgorelser

Der kan udbetales skattefrie godtggrelser
for kost og logi til et bestyrelsesmedlem,
nar vedkommende er ”pé rejse” til et
midlertidigt arbejdssted, det vil sige,

nar vedkommende pa grund af afstan-
den mellem bopel og det midlertidige
arbejdssted ikke har mulighed for at
overnatte pa sin seedvanlige bopel. Det
er en betingelse, at rejsen varer mindst
24 timer, og der skal ske overnatning.
Varer rejsen mindre en 24 timer, kan der
alene ske godtggrelse efter regning

Den maksimale skattefrie godtggrelse er
(12010) 195 kr. per dggn til logi og 455
kr. til kost og sméaforngdenheder.



Der kan ikke udbetales skattefri godt-
gorelse til overnatning, hvis udgiften er
deekket efter regning, eller hvis selskabet
stiller fri logi til rddighed. Tilsvarende
kan der ikke udbetales skattefri godtgg-
relse til kost, hvis bestyrelsesmedlemmet
helt eller delvist har faet deekket sine
udgifter til kost efter regning - idet det
dog accepteres, at der udbetales (redu-
ceret) godtggrelse, ndr morgenmad er en
del af udgiften til logi. Der gaelder ogsa
seerlige regler om udbetaling af 25 %
kontant godtgerelse af udgifter til smé-
forngdenheder (avis, telefon, lokaltrans-
port mv.).

Huvis der stilles méaltider til radighed, skal
den maksimale kontante godtggrelse
reduceres med 15 % for morgenmad og
30 % for henholdsvis frokost og aftens-
mad.

Hvis der udbetales en rejsegodtggrelse,
der er hgjere end det maksimale skat-
tefrie belgb, skal der senest ved den
endelige rejseopggrelse og -afregning
beregnes A-skat og AM-bidrag af det
overskydende belgb, det vil sige, at udbe-
talingen lgbende deles op i en skattefri
og skattepligtig del. I modsat fald anses
hele det udbetalte belgb for skatteplig-
tigt, og bestyrelsesmedlemmet er henvist
til at foretage fradrag pé sin selvangivelse
i stedet, i det omfang det er muligt.

Bestyrelseshonoraret kan ikke lgbende
reguleres i forhold til stgrrelsen pa de
skattefrie godtggrelser, sa hvervgiverens
totale udgifter holdes konstante.

Som med kgrselsgodtggrelse galder der
en raekke krav til bogfgring og kontrol.

Bogfgringsbilag skal indeholde oplysnin-
ger om modtagerens navn, adresse 0g
CPR-nummer, rejsens erhvervsmaessige
formal, rejsens start- og sluttidspunkt,
rejsens mal med eventuelle delmél
(geografiske), de anvendte satser samt
beregning af godtggrelsen. I lighed

med kgrselsgodtggrelsen vil manglende
overholdelse af kravene, herunder for
store udbetalinger, faste udbetalinger
mv. medfgre, at godtgerelsen bliver
behandlet som skattepligtig A-indkomst
for bestyrelsesmedlemmet.

Fradrag

Hvis man hverken far deekket udgifter
efter regning eller udbetalt godtgarelse
for kost og/eller logi, kan lgnnede besty-
relsesmedlemmer i stedet foretage et
ligningsmeessigt fradrag pa selvangivel-
sen for de faktiske udgifter eller et belgb
svarende til den maksimale godtggrel-
sessats. Fra 2010 er dette fradrag dog
maksimeret til 50.000 kr. per ar.

Ved anvendelse af reglerne om deekning
af udgifter til logi, kost og smaforngden-
heder skal man vaere opmaerksom p4,

at der geelder en raekke restriktioner i
forhold til kombinationen af henholds-
vis rejse efter regning, godtggrelse og
fradrag.

Indberetning og skatteindeholdelse
I forhold til indberetning og skatteinde-
holdelse gaelder som udgangspunkt de
samme regler for bestyrelsesmedlem-
mer som for medarbejdere i selskabet.
Selskabet er derfor forpligtet til at
indberette det honorar, som bestyrelses-
medlemmer oppeberer for deres hverv,
til SKAT.

For kontante honorarer, fri bil, multime-
diebeskatning og fri kost og logi er der
tale om A-indkomst, hvor der ikke alene
skal ske indberetning, men ogsa indehol-
des A-skat og AM-bidrag pé baggrund af
bestyrelsesmedlemmets skattekort.
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@vrige indkomsttyper behandles som
B-indkomst og skal derfor alene indbe-
rettes til SKAT pa manedlig basis, mens
der ikke skal indeholdes kildeskat. I
stedet skal bestyrelsesmedlemmet selv
sgrge for, at skatten bliver betalt - enten
indirekte via en endret forskudsopgg-
relse, via frivillig indbetaling inden arets
udgang eller ved (rentebelagt) restskat i
det efterfglgende &r.

Pa samme méde er der indberetnings-
pligt i forhold til skattefrie godtggrelser,
der udbetales til bestyrelsesmedlemmet.

En vaesentlig eendring i forhold til tidli-
gere &r er, at selskabet siden 1. januar
2010 har pligt til at indberette alle skat-
tepligtige goder, som ikke specifikt er
fritaget fra indberetningspligt. Selskabet
skal derfor ikke alene have kendskab til
de nye regler om indberetning, men skal
ogsa kende den ngjagtige afgreensning
mellem skattepligtige og ikke-skatte-
pligtige goder - samt retningslinjerne for
veerdiansettelsen af de skatte- og indbe-
retningspligtige goder.

Sarlige regler for
erhvervsdrivende m.f1.

Hvis bestyrelsesmedlemmet optjener
bestyrelseshonoraret som led i selvstaen-
dig erhvervsvirksomhed og i den forbin-
delse fakturerer selskabet for sit honorar
inklusive moms, eller hvis honoraret
udbetales direkte til en virksomhed, hvor
bestyrelsesmedlemmet er ansat, har
selskabet hverken indberetnings- eller
skatteindeholdelsespligt i forhold til
bestyrelsesmedlemmet.

Man bgr dog veere opmeerksom pé, at der
i skatteretlig praksis er forholdsvis snaevre
rammer for, hvornér bestyrelseshonorar
kan anses for indtjent som led i selvsteen-
dig erhvervsvirksomhed.. Selskabet bgr
derfor i givet fald sikre sig, at bestyrel-
sesmedlemmets gvrige erhvervsmaessige
aktiviteter er af en karakter, der tilsiger,
at bestyrelseshvervet er en del af vedkom-
mendes erhvervsvirksomhed.

