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Introduktion til

“Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012”

Med é&rets bestyrelsespublikation
"Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012” vil vi
i PwC stille skarpt pa emnet aflgnning af
topledelse, og vil derudover ogsa bidrage
med overblik over de veesentligste nyhe-
der indenfor relevante fagdiscipliner.

Vi har designet publikationen sédan, at
den kommer omkring forskellige aspek-
ter af aflgnning og behandler en raekke
emner, der er relevante for personer, der
beskeftiger sig med bestyrelsesarbejde.
Emnerne spander bredt; fra de overvejel-
ser du som bestyrelse/direktion skal ggre
dig, far etablering af en incitamentsord-
ning, nationale og internationale tenden-
ser, til bestyrelsesformands/medlemmer-
nes egne personlige udfordringer i forhold
til beskatning af egen indtjening.

Der er, i stil med tidligere &r, udarbej-
det en lgnundersggelse for bestyrelse

og direktionsmedlemmer i henholdsvis
OMX C20, udvalgte mid cap samt small
cap selskaber. Lgnunderspgelsen er i ar
udvidet séledes at selskaberne i large

cap og udvalget ej noteret selskaber
ligeledes er medtaget. Undersggelsen er
som altid spendende leesning, og i ir er
da heller ingen undtagelse. Turbulens i
omverdenen og et kraftigt politisk fokus
har dog ikke pévirket lgnniveauet i seerlig
hgj grad, der er mindre stigninger i de
fleste grupper, dog ses en stgrre stigning
i small cap end i de gvrige selskabsgrup-
per, set i forhold til sidste &r. I dette &rs
lgn undersggelse er udviklingen i brugen
af bestyrelsesudvalg behandlet og det er
muligt at se udviklingen tilbage fra 2007.
Generelt kan der til udviklingen knyttes
den kommentar, at der er sket en markant
stigning i brugen af udvalg, de udvalgte ej
noterede selskaber, halter dog efter.

Der er, det seneste ar, sket en del indenfor
lovgivning og anbefalinger, der har indfly-
delse pé arbejdet i bestyrelserne. Senest
er der fra Europa kommissionen kom-
met en grgnbog som har veret i hgring
hen over sommeren. Artiklen "Opdate

pa corporate governance” behandler de
centrale spgrgsmal i forbindelse med
Grgnbogen og afspejler PwC’s holdninger
til emnerne. I Danmark kom der i august
2011 en skaerpelse af anbefalingerne for
god selskabsledelse. Skeerpelsen medfgrer
bl.a. en ny sektion 4.1.4 som omhandler
mangfoldighed.

Anbefalingerne til god selskabsledelse
fra april 2011 indeholder en anbefaling
om, at bestyrelsen skal sikre, at de rigtige
kompetencer er tilstede, for at selska-
bets strategiske samt finansielle mél kan
nds og herigennem skabe en langsigtet
vaerdiskabelse for aktionzrerne. Mange
bestyrelser har arbejdet med evalueringer
tidligere, men méske ikke sd struktureret
som den nye anbefaling leegger op til.
Evaluering af bestyrelsens, samt direk-
tionens kompetencer og mélopfyldelse er
derfor et emne, PwC mener, bgr sattes
hgjt pd agendaen for det kommende r.
Lees mere i artiklen “"Update pé bestyrel-
sesevaluering — En proces for bestyrelses-
evaluering” for mere information.

Leaes dette og meget mere i publikationen
”Sédan aflgnner du topledelsen —
Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012”

PwC héber, at du efter denne korte intro-
duktion til "Bestyrelsesarbejde i Danmark
2012”, har lyst til at leese videre og at pub-
likationen kan veere med til at inspirere
jer, I jeres fortsatte arbejde i bestyrelses-
sammenhenge. Hvis du har kommen-
tarer eller gnsker yderligere uddybning

af emnerne i publikationen, er du meget
velkommen til at kontakte os.

Med venlig hilsen
Board Forum
www.boardforum.dk

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012 | 5



Sadan aflonner
du din ledelse



Lovgivningsmaessige krav i
forhold til etablering af
incitamentsordning

Af Lars Holtug og Maria Addis, PwC

Lovkravene omkring en incitaments-
aflgnning er mange og kompleksiteten er
stigende. Bade den danske selskabslov,
lov om finansielle virksomheder, OMX
regler og komiteen for god selskabsle-
delse er med til at ggre det lovgivnings-
meessige landskab sveert at mangvrere i.
Artiklen er ment som en hjelp og som
inspiration i forhold til gaeldende lov-
givning til virksomheder der overvejer

at etablere en overordnet politik incita-
mentsaflgnning. Derudover er artiklen en
opfelgning pa hvad der er sket pé lovgiv-
ningssiden siden sidste &rs publikation
"Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011”.

Selskabsloven

Den danske selskabslovgivning oplister
nogle krav i forhold til selskabslovens §
138. Se faktaboksen pa neste side.

PwC anbefaler derfor at bestyrelserne

i selskaberne bruger benchmarks til at
underbygge det lgnniveau der seettes

for selskabets ledelse. Derudover er det
vigtigt, at ledelsen er opmarksom pa
muligheden for omstgdelse af de variable
vederlag, safremt der pé tildelingstids-
punktet er insolvens.

Selskabslovens § 139 omhandler ligeledes
incitamentsordninger.

Kort opsummeret gelder fglgende jf.
selskabslovens §139:

* Bgrsnoterede selskaber skal have
godkendt overordnede retningslinier
for ledelsens incitamentsaflgnning pa
generalforsamling

* Vedteegterne skal oplyse om overord-
nede retningslinier for incitamentsaf-
lgningen

* De overordnede retningslinier offentlig-
gores pa selskabets hjemmeside

 Aftaler kan tidligst indgds dagen efter
de overordnede retningslinier er offent-
liggjort pé selskabets hjemmeside

Som fremhaevet ovenfor er der i selskabs-
lovens § 139 tale om de overordnede
retningslinier for incitamentsordningerne.
Den mere konkrete incitamentsaftale

kan bestyrelsen frit aftale med ledelsen,
séfremt den ligger indenfor de over-
ordnede generalforsamlingsgodkendte
retningslinier.

Det bgr sdledes som minimum fremga af
retningslinjerne:

* hvem der kan tildeles incitaments-
aflgnning

¢ hvilke ydelser der kan indga i incita-
mentsaflgnningen

* hvad hovedbetingelserne for ydelser-
nes tildeling er

* den ansldede nutidsveerdi af incita-
mentsaflgnningen, og hvad det tidsmees-
sige perspektiv i incitamentsaflgnningen
ma veere, herunder eventuelle frister for
udgvelse af optioner. Hvis incitaments-
aflgnningen indeholder aktieoptioner,
kan det desuden veere relevant at oplyse,
hvordan kapitalselskabet agter at tilve-
jebringe de aktier, der er ngdvendige for
at opfylde kapitalselskabets forpligtelser
i forbindelse med denne del af incita-
mentsaflgnningen.

Meningen med bestemmelsen er at skabe
stgrre gennemsigtighed i forhold til aflgn-
ningspakkerne, det er derfor vigtigt at de
overordnede retningslinier er kommuni-
keret i en sddan form at den enkelte aktio-
naer har mulighed for at forstd indholdet
og eventuelle konsekvenser.
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Selskabsloven

§ 138.Medlemmer af et kapitalselskabs
ledelse kan lgnnes med fast eller
variabelt vederlag. Vederlaget
ma ikke overstige, hvad der
anses for sedvanligt efter hver-
vets art og arbejdets omfang,
samt hvad der ma anses for
forsvarligt i forhold til kapitals-
elskabets og, i moderselskaber,
koncernens gkonomiske stilling.

Gar et kapitalselskab konkurs,
skal medlemmer af ledelsen,

selv om de har veeret i god tro,
tilbagebetale, hvad de i de sidste
5 ar fgr fristdagen har oppebaret
i variabelt vederlag, forudsat at
kapitalselskabet var insolvent, da

det variable vederlag blev fastsat.

§ 139. Inden et aktieselskab, der har
aktier optaget til handel p4 et
reguleret marked, indgér en
konkret aftale om incitaments-
aflgnning af et medlem af
selskabets ledelse, skal kapi-
talselskabets gverste ledelses-
organ have fastsat overordnede
retningslinjer for kapitalsel-
skabets incitamentsaflgnning
af kapitalselskabets ledelse.
Retningslinjerne skal vaere
behandlet og godkendt pa kapi-
talselskabets generalforsamling.

1. LBK nr. 1125 af 30. september 2010

Stk. 2.

Hvis generalforsamlingen har
godkendt retningslinjer for kapi-
talselskabets incitaments-aflgn-
ning af kapitalselskabets ledelse,
jf. stk. 1, skal der i kapitalsel-
skabets vedtaegter optages en
bestemmelse, der oplyser, at der
er vedtaget sddanne retningslin-
jer. Bestemmelsens optagelse i
vedteegterne kreaever ikke serskilt
vedtagelse pa generalforsam-
lingen. Retningslinjerne skal
efter godkendelsen pa general-
forsamlingen hurtigst muligt
offentliggeres pa kapitalselska-
bets hjemmeside med angivelse
af, hvornar generalforsamlingen
har godkendt retningslinjerne.

Konkrete aftaler om incita-
mentsaflgnning, jf. stk. 1, kan
tidligst indgés, dagen efter at

de gzldende, godkendte ret-
ningslinjer er offentliggjort pa
kapitalselskabets hjemmeside, jf.
stk. 2. Ved indgaelse af konkrete
incitamentsaftaler skal de geael-
dende, godkendte retningslinjer
overholdes.

Stk. 1-3 finder tilsvarende anven-
delse pé aftaler om forleengelse
af eller aendringer i eksisterende
konkrete aftaler om incitaments-
aflgnning af medlemmer af kapi-
talselskabets ledelse.

Lov om finansielle virksomheder
Lov om finansielle virksomheder! oplister
en lang rakke krav for finansielle virk-
somheder. Reglerne er derfor ikke gael-
dende for andre typer af virksomheder,
men det kan forventes at der i lgbet af en
arraekke vil ske en gget lovgivning for ikke
finansielle virksomheder, som i hgj grad
er preeget af de nedenstdende regler.

* Der skal etableres et aflgnningsudvalg
i finansielle virksomheder, som er
bersnoteret, eller som har over 1000
fuldtidsansatte.

¢ Der skal oplyses om aflgnning
(Finanstilsynet fastseaetter neermere
regler).

e Variabel lgnandel m4 hgjest udgere 50
% af grundlgn og pension for besty-
relse og direktion (20 % for selskaber
som modtager statsligt kapitalindskud
eller individuel statsgaranti).

 For andre ansatte, som har vaesentlig
indflydelse pé virksomhedens risiko-
profil, skal fastsettes et passende loft
for variable lgnandele.

* Mindst 50 % af variable lgnandel skal
vaere i aktiebaserede ordninger eller
andre instrumenter, der afspejler
virksomhedens kredit-vaerdighed.

For bestyrelse og direktion m& max.
12,5 % af fast lgn plus pension veere i
aktieoptioner

* Mindst 40 % af den variable lgnandel
skal udstedes over en periode pé 3 ar
og for bestyrelse og direktion over 4 &r.
Ligelige andele af det udskudte belgb
kan udbetales hvert &r.

* Ved stgrre variable lgnandele er det 60
% der skal udskydes.

* Variable lgnandele skal ikke kunne
udbetales, hvis virksomheden pa tids-
punkt for udbetalingen ikke opfylder
kapital- eller solvenskravet.

* Udbetalingen skal vaere betinget af, at
grundlaget for beregningen af variable
lgndel forsat er opfyldt, samt at virk-
somhedens gkonomiske situation ikke
er veesentligt forringet.

* Hvis udbetalinger har veeret pé fejlag-
tigt grundlag, skal de tilbagebetales.

* Aktiebaserede instrumenter ma ikke
afthezndes i en passende periode efter
erhvervelse og risiko ma ikke afdakkes.

* Hvis pensionsydelser kan sidestil-
les med variable lgnandele, skal de
behandles efter samme regler.



OMX-fondsbgrsens retningslinier
Offentligggrelse af beslutning om
indfgrelse af aktie-baserede aflgnnings-
programmer, kreever ifplge OMX fonds-
bgrsens regler at vaesentlige betingelser
for programmet offentligggres. Nedenfor
er oplistet en raekke eksempler pé de
vaesentlige betingelser:

* Type af aktie-baseret aflgnning

* Personkreds

* Tidshorisont

 Antal aktier

* MaAlsatninger og principper, der
leegges til grund for tildeling

* Udnyttelsesperioden

* Udnyttelsesprisen

* Konkrete betingelser, der skal veere
opfyldt

* Teoretisk markedsveerdi af den
aktiebaserede aflgnning

Komiteen for god selskabsledelse
Komiteen for god selskabsledelse har i
deres anbefalinger fra september 2011 en
reekke anbefalinger til selskaberne i for-
hold til vederlagspolitik. Fgrst og frem-
mest skal der veere udarbejdet veder-
lagspolitik, som skal veere godkendt pa
generalforsamling. Vederlagspolitikken
skal indeholde en beskrivelse af

de enkelte vederlagskomponenter
(f.eks. indeholde:-Grundlgn-Pension-
Kortsigtede incitamentsprogrammer-
Langsigtede incitamentsprogrammer
—Personalegoder) og en begrundelse for
valg af de enkelte vederlagskomponen-
ter, samt balancen mellem disse.

Huvis vederlag indeholder variable lgn-
komponenter, skal det pases at; Greenser
for variabel del af samlet vederlaeggelse
overholdes, at sammensztningen er
passende og afbalanceret i forhold til
paregnelige risici og veerdiskabelse, at
der er klarhed omkring resultatkriterier
og malbarhed for den variable del, samt
at den helt eller delvise optjening af den
variable del straekker sig over mere end et
kalenderér. Selskabet skal kunne kraeve
variable andele tilbage, hvis udbetaling
sker pa baggrund af oplysninger, der
efterfglgende viser sig at veere fejlagtige.
Der er derudover en anbefaling om at
fratreedelsesgodtggrelser max. bgr udgere
2 &rs vederlag.

Indhold af vederlagspolitik omtales i
arsberetning og offentligggres pa sel-
skabets hjemmeside og skal omtales pa
generalforsamling, hvor ogsé efterlevelse
af de overordnet retningslinier forklares.
P4 selskabets hjemmeside bgr oplys-
ning om samlet vederlag til de enkelte
medlemmer af gverste ledelsesorgan og
direktion, ydelsesbaserede pensions-
ordninger samt fastholdelses- og fratree-
delsesordninger. Generalforsamlingen
ber godkende forslag til vederlag til det
gverste ledelsesorgan for det igangvae-
rende regnskabsar.

Sidst men ikke mindst anbefaler
komiteen for god selskabsledelse at det
overste ledelsesorgan (bestyrelsen) ikke
ber aflgnnes med aktie- eller tegnings-
optioner.

Pa neeste side har vi skitseret et eksempel
pa en proces for udarbejdelse/opdate-
ring af en politik for ledelsesaflgnning.
Figuren er ikke udtgmmende.

Forst og fremmest skal der vaere udarbejdet
vederlagspolitik, som skal vaere godkendt pa
generalforsamling. Vederlagspolitikken skal indeholde
en beskrivelse af de enkelte vederlagskomponenter og
en begrundelse for valg af de enkelte vederlags-
komponenter, samt balancen mellem disse.
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Figur 1: Eksempel pd proces for udarbejdelse / opdatering af politik for ledelsesaflonning

Er der allerede defineret
en peer group?
¢ |denficere peer group udfra:
1. Kompleksitet i
Har udbetalingerne afspej- forretningsmodel
let performance? 2. Konkurrent situationen
Har den inspireret til high- 3. Finansiel styrke
performance? 4. Geografisk reekkevidde
Har den fastholdt / tiltrukket 5. Interaktion fra aktionaerer
de rette ngglemedarbejdere? 6. Politisk bevagenhed
Har den veeret til at 7. Antal lokationer
administrere? 8.0mfang af regulering
Har den afspejlet den onskede 9. Direktionens stgarrelse, mv.
kompleksitet i virksomheden?
Bor den i gvrigt aendres -
hvorledes og hvorfor?

Afholdelse af general-

forsamling

* Udsendelse af fonds-
bersmeddelelse

¢ Opdater hjemmeside
for ny vederlagspolitik

¢ Formuler afsnit til:

1. Ledelsesberet-
ningen til neeste
arsrapport

2. Formandens
beretning pa
general-
forsamlingen

Sag i budget,

strategier, BSC

og lignende

¢ Mal relevante for
alle deltagere
Specifikke mal for
CEO, CFO, osv.?
Kvantitative og
kvalitative mal?
Relative mal?
Hvor mange mal?

Mix af fast hhv. variabel lon
Model for og mix af variabel lon
Linezer tildeling eller ’S-kurve’
Floor og cap

Diskretionzere elementer
Entrypoint

Performance periode
Instrumenter

Good vs. bad leavers
Likviditet

Regnskab og skat
Konsekvensberegninger

Nye lgnaftaler

* Juridisk arbejde

e Pas pa veesentligt
negativt aendrede vilkar

» Husk ogsa den opda-
terede vederlagspolitik

Se mere i artiklen ”Intro til exit-
bonusser i toppen”

Kilde: PwC-materiale
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Hvilke overvejelser skal man som
virksomhed gore sig for opstart af
et incitamentsprogram?

Af Kim Fiichsel og Maria Addis, PwC

Beslutning om etablering af et incita-
mentsprogram kraever ngje overvejelser,
og beslutninger, som er truffet pé et util-
straekkeligt grundlag, kan fa store kon-
sekvenser for virksomheden. Ofte ender
virksomheder pa forsiden af dagspressen
pé grund af deres incitamentsprogram,
for eksempel som resultat af manglende
gennemsigtighed eller komplicerede pro-

Figur 2: Oversigt over faserne i incitamentsprogrammet

grammer, som er svere at forstd, hvilket
far journalister og stakeholders til at stille
sporgsmalstegn ved incitamentsprogram-
mernes berettigelse. Programmer, der er
svaert gennemskuelige — enten fordi de er
meget komplicerede, eller fordi de ikke

er meldt ordentligt ud - vil ofte medfgre
risiko for darlig omtale.

Artiklen her er ment som inspiration til
virksomheder, der overvejer etablering af
et incitamentsprogram, og omhandler de
essentielle overvejelser, som en virksom-
hed bgr ggre sig.

Overordnet kan overvejelser om incita-
mentsprogrammer inddeles i tre faser,
som vist nedenfor.

Alle tre faser er vigtige for et eventuelt
incitamentsprograms succes.

Faser Definition af Design Efterprovelse/
formal due diligence
N@gle- * Hvad gnsker virksomheden * Hvilke mal skal understotte det e Virker programmet som det skal?
S at opna? overordnede formal med ordningen?
sp¢rgsmal * Er der uhensigtsmaessigheder i * Hvem skal vaere med i ordningen? F.eks. er der i alle lande skatteregler,
eksisterende programmer? e Hvor meget skal de have? som giver udfordringer osv.
* Understotter programmerne » Skal aktier eller kontanter

virksomhedens strategiske mal?

anvendes?

e Er lgnnen ikke pa niveau med

konkurrenternes?

Kilde: PwC-materiale
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Motivation er ikke altid en stgrre pose penge.
Mange andre faktorer kan vare vasentlige

for den enkelte.

Definition af formal

Den fgrste grundsten til et godt designet
incitamentsprogram er at fa defineret,
hvad det er, man gerne vil opnd med
programmet — et formdl. Det er vigtigt, at
programmet ikke bliver formélet, men at
man som virksomhed/aktionar gnsker at
understgtte og belgnne en bestemt adferd.
Formélene kan veere mange, f.eks. at styrke
sammenfaldet mellem aktionar- og ledel-
sesinteresser samt at tiltraekke og fastholde
medarbejdere. Det er vigtigt, at man kom-
binerer lgnpolitik og formél, da det ikke
ngdvendigvis er alle formal, der understgt-
tes bedst ved at indfgre et f.eks. aktieopti-
onsprogram. Hvis formélet eksempelvis er
at sikre fastholdelse af medarbejdere, kan
en forudseetning vaere en konkurrencedyg-
tig lgnpakke, som indeholder incitaments-
ordninger. Men hvis lgnnen er konkur-
rencedygtig, lgses fastholdelsesproblemet
maéske bedre ved at ggre noget andet, som
f.eks. at give mere fleksible arbejdsvilkér
eller sikre personlig udvikling. Motivation
er ikke altid en stgrre pose penge. Mange
andre faktorer kan veere veesentlige for
den enkelte f.eks: Medarbejderudvikling,
arbejdsmiljg og anerkendelse.

Hele tanken med incitamentsprogrammer
er, at man gnsker at understgtte et mal,
som, for at det opnas, kreever en bestemt
handling af personer i virksomheden.

Designfasen

Nér formélet er pa plads, er fundamentet
for designfasen lagt. Designfasen inde-
baerer en rakke overvejelser i forhold til,
hvilke typer af mal der skal sattes for
medarbejdere, hvem der skal veere med,
og hvilke instrumenter der skal anvendes.

Designet af incitamentet skal naturlig-

vis udformes séledes, at det pd bedste

vis understgtter det definerede formal,

og overordnet kan det siges, at mélene
skal veere SMART™. Neeste skridt er at se
pa malene; har vi et eksempel, hvor en
virksomhed har opstillet det formal med
incitamentsordningen, at den f.eks. skal
understgtte det strategiske mal for 2015:
at opnd vaekst? Hvordan designes det bed-
ste mal til understgttelse af det strategiske
mél? Skal mélet vaere dynamisk eller fast?
Det kan vere et ikke-finansielt, dynamisk
mél — mal 1; markedsandel pa 20 % (den
er i dag 15 %) eller et finansielt, fast mal
- mal 2; en omsetningsveekst pd DKK 30
mio. Virksomheden bgr her stoppe op

og sporge sig selv — hvilket mél er bedst i
forhold til at skabe mal, der ikke kraever
justeringer, hver gang der sker zendringer
i omverdenen? Hvad nu hvis der kommer

Figur 3: Overordnede elementer, der bgr overvejes i designfasen af et incitamentsprogram

Den enkelte person skal have indflydelse pa malopnaelsen og

skal have et gnske om at n& dette mal, fordi det er rigtigt, og
fordi det giver den rigtige belonning.

Bade beslutningstagerne og interessenterne skal kunne gennem-

skue modellen i forskellige situationer — udviklingen i virksom-
heden/omverdenen og ved fratraedelse/aendring i stilling.

Veerdien af ordningen skal veere i overensstemmelse med

virksomhedens vederlagspolitik, og forskelle i forhold til andre
virksomheder, som man i evrigt sammenligner sig med, skal

kunne forklares.

Strategi- Malopnaelsen skal veere klart koblet til strategien — dvs.

understottende

opnaelse af delmal over en arreekke skal kunne ses som en

del af eksekveringen af strategien — som igen skal understotte

visionen for virksomheden.

Den implementerede model skal veere i overensstemmelse med
lokal lovgivning samt med anbefalinger for god selskabsledelse,
medmindre man af virksomhedsspecifikke arsager veelger
“forklare” frem for at "folge”.

Kilde: PwC-materiale



en ny finansiel krise — hvordan pavirkes
malene og hermed incitamentet i ord-
ningen? Omsetningsveekstmalet pa 30

% bliver méske umuligt at nd, og ledel-
sens incitament til at prgve at nd mélet
forsvinder, fordi malet bliver urealistisk.
En markedsandel pa 20 % vil derimod
stadig veere mulig, da konkurrenterne
ogsé bliver ramt af krisen. I forhold til
vores overordnede krav om, at mélene
skal vaere SMART, kan siges, at mél 2 er
lettere at folge lobende end mél 1, da det
er muligt dagligt at treekke tallet. Mé&l 1 er
det lidt sveerere at male dagligt. Desuden
er opndelse af dette mél i stgrre grad
afthaengig af konkurrenternes handlinger.
Kompleksiteten af programmerne bgr
overvejes. Det er PwC’s erfaring, at det er
bedst at holde programmet s simpelt som
muligt. Det vigtigste er, at de personer,
programmet henvender sig til, foler, at de
har indflydelse pa mélseetningerne.

Kort sagt: Programmet skal vaere person-
ligt, og man skal kunne péavirke malseet-
ningen. Det skal fremme samarbejde,
holdes simpelt og veere SMART.

Programmet skal vare personligt, og man skal kunne
pavirke malsatningen. Det skal fremme samarbejde,

holdes simpelt og vaere SMART.

Der har over en arraekke veeret en tendens
til, at flere og flere personer er blevet
“optaget i den eksklusive klub” og er
blevet en del af virksomhedens incita-
mentsordning. Men hvem bgr veere med i
incitamentsordningen? Her er det PwC's
holdning, at vi bgr skelne mellem kortsig-
tede og langsigtede incitamentsordninger.
P4 kort sigt vurderes det, at der ingen
grenser er for, hvem der kan inkluderes,
sé leenge malene relateres til forhold den
enkelte kan pévirke. Virksomhederne skal
dog holde sig for gje, at nogle grupper af
medarbejdere er bedre egnet til bonus-
ordninger end andre. Generelt gaelder det
f.eks., at szlgere i hgjere grad motiveres til
at yde en ekstra indsats end eksempelvis
en bogholder med ansvar for den daglige
bogfgring. Virksomheden bgr have for gje,
hvor meget de medarbejdere, de gnsker at

inkludere i ordningen, reelt kan pévirkes af

bestemte incitamentsordninger.

Figur 4: Fordele og ulemper ved henholdsvis mal 1 og mal 2

Mal

Fordel

Intelligent mal, der ikke
mister incitamentet,

fordi der sker eendringer i
omverdenen.

Specielt godt til volatile
situationer.

Omsaetnings-
vaekst pa 30 %

Kravet om, at mélet skal
veere malbart, opfyldes, men
malet er sveert labende at
monitorere.

Det er sveert lobende at
vide, hvor meget mere der
skal til for at komme i mal,
da konkurrenternes handlin-
ger eller mangel pa samme
pavirker malopfyldelsen.

Mal

Fordel

Et klart mal, hvor frem-
skridt kan felges pa daglig
basis ved et udtraek fra
finanssystemet — nemt at
forholde sig til.

Markedsandel
pa 20 %

Sker der eendringer i
omverdenen, kan det veere
nedvendigt at foretage
gendringer til malene, for at
incitamentet bevares.

Der kommer meget sub-
jektivitet ind i forhold til,
om malene bgr revurderes.

1. Specifikke, Malbare, Ambitigse, Realistiske og Tidsbestemte.
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Virksomhederne er begyndt at bevage sig i
retning mod, at det alene er de gverste
ledelseslag, der skal veere omfattet af langsigtede
incitamentsordninger (lag ”skrezelles” af).

Hvad angér de langsigtede incitaments-
ordninger, er det PwC’s holdning, at
ordningerne kun skal inkludere den
gruppe af medarbejdere, der reelt har
indflydelse pa, om virksomheden nér de
langsigtede mal. Der har, som beskrevet
ovenfor, vaeret en tendens til at inkludere
flere og flere ledelseslag i ordningerne,
og i nogle tilfelde kommer ordningen
ned pa et niveau, hvor lederen ikke har en
reel indflydelse pé de langsigtede mal, og
incitamentet sveekkes. Den bgrsnoterede
virksomhed bgr spgrge sig selv: Hvem har
reelt (internt) indflydelse pa aktiekursen.
Det er denne gruppe, der bgr inkluderes i
et aktieprogram.

Figur 5: Framework for aflonning

Input
Aflonnes iht. viden
og erfaring

Output
Aflonnes iht. resultater

Kilde: PwC-materiale
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Vi ser nu en ny tendens. Virksomhederne
er begyndt at bevaege sig i retning mod,
at det alene er de gverste ledelseslag,
der skal veere omfattet af langsigtede
incitamentsordninger (lag "skreelles” af).
@velsen er dog ikke let — lees mere om
dette i artiklen "Nedskzaring i deltageran-

4

tallet i langfristede incitamentsordninger”.

Nér mélene er fastsat, og det er bestemt,
hvem der skal inkluderes i incitaments-
programmet, er neste punkt at beslutte,
hvor meget skal de have? Stiller man sig
dette spprgsmal, starter man maske et
forkert sted. Spgrgsmaélet skal i stedet
veaere: Hvordan skal den samlede lgnpakke
se ud, saledes at den er konkurrencedyg-
tig, attraktiv og i overensstemmelse med
virksomhedens samlede lgnpolitik?

Kompetence-
vurdering

Performance-
vurdering




Nar en virksomhed gnsker at etablere en
incitamentsordning — enten kort- eller
langsigtet — og ikke har en eksisterende
ordning, opstar spgrgsmalet, hvorledes
man kan komme i gang uden at redu-
cere den eksisterende faste lgn, hvilket .
formentlig ikke vil veere populeert hos de

fleste. Det er ikke nemt, men vi har set
fplgende i praksis:

i "puljen”.

* Ofte etableres ordningen, fordi man
har erkendt, at man ikke har en kon-
kurrencedygtig lgnpakke, sé virksom-
heden er ngdt til at leegge flere penge

Hele meningen med incitamentsaflgn-
ning er at skabe bedre resultater —
derfor kan finansiering komme fra de
bedre resultater, der skabes.

* Ved at fastfryse fast lgn og pension
kan en del af finansieringen komme
fra de lgnstigninger, som ikke gives.

Figur 6: Elementer, der skal overvejes i forbindelse med
udformning og kommunikation af ledelsens vederlagspakke

Belonnings-
type

Fast lon

Pensions-
ordning

options-
ordning

Gvrige
belgnnings-
elementer

Overvejelser ved lobende anszettelse

Andel af den samlede belenningspakke

Kriterier for arlig forhandling (mulighed for op- eller ned-
justering)

AEndring af forholdet mellem fast lon, bonus og aktie-
optionsordning i forhold til ansattes alder/ansaettelsesperiode
- for at undgé uhensigtsmaessig adfeerd op mod forventet
fratreedelse.

Niveau af lebende indbetaling samt beregningsgrundlag (f.eks.
fast len + arlig udbetalt bonus).

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

Koblingen af mal/adfzerd til strategi (som understetter kortsig-
tet mal eller langsigtet vision/veerdiskabelse)
Definition/periodisk revision af "long-term value drivers”
Kortsigtede mal kan kobles f.eks. til "triple bottom line”-KPI’er.

Mal for tildeling

Mal for udnyttelse

Aktier eller optioner

For optioner exercise tidspunktet/betingelse
”Claw-back”-klausul, hvor exercise-tidspunktet udskydes i en
periode fra fratraedelse.

Fri bil, telefon, aviser osv.

Fri bolig

Adgang til bestyrelsesposter

Betalt adgang til diverse netvaerk/konferencer

Frihed til betalte sportsaktiviteter

Betalte uddannelsesprogrammer — nationale/internationale
Barselsvilkar.

Kilde: PwC-figur, Bestyrelsesarbejde i Danmark 2011

Egen opsigelse

* Opsigelsesperiode
» Konkurrenceklausul.

e Terminering ved
opsigelsesperiodens
start.

« Bortfald eller speciel
korrektion for adfeerd, der
har skadet virksomhe-
dens fremtidige indtje-
ningsevne

¢ Huvilke termineres ved
opsigelsesperiodens
start?

Virksomhedens
opsigelse

e Gyldent handtryk, korri-
geret for anseettelses-
periode og parametre,
som har betydning for
den fremtidige veerdi
(f.eks. skadet image).

* Engangsbetaling, korri-
geret for adfeerd, der har
skadet virksomhedens
fremtidige indtjenings-
evne (f.eks. ikke-aftalt
risikoeksponering,
patvunget geeldsaetning
eller skadet image).

e Terminering ved
opsigelsesperiodens
start.

¢ Speciel korrektion for
adfaerd, der har skadet
virksomhedens fremtidige
indtjeningsevne

e Eventuelt kombineret
med karensperiode (f.eks.
hvis skadet image kun er
midlertidigt).

¢ Hvilke termineres ved
opsigelsesperiodens
start?
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Hvilke aktiebaserede instrumenter
ber anvendes?

Lovgivningen stiller i finansielle virksom-
heder et krav om delvis udskydelse — dvs.
ideen er, at udbetaling forst skal ske, nar
man har sikret sig, at der er sket levering.
Dette har i Danmark endnu ikke haft
vaesentlig afsmittende effekt pé ikke-
finansielle virksomheder. Internationalt
har vi i dag set en tendens mod et udsky-
delseselement i de kortsigtede program-
mer, sdledes at kontantbonusserne far
karakter af at vaere delvist kortfristede og
delvist langfristede.

Efterprovelse/due diligence

For et incitamentsprogram gar "live”, er
det ngdvendigt at sikre, at programmet
virker efter hensigten og opfylder/tager
hgjde for f.eks. de lovgivningsmeessige
begransninger, der métte vaere i de lan-
de, hvor ledelsen/medarbejderne bliver
omfattet af incitamentsordningen. Det er
vores erfaring, at man i designfasen ikke
skal kigge pé begransninger (selvfglge-

lig har man disse i baghovedet, sdledes
at f.eks. &benlyse lovgivningsmaessige
begransninger overvejes), men i stedet
fokusere pa hvilken ordning, der ideelt
set understgtter malene. Det er vigtigt, at
alle ideer vendes, og begransninger fgrst
senere tages i betragtning.

Konklusion

Der er mange tanker og overvejelser,
man som virksomhed bgr ggre sig for
vedtagelse af et incitamentsprogram.
Artiklen er ikke udtgmmende, men
giver en ide til en proces, virksomhe-
dens beslutningstagere kan gennemga
i forbindelse med etableringen af et
incitamentsprogram. I figuren nedenfor
er opsummeret de vasentligste punkter
fra indeveerende artikel.

Due diligence vil normalt fokusere pé:
* Arbejdsretlige begraensninger

» Skattemeessige begransninger
* Regnskabsmeessig virkning.

For at sikre virksomhedens langsigtede
image er det centralt, at der er gennem-
sigtighed i aflgnningsmodellen. Det skal
saledes veere helt tydeligt, at belgnnin-
gen sker, fordi ledelsen har gennemfgrt
dokumenterbare strategiske handlinger,
der skaber vaerdi for alle stakeholders —
bade pé kort og langt sigt.

Figur 7: Oversigt over faserne i incitamentsprogram med tilfgjelse af

de vaesentligste konklusioner

» Det er vigtigt, at programmet ikke ¢ Programmet skal vaere person-
ligt, og man skal kunne pavirke
malsaetningen. Det skal fremme
samarbejde, holdes simpelt og

Faser Definition af
formal

Nogle-

konklusioner

adfeerd.

bliver formélet, men at man som
virksomhed/aktionaer gnsker at
fremme og belenne en bestemt

vaere SMART.

* Overvej brugen af dynamiske/

faste mal.

Efterprovelse/
due diligence

 Sikre, at programmet virker efter
hensigten og opfylder/tager hejde
for f.eks. lovgivningsmeaessige
begraensninger.

 Vigtigt, at man ikke i formals- og
designfasen lader sig styre af
begraensninger.

e | forhold til hvem der skal inklu-

deres, bor virksomhederne skelne
mellem ordninger p& henholdsvis
kort og langt sigt.

* Vedtagelse af et incitamentspro-
gram kraever en revurdering af
hele lonpakken.

Kilde: PwC-materiale
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oplysninger om formal). Det drejer sig
derfor om at se p4 sig selv, og hvilket
form&l man gnsker at understgtte med

et incitamentsprogram. Nér det er sagt,

sd er der selvfplgelig instrumenter, der er
bedre egnet til at understgtte det konkrete
formal end andre.

Fordele og ulemper ved etablering
af en incitamentsordning

Artiklen er skrevet for at give inspiration
til, hvilke instrumenter der egner sig

bedst til at understgtte forskellige formal.
Artiklen er langt fra udtgmmende, men de
overordnede overvejelser bgr ggres i for-
bindelse med alle incitamentsprogrammer.

Af Lars Holtug og Maria Addis, PwC Vi far tit spgrgsmaélet: hvad er fordelene
og ulemperne ved de forskellige inci-
tamentsprogrammer? Men fordele og
ulemper i forhold til hvad? Vores réd er

at se lidt anderledes p& programmerne.
Der er programmer, der tjener forskellige
formal (se artikel "Hvilke overvejelser skal

man som virksomhed ggre sig for opstart

Figuren nedenfor uddybes pé de efter-
felgende sider.

af et incitamentsprogram” for yderligere

Figur 8: Eksempler pd kort- og langsigtede mdl, og hvorledes mdlene kan understgttes

Finansielle mal

Understgtte strategi

Sammenligning med
peer group

Skabe vakst, men

neutralisere udefra
kommende effekter

Stigning i aktiekurs
plus WACC
(Weighted Average
Cost of Capital)

Ensrette
aktionzerernes og
ledelsens interesser

Kilde: PwC-materiale

Er formdalene med
incitamentsprogrammet
kort- eller langsigtede?

