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15 Vejledning om Ledelsesvederlag
i erhvervsdrivende fonde

Erhvervsstyrelsen har den 2. oktober 2025 udgivet fglgende vejledning om ledelsesvederlag i
erhvervsdrivende fonde.

Denne vejledning beskriver reglerne for ledelsesvederlag til bestyrelsen og direktionen i de erhvervs-
drivende fonde. Den beskriver samtidig, hvordan de erhvervsdrivende fonde giver korrekte oplys-
ninger om ledelsesvederlag i arsrapporten.

0 Indledning

| erhvervsdrivende fonde er det fondsbestyrelsen, som skal fastseette det ledelsesvederlag, som fon-
den udbetaler til badde bestyrelsesmedlemmerne og medlemmerne af en eventuel direktion. Sterrelsen
pa ledelsesvederlaget mé ikke overstige, hvad der anses for seedvanligt og forsvarligt.

Bestyrelsen er ansvarlig for at sikre, at sterrelsen pa ledelsesvederlaget er i overensstemmelse med
erhvervsfondsloven. Bestyrelsen har derudover ansvaret for, at ledelsesvederlaget til bade bestyrel-
sen og direktionen vedtages i overensstemmelse med erhvervsfondsloven, og at der gives fyldestge-
rende oplysninger om vederlaget i fondens arsrapport.

1 Bestyrelsesvederlag

Vederlag til bestyrelsesmedlemmer i erhvervsdrivende fonde er reguleret i erhvervsfondslovens §
49, stk. 1, hvor der fremgar folgende:

Vederlag til medlemmer af ledelsen ma ikke overstige, hvad der anses for szedvanligt efter
hvervets art og arbejdets omfang, og hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til den
erhvervsdrivende fonds og i moderfonde koncernens gkonomiske stilling.

Bestemmelsen er en videreforelse af § 19 i den tidligere erhvervsfondslov af 1984 og svarer delvist
til reglerne i selskabslovens § 138 om ledelsesvederlag i kapitalselskaber.

Bestyrelsesvederlag til de enkelte bestyrelsesmedlemmer i en erhvervsdrivende fond ma séledes
ikke overstige,

e hvad der anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, og
¢ hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til den erhvervsdrivende fonds og i moderfonde kon-
cernens gkonomiske stilling.
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Der er intet til hinder for, at bestyrelsen beslutter ikke at udbetale bestyrelsesvederlag, og bestyrelses-
medlemmer har som udgangspunkt ikke retskrav pa vederlag fra fonden. | mange mindre erhvervs-
drivende fonde er det forholdsvis normalt, at bestyrelsen ikke modtager bestyrelsesvederlag. Efter
Erhvervsstyrelsens opfattelse ma det dog i udgangspunktet anses for forventeligt, at bestyrelsen i
en erhvervsdrivende fond modtager et rimeligt — eventuelt et symbolsk — vederlag for varetagelsen af
tillidshvervet som bestyrelsesmedlem og for det ansvar, som pahviler det enkelte bestyrelsesmedlem.

1.1 Fastseettelse af vederlag

Det er bestyrelsen selv, som fastsaetter storrelsen pa bestyrelsesvederlaget. At bestyrelsesmedlem-
merne i en fond selv beslutter, hvad de skal modtage i vederlag, mé& efter en generel betragtning
anses for ganske usaedvanligt.

Forklaringen er, at en fond er selvejende, hvorfor fondsbestyrelsen ikke star til ansvar overfor en
samling af ejere, investorer eller deltagere — som generalforsamlingen i aktieselskaber — der kan
traeffe beslutninger om bestyrelsens vederlag. Som konsekvens heraf er bestyrelsen som det overste
ledelsesorgan i fonden tillagt kompetencen til selv at treeffe beslutning om bestyrelsesvederlaget.

Bestyrelsen i en fond har derfor en helt szerlig pligt til at sikre, at der ved fastsaettelsen af storrel-
sen pé bestyrelsesvederlaget alene tages hensyn til fondens formal og interesser, og at det sker i
overensstemmelse med de principper, som gaelder for vederlaeggelse af bestyrelsesmedlemmer i
en erhvervsdrivende fond.

Vederlaget til bestyrelsesmedlemmerne ydes for den arbejdsindsats og det ansvar, som bestyrel-
seshvervet indebeerer, og vederlaget skal vedrere den periode, det enkelte bestyrelsesmedlem har
fungeret i.

Stoerrelsen pa vederlaget bliver forst fastsat endeligt, nar arsrapporten for det foregdende regn-
skabsar godkendes pa arsregnskabsmedet. Udgangspunktet er derfor, at bestyrelsesvederlaget
forst udbetales, nar arsrapporten er blevet godkendt af bestyrelsen. Der kan om ngdvendigt ske en
vis acontoudbetaling af bestyrelsesvederlaget i lobet af regnskabsaret, men det forudsaetter, at der
kun sker en udbetaling af belgb, som klart ligger inden for rammerne af sterrelsen pa det samlede
bestyrelsesvederlag, som kan forventes at blive fastsat pa arsregnskabsmedet.

Bestyrelsesvederlaget vil som udgangspunkt vaere et fast vederlag i form af kontante vederlag, men
det kan ifelge lovbemazerkningerne til erhvervsfondslovens § 49 undtagelsesvist ogsa besta af eventu-
elle ikke-kontante vederlag samt andre fordele (fx fri bil, telefon, bolig, avis) og i helt ekstraordineere til-
feelde variabelt vederlag, herunder fx kontante bonusordninger. Ved bestyrelsesvederlag forstés sale-
des alle ydelser, som tillaegges et bestyrelsesmedlem for varetagelsen af bestyrelseshvervet i fonden.

Den samlede storrelse af vederlaget til det enkelte bestyrelsesmedlem skal fastsaettes ud fra objek-
tive kriterier og vaere baseret p& en sammenligning med andre sammenlignelige erhvervsdrivende
fonde og eventuelt andre sammenlignelige virksomheder. Det er afgerende, at vederlaget til besty-
relsesmedlemmerne er rimeligt i forhold til karakteren og omfanget af de opgaver, bestyrelsesmed-
lemmerne faktisk udforer.
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Bestyrelsen er derfor som kollektivt organ ansvarlig for at foretage neermere undersggelser og vur-
deringer, som kan understotte den fastsatte storrelse pa det samlede vederlag til hvert enkelt besty-
relsesmedlem.

Ved vurderingen kan bestyrelsen bl.a. leegge vaegt pa felgende forhold, som fremgar af lovbe-
maerkningerne til erhvervsfondslovens § 49, der dog ikke udger en udtemmende beskrivelse af de
relevante hensyn:

e Bestyrelsens tidsforbrug og aktiviteter.

¢ Fondens formal, aktiviteter og resultater.

¢ Fondens storrelse.

e Eventuel vederlaeggelse for andre ledelseshverv i koncernen.
e Bestyrelseshonorarer i sammenlignelige virksomheder.

Erhvervsstyrelsen har offentliggjort undersogelser af, hvordan de erhvervsdrivende fonde veder-
leegger ledelsen. Disser undersggelser kan anvendes som et hjaelpeveerktoi til at fastsaette vederla-
get eller til at vurdere, om vederlaget er saedvanligt, men det er i sidste ende altid bestyrelsen, som
pa baggrund af den konkrete fonds forhold og situation star pa mal for, at vederlaget er fastsat i
overensstemmelse med erhvervsfondsloven.