Bestyrelsesarbejde over
landegraenser

Nér bestyrelsesmedlemmer bor uden for
Danmark, skal der - ud over de ovensta-
ende forhold og den danske beskatning
- 0gsa tages hensyn til spgrgsmélet om
dobbeltbeskatning og social sikring.

Dansk beskatning

Efter intern dansk skatteret er bestyrel-
seshonorarer mv. fra et dansk selskab
skattepligtige i Danmark. Det er i den
sammenhang underordnet, om besty-
relsesmedlemmet bor i Danmark eller

€j. Sa hvis bestyrelsesmedlemmet bor i
udlandet og ikke har et dansk skattekort,
ber et kildeskattenummer og skattekort
indhentes hos SKAT.

S4 leenge bestyrelsesmedlemmet ikke har
anden indkomst fra Danmark end besty-
relseshonoraret, vil vedkommende ikke
have noget personfradrag (42.900 kr. i
2010), og indkomst under 347.200 kr. (i
2010) vil derfor blive beskattet med ca.
37 % skat, mens gvrig indkomst beskat-
tes med op til 51,5 % skat.

Dobbeltbeskatning

Danmark har dobbeltbeskatningsaftaler
med en raekke lande, og generelt inde-
holder aftalerne bestemmelser om, at
Danmark har beskatningsret til bestyrel-
seshonorarer fra et dansk selskab, uanset
om honorarerne betales for mgder,
afholdt i Danmark eller udlandet.

Ofte vil bopelslandet ogsa have beskat-

ningsret, og bopelslandet vil i givet fald
skulle lempe sin egen beskatning under

hensyntagen til den skat, der allerede er
betalt i Danmark.

I seerlige tilfaelde, hvor bestyrelseshvervet
kan varetages som led i et ansettelses-
forhold i udlandet, kan beskatningen i
Danmark eventuelt undgas.

Social sikring

Danmark har indgdet aftaler om social
sikring pé tveers af landegraenser med en
reekke andre lande — fortrinsvis de gvrige
EU-lande og landene i E@S-kredsen.
Disse betyder saedvanligvis, at der alene
betales bidrag til social sikring i et land.



Med virkning fra 1. maj 2010 behandles
bestyrelsesmedlemmer generelt pa sam-
me made som lgnmodtagere. I forhold til
EU’s regler, betyder dette betyder bl.a.,
at bidrag til social sikring afggres, ud fra
hvor man har bopzel, hvem man arbejder
for, hvor man arbejder samt fordeling

af arbejde og lgnindtegter mellem de
forskellige lande.

De danske bidrag til social sikring er for
lgnmodtagere fra 1. januar 2011 alene
ATP-bidrag, mens arbejdsgiverbidraget
bestar af bidrag til forsikringer, ATP,
AUD, barselsfond mv. (Til og med 2010
er AM-bidraget teknisk set ogsé et socialt
bidrag, men dette er fra 2011 zndret

til fuldt ud at veere en skat). Der skal
derfor fra 2011 betales AM-bidrag af
bestyrelseshonorar, uanset om man bor i
Danmark eller udlandet.

I andre lande kan bidrag til social sikring
for bade selskaber/arbejdsgivere og
lgnmodtagere udggre vasentligt hgjere
belgb, og selskabet risikerer derfor, at
der oven i bestyrelsesmedlemmernes
honorar kommer en vesentlig betaling
til udenlandske sociale myndigheders
sociale system.

Ydermere er det ngdvendigt at sgge
dokumentation fra myndighederne for,
hvor man er socialt sikret, hvis man skal
undgé betaling til to eller flere lande.

Da dobbeltbeskatningsoverenskomster
og regler om social sikring varierer, kan
der veere forskelle fra land til land. I lyset
af storrelsen af de potentielle risici ma
det generelt anbefales, at de aktuelle
skattespprgsmal afklares, nar et bestyrel-
sesmedlem fra udlandet patager sig en
dansk bestyrelsespost.
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Den nye selskabslov
De farste erfaringer med de nye regler

Af Henrik Steffensen, PwC
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Store dele af den nye selskabslov tradte

i kraft i 2010. Det har betydet, at mange
virksomheder nu har indrettet bl.a.
vedteegter, aktionaroverenskomster og
meget andet efter de nye regler i sel-
skabsloven. Men hvad er egentlig de
vaesentligste erfaringer med den nye lov?
Er det blot "business as usual” med nogle
fa eendringer?

Samlet set mé det nok erkendes, at den
nye selskabslov ikke har revolutioneret
de danske selskaber — snarere har den
skabt nogle justeringer pa en raekke
omrader, sa danske selskaber har fiet det
lidt lettere. Det skal dog samtidig siges,
at ingen heller forventede revolutioner!

Generelt har den nye selskabslov lempet
pa mange regler. Vi anbefaler, at man — i
hvert fald her i starten — er forsigtig med
at tilveelge de nye lempelser. Nogle af de
hidtidige regler, som nu er ophavede,
ma4 efter vores vurdering anses som
“almindelige ordensregler”, som ikke
uden videre bgr @ndres. Det er dog i
sidste ende altid ledelsen og ejerne i et
selskab, der bestemmer, hvilken risiko de
pnsker at pétage sig ved at veelge de nye
lempelser — vi opfordrer blot til, at man
teenker sig om!

1. Alle danske selskaber skal have
gennemgdet deres vedtagter
Den nye selskabslov har betydet, at
alle selskaber har skullet 22ndre deres
vedteaegter i henhold til den nye selskabs-
lov. Mange endringer har dog mere haft
redaktionel karakter — f.eks. eendringer
af terminologi og frister — mens andre
har skrevet forhold fra aktioneroverens-
komster direkte ind i vedtaegterne, jf.
ogsa nedenfor under afsnit 2.

Nogle af de forhold, som har skullet

tilpasses, har varet fglgende:

 Indkaldelse til generalforsamling skal
ske tidligst fire uger og senest to uger
(for otte dage) for generalforsamlin-
gen (i bgrsnoterede selskaber tre uger
for generalforsamlingen).

* Fremlaggelse af dokumenter for gene-
ralforsamlingen skal ske senest to uger
(for otte dage) (i bgrsnoterede selska-
ber tre uger for generalforsamlingen).