Balanced scorecard-
opbygget madl
Fokus pa alle
4 dele af BSC

Understotte
kortsigtede mal

Balanced scorecard-
opbygget mal
Fokus pa HR

Fastholde/tiltrakke
medarbejdere

Balanced scorecard-
opbygget mal
Fokus pa det

finansielle

Ensrette
aktionzerernes og
ledelsens interesser
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Langsigtede mal

Vi gnsker at ensrette aktionar- og ledel-
sesinteresser” er et svar, Vi tit mgder, nar
vi stiller spgrgsmalet “hvorfor gnsker I at
etablere et incitamentsprogram?”. Men
hvordan skal man s& male ledelsen pa
dette omrade? En made at anskue aktio-
naerernes interesse pa er via aktiekursen,
som de gnsker sa hgj som mulig for at
skabe et hgjt afkast. Ledelsens handlin-
ger bgr derfor afspejles i aktiekursen.

Vi anbefaler ofte stigning i aktiekursen,
tillagt WACC’en, som maleinstrument for,
i hvor hgj grad ledelsen formér at opfylde
aktionaerernes interesser. Grunden til, at
PwC anbefaler et tilleeg til aktiekursen pa
WACC'en, er, at ledelsen fgrst bgr belgn-
nes, nar virksomhedens interne forrent-
ning er opnéet. WACC svarer til den stig-
ning, en aktie i gennemsnit bgr opné over
tid, og derfor kan hgjere stigning siges at
veere begrundet i ledelsens adfeerd.

Understgttelse af den langsigtede strategi er
ligeledes hgjt p& formalslisten i de virk-
somheder, vi er i kontakt med eller bistar
med designhjeelp. Strategien kan inde-
holde béde finansielle og ikke-finansielle
mal. Af langsigtede finansielle mal anven-
der vi ofte f.eks. EP (economic profit) og
EPS (earnings per share), og af ikke-
finansielle mél anvender vi ofte medarbej-
der-/kundetilfredshed og markedsandel.

I designet af de finansielle mél bgr man
(som ogsé beskrevet i artiklen "Hvilke
overvejelser skal man som virksomhed
gore sig for opstart af et incitamentspro-
gram”) hele tiden veere opmaerksom pa,

om det design, man pétaenker, i dette
tilfelde er det bedste til at understgtte
strategien. Den lange tidshorisont giver
mange muligheder for zendringer og her-
med ogsé til en pavirkning af incitamentet
i ordningen. I forbindelse med en raekke
mél skal man overveje, om de giver anled-
ning til eendringer i forskellige situationer,
eksempelvis:

* Akkvisitioner eller frasalg
e Restruktureringer
* Salg af aktiver.

Et tredje gnske, vi tit hgrer, er, at virksom-
hederne gerne vil opsette et incitaments-
program til at understgtte den langsigtede
vaekst, men at programmet gerne skal
sammensattes sdledes, at det ikke behg-
ver revurdering, s snart der sker noget
uforudset. Her kan brug af en peer group
vere et middel til at ggre vaeksten relativ i
forhold til konkurrenterne. Ulempen ved
brug af peer groups er, at det kan veere
sveert lgbende at fglge med i udviklingen.
Nogle nggletal som TSR (total sharehol-
der return) kan dog males dagligt. En
ekstra mulighed ved anvendelse af peer
groups er, at man kan udforme program-
met séledes, at der belgnnes efter, hvor i
peer group’en virksomheden placerer sig.
P& den made sikres det, at incitamentet
holdes — béde hvis det gar bedre end for-
ventet, eller hvis man er bagud i forhold
til target. Dette kan veere til seerlig stor
gavn for virksomheder i volatile brancher,
f.eks. rederier, oliebranchen og biotech.

Figur 9: Eksempel pd en peer group-ordning:

Peer group-
performance
A100-130

2

Din virksomheds-
performance
A100-140

.

Peer group-
performance
A100-70

2

Din virksomheds-
performance
A 100-80

.

Exercise-kursen pa tildelte optioner stiger med 10

Kilde: PwC-materiale
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Nedenfor vises et eksempel pa en sddan
peer group-ordning. Eksemplet tager
udgangspunkt i fglgende scenarie:

"Du er direktgr i en virksomhed og far som
led i dit incitamentsprogram tildelt optio-
ner, hvor exercise-kursen varierer med
peer group’en. Kursen pd aktierne i peer
group’en stiger fra 100 til 130. Aktierne

i din virksomhed stiger til 140, dvs. at du
prasterer mere end peer group’en med 10.
Det betyder sd, at kursen pd dine optio-
ner stiger med 10. Er situationen, at peer
group’en falder fra 100 til 70 i stedet, og
din virksomhed kun falder fra 100 til 80,
sd preesterer du stadig 10 bedre end mar-
kedet og vil altsd ogsd i nedgangsperioder
blive belgnnet for at praestere bedre end
konkurrenterne.”

Eksemplet viser, at to forskellige udvik-
linger for personen i incitamentspro-
grammet kan give samme output.



Kortsigtede mal

P4 den korte bane anvender de fleste
virksomheder en balanced scorecard
(BSC)-model eller en model, der naermer
sig denne. Personerne, der er involveret

i incitamentsprogrammet, har séledes

en reekke personlige malsaetninger, der
alle understgtter implementeringen af
virksomhedens overordnede strategi.
Nedenfor er vist en model for BSC.

Ved brug af BSC-modellen er det
vigtigt, at alle dele af BSC’et haenger
sammen, og der ikke er méalsaetninger
uden link til et overordnet strategisk
maél. For yderligere information om
BSC henvises til PwC’s hjemmeside
www.pwc.dk/da/oekonomistyring/
balanced-scorecard.jhtml.

Hvilket instrument bor sd valges?
Overordnet kan opstilles tre grupper af
instrumenter:

1. Kontanter
2. Aktier
3. Optioner

Valg af instrument afthaenger ligeledes af

formalet og den person, incitamentspro-
grammet skal motivere. Det er vigtigt, at

Figur 10: BSC-model

personerne, som incitamentsprogrammet
skal omfatte, fgler, at programmet moti-
verer dem til den gnskede adfeerd som
opstillet i forbindelse med definition af
formal. Adfeerden kan variere fra person
til person, afthangig af f.eks. personens
indsigt i virksomheden og tilgang til risi-
ko. En risikomodvillig person vil eksem-
pelvis oftest blive motiveret mere ved kon-
tanter end ved optioner, og en direktgr
med stort indblik i virksomheden, og som
har en god viden at bygge en forventning
om en kursstigning p4, vil blive motiveret
mere ved optioner end ved kontanter. Det
er derfor ngdvendigt at have en dialog
omkring incitamentsprogrammet.

Opsummering

Nar man overvejer forskellige lgsninger
for virksomhedens incitamentsprogram,
bgr man i stedet for at teenke i fordele

og ulemper ved de forskellige instru-
menter overveje, hvilke mal og derneest
instrumenter der bedst stgtter op om det
konkrete formaél, man som virksomhed
har med det pdgaeldende incitamentspro-
gram. Ved valg af instrument bgr virk-
somheden overveje, hvad der motiverer
medarbejderne, herunder de enkelte
personers kendskab til virksomheden og
tilgang til risiko.

”To achieve our vision, how
should we appear to our
customers?”

Customer

Vision and Strategy

Internal Business
Processes

”To satisfy our shareholders
and customers, what business

processes
must we
excel at?”

Kilde: Adapted from Robert S. Kaplan and David P. Norton, “Using the Balanced Scorecard as a Strategic Management System,”
Harvard Business Review (January-February 1996): 76
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Ledelsesaflgnning i udvalgte
bgrsnoterede og ej noterede selskaber

Af Lars Holtug, PwC
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Hvert ar analyserer PwC udviklings-
tendenserne i ledelsesaflgnningen i de
bersnoterede selskaber. Undersggelsen
omfatter selskaber i OMXC20, large

cap, 18-selskaber udvalgt i mid cap, 17
selskaber i small cap og som noget nyt
har vi inkluderet 17 udvalgte ej noterede
selskaber i undersggelsen. Derudover
har vi udvidet undersggelsen til ogsd at
behandle brugen af komiteer.

Vi har i lighed med tidligere ar gennem-
fort en undersggelse af ledelsesaflgnning
i bgrsnoterede selskaber for OMXC20 og
i udvalgte selskaber i mid cap, small cap
og som noget nyt ej noterede selskaber.
Underspgelsen baserer sig pa oplysnin-
gerne i de offentliggjorte drsrapporter —
lees neermere om undersggelsen i boksen
”Kort om PwC’s undersggelse”.

Vi har endvidere valgt at vise den
Economic Profit, som de enkelte selska-
ber har skabt. Den viste Economic Profit
er beregnet med udgangspunkt i oplys-
ninger fra Bloomberg og er medtaget,
fordi et veesentlig element ved etablering
af incitamentsordninger er en vurdering
af, hvorledes skal en ekstra vaerdiskabel-
se fordeles mellem ledelse og aktionerer.

Hele baggrunden for at etablere incita-
mentsordninger er jo at forgge vaerdi-
skabelsen. For den finansielle institu-
tioner har vi ikke medtaget EP, da der
er visse vanskeligheder forbundet med
Bloombergs opggrelsesmetode.

OMXC20-selskaberne
Bestyrelsesvederlag

(Se bilag A for de detaljerede
oplysninger om OMXCZ20.)

Det gennemsnitlige antal bestyrelsesmed-
lemmer i OMXC20-selskaberne er ligesom
sidste ar 10 medlemmer. Antallet af besty-
relsesmedlemmer varierer mellem 6 og
15.12 banker er der sket en forggelse af
antallet af bestyrelsesmedlemmer, mens
der i et selskab er sket en reduktion.

I OMXC20-selskaberne er det gennem-
snitlige honorar pr. bestyrelsesmedlem pé
487.000 kr., hvilket er en stigning pé 2 %

i forhold til sidste ars undersggelse. Det
skal dog anfgres, at udover at der er sket
en udskiftning af 3 selskaber i indekset,
indeholder honorar til bestyrelse i en
raekke tilfeelde honoraret for komite arbej-
det, hvor det ikke var tilfaeldet sidste ar,
mens det modsatte er tilfeeldet i andre sel-
skaber. Renses der herfor, er der tale om
en stgrre stigning, idet en raekke selskaber
i 2010 satte bestyrelseshonoraret op. En
tendens, som i gvrigt fortsatte i 2011, hvor
mindst 5 af de af undersggelsen omfat-
tede selskaber har annonceret en haevning
af bestyrelseshonoraret — for 2 af selska-
bernes vedkommende formegentlig fordi
de forst blev bgrsnoteret i lgbet af 2010.

Det er vores opfattelse, at stigningen i
bestyrelseshonorarerne skal ses pa bag-
grund af:

* En stigende internationalisering af
OMZXC20 bestyrelserne, hvor udenlan-
ske bestyrelsesmedlemmer er vant til
stgrre honorarer.

* Stigende arbejdspres i danske bestyrel-
ser pa baggrund af pgede krav til besty-
relsen, herunder omkring governance.

* At bestyrelseshonorarne generelt har
veaeret stabile i en arraekke, idet de
typisk holdes uandret i en arraekke.



I de selskaber, hvor honoraret til bestyrel-
sesformanden er sarskilt oplyst, er hono-
raret i gennemsnit ca. tre gange honoraret
til et menigt bestyrelsesmedlem, hvilket
svarer til niveauet for 2009. Der ses en
svag stigning i honoraret til formanden.
Af sammen drsag som navnt ovenfor er
den underliggende stigning dog starre.

Honoraret til neestformanden i OMXC20-
selskaberne er i gennemsnit steget fra
542.000 kr. til 594.000 kr., en stigning
pé ca. 10 %. Arsagen til stigningen, er ud
over de forhold, der er naevnt ovenfor,

at flere selskaber oplyser om honoraret
til neestformanden. Reelt set er der tale
om en mindre underliggende stigning.
Honoraret til menige medlemmer er lige-
ledes steget med 10 %. Her er den reelle
underliggende stigning ogsa mindre.
Tallene daekker kun de selskaber, som har
seerskilte oplysninger herom.

Derudover er det bemerkelsesveerdigt, at
i 2 af selskaberne deltager bestyrelsen i
incitamentsordninger.

Vederlag for udvalgsarbejde og
udviklingen i antal af udvalg
(Se bilag A for de detaljerede oplysninger.)

I OMXC20-selskaberne har 16 af selska-

berne etableret et selvsteendigt revisions-

udvalg. Som det kan ses af figur 11, erder ~ Figur 11: Udvikling i brug af udvalg, OMXC20
over de seneste fire ar sket en forpgelse

ibrugen af udvalg, hvilket ogsé er i tréd

med anbefalingerne for god selskabsle-

delse. De fleste revisionsudvalg bestar af

3 medlemmer, mens enkelte bestar af 4 B 170 /S
medlemmer. 3 selskaber har valgt at lade
den samlede bestyrelse udgore reVisions- 4000, .| .. cviiiiiiiii e

udvalget. Det gennemsnitlige honorar er
faldet i forhold til sidste ar, ligesom det

er for udvalgsformendene. Dette skyldes 80%
hovedsageligt, at langt flere selskaber
oplyser omkring udvalgshonorar, men 60%

ogsa at enkelte selskaber rent faktisk har
nedsat honoraret. I vederlagsudvalget er

det gennemsnitlige vederlag peent lavere 40%
end sidste ar. Dette skyldes dels antallet af
selskaber, som oplyser dette er gget, dels 20%

at et enkelt selskab har nedsat honoraret.
Det kan dog i forhold til anvendelse af
vederlagsudvalgene ses af figur 11, at der 0% : : : d
over de seneste fire r er sket en firdobling 2007 2008 2009 2010
i antallet af udvalg. Udviklingen ggr sig
ogsa geeldende for brugen af nominerings-
og gvrige udvalg. Revisions- Nominerings- Vederlags- @vrige

udvalg udvalg udvalg udvalg
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Vederlag til direktionen
(Se bilag A for de detaljerede oplysninger.)

Lgn til direktionen udggres i en raekke
selskaber af fast lgn, fri bil, pension,
kontant bonus og langsigtede incita-
mentsprogrammer, som vederlegges i
enten betingede aktier, aktieoptioner
eller tegningsoptioner.

Den samlede gennemsnitlige lgn inkl.
bonus og aktieaflgnning pr. direktions-
medlem er steget fra 8,7 mio. kr. i 2009
til 8,8 mio. kr. i 2010. Dette skyldes en
reekke selskaber med betydeligt sti-

gende variabel aflpnning p& baggrund af
vaesentlige forbedringer i resultaterne for
2010. Omvendt var 2009 vederlaget pavir-
ket af en stgrre fratreedelsesgodtggrelse.

Det gennemsnitlige faste direktionsve-
derlag udviser et fald i forhold til tidlige-
re &rs statistik. Det skyldes dels, at flere
virksomheder nu oplyser om kontant
bonus, som for de virksomheder tidli-
gere var inkluderet i fast vederlag, samt
en fratreedelsesgodtggrelse inkluderet i
vederlaget i 2009. Der er tale om en reel
stigning, som bl.a. skyldes, at visse finan-
sielle virksomheder forgger den faste lgn
som fplge af de nye regler med begraen-
set mulighed for at give incitamentsaf-
lpnning i finansielle institutioner.

Den kontante bonus for de selskaber,
som serskilt oplyser herom, er steget

fra 1,3 mio. til 1,5 mio. kr. pr. direkti-
onsmedlem. Aktieaflgnningselementet
er faldet, med 22 %. Det indeberer, at
den procentuelle variable andel (bonus
og aktieaflgnning) af den samlede lgn,
samtlet udggr 52 5 ligesom sidste &r.
Anvendelse af kontant bonus er forment-
lig mere udbredt, end det umiddelbart
ses i tabellen, da visse virksomheder
stadig ikke informerer szerskilt om bonus,
eftersom dette ikke er et krav.

Direktionen i 15 af selskaberne oplyser
serskilt om aktiebaseret vederleg-

gelse i 2010. Pengeinstitutter i C20 har
ikke sddanne ordninger, som folge af
forbuddet herimod i bankpakkerne,

og i de finansielle selskaber er der sket
begrensninger i anvendelsen som fglge
af begraensningerne i lov om finansiel
virksomhed. Vardierne opggres som
veerdien i det ar, hvor ordningen tildeles,
uanset om der kraeves en optjeningspe-
riode betinget af fortsat ansettelse. Er
optjeningen imidlertid betinget af gko-
nomiske mal, er veerdien fordelt over den
arraekke, hvor ordningen lgber. Denne
metode afviger fra, hvorledes ordningerne
regnskabsmaessigt er behandlet i henhold
til IFRS. Veerdien af de tildelte ordninger
er faldet i forhold til dret for — fra 2,8 mio.
kr. pr. direktionsmedlem til 2,2 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 pd en markedsbetingelse er,
at kursen pa aktien skal stige med en vis
procentandel, for at direktionen opnér
ret til aktierne. En performancebetingel-
se kan vere, at earnings per share (EPS)
skal stige arligt med en vis procentdel.

I C20-selskaberne er den typiske optje-
ningsperiode pé tre ir. Se mere omkring
instrumenter i artiklen pé side 36.

Large cap

Som noget nyt har vi i &r medtaget lon-
informationer pé large cap, da vi mener,
at gruppen indeholder en rakke spen-
dende virksomheder.

Bestyrelsesvederlag
(Se bilag B for de detaljerede oplysninger.)

Large cap-selskaberne ligner pd mange
mader OMXC20 selskaberne og der er
derfor heller ikke markant forskel i besty-
relsesaflgnningen i forhold til OMXC20.
Undersggelsen omfatter 9 selskaber, men
pé baggrund af det begreensede antal
selskaber er det ikke muligt at fremdrage
entydige trends.



Det samlede gennemsnitlige niveau

for honoraret pa Large Cap ligger 10 %
under niveauet pd OMXC20.Kigger man
derimod pé& niveau for formandshonorar,
nestformandshonorar og honorar til
menigt bestyrelsesmedlem, for dem der
oplyser seerskilt herom, ligger dette over
OMXC20. Dvs for large cap gelder ogsa
at bestyrelsesformandens honorar er 3x
det almindelige honorar og for nestfor-
manden 2x det almindelige honorar.

Det gennemsnitlige antal medlemmer

i bestyrelsen i large cap er ni personer,
dvs. en person mindre i gennemsnit end
OMXC20. I forhold til mid cap er der i
gennemsnit to personer mere i large cap-
bestyrelserne.

Bestyrelsesudvalg
(Se bilag B for de detaljerede oplysninger.)

Selskaberne i large cap oplyser generelt
ikke detaljeret om aflgnning af udvalg,
og vi har derfor kun varet i stand til

at medtage begransede oplysninger i
undersggelsen.

Selskaberne oplyser til gengzeld, om de
har udvalg eller ej, og her kan ses en klar
trend, se figur 12. Trenden er en stigning
i brugen af udvalg over de seneste fire &r.
Specielt er det revisions- og vederlags-

udvalg, der vinder indpas. Det er ogsd Figur 12: Udvikling i brug af udvalg, Large cap

den trend, der ses inden for de gvrige
selskabsgrupper.

Direktionsaflgnning

(Se bilag B for de detaljerede oplysninger.) 120% copeeeeeeeeeeens

Som ved bestyrelsesaflgnningerne 100% .
gelder det samme for direktionsaflgn-
ningerne. De ligger dog i gennemsnit 2 %

lavere end OMXC20. 80%
Andelen af variabel lgn i forhold til fast 60%

lgn er stgrre i large cap end i OMXC20, og

det er navnlig G4S Genmab, der traekker

gennemsnittet op i large cap. Vaerdien af 40%

den variable del af lgnpakken udger i G4S

og Genmab henholdsvis 217 % og 108 %. 20%

Mid cap

Det skal saerligt bemerkes, at vores ana- 0% .
lyser af tendenser i mid cap er forbundet 2007

med manglende sammenlignelighed,
eftersom der er sket en del endringer

i de selskaber, som er medtaget i arets Revisions-
analyse sammenholdt med sidste ar. udvalg

2008 2009 2010

Nominerings- Vederlags- Qvrige
udvalg udvalg udvalg
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Figur 13: Udvikling i brug af udvalg, Mid cap
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Bestyrelsesvederlag og vederlag for
udvalgsarbejde
(Se bilag C for de detaljerede oplysninger.)

Det gennemsnitlige antal bestyrelsesmed-
lemmer i mid cap-selskaberne er i ar syv
medlemmer, hvilket er uaendret i forhold
til sidste &r.

I mid cap-selskaberne er det gennem-
snitlige honorar pr. bestyrelsesmedlem
ca. 315.000 kr., hvilket er pa niveau med
sidste ar. Det skal dog bemerkes, at der
er sket en del endringer i de analyserede
selskaber, hvorfor trendanalysen ikke skal
tilleegges for stor betydning.

I de selskaber, hvor honoraret til besty-
relsesformanden er serskilt oplyst, er
honoraret i gennemsnit ca. 2% gange
honoraret til et menigt bestyrelsesmed-
lem, hvilket er pd niveau med sidste ar.

Honoraret til neestformanden i mid cap-
selskaberne er i gennemsnit 1% gange
honoraret til menige medlemmer, pé
niveau med sidste &r. Honoraret til meni-
ge medlemmer er steget fra 198.000 kr.
til 210.000 kr., svarende til 6 %. Tallene
dekker dog kun de selskaber, som har
serskilte oplysninger herom.

I mid cap-selskaberne har 56 % af
selskaberne etableret et selvsteendigt
revisionsudvalg mod 60 % sidste &r. Dette
skal dog ikke tolkes som en nedadgaende
trend, men blot et udtryk for 2endringer i
datagrundlaget. Antallet af virksomheder
i mid cap, der har revisionsudvalg, er fra
2007 til 2010 steget med 115 %, hvilket
bekrafter det vi ser for andre selskaber —
at brugen af revisionsudvalg er stigende.
Herudover er det angivet, at det i alle sel-
skaber, der ikke har oprettet et selvstzen-
digt revisionsudvalg, er bestyrelsen, der
varetager revisionsudvalgets arbejde. For
de 56 % af selskaberne, der har etableret
et selvstaendigt revisionsudvalg, er der i
gennemsnit tre medlemmer af udvalget.
Det gennemsnitlige honorar er faldet
marginalt i forhold til sidste ar. For andre
udvalg er der stadig kun begrensede
oplysninger om honoraret.



Vederlag til direktionen
(Se bilag C for de detaljerede oplysninger.)

Lgn til direktionen udggres som for C20-
selskaberne i en reekke selskaber af fast
lgn, fri bil, pension, kontant bonus og
langsigtede incitamentsprogrammer, som
vederlaegges i enten betingede aktier,
aktieoptioner eller tegningsoptioner. Mid
Cap- selskaberne er karakteriseret ved, at
der store forskelle i aflgnningen, da der
er store forskelle i selskabernes stgrrelse.

For de selskaber, som indgér i undersg-
gelsen, har der i forhold til dem der ind-
gik sidste &r, veeret et fald pa ca. 9 % i det
faste gennemsnitlige vederlag pr. direk-
tionsmedlem. Dette deekker dog ogsa
over kontante bonusser, hvis sddanne har
veeret udbetalt i de selskaber, som kun

i tre selskaber er specificeret saerskilt i
arsrapporten. Det er ikke muligt entydigt
at udlede en trend i udviklingen, da der
har veeret udskiftning i datagrundlaget.
Den samlede gennemsnitlige lgn pr.
direktionsmedlem er faldet fra 5,1 mio.
kr. 12009 til 4,24 mio. kr. i 2010.

Der var ikke sidste ar selskaber, der
oplyste sarskilt om kontant bonus. Det er
derfor ikke muligt at udtale sig om udvik-
lingen. I 2010 blev der for de selskaber,
der oplyste det, i gennemsnit udbetalt
826.000 kr. Der er dog stadig kun tre
selskaber, der har serskilte oplysninger
herom.

Aktieaflgnningselementet er pd niveau
med sidste ar, dvs 822 000 kr for de 8
virksomheder der har oplyst herom. Det
indeberer, at den variable andel (bonus
og aktieaflgnning) af den samlede lgn i
gennemsnit er steget fra ca. 24 % til 32 %.
Anvendelse af kontant bonus er forment-
lig mere udbredt, end det umiddelbart ses
i tabellen, eftersom der ikke er krav om
seerskilt specifikation heraf, men at belg-
bet blot kan medtages som en del af den
almindelige vederleggelse. Direktionen i
otte af selskaberne har oplyst om den til-
delte aktiebaserede vederlaeggelse i 2010.

Small cap

Det skal szerligt bemaerkes, at vores ana-
lyser af tendenser i small cap er forbun-
det med manglende sammenlignelighed,
eftersom der er sket en del @ndringer i
de selskaber, som er medtaget i drets ana-
lyse sammenholdt med sidste &r.

Bestyrelsesvederlag og vederlag for
udvalgsarbejde
(Se bilag D for de detaljerede oplysninger.)

Det gennemsnitlige antal bestyrelsesmed-
lemmer i small cap-selskaberne er i ar syv
medlemmer, hvilket er et mere i forhold til
sidste ar.

I small cap-selskaberne er det gennem-
snitlige honorar pr. bestyrelsesmedlem ca.
193.000 kr., hvilket er en stigning fra ca.
166.000 kr. i 2009 og 154.000 kr. i 2008.

I de selskaber, hvor honoraret til bestyrel-
sesformanden er saerskilt oplyst, er hono-
raret i gennemsnit godt 2%4x honoraret til
et menigt bestyrelsesmedlem, hvilket er pa
niveau med sidste &r.

Honoraret til nastformanden i small cap-
selskaberne er i gennemsnit godt 1v2x
honoraret til et menigt bestyrelsesmedlem.

Honoraret til formeendene er faldet med

20 % i forhold til sidste ar. Dette skyldes
dog seerlige forhold i et af de medtagne
selskaber i sidste ars analyse. Honoraret til
nastformaend er faldet 5 %, mens honoraret
til menige medlemmer er 1 pd niveau med
sidste ar. Tallene deekker dog kun de selska-
ber, som har serskilte oplysninger herom.

I small cap-selskaberne har 53 % af selska-
berne etableret et selvstaendigt revisionsud-
valg mod 20 % sidste &r. Herudover angiver
alle de selskaber, der ikke har oprettet et
selvsteendigt revisionsudvalg, at bestyrelsen
varetager revisionsudvalgets arbejde. For
de 53 % af selskaberne, der har etableret et
selvsteendigt revisionsudvalg, er der i gen-
nemsnit tre medlemmer af udvalget, hvilket
er et mere i sammenligning med sidste &r.
Der er i lighed med udviklingen inden for
revisionsudvalg sket en vaesentlig stigning i
antallet af vederlagsudvalg. I 2009 havde 10
% af selskaberne vederlagsudvalg mod 41
% i 8r; en stigning pa 310 %. Der er ogsé for
brug af nomineringsudvalg sket en stigning.

Vederlag til direktionen
(Se bilag D for de detaljerede oplysninger.)

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 incitamentsprogrammer,
som vederlaegges i enten betingede aktier,
aktieoptioner eller tegningsoptioner.
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Figur 14: Udvikling i brug af udvalg, Small cap
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For de selskaber, der indgar i undersg-
gelsen, har der i forhold til de selskaber,
der indgik sidste ar, veret en stigning

pa ca. 36 % i det faste gennemsnitlige
vederlag pr. direktionsmedlem. Sidste

ar lgd stigningen pa ca. 17 %, men her
var der ogsa tale om en stor udskiftning

i selskaberne. Dette deekker dog ogsa
over kontante bonusser, hvis sddanne har
veret udbetalt i de selskaber, som ikke
specificerer dem serskilt i drsrapporten.
Den samlede gennemsnitlige lgn pr.
direktionsmedlem er steget fra 2,6 mio.
kr. 12008 til 2,8 mio. kr. i 2009 til 4,4
mio. kr. i 2010. En relativ stor stigning,
som primert skyldes stigningen i den
faste lgn samt at flere selskaber, der er
med i underspgelsen i &r udbetaler bonus
og aktiebaseret vederleggelse.

Der er i 2010 seks selskaber, der

oplyser bonusandelen af lgnpakken,

som i gennemsnit udggr 1,3 mio kr.,

en stigning pa 30 % siden sidste r.
Aktieaflgnningselementet er i forhold til
sidste ar faldet med 64 %. Det indeberer,
at den variable andel (bonus og aktieaf-
lgnning) af den samlede Ign i gennemsnit
er steget fra ca. 13 % til 44 %, hvilket er
pé niveau med 2008-tallene. Anvendelse
af kontant bonus er formentlig mere
udbredt, end det umiddelbart ses i tabel-
len, eftersom der ikke er krav om serskilt
specifikation heraf, men at belgbet blot
kan medtages som en del af den alminde-
lige vederlzggelse. Arsagen til faldet i den
aktiebaserede aflgnning er, at en reekke
af de selskaber som har aktiebaserede
ordninger, ikke har tildelinger i 2010.

Udvalgte ej noterede selskaber

Det er forste ar, at vi medtager en reekke
ej noterede selskaber i vores analyse.
Generelt kan siges, at oplysningerne
omkring ledelsesaflgnningen er sparsom-
me, idet der generelt ikke er den samme
interesse fra offentligheden omkring
selskaberne.

Bestyrelsesvederlag
(Se bilag E for de detaljerede oplysninger.)

I de ej noterede selskaber er der i gen-
nemsnit otte medlemmer af bestyrelsen,
hvilket ligger mellem niveauet af mid og
large cap. Det samme kan siges om det
gennemsnitlige honorar for deltagelse i
bestyrelsen, hvilket lyder pd 284.000 kr.,
hvilket er pa niveau med mid cap.



Det er meget sparsomt med detaljerede
oplysninger omkring honorar til formand,
nastformand og gvrige medlemmer.

Bestyrelsesudvalg
(Se bilag E for de detaljerede oplysninger.)

I trdd med ovenstdende er brugen af
udvalg ligeledes sparsomme. Kun 12 %
har et revisionsudvalg, og af de 88 %,
der ikke har et revisionsudvalg, oplyser
kun 12 %, at den samlede bestyrelse
varetager revisionsudvalgets opgaver.
Som det kan ses af grafen i figur 15, sa er
brugen af gvrige udvalg lige sd populeer
som brugen af revisionsudvalg. Dette
skyldes givetvis, at disse selskaber ikke er
underlagt samme krav. Nér det er sagt, sd
er der fra 2009 til 2010 generelt sket en
lille stigning i antallet af udvalg.

Vederlag til direktionen
(Se bilag E for de detaljerede oplysninger.)

P4 direktionslgnningerne ligger de

ej noterede selskaber efter OMXC20-
selskaberne med ca. 28 %. Der er to
selskaber, der arligt har en udgift til lgn
stgrre end 10 mio. kr. til direktionen.
Kendetegnet for de ej noterede er, at
meget f4 har aktiebaserede ordninger til
direktionen. Dette skyldes bl.a., at det
er forbundet med en reekke problemer
at lave aktiebaserede ordninger i ikke
noterede selskaber.

Forklaring til beregning af EP

Beregningen af EP er sket pa folgende méade:

1. Selskabernes NOPAT (Net
Operating Profit After Tax) for
regnskabsarene 2009 og 2010 er
hentet fra Bloomberg Financial
Markets ("BLP”).

. Selskabernes gennemsnitlige
investerede kapital (bogfarte veer-
dier af egenkapital og geeld) for
regnskabsarene 2009 og 2010 er
hentet fra BLP.

. Selskabernes kapitalomkostning
1% ("WACC”) er hentet fra BLP
for regnskabsaret 2010. Denne er
ogsa anvendt for regnskabsaret
20009. Jf. dog PwC-justering til
WACC fra anden skrivelse.

. Selskabernes kapitalomkostning
i DKK er beregnet ved at gange
den gennemsnitlige investerede
kapital med selskabernes kapital-
omkostning i %.

. EP er beregnet som NOPAT —
kapitalomkostning.

Opsamling

Honoraret til bestyrelsen i selskaberne
udviser generelt en stigende tendens i for-
hold til 2009. Der er dog indikationer p4,
at bestyrelseshonoraret i hgjere grad end
vederlaget til direktionen udggres af et
fast honorar, der er uathaengigt af selska-
bets gkonomiske performance og der er
kun fa selskaber, der ggr brug af aktieba-
seret vederlaeggelse til bestyrelsen. Dog er
der flere i OMXC20 end i tidligere r.

Inden for bestyrelsesudvalgene er der

en klar tendens mod en stigende brug

af bestyrelsesudvalg. Mest anvendt er
revisionsudvalgene, dernaest vederlagsud-
valg og nomineringsudvalg. Generet kan
det ligeledes udledes, at brugen af udvalg
pges, jo stgrre selskabet bliver, og at de

ej noterede virksomheder i langt mindre
grad ggr brug af bestyrelsesudvalg.

Metode til opgorelse af WACC
i forbindelse med opgorelse af

Economic Profit

WACC er estimeret med udgangs-
punkt i data fra Bloomberg Financial
Markets ("Bloomberg”). Til forskel fra
Bloombergs standardmetode er der i
WACC-beregningen anvendt en mar-
kedsrisikopraemie (MRP) pa 5 % for
alle selskaberne. Den anvendte MRP pé
5 % er identisk med PwC’s globale pro-
cedure pa omrédet. Bloomberg anven-
der derimod en markedsrisikopreemie,
der varierer fra selskab til selskab og
ligger i intervallet mellem ca. 8-13 %.

For at korrigere i forhold til den
nuvaerende prisfastsaettelse pa aktie-
markedet, hvor der implicit er tale om
en forhgjet markedsrisikopremie, og
de heraf implicitte WACC-niveauer, er
der tillagt 2 % til den beregnede WACC
for samtlige selskaber, der indgar i
analysen.
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Honorar for udvalgsarbejde

Oversigt
Index Virksomheder Antal Honorar Honorar Honorar Virksom- Antal
m. revisions- medlemmer, formand ovrige gns. heder m. medlemmer,
udvalg gns. nominerings- gns.
udvalg

OMX C20 84% 3 0.227 0.133 0.163 42% 3

Large Cap 89% 3 0.195 0.200 0.233 33% 3

Mid Cap 56% 3 0.069 0.076 0.051 17% 4

Small Cap 53% 3 0.062 0.0275 0.036 24% 3
Udvalgte ej noterede selskaber 12% 3 0% Ej oplyst

Vederlag til bestyrelsen

Oversigt

Index Antal Honorar Honorar Honorar Honorar

medlemmer, formand naestformand ovrige gns.
gns. (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
s e s S P
. .I;:a.r.g'é. - 5.1 ......................................... o S s S S
o cap ............................................ e s s S S
np |£> .......................................... e B B B SRR
. Udvalgtee] F o B B B TR
Bemaerkninger:

1. G4S plc treekker gennemsnittet op. Hvis
selskabet holdes udenfor er honorar til
formanden tDKK 816 og nestformand
tDKK 559.

2. Kun et selskab oplyser aflgnningen pé
enkelte medlemmer af bestyrelsen.
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Honorar Honorar Honorar  Virksomheder Antal Honorar Honorar Honorar @vrige udvalg
formand ovrige gns. m. vederlags- medlemmer, formand ovrige gns.
udvalg gns.
0.161 0.094 0.111 63% 3 0.140 0.110 0.120 5 selskaber der har
ovrige udvalg
100% 4 0.174 0.200 0.233 3 selskaber der har
ovrige udvalg
39% 2 0.054 0.039 0.031 2 selskaber der har
ovrige udvalg
41% 3 Ingen selskaber der
har evrige udvalg
12% 3 3 selskaber der har
ovrige udvalg
Vederlag til direktionen
Oversigt
Index Gns. Gns. veerdi af  Gns. veerdi af  Variabel Den samlede Gns.
fast lan  kontantbonus aktieordninger lgni % af direktion — Vederlag veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) fast lgn i alt (mio. kr.) (mio. kr.)
OMX C20 6.219 1.533 2.186 52 32.430 8.832
Large Cap’ 5.551 1.698 3.224 77 31.178 8.643
Mid Cap 3.877 0.826 0.822 32 9.880 4.380
Small Cap? 3.685 1.267 0.478 44 8.623 4.413
Udvalgte ej noterede selskaber 5.583 3.006 0.000 63 18.894 6.320
Bemaerkninger:

1. Genmab A/S og Kgbenhavns lufthavne

A/S traekker gennemsnittet op. 2. AMBU A/S og Royal Unibrew skiller sig

ud og treekker gennemsnitet op.
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Intro til exit-bonusser til toppen

Af Birgitte Bagelund, PwC

Skal en exit i form af et salg eller en
bgrsnotering veere en succes for alle par-
ter, er det ngdvendigt at teenke ledelsen
ind i processen. Ledelsen kan vere den
afggrende faktor for processens forlgb,
kgbers fremtidsplaner for virksomheden
og ikke mindst salgsprisen. Men der er
mange forhold, der skal overvejes.