En bestyrelsespost er et tillidshverv og dermed ikke en anseettelse eller en konsulentopgave. Ved
fastsaettelsen af storrelsen pa vederlaget er det dermed aldrig relevant at sammenligne med en
almindelig timelon, advokattakster, konsulenthonorarer, el.lign.

Bestyrelsens droftelser om fastsaettelsen af bestyrelsesvederlaget skal fremga af bestyrelsens for-
handlingsprotokol i overensstemmelse med erhvervsfondslovens § 53, stk. 4. Det er fuldsteendig
afgerende — bade af hensyn til senere mulighed for dokumentation og eventuelt placering af ansvar
- at protokollen gengiver forudsaetningerne for de droftelser, der har fundet sted i bestyrelsen ved-
rorende bestyrelsesvederlag.

Erhvervsstyrelsen er som fondsmyndighed ikke tillagt en kompetence til at godkende de bestyrel-
sesvederlag, som bestyrelsen for en erhvervsdrivende fond har besluttet eller pateenker at beslutte.
Fordi det er bestyrelsen selv, som fastsaetter vederlaget, og det ikke skal godkendes af andre, har
Erhvervsstyrelsen som fondsmyndighed derimod mulighed for at nedsaette et vederlag til et besty-
relsesmedlem, som findes for hgijt, jf. erhvervsfondslovens 49, stk. 2. Se afsnit 1.5.

1.2 Ikke-kontante vederlag mv.

Bestyrelsesvederlaget kan undtagelsesvist ogsa besta af eventuelle ikke-kontante vederlag samt
andre fordele (fx fri bil, telefon, bolig, avis) inden for rammerne af den samlede stoerrelse pa det
bestyrelsesvederlag, som bestyrelsen har besluttet.

Hvis en fond afholder omkostninger til ikke-kontante goder, som bestyrelsesmedlemmerne benyt-
ter, kan der opsta tvivl om, hvorvidt der er tale om en almindelig administrationsomkostning (fx
modeforplejning eller it-udstyr), eller om denne omkostning faktisk skal anses for vederlag for vare-
tagelsen af bestyrelseshverv (fx fri bil, tienestebolig, telefon, avis, etc.).
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Det er bestyrelsens ansvar at foretage en konkret vurdering — baseret p& karakteren og omsteen-
dighederne ved den pageeldende udgift — for at afklare, om det er en almindelig administrationsom-
kostning, eller om det i stedet udger en del af bestyrelsesvederlaget.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering kan de afgerende kriterier i denne sammenhaeng veere,

1. om omkostningen kan anses for at vaere naturligt forbundet med fondens aktiviteter og formal,
og om den anses for en nodvendig forudseetning for at kunne varetage bestyrelseshvervet, el-
ler om omkostningen i stedet fortrinsvis skal anses som betaling til et bestyrelsesmedlem for
varetagelsen af bestyrelseshvervet, og

2. om omkostningen efter et samlet skan afholdes som led i varetagelsen af fondens opgaver og
interesser, eller om omkostningen derimod primaert afholdes som led i fondens vederleeggelse
af et bestyrelsesmedlem.

Fondens afholdelse af private omkostninger for bestyrelsesmedlemmerne, som ikke vedkommer
fonden, kan efter omsteendighederne ogsa anses for en uddeling til de pageeldende bestyrelses-
medlemmer, hvis fonden ikke modtager en modydelse. For en god ordens skyld skal det derfor
bemeerkes, at bestyrelsesmedlemmerne og disses nezertstdende hverken direkte eller indirekte ma
modtage uddelinger el.lign. fra fonden, jf. erhvervsfondslovens § 87, stk. 1.

?

Eksempel

Rejser, middage, receptioner, gaver mv. er eksempler pa udgifter, hvor det beror pa en konkret
vurdering af karakteren og omsteendighederne, hvorvidt disse er driftsudgifter, bestyrelses-
vederlag eller indirekte uddelinger, og hvor bestyrelsen derfor skal veere szerligt opmaerksom.

¢ En tjenesterejse, der afholdes som led i varetagelsen af bestyrelseshvervet, ma anses for
en administrationsomkostning, mens en rejse med et privat formal eller en tjenesterejse
med en eegtefeelle som udgangspunkt ma anses for en ulovlig uddeling til det pageel-
dende bestyrelsesmedlem eller segtefaellen.

¢ En almindelig middag for bestyrelsens medlemmer i forbindelse med arsregnskabsmg-
det ma anses for en administrationsomkostning, mens en meget eksklusiv middag for-
mentlig skal anses for en ulovlig uddeling.

e En reception for et bestyrelsesmedlem med invitation til fondens samarbejdspartnere
mv. vil i udgangspunktet anses for en administrationsomkostning, mens en privat recep-
tion for et bestyrelsesmedlem med deltagelse af dennes familie og venner formentlig ma
anses for en ulovlig uddeling til det pageeldende bestyrelsesmedlem.

e Rimelige lejlighedsgaver eller taknemlighedsgaver ved specielle lejligheder til et besty-
relsesmedlem vil i udgangspunktet anses for en administrationsomkostning, mens gen-
tagne gaver til alle bestyrelsesmedlemmer ma anses for en del af ledelsesvederlaget eller
en ulovlig uddeling afhaengig af gavens stoerrelse og karakter.
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1.3 Differentierede vederlag

Alle bestyrelsesmedlemmer har de samme rettigheder og pligter og det samme ansvar og skal
derfor som udgangspunkt have det samme vederlag. Der kan dog blandt bestyrelsesmedlemmerne
veere forskelle i arbejdets art og omfang, herunder navnlig som felge af forskellige funktioner som
formand eller naestformand eller som folge af deltagelse i bestemte underudvalg i bestyrelsen,
som ger det muligt inden for visse rammer at lave saglige fravigelser af dette princip om ligestilling
blandt bestyrelsens medlemmer.

En formand skal efter erhvervsfondsloven serge for, at bestyrelsen holder made, nar dette er ned-
vendigt, og skal at pase, at samtlige medlemmer af bestyrelsen indkaldes. Dette inkluderer i praksis
ogsa at forberede og lede bestyrelsesmeaderne. | det omfang formanden har forfald, kan naestfor-
manden treede i formandens sted. Derudover vil bade formanden og neestformanden ofte have
den Igbende kontakt med fondens direkter — hvis fonden har en direkter — eller ledelsen i fondens
eventuelle dattervirksomhed.

En bestyrelsesformand kan saledes modtage et hgjere vederlag som felge af de yderligere opga-
ver, en bestyrelsesformand er palagt efter erhvervsfondsloven eller i praksis skal varetage i kraft af
denne funktion. Det samme gaelder en eventuel naestformand eller medlemmer af bestemte under-
udvalg i bestyrelsen — i det omfang varetagelsen af disse funktioner medfarer forskelle i arbejdets
art og omfang.

Om en formand og en eventuel neestformand kan modtage et hojere vederlag, atheenger imidlertid af,
hvorvidt der faktisk er forskelle i arbejdets art og omfang. En bestyrelsesbeslutning om at give et hojere
bestyrelsesvederlag til formanden og en eventuel naestformand skal saledes altid vaere baseret pa en
saglig og konkret vurdering af de faktiske meropgaver, som formanden og naestformanden varetager.