¢ Ekstraordinere generalforsamlinger i
aktieselskaber skal afholdes pa begae-
ring af aktionarer, der ejer mindst 5
% af aktiekapitalen (fgr kreevedes 10
% ejerskab). I anpartsselskaber kan
en enkelt anpartshaver fortsat kraeve
en ekstraordiner generalforsamling
afholdt.

¢ Aktionaerer kan fi emner optaget pé
generalforsamlingens dagsorden, nar
blot gnske herom fremsettes senest
seks uger fgr generalforsamlingen.

Det er vores erfaring, at de store selska-
ber har gennemfgrt andringerne, mens
mange mindre selskaber endnu ikke

har faet @@ndret deres vedtagter. Ofte
indeholder vedtegterne bestemmelser,
som ikke leengere er kraevet, dog uden at
bestemmelserne er i strid med lovgivnin-
gen. Disse bestemmelser skal ikke ngd-
vendigvis endres. Imidlertid vil der ofte
ogsd veere bestemmelser, som er i strid
med selskabsloven, f.eks. vedrgrende
indkaldelsesvarsler til generalforsamlin-
gen og andre forhold. Disse forhold skal
bringes i orden.



2. Nodvendigt at kigge pa
aktionzroverenskomsterne

En af de vaesentligste @ndringer i den nye

selskabslov er, at det nu er blevet preecise-

ret, at aktionzeroverenskomster (ejerafta-

ler) ikke er bindende for selskabet.

I fremtiden har ejeraftaler derfor alene
gyldighed i det interne forhold mellem
de parter, som har tiltrddt aftalen. Det
har fremover ingen betydning for gyldig-
heden af en beslutning, der treeffes pd
generalforsamlingen, at den strider mod
et vilkér i en ejeraftale. Selskabet kan
ikke leengere gores til part i aftalen med
det formal at sikre, at aftalen overholdes
pa generalforsamlingen. Det betyder, at
ejeraftaler ikke kan anvendes til at sikre
udfaldet af generalforsamlingsbeslutnin-
ger.

Helt konkret kan det betyde, at en aftale
mellem to aktionarer om, at de - pa trods
af deres 40/60 %-ejerskab af selskabet -
begge har kunnet udpege to bestyrelses-
medlemmer, ikke laengere kan handhee-
ves pa generalforsamlingen. Respekterer
60 %-aktionaeren ikke ejeraftalen pa
generalforsamlingen og blot indvelger
sine egne bestyrelsesmedlemmer, kan
dirigenten intet ggre ved det. Den eneste
méde, hvorpa 40 %-aktioneren kan f&
sin ret, er ved at anleegge en retssag ved
domstolene. Konsekvensen kan derfor
vare, at 40 %-aktionaeren ma leve med at
blive sat uden for indflydelse — eller gore
sin ret geeldende via domstolene.

Der er ingen tvivl om, at den nye sel-
skabslov pa dette omréde kan give
udfordringer, serligt i de situationer hvor
parterne allerede er uenige.

Losningen pé problemet er at fa aendret
ejeraftalerne, f.eks. s der indbygges en
vaesentlig erstatning ved tilsidesettelse af
aftalen, eller at fa optaget de vaesentligste
dele af aftalen i vedtaegterne. De, der ikke
allerede har veeret igennem deres ejeraf-
tale, tilrides at gore det.

3. Ny ledelsesmodel med tilsynsrad
i stedet for bestyrelse kan vare
relevant at overveje

Den nye selskabslov giver mulighed for at

vaelge et tilsynsrad i stedet for en besty-

relse. Tilsynsridets rolle er kort sagt at
fore tilsyn med direktionen, hvor besty-
relsens rolle er at fgre tilsyn sével som at
medvirke ved ledelsen af selskabet (se
figuren nedenfor).

Men er den nye ledelsesform veerd at
overveje?

Indtil nu har nasten ingen valgt model-
len med tilsynsrad. Imidlertid er det
vores vurdering, at modellen vil kunne
vere relevant i danske aktieselskaber,
som er ejet og i hgj grad styret af et
udenlandsk moderselskab. Endvidere vil
modellen kunne vare relevant i danske
koncerner, hvor de enkelte selskaber

i koncernen er underlagt styring fra
moderselskabet. I sddanne koncerner

er bestyrelsens rolle ofte reduceret til at
“ekspedere” tiltag fra moderselskabet og
sé fgre et rimeligt tilsyn med eksistensen
og effekten af de interne kontroller. Og
her kan tilsynsrddsmodellen passe godt.

Det er fortsat muligt at vaelge en besty-
relsesmodel i stedet for tilsynsradet.
Anpartsselskaber kan ogsé ngjes med en
direktion, hvis det gnskes — det vil sige
ingen bestyrelse eller tilsynsrad.

Ansvarsomraderne i de nye ledelsesorganer

e Minimum tre personer i et A/S

¢ Varetager tilsyn med direktionen.

* Ansetter direktionen.

e Medlemmer af tilsynsradet ma ikke
samtidig veere direktionsmedlemmer.

e Paser, at direktionen udever sit hverv pa
beherig made.

» Serger for organisation og paser, at bog-
foring, regnskabsaflaeggelse, rapportering,
risikostyring, interne kontroller og kapital-
beredskab er forsvarlige.

» Varetager den daglige ledelse af selskabet.

e Skal folge bestyrelsens retningslinjer og
anvisninger.

* Sarger for, at bogferingen foregar efter lov-
givningen og formueforvaltningen foregar
pa en betryggende made.

* Hvis der ingen bestyrelse er i selskabet,
varetager direktionen ogséa den over-
ordnede strategiske ledelse.

» Sorger for forsvarligt kapitalberedskab.

e Minimum tre personer i et A/S.

* Varetager overordnet strategisk ledelse

* Ansatter direktionen.

* Flertallet af bestyrelsesmedlemmerne ma i
A/S’er ikke ogsa veere direktionsmedlem-
mer.

e Formand og naestformand ma ikke ogsa
veere direktionsmedlemmer.

* Paser, at direktionen udover sit hverv
pa beherig made og efter bestyrelsens
retningslinjer.

» Serger for organisation og paser, at bog-
foring, regnskabsaflaeggelse, rapportering,
risikostyring, interne kontroller og kapital-
beredskab er forsvarlige.