Nér en hovedaktionzr gar med planer
om en exit, skal der ggres mange overve-
jelser omkring veerdien i og fremtidspla-
nerne for selskabet, og i den forbindelse
har aflgnning af ledelsen maske ikke
forsteprioritet. Der kan dog alligevel
veere god grund til at fa dette parameter
teenkt ind i planleegningen, da ledelsens
samarbejde og engagement i en salgspro-
ces kan vaere afggrende.

Er salgsprisen f.eks. atheengig af, at
kegber har tillid til selskabets fremtidige
udviklingspotentiale, er det vigtigt, at
kgber tror pa sével produktet som med-
arbejderstabens potentiale. Er ledelsen
ikke i samme grad som hovedaktionaren
entusiastisk vedrgrende salgsprocessen,
kan det i den grad sende uhensigtsmaes-
sige signaler til den potentielle kgber.
Derfor bgr der allerede tidligt i plan-
leegningsfasen tages hgjde for, hvordan
ledelsen inddrages i salgsprocessen.

En ”exit bonus” er en bonus, der kommer til udbetaling
til ledelsen i forbindelse med hovedaktionarens exit
fra selskabet. Bonussen udbetales som belgnning for,
at ledelsen har medvirket til et naermere angivet

resultat i den forbindelse.
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Herudover bgr det ogsa grundigt over-
vejes — i det omfang det overhovedet

er muligt at spd om det — hvorvidt den
eksisterende ledelse ma forventes at
skulle fortsaette i organisationen efter
overdragelsen. Hvis det er afggrende for
keber, at den eksisterende ledelse bliver i
selskabet efter overtagelsen, mé det, i det
omfang det er muligt, sikres pa forhand.
Er det uvist for selger, hvorvidt selska-
bet vil blive overdraget med eller uden
ledelsen som fortsaettende element, kan
sporgsmélet dog overlades til kgber, som
herefter kan traffe beslutning i lgbet af
salgsprocessen.

Da bonusser i hgj grad kan virke
adfeerdsregulerende pé deltagerne, er det
oplagt at teenke exit-bonusser ind i disse
overvejelser.

En ”exit bonus” er en bonus, der kommer
til udbetaling til ledelsen i forbindelse
med hovedaktionaerens exit fra selskabet.
Bonussen udbetales som belgnning for,
at ledelsen har medvirket til et neermere
angivet resultat i den forbindelse.

Deltagerkreds

Ved design og implementering af exit-
bonusprogrammer skal deltagerkredsen
defineres som et af de forste steps. @nsker
man, at alle medarbejdere i selskabet

skal belgnnes, séfremt en succesfuld

exit realiseres, er det ikke ngdvendigvis
formalstjenligt at opstille et exit-program,
der geelder enslydende for alle.

Det vil kun give mening at inkludere
personer, som har direkte indflydelse pa
salgsmodningen og den efterfglgende
salgsproces, i reelle exit-bonuspro-
grammer. Medarbejdere, der deltager i
bonusprogrammer, som de ikke selv har
mulighed for at pavirke, skaber ingen
ekstra veerdi ved at deltage i program-
merne. Og hvis programmerne ikke er
forstéelige og gennemskuelige for dem,
skaber det ikke engang goodwill at lade
dem deltage.



I stedet kan medarbejdere, som ikke

har indflydelse pé salgsprocesserne,
men som man gnsker at belgnne for at
have vaeret med til at lgfte i flok, med
fordel samles under et andet og saerskilt
program. Aftheengig af, hvor vigtigt det
er at kunne signalere paskgnnelse af
disse medarbejderes generelle indsats
allerede pé et tidligt tidspunkt, kan man
vaelge enten at implementere et lang-
sigtet program samtidig med ledelsens
program, eller man kan velge at udskyde
beslutningen (og kommunikationen

til medarbejderne) til de afsluttende
forhandlinger. Afggrende er dog blot,

at programmet forenkles vaesentligt i
forhold til ledelsens program.

Strukturmuligheder

Exit-bonusser kan have form af kontante
eller aktiebaserede bonusordninger

og kan anvendes forskelligt, afhangig
af hvad planerne for ledelsen er. Exit-
bonusser kan struktureres pd samme
made som alle andre former for langsig-
tede bonusordninger. De mest oplagte
former er:

* Kontante udbetalinger

* Warrant- eller optionsprogrammer

* Betingede aktier (RSU’er, Restricted
Stock, Conditional Shares, Share
Awards o.1.) eller

* Erhvervelse af aktier for beskattede
midler med en efterfglgende upside/
match efter mélopfyldelsen.

Figur 16: Oversigt over hovedregler for beskatning af incitamentsprogrammer

Beskatningshjemmel Person- Ligningslovens § 28 Ligningslovens § 7H Ligningslovens § 16
skattelovens § 3
Type Kontante bonusser * Koberetter * Kaberetter Aktietildelinger
* Tegningsretter * Tegningsretter (RSU/Restricted Stock)
* Aktietildelinger Performance Shares,
e (RSU/Restricted Stock, Matching Shares mv.)
Performance Shares. ...0g meget andet
Matching Shares mv.)
Beskatningstidspunkt Retserhvervelse e Udnyttelse  Afstielse af aktier Retserhvervelse
Beskatning ¢ Personlig indkomst * Personlig indkomst * Aktieindkomst (42 %) * Personlig indkomst
(56 %) (56 %) (56 %)
AM-bidrag * Ja e Ja e Nej e Ja
Fradrag for e Som udgangspunktja ¢ Ja * Nej e Ja
arbejdsgiver
Deltagere * Medarbejdere * Medarbejdere * Medarbejdere * Medarbejdere
 Direktion  Direktion  Direktion * Direktion
* Bestyrelse * Bestyrelse * Bestyrelse
Aktieoptions- * Nej e Ja e Ja * Ja
lovsforpligtelse

Kilde: PwC-materiale
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Valget af programform kan i hgj grad
afggres af, hvorvidt ledelsen skal inddra-
ges i den nye ejerkreds eller ej, ligesom
spgrgsmalet om, hvorvidt ledelsen for-
ventes at skulle fastholdes i det fortseet-
tende selskab, kan vere bestemmende.

Fastholdelse og
geninvesteringsklausuler

Séfremt ledelsen skal fastholdes i selska-
bet efter overdragelsen — og i gvrigt ogsa
helst skal medvirke til en positiv overdra-
gelsesproces — skal der skabes balance
mellem pé den ene side at give ledelsen en
direkte gkonomisk stakeholder-interesse

i outcome af processen, og pa den anden
side at sikre, at ledelsen ikke kompenseres
i en sddan grad, at den enten fristes til at
g fortidigt pa pension eller taber egenin-
teressen i selskabets performance.

Fastholdelse af ledelsen

Topledelse fastholdes generelt lettest via
”golden handcuffs”, der gor det s gkono-
misk uinteressant at forlade selskabet, at
det kun i yderst sjeeldne tilfeelde bliver en
relevant overvejelse for den pigaeldende
leder. Langsigtede bonusprogrammer,
der straekker sig over en 3-5-arig periode
og har en stgrre vardi, er i denne hense-
ende oplagte.

Er der tale om registrerede direktgrer,
som falder uden for funktionzarlovens
beskyttelse, kan bide kontante og aktie-
baserede bonusordninger virke fasthol-
dende, idet aftalefriheden da medfgrer,
at man kan fratage direktgren den fulde
ret til udbetalinger under programmet

i tilfelde af dennes egen opsigelse. Den
pkonomiske effekt af egen opsigelse kan
her veere tilstreekkelig til at fastholde
direktgren.

Er der imidlertid tale om en ledende
medarbejder, som har almindelig funk-
tioneerstatus, kan man for kontante
bonusordninger udelukkende fratage
medarbejderen en forholdsmaessig andel
af bonussen ved dennes fratraeeden. Her
har en bonusordning derfor ikke samme
fastholdelsesevne som for direktgrerne,
da egen opsigelse ikke medfgrer samme
gkonomiske tab.

Anvender man som alternativ til en
kontant bonusordning i stedet en aktie-
baseret ordning, kan man ogsa for
funktionaerer gennemtrumfe en sikaldt
Leaver Provision, som medfgrer fuldt
bortfald af aktieinstrumenterne i tilfeelde
af medarbejderens egen opsigelse. Det
skyldes, at aftalen da reguleres af lov om
aktiebaseret vederlaeggelse i stedet for
funktionaerloven, og den giver en stgrre
grad af aftalefrihed mellem funktionaer og
arbejdsgiver.

Pga. forskellene i beskyttelsesniveauet
ber der derfor tages hgjde for med-
arbejderens ansettelsesretlige status
ved struktureringen af et fastholdelses-
program.

”Golden handcuffs” i form af incita-
mentsprogrammer er imidlertid ikke det
eneste fastholdelsesredskab til rddighed,
og det bgr derfor ngje overvejes, om

et incitamentsprogram er det rigtige
fastholdelsesveerktgj til den pageldende
medarbejderflok. Laes bl.a. mere om
definering af formélet med incitaments-
programmer pa side 11.

Geninvesteringsklausuler

Hvis en exit-bonus er fastlagt pa et sa
hgjt niveau, at udbetalingen kan give
anledning til at seette spergsmaélstegn
ved ledelsens efterfplgende engagement,
incitament eller arbejdsbehov, kan det
vaere ngdvendigt at forpligte ledelsen
ved hjaelp af geninvesteringsklausuler,
som kan “opsuge” en del af den frigivne
likviditet, der udbetales ved exit.

Geninvesteringsklausuler kan anvendes
til at forpligte ledelsen til at erhverve
aktier for x % af den udbetalte exit-bonus
og til efterfglgende at forpligte ledelsen
til samtidig at beholde aktierne.

Klausulerne kan skrives direkte ind i exit-
bonusprogrammet, safremt man allerede
pé designtidspunktet ved, at det vil vaere
et krav fra en fremtidig kebers side. Man
kan dog ogsa vealge at udskyde spgrgs-
malet, indtil en faktisk kgbsproces initi-
eres. I den forbindelse kan man betinge
kgbsaftalerne af, at ledelsen accepterer
en geninvesteringsklausul. Accepterer
ledelsen ikke klausulerne, gennemfgres
salget ikke, og s& udlgses der ingen exit-
bonus. Derved skabes der incitament for
ledelsen til at acceptere klausulerne.



@nsker man ikke at inkludere ledelsen

i aktionzerkredsen efter et salg, er det
straks sverere at "opsuge” likviditeten
fra den udbetalte exit-bonus. Syntetiske
aktieprogrammer (hvor verdien udeluk-
kende defineres af den underliggende
aktie, men aldrig giver ret til ejerskab

af reelle aktier) er en mulighed, men

de er useedvanlige i kombination med

en egeninvestering. Syntetiske aktie-
programmer virker maerkelige set fra et
dansk synspunkt, hvor kontante bonusser
ikke kombineres med indskud-/upfront-
betalinger. Det kan derfor blive sveert at
overbevise ledelsen om det attraktive i et
sédant set-up.

Opstilling af korrekte madl og
udbetalingsstrukturer

De mél, der skal opfyldes, for at exit-
bonussen udbetales, bgr fastlegges
omhyggeligt. Det vil altid vaere fristende
at opstille ét ultimativt mél, hvor f.eks.
udbetaling under programmet kun finder
sted, hvis aktierne salges til minimum X
kr., eller hvis et succesfuldt salg gennem-
fores inden en nermere angiven dato.
S&danne mal kan vaere ngdvendige, men
tager ikke hgjde for markedskonjunkturer
eller konkrete omstendigheder i salgspro-
cessen, som kan vise sig at fa stor betyd-
ning for udfaldet af forhandlingerne.

Ukontrollerbare udefrakommende
faktorer, som f.eks. et kritisk dgdsfald i
kredsen af ngglepersoner, gget konkur-
rence, manglende arbejdskraft eller lig-
nende kan medfgre, at det exit-scenarie,
der var realistisk ved implementeringen
af exit-bonusprogrammet, ikke leengere
er opnaeligt. Hvad enten det er prisen
eller exit-tidspunktet, der pavirkes, kan
séddanne @ndringer fuldsteendigt elimi-
nere de positive effekter ved et bonus-
program, hvis programmet ikke har taget
hgjde for sddanne @ndringer og derfor
med ét er vaerdilgst.

Safremt exit dog fortsat er aktuelt, pa
trods af de &ndrede omstendigheder, er
der stadig et behov for at kunne skabe
incitament for ledelsen til at arbejde

for et gunstigt salg — nu bare med nogle
andre og tilpassede mal.

Pga. danske skatteregler vil det dog
ikke veere muligt at @ndre i program-
mets KPP’er, ndr forst programmet er
introduceret.

Sadanne andringer vil skattemaessigt
blive anset for at veere vaesentlige endrin-
ger, og det medfgrer i SKATS gjne, at
bonusprogrammet anses for afstéet og
erstattet med et nyt og bedre program.
Herved udlgses afstdelsesbeskatning, som
i bund og grund betyder, at deltageren
vil blive beskattet af programmet, som
om han/hun havde modtaget en udbeta-
ling. Deltageren vil derudover ogsd blive
beskattet igen, nér han/hun senere rent
faktisk modtager en udbetaling.

Dette skaber behovet for allerede tidligt i
designfasen at fa indbygget tilstreekkelig

fleksibilitet i KPT'er og/eller udbetalings-

struktur. Fastleeggelsen af fleksible KPl'er
behandles ogsé i artiklerne pa side 11

og 43.

Udbetalingsstrukturen kan fastlaeegges
med en hgj grad af indbygget fleksibi-
litet. Seerligt interessant kan det vere

at fa opstillet strukturer, der fastholder
ledelsens engagement — ogsa selvom det

i lpbet af salgsprocessen kan konstateres,
at det ikke laengere er realistisk at né
maélene. Fleksible strukturer kan for den
sags skyld ogsa anvendes til at anspore
ledelsen til endnu bedre resultater, hvis
malet allerede er ndet inden deadline.
Dette kan f.eks. gores ved ogsa at belgnne
delvis malopfyldelse med mindre udbe-
taling eller ved at udlgse ekstrabelgnning
for outperformance. Nogle af de mulige
udbetalingsstrukturer kan illustreres som i
figur 17 pa neeste side.

En lineaer udbetalingsstruktur udlgser en
procentuel udbetaling forholdsmeessig til
malopfyldelsen. Det kunne f.eks. betyde,
at 80 % maélopfyldelse udlgser 80 %
bonusudbetaling. Strukturen kan gradu-
eres med et minimum- og maksimum-
niveau, saledes at der ved f.eks. mindre
end 80 % mélopfyldelse ikke udbetales
noget, mens en outperformance pa f.eks.
150 % "kun” udlgser en udbetaling
svarende til outperformance pé 120 %.
Her skal det vaere afggrende, hvilket
marked man agerer i, og i hvor hgj grad
malopfyldelsen kan tilskrives de ledende
medarbejdere, som deltagere i exit-
bonusprogrammet. Den lineere udbe-
taling kan ogsa geres ultimativ, séledes
at der uanset niveauet af mélopfyldelse
(over 100 %) udbetales samme belgb.
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En s-kurve giver stor fleksibilitet i forhold
til bade at kunne fastholde incitamen-

tet ved underperformance og belgnne
outperformance. Samtidig giver struk-
turen dog ogsa den fordel, at der er stor
pkonomisk forskel pd, om malet nas eller
kun delvist nés. I forhold til den lineaere
struktur skaber s-kurven mere incitament
béde for at né det sidste stykke op til 100
% malopfyldelse, men ogsa for at fort-
saette med at forbedre resultatet, selv efter
de 100 % er néet.

Den ”eksploderende” struktur udlgser en
forholdsmeessigt langt stgrre udbetaling
ved outperformance, end hvis mélet blot
opfyldes med 100 %. Denne udbetalings-
struktur er seerligt anvendelig i udviklings-
og forskningsvirksomheder, hvor man pé
implementeringstidspunktet ikke kender
det fulde potentiale, eller i kapitalfonds-
ejede selskaber, hvor slutresultatet for
salgsprocessen er mere afggrende, end
hvilke summer der udbetales til ledelsen.

Figur 17: Visualisering af mulige udbetalingsstrukturer
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120%

100%

50%

Udbetaling i % af fastsat
maksimumbonus

Placering af omkostningen
Afhaengig af, hvordan et exit-bonus-
program struktureres, er det muligt at
beslutte, om omkostningen, forbundet
med programmet, skal baeres af den
udtraedende aktionaer, eller om den i
stedet skal placeres hos kgber. Afggrende
herfor bliver dels, hvornér der udlgses
betaling under programmet (fgr eller efter
overdragelsen), dels hvem parterne i afta-
len er (szlger, kgber eller selskabet over
for den pagaldende leder), og dels om
udbetalingen struktureres som en kontant
eller en aktiebaseret bonus.

Reelt set vil der selvfglgelig blive taget
hgjde for omkostningens placering ved
fastleeggelsen af ksbesummen, og derfor
er der snarere tale om en teknikalitet end
en reel veerdiforskydning, men det kan
vaere af betydning i forhold til nggletal.

”Eksploderende”
udbetaling
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udbetaling
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Kilde: PwC-materiale
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Selskabsskattemaessigt

fradrag for omkostning

Alle erhvervsmaessigt betingede lgnudgif-
ter kan som udgangspunkt fradrages som
en omkostning for selskabet. Dette gaelder
ogsa for bonusser til ledelse og direktion,
som udlgses pa baggrund af forskellige
maél, der opnés. Udlgses bonussen imid-
lertid pa baggrund af et succesfuldt salg
af virksomheden, anerkender SKAT ikke,
at der er tale om en erhvervsmaessigt
betinget udgift — og derfor kan selska-

bet ikke fradrage omkostningen som en
lpnomkostning. Argumentationen herfor
er, at exit-bonusser er omkostninger, der
atholdes i aktionaerernes — og ikke selska-
bets — interesse, idet omkostningen kun
realiseres, safremt aktioneererne opnér en
naermere fastsat gevinst i forbindelse med
et frasalg af aktierne i selskabet.

Struktureres exit-bonussen imidlertid
som en warrant-ordning, hvor ledelsen
i forbindelse med den succesfulde exit

far mulighed for at nytegne aktier, som
afstds sammen med de gvrige aktier i
selskabet, er situationen imidlertid en
anden. Her har SKAT i et bindende svar
afgjort, at en sddan form for exit-bonus
fortsat kan veere fradragsberettiget.

Formodningen for, at denne afggrelse kan
anvendes i andre tilfzelde, styrkes, séfremt
exit- programmet implementeres i god
tid, inden salgsprocessen indledes.

International due diligence

I designfasen af et exit-bonusprogram,
som ogsa skal omfatte medarbejdere uden
for Danmark, er det vigtigt at f& gennem-
fort en grundig due diligence af interna-
tional lovgivning.

International lovgivning kan sette en
stopper for programmer, som ellers efter
dansk lovgivning er fuldt farbare. En
sddan due diligence bgr som minimum
omfatte punkterne i figuren herunder.

Figur 18: Tjekliste til international due diligence

Krav om udarbejdelse af prospekt udleses saedvanligvis kun,

hvis exit-programmet er aktiebaseret og omfatter mere end 100
deltagere. Da udfaerdigelse af prospekter dog medferer saerdeles
omfattende forpligtelser, bar det altid seges bekreeftet pa forhand,
at prospektpligt ikke udlgses.

Skattereglerne vedrerende bonusprogrammer er forskellige fra land
til land, og selv inden for Skandinaviens greenser er der s store

Beskatnings-
tidspunkt

materielle forskelle i reglerne, at de forskellige skatteregler kan
vaere "show stopper” for et pateenkt program. Udlgses der f.eks.
upfront beskatning i nogle lande, opnar man ikke den forventede
goodwill ved at tilbyde programmet — tveertimod. Det samme

Arbejdsgiver-
omkostninger

Indberetningspligt
og godkendelses-
krav

geelder, hvis man risikerer lobende beskatning af veerdistigninger i
selskabet (efter principper, der f.eks. kan sammenlignes med den
danske lagerbeskatning).

| Danmark betales arbejdsmarkedsbidraget alene af medarbejde-
ren selv, som en ekstra skat, men i en del andre lande kombineres
medarbejderens egen forpligtelse med en yderligere omkostning
for selskabet. Da f.eks. svenske arbejdsgiveromkostninger ligger
pa den anden side af 30 %, er dette en vaesentlig faktor, der skal
tages med, nér belobssterrelsen pa exit-bonussen fastlaegges.
Ellers far man en sterre omkostning, end man har budgetteret med.

| nogle lande, som f.eks. Kina og USA, kraever visse typer af
bonusprogrammer en forudgaende godkendelse fra myndighe-
derne, inden implementeringen kan finde sted. En hurtig screening
pa dette punkt ber derfor gennemfares tidligt i processen, inden
programmet i sin helhed laegges fast.

| avrigt bar selskabets indberetningsforpligtelser identificeres, sa
man kan undgé savel negativ mediedaekning som uheldige konse-
kvenser fra diverse myndigheder.

Kilde: PwC-materiale
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Vardiansattelse af aktiebaserede
incitamentsprogrammer i
borsnoterede selskaber
Regnskabsmaessig versus

skattemeessig veerdiansattelse

Af Birgitte Bogelund, PwC
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Efter en afggrelse fra SKAT fra januar
2011, kan det se ud som om SKAT mener,
at man ved tildeling af optioner eller
warrants som led i ansettelsesforhold,
skal foretage 2 seerskilte veerdiansettel-
ser af instrumenterne. En verdianszttel-
se til brug for regnskabsmeessige formal
og én til brug for skattemeessige forhold.
Afggrelsen har betydning for bgrsnote-
rede virksomheder.

Nér optioner og warrants tildeles i
ansattelsesforhold, veelger mange
virksomheder at tilbyde medarbejderne,
at beskatningen kan ske efter reglerne i
ligningslovens § 7H, som bade udskyder
beskatningstidspunktet og reducerer
skatten. I den henseende er det afgg-
rende, hvilken veerdi de tildelte optioner
eller warrants har, idet bestemmelsen
kun kan anvendes pé vaerdier svarende
til maksimalt 10% af medarbejderens
arslgn. Overskydende verdi skal beskat-
tes efter de almindelige regler.

Afheengigt af om optioner/warrants
beskattes efter ligningslovens § 7H

eller efter de almindelige regler, skal de
handteres forskelligt i selskabet. Der er
nemlig kun selskabsmeessigt fradrag for
programmets omkostninger i det omfang
ligningslovens § 7H ikke anvendes.

Den skattemaessige vaerdi af optioner og
warrants har sdledes betydning béade for
medarbejdernes personlige beskatning,
men ogsa for selskabet.

Hidtidig praksis

Tidligere har det veeret sddan, at man
bade i forhold til den regnskabsmeessige
behandling i selskabet og beskatningen
hos medarbejderen, har kunnet anvende
en veerdi opgjort i henhold til regnskabs-
maessige principper, saledes at man med
én veerdiansattelse (den regnskabsmees-
sige) kunne afklare savel regnskabsmees-
sige og skattemaessige spgrgsmal.

IFRS2 fastlaegger, at man skal anvende
forventet Ipbetid samt den risikofrie rente
med bedst muligt matchende lgbetid

i forhold til den anvendte forventede
lgbetid, ndr man veerdiansetter optioner
og warrants til regnskabsmaessige for-
mal. Disse retningslinjer har ogsa veeret
anvendt til skattemeessige formél. Den
historiske volatilitet er i overensstemmelse
med IFRS2 ogsé blevet mélt over samme
periode som den forventede lgbetid (i
nogle tilfeelde dog renset for enkeltstaen-
de udsving) og derefter anvendt i veerdi-
ansettelsesmodellen.

En anvendelse af forventet lgbetid (mod-
sat maksimal lgbetid) har stor betydning
for veerdien, idet den i mange tilfeelde vil
veere 1-1% ar kortere end maksimal lgbe-
tid. Nar lgbetiden reduceres, reduceres
optionens/warrantens veerdi tilsvarende,
idet formodningen er for, at jo leengere tid
en option kan udnyttes, jo stgrre mulig-
hed er der for opsving i aktiekursen. Dette
pger selvsagt instrumentets veerdi.

Ny praksis

I SKATs afggrelse, som danner grundlag
for denne artikel konkluderes det, at til
skattemeessige formél skal man ved veer-
diansaettelse af optioner og warrants efter
Black&Scholes modellen, ikke anvende
forventet lgbetid, men derimod maksimal
lgbetid, som input pa lgbetids-parametret.



Baggrunden for afggrelsen var, at et
bgrsnoteret selskab anmodede SKAT om
bindende svar til bekraftelse af, at den af
selskabet opgjorte warrant veerdi, kunne
accepteres skattemaessigt. Grunden til at
man fandt det ngdvendigt at anmode om
bindende svar i den pageldende sag var,
at man gnskede at foretage en reduktion
af veerdien for den negative veerdi det har
for medarbejderen, at han eller hun mister
sine optioner ved egen opsigelse. I den
forbindelse beskrev man de gvrige para-
metre, der ville indga i veerdianseettelse.

SKAT bekreftede, at selskabet have
opgjort den forventede lgbetid korrekt,
men konstaterede samtidig, at denne kun
kunne anvendes til ’det formél at fastsaette
renteniveau og volatilitet, som indgar i
optionsvaerdiansettelsen [...]. Lgbetiden
som indgér direkte i optionsberegningen
skal dog fastsettes til [den maksimale
lgbetid].”

Med hensyn til hvilken periode der skal
anvendes ved fastleeggelsen af rente og
volatilitet var SKAT dog imidlertid mere
fleksibel, og accepterede sdledes, at man
efter en konkret vurdering, kan anvende de
parametre, der giver det mest retvisende
billede p& optionens/warrantens verdi.
Det betyder, at man ikke er fastlést til

at opggre disse parametre ud fra enten
forventet eller maksimal lgbetid, men at
man godt vil kunne argumentere for at
anvende en kortere eller leengere periode,
hvor det findes npdvendigt. Det ma dog
forventes, at SKATs udgangspunkt vil
veaere at anvende en periode svarende til
enten forventet eller maksimal Igbetid, og
at alternative perioder derfor formentlig
skal kunne forsvares med bagvedliggende
datagrundlag.

Konsekvens

IFRS2 reglerne &ndres ikke af, at SKAT
nu mener, at man skal anvende maksimal
lgbetid ved veerdianszattelse af optioner
og warrants. Til brug for regnskaberne
skal IFRS2 derfor stadig fglges, og forven-
tet lgbetid derfor anvendes ved veerdi-
ansettelserne.

Afggrelsen medforer sdledes, at man til
regnskabsmaessige formaél skal foretage
en veerdiansattelse, hvor man anvender
forventet lgbetid, og ofte ogsé baserer

rente og volatilitet pé en tidsperiode der
svarer til denne forventede lgbetid, mens
man skattemeessigt skal anvende maksi-
mal lgbetid men mdske stadig anvende
forventet Igbetid til at fastlaegge rente og
volatilitet.

Skal man fplge SKATSs tilkendegivelse i
afggrelsen, vil man derfor vere ngdt til at
foretage to seerskilte veerdiansettelser, nér
optioner eller warrants tildeles som led i et
ansattelsesforhold.

Det er ikke svaert at vaere uenig i SKATs
synspunkt om, at forskellige parametre
skal anvendes, afhengigt af hvilket formal
vaerdiansettelsen har. Veerdien af en
option eller warrant bgr veere upévirket af,
om det er SKAT eller aktiemarkedet der
kigger pa den, ligesom det kan overvejes
om ikke internationale standarder vejer
tungere end nationale afvigelser.

Endnu er afggrelsen en "enlig svale”, som
hverken er af- eller bekreeftet i yderligere
afggrelser, og man kunne godt gnske sig,
at SKAT blev bedt om at forholde sig til
spgrgsmalet én gang til. Indtil det sker, bgr
ethvert barsnoteret selskab, med tilstede-
veaerelse i Danmark, forholde sig aktivt til,
hvorledes man skattemaessigt vil veerdian-
seette sine options- og warrantprogram-
mer. Afggrelsen kan ikke ignoreres, men
hvorvidt man bgr agere i overensstemmel-
se med den eller ej, er et andet spgrgsmal.

Séfremt man ikke gnsker at fglge SKATs
indikationer, bgr man afklare risikoen
herved, ligesom man bgr fastlegge en
strategi for handtering heraf. Det kan ikke
anbefales, at man forholder sig passivt

til spgrgsmaélet, sdfremt man beslutter at
fortsaette uendret. I det tilfeelde bgr kom-
munikationen til SKAT vere klar.

Den reelle risiko bestar i at man val-

ger at bruge en veerdiansettelse, som
giver en lavere veerdi (qua den anvendte
kortere Igbetid) end den SKAT vil accep-
tere. Dermed konkluderer man, at flere
optioner eller warrants kan beskattes efter
reglerne i ligningslovens § 7H, end SKAT
vil acceptere. Man vil sdledes have stil-

let medarbejderne en bedre beskatning i
udsigt end hvad der kan ende med at blive
realiteten. Til gengeeld opstér maske s et
stgrre fradrag i selskabet end f@rst antaget.
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Tendenser indenfor
topledelsesaflgnning
Bade nationalt og internationalt

Af Lars Holtug, PwC

Der kommer lgbende nye anbefalinger

og lovgivning der pavirker aflgnningen af
virksomhedernes topledelse. Heroverfor
stér at job markedet for topledere er
globalt, og at stgrre danske virksomheder
skal agere i en global konkurrence for top-
ledere. Internationalt ser vi, ikke mindst
indenfor den finansielle sektor, opstram-
ninger i lovgivningen, som i et vist omfang
formegentlig ogsé vil fa en afsmittende
effekt pd danske virksomheder, fordi dan-
ske regler og anbefalinger leener sig op af
de internationale, hvorfor disse ofte ender
med ogs4 at blive en realitet i Danmark.

Udskydelse betyder...

En direktgr optjener en bonus i ar 0,
men far ikke det fulde belgb udbetalt i
ar 0. Udbetalingen sker over en fastsat
arraekke. Herved udskydes udbetalin-
gen til det er konstateret at de opndede
resultater realiseres. I en virksomhed

med igangverende arbejder konstateres
det eksempelvis f@rst i efterfglgende ar
om kontrakterne realiseres med det

Tid: Aro

resultat, som var forudsat ved bonus-
udbetalingen.

Et eksempel kunne veere direktgren
ovenfor som optjener en bonus i ar 0

pa 100. Han far 50 % udbetalt i ar O,
30%iar1,20%iar2o0g 10 %iar 3.
Udbetaling over de 3 ar vil s& veere betin-
get af en raekke definerede parametre.

Ar1 Ar2 Ar3

Til udbetaling: 50%

20%
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De kortsigtede aflgnningspakker
Men hvad er tendensen for dansk aflgn-
ning af topledelse her og nu? I artiklen
“Fordele og ulemper ved etablering af en
incitamentsordning”, side 17, var vi inde
pa at balance scorecard kan anvendes
ved definering og gruppering af malseet-
ninger i forbindelse med de kortsigtede
aflgnningsordninger. Tendensen vi ser
inden for de kortsigtede ordninger er

at brugen af Balance Scorecard er ved
at stabilisere sig. Vores forventning er
at vi indenfor de naeste 5-7 &r vil se en
stigning i de mélsatninger der ved-
rgrer omrader som eksempelvis CSR
(Corporate social responsibility) og
compliance, da konsekvenserne af non-
compliance for en raekke virksomheder
kan veere store i form af bgder og retssa-
ger, samt i form af image tab ved ikke at
fremsta som den gode samfundsborger.



En anden tendens indenfor de kortsig-
tede programmer er udskydelse af en
del af bonusbetalingen (se faktaboks).
Baggrunden er, at det ofte forst kan
konstateres om de resultater, der lig-
ger til grund for bonusuddelingen,
bliver realiseret pé et senere tidspunkt.
Lovgivningen indenfor de finansielle
virksomheder kraver allerede udskydel-
se, og det er PwC'’s vurdering at udviklin-
gen ogsd kan veere relevant for en raeekke
ikke finansielle virksomheder.

KISS lever stadig...

For de langsigtede ordninger lever KISS
princippet eller med andre ord "Keep It
Simple and Straightforward” i bedste
velgdende. Virksomheden, ledelsen og
virksomhedens stakeholders efterspgrger
simple ordninger med hgj gennemsigtig-
hed, hvilket ggr programmerne lettere at
forstd, béde for deltagerne i incitaments-
programmet og omverdenen.

For 12-13 ar siden var trenden at give
optioner frem for aktier, primaert begrun-
det i at optioner grundet regnskabslov-
givning var ”gratis”, dvs. at de ikke have
resultatopggrelses effekt. Med FAS 123
og IFRS 2 blev reglerne &ndret, sledes
at optioner skal omkostningsfgres. Det
betgd at virksomhederne genovervejede
brugen af optioner og en razkke kom
frem til, at de ikke fik nok ud af optioner,
simpelthen fordi medarbejderne ikke
forstod veerdien. Der er nu internationalt
flere virksomheder der bruger aktier
frem for optioner og det er PwC’s hold-
ning at denne udvikling vil foresztte.
Dette understgtter ogsa KISS.

I forhold til malpunkterne i incitaments-
ordningerne er der tendens til at ind-
teenke risiko i programmerne, serligt i
den finansielle sektor. Vi forventer dog,
at dette vil sprede sig til ikke-finansielle
virksomheder i takt med at omverdenen
stiller hgjere kraft til virksomhedernes
risikoprofiler og gennemsigtigheden.

Opsummering

Zndringer i virksomhedernes malset-
ninger pavirker mélene i incitamentsord-
ningerne. Vi har derfor i de seneste ar set
en udvikling mod flere ikke-finansielle
mal, herunder indenfor compliance og
CSR. PwC vurderer at dette er en tendens
der vil forsatte og blive forstaerket de
kommende &r. Udskydelses elementer i
de kortsigtede ordninger tror vi vil blive
mere og mere almindeligt. Indenfor de
langsigtede ordninger vil vi se et forsgg
mod at skabe stgrre forenkling (KISS),
grundet et gnske om stgrre gennemsig-
tighed af programmerne bade fra delta-
gerne i programmet og virksomhedens
stakeholders.

Eksempel fra
Nordea

The Nordea Remuneration

Policy will

» Support Nordea’s ability to attract,
develop and retain highly moti-
vated, competent and performance-
oriented employees and thereby
the People strategy.
Be a supplement to excellent
leadership and challenging tasks
as driving forces to create highly
committed employees and a Great
Nordea.
Ensure that compensation in
Nordea is aligned with efficient
risk management and the Nordea
values: Great customer experi-
ences, It’s all about people and One
Nordea team.

Indenfor de langsigtede ordninger vil vi se et
forseg mod at skabe stgrre forenkling (KISS),
grundet et gnske om stgrre gennemsigtighed
af programmerne badde fra deltagerne i

programmet og virksomhedens stakeholders.
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Nedskzring i deltagerantallet
i langfristede incitaments-

ordninger

Af Lars Holtug, PwC
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En raekke virksomheder, har i de seneste
ar haft et gnske, om at nedskere antallet
af deltagere i de langfristede incitaments-
ordninger. Selvom det i sig selv kan veere
positivt, at medarbejdere bliver aktieejere
gennem deltagelse i langfristede incita-
mentsordninger, kan man stille spgrgsma-
let om virksomheden far nok "valuta” for
pengene, nér en bred kreds af medarbej-
dere deltager i langfristede incitaments-
ordninger.

Normalt anbefaler PwC, at det kun er

de gverste ledelseslag, der deltager i
ordningerne (se artiklen pé side 11 for
mere information om overvejelser i
forhold til hvilke medarbejdere der métte
indgd). Dette skyldes, at det typisk kun er
de gverste ledelseslag, der

* kan pavirke virksomhedens langsigtede
udvikling

* har indflydelse p4 aktiekursens udvik-
ling (da de typisk erleegges i aktier)

* i tilsvarende virksomheder har langsig-
tede incitamentsordninger

For andre medarbejdere, er det vores
opfattelse, at man vil f4 mere ud af inci-
tamentsordningerne, hvis de malrettes de
forhold, som de pdgeldende medarbejdere
kan pévirke. Det er vores opfattelse, at det
vil skabe béde stgrre tilfredshed hos med-
arbejderne og give virksomheden mere
veerdi. Hvis man gnsker aktieejerskab hos
medarbejderne, kan man overveje at skabe
en generel aktieordning.