En formand og en eventuel naestformand skal derfor ikke automatisk have et hgjere vederlag, alene
fordi de har de pageeldende titler, og der kan ikke opstilles faste regler om, at en formand eller en
naestformand fx skal modtage 2 eller 3 gange s& meget som de menige medlemmer.

Bestyrelsen skal i denne sammenhaesng veere opmaerksom pa, at bestyrelsen er et kollektivt organ,
som kun kan traeffe beslutninger i feellesskab, hvorfor en formand og en eventuel naestformand
ikke kan veere tillagt nogen selvsteendig beslutningskompetence. Der er derfor graenser for, hvad
en formand eller naestformand kan patage sig af ekstraopgaver inden for rammerne af bestyrelses-
hvervet. Det samme geelder medlemmer af eventuelle underudvalg i bestyrelsen.

Hvis et bestemt bestyrelsesmedlem varetager opgaver og traeffer beslutninger vedrerende den dag-
lige ledelse — og modtager et ekstra vederlag herfor — er det en klar indikator for, at denne person fak-
tisk er direktor for fonden og burde vaere registreret som direkter. Det er i gvrigt i strid med erhvervs-
fondslovens § 37, stk. 3, hvis en formand eller en naestformand varetager den daglige ledelse.

En konsekvens af princippet om ligestilling blandt bestyrelsens medlemmer er, at det som udgangs-
punkt ikke kan besluttes af bestyrelsen eller fastsaettes i vedtaegten, at bestemte bestyrelses-
medlemmer ikke skal modtage vederlag eller skal modtage et mindre vederlag end de andre menige
bestyrelsesmedlemmer. Et bestyrelsesmedlem kan dog frivilligt altid selv vaelge at frasige sig et
vederlag, og denne beslutning kan til enhver tid aendres af den pagaeldende.
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1.4 Variabelt vederlag (bonus og incitamentsprogrammer)

Variabelt vederlag — dvs. incitamentsordninger, bonusordninger, tantieme, m.v. — i erhvervsdrivende
fonde er meget useedvanligt, og det anses som udgangspunkt for en uhensigtsmaessig form for veder-
leeggelse i fonde, hvor der ikke som i selskaber er ejere, der kan acceptere det. Variabelt vederlag i
erhvervsdrivende fonde kan medfare, at bestyrelsesmedlemmernes personlige interesser i at f& bonus
m.v. kan veere stridende mod fondens formal og langsigtede interesser. Bestyrelserne i de erhvervs-
drivende fonde forventes derfor at anleegge en restriktiv praksis p& omradet for variabelt vederlag.

Erhvervsfondsloven er ikke i sig selv til hinder for variabelt vederlag, men erhvervsfondsloven angi-
ver i modsaetning til selskabsloven samtidig ikke noget om, at bestyrelsesmedlemmerne i en fond
kan modtage variabelt vederlag.

Variabelt vederlag til bestyrelsesmedlemmer ma generelt anses for meget usaedvanligt, da bestyrel-
seshvervet er et tillidshverv og ikke et anseettelsesforhold. Iszer i holdningfonde — dvs. erhvervsdri-
vende fonde uden direkte erhvervsdrift — kan der fremfores berettigede indvendinger imod variabelt
vederlag.

Muligheden for at give incitamentsaflonning til et bestyrelsesmedlem i en erhvervsdrivende fond er
saledes yderst begraenset og i praksis kun noget, som i helt ekstraordinzere situationer kan anses for
seaedvanligt og relevant i en storre erhvervsdrivende fond, som har betydelige erhvervsmaessige akti-
viteter i selve fonden. | andre erhvervsdrivende fonde ma det derimod i praksis anses for udelukket.

Som det fremgar af afsnit 1.1, er det bestyrelsen selv, som fastseetter storrelsen pa bestyrelsesve-
derlaget i overensstemmelse med erhvervsfondslovens § 49, stk. 1.

Erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, om ledelsesvederlag er i denne sammenhzaeng en seerlig lovbe-
stemt undtagelse til inhabilitetsreglen i erhvervsfondslovens § 51, idet bestyrelsen for sa vidt angar
fastseettelsen af starrelsen pa det faste bestyrelsesvederlag faktisk kan deltage i behandlingen af
spergsmalet, selvom det vedrerer bestyrelsesmedlemmernes egne forhold.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering er bestyrelsesmedlemmer imidlertid inhabile ved fastseettelsen
af variabelt vederlag, herunder seerlige bonusordninger, til sig selv.

Reglen om inhabilitet er séledes til hinder for, at der vedtages en generel ordning om varia-
belt vederlag til bestyrelsen som sadan, idet bestyrelsen ikke vil veere beslutningsdygtig.
Bestyrelsesmedlemmerne i fonden vil tilsvarende veere inhabile ved behandlingen af spergsmalet
om variabelt vederlag til bestyrelsen i en direkte dattervirksomhed, hvis de pageeldende ogséa er
bestyrelsesmedlemmer i dattervirksomheden.

Inhabilitetsreglen medferer séledes, at et bestyrelsesmedlem ikke mé& deltage i fondsbestyrelsens
behandling af spergsmalet om variabelt vederlag til det pageeldende bestyrelsesmedlem - uanset
om det variable vederlag vedrerer det pagaeldende bestyrelsesmedlems hverv i fonden eller en
dattervirksomhed.
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1.5 Nedsaettelse af vederlag

En konsekvens af det forhold, at en fond er selvejende, er som naevnt i afsnit 1.1, at det folger af
erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, at Erhvervsstyrelsen kan nedsaette et vederlag til bestyrelsen, der
findes for hgijt.

Erhvervsstyrelsen kan derfor pabyde bestyrelsen at kreeve et for hejt vederlag tilbagebetalt til fon-
den inklusive lovpligtige renter, jf. erhvervsfondslovens § 88. Dette gaelder, uanset om det bestyrel-
sesmedlem, som har modtaget et for hgjt vederlag, havde indset/burde have indset, at vederlaget
var for hgijt, eller omvendt var af den overbevisning, at vederlaget ikke var for hgijt.

Et pabud om at kraeve et for hgjt vederlag tilbagebetalt til fonden vil iseer blive aktuelt, hvis
Erhvervsstyrelsen kan konstatere, at storrelsen pa vederlaget adskiller sig veesentligt fra, hvad der
ma anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, eller hvis vederlaget er fastsat i
klar modstrid med de principper, som gaelder for vederlaeggelse af bestyrelsesmedlemmer (fx en
seerlig bonusordning).

Hvis vederlaget kun i mindre grad adskiller sig fra, hvad der ma anses for seedvanligt efter hvervets
art og arbejdets omfang, eller hvis vederlaget mé& anses for uforsvarligt, kan styrelsen efter en kon-
kret vurdering i stedet nedsaette det fremtidige bestyrelsesvederlag eller patale forholdet.

Muligheden for at nedseette et bestyrelsesvederlag, herunder at pabyde tilbagebetaling, finder efter
Erhvervsstyrelsens vurdering under visse naermere omstaendigheder ogsa anvendelse pa de ledel-
sesvederlag, som udbetales fra fondens dattervirksomheder til fondens bestyrelsesmedlemmer.