* Prokura kan kun meddeles af bestyrelsen
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4. Ikke lengere involvering af
eksterne vurderingsmand i
samme omfang

Den nye selskabslov har pa en reekke

omréader afskaffet pligten til at bruge eks-

terne vurderingsmeend. Det betyder, at
selskabets ledelse ikke leengere er forplig-
tet til at anvende eksterne vurderings-
meend, f.eks. revisorer, til at erklere sig
om forsvarligheden i bestemte dispositio-
ner eller veerdiansattelsen af aktiver.

Som eksempler pd omréder, hvor der
ikke leengere skal laves vurderings-
beretninger, kan navnes:

* Tidligere har der veeret krav om
udarbejdelse af vurderingsberetning,
safremt der skete erhvervelser fra en
stifter eller en kapitalejer inden for to
ar efter stiftelsen. Fremover gaelder
denne regel kun i aktieselskaber og kun
i forhold til erhvervelser fra stiftere.
Ledelsen skal derfor selv veere opmaerk-
som pé risikoen for forkert veerdiansaet-
telse ved sddanne erhvervelser.

* Tidligere har der veeret krav om erklee-
ring fra en vurderingsmand, séfremt
selskabet skulle nedseette kapitalen
til deekning af underskud. Der er ikke
leengere krav om en sddan erkleering.
Ledelsen skal derfor selv vaere opmeerk-
som pé at sikre, at underskuddet pa
nedsettelsestidspunktet som minimum
svarer til nedsettelsesbelgbet.

 Tidligere har der veeret krav om udar-
bejdelse af mellembalance i forbin-
delse med uddeling af ekstraordinaert
udbytte. Mellembalancen har ogsé
hidtil skullet reviewes af en revisor. Der
er ikke leengere altid krav om mellem-
balance. Ledelsen skal derfor i hgjere
grad end hidtil selv veere opmerksom
pa at sikre, at uddelingen af ekstraordi-
neert udbytte kun sker inden for de frie
reserver pa uddelingstidspunktet.

 Tidligere har der veeret krav om, at
en vurderingsmand skulle udarbejde
en erklering om kreditorernes stil-
ling forud for en fusion/spaltning.
Denne erkleering kan nu fravalges,
mod at kreditorerne kan kreve sig ind-
friet (er dog endnu ikke tridt i kraft).
Fraveelges kreditorerkleeringen (og kre-
ditorerne f.eks. overser den igangvee-
rende fusion/spaltning og derfor ikke
kraever anmeldelse), skal ledelsen selv
veere opmerksom pé at vurdere, om
fusionen skader kreditorernes mulig-
hed for at fa indfriet deres fordringer i
det fortsattende selskab efter fusionen
henholdsvis modtagende selskab ved
spaltningen.

Ovenstdende lempelser kan frivilligt til-
vealges, hvis ledelsen gnsker det. Det kan
veere helt fint i mange situationer, f.eks.
ved visse koncerninterne overdragelser,
hvor kreditorhensynet méske ikke er sa
fremtraedende. Det er imidlertid vaesent-
ligt at veere opmeerksom pa, at ledelsen
(og ejerne) pétager sig en gget risiko i
tilfeelde af efterfglgende problemer — hid-
til har ledelsen jo kunnet “dele ansvaret”
med vurderingsmanden, hvilket alt andet
lige giver stgrre sikkerhed for, at der er
taget tilstreekkeligt kreditorhensyn.

Erfaringen er indtil nu sparsom. Det ma
dog konstateres, at i hvert fald lem-
pelserne vedrgrende ekstraordinaert
udbytte nu er taget i brug. Vi anbefaler,
at ledelsen sgrger for at dokumentere,
at der f.eks. er tilstreekkeligt med frie
reserver pa uddelingstidspunktet, f.eks.
ved at vedleegge bestyrelsesbeslutningen
en udskrift fra ledelsesrapporteringen.
Endvidere er det vigtigt at veere opmeerk-
som pé, om pengeinstituttet eller andre
udtrykkeligt eller implicit forudseetter,
at selskabet fortsat skal bruge en vurde-
ringsmand i forbindelse med udtreek af
midler fra selskabet.



5. Aktietilbagekob -

10% graensen ophaves
Den nye selskabslov ggr det muligt at
erhverve egne kapitalandele ud over de
hidtidige tilladte 10 % i aktieselskaber.
Som noget helt nyt kan der ogsé erhver-
ves egne anparter i anpartsselskaber.

Egne kapitalandele kan kun erhverves,
hvis selskabet har en selskabskapital, der
er hgjere end lovens minimumskrav. Et
aktieselskab, der har en selskabskapital
pa 500.000 kr., mé sédledes fortsat ikke
erhverve egne kapitalandele. Er selskabs-
kapitalen pa 600.000 kr., kan der erhver-
ves op til 100.000 kr. aktier, hvis der vel
at merke er frie reserver til at finansiere
erhvervelsen.

I modsetning til ved uddeling af ekstra-
ordineert udbytte, som trods alt kraever
udarbejdelse af en mellembalance, hvis
udlodningen sker efter seks maneder reg-
net fra seneste balancedag for &rsrappor-
ten, kraever erhvervelse af egne aktier/
anparter ikke en mellembalance. Der skal
dog fortsat gives en bemyndigelse fra
generalforsamlingen, der nu kan have en
gyldighed pé op til fem ar.

Kgb af egne kapitalandele er ofte ligesa
hurtig at gennemfgre som udlodning

af ekstraordinaert udbytte - maske
hurtigere, eftersom der ofte skal udar-
bejdes mellembalance ved udbetaling
af ekstraordinert udbytte. En kontant
kapitalnedsettelse tager mindst fire uger
at gennemfgre. Vi anbefaler, at der pd
tilsvarende méde som ved uddeling af
ekstraordinart udbytte, internt i selska-
bet udarbejdes en mellembalance, der
viser, at der er tilstreekkeligt med reser-
ver til at gennemfgre opkgbet af akti-
erne/anparterne.

6. Forskellig ikrafttradelse af de

nye regler giver udfordringer
Den nye selskabslov treeder i kraft hen
over en periode. Det har derfor veret
ngdvendigt at lave en sarlig ikrafttree-
delsesbekendtggrelse, som fastseetter de
regler, der gaelder i en overgangsperiode
for de dele af loven, som endnu ikke er
tradt i kraft. Det skyldes, at de gamle
selskabslove er ophevet.