Hvis man er kommet til en erkendelse
af, at man af ovennavnte drsager gnsker
en reduktion i antallet af medarbejdere,

der deltager i langsigtede incitaments-
ordninger, bgr man gennemgé fplgende
overvejelser:

» Hvilket niveau af medarbejdere bgr
danne graensen for, hvem der deltager
i de langsigtede incitamentsordninger
(efter vores opfattelse dem, der i hgj grad
er med til at pavirke den langsigtede
udvikling/aktiekurs).

* For de medarbejder, der ikke leengere
skal deltage — hvad skal der sattes i
stedet for ? Det kan eksempelvis vaere
en forggelse af den kortfristede incita-
mentsordning, som medarbejderen evt.
allerede deltager i.

* Hvordan skal virksomheden kommu-
nikere &endringen? Dette kan veere et
vanskeligt omrade, fordi tilfredsheden/
utilfredsheden med at veere i ordningen
kan veere vidt forskellig. Eksempelvis kan
det have gjort medarbejderen stolt, at
vaere kommet i samme ordning som den
overste ledelse ("med i klubben”). Og for
dem, har det méske veeret mere afggren-
de, end at de ikke har kunnet pavirke det
pkonomiske udkom. Vi anbefaler normalt
en dben kommunikation.

* Overvejelse af eventuelle ansettelsesret-
lige konsekvenser. Normalt har virksom-
heder designet langfristede incitaments-
ordninger pd en méde, s medarbejdere
ikke kan siges at have vundet "heevd” pa
ordningen, men overvejelsen bgr selvfgl-
gelig gares.

* Er der konsekvenser af overgang fra en
ordning til en anden — er der eksempelvis
skattemeessige konsekvenser, af at ga fra
en aktiebaseret ordning til en kontant
ordning og skal der kompenseres herfor?

Efter vores opfattelse, er det vigtigt, at

man har gennemtaenkt de forhold, der er
naevnt ovenfor, fgr man begynder at indvie
medarbejderne i sine overvejelser. Det er et
sporgsmal, der med det samme vil blive stil-
let af medarbejdere, og det er derfor vigtigt
at man allerede har taget stilling hertil.

Forudsaetningen for at den kan blive en suc-
ces, er man kan forklarer 2endringen, pa en
troveerdig, tydelig og forstdelig méde.



Den svare balance i virksomheder
med begranset ejerkreds

Af Claus Hpegh-Jensen og
Birgitte Bogelund, PwC

I unoterede danske virksomheder under-
stgttes strategien kun sjeeldent af incita-
mentsprogrammer, der far ledelse og ngg-
lemedarbejdere til at Igbe efter samme
mal som ejerne. Pa trods af den store
fleksibilitet i designmulighederne, afstar
mange virksomheder fra at implementere
langsigtede bonusprogrammer, uanset at
der kunne veere store gevinster at hente.

I virksomheder med begranset ejerkreds
(f.eks. familie- eller fondsejede virksom-
heder eller virksomheder med en hoved-
aktionaer, der besidder aktiemajoriteten)
viser statistikken, at langt stgrstedelen
af virksomhederne kun benytter sig af
1-&rige kontante bonusser, i aflgnningen
af ledende medarbejdere og ngglemedar-
bejdere. Langsigtede bonusprogrammer,
hvad enten det er kontantordninger eller
aktiebaserede programmer, anvendes
kun i et fatal af virksomhederne.

Der er nappe tale om et bevidst fravalg,
men méske snarere om at programmerne
ikke aktivt tilvaelges. Ofte skyldes det en
opfattelse af, at langsigtede incitaments-
programmer enten forudsetter afgivelse
af en del af ejerskabet, skaber udfordrin-
ger i forhold til veerdiansettelse eller
udlgser tunge administrative opgaver.

Da alle disse aspekter imidlertid let kan
imgdekommes ved designet af program-
met, ber det ikke veere arsagen til at
langsigtede mal ikke taenkes ind i aflgn-
ningspolitikken.

Tvaertimod bgr enhver virksomhed
overveje de positive effekter, der kan
vaere forbundet med implementering af
langsigtede incitamentsprogrammer —
sékaldte Long Term Incentive Programs,
som lgber sidelgbende med det 1-arige
bonus program. I langt de fleste virk-
somheder vil det veere muligt at designe
programmet pa en méde som imgdekom-
mer hovedaktionarens interesser, uden
at dette ngdvendigvis medfgrer ggede
lgnomkostninger for selskabet. Dette
beskrives mere detaljeret nedenfor.

Fordele ved at kombinere

1-arige bonusser med
langsigtede ordninger

To af de vigtigste grunde til at mange
virksomheder bgr anvende langsigtede
bonusordninger sidelgbende med et
kortsigtet bonusprogram er, at

1. kun langsigtede bonusprogrammer
kan veere med til at understgtte selska-
bets langsigtede strategi og

2. kun ndr der er balance mellem hvor-
dan der fokuseres pa kort- og langsig-
tede effekter antager medarbejderne
en risikoprofil som modsvarer ejer-
kredsens.

Herudover kan andre — knap sa tungt-
vejende — hensyn, som f.eks. optimal

og konkurrencedygtig sammensatning
af lgnpakkerne samt fastholdelse og
tiltreekning af medarbejdere, tages med i
overvejelserne.

Understgttelse af strategi

At langsigtede bonusordninger kan vare
med til at understgtte selskabets strategi
i en langt hgjere grad end kortsigtede
incitamentsprogrammer skyldes selv-
folgelig, at kortsigtede programmer
begraenses af at de generelt kun incenti-
verer resultater, der kan opnds og méles
indenfor ét finansar. Bonusordninger,
der derimod straekker sig over f.eks. 3 ars
finansar, kan i langt hgjere grad rettes
ind efter selskabets strategiske maél for
fremtiden.
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Nar langsigtede strategier ikke i sig selv
skaber personligt incitament for med-
arbejderne, havner de ofte pé "nice to”
delen af ToDo listen i stedet for "need

to” delen, som i stedet fyldes op med de
kortsigtede opgaver. Safremt en medar-
bejders personlige interesser synkronise-
res med selskabsejerens interesser (via et
langsigtet bonusprogram) skabes straks
et instrument, der i langt hgjere grad kan
vaere med til at flytte selskabet fra punkt
A til punkt B.

Understgttelsen af strategien kan rent
praktisk gennemfgres ved at aligne de
mal, der opstilles som betingelse for
udbetaling under bonusprogrammet,
med den overordnede strategi, der er
opstillet for selskabet. Er strategien f.eks.
at udvide til nye markeder, kan tople-
delsens Long Term bonus med fordel
gores betinget af succes pé dette punkt.
Tilsvarende bonusmal kan opstilles, hvis
strategien f.eks. vedrgrer gkonomiske
nggletal, produktudvikling, veekst, brand
positionering eller lignende.

Balance i risikoprofil

1-&rige bonusprogrammer kan sjeeldent
alene understgtte selskabets strategi

i tilstraekkelig grad, idet kortsigtede
programmer belgnner kortsigtet ageren
uden samtidig at "straffe” adfaerd, der
langsigtet potentielt skader selskaber.
Medarbejderne bliver derfor indirekte
mere risikovillige. P4 samme méde kan
langsigtede programmer, som ikke mod-
svares af kortsigtede programmer, skabe
tilsvarende uhensigtsmaessigheder —
nemlig ved at medarbejderne bliver mere
risikoaverse, og utilbgjelige til at satse pa
nye muligheder, som méske kan vere i
selskabets interesse trods usikkerheden
forbundet med den.

En kombination af Short og Long Term
bonusprogrammer, som hver iszer opstil-
ler mal af forskellig karakter, der resul-
terer i en afbalanceret risikovillighed
hos medarbejderne, er derfor i mange
tilfeelde optimalt for selskabet.

Ombkostninger for selskabet

Som udgangspunkt medfgrer implemen-
tering af et yderligere bonusprogram blot
yderligere omkostninger. Medarbejderens
samlede lgnpakke gges, hvis der blot leg-
ges et nyt bonusprogram ovenpa den eksi-
sterende pakke, og det er méske hverken
hensigtsmeessigt eller gnsket. Skal den
eksisterende lgnpakke omfordeles, sile-
des at enten en del af den faste lgn eller
en del af den kortsigtede bonus flyttes til
en ny og langsigtet bonusordning, er der
adskillige formkrav, der skal iagttages
omkring f.eks. varsling o.1.

Et alternativ til at omfordele den eksiste-
rende lgnpakke er at strukturere program-
met pd en made som gor at omkostningen
for selskabet kun realiseres, séfremt det
nye incitamentsprogram resulterer i
meromsatning el.l., som ikke var en del
af budgettet. Ved at betinge udbetalinger
under programmet af at der realiseres
finansielle mél i selskabet, som outperfor-
mer budgettet skabes dette "gratis” rum.

Herved beres selve bonusudbetalingen
af de ekstra indteegter der genereres af
medarbejderens ekstra indsats.



Key Performance Indicators (KPI’er)
Det, du maler, far du — eller ggr du?

Af Niklas Thulin, PwC Alle bestyrelser og topledere genkender
nok sig selv i fglgende situation:

En ny, speendende og udfordrende strategi
for de naste tre til fem ar er endelig pa
plads. Typisk er strategien udarbejdet

af topledelsen med eller uden ekstern
rddgivning, praesenteret, gennemgaet

og godkendt af bestyrelsen. Nu skal den
bare implementeres og realiseres, og en
succesfuld implementering sikres blandt
andet gennem en god incitamentsstruktur
for topledelsen.

Men hvorfor er der stadig mange virksom-
heder, som har fuld score i incitaments-
modellen eller fuld bonus til topledelsen,
mens strategien kun er delvist implemen-
teret eller realiseret?

Figur 19: Eksempler pa KPl'er

En af drsagerne kan vere, at den nye stra-
tegi bliver mélt med gamle KPT'er fra den
gamle strategi. Det er ikke altid muligt

at male topledelsen pé de indikatorer,
som man plejer at bruge, men forvente et
andet resultat. Man er nogle gange ngdt
til at bruge et bredt spektrum af KPT'er
mere dynamisk og/eller udvikle speci-
fikke skreeddersyede KPTer efter behov.
Overordnet set kan man bruge denne
definition for for KPler til vurdering af
topledelsens performance:

* Operative KPT'er er indikatorer, som
neesten alle virksomheder har — mere
eller mindre i samme omfang. Disse
KPr'er vil veere der, naesten uanset
hvilken strategi der vedtages og efter-
folgende maéles pé. Nogle eksempler
pa dette er omsatning, EBITDA, EBIT,
cost of goods sold, cost of service,
personaleomsaetning etc. Acceptance-
kriterier (laes budget) og dermed &rlig
bonus, baseret pd KPl’erne kan variere
fra ar til &r op eller ned — men denne
type af KPler er ikke alene drivkraften
bag omfattende og reel forandring.

* Strategiske KPI'er er indikatorer, som
er udviklet direkte fra de strategiske
initiativer. Disse KPI'er afspejler den
strategi, som er besluttet, og hjalper
med at skabe fokus i topledelsen — iseer
fokus pd implementering af strategien
og forandringen, som denne medfgrer.

KPI-type Operationelle KPl’er

Eksempler EBIT, EBITDA, omsaetning, CoGS mv.
Muligheder Kriterier kan justeres op og ned
Karakteristika Kontrollerer og driver forbedringer i forhold til

den eksisterende forretning

Balancen i forholdet mellem brugen af strategiske og operationelle KPI’er
er medbestemmende til, om virksomheden nar sine strategiske mal.

Kilde: PwC-materiale

Strategiske KPl’er

Vi skal veere nummer et eller to pa de
markeder, vi opererer pa”

Udviklet og tilpasset, saledes at de deekker de
strategiske mal og initiativer

Kontrollerer og driver forretningstransformation
og nye forretningsomrader
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PwC’s erfaring, baseret p& mange ars rad-
givning inden for omrédet, er som fglger:

* Langt de fleste virksomheder méler
deres implementering af den nye
strategi alene ved brug af operatio-
nelle KPT'er.

* Virksomheder, hvor topledelsen har
strategiske KPl’er tilknyttet implemen-
tering af strategien, har nogle gange
den udfordring, at de er i konflikt med
de operationelle KPT'er og budgettet.
Et strategisk initiativ kan i en kort
(eller leengere) periode pévirke en
operationel KPI i den forkerte retning
og kan derfor blive nedprioriteret.

* Virksomheden opdager alt for sent, at
den ikke vil nd sine strategiske mal.

Situation

Hvordan far man gode

strategiske KPI’er, som madler

det, man vil opna?

En ny strategi betyder overordnet set,

at forretningen skal til at ggre arbejde
pa en anden méde end tidligere, ellers
er der ikke behov for en ny strategi.
Implementering af en ny strategi ind-
befatter ofte udferlige og omfattende
beskrivelser af to eller flere store foran-
dringer (kaldet strategiske initiativer,
Must-Win Battles, Wildly Important
Goals eller noget lignende), som skal
sikre, at den nye strategi bliver imple-
menteret. [ disse beskrivelser findes nor-
malt en business case, forventet resultat
og veerdi, leverancer, tidsplaner mv. og i
de fleste tilfeelde en ansvarlig person for
hvert strategisk initiativ.

Rationale

Overvejelser

De strategiske initiativer, som udsprin-
ger fra strategien, er med andre ord de
omréder, hvor forandring er vigtigst, i den
periode hvor strategien geelder. De KPT'er,
som bgr tilknyttes de strategiske initia-
tiver, er naturligvis afthaengige af mal og
indhold i de respektive initiativer, netop
fordi de skal veere specifikke og tilpassede.

For at ggre ovenstdende mere konkret
er til hgjre udarbejdet et eksempel pé
udarbejdelse af strategiske KPT'er til
topledelsen:

Kilde: PwC-materiale
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Figur 20: Eksempel pd udarbejdelse af
strategiske KPl’er til topledelsen:

Virksomheden har en ny strategi, og i de formulerede strategiske mal
star blandt andet:

Vi vil vaere den foretrukne leverander af produkter, mélt pa markedsan-
del, i vores 3 udvalgte segmenter ved udgangen af 2016”.

Som en del af strategiarbejdet har man valgt de segmenter, man vil

ga efter. Man er i dag lidt svag i et segment (x), men man ser et stort
potentiale i efterspergsel og indtjening de naeste fem ar. | strategiarbej-
det har man konstateret, at malet ikke kan opnas udelukkende gennem
organisk veekst.

Topledelsen har derfor valgt at igangsaette et strategisk initiativ med
titlen "Fordoble markedsandelen i segment x ved udgangen af 2014
gennem béade akkvisition (-er) og forandret produktportefalje”.

Ejer af dette initiativ og ansvarlig for implementeringen er salgsdirektaren.

Mulig lgsning

CEQ’en er ansvarlig for at opnd det strategiske mal ” Vi vil veere den
foretrukne leverander af produkter, malt pa markedsandel, i vores
udvalgte segmenter i 2016”. CEO’en og topledelsen bliver derfor malt
pa tre KPler, koblet til det strategiske mal. Der foretages maling af mar-
kedsandel i segment 1, 2 og 3 hvert ar, men bonus bliver ikke udbetalt
for malopnaelse i 2016. KPI'en er ikke den samlede markedsandel for
alle tre segmenter. Dee ber ikke kompensere for underperformance i et
segment med overperformance i et andet, da topledelsen ikke har opna-
et det strategiske mal. Det kan godt veere, at de operationelle KPI'er er
helt i orden (EBITDA, EBIT, overhead mv.), men det er de strategiske
KPl’er, der er vigtige ved implementering af strategien.

Man kan argumentere for, at de KPI’er i eksemplet er nogle, som
salgsdirektaren ber have, fordi han/hun ejer initiativet, eller maske andre
laengere nede i organisationen. Disse tre eksempler pa strategiske
KPl’er findes méaske allerede et andet sted i organisationen, maske med
en lidt anden drejning, men i stort set samme form. Men i dette eksem-
pel er markedsdel i de tre valgte segmenter en del af den nye strategi,
og derfor bor topledelsen nu have disse tre nye KPI’er. Det skaber et
godt fokus i organisationen p& det, som nu er en del af den nye strategi.
| eksemplet har topledelsen KPI'er, som omfatter det strategiske initiativ,
men ogsa andre aktiviteter for alle tre segmenter. Salgsdirekteren, som
ejer det strategiske initiativ, far KPI’er, som afspejler leverancen af det
initiativ, som i eksemplet kun adresserer et af tre segmenter.

Udformning af strategiske KPI’er til topledelsen, som er detaljerede og
eksakt tilpasset de strategiske mal, giver et storre fokus pa strategien i
organisationen. De operationelle KPI’er ber naturligvis ogsa blive en del
af topledelsens KPI’er, men vaegtningen af dem ber overvejes i forhold
til de strategiske KPI’er. Hgj vaegtning giver bedre strategifokus i orga-
nisationen og sterre mulighed for succes i forhold til at levere strategien
og den forandring, den driver. Hvis de operationelle KPI'er er de eneste
indikatorer (eller har hgj veegtning), som bruges, bliver disse ofte priori-
teret ved afgerende beslutninger om scope og kvalitet i forbindelse med
de strategiske initiativers implementering.

Strategiske KPI'er bar komplettere de klassiske operationelle KPI’er for
topledelsen — forhgje eksisterende KPI’er fra lavere niveauer eller udvikle
nye til at afspejle strategien. De ber veere specifikke, males hvert ar,
men have en belgnning langt ud i fremtiden. Topledelsens KPI’er méler
resultatet af de strategiske initiativer. Ejeren til initiativerne males pa
implementeringen af dem.



Ledelsesaflgnning og

samfundsansvar

Af Anders Holbech, PwC

Selskabers handtering af samfundsansvar
stér stadig hejere pd dagsordenen, og
bestyrelserne far en stadig mere betyd-
ningsfuld rolle i relation til udformning af
selskabernes retningslinjer og politikker
for samfundsansvar.

Den stigende opmerksomhed omkring
samfundsansvar har ogsd medfgrt, at nog-
le selskaber inddrager elementer af sam-
fundsansvar som grundlag for beregning
af topledelsens variable aflgnning — f.eks.
CO2-emissioner. Der har endvidere vaeret
en debat om, hvorvidt de aflgnninger og
incitamenter, som gives til direktionen i
selskaberne er ansvarlige — forstaet som,
at de opfattes som rimelige og legitime af
selskabernes interessenter. Denne debat
er vigtigt, fordi den mé anses for at styrke
de politiske krav om regulering af direk-
tionens aflgnning.

For sé vidt angér indarbejdelse af ele-
menter af samfundsansvar i direktionens
aflgnning er der ikke endnu etableret
nogen fast praksis. De selskaber, som ggr
det, fokuserer ofte pa et enkelt element
af samfundsansvar, som har seerlig fokus
— f.eks. virksomhedens opnéelse af mal
vedr. reduktion af CO2. Bestyrelser, som
overvejer, at inddrage elementer af sam-
fundsansvar i aflgnningen af ledelsen bgr
veere opmarksomme pa fplgende centrale
elementer:

* Er data til radighed? Mange virksom-
heder har ikke de ngdvendige data til
rédighed.

* Har data tilstreekkelig kvalitet? Hvis
ikke finansielle forhold skal indgé som
element af ledelsesaflgnning, er det
vigtigt at sikre, at organisationen ogsé
er i stand til at opggre resultaterne
tilstreekkelig trovaerdigt og preecist.

* Er der sammenheeng mellem sam-
fundsansvar og langsigtet veerdi-
skabelse? Hovedhensynet i aflgn-
ningen af ledelsen bgr veere langsigtet
verdiskabelse, og derfor ber der ogsa
vaere en sammenhang mellem de ikke
finansielle mél, som direktionen males
pa, og virksomhedens langsigtede
vardiskabelse.

Det andet spgrgsmél om samfundsansvar
og ledelsesaflgnning vedrgrer legiti-
miteten af den aflgnning, som gives til
direktionen — herunder i forbindelse med
fratraedelse og virksomhedsoverdragelser.
Det er vores erfaring, at der er stor forskel
pa den opfattelse, som er blandt profes-
sionelle interesserenter og blandt medier
og den generelle offentlighed. Kritikken
af ledelsens aflgnning rejses sjeeldent af
de professionelle interessenter, og ofte af
journalister eller af mindre aktionerer,
som har en specifik dagsorden — men som
ikke har direkte indflydelse pa selskabet.

Virksomhedernes bestyrelser bgr dog alli-
gevel vaere opmaerksomme pé, at det kan
skade virksomhedens generelle omdgm-
me og tilliden til direktionen, hvis direk-
tionens aflgnning bliver fremstillet som
uansvarlig eller illegitim i medierne. For
at imgdegé kritik og reducere omdgm-
memaessige risici, bgr bestyrelsen sikre,
at det kan dokumenteres at direktionens
aflgnning er markedskonform - f.eks. ved
at bruge benchmarks — samt tilstreebe en
grad af transparens omkring principperne
for direktionens aflgnning, som doku-
menterer dette.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012 | 45



Vaerdiansattelse af
aktiebaseret aflonning

Af Mette Hartzberg, PwC
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Incitamentsaflgnning inkluderer ofte
aktiebaseret vederlag i form af optioner
eller warrants. Disse finansielle instru-
menter kan vaere relativt komplicerede
at veerdiansaette korrekt, og det kraever
overvejelser i relation til sdvel metode
for beregninger som de anvendte forud-
saetninger.

Vaerdiansattelse af vederlag i form af
optioner og warrants er relevant i for-
hold til:

* Tildeling
* Regnskabsmassige formal
* Skattemeessige formal

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

Verdiansettelsen til regnskabsmaessige
formal er relevant, idet vaerdien pé udste-
delsestidspunktet skal opggres og omkost-
ningsfgres i regnskabet over perioden,
hvor medarbejderen optjener optionerne/
warrants.

Endelig er veerdiansaettelsen til skatte-
maessige formél relevant for at vurdere
stgrrelsen af en eventuel beskatning.
Tidligere gik langt de fleste optionsord-
ninger ind under de lempelige regler i
ligningslovens § 7 H, hvor beskatningen
forst indtraeder, nar de erhvervede aktier
selges. § 7 H-reglen kunne anvendes,
séfremt udnyttelseskursen var maksimalt
15 % lavere end markedskursen pa til-
delingstidspunktet. Som navnt er denne
regel endret, og de lempelige beskat-
ningsregler under § 7 H-reglen kan i dag
kun anvendes for den del af et program,

hvor veerdien ikke overstiger 10 % af med-
arbejderens érslgn i dret, hvor udnyttelses-
kursen fastleegges (oftest tildelingsaret).
Derfor er det med de nye skatteregler i
hgjere grad blevet ngdvendigt at foretage
en vaerdiansattelse af options- og warrant-
programmer til skattemaessige formal.

Vaerdiansattelsesmetoder
Standardoptioner/warrants, der giver
indehaveren ret til at fa en aktie mod
betaling af en fastlagt udnyttelseskurs,
vaerdiansettes normalt ved anvendelse af
Black-Scholes’ beregningsformel. Dette
er en beregningsformel, der er relativt
simpel at anvende og blot kraver, at man
har oplysninger om aktiekurs, udnyttel-
seskurs, renteniveau, forventet lgbetid,
udbytteniveau og volatilitet pd aktiens
afkast.

Det ses dog i stigende grad, at selskaber,
for at sikre det rette incitament hos med-
arbejderne, anvender optioner/warrants,
som f.eks. har ansettelses- og performan-
cebetingelser tilknyttet, eller hvor udnyt-
telseskursen, eller antal instrumenter, der
kan udnyttes, afhaenger 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 performancebetin-
gelser og derved vil overvurdere verdien
af programmet. I stedet kan f.eks. binomi-
almodellen eller Monte Carlo Simulation
ofte benyttes til veerdianseaettelse. Disse
modeller er mere komplicerede, men
samtidig mere fleksible og kan séledes til-
passes i forhold til de specifikke betingel-
ser for det enkelte program. Desuden har
begge modellerne den fordel, at de bygger
pa de samme grundleeggende princip-

per som Black-Scholes-modellen og giver
samme veerdi, sdfremt en standardoption
veerdiansettes.

I faktaboksen pé naste side beskrives
binomialmodellen og Monte Carlo
Simulation.



Sarligt ved skattemaessige
vardiansaettelser

Ved veerdiansattelser til skattemaessige
formal geelder seerlige forhold. I henhold
til praksis skal optioner og warrants i
bgrsnoterede selskaber vaerdiansettes
ved brug af Black-Scholes-modellen,
mens optioner og warrants i unoterede
selskaber som udgangspunkt skal veer-
diansettes ved brug af Ligningsradets
formel til veerdiansaettelse af optioner.
Ligningsridets formel er en simplificeret
beregningsformel, der beregner en veerdi
ud fra antagelser om aktiekurs, udnyttel-
seskurs, lgbetid og rente. Ligningsrédets
formel antager primeert, at veerdien af en
option er lig med den rentebesparelse,
som modtageren opndr ved at eje optio-
nen frem for at skulle kgbe den under-
liggende aktie. Ligningsradets formel
giver derfor ofte ikke en korrekt vaerdi

— seerligt hvis aktiekursen pé veerdianseat-
telsestidspunktet vaesentligt overstiger
udnyttelseskursen.

Ligesom Black-Scholes-modellen kan
Ligningsridets formel desuden ikke tage
hgjde for, at optioner og warrants ofte
indeholder performancebetingelser, som
— alt andet lige — forringer deres verdi.

Skatterédet har dog sidste ar i en sag
accepteret brugen af binomialmodel-
len til veerdiansettelse af warrants i et
unoteret selskab for at tage hgjde for de
til warrantene tilknyttede performan-
cebetingelser og SKAT har ligeledes for
nyligt accepteret brugen af Monte Carlo
Simulation til indregning af perfor-
mancebetingelser for et bgrsnoteret
selskab. Dermed har SKAT i relation til
performancebetingelser abnet op for en
stgrre brug af en markedsbaseret veerdi-
ansattelse, hvormed eventuelle forskelle
mellem veerdiansattelse til tildelings-
formal, regnskabsmeessige formél og
skattemaessige formal mindskes. Det

er dog kun i relation til indregning af
performancebetingelser, at eventuelle
forskelle mellem veerdiansettelse til
tildelingsformal, regnskabsmaessige
formal og skattemeessige formal er blevet
mindsket, idet SKAT som det er navnt

i artiklen "Veerdiansettelse af aktieba-
serede incitamentsprogrammer i bgrs-
noterede selskaber — regnskabsmeessig
versus skattemeessig veerdiansattelse”

i en nylig afggrelse har konkluderet,

Om binomialmodellen 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 fal-
de. Restlevetiden pa 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
fratreekke udnyttelseskursen fra den
estimerede aktiekurs i de forskellige
scenarier. Nutidsverdien af optionen
findes ved at sende optionens vardi ved
udlgb tilbage igennem rakken af tids-
intervaller, hvor vaerdien af optionen
diskonteres med den risikofrie rente.

at man til skattemeessige formél ved
veerdiansettelse af optioner og warrants
efter Black-Scholes-modellen ikke ma
anvende forventet lgbetid, men derimod
skal anvende maksimal lgbetid, som
input pa lgbetids-parametret.

Performancebetingelser

Som naevnt har SKATSs andring af lig-
ningslovens § 7 H-regel medfgrt et gget
behov for veerdiansattelse af optioner/
warrants til skattemeessige formél. En
anden afledt effekt heraf er et gget fokus
pa brugen af performancebetingelser

til at reducere vaerdien 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 veerdi af optionsprogrammet ved
udnyttelse ikke kan overstige en pree-
defineret maksimumveaerdi, 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 athenge af forventningerne til
fremtiden for det specifikke selskab.

Ved brug af Monte Carlo Simulation
modelleres de fremtidige aktiekurser
stokastisk. Ligesom i binomialmodel-
len beregnes en lang raekke udfald
(minimum 10.000 forskellige udfald).
Udfaldene estimeres normalt ud fra
tilfaeldigt genererede tal, ud fra en
antagelse om at aktiekursen er log
normalfordelt, og at afkastet pa aktien
er normalfordelt. P4 baggrund af disse
forudsaetninger beregnes den forvente-
de aktiekurs ved udlgb i hvert af udfal-
dene. Vaerdien af optionen ved udlgb
estimeres ved at fratreekke udnyttelses-
kursen fra den forventede aktiekurs ved
udlgb og tilbagediskontere med den
risikofrie rente. Optionens veerdi findes
som gennemsnittet af prisen i alle de
genererede udfald.
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Brugen af performancebetingelser er
iseer hensigtsmeessigt, hvis det er muligt
at opstille betingelser, som deltagerne i
programmet anser for realistiske at ind-
fri. Dermed opnaés, at markedsvardien af
optionsprogrammet reduceres, uden at
deltagernes opfattelse af veerdien af de
tildelte instrumenter endres signifikant.

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

Desuden er der generelt i markedet en
tendens til, at der anvendes incitaments-
aflgnning baseret pé aktier frem for
optioner/warrants. Aktierne er dog ofte
tilknyttet performancebetingelser, hvor-
ved det bliver ngdvendigt, at foretage

en egentlig beregning af aktiernes verdi
inklusiv performancebetingelser. Dermed
kan det selv ved tildeling af performance-
aktier i et bgrsnoteret selskab bliver ngd-
vendig, at foretage en vaerdiansettelse
baseret pé f.eks. Monte Carlo Simulation
for at sikre, at performancebetingelserne
prisfastsattes korrekt til brug for savel
tildeling som regnskabsmeessige og skat-
temaessige formal. Det skal dog i den
forbindelse navnes, at der endnu ikke er
offentliggjort afggrelser, hvor SKAT har
accepteret en reduktion af vaerdien af en
performanceaktie grundet de tilknyttede
performancebetingelser.

Saerligt parametrene omkring lgbetid, volatilitet og
udbytteniveau er forbundet med stor grad af
subjektivitet, da det for alle tre parametre er de
forventede fremtidige vaerdier, der skal anvendes.
Det er derfor vaesentligt at substantiere de anvendte
parametre, f.eks. ud fra historiske data og eventuelt
strategiplaner mv.
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Forudsatninger

Neesten uanset den valgte metode til veer-
diansattelse vil de anvendte forudsaet-
ninger vedrgrende inputparametre have
stor betydning for den beregnede veerdi
af optioner og warrants. Som navnt
kraever Black-Scholes-modellen input

i form af aktiekurs, udnyttelseskurs,
renteniveau, lgbetid, udbytteniveau og
volatilitet pd aktiens afkast. De samme
inputparametre er ngdvendige ved ver-
diansettelse ved hjelp af Monte Carlo
Simulation og binomialmodellen.

Saerligt parametrene omkring lgbetid,
volatilitet og udbytteniveau er forbundet
med stor grad af subjektivitet, da det

for alle tre parametre er de forventede
fremtidige vaerdier, der skal anvendes. Det
er derfor vaesentligt at substantiere de
anvendte parametre, f.eks. ud fra histori-
ske data og eventuelt strategiplaner mv.

Opsamling

Overordnet set er det vaesentligt at
designe aflgnningsprogrammet, s& der
anvendes hensigtsmeessige performance-
betingelser, og dernaest vaelge en verdi-
ansettelsesmetode, der muligger handte-
ring af betingelserne, der er tilknyttet det
individuelle options-/warrantprogram.
Samtidig er det vigtigt at veere opmeerk-
som pé konsistent og korrekt estimering
af inputparametre. Mélet er at opné en
fair veerdiansaettelse, der afspejler mar-
kedsveaerdier, ikke belaster det regnskabs-
maessige resultat mere end ngdvendigt,
og som samtidig muligggr, at flest mulige
optioner/warrants kan udnyttes under

§ 7 H-reglen. Desuden skal svel bereg-
ningsformel som valg af inputparametre
vaere baseret pa anerkendte metoder og
skal kunne substantieres over for delta-
gerne i aflgnningsprogrammet, revisorer
og SKAT.



Beskatning af

bestyrelsesmedlemmer

Af Benedicte Wiberg og
John Cederskjold Kierans, PwC

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
sporgsmalet om skattepligten af kontant
honorar og andre modtagne ydelser,
men ogsd om hvad selskabet har af
forpligtelser i forhold til indberetning og
skatteindeholdelse, samt hvordan man
som bestyrelsesmedlem kan fa deekket
sine udgifter.

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

Nedenfor gennemgas disse spgrgsmal
med fokus pé de forhold, der gor sig
gaeldende for bestyrelsesmedlemmer,
der modtager honorar for deres hverv.
Det er vaesentligt at vaere opmarksom
pa, at der geelder sarlige skatteretlige
regler for ulgnnede bestyrelsesmedlem-
mer og bestyrelsesmedlemmer i frivillige
foreninger m.v.

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
raekke gvrige goder — og her varierer
beskatningen, afthengigt af hvilket type
gode der er tale om.

Nedenfor gennemgas beskatningsformen
af en reekke goder, der typisk kan optrede
i forbindelse med et bestyrelseserhverv —
samt den eventuelle skattepligt af dem.

Pensioner

Det er muligt for selskabet at foretage ind-
betalinger pé en pensionsordning som en
del af aflgnningen for bestyrelseshvervet.
Da reglerne for arbejdsgiveradministrere-
de pensionsordninger, hvor indbetalinger-
ne holdes helt udenfor 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 gengeeld
afheengigt af valg af ordning, dokumenta-
tion mv. ikke skulle beskattes pa udbeta-
lingstidspunktet.

Jubilzeumsgratialer mv.

De sarlige regler, der giver selskabet
mulighed for at yde gratialer ved virk-
somhedens eller de ansattes jubilaeer, gel-
der kun for ansatte lgnmodtagere. Der er
derfor ikke mulighed for at yde skattefri
gratialer til bestyrelsesmedlemmer alene
pé baggrund af deres bestyrelsespost.

Aktiebaseret aflgnning

Der findes flere muligheder for aflgnning
via aktiebaserede ordninger. Felles for
disse er, at de skattemaessige konsekven-
ser athenger fuldsteendigt af ordningen
og dens vilkér — og de vil derfor ikke blive
behandlet yderligere her.

Fri bil, fri bolig, frit sommerhus,
fribad m.v.

Disse goder er skattepligtige og beskat-
tes som udgangspunkt efter skematiske
regler, dvs. med en fast formel for anseet-
telse af veerdien af det skattepligtige gode,
afhaengigt af bilens anskaffelsespris og
—tidspunkt, bopzlens stgrrelse, sommer-
husets anskaffelsessum, badens pris osv.

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

Bliver der i forbindelse med bestyrelsesar-
bejdet stillet internet-forbindelse (installa-
tion eller drift), telefon (bade fastnet- og
mobiltelefoni) og/eller computer (inklusiv
seedvanligt tilbehgr) til radighed for privat
anvendelse, vil der skulle betales den szr-
lige multimedieskat af en veerdi pa 250 kr.
per maned/ 3.000 kr. per ar (idet der dog
gives 25 % rabat til gifte personer, hvor
egtefeellen ogsd multimediebeskattes).
Belgbet er A-indkomst.

Beskatningen er uathengig af, i hvilket
omfang man faktisk benytter goderne
privat eller ikke, idet det er rddigheden,
som beskattes. SKAT’s fortolkning af,
hvornér et gode er til rddighed er des-
uden ganske restriktiv.

Man kan ikke fradrage sine faktiske
udgifter i beskatningsgrundlaget, men
kan til gengeeld heller ikke blive beskattet
af mere end 3.000 kr. per &r. En bred vifte
af multimediegoder — f.eks. computer
med alt tilbehgr, fast og mobilt bredbénd,
mobiltelefon og fastnettelefon — udlg-

ser sdledes ikke mere beskatning end et
enkelt multimediegode. Dog bgr man
veaere opmarksom pa, at goderne skal
stilles til rddighed for personen selv, og at
der er greenser for antallet af samme slags
goder, som kan stilles til rddighed.

Hvis man i forvejen har faet stillet
multimedier til rddighed af en anden
hvervgiver, skal begge hvervgivere indbe-
rette veerdi af multimedier og indeholde
A-skat. Man skal sd selv korrigere belg-
bene via sin selvangivelse,

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

Disse goder er principielt skattepligtige
for modtageren, men vil vaere fritaget fra
beskatning, sa leenge den samlede veerdi
per ar ikke overstiger 5.500 kr. (2010). Er
den samlede vaerdi stgrre, beskattes hele
veerdien — ogsd belgbet under de 5.500
kr. Det er dog i givet fald bestyrelsesmed-
lemmet selv, som skal indberette belgbet
pa 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 vaerdi
er 0 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 serlige bagatelgreense.
Praksis pd omradet er dog sparsom.