Det geelder bl.a. i omgaelsestilfaelde, hvor en fond lader en dattervirksomhed udbetale hele veder-
laget til en person, som er bestyrelsesmedlem i bade fonden og dattervirksomheden, idet en
fondsbestyrelse ikke skal kunne anvende koncernstrukturen til at undga det fondsretlige tilsyn med
bestyrelsens vederlag.

Det geelder ogsa de tilfeelde, hvor der er betydelige overlap mellem bestyrelsesmedlemmerne i
fonden og bestyrelsesmedlemmerne i en dattervirksomhed. Det skal ses i sammenhaeng med, at
det i denne situation netop er fondsbestyrelsen, som er ansvarlig for og har fastsat sterrelsen pa
vederlaget til sig selv i dattervirksomheden.

Et eksempel vil vaere en koncernstruktur, hvor en fond har etableret et holdingselskab mellem fonden
og driftsselskabet, hvor fondens bestyrelsesmedlemmer ogsa udger bestyrelsen i holdingselskabet.
Her vil Erhvervsstyrelsen i henhold til erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, kunne nedsaette det samlede
bestyrelsesvederlag, uanset om vederlaget er blevet udbetalt af fonden eller holdingselskabet, da det
i denne situation vil veere sterrelsen pa det samlede vederlag, som styrelsen vil forholde sig til.

Hvis et bestyrelsesmedlem, som har modtaget et for hgjt bestyrelsesvederlag, ikke kan tilbagebe-
tale vederlaget, kan de medlemmer af bestyrelsen, som har medvirket til beslutningen, blive erstat-
ningsansvarlige efter de almindelige erstatningsregler for det tab, som fonden matte blive pafert, jf.
erhvervsfondslovens § 88, stk. 3.
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1.6 Bestyrelsesmedlemmers varetagelse af andre hverv eller
opgaver i fonden

Hvis et bestyrelsesmedlem varetager andre hverv for fonden eller modtager betaling for at udfere
konkrete opgaver for fonden, kan der opsta en sammenblanding af de forskellige roller og dermed
en uklarhed om, hvornar det pageeldende bestyrelsesmedlem varetager selve bestyrelseshvervet,
og hvornar det pageeldende bestyrelsesmedlem varetager andre opgaver eller hverv.

Bestyrelsen har derfor en seerlig pligt til at sikre, at der er en klar adskillelse af de forskellige roller,
nar et bestyrelsesmedlem undtagelsesvist modtager anden betaling end bestyrelsesvederlag fra
fonden for opgaver eller hverv, som ikke vedrorer bestyrelseshvervet.

Et forhold, som bestyrelsen iseer skal vaere opmaerksom p4, er, at et bestyrelsesmedlem ikke mod-
tager betaling for at udfere opgaver, som faktisk er eller burde veere en del af bestyrelseshvervet. Et
bestyrelsesmedlem kan med andre ord ikke modtage saerskilt betaling for at varetage opgaver, som
faktisk er knyttet til bestyrelseshvervet, i tillaeg til selve bestyrelsesvederlaget, da der derved sker
en dobbelt betaling for bestyrelseshvervet.

Bestyrelsen skal derudover vaere opmaerksom pé felgende:

¢ Indgaelse af en aftale med et bestyrelsesmedlem vil som udgangspunkt anses for en disposition,
som efter fondens forhold er af useedvanlig art, og aftalen skal derfor behandles af bestyrelsen —
ogsa selvom fonden har en direktion, jf. § erhvervsfondslovens § 42, stk. 1.

e Enhver aftale med et bestyrelsesmedlem skal vaere skriftlig (medmindre der undtagelsesvist er
tale om aftaler pa saedvanlige vilkar som led i et labende mellemveerende), jf. erhvervsfondslo-
vens § 63, stk. 2.

o Det bestyrelsesmedlem, som fonden gnsker at indga aftale med, ma ikke deltage i behandlingen
som foelge af inhabilitet, jf. erhvervsfondslovens § 51.

e Formanden for bestyrelsen ma som udgangspunkt ikke udfere hverv for fonden, der ikke er en
del af hvervet som formand, men kan dog, hvor der er szerligt behov herfor, kortvarigt udfere
opgaver, som den pageeldende bliver anmodet om at udfere af og for bestyrelsen, jf. erhvervs-
fondslovens § 52, stk. 3.

Hvis et bestyrelsesmedlem undtagelsesvist modtager et vederlag fra fonden for varetagelse af
andre opgaver eller hverv, ma dette vederlag (ligesom bestyrelsesvederlaget) ikke overstige, hvad
der anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, jf. erhvervsfondslovens § 87, stk.
1. Et vederlag i strid hermed skal tilbagebetales til fonden, medmindre det pageeldende bestyrelses-
medlem ikke havde indset/burde have indset, at udbetalingen var i strid med erhvervsfondsloven.

Bestyrelsen har derfor en skaerpet pligt til at sikre, at enhver betaling til et bestyrelsesmedlem er
saedvanlig og forsvarlig, og bestyrelsen skal derfor aktivt tage stilling til, hvorledes vederlaget er
markedskonformt.
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1.7 Vederlag i underliggende virksomheder

Bestyrelsesvederlaget, som udbetales af fonden, skal vedrore selve varetagelsen af bestyrelses-
hvervet i fonden. Vederlaget skal saledes udbetales og regnskabsfares af den fond eller den virk-
somhed, hvor hvervet er udfort.

En erhvervsdrivende fond kan derfor som udgangspunkt ikke betale vederlag til fondens bestyrel-
sesmedlemmer for at varetage et bestyrelseshverv eller en direkterpost i en dattervirksomhed til
fonden, da det ikke er en omkostning, som angéar fonden. Hvis en del af det bestyrelsesvederlag,
som en fond betaler til et bestyrelsesmedlem, undtagelsesvist ogsa vedroerer varetagelsen af et
ledelseshverv i en dattervirksomhed, skal fonden opkraeve betaling af dattervirksomheden for den
del, som vedrgrer ledelseshvervet i dattervirksomheden.

Hvis en erhvervsdrivende fond betaler vederlag til ledelsesmedlemmer i en underliggende virksom-
hed, som fonden ikke ejer 100 pct., kan fondens betaling alt efter de naermere omstaendigheder
anses som en indirekte begunstigelse af den eller de andre ejere af virksomheden.

En dattervirksomhed kan ikke betale vederlag til fondens bestyrelsesmedlemmer for varetagelsen
af bestyrelseshvervet i fonden, da det vil anses som en omgaelse af erhvervsfondslovens regler om
vederlaeggelse af fondsbestyrelsen, og veere i strid med kravet om, at det er fondsbestyrelsen, som
fastsaetter vederlaget.

Se ogsa afsnit 3.6 om preesentation af ledelsesvederlag i arsregnskabet.

2 Direktionsvederlag

Vederlag til direktionen i erhvervsdrivende fonde er reguleret i erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, hvor
der fremgar folgende:

Vederlag til medlemmer af ledelsen ma ikke overstige, hvad der anses for saedvanligt efter
hvervets art og arbejdets omfang, og hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til den
erhvervsdrivende fonds og i moderfonde koncernens gkonomiske stilling.