Ikrafttraedelses- og overgangsreglerne

er komplekse. Der er ikke megen logik

i, hvad der er tradt i kraft, og hvad der
venter — og for de dele, der ikke er tradt i
kraft endnu, kendes ikrafttraedelsestids-
punktet ikke.

Af eksempler pa vaesentlige omrader,
hvor ikrafttreedelsestidspunktet endnu
ikke er trddt i kraft, kan naevnes:

* De nye regler om selvfinansiering,
hvor selskabet kan medvirke ved
finansieringen af f.eks. generations-
skifter.

* De nye regler om kapitalnedsettelse,
hvor kapitalnedsettelser bl.a. kan gen-
nemfgres hurtigere.

* De nye regler om ejerregisteret, hvor
selskabet lgbende har pligt til at
indberette storaktionarer direkte til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

* Mulighed for at ngjes med at indbetale
25 % af kapitalen i forbindelse med
stiftelser eller kapitalforhgjelser.

De nye regler har til hensigt at hjeelpe
virksomhederne, og det er derfor ikke
heldigt, at de ikke er tradt i kraft. Det
betyder eksempelvis, at en kapitalned-
sattelse i dag tager mindst tre méneder,
selvom lovgiver har bestemt, at det bgr
kunne ggres pé en maned!
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Oget fokus fra skattemyndigheder
udfordrer selskabers transfer

pricing-politik

Af Susanne Norgaard, PwC
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Mange lande har det seneste &r gennem-
fort veesentlige spareplaner for at redu-
cerede underskuddet pé de offentlige
budgetter. Samtidig skeerpes indsatsen
for at sikre landenes skatteprovenu, og
myndigheder har i den forbindelse sarligt
fokus pa multinationale selskabers kon-
cerninterne transaktioner og skattebeta-
ling. Kombineret med a&ndrede markeds-
og konkurrencevilkdr samt eventuelle
strukturelle tiltag i virksomheder som
folge heraf, er det pa hgje tid at revurdere
vaerdikaden for transfer pricing.

Effekten af feerre offentlige investerin-
ger, lavere beskeftigelse og reduceret
efterspgrgsel pa varer og tjenesteydelser
er, at provenuet fra skatter og afgifter
kommer under pres. Skattemyndigheder
tilskyndes derfor til at pge indsatsen pa
omradet for ligning af selskaber med
henblik pa at kompensere for den redu-
cerede skattebase. Skattemyndighederne
har, sdvel internationalt som i Danmark,
isaerlig grad intensiveret gennemgangen
af koncernforbundne parters fastsattelse
af priser og vilkar i greenseoverskridende
transaktioner - det, der ofte omtales
transfer pricing.

I Danmark er vaerdien af godkendte trans-
fer pricing-korrektioner foretaget af SKAT,
det vil sige vaerdien af endringer i priser
og vilkér i koncerninterne transaktioner,
steget markant i de seneste &r. I 2009 steg
veerdien af forhgjelser til 15,3 mia. kr.,
mens verdien af nedsettelser udgjorde
145,3 mio. kr. Regeringen har samtidig
varslet yderligere tiltag - iser i forhold til
selskaber, der vedvarende har underskud,
og dermed ikke betaler skat i Danmark.

Der er derfor behov for, at internationale
virksomheder fokuserer pa veerdikeeden
for transfer pricing og proaktivt fér foreta-
get de justeringer, der er ngdvendige for
at sikre sammenheng mellem virksomhe-
dens risikoprofil og ressourceindsats.

En aktiv politik opnas, nar ledelsen invol-
veres, og de rigtige spprgsmal stilles til de
ansvarlige i organisationen.

Kan arets og tidligere ars
underskud forklares?

Mange virksomheder har haft underskud
eller reduceret overskud i enkelte kon-
cernenheder eller samlet for hele koncer-
nen. Sammenholdt med skattemyndighe-
dernes gget fokus mé selskaberne berede
sig pd at kunne forsvare den negative
udvikling og dokumentere, at priser og
vilkér i interne transaktioner svarer til
de priser og vilkér, der ville kunne vaere
opndet i transaktioner mellem uafhen-
gige parter.

Der kan veere mange arsager til en for-
ringet indtjeningsevne, hvoraf nogle

er forholdsvis lette at dokumentere,
mens andre kraver yderligere analyser.
Efterspgrgslen pavirkes maske af, at kun-
der finder andre og billigere alternativer,
manglende likviditet kan betyde afkor-
tede kredittider, overskydende kapacitet
kan betyde forholdsmaessige store faste
udgifter osv. Alle er forhold, der pavirker
indtjeningsmarginen i de enkelte selska-
ber i koncernen, og som derfor aktivt
bgr identificeres og til stadighed tages

i betragtning ved fastlaeggelsen af de
interne afregningspriser og vilkér.

Zndringer i
virksomhedsstrukturen

Skerpede konkurrence- og markeds-
vilkar har bevirket, at mange virksom-
heder har eller overvejer at gennem-
fore veesentlige strategiske eendringer i
virksomhedsstrukturen for at forsvare
og forbedre indtjeningen. Opgaver, der
tidligere blev varetaget af en enhed i kon-
cernen, overtages af andre, mens nogle
opgaver outsources eller helt lukkes ned.



Sadanne andringer kan have veesentlige
transfer pricing-aspekter, der bgr adres-
seres tidligt i processen, og som derfor
ilangt de fleste tilfeelde bgr veere pa
dagsordenen, nar ledelsen eller besty-
relsen tager stilling til den strategiske
planleegning.

Zndres fordelingen af funktioner, aktiver
og risici mellem koncernforbundne sel-
skaber, bgr indtjeningsmarginen endres
tilsvarende, sd den i fremtiden allokeres
til de enkelte enheder. Endvidere opstér
der sporgsmal, om der skal ske kompen-
sation i forbindelse med selve omstruk-
tureringen, nér aktiver eller funktioner
overdrages fra en enhed til en anden.

I en koncern med forretningsenheder

i mange forskellige lande er det vigtigt
ikke blot at adressere disse spgrgsmal i
hvert enkelt land, men ogsa at foretage
en samlet risikoanalyse for at opna et bil-
lede af hele koncernens risikoprofil.