* Kreditkort til brug for erhvervsmees-
sige rejser.

¢ Overarbejdsbespisning, nar arbejds-
forhold gor det ngdvendigt at spise pa
arbejdspladsen i forbindelse med en
forleenget arbejdsdag

Der geelder ikke nogen udtgmmende liste
over goder omfattet af bagatelgreensen,
men SKAT ma forventes at anleegge en
restriktiv fortolkning af, hvor nér goder
primeert ydes af hensyn til arbejdet —
seerligt nar goderne ydes til selskabets
beslutningstagere/ledelse.

Skattefri goder
Nogle fa goder er gjort skattefri gennem
lovgivningen. Dette 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 m.v.)

¢ 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 virksomhe-
den, som alene har karakter af generel
personalepleje og dermed efter skatte-
retlig praksis er skattefri for modtagerne.
Dette vil seedvanligvis veere

* Personalearrangementer som sommer-
fest eller julefrokost

e Sadvanlige lejlighedsgaver ved
almindelige livsbegivenheder som
bryllup, barnedab, sglvbryllup, runde
fadselsdage og lignende — under for-
udseatning af at gaven er en tingsgave,
der vaerdimaessigt passer til lejligheden
samt ikke kan byttes til kontanter.
SKAT har ikke fastsat et pracist belgb
for, hvornér en gave veerdimaessigt
er "passende”, sa dette afthaenger af
et konkret skgn over situationen.
Samtidig er det veaesentligt at veere
opmerkom p4, at det kun er person-
lige maerkedage, der er omfattet af
lejlighedsgavebegrebet.

Personalerabatter

Rabat pd indkeb af varer og tjenesteydel-
ser, som selskabet. udbyder til salg som
led i sin virksomhed, beskattes kun i det
omfang, at 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 pa grund af besty-
relsesposten eller et ansettelsesforhold,
og som tjener bestyrelsesmedlemmets
private formél, vil veere skattepligtige. Ud
over aflgnning i form af naturalier omfat-
ter dette eksempelvis ogsé betalt jagt,
medlemskab af sociale netveerk (f.eks.
Rotary, Junior Chamber, loger m.v.), med-
lemskaber 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 vaere billetter til kul-
tur- eller sportsbegivenheder, gaver som
ligger ud over almindelig personalepleje,
middage og rejser.

Disse goder er dog skattefri i det omfang,
at den samlede verdi af personalegoder-
ne modtaget i lgbet af aret ikke overstiger
1.000 kr. T denne belgbsgranse indgér
ogsé vaerdien af eventuelle julegaver.
Samtidig vil det vaere hele verdien, der
skal beskattes, ndr fgrst belgbsgraensen
er overskredet (idet julegaver dog er
undtaget, hvis veerdien er under 700 kr.)

I nogle situationer kan det veere van-
skeligt at vurdere, om et gode har et
erhvervsmaessigt eller et privat formal.
Seerligt med hensyn til bespisning og
rejser ma man forvente, at SKAT vil
stille hgje krav om 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 vere det laveste belgb af
henholdsvis den pris, som selskabet beta-
ler for godet, eller den pris, som produk-
tet tilsvarende ville kunne anskaffes til
ved handel pa sedvanlige markedsvilkar.

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

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

Korselsgodtgorelse

Hvis selskabet betaler bestyrelsesmedlem-
mets udgifter til rejse med tog, fly, taxa
eller lignende til og fra bestyrelsesmgder,
vil dette ikke udlgse beskatning af besty-
relsesmedlemmet — s& laenge vedkom-
mende ikke tager befordringsfradrag for
transport mellem hjem og arbejde.

Selskabet har alternativt mulighed for at
yde bestyrelsesmedlemmer skattefri godt-
gorelse for erhvervsmeessig korsel i egen
bil, nér en raekke betingelser er opfyldt.
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Satsen for 2011 ma maksimalt udggre:

* Kgrsel indtil 20.000 km arligt:
3,56 kr. pr. km

* Kgrsel over 20.000 km arligt:
1,90 kr. pr. km.

Erhvervsmaessig korsel

Det er en betingelse, at kgrslen sker

i egen bil. Ved egen bil forstds ogsé
egtefalles eller samlevers bil, nar de
samlevende har fzlles gkonomi. Har
bestyrelsesmedlemmet fri bil til ridig-
hed, kan der seedvanligvis ikke modtages
godtggrelse skattefrit

Ved erhvervsmeessig kgrsel forstés:

* befordring mellem sadvanlig bopzl
og en arbejdsplads i indtil 60 arbejds-
dage, eller

* befordring mellem flere forskellige
arbejdspladser, eller

* befordring inden for samme arbejds-
plads.

Falder kgrslen 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 kgrselsgodtggrelse.
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 kgrselsgodtggrelse.

Afhaengigt af mgdefrekvensen kan det
derfor have betydning, hvor og hvornéar
bestyrelsesmgderne afholdes.

Hvilke krav stilles der til udbetaling
af skattefri kgrselsgodtgorelse?
Selskabet skal kontrollere, at afregning
af den skattefri 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-nr., kgrslens erhvervsmeessige
formal, dato for kerslen, kerslens mél
med eventuelle delmal, angivelse af antal
korte kilometre, de anvendte satser samt
beregning af kgrselsgodtggrelsen.

Hvis selskabet og bestyrelsesmedlemmet
ikke sikrer, at den skattefri kgrselsgodt-
gorelse udbetales efter gaeldende regler,
vil godtggrelsen blive behandlet som
skattepligtig A-indkomst. Tilsvarende
gaelder, hvis der udbetales godtggrelse
med et belgb, som overstiger de gel-
dende 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 godtggrelsen blive behandlet som et
skattepligtigt lgntilleeg.



Udgifter ved rejse
Bestyrelsesmedlemmers udgifter til

kost og logi i forbindelse med rejse til et
midlertidigt arbejdssted kan i en skat-
temeessig sammenhang behandles pa tre
forskellige mader:

Rejse efter regning

De faktiske udgifter kan dakkes efter
regning. Der gelder i den forbindelse
ikke nogen maksimumgraense for de fak-
tiske udgifters stgrrelse, og der geelder i
modsaetning til ved de skattefri godtgg-

relser ikke noget krav om rejsens laengde.

Skattefri godtgorelser

Der kan udbetales skattefri godtggrelser
for kost og logi til et bestyrelsesmed-
lem, ndr vedkommende er "pé rejse”

til et midlertidigt arbejdssted., dvs.

nar vedkommende pé 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, kan der alene ske
godtggrelse efter regning

Den maksimale, skattefri godtggrelse er
(i2011) 195 kr. per dggn til logi og 455
kr. til kost og sméforngdenheder.

Der kan ikke udbetales skattefri godt-
gorelse til overnatning, hvis udgiften er
daekket 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 féet deekket sine
udgifter til kost efter regning — idet det
dog accepteres, at der udbetales (redu-
ceret) godtgerelse, ndr morgenmad er
en del af logiudgiften. Der geelder ogsé
serlige regler om udbetaling af 25 %
kontant godtggrelse til smaforngdenhe-
der (avis, telefon, lokaltransport, mv.).

Hvis der stilles méltider til rddighed skal
den maksimale kontante godtggrelse
reduceres med 15 % for morgenmad, og
30 % for hhv. frokost og aftensmad.

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, dvs. udbetalingen
deles lgbende op i en skattefri og skat-
tepligtig del. I modsat fald anses hele
det udbetalte belgb for skattepligtigt, og
bestyrelsesmedlemmet er henvist til at
foretage fradrag pa sin selvangivelse i
stedet i det omfang det er muligt.

Bestyrelseshonoraret kan desuden ikke
lpbende reguleres afhaengigt af storrelsen
pé de skattefrie godtgerelser, s& hvervgi-
verens totale udgifter holdes konstante.

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

Bogfgringsbilag skal indeholde oplysnin-
ger om modtagerens navn, adresse og
CPR-nummer, rejsens erhvervsmaessige
formal, rejsens start- og sluttidspunkt, rej-
sens mél med eventuelle delmél (geogra-
fiske), de anvendte satser, samt beregning
af godtggrelsen. I lighed med kerselsgodt-
gorelsen vil manglende overholdelse af
kravene, herunder for store udbetalinger,
faste udbetalinger mv. medfgre at godtge-
relsen bliver 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 anvendelsen af reglerne om deekning
af udgifter til logi, kost og smaforngden-
heder skal man vaere opmaerksom pé,

at der geelder en raekke restriktioner i
forhold til kombination af hhv. rejse efter
regning, godtgerelse og fradrag.
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Indberetning og skatteindeholdelse
I forhold til indberetning og skatteinde-
holdelse galder der som udgangspunkt
de samme regler for bestyrelsesmedlem-
mer, som der galder for medarbejdere i
selskabet. Selskabet er derfor forpligtet
til at indberette det honorar, som besty-
relsesmedlemmer oppebaerer for deres
hverv, til SKAT

For kontante honorarer, fri bil, multime-
diebeskatning og fri kost & logi er der
tale om A-indkomst, hvor der ikke alene
skal ske indberetning, men ogsa indehol-
des A-skat og AM-bidrag pa baggrund af
bestyrelsesmedlemmets skattekort.

@vrige indkomsttyper er B-indkomst

og skal derfor alene indberettes pa
ménedlig basis til SKAT, mens der ikke
skal indeholdes kildeskat. I stedet skal
bestyrelsesmedlemmet selv sgrge for at
skatten bliver betalt — enten indirekte
via en endret forskudsopggrelse, via en
frivillig indbetaling inden arets udgang,
eller ved en (rentebelagt) restskat i det
efterfplgende ar.

Pa samme vis er der indberetningspligt
i forhold til skattefri godtggrelser, der
udbetales til bestyrelsesmedlemmet.

En veasentlig eendring i forhold til tidli-
gere &r er, at selskabet siden 1. januar
2011 har en pligt til at indberette alle
skattepligtige goder, som ikke specifikt
er fritaget fra indberetningspligt, og som
samtidig har en veerdi pd over 1.000 kr.
per gode/gaveanledning. Selskabet skal
derfor ikke alene have kendskab til de
nye regler om indberetning, men skal
ogsé kende den ngjagtige afgransning
mellem skattepligtige og ikke-skatteplig-
tige goder — samt retningslinjerne for
vaerdansattelsen af de skatte- og indbe-
retningspligtige goder.

Indberetningspligten afhaenger af veer-

dien per gode, og selskabet kan derfor

godt give flere goder i lpbet af ret, som
sammenlagt overstiger 1.000 kr. i veerdi
(og dermed er skattepligtige), men som
ikke udlgser en indberetningspligt, fordi
hvert gode har en vaerdi under 1.000 kr.

Goderne er dog i givet fald fortsat skat-
tepligtige for modtagerne, men det er i
stedet modtageren selv, der har ansvaret
for at selvangive godet.

Seaerlige regler for

erhvervsdrivende m.fl.

Hvis bestyrelsesmedlemmet optjener
bestyrelseshonoraret som et led i selv-
steendig virksomhed, og i den forbindelse
fakturerer selskabet inklusiv moms, eller
hvis honoraret udbetales direkte til en
virksomhed, hvor bestyrelsesmedlemmet
er ansat, har selskabet hverken indbe-
retnings- eller skatteindeholdelsespligt i
forhold til bestyrelsesmedlemmet.

Man ber dog veere opmerksom pa, at
der i skatteretlig praksis er forholdsvis
snaevre rammer for, hvornr bestyrelses-
honorar kan anses for indtjent som led
i en selvsteendig erhvervsvirksomhed.
Selskabet bgr derfor i givet fald sikre
sig, at bestyrelsesmedlemmets gvrige
erhvervsmeessige aktiviteter er af en
karakter, der tilsiger at bestyrelseshver-
vet er en integreret del af denne virk-
somhed. Hvis dette ikke er tilfaeldet vil
bestyrelsesposterne i stedet blive anset
for omfattet af reglerne om vederlag for
personligt arbejde.

Bestyrelsesarbejde over
landegranser

Nér bestyrelsesmedlemmer bor udenfor
Danmark, skal der ud over de ovensta-
ende forhold og den danske beskatning
ogsa tages hensyn til spgrgsméal om dob-
beltbeskatning og social sikring.

Dansk beskatning

Efter intern dansk skatteret er bestyrel-
seshonorarer m.v. fra et dansk selskab
skattepligtige i Danmark. Det er i den
sammenhang underordnet, om besty-
relsesmedlemmet bor i Danmark eller
€j, s& hvis bestyrelsesmedlemmet bor i
udlandet og ikke har et skattekort, bgr
et kildeskattenummer og skattekort ind-
hentes hos SKAT.

Sa leenge bestyrelsesmedlemmet ikke har
anden indkomst fra Danmark end besty-
relseshonoraret, vil vedkommende ikke
have noget personfradrag (42.900 kr. i
2011), og indkomst under 347.200 kr. (i
2011) vil derfor blive beskattet med ca.
42 % skat, mens gvrig indkomst beskat-
tes med op til 55,4 % skat. Som noget nyt
bliver AM bidraget fra og med 2011 anset
for en del af skatten i stedet for et socialt
sikringsbidrag (se ogsé nedenfor).



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 mgde afholdt
i Danmark eller udlandet.

Ofte vil bopelslandet ogsa have beskat-

ningsret, og bopalslandet 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 indgéet aftaler om social
sikring pé tveers af landegranser 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 ét land.

Med virkning fra 1. maj 2010 behandles
bestyrelsesmedlemmer efter den nye
forordning for vandrende arbejdskraft,
som gaelder EU-landene. E@S-landene
anvender stadig den gamle forordning.
Dette betyder bl.a. i forhold til EU’s
regler, at bidrag til social sikring afggres
ud fra hvor man har bopal, hvem man
arbejder for, hvor man arbejder samt
fordeling af arbejde og indteegter mellem
de forskellige lande. Der kan dog vere
forskel pd, hvordan bestyrelsesmedlem-
mer behandles i det enkelte EU-land i
denne forbindelse.

De danske bidrag til social sikring er for
lpnmodtagere 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 ogsd et socialt
bidrag, men dette er fra 2011 @ndret til
fuldt at veere en skat). Der skal derfor fra
2011 betales AM-bidrag af bestyrelses-
honorar, uanset om man bor i Danmark
eller udlandet.

I andre lande kan bidrag til social sikring
for bade selskaber/arbejdsgivere og
lgnmodtagere udggre vaesentligt hgjere
belgb, og selskabet risikerer derfor, at
der oven i bestyrelsesmedlemmernes
honorar kommer en veesentlig 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
undga betaling til to eller flere lande.

Da dobbeltbeskatningsoverenskomster
og regler om social sikring varierer, kan
der vaere forskelle fra land til land. I lyset
af stgrrelsen af de potentielle risici mé
det generelt anbefales, at de aktuelle
skattespprgsmal afklares, nér et besty-
relsesmedlem fra udlandet indtraeder i et
dansk selskabs bestyrelse.

Der gaelder ikke nogen udtgmmende liste over goder
omfattet af bagatelgransen, men SKAT ma forventes at
anlagge en restriktiv fortolkning af, hvorndr goder
primaert ydes af hensyn til arbejdet — szrligt ndr
goderne ydes til selskabets beslutningstagere/ledelse.
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Update pa eksternt regnskab
Ny dagsorden for processen bag udstedelse
af de internationale regnskabsstandarder

Af Jan Fedders, PwC

Igennem de seneste ar har udstederen af
de internationale regnskabsstandarder,
IASB, veeret under stadigt stgrre pres i
relation til prioriteringen og indholdet af
konkrete projekter. Dette pres har betydet,
at det 2013 ”big bang” af zendringer som
vi omtalte i "Bestyrelsesarbejdet 2011”
dels udskydes, dels bliver mindre omfat-
tende end forventet. Det betyder imidler-
tid ikke at der ingen risiko er for at skulle
endre regnskabsrapporteringen de kom-
mende par &r. [ 2013 treeder forst og frem-
mest nye bestemmelser om konsolidering
og faelles kontrollerede virksomheder i
kraft. De vil bl.a. medfgre, at muligheden
for at pro rata konsolidere fzlles kontrol-
lerede virksomheder begraenses.

Interessegrupperne pavirker i
stadig hajere grad IASB’s
dagsorden

Historisk set har udstederen af de inter-
nationale regnskabsstandarder, IASB,
kun i begreenset omfang ladet sig pévirke
af interessegrupper i relation til priorite-
ring og indholdet af specifikke projekter.
Gennem de senere &r er organisation
imidlertid kommet stadig mere under
pres fra forskellige interessegrupper.
Dette sés forste i gang i oktober 2008,
hvor IASB efter massivt pres fra EU uden
nogen forudgéende hgring andrede visse
bestemmelser om maling af veerdipapirer.
Dette skete med henblik pd at efterkomme
gnsker fra europaeiske banker gnske om at
undga at rapportere nogle af de betydeli-
ge kurstab som indtraf under kreditkrisen
og hvor opfattelsen var, at amerikanske
banker havde visse muligheder herfor.

Indenfor det seneste ar er IASB blevet
presset i relation til sével tidspunk-

tet for ikrafttreeden af nye standarder
som i relation til indholdet af speci-

fikke projekter. Som beskrevet i artik-

len "Regnskabsomradet anno 2013” i
"Bestyrelsesarbejdet 2011” har IASB
leenge haft en ambition om at en lang
reekke vaesentlige projekter skulle veere pa
plads sa de kunne traede i kraft i 2013.

Fra iseer europeisk side har der veeret et
betydeligt pres for at udskyde ikrafttree-
den af en rekke af de nye bestemmelser
til 2015. I Ipbet af det seneste ar er det
blevet stadig mere klart, at IASB ville fa
sveert ved at né sit mal. Samtidig gjorde
EU det klart, at man ikke ville godkende
dele af den nye, forenklede standard om
finansielle instrumenter — hvor de fgrste
dele blev feerdiggjort i hhv. 2009 og 2010
— for alle dele var faerdiggjort. Der lgd
endvidere en stadig mere massiv kritik
af, at IASB — efter at have taget forelgbige
beslutninger om en reekke vasentlige
@ndringer i forhold til de offentliggjorte
heringsudkast — ville feerdiggore leasing-
og indteegtsfarsels- projekterne uden en
fornyet hgring.

IASB bgjede sig i sidste ende for kritikken
og valgte dels at udskyde feerdiggorelsen
af finansiel instrument projektet, dels

at udsende leasing- og indtaegtsfarsels-
projekterne i fornyet hgring. Endelig har
IASB foreslaet, at ikrafttreeden af de forste
dele af den forenklede standard om finan-
sielle instrumenter udskydes fra 2013 til
2015 séledes at samtlige dele af den nye
standard kan traede i kraft samtidig. P.t er
forventningen derfor, at de omfattende
@ndringer der ligger i "pipe-linen” forst
vil treede i kraft i 2015.
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ZEndringer der trader i kraft i
2012 0g 2013

2012 er preeget af enkelte eendringer pa
et afgraenset omréde. De omfatter fgrst
og fremmest:

* Andring af metode for opggrelse af
udskudt skat pé investeringsejen-
domme

* Udvidelse af oplysningskrav vedr.
ophgr med indregning af finansielle
instrumenter

12013 treeder der flere nye standarder
i kraft, hvoraf nogle kan f8 vasentlig
indvirkning pa regnskabsaflaeggelsen.
Effekten heraf bgr derfor allerede nu
analyseres.

Andringerne omfatter fgrst og fremmest
de nye standarder om konsolidering og
feelles ledede virksomheder. Det er vores
forventning, at EU umiddelbart vil god-
kende standarderne, séledes at de vil vaere
geldende i EU fra deres ikrafttreeden. Den
nye konsolideringsstandard baseres pa det
nuvaerende kontrol-koncept, men indehol-
der betydelig mere vejledning i afggrelsen
af om en given virksomhed kontrolleres

af den regnskabsaflaggende virksom-
hed. Den nye standard vil ikke e&endre pé
forholdene i de tilfaelde hvor det efter de
nuvarende bestemmelser er dbenbart,

om der foreligger kontrol. Er afggrelsen
af, om der foreligger kontrol imidlertid
baseret pd en naermere vurdering, vil den
nye standard kunne medfgre, at en virk-
somhed der ikke hidtil har veeret konsoli-
deret, skal konsolideres, og omvendt. Det
grundleeggende princip er uendret, men
det preeciseres, at kontrollen kun eksi-
sterer, hvis den kan udnyttes til at opné
ogkonomiske fordele, enten direkte fra en
aktieinvestering eller indirekte via andre
arrangementer.

Det fastslas i standarden, at en virksom-
hed efter omsteendighederne kontrollerer
en anden virksomhed, hvis den besidder
mindre end flertallet af stemmerettighe-
der, men de gvrige stemmerettigheder er
spredt blandt en raekke mindre aktionee-
rer (de facto kontrol). Den nuvarende
standard er tavs pd omradet. Standarden
indeholder endvidere omfattende vejled-
ning pd omréder, hvor en part potentielt
kan agere som agent (f.eks. en invest-
ment manager eller en general manager i
en kapitalfonds-struktur).

Med den nye standard om fzllesledede
aktiviteter og virksomheder ophaves
muligheden for at pro-rata konsoli-

dere investeringer i joint ventures.
Feellesledede aktiviteter skal derimod
uendret indregnes i forhold til den
regnskabsafleeggende virksomheds
interesse i de underliggende aktiviteter.
Det fastslas, at hvis en aktivitet udferes
uden nogen selskabsretlig “skal” — dvs.

i praksis et sameje — er der tale om en
feellesledet aktivitet. Udfgres aktiviteten
derimod i en selskabsretlig “skal” — f.eks.
et interessentskab, et partnerselskab
eller et aktie- eller anpartsselskabs — er
udgangspunktet, at der er tale om et
joint venture. Medfgrer de selskabsretli-
ge bestemmelser, den indgéede ejeraftale
eller andre forhold, at realiteten er, at
ejerne har direkte adgang til de underlig-
gende aktiver og er direkte forpligtede i
forhold til virksomhedens gaeld, klassifi-
ceres arrangementet som en fellesledet
aktivitet.

En andring som kan vaere vasentlig for
nogle virksomheder er e&ndringen af
standarden om pensionsforpligtelser.
Med andringen ophaeves muligheden for
at udskyde indregningen af aktuarmeessi-
ge gevinster og tab. Disse skal fremadret-
tet indregnes i anden totalindkomst, altsd
med egenkapitalvirkning, men udenom
resultatopggrelsen. Virksomheder med
betydelige pensionsforpligtelser risikerer
derfor fremadrettet betydelig stgrre vola-
tilitet i stgrrelsen af egenkapitalen.

Der er endvidere udsendt en standard
om opggrelse af dagsveerdier. Den erstat-
ter al nuvaerende vejledning om opggrel-
se heraf som findes i de enkelte standar-
der, eksempelvis kgbsprisallokering ved
virksomhedsovertagelser og opggrelse af
dagsveerdi af finansielle instrumenter og
investeringsejendomme. Den forventes
kun i begraenset omfang at fa betyd-
ning for opggrelsen af dagsvaerdien af
finansielle instrumenter, men vil kunne
fa nogen betydning for ikke finansielle
aktiver, eksempelvis ejendomme.



2015 agendaen

Som anfert indledningsvist forventes
2015 at blive preeget af ikrafttreeden
af nye bestemmelser pa 3 veesentlige
omrader:

* Leasing
* Indtaegtsforsel
¢ Finansielle instrumenter

Leasing

IASB udsendte i august 2010 udkast til en
ny leasingstandard. Den helt afggrende
endring er, at der ggres op med son-
dringen mellem finansiel og operationel
leasing. Dermed skal alle leasingaftaler
hos leasingtager balancefgres pé basis af
de leasingydelser, der skal betales over
leasingaftalens lgbetid. En sddan e&ndring
vil i sagens natur forgge balancesummen
og dermed reducere den regnskabsmees-
sige soliditet. Omvendt vil den ogsa
medfgre en forggelse af resultatet for
finansielle poster, da der er lagt op til, at
den beregnede finansieringsomkostning
lig nuvaerende praksis for finansiel leasing
klassificeres som en renteomkostning.

Hgringsfasen var praeget af et meget stort
antal hgringssvar. Som et resultat heraf
har IASB taget forelgbige beslutninger om
at endre veesentligt pd nogle af de forslag,
der var fremsat i hgringsudkastet. Og

som anfert indledningsvist er omfanget af
foresldede andringer nu sa stort, at der vil
blive udsendt et fornyet udkast som giver
virksomhederne mulighed for at vurdere
det nye forslag i sin helhed.

Nogle af de vaesentlige eendringer vil
kunne reducere stgrrelsen af leasingfor-
pligtelserne veesentligt og omfatter bl.a.:

* Perioden som skal leegges til grund
ved opggrelse af leasingforpligtelsen
er som udgangspunkt minimums-
leasingperioden. Kun hvis der er et
vasentligt gkonomisk incitament
til at forleenge leasingaftalen, tages
forleengelsesperioden i betragtning. I
hgringsudkastet var der lagt op til at
virksomhederne skulle estimere den
mest sandsynlige lgbetid. Et sddant
koncept ville i sagens natur have givet
betydelige praktiske udfordringer,
eksempelvis ved vurdering af lejemal
omfattet af erhvervslejelovgivningen.
S&danne lejemél skal i henhold til
IASB’s reviderede forslag kun indgé i
perioden indtil lejemalet kan opsiges,
medmindre der eksempelvis er foreta-
get vaesentlige ombygninger for egen
regning, som ggr, at virksomheden
i realiteten er bundet til at forblive i
lejemélet i en arraekke.

* Betingede leasingydelser, f.eks.
betalinger der er afhangige af lejers
omsatning, indgar kun i opgerelsen af
leasingforpligtelsen hvis de er rimelig
sandsynlige, dvs. i praksis indtegter
der forventes i henhold til vedtagne
budgetter og planer. I hgringsudkastet
var der lagt op til, at disse skulle indga
med forventede betalinger over hele
Igbetiden.

* Leasingaftaler med en lgbetid pd max
1 ar inkl. forleengelsesoptioner skal
ikke indregnes. I hgringsudkastet gik
lempelsen alene p4, at diskontering
kunne undlades.

I hgringsudkastet blevet der foreslaet to
modeller for leasinggiver, hvis anvendel-
se var afhengige af omfanget af over-
forsel af risici og fordele til leasingtager.
Forslaget blev udsat for massiv kritik,

og IASB har forelgbigt indikeret at man
vil arbejde pé én model. P.t. er det dog
uafklaret, om den endelige standard vil
rumme bestemmelser for leasinggiver.
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Indtagtsforsel

IASB har i juni méned 2010 udsendt et
udkast til en ny standard om indtaegts-
indregning. Det grundlaeggende princip
er, at det er opfyldelse af forpligtelsen

i henhold til aftalen og den hertil knyt-
tede overgang af kontrollen til kgber,

som skaber indtzegten hos salger. Sker
denne pa et bestemt tidspunkt, er dette
indteegtsindregningstidspunktet. Sker den
lpbende, indregnes indtzegten lgbende.
Hgringsfasen var praeget af et meget stort
antal hgringssvar. Som et resultat heraf
har IASB taget forelgbige beslutninger om
at a@ndre vasentligt pd nogle af de forslag,
der var fremsat i hgringsudkastet. Og

som anfgrt indledningsvist er omfanget af
foresldede andringer nu sa stort, at der vil
blive udsendt et fornyet udkast som giver
virksomhederne mulighed for at vurdere
det nye forslag i sin helhed.

De foresléede @ndringer vil neeppe med-
fore veesentlige eendringer for seedvan-
lige varesalgstransaktioner i forhold til
den nuveerende praksis. De fleste leste
udkastet som at det ville medfgre begrees-
ninger i mulighed for at anvende pro-
duktionsmetoden i forhold til nuvaerende
praksis. Forventningen var, at det iseer
ville medfgre begransninger i service-
virksomheders muligheder for at anvende
metoden. IASB har imidlertid anfert, at
hensigten ikke var at zendre veesentligt
herpa og har besluttet at udarbejde yder-
ligere kriterier pd omrédet. Bl.a. foresl3s,
at hvis en anden leverandgr kan overtage
leverancen uden at skulle omggre det
allerede udfgrte arbejde, indikerer det,
at leverandgrens leveringsforpligtelse
opfyldes lgbende. Det synes at medfgre,
at eksempelvis transportvirksomheder
alligevel kan anvende produktionsmeto-
den fremadrettet.

P4 trods af ovenstdende skal vi anbefale,
at virksomheder der anvender produkti-
onsmetoden, foretages en ngje analyse af,
om metoden kan anvendes fremadrettet,
nar det fornyede hgringsudkast foreligger.

P4 en reekke andre omrader hvor der var
lagt op til veesentlige aendringer. Ogsé her
har IASB taget forelpbige beslutninger,
der i vidt omfang ferer til, at nuveerende
praksis kan fortsette. Det omfatter bl.a.

» Tabsgivende elementer af en aftale
omfattende flere leverancer skulle i
henhold til udkastet opggres og hen-
saettes pr. leverance. IASB har nu taget
en forelgbig beslutning om, at der
alene skal hensattes hvis kontrakten
som helhed er tabsgivende.

* Betingede betalinger skulle i henhold
til udkastet opggres til en sandsynlig-
hedsvegtet veerdi. IASB har nu taget
en forelgbig beslutning om, at man
i stedet kan veelge at indregne disse
med det mest sandsynlige belgb.

* Forventede kredittab skulle i henhold
til udkastet fragé i omsatningen. IASB
har taget en forelgbig beslutning om,
at de skal praesenteres i en serskilt
linje i tilknytning til omsetningen.

Finansielle instrumenter

IASB udsendte tilbage i 2009 forste del

af en ny, forenklet finansiel instrument
standard omfattende maling af finansielle
aktiver. I oktober 2010 udsendte IASB
bestemmelserne om finansielle forpligtel-
ser. Begge dele skulle traede i kraft i 2013.
Det var endvidere IASB’s plan, at forenk-
lede bestemmelser om regnskabsmeessig
afdekning — hvor der er udsendt udkast i
december 2010 - og nye bestemmelser om
nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
(forventede tab i stedet for indtrufne tab)
ligeledes skulle vere feerdige, sd de ogsa
kunne anvendes fra 2013. Som anfgrt

har EU imidlertid gjort det klart, at man
vil foretage en samlet godkendelse nar
samtlige elementer, herunder bestemmel-
ser om sékaldt macro hedging — som er af
serlig betydning for finansielle virksom-
heder — er feerdige. P4 sidstnaevnte del er
der p.t. kun udfgrt forelgbigt arbejde fra
IASB’s side. Det er pa den baggrund at
IASB’s forslag om udskydelse af ikrafttree-
den til 2015 skal ses. Det medfgrer, at der
i flere ar vil veere virksomheder udenfor
EU som frivilligt har valgt at anvende de
nye regler helt eller delvist, mens EU virk-
somheder skal anvende bestemmelserne i
de eksisterende standarder.

De nye bestemmelser om méling af finan-
sielle aktiver og forpligtelser er fgrst og
fremmest af praktisk betydning for finan-
sielle virksomheder. Virksomheder, der
veelger at male visse finansielle forplig-
telser til dagsvaerdi — eksempelvis ejen-
domsselskaber — skal dog vaere opmaerk-
somme p4, at a2ndringer i dagsveerdien af
finansielle forpligtelser som kan henfgres



til endringer i egen kreditrisiko som
udgangspunkt skal indregnes udenom
resultatopggrelsen.

Baseret pd indholdet af udkastet til nye
bestemmelser om regnskabsmaessig
afdeekning ma det forventes, at det vil blive
langt enklere at anvende bestemmelserne
om regnskabsmeessig afdeekning — bestem-
melser der i dag ses som vaerende meget
formalistiske og restriktive. Der er lagt op
til, at der i langt hgjere grad tages hensyn
til, hvordan finansielle risici rent faktisk
styres, eksempelvis nettoafdekninger og
afdeekning af enkeltelementer af révareri-

sici. Virksomheder, der p.t. ikke anvender
regnskabsmeessig afdaekning, som folge af
at de finder det for vanskeligt at leve op til
kravene, bgr derfor folge dette projekt ngje.

De foresléede bestemmelser om nedskriv-
ning pé udlén og tilgodehavender har
undergdet veesentlige eendringer i forhold
til det udkast der blev udsendt i slutningen
af 2009. Der udestar vesentlige forhold,

og det er p.t. vanskeligt at vurdere, hvor-
ledes den endelige model vil falde ud.
Pengeinstitutter og andre virksomheder
med en betydelig udlénsaktivitet bgr derfor
ngje folge projektet.
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Figur 21: Oplysning om ledelsesvederlag

Hvilken
personkreds

er omfattet af
oplysningskravet?

Hvilket vederlag
er omfattet af
oplysningskravet?

Hvad skal der
oplyses?

Hvad skal oplyses
om aktiebaseret
afloenning?

Kilde: PwC-materiale

Reglerne

Ifolge IFRS skal der i arsrapporten gives oplysning om
vederlag til "key management”, der er defineret som
personer, der har mulighed og ansvar for at planlasgge,
udfere og kontrollere virksomhedens aktiviteter. | henhold
til &rsregnskabsloven skal der oplyses om vederlaget til
selskabets registrerede ledelse.

Omfattet af oplysningskravet er fast vederlag, bonus,
aktiebaseret aflonning, pensionsbidrag og fratraedelses-
godtgerelser til ovennaevnte personkreds.

Oplysningerne om vederlag til ledelsen skal opdeles i
folgende kategorier:

¢ Almindeligt vederlag

¢ Vederlag efter ansaettelsens opher

¢ Fratraedelsesgodtgorelser

¢ Aktiebaseret aflonning

Herudover er der krav om, at det samlede vederlag
opdeles pé henholdsvis bestyrelse og direktion.

Folgende oplysningskrav er geeldende efter IFRS vedr.
aktiebaseret aflenning:

¢ Art og omfang af aktiebaseret aflonning

* Veerdianseettelsen af det i dret tildelte program

¢ De indregnede omkostninger

Herudover skal der gives oplysninger, der gor det muligt
for regnskabsbruger at vurdere veerdien af den aktieba-
serede aflenning, der er tildelt ledelsen.
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Kommentarer

Der er ikke fuldsteendigt sammenfald mellem personkredsen,
hvorfor der kan vaere, men ikke nedvendigvis er en forskel heri.

I henhold til corporate governance anbefalinger er det god skik,
at oplyse vederlaget til hvert enkelt medlem af ledelsen, men
dette er ikke et krav under hverken arsregnskabsloven eller IFRS.

Skal selskabet betale arbejdsgiverafgifter knyttet til udbetaling af
vederlaget, indgér dette som en del af vederlaget.

Aktiebaseret aflenning indgar med den periodiserede
omkostning

Vedrgrende art og omfang skal der oplyses folgende, for at

kravene er opfyldt:

¢ En beskrivelse af hver enkelt ordning, som har eksisteret i
labet af regnskabsperioden

e Visse oplysninger om udestaende instrumenter og bevaegelser
heri i regnskabsperioden.

Vedrerende veerdianseettelse af aktiebaseret aflonning skal
folgende oplyses:

* Oplysning om dagsveerdien

¢ Den anvendte vaerdiansaettelsesmodel

¢ Forudseetninger

| praksis kan oplysningskravet vedrerende veerdien af det, der er
tildelt ledelsen, opfyldes pa felgende made. Der gives oplys-
ninger om, hvor mange instrumenter, der er tildelt ledelsen i
regnskabsaret, da veerdien af den totale tildeling i regnskabsaret
skal oplyses i henhold til ovenstaende.



Update pa skat

Bestyrelsens opgaver i relation til skat

Af Susanne Norgaard og
Soren Jesper Hansen, PwC

Virksomhedens skatteforhold er i

hgj grad et bestyrelsesanliggende.
Opgaverne i relation til skatteforhold kan
opdeles i to hovedkategorier; de interne
retningslinjer (skattepolitik) og den eks-
terne kommunikation.

Virksomhedens skattebetaling (herunder
moms og afgifter) er ofte en betydelig
omkostning pa bundlinjen. Samtidig
bliver skattereglerne mere og mere
komplekse, navnlig hvis virksomheden
er organiseret eller handler i flere lande.
Uden den forngdne omhu, er skat i dag
lige sé risikofyldt et omréde som finan-
sielle instrumenter. Og ingen drgmmer
om at handle med finansielle instru-
menter, uden at have en klar politik og
risikostyring samt en kommunikation til
offentligheden.