Vederlag til en direkter i en erhvervsdrivende fond ma derfor ikke overstige,

e hvad der anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, og
e hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til den erhvervsdrivende fonds og i moderfonde kon-
cernens gkonomiske stilling.
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2.1 Fastseettelse af vederlag

Vederlaget til en fondsdirektor skal ydes for en arbejdsindsats og vil bAde omfatte kontante og
ikke-kontante vederlag samt fast vederlag og i seerlige tilfeelde variabelt vederlag og andre ydelser
(fx fri bil, telefon, bolig, avis). Den samlede starrelse af vederlaget skal fastsaettes ud fra objektive
kriterier og veere baseret pa en sammenligning med andre sammenlignelige erhvervsdrivende fonde
og eventuelt andre sammenlignelige virksomheder. Det er afgerende, at vederlaget er rimeligt i for-
hold til karakteren og omfanget af de ledelsesopgaver, et direktionsmedlem udferer. Bestyrelsen er
ansvarlig for at foretage naermere undersogelser og vurderinger, som kan understotte den fastsatte
storrelse pa det samlede vederlag til den enkelte direktor.

2.2 Beslutningsproces

En fondsbestyrelse star ikke til ansvar overfor en samling af ejere, investorer eller deltagere — som
generalforsamlingen i aktieselskaber — der kan fore tilsyn og kontrol med bestyrelsens dispositioner
og dermed pése, at bestyrelsen varetager fondens interesse, og som kan godkende eksempelvis
incitamentsprogrammer for direktionen. Det betyder, at hvervet som bestyrelsesmedlem i en fond
indebaerer en seerlig forpligtelse til at sikre, at bestyrelsens beslutning om vederlag til direktionen
alene sker til opfyldelse af fondens formal og interesser.

En beslutning om direktgrens vederlag skal — ligesom alle andre bestyrelsesbeslutninger — ske i
overensstemmelse med erhvervsfondslovens § 53, stk. 1, dvs. lovens quorumkrav og eventuelle
skaerpede quorumkrav i vedtaegten. Samtidig ma bestyrelsens beslutning om direkterens vederlag
ikke treeffes, uden at samtlige medlemmer af bestyrelsen har haft adgang til at deltage i sagens
behandling. Det betyder fx, at formandskabet ikke kan treeffe beslutning om direktorens lenvilkar
uden om de ovrige bestyrelsesmedlemmer.

Erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, giver ikke Erhvervsstyrelsen mulighed for at nedsaette et vederlag
til en direktor, hvis vederlaget findes for hgjt. Dette haenger netop sammen med, at bestyrelsen i en
erhvervsdrivende fond er ansvarlig for, at der ved fastsaettelsen af vederlaget til en direkter tages
beherigt hensyn til fondens interesser, og at vederlaget derfor er passende i forhold til direktorar-
bejdets art, omfang, fondens gkonomiske forhold m.v.

Hvis Erhvervsstyrelsen konkret bliver opmaerksom p& meget uszedvanlige vederlagsforhold for en
direkter, kan styrelsen i henhold til lovbemaerkningerne til erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, om
nedvendigt give bestyrelsen pabud om at reducere fondens administrationsomkostninger, herunder
vederlaget til direktoren.

Bestyrelsen og direktionen kan efter omsteendighederne risikere at ifalde et erstatningsansvar som
folge af ledelsens forsaetlige eller uagtsomme handlinger, jf. erhvervsfondslovens § 126, hvis stor-
relsen p& vederlaget er useedvanligt eller uforsvarligt.

De medlemmer af bestyrelsen, som har vedtaget et direktionsvederlag i strid med erhvervsfonds-
loven, kan af Erhvervsstyrelsen blive anset for uegnede som bestyrelsesmedlemmer og dermed
risikere at blive afsat af styrelsen, jf. erhvervsfondslovens § 45.
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23 Variabelt vederlag (bonus og incitamentsprogrammer)

Det fremgar af lovbemazerkningerne til erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, at incitamentsaflenning i
en erhvervsdrivende fond er meget usaedvanligt og som udgangspunkt anses for en uhensigts-
maessig aflenningsform for ledelsesmedlemmer, hvor der ikke som i selskaber er ejere, der kan
acceptere denne aflonningsform. Det fremgar ogsa af lovbemaerkningerne, at incitamentsaflenning
i erhvervsdrivende fonde kan medfare, at ledelsesmedlemmernes personlige interesser i at fa inci-
tamentsaflenning kan veere stridende mod fondens formal og langsigtede interesser. Bestyrelserne
i de erhvervsdrivende fonde forventes derfor at anleegge en restriktiv praksis pa omréadet for incita-
mentsaflenning af ledelsesmedlemmer i erhvervsdrivende fonde.

Erhvervsfondslovens § 49 stk. 1, er dog ikke til hinder for, at en direkter modtager et vederlag -
ud over det faste ledelsesvederlag — hvis denne har ydet en ekstraordinaer arbejdsindsats ud fra
almindelige forretningsmaessige overvejelser i form af incitamentsaflenning el.lign. Det afgerende
er under alle omstaendigheder, at der er en sammenhaeng mellem den funktion, de arbejdsopgaver
og den arbejdsindsats, som en direkter varetager, og sterrelsen pa det samlede vederlag samt de
aktiviteter, som fonden varetager.

Iszer i holdningfonde — dvs. erhvervsdrivende fonde uden direkte erhvervsdrift — kan der fremfores
berettigede indvendinger imod variabelt vederlag til en direktor for en erhvervsdrivende fond.

Muligheden for at give incitamentsaflenning til en direkter i en erhvervsdrivende fond er sdledes
i praksis kun noget, som i serlige situationer kan anses for saedvanligt og relevant i en storre
erhvervsdrivende fond, som har betydelige erhvervsmaessige aktiviteter i selve fonden. | andre
erhvervsdrivende fonde méa det derimod i praksis anses for udelukket.

24 Vederlag i underliggende virksomheder

Vederlaget til direkteren skal vedrore selve varetagelsen af direktorhvervet i fonden. Vederlaget skal
séledes udbetales og regnskabsferes af den fond eller den virksomhed, hvor hvervet er blevet udfert.

En erhvervsdrivende fond kan derfor ikke betale vederlag til fondens direkter for at varetage et besty-
relseshverv eller et direktarhverv i en dattervirksomhed tilhgrende fonden, da det ikke er en omkost-
ning, som angar fonden. Hvis en del af det direktervederlag, som en fond betaler til en direkter, undta-
gelsesvist ogsé vedrorer varetagelsen af et ledelseshverv i en dattervirksomhed, skal fonden opkraeve
betaling af dattervirksomheden for den del, som vedrgrer ledelseshvervet i dattervirksomheden.

Hvis en erhvervsdrivende fond betaler vederlag til ledelsesmedlemmer i en underliggende virksom-
hed, som fonden ikke ejer 100 pct., kan fondens betaling anses som en indirekte begunstigelse af
den eller de andre ejere af virksomheden.

En dattervirksomhed kan ikke betale vederlag til fondens direkter for varetagelsen af direkterhvervet
i fonden, da det vil anses som en omgaelse af erhvervsfondslovens regler om vederleeggelse af

direktoren, og veere i strid med kravet om, at det er fondsbestyrelsen, som fastsaetter vederlaget.