Business restructuring

OECD udsendte i 2008 et udkast til
faelles transfer pricing-retningslinjer

i forbindelse med omstruktureringer.
Hgringsprocessen har afslgret, at med-
lemsstaterne er enedes om en raekke
centrale emner, men at der samtidig er
store forskelle i landenes behandling af
for eksempelvis immaterielle rettigheder,
faste driftssteder samt exit-beskatning,
som felge af at aktiver eller funktioner
flyttes fra et land til et andet. Forskelle,
der indebeerer veesentlige risici, hvis
ikke koncernen foretager en helhedsbe-
tragtning, nér konsekvenserne ved en
omstrukturering vurderes.

Derfor bgr virksomheder, der har eller
pétaenker at gennemfpre eendringer i
strukturen, som minimum sikre sig, at

* det gkonomiske rationale bag
omstruktureringen, det vil sige selve
implementeringen og allokeringen
af funktioner, aktiver og risici til de
enkelte enheder i koncernen, er behg-
rigt forklaret med angivelse af rele-
vante tidspunkter og begivenheder.

e der er taget stilling til eventuel kom-
pensation i forbindelse med over-
flytninger af funktioner, aktiver eller
risici.

* ejerskab af immaterielle aktiver
er identificeret og dokumenteret.
omkostninger ved selve omstrukture-
ringen beeres af de rette selskaber.

* ngdvendige funktionelle, gkonomiske
og finansielle analyser er foretaget,
med henblik pa at fremtidige interne
transaktioner i den nye koncern af
spejler priser og vilkir mellem uaf-
heengige parter.

Substans

Generelt, men ikke mindst i forbindelse
med interne omstruktureringer i kon-
cernen, er det vigtigt, at der er overens-
stemmelse mellem den juridiske og den
pgkonomiske struktur. At der er realitet
bag juridiske rettigheder, forpligtigelser
og ejerskab betragtes ofte samlet som et
spgrgsmélet om substans og er blevet et
centralt emne i international skatteret
med stor opmarksomhed fra skattemyn-
dighederne.

Allokeringen af funktioner og risici til
enkelte koncernenheder bgr fglges op
med en politik, der sikrer, at de tilstreek-
kelige personalemassige og gkonomiske
ressourcer, der er ngdvendige for den
operationelle drift, tilsvarende allokeres.

Eksempelvis kan det vaere vigtigt at sikre,
at personer, der udfgrer essentielle funk-
tioner, rent faktisk er instrueret fra den
relevante enhed, eller at specielle risici

Laes mere:
pwc.com/substance

ved at iveerkszette nye tiltag beeres af den
enhed, der har kontrol over processen.

Ogsa i relation til spgrgsmaélet om
skattemaessigt domicil er substans et
vigtigt emne, idet den effektive ledelse
af en koncernenhed ofte er afggrende
for, hvor enheden skal betale skat.
Substansbetragtninger bliver i denne
relation ofte til spergsmal om ”hvor treef-
fes de daglige beslutninger?” eller "hvor
afholdes bestyrelsens mgder?” osv.

Store forskelle i, hvordan substans males,
bevirker, at en koncern bgr tage aktiv
stilling til spgrgsmalet og jeevnligt gen-
nemfgre evalueringer ud fra endringer i
de forskellige landes love og praksis.

Zndret fokus pa
sammenlignelighed

Virksomhedens transfer pricing-doku-
mentation er bevisfgrelsen for, at virksom-
heden i forhold til forbundne virksom-
heder har handlet til priser og vilkar, der
afspejler de vilkar, hvorunder virksomhe-
den samhandler med uafhangige parter.

OECD har udsendt reviderede retnings-
linjer for, hvilke metoder virksomhe-
derne kan anvende til at retfeerdigggre
anvendelsen af sammenlignelige priser
og vilkér. I den forbindelse har OECD
skaerpet kravet til, hvad der udggr en rele-
vant sammenligning. Dermed er kravene
til ”’benchmark” ogsa blevet skeerpet, og
ideen om, at ”one size fits all”, er ikke
leengere gyldig.

Sammenfatning

Da forhgjelser indebeaerer vaesentlige
transaktioner for internationale virk-
somheder, er det 8benbart, at der stilles
krav til bestyrelsen om at veere drvigen
pa transfer pricing-omradet og sikre, at
virksomheden i tide fir revurderet veerdi-
kaden for transfer pricing.

PwC har i en undersggelse af over 40 landes love til publikationen

”Substance: Aligning international tax planning with today’s business realities”
(pwc.com/substance) erfaret, at der er store forskelle i de substanskrav, der stil-
les, for at koncernenheder er skattemaessigt hjemmehgrende i de forskellige lande.
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Sammenfatning

IASB (The International Accounting
Standards Board) er den organisation,
som udsteder de internationale regn-
skabsstandarder IAS og IFRS. IASB’s
projektplan har aldrig veeret s& omfat-
tende som den er p.t. Inden for de
seneste to ar er en betydelig del af IASB’s
ressourcer blevet brugt pa opdatering og
forenkling af standarderne om finansielle
instrumenter — standarder, som er blevet
kritiseret for at vaere alt for komplekse.
IASB er blevet kritiseret for sit udspil

fra maj 2010 til forenkling af bestem-
melserne om finansielle aktiver, ligesom
den foresldede model til nedskrivning af
finansielle aktiver, baseret pa forventede
tab, har veeret udsat for betydelig kritik
allerede inden hgringsfristens udlgb.
IASB er séledes pé ingen mader i méal
endnu. Sidelgbende hermed er IASB i
fuld gang med flere projekter, som kan
f& meget stor betydning for mange ikke-
finansielle virksomheder. Det geelder

det netop udsendte forslag til en ny
standard om indtaegtsfgrelse, som vil
kunne fa indvirkning pd mange brancher
(hgringsfristen er oktober 2010). Det
geelder ogsa leasing, hvor der laegges op
til, at alle leasingaftaler skal indregnes

i balancen (hgringsfristen er december
2010). Forventningen er, at alle disse nye
standarder vil veere i kraft i 2013 eller
2014. Holder dette, vil der komme et "big
bang” ar, som kan sammenlignes med
2005, som jo var det ar, hvor de bgrsno-
terede selskaber overgik til IFRS.

Indledning

2010 og 2011 er praeget af et begraenset
antal andringer til regnskabsbestemmel-
serne. Virksomheder kan dog komme ud
for at skulle anvende bestemmelser for
forste gang, som kun vil pévirke enkelt

stdende — men til gengeeld betydelige —
transaktioner. Det er de bestemmelser
om virksomhedssammenslutninger og de
hertil knyttede bestemmelser om kgb og
salg af minoritetsinteresser, der tradte i
kraft i 2010. For en omtale heraf henvises
til "Bestyrelsesarbejde i Danmark 2009”.