Interne retningslinjer -
skattepolitik

Det er bestyrelsen og direktionen, der
skal beslutte sig for, hvad de mener er en
god skattemoral for netop deres virksom-
hed. Det er altsd dem, der skal vedtage
en skattepolitik.

Flere parametre spiller ind, nr man skal
fastleegge de overordnede rammer for
virksomhedens skattepolitik, da risiko-
styringen er vigtig i to forskellige relatio-
ner; omdgmme og skattebetaling.

Uanset om virksomheden beslutter at
kommunikere eksternt om sin skattepo-
litik eller ikke, er det vigtigt at gare sig
klart, hvilket politisk klima, virksomhe-
den opererer i og hvilken indflydelse, det
kan f4 for virksomheden, hvis skattefor-
holdene bliver offentlig kendte.

Man kan sige, at risiciene ikke s meget
er en gget skattebetaling, men derimod
indirekte omkostninger i form af tabt
omsatning mv.

Som navnt ovenfor, er skattereglerne iseer
ved internationale forhold yderst kom-
plekse, hvilket i sig selv giver en indbyg-
get risiko for ukendte skatteforpligtelser.

En stor del af disse risici kan afdekkes
ved en &ben kommunikation med skat-
temyndighederne. Har koncernen stor
samhandel over landegraenser og derfor
store udfordringer med transfer pricing,
kan det veere en vasentlig risikoafdek-
ning at anmode om en APA (Advanced
Pricing Agreement) med myndighederne
ide lande, som samhandler. I disse til-
feelde optreeder man meget dbent over for
myndighederne.

Kompleksiteten i skattereglerne gor ogsa,
at der kan opsté utilsigtede muligheder
for at ”anvende” et hul i lovgivningen
eller samspillet mellem forskellige landes
lovgivning. Hvis skatteminimering er
malet, kan det ogsd vare en del af skatte-
politikken at ggre brug af sddanne mulig-
heder. Man mé dog ggre sig klart, at der
ogsa er betydelige risici for en oget skat-
tebetaling, da der er risiko for, at sddanne
transaktioner kan blive underkendt.

Sammenfattende kan det siges, at skat-
tepolitikken ber tage hensyn til bade
omdgmmerisici og skattebetalingsrisici.
Har virksomheden en meget aggressiv
skattepolitik, er der samtidig en accept af,
at der tages risici pd begge omrader.
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Figur 22: Skattepolitik

Forsigtig Aggressiv
Begranser risici Tager risici

]

Folger loven og Folger loven, men optimerer i Folger loven og optimerer uden
intentionerne sammenhang med underliggende hensyntagen til, om der er
med denne forretningsmaessige transaktioner forretningsmaessigt underlag

Nér indholdet af skattepolitikken skal dilemma op, som maske gor det nem-
formuleres, kan det maske vere sveert mere at marke, hvordan man har det i
at definere, hvilke hovedprincipper, der “maven”.

skal fglges. Som illustration har vi sat et

Figur 23: Dilemma til formulering af skattepolitik

Der skal investeres i en
virksomhed i udlandet -
hvordan struktureres kobet?

Direkte fra Danmark - ingen Geeld placeres i det land, hvor P& grund af samspil mellem
fradrag for renteudgifter i den nye virksomhed ligger, flere landes skatteregler, kan
Danmark - fuld beskatning i renteudgifter kan derfor modreg- galden placeres i investerings-
udland af lokal indtjening nes lokal indtjening landet og modregnes i lokal
indtjening, samtidig med at
gaelden finansieres af et kon-
cernselskab, hvor renteindtaeg-
ten beskattes lavt eller slet ikke

Resultat: Resultat: Kun skat af Resultat: Dobbelt
Dobbeltbeskatning nettooverskud fradrag for renter

Kilde: PwC-materiale
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Ekstern kommunikation

Hidtil har kun ganske f& danske virk-
somheder givet ekstern oplysning om
skatteforhold udover notekravet til
arsrapporten.

I en nylig undersggelse gennemfgrt

af Copenhagen Business School og

PwC (www.pwe.dk/dk/da/presse/
meddelelser/aarsrapportanalysen.jhtml)
var konklusionen, at de forespurgte
regnskabsbrugere kun havde et begranset
behov for &rsrapportens noteoplysninger
om skat, og at den mindst interessante del
af &rsrapporten var oplysninger om CSR.

I det lys kan man hurtigt foranlediges til
at konkludere, at der pd den baggrund
ikke er behov for yderligere oplysninger
om virksomhedens skattepolitik og skat-
tebetalinger.

Rapporten bygger imidlertid pd under-
sogelser hos de traditionelle brugere af
arsrapporter, dvs. investorer, analytikere
og banker.

I lyset af det fokus, som de stgrre kon-
cerners skatteforhold og skattebetalinger
pakalder sig i medierne internationalt og
nu ogsd i Danmark, bgr man fortsat over-
veje behovet for ekstern kommunikation
udover den lovkraevede noteoplysning.

Det bgr derfor overvejes om der i ars-
rapporten skal gives oplysninger om,;

 Skattepolitikken — herunder risiko-
styring,

* uddybning af skattenoter, sammen-
haeng mellem skatten i drsrapporten
og den faktiske skattebetaling, og
maske ogsé den fremtidige skatte-
betaling,

* samlede skattebetalinger, dvs. ikke
kun selskabsskatter, men ogsd moms,
afgifter, skat for medarbejdere, etc.

Internationalt er mange virksomheder
langt fremme med at give disse oplys-
ninger, se f.eks. Total Tax Contribution
(www.pwc.dk/da/nyt/skat/selskabs-
skat/total-tax-contribution.jhtml).

Bagsiden af at vaere "first mover” pé et
omrade, der i den grad har mediernes
bevagenhed, er naturligvis, at man kan f&
ugnsket presseomtale alene af den grund.
Hvis man ikke gnsker at veere sa langt
fremme, bgr det dog i dag sikres, at man
er parat til at kunne give disse oplysninger
pa en hurtig og trovaerdig méde.

I lyset af det fokus, som de stgrre koncerners
skatteforhold og skattebetalinger pakalder sig i
medierne internationalt og nu ogsd i Danmark, bor
man fortsat overveje behovet for ekstern
kommunikation udover den lovkravede noteoplysning.
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Update pa selskabsret
Den nye selskabslov: Aret der gik
og et kig pa mulighederne

Af Henrik Steffensen og Store dele af den nye selskabslov tradte i

Lars Jepsen, PwC kraft i 2010. 1. fase af den nye selskabs-
lov er derved sa smét ved at afslutte sit
forste levear.

Det fgrste ar er forlgbet uden store
revolutioner. Den nye selskabslov har
efter vores vurdering kun pé fa omrader
haft en reel og adfaerdseendrende effekt.
De i praksis mest anvendte @ndringer er
formentlig det reducerede kapitalkrav for
anpartsselskaber samt de administrative
lettelser omkring vurderingsmandsudta-
lelser. Endelig har den nye terminologi
vundet indpas i vedteegter mv. Derimod
er udbredelsen af tilsynsrad stadigveek
meget begreenset.

Den 1. marts 2011 fulgte s 2. fase, som
indeholdt nogle leenge ventede mulighe-
der og lempelser. Med ikrafttraedelsen
af 2. fase er den nye selskabslov i al
veesentlighed fuldt ud geldende. Efter
1. marts 2011 er det alene reglerne

om ejerregisteret, som ikke er tradt i
kraft. Dette afventer, at Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen fér etableret de for-
ngdne it-systemer til formalet.
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I det fglgende er de nyeste bestemmelser
omtalt neermere. Det er vores vurdering,
at bestyrelsen i hvert fald bgr have fokus
pa folgende forhold i forbindelse med
dispositioner efter den nye selskabslov:

* (Onskes erkleringer fra en vurderings-
mand fravalgt — det kan bl.a. lade
sig gore ved ekstraordinzrt udbytte,
kapitalnedsettelser, fusioner og spalt-
ninger? Derved har bestyrelsen ikke
nogen ekstern part at ”stgtte” sig til.

¢ Er der bestemmelser i ldneaftaler, som
forudsaetter, at bestemte transaktioner
gennemfgres efter et mgnster, der sva-
rer til de tidligere regler, f.eks. hvad
angdr involvering af vurderingsmand,
frister mv.? I s& fald skal man vere
varsom med at fplge de nye regler i
selskabsloven.

* (@nsker man, at aktionzererne skylder
selskabet penge, f.eks. ved udskydelse
af indbetaling af selskabskapital? Skal
mellemvarendet forrentes — og med
hvilken rente?

* Fusion/spaltninger — gnsker man at
fravaelge kreditorerkleeringen og der-
med lgbe en risiko for, at kreditorerne
kan kreeve indfrielse eller sikkerheds-
stillelse?

* Ved overtagelse af selskabet — hvilke
instrumenter gnskes benyttet, hvis
selskabet skal medvirke til finansierin-
gen? Der er fordele og ulemper ved de
forskellige modeller.

Disse og mange andre forhold bgr besty-
relsen vaere opmeerksom pa. Vi anbefaler
derfor, at bestyrelsen i tilknytning til
dispositioner efter selskabsloven — i hvert
fald i den forste tid efter lovens virkning
— drgfter de risici, som bestyrelsen er
eksponeret for. Nogle risici kan afdaek-
kes eller undgés, mens andre blot er at
anse som almindelige risici ved at sidde i
bestyrelsen i en virksomhed.



De vasentligste bestemmelser i 2. fase af
selskabsloven, som alle omtales naermere
nedenfor, vedrgrer:

* Mulighed for udskydelse af indbetaling
af selskabskapitalen

* Mulighed for stiftelse med fremad-
rettet virkning

* Hurtigere gennemfgrsel af kapital-
nedseattelser

* Muligheder for lovlig selvfinansiering
ved kgb af kapitalandele i selskabet

* Nye undtagelser vedrgrende fusion og
spaltning.

I det felgende omtaler vi kort de nye reg-
ler vedrgrende 2. fase af selskabsloven.

Ud over at en raekke nye regler er tradt

i kraft den 1. marts 2011, er der tillige
gennemfgrt eendringer af selskabsloven
(fusioner og spaltninger) i december
2010, som lemper reglerne. Disse &ndrin-
ger er ogsé omtalt til sidst i denne artikel.
Lgsningen pa problemet er at fi aandret
ejeraftalerne, f.eks. sd der indbygges en
veesentlig erstatning ved tilsideseettelse af
aftalen, eller at fa optaget de vaesentligste
dele af aftalen i vedtaegterne. De, der ikke
allerede har veeret igennem deres ejeraf-
tale, tilrddes at ggre det.

Mulighed for udskydelse af
indbetaling af selskabskapitalen
Det har tidligere veere et krav, at hele
selskabskapitalen skulle indbetales fuldt
ud i forbindelse med stiftelse af selskabet
eller ved kapitalforhgjelser. Nu er det
imidlertid muligt at tegne selskabskapi-
talen med kun delvis indbetaling heraf.
Loven kraever, at der altid skal indbetales
25 % af selskabskapitalen i forbindelse
med stiftelse og kapitalforhgjelse. Ved
stiftelser skal der dog altid som mini-
mum indbetales 80.000 kr., svarende

til den lavest tilladte selskabskapital for
anpartsselskaber. Det betyder, at regler-
ne om udskudt indbetaling ved stiftelser
reelt kun har virkning, hvis selskabskapi-
talen er mindst 320.000 kr. I aktieselska-
ber skal minimumskapitalen veere mindst
500.000 kr., mens anpartsselskaber kan
ngjes med 80.000 kr.

For sé vidt angér det ikke-indbetalte
belgb, er der tale om et anfordringstilgo-
dehavende fra selskabets side.

Efter de nye regler kan der siledes tegnes
en selskabskapital pé f.eks. 500.000 kr.
kontant, hvor tegneren i ferste omgang
kan ngjes med at indbetale 25 %,
svarende til 125.000 kr. Muligheden
gaelder alene for kontantstiftelser. For at
undga usikkerhed om verdiforringelse
af apportindskud kraever selskabslo-

ven, at apportindskud skal indbetales
100 %. Samtidig skal en overkurs altid
indbetales 100 %, selvom der er tale om
et kontant kapitalindskud. Netop dette
krav ggr, at muligheden for at udskyde
indbetaling af selskabskapital formentlig
vil veere begraenset anvendelig.

I forbindelse med en "blandet” stif-
telse, bestdende af sével apportindskud
som kontantindskud, vil der — efter de
nye regler — ikke veere mulighed for at
udskyde indbetalingen af det kontante
indskud. Stiftes et selskab - f.eks. ved

et generationsskifte, hvor den ene part
indskyder en virksomhed, og den anden
part indskyder kontanter — bgr det derfor
overvejes at opdele transaktionen i to
dele - en kontant stiftelse og herefter

et veerdiindskud eller omvendt. Derved
kan kontantindskuddet etableres, s kun
25 % af belgbet indbetales.

De nye regler kan bl.a. benyttes i fglgen-
de situationer:

* Ved optagelse af nye investorer, der
derved kan fa restance med indbe-
talingen af dele af indskuddet. Det
bemerkes dog, at en eventuel overkurs
skal indbetales fuldt ud.

* Ved opstart af virksomheder, hvor pen-
gene fgrst skal bruges efter en periode.

* Ved etablering af incitamentsordnin-
ger over for medarbejdere og ledelse,
hvor selskabslovens gvrige regler van-
skeligggr dette.

Reglerne betyder, at selskaber ved kapital-
fremskaffelse kan fé ”aftalerne pé plads” i
god tid, uden at de nye investorer ngdven-
digvis skal indbetale kapitalen med det
samme. Investorerne og selskabet kan i
stedet aftale, at kapitalen skal betales, nar
selskabet far brug for pengene.
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Mulighed for stiftelse med
fremadrettet virkning

Efter den tidligere selskabslovgivning
var det muligt at stifte et selskab pr. dags
dato eller med tilbagevirkende kraft.

Nu er det ogsa muligt at stifte et selskab
med fremadrettet virkning. Det bety-
der, at stiftelsen i stiftelsesdokumentet
kan anfgres til at veere en senere dato.
Anmeldelsen til styrelsen skal ske senest
to uger efter underskrivelse af stiftelses-
dokumentet, uanset at stiftelsen fgrst har
virkning efter dette tidspunkt.

De nye regler har kun virkning for kon-
tantstiftelser, og stiftelsestidspunktet kan
ikke ligge senere end 12 maneder efter
stiftelsesdokumentets underskrift. I peri-
oden fra dagen for stiftelsesdokumentets
underskrift og frem til stiftelsesdatoen
kan der ikke erhverves rettigheder eller
indgés forpligtelser pa selskabets vegne.

Hurtigere at gennemfore
kapitalnedszettelser

Efter den tidligere selskabslov blev kapi-
talnedsettelser ofte anset som varende
et omstendeligt og langstrakt forlgb. Nye
bestemmelser ggr kapitalnedsattelser
noget hurtigere.

Efter de hidtidige regler kunne en kapital-
nedsettelse forst gennemfgres, tre mane-
der efter beslutningen var anmeldt til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Fremover
er denne periode kun fire uger. Derudover
skal selskabet ikke leengere anmelde den
endelige gennemfgrelse af kapitalnedsaet-
telsen til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.
Selskabet skal alene anmelde, at der er
truffet beslutning om kapitalnedszttelse.
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forudseet-
ter, at gennemfgrelsen sker efter de fire
uger (plus en mindre administrativ frist),
medmindre selskabets ledelse reagerer
over for styrelsen og meddeler, at kapital-
nedsattelsen ikke skal gennemfores.

Fristen pé fire uger er nu i overens-
stemmelse med fristen ved fusioner og
spaltninger. Den kortere frist medferer,
at kreditorernes tid til at reagere reduce-
res. Lovgiver har dog anset fire uger som
rimelig og forsvarlig. Derudover mé det
ikke glemmes, at ledelsen til enhver tid
har ansvaret for en forsvarlig kapitalfor-
valtning, og en uforsvarlig kapitalned-
sattelse kan veere ansvarspidragende for
de enkelte ledelsesmedlemmer.

Mulighed for lovlig selvfinansiering
ved kob af kapitalandele i selskabet
En vaesentlig eendring ved indfgrelse af
selskabslovens 2. fase er, at der indfgres
yderligere muligheder for at foretage lov-
lig selvfinansiering i forbindelse med kgb
af virksomheder. I lighed med tidligere er
hovedreglen dog, at selvfinansiering ikke
er tilladt. Den nye selskabslov &bner dog
op for selvfinansiering, séfremt en raekke
konkrete betingelser er opfyldt.

Efter den tidligere selskabslovgivning
har en kgber af et selskab haft forskel-
lige muligheder for at traekke midler ud
af det kgbte selskab og derved indirekte
finansiere overtagelsen af selskabet. Der
var fplgende muligheder:

* Det kgbte selskabs kgb af egne kapi-
talandele

» Kapitalnedsattelser i det kobte selskab

* Udbytte fra det kgbte selskab.

Med ikrafttraedelsen af den nye selskabs-
lov har kgber ligeledes mulighed for at
lane penge fra det kgbte selskab, safremt
visse betingelser er opfyldt. Det er natur-
ligvis ogsé fremover muligt blot at ldne
pengene eksternt og stille kapitalandele-
ne til sikkerhed for l&net. Den mulighed
er ikke @ndret.

Den gkonomiske bistand i form af udla-
net fra selskabet til kgb af kapitalandele

i selskabet kan dog kun etableres inden
for rammerne af de frie reserver. Det kan
derfor alene ske inden for de reserver,
der kunne veere benyttet til kgb af egne
kapitalandele, kapitalnedsattelser eller
udbytte. Herudover skal den gkonomiske
bistand veere forsvarlig i forhold til sel-
skabets drift. De nye regler skaber derfor
ikke i sig selv mulighed for at treekke
flere midler ud af det kgbte selskab, end
hvad der hidtil har veret tilladt. P4 den
anden side vil et udlan fra det kgbte
selskab kunne hjelpe til med finansierin-
gen, samtidig med at det kgbte selskabs
soliditet ikke umiddelbart forringes. I
takt med at der senere skabes overskud

i selskabet, kan dette udloddes til kaber,
der herefter kan nedbringe gelden.



De nye regler om selvfinansiering har for-
rang for det almindelige 1&neforbud. Det
betyder, at det vil vaere tilladt at udlane til
en fysisk person, hvis udlanet benyttes til
at erhverve kapitalandele i selskabet eller
i dets moderselskab. Skillelinjen mellem
et ulovligt aktionerlan og lovlig selvfi-
nansiering ma i praksis forventes at give
anledning til usikkerhed. Det ma forven-
tes, at hvis selskabet yder f.eks. 1 mio. kr.
i18n til et ledelsesmedlem, der i umiddel-
bar forleengelse heraf erhverver kapi-
talandele i selskabet for det samme belgb,
vil dispositionen vare lovlig. Omvendt
synes et 1&n, der ydes af selskabet til en
kapitalejer et stykke tid efter erhvervelsen
af kapitalandele i selskabet mere at ligne
et ulovligt aktionaerldn, eftersom lnet
ikke direkte er anvendet til finansiering af
kapitalandelene.

Det forventes, at de nye regler om

lovlig selvfinansiering vil blive anvendt i
praksis fremover. I forhold til de tidligere
muligheder er de nye regler mere smi-
dige og giver en raekke dbenbare fordele:

¢ Det kgbte selskab kan hjelpe med
finansiering i forbindelse med et
generationsskifte, da selvfinansierings-
muligheden gelder for savel fysiske
personer som selskaber og har forrang
for det almindelige 1&neforbud.

* Det kabte selskab kan afgive likvider
til brug for finansieringen, uden at
selskabets egenkapital reduceres. De
hidtidige muligheder har alle medfert
et indhug i egenkapitalen.

* Kgbsgaelden kan ”skubbes ned” i det
kebte selskab, nér det optager lan til at
finansiere udlén til kegber. Derved kan
keber formodentligt opna en billigere
finansiering, da driftsselskabet (det
kgbte selskab) kan give sikkerhed i
driftsaktiverne, hvor kgber ”kun” kan

give sikkerhed i de kgbte kapitalandele.

Betingelserne for at kunne anvende de
nye muligheder for selvfinansiering er:

* Den gkonomiske bistand skal etableres
pa saedvanlige markedsbetingelser, iser
hvad angér rente, sikkerhedsstillelse
og vurdering af kreditveerdighed. Disse
forhold skal derfor fastsettes individuelt
i forhold til kapitalejeren.

* Den gkonomiske bistand skal pé forhand
vaere godkendt af generalforsamlingen
med saedvanlig vedtegtsmajoritet. Denne
godkendelse skal ske pd grundlag af
ledelsens skriftlige, offentliggjorte rede-
gorelse om betingelser og risici.

* Den gkonomiske bistand skal ske inden
for rammerne af selskabets frie reserver,
det vil sige inden for de midler, der kan
udloddes som ordinert udbytte.

* Selskabet skal opfere en reserve pa
egenkapitalen, "Reserve for udlan og sik-
kerhedsstillelser”, svarende til den gkono-
miske bistand. Reserven er bundet og kan
ikke anvendes til udlodning af udbytte.

Betingelserne medfgrer, at selskabet skal
sikre sig, at beslutninger, overvejelser og
argumenter grundigt dokumenteres. Som
tommelfingerregel skal selskabet vurdere,
hvorvidt det vil udlane til en tredjemand
pa de samme vilkar. Det gaelder, bade hvad
angar rente, lgbetid, tilbagebetaling og
sikkerhedsstillelse mv.

Nye undtagelser vedrgrende fusion
og spaltning

Ved ikrafttreedelsen af 2. fase af den nye
selskabslov indfgrtes en lang raekke und-
tagelser vedrgrende fusion og spaltning,
séledes at processen med at fusionere eller
spalte bliver lettere. Foruden disse lempel-
ser er der den 21. december 2010 vedtaget
yderligere lempelser. Tabellen pd naste
side giver et overblik over disse yderligere
lempelser, som alle er tradt i kraft den 1.
marts 2011 (dog kun for nationale fusio-
ner og spaltninger — for graenseoverskri-
dende fusioner og spaltninger er reglerne
stort set identiske).

Fordelen ved at undlade at udarbejde alle
eller nogle af dokumenterne er, at man
tidsmeessigt kan gennemfgre omstrukture-
ringen hurtigere og billigere, idet man kan
spare udgifter til udarbejdelse af doku-
menterne. Ulemperne er imidlertid ogsa en
forgget usikkerhed om kreditorernes stilling
ved spaltningen/fusionen, og om ejernes
modtagne vederlag (bytteforholdet) er
rimeligt og sagligt begrundet. Undladelse
formodes endvidere at skaerpe ledelsens
ansvar for, at transaktionen er forsvarlig.
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Det skal seerligt neevnes, at ved fravalg af
kreditorerkleeringen vil kreditorerne have
mulighed for at kreeve sikkerhed eller ind-
frielse i op til fire uger efter fusionens/
spaltningens vedtagelse. Fordringer, for
hvilke der er stillet betryggende sik-
kerhed, kan dog ikke anmeldes. Denne
usikkerhed for selskabet kan undgés ved
at fa udarbejdet en kreditorerkleering. T
de fleste tilfeelde m& det anbefales at f&
udarbejdet en kreditorerkleering. Uden
kreditorerklaering kan selskabet sette sig
selv i en urimelig situation, hvor kredito-
rerne kraever indfrielse eller sikkerhed,
efter at fusionen/spaltningen er gennem-
fort — og ikke kan rulles tilbage!

I fusioner og spaltninger, hvor der alene
indgér anpartsselskaber, kan anpartsha-
verne i enighed beslutte at gennemfgre
spaltningen/fusionen hurtigere end

de fire uger, som der ellers skal g fra
offentligggrelsen af fusionsplanen/spalt-

ningsplanen, hvis en sddan udarbejdes.
Dette forudsatter imidlertid, at selskabet
indhenter en kreditorerkleering, hvis den
hurtige gennemfgrelse skal ske.

Nér der udarbejdes spaltningsplan eller
fusionsplan, skal man veere opmaerk-
som pa tidsfristen over for Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen. Senest fire uger efter
en eventuel spaltningsplans/fusions-
plans underskrivelse skal Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen have modtaget kopi
heraf. Overskrides fristen, kan modtagel-
sen af spaltningsplanen/fusionsplanen
ikke offentligggres, og spaltningen/fusio-
nen kan ikke vedtages.

Beslutningen om at gennemfgre spaltnin-
gen/fusionen mé tidligst treeffes fire uger
efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
eventuelle offentligggrelse af modtagel-
sen af spaltningsplanen/fusionsplanen.

Figur 24: Regler for fusion og spaltning

Pa vej mod 3. fase

Med ikrafttreedelsen af fase 1 og 2 er den
nye selskabslov i al vaesentlighed fuldt

ud implementeret i dansk ret. Det elek-
troniske ejerregister, som indfgres ved
ikrafttreedelsen af 3. fase, mé anses som
vaerende af ren formel karakter og bringer
ikke nye muligheder eller byrder med sig.

Overordnet har den nye selskabslov bragt
en reekke administrative lettelser med
sig, ligesom tidsfrister er blevet ensrettet
for lignende transaktioner og anmeldel-
ser. Endvidere er koncerndefinitionen nu
i overensstemmelse med rsregnskabs-
loven og IFRS, og en raekke regler og
begreber er praciseret i forhold til den
tidligere selskabslovgivning.
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Kilde: PwC-materiale
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Update pa revision

Af Kim Fiichsel, PwC

Finanskrisens arsager og virkninger
debatteres og undersgges, og som led
heri udsendte Europa-Kommissionen
den 13. oktober 2010 et Green Paper
(grenbog), som legger op til en debat
om revisors rolle. Europa-Kommissionen
modtog kommentarer til grgnbogen den
8. december 2010, og grgnbogen var
senest til debat i Europa-Parlamentet i
juni 2011.

Europa-Kommissionen ventes pa denne
baggrund at fremkomme med konkrete
forslag til eendring af regler vedrgrende
revision sidst pa aret 2011, som s§ skal
detailbehandles under dansk formand-
skab i EU i foréret 2012. P4 den bag-
grund er EU’s grgnbog om revision
relevant for bade selskaber og revisorer i
Danmark og resten af EU.

Europa-Kommissionen modtog nasten
700 hgringssvar til grgnbogen, som
omfattede mere end 10.000 siders tekst,
hvilket er langt mere end andre hgringer,
Europa-Kommissionen har gennemfgrt i
de senere &r.

Grgnbogen har en kritisk tilgang til
revisorernes rolle i relation til finanskri-
sen — saerligt i forhold til revisors rolle i
den finansielle sektor. Det fremhzves i
grgnbogen, at revisorerne er tillagt en
afggrende samfundsmaessig rolle gen-
nem udfgrelse af revision og afgivelse af
erkleeringer om, hvorvidt virksomheders
regnskaber giver et retvisende billede.
Revisorernes uafhangighed er et centralt
element i bevarelsen af denne samfunds-
maessige rolle.

Europa-Kommissionens forslag
Europa-Kommissionens grgnbog
havde form af en raekke udsagn og
37 sporgsmaél og fyldte knap 20 sider.
Hovedindholdet er gengivet i figur 1.

Revisionsfirmaer og organisationer
nationalt og internationalt har gene-

relt anlagt en imgdekommende,

lyttende og konstruktiv tilgang til
Europa-Kommissionens kommentarer

i grgnbogen, idet revisorprofessionen
selvsagt har en interesse i at medvirke til,
at revisors rolle i samfundet fastholdes
som en vigtig og nyttig funktion. Der er
imidlertid ogsé en raekke af udsagnene i
grgnbogen, som savner underbyggelse og
analyse, og nogle vil efter vores opfattel-
se virke fordyrende for virksomhederne
og forringe revisionskvaliteten.
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Vi er enige med grgnbogens sigte om

at bevare revisorers samfundsmeessige
betydning. Europa-Kommissionen tager
udgangspunkt i, at det er helt centralt i
nutidens finansielle verden, at der kan
vere tillid til virksomhedernes &rsrap-
port, og at revision af disse finansielle
oplysninger sker effektivt og palideligt.

Der kan gennemfgres forbedringer gen-
nem bedre dialog og kommunikation
mellem regulerende og overvigende
myndigheder og revisorerne. Generelt set
har vi som profession ikke veeret gode til
at kommunikere bredere om indholdet af
vores arbejde, hvordan vi rapporterer til
ledelse, myndigheder og offentligheden,
og hvilke forventninger man kan have til
vores arbejde og funktion.

Figur 25: Kort resume af Europa-Kommissionens forslag i grenbogen

Uafhaengighed,
udpegning og
vederlag

Revisors
kommunikation

Koncentrationen
pa revisions-
markedet

Tvungne udbud af
revisionsydelser

Revisionsmetode

Ledelsen af
revisionsfirmaer

Kilde: PwC-materiale

Konvertering af revisors rolle til en lovpligtig inspektion, hvor
udpegning, vederlag og laengde af revisors hverv varetages af
en uafhaengig tredjepart, f.eks. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
eller Finanstilsynet.

Tvungen rotation blandt revisionsfirmaer som erstatning for
tvungen rotation af de underskrivende partnere.

Forbud mod ikke-revisionsydelser, for at skabe “rene revisions-
firmaer” som inspektionsenheder.

Udvidelse af kravet om direkte kommunikation mellem reviso-
rer og myndighederne, f.eks. Finanstilsynet.

Udvidelse af revisionserklzeringerne vedrerende "yderligere
information” og relevante risici, som knytter sig til virksomhe-
dens aktiviteter og rapportering.

Mulighed for at oplyse offentligheden om virksomhedens
exposure til fremtidige risici.

Udvide rapporteringen til ledelsen i stil med den tyske "long-
form report” (svarende til revisionsprotokollen, som allerede er
et krav i Danmark).

Introduktion af tvungne to-revisor-bestemmelser (blev afskaf-
fet i Danmark i 2003) med mulighed for at danne konsortier
mellem et stort og et lille revisionsfirma, hvor det lille revisions-
firma ikke n@dvendigvis skal underskrive revisionserkleeringen
pa regnskabet.

Udformning af initiativer, som skal lempe revisionskravene for
mindre virksomheder.

Forslag om, at revisionsfirmaer, der har “systemisk betydning”,
udarbejder "levende testamenter” (nedplaner).

Hojere niveau af sikkerhed for stakeholders — staerkere fokus
pa substantiv verifikation, udforskning af “back to basics”-
revision og begraenset fokus pé test af interne kontroller.
Udvidelse af revisors opgave til ogsé at se pa information om
fremtiden.

Forstaerkning og udvidelse af koncernrevisorrollen ved revision
af store koncerner.

CSR (Corporate Social and responsibility) skal underkastes
lovpligtig revision, men ikke nedvendigvis udfgres af revisorer.

Mulighed for, at revisionsfirmaer i hgjere grad ejes af eksterne
investorer.

Tvungen revision og offentliggerelse af revisionsfirmaernes
arsregnskaber.

Krav om udpegning af uafhaengige medlemmer til revisionsfir-
maernes ledelse.
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Sammenhzng og

vasentlige forhold

Ny lovgivning og regler bgr baseres pa
empirisk analyse og tage hgjde for syns-
punkter fra alle stakeholders, herunder
ogsa revisionsbranchen. En del af forsla-
gene i grgnbogen er ikke velfunderede,
herunder bl.a.:

» Tvungen rotation blandt revisionsfir-
maer, som ikke besluttes af virksom-
hederne selv, og som dermed bliver en
arbitraer proces. Revisionskomiteerne i

virksomhederne, som jo netop er blevet

indfgrt ved lov, har valg af revisor som
et vigtigt fokusomride. Man bgr afven-
te og se hvordan reglerne fungerer i
praksis (i tilleeg til reglerne om, at der
er krav om rotation af underskrivende
revisor) fgr man andrer reglerne igen.

Revisionskomiteerne og revisor selv har

en vigtig rolle i at vurdere, om revisor
bevarer sin uathengighed, og netop de
senere ar er der indfgrt en reekke regler
vedrgrende revisors uathengighed.

* Et forbud mod, at revisor yder rédgiv-
ning, eller en vaesentlig begransning
af mulighederne for at yde rddgivning
pa omrader som f.eks. skat, opkeb og

andre omrader. Revisionskomiteerne —

og selvsagt revisor selv — har ogsa her
en vigtig rolle i at vurdere, om revisor
bevarer sin uathaengighed, og der er
netop de senere &r indfgrt en reekke
regler vedrgrende revisors uafthengig-
hed.

Uddybende forhold -

de positive ting

Vi ser grgnbogen som en lejlighed til at
understgtte revisors rolle i samfundet,
og i den relation er fglgende elementer
positive og nyttige:

* Et dbent og konkurrencepraget revisi-
onsmarked, hvor kvalitet, innovation
og effektivitet er i fokus, og hvor der
er plads til, at mindre og mellemstore
revisionsfirmaer slir sig sammen eller
vokser sig stgrre.

e Initiativer, som understgtter kvali-
teten og palideligheden af revision,
herunder at der stilles hgje krav til
revisors uddannelse, vedligeholdelse
af revisors kompetencer, kvalitetskon-
trol og aktive kontrolmekanismer, der
skal holde gje med, om revisor holder
fokus pé kvaliteten af arbejdet.

* Udvidelse af fokus for en revision til
rapporter eller dele af rapporter, som
i dag ikke er omfattet af revisionen,
f.eks. genindfgrelse af revision af
ledelsesberetning og andre finansielle
og ikke-finansielle rapporteringer.

* Initiativer, som giver stor transparens
i revisionsprocessen og ikke mindst
revisors rapportering. Nogle anfgrer,
at revisor tager forbehold for "alt” i
revisionspétegningen og fraskriver sig
sit ansvar. Realiteten er, at revisor ved
en ”blank” pategning uden forbehold
eller supplerende oplysninger har et
ubegrenset ansvar for sin konklusion
om, at regnskabet giver et retvisende
billede, medmindre der ikke er arsags-
sammenheng til den tabsgivende
begivenhed. Et antal erstatningssager
mod revisorer viser ogsa, at revisor har
et reelt og meget betydeligt ansvar.

* Stgrre klarhed og offentlig accept af
revisors uafhengighed. Det er vigtigt
at ggre sig klart, at revisors uafthan-
gighed primeert sikres gennem revisors
personlige integritet og faglige dygtig-
hed og herudover gennem overholdel-
se af en raekke veern mod situationer,
der kan true uafhengigheden. Der er
dog ogsa en samfundsmeessig veerdi i,
at en virksomhed kan benytte revisors
viden, indsigt i virksomheden samt
faglige kompetence i forbindelse med
at forbedre ledelsens beslutnings-
grundlag. En opstramning af uafhen-
gighedsregler kan derfor have en bety-
delig omkostning for virksomhederne
og for samfundet.

* Lempelser i relation til revision af
mindre virksomheder (SMEs). De
stadig skrappere og omfattende revi-
sionsstandarder og krav til revision
ber ses i et andet lys, nér der er tale
om revision af sma virksomheder, som
ikke har systemisk, national eller end-
sige regional betydning for samfundet.
Meget kan nds gennem investeringer
i effektive processer og systemer i
revisionsvirksomhederne, men der er
stadig et stigende misforhold, som bgr
fgre til &ndringer.
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Storre gennemsigtighed og offentlig
accept af revisors uafhaengighed
Revisorer skal veaere uafthangige i forhold
til den virksomhed, hvis regnskab de
reviderer, og ogsa uafhangige i forhold
til den ledelse, som aflaegger regnskabet.

EU’s grgnbog peger pa, at det er et
problem, at det er ledelsen, der udpeger
revisor, og at virksomheden betaler for
revisors arbejde. Grgnbogen peger end-
videre p4, at der ber indfgres yderligere
begraensninger i revisors mulighed for at
yde ikke-revisionsydelser (radgivning) til
revisionskunder.

Udpegning af revisor sker i stgrre virk-
somheder af interesse for offentligheden
ved, at de nyligt etablerede revisionsud-
valg indstiller valg af revisionsfirma til
bestyrelsen, som efterfglgende indstiller
valg af revision til generalforsamlingen.
Det er séledes ikke ”alene” direktionen,
der udpeger revisor.

Restriktive begraensninger i revisors
mulighed for at yde radgivning mv. vil
sandsynligvis reducere kvaliteten af revi-
sionen og virksomhedernes mulighed for
at veelge rddgivning, som er effektiv og
kvalificeret, fordi revisor har et indgé-
ende kendskab til virksomheden.

Derfor er det for tidligt at foretage helt
grundleggende og stgrre @ndringer
uden gennemfgrelse af en ngje ana-

lyse af, om implementeringen af 8.
EU-direktiv mv. er sket som forventet i de
enkelte EU-lande, samt om de mekanis-
mer, som blev indfgrt med 8. EU-direktiv,
faktisk fungerer. Der er bade i 2003 og i
2008 gennemfort vaesentlige eendringer
og opstramninger i kravene til revisors
uafhengighed.