Se ogsa afsnit 3.6 om preesentation af ledelsesvederlag i arsregnskabet.
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3 Oplysninger om vederlag i arsrapporten

| arsregnskabslovens § 69, stk. 1, fremgar felgende:

Fonde, som er omfattet af lov om erhvervsdrivende fonde, skal give de i § 98 b nesevnte
oplysninger.

| &rsregnskabslovens § 98 b, som § 69, stk. 1, og dermed ogséa § 69, stk. 2, henviser til, fremgar
bl.a. falgende:

§ 98 b. Virksomheden skal angive det samlede vederlag m.v. for regnskabsaret til nuveerende
og forhenvaerende medlemmer af ledelsen for deres funktion fordelt pa hvert ledel-
sesorgan samt, hvor der ikke er udpeget et ledelsesorgan, for ejerne. Desuden skal
virksomheden angive de samlede forpligtelser til at yde pension til de naevnte. Er der
fastsat saerlige incitamentsprogrammer for medlemmer af ledelsen, skal det oplyses,
hvilken kategori af ledelsesmedlemmer programmet geelder for, hvilke ydelser pro-
grammet omfatter, og hvad der er ngdvendigt for at kunne vurdere veerdien heraf.

Stk. 2. De tilsvarende oplysninger og belgb for det foregdende regnskabsar skal angives.

Stk. 3. Hvis oplysninger efter stk. 1 vil fore til, at der vises belob for et enkelt medlem af en
ledelseskategori, kan belgbene i stedet
1. angives samlet for to kategorier eller
2. udelades, hvis kun én kategori modtager vederlag m.v., pension eller seerligt

incitamentsprogram

| arsregnskabslovens § 69, stk. 2, fremgar samtidig felgende vedrerende moderfonde, som undla-
der at udarbejde koncernregnskab:

Er fonden modervirksomhed i en koncern, som i henhold til §§ 110 og 111 undlader at udar-
bejde koncernregnskab, skal der i arsregnskabet tillige gives oplysning om det samlede
vederlag m.v., medlemmer af fondens bestyrelse og direktion modtager som ledelsesmed-
lem i andre virksomheder i koncernen. Det samme er tilfaeldet, hvis fonden i henhold til §
114, stk. 2, nr. 4, udeholdes af konsolideringen i koncernregnskabet.
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For erhvervsdrivende, som udarbejder et koncernregnskab, finder arsregnskabslovens § 126, stk.
2, anvendelse:

Kravet om oplysninger om vederlag m.v. i § 69, stk. 1, og § 98 b finder tilsvarende anven-
delse pa de samlede belgb til de af bestemmelserne omhandlede kategorier af ledelses-
medlemmer og virksomhedsdeltagere i modervirksomheden, som koncernvirksomhederne
tilsammen har ydet.

Kravet om at give oplysninger i noterne om vederlag til ledelsen angar de personer, som varetager
den overste ledelse og den daglige ledelse i fonden i henhold til erhvervsfondslovens § 38 og § 42.
Dvs. de personer, som skal veere registrerede som henholdsvis bestyrelsesmedlemmer og direkti-
onsmedlemmer i fonden.

| noteoplysningerne om vederlag skal bade indga det faste vederlag til bestyrelsen og den faste
lon — samt eventuelt variabelt vederlag - til direktionen. Der skal ogsa indga eventuelle pensions-
bidrag og fratraedelsesgodtgearelser til nuveerende eller forhenveerende medlemmer af direktionen.
Vederlaget vil som udgangspunkt veere kontant, men hvis der helt undtagelsesvist ogsa udbetales
ikke-kontante vederlag skal disse naturligvis indga. Det kan fx veere andre fordele som fri bil, tele-
fon, bolig, avis, etc.

Oplysninger om ledelsesvederlag anses altid for veesentlige. Det er derfor ikke muligt med henvis-
ning til &rsregnskabslovens almindelige vaesentlighedskrav at undlade at give oplysninger om ledel-
sesvederlag, som anses for uveesentlige. Hvis der ikke ydes ledelsesvederlag, skal fonden i stedet
oplyse dette i noten, sa det er klart for regnskabsbrugerne, at der ikke gives vederlag til ledelsen.

3.1 Vederlag i fonden

Alle erhvervsdrivende fonde skal som udgangspunkt give oplysninger i noterne til &rsregnskabet
om det samlede ledelsesvederlag m.v., som er blevet betalt af fonden til fondens ledelse. Mindre
fonde er derfor ikke undtaget fra kravet.

Hvis fonden har en direktion bestdende af mere end ét medlem i lebet af regnskabsaret, og bade
bestyrelsen og direktionen modtager vederlag, skal vederlaget i selve fonden praesenteres som to

seerskilte belgb i noterne til arsregnskabet:

1. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens bestyrelse.
2. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens direktion.

Der skal derudover altid praesenteres sammenligningstal for det foregdende regnskabsar.
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Oplysningerne om ledelsesvederlag skal anga de personer, som var medlemmer af fondens bestyrel-
se eller direktion i lobet af regnskabsaret, dvs. bade nuveerende og tidligere medlemmer af ledelsen.

Hvis der kun er ét medlem af direktionen, kan ledelsesvederlaget i stedet praesenteres som ét
samlet belgb for bade bestyrelsen og direkteren. Hvis det kun er direktgren, som har modtaget
vederlag, kan oplysningen helt undlades. Se mere herom i afsnit 3.5.

3.2 Vederlag i dattervirksomheder

3.2.1 Hvis fonden ikke udarbejder koncernregnskab
Dette afsnit gaelder kun i de tilfeelde, hvor en moderfond ikke udarbejder koncernregnskab, eller
hvor fonden udeholdes af konsolideringen.

| moderfonde skal der i tillaeg til oplysningerne om ledelsesvederlag i selve fonden som udgangs-
punkt ogsé gives folgende oplysninger i noterne til arsregnskabet:

1. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens bestyrelse fra fondens dattervirksomheder.
2. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens direktion fra fondens dattervirksomheder.

Det vederlag, som fonden udbetaler til ledelsen, skal ikke indga i denne opgerelse, da det kun er
vederlaget i de andre koncernvirksomheder, som skal indga. Kravet geelder, uanset om en datter-
virksomhed er forpligtet til at give oplysninger om ledelsesvederlag i dens eget arsregnskab, eller
om dattervirksomhedens arsregnskab ikke indeholder vederlagsoplysninger som konsekvens af
dens regnskabsklasse.

Der skal ogsa her altid preesenteres sammenligningstal for det foregaende regnskabsar.

Oplysningerne om ledelsesvederlag i fondens dattervirksomheder skal kun angé de personer, som
var medlemmer af fondens bestyrelse eller direktion i lobet af regnskabsaret, dvs. bade nuveerende
og tidligere medlemmer af fondens ledelse. Der skal dermed ikke i fondens &rsregnskab gives
oplysninger om ledelsesvederlag til personer, som ikke var medlemmer af fondens ledelse i regn-
skabsaret.

Hvis der kun er ét medlem af fondens direktion, kan oplysningerne om ledelsesvederlaget i datter-
virksomhederne i stedet praesenteres som ét samlet belgb for bade fondens bestyrelse og fondens
direktor. Hvis det kun er fondens direkter, som har modtaget vederlag fra andre koncernvirksomhe-
der, kan oplysningen om ledelsesvederlag i andre koncernvirksomheder helt undlades. Det samme
geelder, hvis der kun er ét bestyrelsesmedlem, som har modtaget ledelsesvederlag fra andre kon-
cernvirksomheder. Se mere herom i afsnit 1.7.
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3.2.2 Hvis fonden udarbejder koncernregnskab
Dette afsnit geelder kun i det tilfzelde, hvor en moderfond udarbejder koncernregnskab (og indgar
i konsolideringen).

| koncernregnskabet skal der gives falgende oplysninger i noterne til koncernregnskabet:

1. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens bestyrelse fra bade fonden og fondens dattervirk-
somheder.