I det fglgende vil vi derfor alene omtale
kommende @ndringer, der kan f&
vaesentlig indvirkning pa virksomhedens
forretning, KPT'er og nogletal.

IASB’s arbejdsprogram

IASB har i feellesskab med den ameri-

kanske standardudsteder, FASB, arbej-

det pé to betydelige projekter i form af
henholdsvis en ny model for indteegts-
indregning og en ny model for leasing.

Det har inden for de seneste &r stet

mere og mere klart, at det ville blive

meget vanskeligt for IASB at na den
ambitigse plan. Det kom derfor heller
ikke som den store overraskelse, at IASB
og FASB i juni meldte ud, at man havde
besluttet, at visse forhold, omfattet af
deres konvergensprogram mellem IFRS
og FASB, ville blive nedprioriteret. Det
drejer sig bl.a. om fglgende omrader:
 Praesentation af rsregnskaber: Det er
besluttet, at der er behov for mere dia-
log med regnskabsaflaggere og -bru-
gere, for der kan udsendes et udkast
til en ny standard. Der henvises til
Bestyrelsesarbejde i Danmark 2010
for en omtale af det diskussionsoplag,
der ligger til grund for arbejdet.

* Forenkling af bestemmelserne om
ophgr med indregning af finansielle
aktiver: Det er besluttet, at der pa kort
sigt alene udsendes nye oplysnings-
bestemmelser. Det af IASB udsendte
udkast til forenklede bestemmelser er
séledes i realiteten trukket tilbage.

* Det er ogsé besluttet at nedprioritere
en ny standard om indkomstskat.
IASB har i den forbindelse besluttet,
at man vil udsende et nyt udkast med
forslag til eendringer pé et begraenset
antal omrader, hvoraf det vaesentligste
er usikre skattepositioner.



Der er imidlertid stadig nogle vasentlige
projekter som vil resultere i nye standar-
der som forventes at skulle anvendes fra
2013 eller 2014. Det er:

* Indtaegtsindregning

e Leasing

* Finansielle instrumenter

Indtaegtsindregning

IASB har i juni méned 2010 udsendt et
udkast til en ny standard om indteaegts-
indregning. Det grundleeggende princip
er, at det er opfyldelse af forpligtelsen i
henhold til aftalen og den hertil knyttede
overgang af kontrollen til kgber, som
skaber indteegten hos szlger. I forhold

til sedvanlige varesalgstransaktioner vil
det neppe medfgre vesentlige eendrin-
ger i forhold til den nuvarende praksis.
Pa omrader, hvor produktionsmetoden
anvendes i dag, kan forslaget derimod
medfgre, at indtaegtsindregning skal
udskydes. Produktionsmetoden kan séle-
des kun anvendes i fglgende tilfelde:

* Entreprisekontrakter: Ejendomsretten
skal i praksis overgd i takt med
arbejdets udfgrelse, og keber skal have
effektiv kontrol over aktivet under
opferelsen.

* Levering af serviceydelser: Resultatet
af levering af serviceydelsen skal
lgbende overga til keber.

Virksomheder, som indgar denne type
transaktioner og som i dag anvender
produktionsmetoden, bgr allerede nu
foretage en ngje analyse med henblik pa
at afdekke, om de kan fortsatte hermed.

Et andet vasentligt forhold er, at der
leegges op til mere specifikke bestem-
melser om opdeling af transaktioner i
enkeltelementer. Bl.a. foreslas det, at
en egentlig produktgaranti — modsat en
indestéelse for, at produktet fungerer
som forudsat ved levering — udger en
separat ydelse. Det betyder, at en del

af den samlede indteegt skal henfores
til produktgarantien og indteegtsfgres
over garantiperioden. Efter nuvaerende
praksis indregnes omsatningen typisk
fuldt ud ved levering, samtidig med at de
forventede omkostninger under garan-
tien henseettes.

Et tredje veaesentligt forhold er bestem-
melserne om fastlaeggelse af transak-
tionsprisen. Forventede kredittab skal
fragd, jf. ogsé det tilsvarende forslag
vedrgrende nedskrivningsmodellen for
finansielle aktiver, omtalt under afsnittet
om finansielle instrumenter. Endvidere
skal variabel betaling indg4, hvis det

er rimelig sandsynligt, at den vil blive
opnéet, og at antallet af mulige udfald er
begraenset. Som et eksempel naevnes en
konsulentvirksomhed, som far et suc-
cesafhaengigt vederlag i et omkostnings-
besparelsesprojekt. Har virksomheden
en historik for at opnd omkostningsbe-
sparelser, kan der vaere grundlag for at
indregne det forventede succesafhaengige
vederlag ved at indregne det med en
sandsynlighedsveegtet vaerdi. Efter nuvee-
rende praksis vil et sddant succesafthan-
gigt vederlag typisk forst blive indregnet,
ndr omkostningsbesparelsen rent faktisk
er opnéet.

Leasing

IASB har i august 2010 udsendt udkast til
en ny leasingstandard. Den helt afgg-
rende andring er, at der ggres op med
sondringen mellem finansiel og operatio-
nel leasing. Dermed skal alle leasingafta-
ler hos leasingtager balancefgres pa basis
af de leasingydelser, der skal betales over
leasingaftalens forventede Igbetid.

En sddan endring vil forgge den regn-
skabsmeessige binding i aktiver. Omvendt
vil den ogsé medfgre en forpgelse af
resultatet fgr finansielle poster, da der

er lagt op til, at den beregnede finansie-
ringsomkostning lig nuveerende praksis
for finansiel leasing klassificeres som en
renteomkostning.

Veaerdien af leasingaktivet og den tilhg-
rende leasingforpligtelse skal opggres pa
basis af de forventede betalinger og ikke
de kontraktlige minimumsbetalinger. Det
giver seerlige udfordringer for leasingaf-
taler, der indeholder kobs- eller forleen-
gelsesoptioner. Saledes galder det for
en del erhvervslejemal, at virksomheden
kan sige op med relativt kort varsel, men
som udgangspunkt kun kan blive sagt op
ved virksomhedens misligholdelse. Her
kan den forventede lgbetid pa leasingaf-
talen udggre alt fra et til eksempelvis 20
ar. Det vil selvsagt give markant forskel-
lige regnskabsmaessige resultater.