Zndringerne fra 2003

Forud for implementering af 8.
EU-direktiv i Danmark i 2008 blev revis-
orloven bl.a. i 2003 strammet vasentligt
op med indfgrelse af @ndrede krav til
revisors uafhaengighed.

12003 blev uafthangighedsreglerne sile-
des endret fundamentalt, idet de gene-
relle uatheengighedsregler blev afskaffet
og erstattet af regler om konkret uafhan-
gighed, der bygger pa en EU-henstilling
om indfgrelse af en principbaseret tilgang
til regulering af revisors uafhaengighed.

Som en yderligere sikring af revisors
uafhangighed indfgrtes regler om intern
rotation i bl.a. bgrsnoterede og finansielle
virksomheder, séledes at den eller de revi-
sorer, der er ansvarlige for revisionsopga-
ven, skal udskiftes efter et fastsat dremal.

Der indfgrtes endvidere regler om obliga-
torisk kvalitetskontrol via et uaftheengigt
Revisortilsyn. Disse regler udsprang af
EU-henstillingen om kvalitetssikring.

Implementeringen af 8. EU-direktiv
med virkning fra juli 2008

8. EU-direktiv leegger stor vaegt pa, at
der i de enkelte medlemslande opbygges
et effektivt, offentligt tilsynssystem, der
skal have det endelige ansvar for tilsynet
med bl.a. godkendelse og registrering af

revisorer og revisionsfirmaer, for kvali-
tetssikring, for undersggelses- og discipli-
nersager og for samarbejde med kom-
petente myndigheder i andre lande. Ikke
mindst samarbejdet med andre landes
offentlige tilsyn var et vigtigt element i
implementeringen af 8. EU-direktiv i de
enkelte medlemslande, og dette samar-
bejde har vel neppe fundet sin endelige
form og bgr evalueres, inden der foreta-
ges vaesentlige eendringer heraf.

Det offentlige tilsynssystem har det
endelige ansvar for tilsynet med

* godkendelse og registrering af reviso-
rer og revisionsvirksomheder

» vedtagelse af standarder om faglig
etik, intern kvalitetskontrol i revisions-
virksomheder og revision

¢ efteruddannelse, kvalitetssikring samt
undersggelses- og disciplinarsystemer.

I Danmark er der blevet bygget videre
pé de allerede eksisterende elementer,
séledes at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
er den overordnede ansvarlige myn-
dighed, der i udfgrelsen af sine opga-
ver bistés af Revisorkommissionen,
Revisortilsynet og Revisornavnet (det
tidligere Disciplineernavn). Erhvervs-

og Selskabsstyrelsen har faet mulighed
for at ivaerksaette en undersggelse med
henblik pé at konstatere, korrigere og
forhindre utilstreekkelig gennemfgrelse
af en revision, hvilket skal sikre overvag-
ning af kvaliteten af revisors arbejde.



Ved implementeringen af 8. EU-direktiv
blev der ogsa indfgrt krav om, at reviso-
rer Igbende skal gennemgé et passende
efteruddannelsesforlgb for at bevare
deres teoretiske viden, faglige kvalifi-
kationer og vaerdier pa et tilstraekkeligt
hgjt niveau, samt at der skal palegges
passende sanktioner, séfremt bestemmel-
serne om efteruddannelse ikke overhol-
des. FSR havde et tilsvarende krav for
medlemmer af FSR.

8. EU-direktiv indfgrte endvidere krav
om, at revisionsfirmaer, der udfgrer
revision for virksomheder af interesse for
offentligheden, pa deres websted skal
offentligg@re en gennemsigtighedsrap-
port, der giver en rekke informationer
om revisionsvirksomheden, herunder:

* juridisk struktur, ejerskab, ledelses-
struktur, internationalt netvaerk mv.

* oplysninger om grundlaget for part-
nernes vederlag

* en beskrivelse af revisionsvirksomhe-
dens interne kvalitetsstyringssystem,
herunder en angivelse af politikkerne
for henholdsvis uafthengighed og
efteruddannelse

* en angivelse af, hvornar den
seneste kvalitetskontrol, udfert af
Revisortilsynet, har fundet sted

* regnskabsoplysninger, der viser
revisionsvirksomhedens stgrrelse,
herunder samlet omsatning fordelt pd
honorarer for revision af regnskaber,
honorarer for andre erkleringsopgaver
med sikkerhed, skatterddgivning og
andre ydelser.

Som fglge af implementeringen af 8.
EU-direktiv blev der ogsa indfgrt krav
om etablering af revisionsudvalg for
virksomheder af interesse for offentlighe-
den. Disse revisionsudvalg skal bl.a. som
minimum overvége den lovpligtige revi-
sion af arsregnskabet mv. og overvige
samt kontrollere revisors uafhangighed,
herunder saerligt leveringen af yderligere
tjenesteydelser til virksomheden.

Afslutning

Det er meget vigtigt, at der er debat om
revisors rolle og funktion samt om ram-
merne for at sikre en effektiv, kompetent
og uafhangig revision.

Dialogen mellem revisorer og myndig-
heder er et centralt element i at sikre, at
disse rammer vedligeholdes, og revisorer
har ikke i tilstreekkeligt omfang haft suc-
ces med at kommunikere, hvad offent-
ligheden kan forvente af revisor, ligesom
der ikke er tilstreekkelig accept af den
made, hvorpa vi kommunikerer konklu-
sionen pé vores revision. Det er forhold,
vi som revisorer ma arbejde konstruktivt
og fokuseret med, for at mindske afstan-
den mellem forventningerne fra offent-
ligheden til den ydelse, vi i henhold til
standarder og lovgivning faktisk leverer.

Det er helt centralt, at der er tillid til, at
revisors erklaeringer er rigtige, og det er
derfor ogsa centralt, at revisor er uaf-
hengig i forhold til den virksomhed, hvis
regnskab han/hun reviderer, og ogsa
uafhaengig i forhold til den ledelse, som
afleegger regnskabet.

Udpegning af revisor sker i stgrre virk-
somheder af interesse for offentligheden
ved, at de nyligt etablerede revisionsud-
valg indstiller valg af revisionsfirma til
bestyrelsen, som efterfglgende indstiller
valg af revision til generalforsamlingen.
Det er saledes ikke direktionen, der
udpeger revisor.

Der er bade i 2003 og i 2008 indfgrt
veasentlige eendringer og opstramninger
af uathengighedsreglerne for revisorer,
ligesom der er indfgrt gget kontrol fra
revisionsudvalg og offentlige tilsyn.

Derfor er det for tidligt at foretage helt
grundlaeggende og stgrre andringer
uden gennemfgrelse af en ngje ana-

lyse af, om implementeringen af 8.
EU-direktiv mv. er sket som forventet i
de enkelte EU-lande, samt om de kon-
trolmekanismer, som blev indfert med 8.
EU-direktiv, faktisk fungerer.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012 | 75



Update pa Corporate

Governance

Af Kim Fiichsel og Brian Christiansen, PwC

Finanskrisens drsager og virkninger
debatteres ogsa i relation til om finan-
sielle og ikke-finansielle virksomheders
ledelsesprincipper og governance struk-
turer er tilstreekkelige. Som led heri
udsendte EU kommissionen den 5. april
2011 et Green Paper, som laegger op til en
debat om rammen for corporate gover-
nance i EU. Der var hgringsfrist den 22.
juli 2011, og EU kommissionen arbejder
pé at gennemga hgringssvarene og over-
veje hvilke initiativer, EU kommissionen
vil tage pa den baggrund.

Grgnbogen har en kritisk tilgang til revi-
sorernes rolle i relation til finanskrisen,
seerligt over for revisors rolle i den finan-
sielle sektor. Det fremheves i grgnbogen,
at revisorerne er tillagt en afggrende
samfundsmaessig rolle gennem udfgrelse
af revision og afgivelse af erklaeringer om,
hvorvidt virksomheders regnskaber giver
et retvisende billede. Revisorernes uaf-
hzngighed er et centralt element i beva-
relsen af denne samfundsmaessige rolle.

Corporate governance
Definitionen fra the Cadbury Code

Vi mener at den definition, som anven-
des i den engelske code, som oprinde-
ligt defineret i the Cadbury Code fra

1992 er anvendelig:

“Corporate governance er det system,
hvormed virksomheder ledes og kontrolle-
res. Bestyrelserne er ansvarlige for ledelsen
af deres virksomheder. Aktionzrernes

rolle i styringen er at udnavne bestyrel-
sesmedlemmer og revisorer og til at sikre
sig, at en hensigtsmeessig ledelsesstruktur
er pd plads. Bestyrelsens ansvar omfatter
fastszttelse af virksomhedens strategiske
mdl, at etablere en ledelsesstruktur til at
forfalge disse mdl, fore tilsyn med den dag-
lige ledelse af virksomheden og rapporte-
ring til aktionzrerne om mdlopfyldelsen. ”
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En ramme for corporate
governance i EU

EU kommissionen har forud for udarbej-
delsen af grenbogen om corporate gover-
nance i EU gennemfgrt interviews med
en raekke bgrsnoterede selskaber fra for-
skellige medlemsstater inden for forskel-
lige pkonomiske sektorer med forskellige
kapitalniveauer og ejerforhold. Der er
ligeledes atholdt mgder med eksperter i
corporate governance og med reprasen-
tanter for investorerne og civilsamfundet.
Der var allerede blevet afdekket nogle
relevante spgrgsmal i forbindelse med
grgnbogen om corporate governance i
finansielle institutioner og aflgnningpo-
litik, som blev vedtaget i juni 2010. F.eks.
er aktionzerernes engagement vigtigt —
ikke kun for finansielle institutioner, men
for virksomheder generelt. Finansielle
institutioner er imidlertid specielle pga.
de serlige udfordringer, de stér over

for med hensyn til at sikre en effektiv
risikostyring, og de systemiske risici, de
kan péfgre det finansielle system. Af den
grund er det ikke sikkert, at de lgsninger,
der blev peget pa i grenbogen fra juni
2010, er relevante for virksomhederne

i EU generelt. Derfor omhandler denne
gregnbog fglgende tre emner, som er cen-
trale for god corporate governance:



Bestyrelser

Der er behov for hgjtpreesterende,
effektive bestyrelser, som kan
udfordre ledelsen.

Det betyder, at bestyrelser har behov
for medlemmer, der ikke tilhgrer
ledelsen, og som har forskellige
synspunkter, feerdigheder og relevant
faglig erfaring. Sddanne medlemmer
skal ogsa veere villige til at investere
tilstreekkelig tid i bestyrelsesarbejdet.
Bestyrelsesformandens rolle og besty-
relsens ansvar for risikostyring er af
seerlig betydning.

Det er PwC’s holdning, at bestyrelsen
har en vigtig opgave i forhold til at
motiverne hele organisationen til at
have den korrekte kultur og adfeerd.
Den korrekte indstilling er et vigtigt
fundament for en vellykket corporate
governance. Der skal vaere klarhed
omkring roller og ansvar for besty-
relses som helhed, men ogsa for de
enkelte medlemmer af bestyrelsen.
Det enkelte bestyrelsesmedlem skal
have et klart billede af hvilke kompe-
tencer netop de bibringer til bestyrel-
sen. PwC anbefaler eksterne bestyrel-
sesevalueringer, i forhold til at sikre
effektivitet, neutralitet og at kritiske
spogrgsmél kommer til debat.

PwC anbefaler brugen af bestyrelses-
udvalg, for at kunne sikre en effektiv
anvendelse af bestyrelsens tid.

EU kommissionen har en vigtig rolle
i forhold til at udbrede brugen af
udvalg til Europa. Grgnbogen gar
ogsa meget ud at brugen af uafhaen-
gige bestyrelsesmedlemmer (NED).
PwC mener, at det er vigtigt i forhold
til NEDs at de besidder de korrekte
kompetencer séledes at bestyrelsen
fungerer optimalt og mest effektivt.

Aktionaerer

Rammerne for corporate gover-
nance bygger pd den antagelse,

at aktionaererne engagerer sig i
virksomhederne og holder ledelsen
ansvarlig for dens resultater.

Det ma imidlertid konstateres,

at de fleste aktionaerer er pas-
sive eller ofte kun fokuserer pa
kortsigtet afkast. I det lys vil det
veere nyttigt at overveje, om flere
aktioneerer kan anspores til at
interessere sig for beeredygtigt
afkast og langsigtede resultater, og
hvordan de kan opmuntres til at
blive mere aktive, nr det handler
om corporate governance. Hertil
kommer, at de forskellige ejer-
forhold giver anledning til andre
spgrgsmal, som f.eks. beskyttelse
af minoritetsaktionzaerer.
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PwC har som andre selskaber og insti-
tutioner givet vores hgringssvar pa EU
kommissionens grgnbog om corporate
governance. Nedenfor er en opsumme-
ring af PwC'’s holdninger til de 3 centrale
del elementer som er skitseret ovenfor.

¢ I forhold til punkt 1 omkring
"Bestyrelser — der er behov for hgjt-
presterende, effektive bestyrelser, som
kan udfordre ledelsen” er det PwC’s
holdning, at bestyrelsen har en vigtig
opgave i forhold til at motiverne hele
organisationen til at have den kor-
rekte kultur og adfaerd. Den korrekte
indstilling er et vigtigt fundament for
en vellykket corporate governance.
Der skal veere klarhed omkring roller
og ansvar for bestyrelses som helhed,
men ogs for de enkelte medlemmer
af bestyrelsen. Det enkelte bestyrelses-
medlem skal have et klart billede af
hvilke kompetencer netop de bibringer
til bestyrelsen. PwC anbefaler eksterne
bestyrelsesevalueringer, i forhold til at
sikre effektivitet, neutralitet og at kriti-
ske spprgsmél kommer til debat.

PwC anbefaler brugen af bestyrelses-
udvalg, for at kunne sikre en effektive
anvendelse af bestyrelsens tid. EU
kommissionen har en vigtig rolle i for-
hold til at udbrede brugen af udvalg til
Europa. Grgnbogen ggr ogsd meget ud
at brugen af uathengige bestyrelses-
medlemmer (NED). PwC mener, at det
er vigtigt i forhold til NEDs at de besid-
der de korrekte kompetencer sledes
at bestyrelsen fungerer optimalt og
mest effektivt.

"Aktionzrer — rammerne for corporate
governance bygger pd den antagelse, at
aktionzrerne engagerer sig i virksom-
hederne og holder ledelsen ansvarlig for
dens resultater”, til dette punkt mener
PwC at det er ngdvendigt at der er en
passende dialog og at aktionarerne
har mulighed for at stille spgrgsmal
nar de har et behov, frem for nar der er
et lovkrav, dette vil sikre at processen
bliver mere praktisk for aktionarerne.
Et andet punkt vaerd at overveje er
ekstern revisors rolle, bgr revisor vere
til stede pa general forsamlingen? der
er meget lidt forskning tilgeengeligt pa
omrédet og vi vil derfor ikke udtale

os effekten. Makedsmekanismerne
kan sikkert forbedres indenfor dette
omréde, man skal dog vaere opmaerk-
som pa at dette medfere omkostninger
pa virksomhederne, og gget krav kan
ligeledes veere med til at mindske kon-
kurrenceevnen.

“Anvendelse af princippet “folg eller
forklar”, som understgtter EU’s ramme
for corporate governance”. Det er
PwC’s holdning, at EU kommissionen
ber understgtte brugen af “comply or
explain”-tilgangen. Vi mener dog at
de mere konkrete krav skal fastsattes
af individuelt af medlemsstaterne.
PwC mener, at corporate governance-
lovgivning fortsat skal vaere ”soft law”.

Der bgr ud over de 3 punkter fremhevet
ovenfor, tages stilling til to yderligere
spogrgsmal.

God og effektiv governance er ogsd af stor vardi for
ikke-borsnoterede selskaber, isaer med tanke pad den
gkonomiske betydning, som nogle meget store ikke-

borsnoterede selskaber har.



* For det forste; finder de europziske reg-
ler om corporate governance anvendelse
pd barsnoterede selskaber (dvs. virksom-
heder, som udsteder aktier, der er opta-
get til handel pa et reguleret marked)?

I reglerne sondres der generelt ikke
efter virksomhedsstgrrelse eller virk-
somhedstype. Nogle medlemsstater
har dog sarlige kodekser for corporate
governance, som er tilpasset sma og
mellemstore bgrsnoterede selskaber,
f.eks. hvor den kontrollerende aktio-
ner ogsa er direktgr. Sddanne kodek-
ser omfatter anbefalinger, der afspejler
virksomhedens stgrrelse og struktur,
og som derfor er mindre komplicerede
for smé virksomheder at implemen-
tere. I andre medlemsstater indeholder
kodekser, som galder for alle bgrsno-
terede selskaber, visse bestemmelser,
som er tilpasset mindre virksomheder.
Spergsmalet er derfor, om EU bgr have
en differentieret tilgang, og hvordan
der bedst tages hgjde for de potentielle
vanskeligheder med at fglge en praksis
for corporate governance pa tvers af
virksomhedsstgrrelse og -type.

Det er PwC’s holdning, at der ikke pa
EU-plan skal udarbejdes forskellige
regelsaet atheengig af virksomhedens
stgrrelse, da vi mener forstielsen for
investorers risiko/afkast balance er et
vigtigere parameter end virksomhe-
dens stgrrelse. Ved at have "fglg eller
forklar”-princippet, gives der den ngd-
vendige fleksibilitet.

Anbefalingerne for god

selskabsledelse

4.1.4. Det anbefales, at det gverste
ledelsesorgan hvert ar drefter
selskabets aktiviteter for at
sikre mangfoldighed i selskabets
ledelsesniveauer, herunder at
der er lige muligheder for begge
kon, samt at det gverste ledelses-
organ fastsatter konkrete mél og
i ledelsesberetningen i selskabets
arsrapport og/eller pa selskabets
hjemmeside redeggr for savel
sin malsaetning som status for
opfyldelsen heraf.

For det andet; kan god corporate gover-
nance ogsd vare vigtig for aktionzrer i
ikke-bgrsnoterede selskaber? Selv om
visse elementer vedrgrende corporate
governance allerede er omfattet af
selskabsretlige bestemmelser for pri-
vate virksomheder, er mange andre
omrader ikke omfattet. Det kan vaere
ngdvendigt at opfordre til corporate
governance-retningslinjer for ikke-
bgrsnoterede selskaber: God og effek-
tiv governance er ogsa af stor vaerdi for
ikke-bgrsnoterede selskaber, iseer med
tanke p& den gkonomiske betydning,
som nogle meget store ikke-bgrsnote-
rede selskaber har. Desuden kan man
risikere at ggre bgrsnotering mindre
attraktiv, hvis bgrsnoterede selskaber
péferes for store byrder. Principper,
der er udarbejdet til bgrsnoterede sel-
skaber, kan imidlertid ikke uden videre
overfgres pa ikke-bgrsnoterede selska-
ber, fordi deres udfordringer er meget
anderledes. Erhvervsorganisationer pa
europeisk og nationalt plan har alle-
rede udformet nogle frivillige kodekser
og iveerksat en raekke initiativer. Derfor
er sporgsmaélet, om der er behov for et
EU-initiativ om corporate governance
for ikke-bgrsnoterede selskaber. PwC
mener, at det bgr vaere op til medlems-
staterne at fastsette retningslinjer for
ikke-bgrsnoterede og statsligt ejede
virksomheder.

1. www.corporategovernance.dk/graphics/Corporategovernance/sammensaetning

Kommentar: Der kan med fordel udarbej-
des handlingsplaner, der beskriver selska-
bets indsats for mangfoldighed i selska-
bets ledelsesniveauer f.eks. ved at arbejde
for at gge antallet af kvindelige ledere i
selskabet generelt. Der bgr fastsattes kon-
krete mdl for selskabets mangfoldighed,
f.eks. for andelen af kvinder pd udvalgte
ledelsesniveauer.
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Whistleblowing
A definition

Whistleblowing can be defined as the
process whereby someone within an

organisation “raises a concern about a
possible fraud, crime, danger or other
serious risk that could threaten custom-
ers, colleagues, shareholders, the public
or the organisation’s own reputation.?®”

Komiteen for god selskabsledelse
Komiteen for god selskabsledelse kom i
august 2011 med en skarpelse af anbe-
falingerne fra april 2010. Zndringen i
anbefalingerne er en skerpelse af hvad
der skal forstas ved mangfoldighed. Ud
over nogle uddybende kommentarer

til en raekke sektioner, er der indsat en
anbefaling — 4.1.4. Det kan ses af kom-
mentarerne til anbefalingen, jf. faktabok-
sen pa forrige side, at preeciseringen kraf-
tigt er rettet mod at f4 flere kvindelige
bestyrelsesmedlemmer. En undersggelse’
offentliggjort den 26. september 2011 fra
komiteen for god selskabsledelse, viser
at danske virksomheder stadig har en

lav andel af kvindelige og udenlandske
repreesentanter i bestyrelserne.

Nyt om anti korruptionslovgivning
- UK Bribery Act

Der er det senest 4r kommet et stigende
fokus pa virksomhedernes anti korrupti-
ons initiativer eller méske retter mangel
indenfor det samme. En undersggelse
foretaget af PwC blandt bestyrelses-
medlemmer viste at omtrent 75 % af de
adspurgte mente at deres bestyrelse eller
revisionsudvalg ikke havde foretaget
struktureret overvejelser om hvordan
anti korruptions agendaen kan pavirke
deres selskab. Derudover svarede 83 %
at de endnu ikke var p&begyndt forbe-
redelserne for at i mgde en eventuel
lovgivning pd omradet.

Den 1. juli 2011 trédte UK Bribery Act
i kraft. Se tekstboksen for yderligere
information.

Guidance from the Institute of
Chartered Accountants of England and
Wales states that: “an individual in an
organisation who makes disclosures in
the public interest about dangerous or
illegal activities, in order that the mis-
conduct or perceived misconduct can
be addressed, is a whistleblower.?"”
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Prioritering og héndtering af hgj risiko
omrader og have en plan for dette er
essentielt i forhold til UK Bribary Act
agendaen. UK Bribary Act indikerer, at
foranstaltningerne skal baseres pa seks
principper:

* Forholdsmessige foranstaltninger
» Engagement pa gverste niveau

* Risikovurdering

e Tilstreekkelig omhu

* Kommunikation

e Overvagning og gennemgang

De enkelte punkter er yderligere beskre-
vet, men det fremgér klart af vejlednin-
gen, at den enkelte virksomhed selv skal
valge metode og den sammensatning af
foranstaltninger, som er mest passende
for den pageldende virksomhed.

Selskaberne skal have udarbejdet eller
opdateret selskabets etiske regelseet.
Neeste skridt kunne veere:

* Fastleegge de primere elementer i en
ramme for overholdelse af antibestik-
kelsesreglerne

» Udfgre en risikoanalyse vedrgrende
bestikkelse. Denne bgr tage hgjde for
risikoens bredde (de forskellige aspek-
ter i forretningsmodellen) og dybde
(det omfang, hvori bestikkelse ville
kunne forekomme inden for de enkelte
aspekter)

* Afprgve dette sammen med nggle-
personer i den gverste driftsledelse

* Definere, hvordan en vellykket
implementering af rammen for over-
holdelse af antibestikkelsesreglerne
ville se ud (dvs. hvordan ville man
overbevise bestyrelsen om, at der var
taget hnd om risikoen)

» Udfgre en gab-analyse af, hvor virk-
somheden er, og hvor den vil hen

* Udarbejde et forslag til, hvad der skal
gores, hvorndr og af hvem for at kunne
rapportere til bestyrelsen, at alle
ngdvendige politikker, procedurer og
kontroller er pé plads.



Etiske regler der preesenteres i en sim-

pel form, er lette at forstd. Det er netop
hovedessensen af vejledningen — budska-
bet i code of conduct skal veere simpelt

og let forstaeligt, sdledes at selskabets
medarbejder ved, hvordan de agere i over-
ensstemmelse med selskabets vaerdier. Det
skal ligeledes vaere klart for medarbejder-
ne, hvor de kan hente hjelp nar de fgler
at de befinder sig i en grazone.

PwC Fraud survey fra 2009 (en ny
udkommer i november 2011) viser at et
whistleblower system er en effektiv méde
at minimere selskabets tab i forbindelse
med besvigelser. Men hvordan skal man
som virksomhed introducere en sddan
ordning?

Nedenfor vises i figur 26 PwC’s tilgang til
etablering af en whistleblowerordning.
Som kan ses af figuren bestér processen
af 5 stadier.

Mange formand taler om ”nul tole-
rance”, men det er lettere sagt end gjort.
Selskabet kan drive en del af deres for-
retning i eksempelvis udviklingslande,
hvor en "nul tolerance”-tilgang i praksis
er i modstrid med lokal kultur og almin-
delig dannelse. Det gaelder derfor for sel-
skaberne om, at designe en code of con-
duct og hermed en whistleblowerordning
i overensstemmelse med de operationelle
og kulturelle udfordringer selskabet har.
Den i figur 26 viste 5 trins proces, kan
tilpasses de konkrete selskabsforhold.

The UK Bribery Act
An introduction

The UK Bribery Act represents the big-
gest change in many years to bribery
regulation. The law is extraterritorial,
hence is does not matter whether brib-
ery takes part in the UK or elsewhere.
Provided your company is incorporated
in the UK, or carries on business or
part of a business in the UK (wherever
in the world it may be incorporated

or formed), then UK courts will have
jurisdiction.

The Act introduces a new crime of “fail-
ure to prevent” bribery which means
that companies unable to demonstrate
that they have implemented “adequate
procedures” to prevent corrupt practic-
es within their ranks or by third parties
on their behalf, could be exposed to
unlimited fines as well as other collat-
eral consequences, such as debarment
from government business.

International enforcement agencies
such as the SFO in the UK and the
Department of Justice in the US, as well
as others around the world are increas-
ingly collaborating on cross border
cases, which increases the chance of
detection of bribery and successful
prosecution.

Figur 26: Design af whistleblower-ordning i fem stadier

Many companies are reviewing how they
behave to avoid being caught by the Act.
It is important to remember that, from
an organisation’s point of view, bribery
is a lot more than just a legal issue. It

is driven by law but the real challenges
are for management — implementing
and maintaining the right processes,
controls, governance and culture and
encouraging the right values and behav-
iours. Addressing this is an essential part
of the Chairman’s task to build a risk
resilient organisation.

Companies are reviewing their risk
profile and anti-bribery programmes.
Unless your organisation already has
good anti-bribery policies and proce-
dures in place and in action (which
many do not), you will be looking at a
considerable period needed to imple-
ment change that will be sufficient to
be considered “adequate” under the
new rules. The stakes are potentially
high and the time to act is now.

Opnad Udarbejd og
engagement udvikl politik
fraden
overste ledelse

Design Forankr Rapporter paq,
rapporterings- ordningen monitorer og
foranstaltninger evaluer
ordningen

Kilde: PwC-materiale
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Figur 27: Ti trin til implementering af whistleblower-ordning

Opna engagement fra den gverste
ledelse gennem en passende
etisk virksomhedskultur

Udmeld klart forméalet med poli-
tikken — samt hvorledes denne
passer ind i en bredere strategi
om gget &benhed

Fastsla, hvilken kombination af direkte
og indirekte rapporteringsforanstaltnin-
ger der er behov for, samt hvorvidt disse
skal forefindes i virksomheden

Sikr, at effektiv kommunika-
tion, rddgivning samt traening
er til radighed

Benyt effektive rapporterings-
procedurer

Kilde: PwC-materiale
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Trin 4 i figur 26 omhandler implemente-
ring af whistleblowing funktionen, sile-
des at den bliver en naturlig del af selska-
bets vaern om dets veerdier. Processen
kan dog yderligere opdeles i sub proces-
ser for implementeringen. Nedenfor er
vist en 10 trins model for implemente-
ring af en whistleblower funktion.

Sikr, at ledelses- samt kontrol-
foranstaltninger er pa plads,
herunder ejerskab

Fastsla, hvem der kan anvende
rapporteringssystemet

Overvej de praktiske samt
kulturelle fglger af inter-
national rapportering

Overvej casebaseret
ledelse samt strategier
for tilbagemelding

Monitorer, gennemga samt tilpas
politik samt foranstaltninger
ud fra disses succes

For yderligere inspiration og vejledning
omkring whistleblowing funktionen, se
venligst www.pwc.dk/da/organisation/
whistleblower.jhtml



Update pa bestyrelsesevaluering
En proces for bestyrelsesevaluering

Af Maria Addis, PwC

Vi oplever i stigende grad et gget stake-
holderfokus pé bestyrelsernes arbejde.

I Danmark blev vigtigheden af evalu-
eringen af dette arbejde understreget i
anbefalingerne for god selskabsledelse
fra 2010 og er stadig galdende i opdate-
ringen fra august 2011.

Der er en raekke forskellige tilgange til
bestyrelses evalueringer. En ting ligger
dog fast, uanset hvilken metode bestyrel-

Figur 28: Hvorfor lave bestyrelsesevaluering?

sen vaelger at anvende; at have et klart
defineret mal med evalueringen. Et
mélet ikke klart, vil processen ikke give
den i anbefalingerne tilsigtede verdi.

En tilgang til bestyrelsesevaluering

kan vaere formanden, der struktureret
interviewer de enkelte medlemmer i
bestyrelsen om arbejdet i bestyrelsen
og deres individuelle performance
(neestformanden tager samtalen med
formanden). Den personlige kontakt
og tillid er selvfplgelig meget vigtige
elementer i et bestyrelsesarbejde, men
PwC anbefaler en struktureret tilgang
til bestyrelsesevaluering ved brug af et
webbaseret veerktgj, der sd kan danne
grundlag for samtaler med de enkelte
og/eller en droftelse med den samlede
bestyrelse omkring bestyrelsens arbejde,
herunder kompetencer, tidsanvendelse,
forberedelse mv.

Bestyrelsen

Arbejdsgiver

Aflenning

Succession/udveelgelse

Kilde: PwC-materiale
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Anbefalingerne for god

selskabsledelse

5.11. Evaluering af arbejdet i det
overste ledelsesorgan og i
direktionen.

Det anbefales, at det gverste
ledelsesorgan fastleegger en eva-
lueringsprocedure, hvor det sam-
lede gverste ledelsesorgan og dets
individuelle medlemmers bidrag
og resultater arligt evalueres.

Kommentar: Evalueringen bgr indeholde
en vurdering af det gverste ledelsesorgans
sammensetning. Evalueringen af forman-
den bgr forestds af et andet medlem end
formanden.

5.11.2. Det anbefales, at evalueringen af
det gverste ledelsesorgan forestas
af formanden, at resultatet drgf-
tes i det gverste ledelsesorgan, og
at der i rsrapporten oplyses om
fremgangsméaden ved selvevalu-
eringen og resultaterne heraf.

5.11.3. Det anbefales, at det gverste
ledelsesorgan mindst en gang
arligt evaluerer direktionens
arbejde og resultater efter forud
fastsatte klare kriterier.

Kommentar: Direktorer, som er
medlemmer af selskabets bestyrelse,

bor ikke deltage i bestyrelsens evaluering
af direktionen, da de i denne sammen-
hang er inhabile.

5.11.4. Det anbefales, at direktionen og
det gverste ledelsesorgan fastlaeg-
ger en procedure, hvorefter deres
samarbejde arligt evalueres ved
en formaliseret dialog mellem
formanden for det gverste ledel-
sesorgan og den administrerende
direktgr, samt at resultatet af
evalueringen forelaegges for det
gverste ledelsesorgan.

PwC’s metode for bestyrelsesevaluering
med formélet — at sikre, at de rette
kompetencer er til stede i bestyrelsen

— er skitseret i figur 29. Som det kan

ses af figuren, begynder PwC’s tilgang
til bestyrelsesevaluering i selskabets
strategiske udfordringer og bestyrelsens
mélszetning med evalueringen (f.eks. at
veere compliant med anbefalingerne for
god selskabsledelses sektion 5.11 (tekst-
boks). Elementerne definerer omfanget
og indholdet af evalueringen. Gennem
individuelle spgrgeskemaer identificeres
de kompetencer, der er til stede i besty-
relsen og de kompetencer, der er behov
for i forhold til at nd de strategiske mal.
Analysen af de indsamlede data giver
input til en handlingsplan og strategisk
aligned bestyrelsessammensatning.
Processen stopper ikke her. Det er vigtigt,
at bestyrelsen bliver en naturlig del af
bestyrelsens arshjul, og at det lpbende
sikres, at de rigtige kompetencer er til
stede i bestyrelsen. Ved at anvende PwC’s
webbaserede lgsning sikrer man ligele-
des en dokumentation for den udfgrte
proces og resultaterne af denne.

Figur 29: Hvis primeert fokus i evalueringen er: “kompetence/diversitet”

f
WEB <
Vaerktojet
N
f
Eksternt/internt <
N
f
WEB
Veerktojet <
N

Strategiske udfordringer/muligheder

-

Krav til kompetencer

(Bestyrelse/direktion/ledelse/eksterne eksperter)

2

Fortolkning

L]

Nuvaerende kompetencer

L}

Individuel personvurdering (360°)

Anbefaling til
kompetencer/diversitet
i bestyrelsen

Anbefaling til
tiltag der optimerer en
mere diversificeret
bestyrelse

Kilde: PwC-materiale



I PwC’s afdeling for bestyrelses-
evalueringer oplever vi i stigende grad
henvendelser fra formaend omkring
hjelp til bestyrelsesevalueringer.
Formeandene gnsker ekstern hjeelp til
processen for at kunne forholde sig neu-
tralt og deltage i processen pé lige fod
med de gvrige medlemmer i bestyrelsen.
De gnsker en hgj grad af anonymitet for
at sikre, at alle i bestyrelsen deltager med
deres kritik og forslag til forbedringer.
Figur 30 viser et eksempel pa en proces
for bestyrelsesevaluering.

Figur 30: Eksempel pd en evalueringsproces

Faser

Identifikation af de
vaesentligste udfor-
dringer i bestyrelsen
med henblik pa at
fastlaegge, hvorledes
spergerammen skal
udformes, dels for at fa
belyst omraderne, dels
for at fa en menings-
fuld droftelse i besty-
relsen efterfelgende.

Formal

Se eksempler pa spgrgsmal til bestyrelse-

sevaluering og fa mere viden om besty-
relsesevalueringer, samt hvordan PwC
kan bist jeres bestyrelse i evaluerings-
processen pd www.boardforum.dk’.

(sporgeramme)

Dokumentere, at den
fremlagte sporge-
ramme vil kunne
afdaekke de ngdvendi-
ge aspekter i bestyrel-
sen og sandsynliggere,
at de fremkomne data
kan droftes pa en
sadan made, at det
medferer den gnskede
forandring.

1. www.pwc.dk/da/board-forum/formandens-vaerktoej.jntml

Information og
evaluering

Oprettelse af ned-
vendige oplysninger i
systemet.

Input til mail med
preecisering af formalet
med evalueringen,
hvorledes data
behandles (fortrolighed
etc.), samt hvordan
processen er.

Udsendelse af
spargeskemaer.

Fortolkning af data og
tilpasning af praesen-
tation for bestyrelsen/
direktionen, tilpasset
den efterfolgende
proces.

Facilitere praesenta-
tionen og en eventuel
efterfalgende imple-
mentering af sendringer
i maden, bestyrelsen
skal arbejde.