2. Det samlede ledelsesvederlag m.v. til fondens direktion fra bade fonden og fondens dattervirk-
somheder.

Det vederlag, som de ledelsesmedlemmer, der ikke sidder i fondens ledelse, modtager, skal derfor
ikke indga i opgerelsen.

Der skal ogsa her altid preesenteres sammenligningstal for det foregdende regnskabsar.

Hvis der kun er ét medlem af fondens direktion, kan ledelsesvederlaget i koncernen i stedet pree-
senteres som ét samlet belab for bade bestyrelsen og direkteren i fonden. Det samme geelder, hvis
fx det kun er fondens direkter, som modtager vederlag fra fonden, mens ét bestyrelsesmedlem
modtager vederlag fra en dattervirksomhed. Hvis det derimod kun er fondens direkter, som har
modtaget vederlag i koncernen, kan oplysningen helt undlades. Se mere herom i afsnit 3.5.

3.3 Oplysninger om ydelsesbaserede pensionsordninger

Hvis en erhvervsdrivende fond helt undtagelsesvist er forpligtet til at yde pension, som ikke er
afdaekket forsikringsmaessigt eller pa anden made, til nuvaerende eller forhenveerende medlemmer
af direktionen, skal disse forpligtelser oplyses seerskilt. Det samme gaelder for eventuelle pensions-
forpligtelser, som fondens dattervirksomheder har overfor medlemmer af fondens ledelse.

Fonden skal derfor kun give oplysninger om pensionsforpligtelse i de helt seerlige tilfaelde, hvor
der er tale om en ydelsesbaseret pensionsordning, og oplysningskravet omfatter kun den samlede
pensionsforpligtelse p& balancedagen.

Fonden skal derimod ikke give saerskilte oplysninger om pension til direktionen, hvis der er tale om
en bidragsbaseret pensionsordning. Fondens Igbende bidrag til en sddan pensionsordning indgar
som en del af det almindelige ledelsesvederlag til direktionen.

3.4 Oplysninger om variabelt vederlag

Hvis en erhvervsdrivende fond helt undtagelsesvist har fastsat variabelt vederlag i form af saerlige
bonusordninger, herunder ogsa ordninger med kontante udbetalinger, szerlige incitamentsprogram-
mer, tantieme, m.v. for medlemmer af fondens direktion, skal noten om ledelsesvederlag indeholde
seerskilte oplysninger om dette.
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Det samme geelder eventuelle szerlige incitamentsprogrammer i fondens dattervirksomheder i form
af fx aktieoptioner, warrants og andre seerlige bonusordninger, i det omfang medlemmer af fondens
ledelse er omfattet af et saerligt incitamentsprogram som ledelsesmedlem i en dattervirksomhed.

Der skal gives oplysninger om

e hvilken kategori af ledelsesmedlemmer programmet geelder for,
¢ hvilke ydelser programmet omfatter, og
e hvad der er ngdvendigt for at kunne vurdere veerdien heraf.

Det betyder, at der eksempelvis skal oplyses om antallet af optioner, warrants og lignende, og
gives forklaring om de betingelser, som knytter sig til ordningerne, fx om en given resultatudvikling,
udvikling i berskursen etc.

Fondens arsrapport skal derfor indeholde oplysninger om eventuelle seerlige bonusordninger, her-
under ogsa ordninger med kontante udbetalinger, eller seerlige incitamentsprogrammer for med-
lemmer af fondens ledelse, uanset om det pageeldende incitamentsprogram eller den pageeldende
ordning er fastsat i fonden eller i en dattervirksomhed.

| lovbemaerkningerne til &rsregnskabslovens § 69, stk. 1, fremgar felgende:

Incitamentsaflenning er usaedvanligt i en virksomhed, der drives i fondsform, jf. bemaerk-
ningerne til lovforslagets § 49. Er der undtagelsesvis indgaet aftaler af denne karakter,
f.eks. hvis fonden driver erhvervsaktiviteten, skal der oplyses om incitamentsprogrammer
for ledelsen, f.eks. aktieoptioner, warrants og andre seerlige ordninger (herunder ogsa ord-
ninger med kontante udbetalinger f.eks. bonusordninger). En fond kan i sagens natur ikke
udstede aktier eller lignende. Oplysningskravet om aktiebaseret aflenning er derfor primeert
relevant, hvor ledelsen modtager aktieoptioner, warrants m.v. i fondens dattervirksomheder.
Incitamentsordninger skal beskrives naermere.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering skal der for eventuelle seerlige kontante bonusordninger som
minimum oplyses folgende:

e hvilken personkreds der er omfattet af programmet,

e tidspunktet for tildelingen,

e eventuelle konkrete betingelser, der skal veere opfyldt, for at den saerlige bonus kan udbetales, og
e veerdien af bonussen.
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3.5 Udeladelse af individuelle vederlagsoplysninger

Hvis oplysningskravet vil fore til, at der vises belgb for et enkelt medlem af en ledelseskategori, kan
belgbene i stedet

e angives samlet for to kategorier eller
e udelades, hvis kun én kategori modtager vederlag m.v., pension eller seerligt incitamentsprogram.

Dette princip geelder bade i forhold til oplysningskravet i arsregnskabslovens § 69, stk. 1, om det
ledelsesvederlag, som udbetales til fondens ledelse, og i forhold til oplysningskravet i arsregn-
skabslovens § 69, stk. 2, om det vederlag, som udbetales fra andre koncernvirksomheder til fon-
dens ledelse.

En fond kan derfor kun undlade at oplyse om ledelsesvederlag m.v., hvis fonden derved ellers ville
oplyse, hvad ét enkelt medlem af det pageeldende ledelsesorgan, fx fondens eneste direktear, mod-
tager i vederlag m.v. fra enten fonden eller andre koncernvirksomheder.

Hvis vederlag, pensionsforpligtelser eller incitamentsprogram til ét enkelt medlem af bestyrelsen
eller direktionen ville blive vist i &rsregnskabet, vil oplysningerne om vederlag til bestyrelse og direk-
tion kunne gives samlet, sdledes at belgb til et enkelt ledelsesmedlem ikke vises.

Er der fx kun én direktor, der modtager vederlag, samt en bestyrelse, der ligeledes modtager veder-
lag, kan vederlagets storrelse sdledes vises samlet for de to ledelsesorganer under ét. Oplysningerne
om det samlede vederlag til ledelsen skal ogsé i dette tilfeelde gives, selvom bestyrelsesvederlag
blot er af symbolsk karakter.

Er der kun ét ledelsesorgan, der modtager vederlag m.v., kan oplysningen helt udelades, hvis dette
er ngdvendigt for at undlade at oplyse om enkeltpersoners vederlag mv. Hvis fonden har en besty-
relse, der ikke modtager vederlag, og én direktor, der modtager vederlag, vil oplysningen derfor helt
kunne udelades, fordi kun ét ledelsesorgan modtager vederlag, og den enkelte direktors vederlag
ellers ville kunne ses direkte i noterne.