Leasinggivere vil ogsa blive vaesentligt
pavirket af forslaget. Her laegges op til
en model, hvor leasingaktivet indregnes
som et seedvanligt anleegsaktiv, samtidig
med at der indregnes et tilgodehavende
lig nutidsveerdien af leasingydelserne og
en tilsvarende forpligtelse. Forpligtelsen
udger den uopfyldte forpligtelse til at
stille aktivet til rddighed til leasingtager
og indregnes som en indtaegt hen over
leasingperioden. Denne model ggr sam-
tidig, at leasinggivere, der er forhandlere
eller producenter, ikke leengere vil kunne
indteegtsfore en avance ved indgéelse af
en leasingaftale, der efter de nuveerende
bestemmelser klassificeres som finansiel
leasing. I stedet vil indtaegten blive ind-
regnet hen over leasingperioden, i takt
med at forpligtelsen til at stille aktivet

til radighed for leasingtager opfyldes.
For aftaler, som overfgrer de veesentlig-
ste risici og fordele til leasingtager, vil
det dog fortsat veere muligt at bruge en
model, som stort set svarer til de nuvee-
rende bestemmelser, sdledes at der bliver
indregnet en avance ved indgaelse af
leasingaftalen.

Finansielle instrumenter

IASB havde allerede inden kreditkrisen

udsendt et diskussionsopleg om forenk-

ling af bestemmelserne om finansielle

instrumenter. Kreditkrisen ggede imid-

lertid presset pa IASB for at komme med

endringer, hvilket resulterede i, at IASB

besluttede at opdele projektet i flere

dele, nemlig:

* Indregning og méling af finansielle
aktiver og forpligtelser

* Nedskrivning pé finansielle aktiver

* Regnskabsmeessig afdekning
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De nye bestemmelser om indregning og
maling af finansielle aktiver er blevet
endelige, men traeder forst i kraft i 2013
og er endnu ikke godkendt af EU. De vil
forst og fremmest fa betydning for finan-
sielle virksomheder. Ikke-finansielle virk-
somheder skal dog vaere opmarksomme
pa nye bestemmelser, som er relevante
ved investeringer i eksempelvis strategi-
ske aktier. Efter de nuveerende bestem-
melser indregnes opskrivninger uden om
resultatopggrelsen, mens nedskrivninger
indregnes i resultatopggrelsen. Efter de
nye bestemmelser indregnes sdvel op-
som nedskrivninger uden om resultat-
opggrelsen. Til gengeald tilbagefgres den
akkumulerede opskrivning heller ikke til
resultatopggrelsen (“recycling”) ved en
atheaendelse.

Det var meningen, at ogsa bestemmel-
serne om finansielle forpligtelser skulle
have veeret med i denne fgrste del. Men
pa grund af kritik fra iseer EU’s side,
baseret pé en frygt for at flere finansielle
forpligtelser fremadrettet skulle males
til dagsvaerdi, endte det med, at disse
blev taget ud og behandlet saerskilt. Der
er nu fremsat forslag om, at effekten af
endring i egen kreditrisiko pé geeld, der
er valgt mélt til dagsveerdi (dagsveer-
dioptionen), skal indregnes uden om
resultatopggrelsen. I Danmark er det
forst og fremmest realkreditinstitut-
terne, som anvender denne mulighed
ved at méle sével udldn som obligationer
til dagsveerdi. Gennemfgres forslaget i
dets nuverende form vil det skabe en
betydelig asymmetri i regnskaberne for
realkreditinstitutterne, eftersom der er
en taet sammenhang mellem verdien af
udlénene og de udstedte obligationer.

Der er endvidere udsendt forslag til en
ny model for nedskrivning pa finansielle
aktiver, baseret pé forventede tab frem
for indtrufne tab. Modellen er kort sagt,
at der pa udlan mv. reserveres en del af
de Igbende renteindteegter til fremtidige
tab. Gennemfgres forslaget i dets nuvee-
rende form, vil det have en betydelig
systemmaessig indvirkning p& banker

og leasingselskaber mv. Ikke-finansielle
virksomheder vil dog ogsé blive pavirket,
da der er lagt op til, at omsetningen
reduceres med forventet tab.

Der er endnu ikke offentliggjort noget
udkast til nye bestemmelser om regn-
skabsmaessig afdaekning. Baseret pa det
forelgbige arbejde ma det forventes,

at der i langt hgjere grad end efter de
nuvarende bestemmelser tages hensyn
til, hvordan finansielle risici rent faktisk
styres, eksempelvis nettoafdeekninger og
afdekning af enkeltelementer af ravare-
risici. Virksomheder, der p.t. ikke anven-
der regnskabsmeessig afdeekning, som
folge af at de finder det for vanskeligt at
leve op til kravene, bgr derfor fplge dette
projekt ngje.

Andpre forventede zndringer

Selv om IASB, som navnt, har beslut-

tet at nedprioritere nogle af de igang-

vaerende projekter, er der en rackke

@ndringer pa vej ud over dem, der er

beskrevet ovenfor. Det er bl.a.

* Joint ventures: Der laegges op til, at pro
rata-konsolidering ikke kan anvendes
for faellesledede virksomheder. Endelig
standard forventes i 3. kvartal 2010.

e Praesentation af arsregnskabet: Der
leegges op til, at det ikke leengere
skal veere muligt at preesentere total-
indkomstopggrelsen som en separat
opgerelse, men at den altid skal vises i
forlaengelse af resultatopggrelsen. Der
forventes en endelig standard inden
udgangen af 2010. Den foreslaede
e@ndring er uden relation til det mere
omfattende - og nu udskudte - projekt
vedrgrende praesentation af arsregn-
skabet.

¢ Ydelsesbaserede pensionsforpligtel-
ser: Det foreslas, at korridormetoden
afskaffes, og at alle aktuarmaessige
udsving indregnes i anden totalind-
komst. Endelig standard forventesi 1.
kvartal 2011.

e Dagsveerdimaling: Omfatter generel
vejledning i, hvorledes dagsveerdien
af aktiver og forpligtelser opggres og
skal anvendes i alle situationer, hvor
aktiver eller forpligtelser opggres til
dagsveerdi, eksempelvis finansielle
instrumenter, kgbsprisallokeringer og
investeringsejendomme. Endelig stan-
dard forventes i 1. kvartal 2011.
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