Bestyrelsesarbejde i Danmark 2012 | 85



' Bilag



Bilag A: Vederlag til bestyrelsen,

OMXC20
Selskab Antal Honorar Honorar Honorar Honorar Deltager bestyrelsen i incita- Inkl. (1)/
medl. formand neestformand ovrige gns. mentsprogrammer (instru- Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr)  (mio. kr) menter som f.eks. optioner)  komitearbejde
A.P. Mgller- 12 1,500 Nej I (R,V)
Maersk A/S
Carlsberg A/S! 12 1.050 0.960 0.350 0.459 Nej I (R)
Chr. Hansen 9 0.819 0.298 0.202 0.281 Nej I (R, N, V)
Holding A/S?
Coloplast A/S 10 0.975 0.569 0.325 0.414 Nej E (R)
Danisco A/S 8 0.750 0.450 0.300 0.375 Nej E((R,N,V)
Danske Bank A/S? 15 1.300 1.250 0.470 0.577 Nej I (R, N, V, Rl
DSV A/S* 6 1.050 0.525 0.350 0.490 Ja I (R, N, V,RI)
FLSmidth 9 0.556 Nej I (V)
& CO. A/S
GN Store Nord A/S® 9 0.600 0.400 0.200 0.267 Nej ER,V)
NKT Holding A/S 0.389 Nej IR, N, V)
Nordea AB 10 1.877 0.724 0.563 0.710 Nej E RV, K
(Svensk selskab)®
Novo Nordisk A/S 11 1.000 0.600 0.400 0.472 Nej E (R, N)
Novozymes A/S 9 0.833 0.500 0.333 0.407 Nej E (R
Pandora A/S” 8 0.900 0.400 0.200 0.313 Ja I (R, N, V)
Sydbank A/S® 10 0.496 0.386 0.247 0.359 Nej ER,V)
Topdanmark A/S 9 0.475 Nej I (R)
TrygVesta A/S 12 0.900 0.600 0.300 0.375 Nej E (E, V, RI)
Vestas Wind 12 0.976 0.648 0.325 0.406 Nej ER,N,V, T PE)
Systems A/S
William Demant 7 0.900 0.600 0.300 0.429 Nej I (R)
Holding A/S
Gennemsnit 10 0.962 0.594 324 487
Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg.
forkortelser:

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags-
udvalg, R: Revisionsudvalg, K:
Kreditudvalg, T: Teknikudvalg, I:
Investeringsudvalg, PE: Produktions &
Excellenceudvalg, VK: Videnskabeligt
udvalg, RI: Koncernrisikoudvalg

S: Strategiudvalg, SB: Stgtte & bevillings-
udvalg, AC: Akvisitionsudvalg ... E(V,R)
angiver f.eks., at de angivne belgb er
ekskl. honorar for medlemskab af veder-
lagsudvalg og revisionsudvalg.

1. Udtr&dt af bestyrelsen: Hanne
Buch-Larsen, Axel Michelsen og Erik
Dedenroth Olsen. Nye medlemmer:
Ulf Olsson, Peter Petersen og Lars
Stemmerik. Gennemsnitshonoraret fal-
der i forhold til sidste &r, dette skyldes
en periodeforskydning af indtreedende
og udtreedende medlemmer.

2. 2 medlemmer udtridte af bestyrelsen
inden bgrsnotering og 3 nye medlem-
mer indtradte i bestyrelsen, som blev
vurderet uathaengige. Andringen
begrundes under coporate governance
med at man ville efterleve OMX ret-
ningslinier om god selskabsledelse.

3. Sten Scheibye, Birgit Aagaard Svendsen
samt Alf Duch-Pedersen genopstiller
ikke til bestyrelsen.

4. Birgit W. Ngrgaard er ny i bestyrelsen.
Birgit W. Ngrgaard er medregnet i
gennemsnittet.

5. Bestyrelsen er udvidet med en person
fra 812009 til 912010 .

6. Derudover er der 3 medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer, som ikke er
medregnet.

7. Alle warrants er udnyttet pr. 31.decem-
ber 2010, hvor der pa rsafslutnings-
tidspunktet ikke eksisterer et program.

8. Faldet i forhold til sidste &r skyldes
primeert at tallene vises ekskl. revisi-
onsudvalg.
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Bilag A: Honorar for udvalgsarbejde,

OMXC20
Selskab Selv- Antal Honorar Honorar  Honorar Selv- Antal Honorar Honorar  Honorar
steendigt med|. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns.
revisions- (mio. kr)  (mio. kr)  (mio. kr) nomine- (mio. kr)  (mio. kr)  (mio. kr.)
udvalg? rings-
udvalg?
A.P. Mgller-Maersk A/S Ja 3 Nej
Carlsberg A/S’ Ja 3 0.300 0.150 0.200 Ja
Chr. Hansen Ja 3 0.150 0.100 0.117 Ja 3 0.150 0.100 0.117
Holding A/S
Coloplast A/S Ja 3 0.163 0.163 0.163 Nej
Danisco A/S? Ja 3 0.150 0.100 0.117 Nej
Danske Bank A/S Ja 3 0.190 0.150 0.163 Ja 2 0.190 0.150 0.163
DSV A/S Nej Nej
FLSmidth & CO. A/S Nej Ja 2
GN Store Nord A/S Ja 0.150 0.050 0.083 Nej
NKT Holding A/S Ja 2 Ja 2
Nordea AB Ja 3 0.156 0.123 0.134 Nej
(Svensk selskab)
Novo Nordisk A/S® Ja 3 0.500 0.200 0.300 Nej
Novozymes A/S Ja 3 0.333 0.167 0.222 Nej
Pandora A/S Ja 4 Ja 4
Sydbank A/S Ja 3 0.077 0.077 0.077 Nej
Topdanmark A/S Ja 3 Nej
TrygVesta A/S Ja 4 0.225 0.150 0.168 Nej
Vestas Wind Ja 3 0.328 0.164 0.218 Nej 3 0.328 0.164 0.218
Systems A/S
William Demant Nej Nej
Holding A/S
Gennemsnit 3 0.227 0.133 0.163 2 0.223 0.138 0.166
Bemaerkninger:

1. Ordinert bestyrelsesvederlag fremgér
ikke. Synes pa basis af oplistning s. 73.
Der er i december 2010 nedsat veder-
lags- og normineringsudvalg. Antal
personer er ikke oplyst.

2. Nedsettes ad hoc og udggres af
formanden, naestformanden og et
generalforsamlingsvalgt medlem.

3. Der er udbetalt 0,3 mio. DKK til arbej-
de i gvrige udvalg.
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Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Andre

steendigt medl. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns. udvalg?
vederlags- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) kredit- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
udvalg? udvalg?

........ JaSNejNej
........ JaNe]NeJ
........ Ja3015001000117NeJNeJ
NeJ ....................................................................................... . e] ...................................................................................... Nej .......
........ Ja300500050NejNej
........ Ja2019001500163Ja3019001500163’\‘6]
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
........ JaSNe]NeJ
........ Ja3010000500067NeJJa
........ Ja2Ne]NeJ
........ Ja4012400960103Ja3008900690076'\‘6]
Nej ....................................................................................... . e] ....................................................................................... o
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
........ JaNe]NeJ
........ JaNe]NeJ
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
........ Ja4007500500056NeJJa
........ Ja3032801640218Ne]Ja
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
........................... Py RN
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Bilag A: Vederlag til direktionen,

OMXC20
Selskab Antal Gns. Gns. veerdi af  Gns. veerdi af  Variabel Den samlede Gns.
medl. fastlon* kontantbonus* aktieordninger leni % af direktion — Vederlag  veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) fast lon i alt (mio. kr.) (mio. kr.)
T NI e R I B
Carlsberg e S e e T Lo o
N Holdmg VSR R PRTORER B e B L SRR
COIOplaStA/82 ....................... S S e R PR
M S R o s S e
M R S s S RN
R S L s AR BRI
B VRS TR L S s S VS
P SR L B R S R
NKTHoIdlngA/S .................... SR ST T s R s
e s s R RS S FPNC
R AR P s s p e
Novozym B e PR e S L P
R S S o e o PR
SydbankA/85 ....................... S PR s PP PR
TopdanmarkA/S .................... S P s R
TrygVesta S L U R R RS s T
RPN System SV R L S O S e
W|II|amDemantHoId|ngA/S71 ......... T RS
PN EREREE S P POV P s PP
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pa offentliggjor- 1. @verste ledelse har mulighed for at 4. Det er ikke oplyst hvor hvor stor en del

te oplysninger i virksomhed-ernes ars-
rapporter. En raekke belgb er estimeret.
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger
udggr 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 serskilt specificeret.

** Er kun angivet for de selskaber,
der specificerer dette belgb.
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kgbe optioner til markedskurs. A.P
Mglle-Maersk er dog ikke medtaget i
gennemsnit.

2. Dagsvaerdien af optionsprogrammet
pa tildelingstidspunktet er ikke oplyst
Det oplyste belgb er den periodiserede
IFRS 2 omkostning.

3. Har ikke en aktiebaseret ordning.

o)}

af incitamentsprogrammet der er til-
delt ledelsen. Det oplyste belgb er den
periodiserede IFRS 2 omkostning.

. Alle warrants er udnyttet pr. 31.decem-

ber 2010, hvor der pa &rsafslutnings-
tidspunktet ikke eksistere et program.
Pandora er ikke medtaget i gennem-
snitsberegningen.

. Har ikke en aktiebaseret ordning.

Har ikke en aktiebaseret ordning.



Bilag B: Vederlag til bestyrelsen,

Large cap

Selskab Antal Honorar Honorar Honorar  Honorar Deltager bestyrelsen i inci- Inkl. (1)/
medl|. formand naestformand  gvrige gns. tamentsprogrammer (instru- Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr)  (mio. kr) menter som f.eks. optioner)  komitearbejde
Dampskibsselska- 8 0.630 Nej (V)
bet Norden A/S
G4S plc (UK)' 8 2.281 1.059 0.454 0.758 Nej I'(N, R, V)
Genmab A/S? 7 0.945 0.475 0.475 0.542 Ja EN,R,V)-
delvist

Jyske Bank A/S? 9 0.260 Nej IR, V, K, RI)
Kebenhavns 9 0.600 0.191 0.133 Nej IR, N,V,S)
Lufthavne A/S*
Lundbeck 9 0.900 0.600 0.300 0.400 Nej E(R, V, VK)
Rockwool 9 0.444 Ja I (RV)
TDC A/S 13 0.308 Nej I R,V)
TORM A/S 10 0.951 0.621 0.384 0.464 Nej ER,V)
Gennemsnit 9 1.135 0.689 0.361 0.438

Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg. 1. Honorar for deltagelse i komitearbejde

forkortelser: for neestformand og gvrige medlemmer

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags- er ikke specificeret og derfor inkluderes

udvalg, R: Revisionsudvalg, K: i bestyrelseshonoraret.

Kreditudvalg, T: Teknikudvalg, I: 2. Deltager i warrantprogram.

Investeringsudvalg, PE: Produktions & 3. Intet incitamentsprogram.

Excellenceudvalg, VK: Videnskabeligt 4. Det er kun formand, samt medarbejder

udvalg, RI: Koncernrisikoudvalg repraesentanter der modtager honorar.

S: Strategiudvalg, SB: Stgtte & bevillings-
udvalg, AC: Akvisitionsudvalg ... E(V,R)
angiver f.eks., at de angivne belgb er
ekskl. honorar for medlemskab af veder-
lagsudvalg og revisionsudvalg.
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Bilag B: Honorar for udvalgsarbejde,

Large cap
Selskab Selv- Antal Honorar Honorar  Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar
steendigt medl. formand ovrige gns. steendigt medl. formand ovrige ans.
revisions- (mio. kr)  (mio. kr) (mio. kr) nomine- (mio. kr)  (mio. kr.)  (mio. kr.)
udvalg? rings-
udvalg?
Dampskibsselskabet Nej Nej
Norden A/S!
G4S plc (UK)?2 Ja 4 0.144 Ja 3
Genmab A/S® Ja 3 0.142 Ja
Jyske Bank A/S* Ja 4 Nej
Kgbenhavns Ja 3 Ja 3
Lufthavne A/S?
Lundbeck® Ja 3 0.300 0.200 0.233 Nej
Rockwool Ja 3 Nej
TDC A/S Ja 4 Nej
TORM A/S Ja 3 Nej
Gennemsnit 3 0.195 0.200 0.233 3
Bemaerkninger:

1. Den samlede bestyrelse varetager
revisionsudvalgets opgave.

2. Honorar for gvrige medlemmer i de to
udvalg er CSR.

3. Jf. side 29 og 88 i regnskabet kan
det ikke specificeres, hvor meget
medlemmerne af komiteerne tjener.
Kun formanden for vederlag- og revi-
sionskomiteen kan specificeres. Totalt
vederlag til komitearbejde er tDKK 531.

4. Selskabet har en koncernrisikokomite.

. Selskabet har et strategiudvalg.

6. Selskabet har en videnskabelig
komite — honoraret herfor er felgende:
Formand: tDKK 300, Neastformand:
tDKK 200, @vrige medlemmer:
tDKK 200.

wui
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Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Andre

steendigt medl. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns. udvalg?
vederlags- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) kredit- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)

udvalg? udvalg?
Ja 3 Nej Nej
Ja 5 0.144 Nej Ja
Ja 0.079 Nej Nej
Ja Ja Ja
Ja 3 Nej Ja
Ja 3 0.300 0.200 0.233 Nej Ja
Ja 3 Nej Nej
Ja 5 Nej Nej
Ja 4 Nej Nej

4 0.174 0.200 0.233
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Bilag B: Vederlag til direktionen,

Large cap
Selskab Antal  Gns.  Gns.veerdiaf Gns. veerdiaf Variabel Den samlede Gns.
medl. fast len* kontantbonus** aktieordninger loni % af direktion — Vederlag ~ veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) fast lon i alt (mio. kr.) (mio. kr.)
e psk|bsselskabet ............... S VAR R St RO
Norden A/S
e pIc(UK )1 ........................ S L s RYRIREEEES o L e
R S s s S B S D
JyskeBankA/83 .................... R o FEIS
B NI S s s S S FT
R s s S s L SR
R S s S s P
B RS S S R R s SRR
B RS S s s s R
M P P s s S
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pé offentliggjor- 1. Gns. fast lgn er ekskl. pension. oplyste er der tDKK 13.500 i fratraedel-
te oplysninger i virksomhed-ernes ars- 2. Et direktionsmedlem er fratradt i sesgodtggrelse til den fratradte direk-
rapporter. En reekke belgb er estimeret. 2010. Fratraedelsesgodtggrelsen er tgr. Fratraedelsesgodtggrelsen er ikke
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger ikke medregnet under fast lgn. Det medtaget i den faste lgn.
udggr veerdien af den samlede tildelte gaelder ligeledes at aktiebaseret veder- 5. Aktieprogram fra 2011.

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.
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leggelse for hende ligeledes er udeladt. 6.

Hun er fratradt pr. 15. juni 2010.
Fratredelsesgodtggrelse udger
22,843 mio.

. Ingen incitamentsprogrammer.
. Antal direktionsmedlemmer er 1,5,

jf. databasen, idet adm. direktgr er
fratrddt. Han er dog forst fratradt pr.
1.10.10, hvorfor antal direktionsmed-
lemmer burde vere 1,75. Der er i 2010
ikke ansat en ny direktgr. Ud over det

Grundet skift i direktionen er der givet
one-off compensation pa det oplyste
belgb (kompensation til fratreedende
direktgr for midlertidig varetagelse af
CEO rollen 2.670 og kompensation til
tiltreedende CEO pé 11.654 for tab pé
optioner m.v) —i alt tUSD 14.324.



Bilag C: Vederlag til bestyrelsen,

Mid cap
Selskab Antal  Honorar Honorar Honorar Honorar Deltager bestyrelsen i incita- Inkl. (1)/
medl. formand naestformand  g@vrige gns. mentsprogrammer (instru- Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr) (mio. kr) menter som f.eks. optioner) komitearbejde
ALK Gruppen' 9 0.333 Nej
Bang & Olufsen a/s 9 0.378 Nej (V)
koncernen
Bavarian Nordic A/S? 6 0.400 0.200 0.200 0.233 Ja
DFDS 10 0.750 0.674 0.281 0.367 Nej I (R,V)
IC Companys?® 6 0.333 Nej ER)
Jeudan A/S* 5 0.750 0.375 0.250 0.375 Nej
NeuroSearch 8 0.900 0.300 0.300 0.375 Nej IR)
Ringkebing 6 0.138 Nej IR)
Landbobank
SAS AB 10 0.452 0.301 0.199 0.261 Nej ER,V)
(Svensk selskab)
Schouw & Co. 6 0.467 Nej ER)
SimCorp A/S 6 0.469 Ja I (R, N)
Solar A/S 9 0.248 Nej I(R)
Spar Nord Bank 9 0.500 0.300 0.200 0.244 Nej IR,V
Tivoli A/S 6 0.450 0.263 0.150 0.202 Nej (V)
United International 7 0.259 0.205 0.148 0.172 Nej E(R)
Enterprises Limited
United Plantations 6 0.158 Nej I (R, N, V)
Behad
O.K. (Det 4 0.500 Nej I(R)
Ostasiatiske
Kompagni)
Ossur 5 0.405 0.243 0.162 0.421 Nej I (R, N, V)
(Islandsk selskab)
Gennemsnit 7.06 0.541 0.318 0.210 0.315
Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg.
forkortelser:

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags-
udvalg, R: Revisionsudvalg, K:
Kreditudvalg, T: Teknikudvalg, I:
Investeringsudvalg, PE: Produktions &
Excellenceudvalg, VK: Videnskabeligt
udvalg, RI: Koncernrisikoudvalg

S: Strategiudvalg, SB: Stgtte & bevillings-
udvalg, AC: Akvisitionsudvalg ... E(V,R)
angiver f.eks., at de angivne belgb er
ekskl. honorar for medlemskab af veder-
lagsudvalg og revisionsudvalg.

1. Varetages af hele bestyrelsen.

2. Varetages af hele bestyrelsen.

3. Belgbet er ekskl. revisionsudvalg, som
modtager tDKK 200. Det er dog ikke
oplyst, hvor mange medlemmer, der er
af revisionsudvalget. Se desuden over-
sigt for udvalg.

4. Varetages af hele bestyrelsen.
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Bilag C: Honorar for udvalgsarbejde,

Mid cap
Selskab Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar
steendigt med.. formand  gvrige gns. steendigt medl. formand  gvrige gns.
revisions- (mio. kr) (mio. kr.) (mio. kr) nomine- (mio. kr) (mio. kr.)  (mio. kr.)
udvalg? rings-
udvalg?
S uppen ........................... NeJ ....................................................................... Neﬁ ..................................................................
- ng S NeJ ....................................................................... NeJ ..................................................................
R N'e:]; ....................................................................... NEJ ..................................................................
R I NeJ ..................................................................
S pany53 ........................... R NEJ ..................................................................
T N.e.]; ........................................................................ s s
e s e NEJ ..................................................................
o ng o ng RORRREEEEES P T Nej ..................................................................
VR (S o Selskab) .............. P P s s Y R NEJ ..................................................................
R P T Nej ..................................................................
. Slmcorp VSRR N'e']; ........................................................................ s e
R s T NeJ ..................................................................
Spar G e Tl S e Nej ..................................................................
L NeJ ....................................................................... NeJ ............ s
S R o s s s NeJ ..................................................................
Enterprises Limited
TS s s s s
o .(.D. S I;J'e'j;’ ....................................................................... Nej ..................................................................
Kompagni)

E ( ey selskab) ............. NeJ‘O ...................................................................... Nej ..................................................................
R g PR PR S o

Bemaerkninger:

1. Idet opgaver varetages af hele 6. Selskabet har en videnskabelig

bestyrelsen, er der svaret nej. komite.
2. Idet revisionskomiteens opgaver 7. Idet revisionskomiteens opgaver

varetages af hele bestyrelsen, er der
svaret nej.

Idet revisionskomiteens og nomine-
ringskomiteens opgaver varetages af

varetages af hele bestyrelsen, er der
svaret nej.

3. Det er ikke oplyst, hvor mange 8.
medlemmer der er i revisionsudval-

get, men det er oplyst, at de modta-
ger tDKK 200 for det.

hele bestyrelsen, har selskabet reelt
set ikke sddanne udvalg.

4. Idet revisionskomiteens opgaver 9. Idet revisionskomiteens opgaver
varetages af hele bestyrelsen, er der varetages af hele bestyrelsen, er der
svaret nej. svaret nej.

5. Det varetages af formandskabet. 10. Selskabet skriver i sin &rsrapport, at
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Vi formoder at det er bestyrelses-
formanden og naestformanden.

revisionskomiteens opgaver vareta-
ges af hele bestyrelsen, derfor er det
vurderet at der ikke er et egentligt
revisionsudvalg.



Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Andre

steendigt medl. formand ovrige gns. steendigt med|. formand ovrige gns. udvalg?
vederlags- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) kredit- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
udvalg? udvalg?

....... NeFNe]NeJ
........ Ja3Ne]NeJ
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
........ Ja2Ne]NeJ
........ JaNe]NeJ
R S s . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
Nej ....................................................................................... . e] ....................................................................................... o
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
........ Ja3005400390031Ne]Nej
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
........ JaZNe]NeJ
........ Ja2Ne]NeJ
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
........ JaSNe]Ja
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
NeJ ....................................................................................... . ;e.j ...................................................................................... NeJ .......
........................... T
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Bilag C: Vederlag til direktionen,

Mid cap

Selskab Antal  Gns. Gns. veerdi af Gns. veerdi af Variabel lon i Den samlede Gns.

med|. fastlgn* kontantbonus aktieordninger % af fast lon direktion — Vederlag veerdi i alt
(mio. kr.)  ** (mio. kr.) (mio. kr.) i alt (mio. kr.) (mio. kr.)

e Gruppen .......................... L S e e S PR
. Bang DR A B R e o e S
PO CUNRIEELERRRES s B B PR R KON
T S s ! o S RRHE
ICCompanys .......................... R S s R R
T s FRTR LR s RSN
i L S e T
. ng - bmgLandbobank ............. S L e AR
e (Svensk selskab)2 ............ R B S SO
B S s e o i AP
SImCOrpA/S ........................... A S TR T A PR
R S B e S
. Spar S R B S S
R S B e S
M B B e S

Enterprises Limited*
M s L e
o .(. RO B S P L

Kompagni)®
i (Islandsk - Skab) .............. B R R SR
HEe s S s s e s PR
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pé offentlig- 1. Alene incitamentsordninger for 4. Selskabet oplyser ikke om diretgrens

gjorte oplysninger i virksomhedernes ars-

rapporter. En raekke belgb er estimeret.

adm. direktgr er omtalt i selskabets
arsrapport.

lgn, men alene et vederlag til den adm.
direktgr og ledende medarbejdere

Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger 2. Ingen ny adm. direktgr ansat. udger USD 526.000 i 2010.

udggr veerdien af den samlede tildelte Fratraedelsesgodtggrelse til adm. direk- . Belgbet omfatter ikke tre Excecutive
ordning i regnskabsaret pa tildelings- tgr udbetalt med tDKK 6.084 og er Directoers men ikke selskabets NON-
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke indeholdt i disse belgb. Excecutive directors.

ombkostningen beregnet efter IFRS 2 for 3. Direktionen har i 2010 modtaget 4054 . CEO har 1.250.000 aktieoptioner som
regnskabséret. instrumenter, men markedsverdien pé tildelt 5/2 2007. Der er i 2010 udstedt

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

** Er kun angivet for de selskaber,

der specificerer dette belgb.
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tildelingstidspunktet er ikke oplyst, og
indgar derfor i disse beregninger med
nul verdi.

550 aktieoptioner til management
gruppen, men tilsyneladende ingen til
CEO.



Bilag D: Vederlag til bestyrelsen,

Small cap

Selskab Antal Honorar Honorar Honorar Honorar Deltager bestyrelsen i incita- Inkl. (I)/
medl. formand* naestformand* gvrige* gns. mentsprogrammer (instru- Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr) (mio. kr.) menter som f.eks. optioner)  komitearbejde

AMBU A/S 8 0.500 0.250 0.281 Nej I (R, N, V)
BoConcept Holding A/S 5 0.085 Ja
Bredrene Hartmann A/S! 6 0.400 0.400 0.164 0.240 Nej
Dalhoff Larsen & 8 0.213 Nej
Horneman A/S
Gyldendal A/S 9 0.104 Nej
H+H International A/S 6 0.575 0.350 0.225 0.379 Nej I (R, N,V)
Harboes Bryggerier A/S 7 0.089 Nej 1 (R)
Hojgaard Holding A/S 3 0.300 0.150 0.125 0.192 Nej
North Media A/S 4 0.225 Nej I (R)
P/F Atlantic Petroleum 5 0.294 0.166 0.191 Nej 1 (V)
(Feerosk selskab)
Royal Unibrew A/S 10 0.625 0.218 0.202 0.246 Nej I (N, V)
Sparbank A/S 9 0.340 0.212 0.187 0.194 Nej E (R), I(N,V)
Svendborg 7 0.100 Nej 1 (V)
Sparekasse A/S
Topo Target 6 0.345 Ja I (R, N, V)
Topsil Semiconductor 6 0.332 0.225 0.150 0.212 Nej E (R)
Materials A/S
U-SEA Bulk Shipping 5 0.000 0.000 0.000 Nej
tidligere Eitzen Bulk
Shipping
Veloxis Pharmaceuticals 7 0.132 Ja I (R, V)
tidligere Lifecycle Pharma
Gennemsnit 7 0.374 0.222 0.163 0.202

Bemaerkninger:

For udvalgsarbejde er anvendt flg. 1. Bestyrelsen er reduceret fra 7 til 6

forkortelser: medlemmer i maj 2010.

N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags-
udvalg, R: Revisionsudvalg, K:
Kreditudvalg, T: Teknikudvalg, I:
Investeringsudvalg, PE: Produktions &
Excellenceudvalg, VK: Videnskabeligt
udvalg, RI: Koncernrisikoudvalg

S: Strategiudvalg, SB: Stgtte & bevillings-
udvalg, AC: Akvisitionsudvalg ... E(V,R)
angiver f.eks., at de angivne belgb er
ekskl. honorar for medlemskab af veder-
lagsudvalg og revisionsudvalg.
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Bilag D: Honorar for udvalgsarbejde,

Small cap
Selskab Selv- Antal Honorar Honorar Honorar  Selv- Antal Honorar Honorar Honorar
steendigt medl. formand ovrige gns. steendigt medl. formand ovrige gns.
revisions- (mio. kr) (mio. kr.) (mio. kr.) nomine- (mio. kr) (mio. kr.) (mio. kr.)
udvalg? rings-
udvalg?
AMBU A/S Ja 2 Ja 3
BoConcept Holding A/S Nej Nej
Brodrene Hartmann A/S Nej Nej
Dalhoff Larsen & Horneman A/S Nej Nej
Gyldendal A/S Nej Nej
H+H International A/S Ja Ja 3
Harboes Bryggerier A/S Ja 5 Nej
Hojgaard Holding A/S Nej Nej
North Media A/S Ja 2 Nej
P/F Atlantic Petroleum Nej Nej
(Feerosk selskab)
Royal Unibrew A/S Nej Ja
Sparbank A/S Ja 3 0.085 0.017 0.040 Ja 3
Svendborg Nej 7 Nej
Sparekasse A/S'
Topo Target Ja Ja
Topsil Semiconductor Materials A/S Ja 2 0.075 0.038 0.057 Nej
U-SEA Bulk Shipping Nej Nej
tidligere Eitzen Bulk Shipping
Veloxis Pharmaceuticals Ja 2 0.025 0.013 Nej
tidligere Lifecycle Pharma
Gennemsnit 3 0.062 0.0275 0.036 2.75
Bemarkninger:

1. Vederlagsudvalgets opgaver varetages
af den samlede bestyrelse.
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Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Andre

steendigt medl. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns. udvalg?
vederlags- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) kredit- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
udvalg? udvalg?
Ja 3 Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Ja 3 Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Ja Nej Nej
Ja Nej Nej
Ja 3 Nej Nej
Ja Nej Nej
Ja Nej Nej
Nej Nej Nej
Nej Nej Nej
Ja 3 Nej Ne|
3
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Bilag D: Vederlag til direktionen,

Small cap
Selskab Antal  Gns. Gns. veerdi af  Gns. veerdi af  Variabel Den samlede Gns.
medl. fast lon* kontantbonus™ aktieordninger loni % af direktion — Vederlag veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) fast lon i alt (mio. kr.) (mio. kr.)
s S AR R s S e S
BoConceptHoIdlngA/S ................ S s p s AR S
PG s P S S ey
R s S PP UURLUEREEEE o s R i
. Gyldendal T S B po s ST
R s S . S e o S
ST yg gener PR . P TR perea
. ng S ;).I.d.i'r;g.g' s s e e R
eI o U S e EEEE
R S pr S S
(Feeresk selskab)*
RoyaIUmbrewA/S ...................... o S T i Ve
sparbanst ............................ S e T
o borg < parekasseA/S ............ S T e e
Topo %é}éé'{s .............................. S L e e e i
TopS” e S s Do s poo s PR
Materials A/S
ST hlppl ng ................... S s PR s
tidligere Eitzen Bulk Shipping®
M s S S e S S s S
tidligere Lifecycle Pharma
M s S e e TR o Ppvea
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pa offentlig- 1. Iberegningerne indgar betaling for 4. Beregningerne indeholder fratraedel-

gjorte oplysninger i virksomhedernes
arsrapporter. En raekke belgb er estimeret.

konkurrenceklausul pé 1,0 mio kr. og
godtggrelse i forbindelse med fratree-

sesgodtggrelse til tidligere direktgr.
Belgbet er ikke oplyst.

Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger delse pa 2,3 mio kr. 5. TDKK 4.125 udggr lgn til nuveerende
udggr veerdien af den samlede tildelte 2. CFO Niels Eldrup Meidahl indtradte CEO og CFO. Det resterende belgb
ordning i regnskabsaret pa tildelings- i direktionen 26. november 2010. I udger lgn og fratreedelsesgodtggrelse
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke beregningerne indgér endvidere fra- til tidligere CEO.

omkostningen beregnet efter IFRS 2 for treedelsesgodtgerelse pé 5,33 miodk 6. Aktieoptionsprogrammet er ophaevet.

regnskabséret. vedr. Hans Gormsen, der fratradte 4.
* Belgbet indeholder fast lgn, april 2011.
pension, veerdi af frynsegoder 3. Den 1. januar 2011 er Mads Dahl

og variabel lgn, hvor denne ikke
er sarskilt specificeret.

** Er kun angivet for de selskaber,
der specificerer dette belgb.
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Andersen blevet erstattet af Lars
Nymann Andersen. Der er indregnet
fratraedelsesgodtggrelse pd TDKK
10.100.



Bilag E: Vederlag til bestyrelsen,
Udvalgte ej noterede selskaber

Selskab Antal Honorar Honorar Honorar Honorar Deltager bestyrelsen i incita- Inkl. (I)/
medl. formand* naestformand* gvrige* gns. mentsprogrammer (instru- Ekskl. (E)
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr) (mio. kr.) menter som f.eks. optioner)  komitearbejde
. COOpDanmarkA/S .............. o B e S - (RN V) .............
P Og poeeee s S
HOLDING A/S
N R e
R S e
o S-tog S e s s s B e
R TR B
e R B
Egmont s R UL S : (V o ) ..............
S Topsge PSRRI R S
Hempel s s B
Icopal ............................. s B
M S S : (RV K AC) .........
. Lego R s B
M R R B
R L B e
Rame”Gruppena/s ........................................................................... S - (RN V) .............
RoyaIGreenIand E S |. ( R) ..................
M TR PR S P R
Bemaerkninger:
For udvalgsarbejde er anvendt flg. 1. Efter sin afgang som adm. direktgr har
forkortelser: Jorgen M. Clausen opretholdt en aflgn-
N: Nomineringsudvalg, V: Vederlags- ning pa 3 mio DKK i overensstemmelse
udvalg, R: Revisionsudvalg, K: med fratredelsesbestemmerlserne i
Kreditudvalg, T: Teknikudvalg, I: den oprindelige ansttelseskontrakt som
Investeringsudvalg, PE: Produktions & adm. direktgr.
Excellenceudvalg, VK: Videnskabeligt 2. Honorar til bestyrelse er ikke serskilt
udvalg, RI: Koncernrisikoudvalg oplyst.

S: Strategiudvalg, SB: Stgtte & bevillings-
udvalg, AC: Akvisitionsudvalg ... E(V,R)
angiver f.eks., at de angivne belgb er
ekskl. honorar for medlemskab af veder-
lagsudvalg og revisionsudvalg.
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Bilag E: Honorar for udvalgsarbejde,
Udvalgte ej noterede selskaber

Selskab Selv- Antal Honorar Honorar  Honorar Selv- Antal Honorar  Honorar  Honorar
steendigt med|. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns.
revisions- (mio. kr)  (mio. kr)  (mio. kr) nomine- (mio. kr)  (mio. kr)  (mio. kr.)

udvalg? rings-
udvalg?
Coop PRI . éj ............................................................................. . eJ .......................................................................
U 6.9; e . .e.j ............................................................................. : .e.j .......................................................................
HOLDING A/S

R . .éj ............................................................................. . .e.J .......................................................................

M " .e.J ............................................................................. " éj .......................................................................

g stog g . .éj ............................................................................. . éj .......................................................................

R : .e.J ............................................................................. : .(:‘:.J .......................................................................

VU . .éj ............................................................................. . éj .......................................................................

. Egmom L : .e.J ............................................................................. " éj .......................................................................

SN Tops;aeA/S .............. . .e.J ............................................................................. . .éj .......................................................................

Hempel o : éj ............................................................................. : .e.J .......................................................................

”I.c.c;;:)'e'll ............................. : .e.j ............................................................................. . .e.J .......................................................................

S s T " .éj .......................................................................

LegOA/S ......................... . .éj ............................................................................. : .e.J .......................................................................

TN URERREEE : .e.J ............................................................................. : .éj .......................................................................

U NI § .éj ............................................................................. . .e.J .......................................................................

g Gruppen P " .e.J ............................................................................. : .éj .......................................................................

Royal PO L . éj .......................................................................

HeT B

Bemaerkninger:
1. Honoraret er indeholdt i bestyrelses-
honoraret.

2. Stgtte- og bevillingsudvalget, der
bestar af formand og naestformand for
bestyrelsen.

3. Der udbetales saerskilt honorar for del-
tagelse i udvalg, men stgrrelsen heraf
er ikke oplyst. Selskabet har desuden et
Acquisition Comittee, som bestér af 3
medlemmer fra bestyrelsen.
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Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Selv- Antal Honorar Honorar Honorar Andre

steendigt medl. formand ovrige ans. steendigt med|. formand ovrige gns. udvalg?
vederlags- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) kredit- (mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
udvalg? udvalg?

NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
Nej ....................................................................................... . e] ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . éj ...................................................................................... NeJ .......
........ JazNe]Ja
NeJ ....................................................................................... . ;e.j ...................................................................................... NeJ .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
........ L
NeJ ....................................................................................... - .e.j ...................................................................................... NeJ .......
Nej ....................................................................................... . e] ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
Nej ....................................................................................... . e] ...................................................................................... Nej .......
NeJ ....................................................................................... . .e.j ...................................................................................... NeJ .......
L T
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Bilag E: Vederlag til direktionen,
Udvalgte ej noterede selskaber

Selskab Antal  Gns. Gns. veerdi af  Gns. veerdi af  Variabel Den samlede Gns.
medl. fast len* kontantbonus*™ aktieordninger lgni % af direktion — Vederlag veerdii alt
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.) fast lgn i alt (mio. kr.) (mio. kr.)
COOpDanmarkA/S* ..................... . e B e
COWIA/SogCOWI ..................... R D P
HOLDING A/S?
R S s S s e
R TR R S
e S-tog B s TR T S S
R FR e S S
R S T R
EgmontFonden .......................... S L e
HaldorTopsgeA/S ...................... L B e
HempeIA/S .............................. e e S
Icopal ..................................... L R R
M S TR o s R
LegoA/S5 ................................ S TR R S
M A R G
R TR UG SIARRER I S
Rambg”Gruppena/s ................... PR e T
RoyaIGreenIandA/S7 ................... S s s o
BT S R e s R
Bemaerkninger:
Informationer er baseret pa offentlig- 1. Idetoplyste vederlag er indeholdtlgon 5. Direktionslgn er beregnet pa
gjorte oplysninger i virksomhedernes i fritstillingsperioden. baggrund af oplysningerne om
arsrapporter. En raekke belgb er estimeret. 2. Ud over det oplyste er der ydet veder- vederlag til koncerndirektion og
Gennemsnitlig veerdi af aktieordninger lag til tidligere direktion og partnere koncernledelse.
udgoer vaerdien af den samlede tildelte pa tDKK 5,240. 6. Den adm. direktgr indgar tillige i
ordning i regnskabsaret pa tildelings- 3. Ud over det oplyste er der udbetalt koncernledelsen for Posten Norden.
tidspunktet. Belgbet angiver derfor ikke fratreedelsesgodtgerelse pd mDKK 4. Den angivne lgn mv. omfatter ogsa
omkostningen beregnet efter IFRS 2 for 4. Udover det oplyste, er der udbetalt dette hverv. Lgnnen er ikke yderligere
regnskabséret. fratreedelsesgodtgerelse pd mDKK specificeret.
* Belgbet indeholder fast lgn, 16,204. 7. Udover det oplyste, er der udbetalt
pension, veerdi af frynsegoder fratraedelsesgodtgorelse pd mDKK
og variabel lgn, hvor denne ikke 13,5.

er sarskilt specificeret.
** Er kun angivet for de selskaber,
der specificerer dette belgb.
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