Hvis der derimod har vaeret to medlemmer af direktionen i lebet af regnskabséret, skal der gives
oplysninger om det samlede vederlag til direktionen. Dette geelder ogsa i det tilfaelde, hvor fonden
har skiftet direktor i lobet af regnskabsaret, da oplysningerne om vederlaget m.v. til direktionen
netop ikke kun angar én person.

Oplysningen om, hvad medlemmerne af fondens ledelse modtager fra andre koncernvirksomheder,
skal gives, selvom det ved at sammenholde oplysningerne i fondens arsregnskab med oplysningerne
i en dattervirksomheds arsregnskab kan udledes, hvad én person modtager i vederlag. Det skyldes, at
undtagelsen kun finder anvendelse, hvis vederlaget til én person afsleres i selve fondens arsregnskab.
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Bestyrelsen kan veelge at oplyse, hvad hvert enkelt bestyrelsesmedlem modtager i vederlag, i over-
ensstemmelse med anbefalingerne for god fondsledelse. Dette medforer dog ikke, at fonden kan
undlade at oplyse om det samlede vederlag til ledelsen — ogsa selvom det derved kan udledes,
hvad en direkter modtager i vederlag.

Som nzevnt skal det oplyses, hvis der ikke gives vederlag til ledelsen. | forleengelse heraf er det
Erhvervsstyrelsens opfattelse, at der ogsa skal oplyses om, hvis undtagelsen om at udelade veder-
lagsoplysninger benyttes, s& det er klart for regnskabsbrugerne, om der gives vederlag til ledelsen.

3.6 Praesentation af vederlag i rsrapporten

Det er Erhvervsstyrelsens klare anbefaling, at oplysningerne om vederlag til ledelsen praesenteres
i en saerskilt note for at sikre klarhed og overskuelighed om fondens vederlaeggelse af ledelsen.

Det er samtidig styrelsens anbefaling af hensyn til overskueligheden, at vederlaget til ledelsen pree-
senteres i en tabel.

| noten skal der som naevnt ogsa angives sammenligningstal, dvs. de tilsvarende oplysninger og
belgb for det foregdende regnskabsar.

Ved vaesentlige andringer i ledelsen i arets lab vil det ofte veere relevant at oplyse om dette i forbin-
delse med noten, herunder om indvirkningen pa vederlaget.

Som udgangspunkt ma regnskabsbrugere forvente, at en erhvervsdrivende virksomhed vederlzegger
ledelsen for at varetagelsen af ledelseshvervet. Hvis der undtagelsesvis ikke ydes ledelsesvederlag,
skal dette oplyses. Dette samme gaelder, hvis en vederlagsoplysning undtagelsesvist udelades.

Hvis fondens vederleeggelse af eksempelvis en direktor helt undtagelsesvist ogsa deekker direkte-
rens varetagelse af en ledelsesfunktion i en dattervirksomhed, skal vederlaget under alle omstaen-
digheder opdeles, sa& det kun er den del af vederlaget, der netop vedrerer varetagelsen af ledel-
seshvervet i fonden, som praesenteres som en del af ledelsesvederlaget i fonden, mens den del
af vederlaget, der vedrorer ledelsesfunktionen i dattervirksomheden, praesenteres som en del af
vederlaget i den pageeldende virksomhed. Se ogsa afsnit 2.4.

Hvis bestyrelsen har truffet aftale med en administrator om udferelse af visse konkrete driftsopga-
ver folger det af bekendtgerelse nr. 1452 af 15. december 2014, at der i &rsrapporten skal angives
oplysninger om vederlag m.v. til administrator. Det er Erhvervsstyrelsens anbefaling, at oplysninger
om vederlag til administrator gives i tilknytning til noten om vederlag til ledelsen. Da administrator
ikke er en del af ledelsen, skal en eventuel administrators vederlag imidlertid ikke indga i en tabel,
oversigt el.lign. over fondens vederlag til ledelsen.
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3.7 Oplysninger om vederlag for andre hverv eller opgaver

En erhvervsdrivende fond kan i seerlige tilfeelde betale for andre hverv eller opgaver, som et medlem
af bestyrelsen undtagelsesvist yder til fonden, og som ikke vedrarer bestyrelseshvervet. Se afsnit
1.6 ovenfor.

Betalinger for varetagelse af sddanne hverv eller opgaver, som ikke vedrerer bestyrelseshvervet,
skal ikke praesenteres i noten om vederlag til ledelsen.

Sadanne betalinger skal derimod preesenteres i en szerskilt note om fondens transaktioner med nzert-
stdende parter. Se afsnit 6.2 i Erhvervsstyrelsens vejledning om arsrapporter for erhvervsdrivende
fonde: erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-aarsrapporter-erhvervsdrivende-fonde#chapter6-2.

Bestyrelsen kan besta af medarbejderrepraesentanter i overensstemmelse med erhvervsfondslovens
§ 64 eller af medarbejdere, som i henhold til vedteegten er blevet valgt til fondens bestyrelse. Lon m.v.,
som en medarbejder, der ogsa er bestyrelsesmedlem, modtager fra fonden eller en dattervirksomhed,
er ikke en del af bestyrelseshonoraret, og len m.v. skal derfor ikke fremga af vederlagsnoten.

3.8 Anbefalingerne for god fondsledelse

Det folger af anbefaling 3.1.2, at det anbefales, at der i &rsregnskabet oplyses om, hvad medlem-
merne af bestyrelsen og en eventuel direktion hver iseer modtager i samlet vederlag (specificeret pa
de enkelte poster) fra den erhvervsdrivende fond og fra fondens dattervirksomheder og associerede
virksomheder.

Hvis bestyrelsen for en erhvervsdrivende fond har besluttet af falge anbefalingen, skal vederlagsno-
ten derfor indeholde oplysninger om, hvad hvert ledelsesmedlem i fonden modtager fra henholdsvis
fonden samt fra hver enkelt dattervirksomhed og hver enkelt associeret virksomhed.

Bestyrelsen skal i denne forbindelse veere opmaerksom p3, at kravet om at give de lovpligtige oplys-
ninger om vederlag til bestyrelsen og direktion i henholdsvis fonden og eventuelle dattervirksom-
heder altid skal vaere opfyldt. Noten skal dermed indeholde de summerede oplysninger om ledel-
sesvederlag, som fremgar af afsnit 3.6 ovenfor, for regnskabséret og det foregaende regnskabsar,
selvom bestyrelsen har besluttet at folge anbefalingen.

Ga til anbefalinger for god Fondsledelse: godfondsledelse.dk/anbefalinger.

Bilag

Bilag A Undersogelser af ledelsesvederlag

Lees undersogelse om ledelsesvederlag i erhvervsdrivende fonde 2025: erhvervsstyrelsen.dk/under-
soegelse-om-ledelsesvederlag-i-erhvervsdrivende-fonde-2025.

Hent analyse af ledelsesvederlag i erhvervsdrivende fonde 2019 (pdf): erhvervsstyrelsen.dk/sites/
default/files/2020-03/Analyse af ledelsesvederlag i erhvervsdrivende fonde 2019 opdateret 06-03-
2020.pdf
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