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English Resume 



In  Danish  listed  companies  and  all  over  the  world,  incentive  pay  in  the  form  of  annual  bonuses or long-term incentive plans are account for an increasing proportion of a CEO’s  total  remuneration.  This  trend  is  increasing  despite  the  fact  that  incentive  pay  is  often  considered to have encouraged short-termism and ‘cooking of the books’. As a result, the  area of incentive pay is becoming increasingly regulated. 



By applying the theory of behavioral economics, this study examines the impact of further  regulation on incentive pay. 



After a brief introduction to the research objective and methods applied, the development  of incentive pay in Danish Large Cap companies over the past four years will be examined,  and in that connection three of these companies’ incentive pay policies will be explored. 



Through a judicial interpretation it is shown that the purpose of Danish regulation of the  area is to allow shareholders to exercise their rights and to allow potential investors to  know into what they might be investing. The regulation is particularly strict for financial  companies, but an EU directive adopted in April 2017 will impose legal requirements for  more  transparency  on  all  listed  companies.  Subsequently,  the  theory  of  behavioural  economics theory will be used to analyse the CEO’s perception  of incentive pay, as it is  today. The assumption of the CEO as one who is always aware of his/her own preferences,  always  makes  rational  choices  to  maximize  utility,  and  desires  wealth  and  not  work  is  challenged as the analysis shows how a CEO will be subject to cognitive bias, resulting in  bounded  rationality.  Furthermore,  CEOs  will  work  hard  if  motivated  to  do  so,  and  motivation comes not only from monetary incentives.  



The  legal  analysis  and  economic  analysis  are  then  brought  together  in  an  integrated  analysis to predict possible unintended effects of the directive mentioned above. As a result  of a judicial policy analyses, two suggestions are made: to deregulate and/or to adopt a 



‘Two-Strike’ rule, holding the board more accountable. Lastly, the study concludes with a 

discussion of the possible effects of regulating executive further. 
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1.  Introduktion 



1.1 Indledning 



I  danske  børsnoterede  selskaber  bliver  incitamentsaflønning  til  den  administrerende  (adm.)  direktør stadig mere udbredt. Særligt de sidste to årtier er både andelen af det samlede vederlag,  som består af incitamentsaflønning, og antallet af selskaber der benytter sig af det, vokset (Deloitte,  2017).  Samtidig  bliver  der  rejst  kritik  af  incitamentsbaseret  aflønning.  Kritikere  hævder,  at  aflønningen  ikke  hænger  sammen  med  selskabets  præstation  (Cooper,  Gulen  &  Rau,  2016),  tilskynder til ekstra risikotagning (Udvalget om finanskrisens årsager, 2013), og at strukturen af  aflønningen  bliver  stadig  sværere  for  aktionærer,  offentlighed  og  for  den  adm.  direktør  selv  at  forstå  (House  of  Commons.b,  2017).  Dette  har  ført  til  krav  om  regulering  af  direktøraflønning,  særligt  i  finansielle  virksomheder.  Også  for  børsnoterede  selskaber  generelt  ses  en  stigende  tendens til regulering, både i form af soft law og hard law. Senest blev der i april 2017 af  EU’s  Ministerråd  vedtaget  et  EU-direktiv,  der  bl.a.  medfører  øgede  krav  til  aflønningens  gennemsigtighed. 



Paradoksalt  bliver  mere  regulering  dog  beskyldt  for  at  være  årsag  til  aflønningernes  stigende  kompleksitet (Kleymenova & Tuna, 2016). Det er derfor af flere årsager interessant at undersøge,  hvordan den adm. direktør selv opfatter incitamentsbaseret aflønning, om dette er ens i alle lande,  og om løsningen på uønskede konsekvenser er mere regulering. I nærværende afhandling vil fokus  være på, om mere regulering kan have utilsigtede konsekvenser for incitamentsaflønningen. 



1.2 Problemfelt og struktur 



På baggrund af ovenstående ønskes følgende problemformulering besvaret: 



Hvilken effekt kan regulering af aflønning til den adm. direktør i børsnoterede selskaber have 

på incitamentsaflønning? 
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Da  danske  børsnoterede  selskabers  brug  af  incitamentsaflønning  er  stigende  og  i  lyset  af  EU- direktivet, er det et aktuelt og relevant område at undersøge. 



Som  redskaber  til  at  besvare  denne  problemformulering  vil  der  i  afhandlingen  arbejdes  ud  fra  følgende struktur: 



  I kapitel 1 vil afhandlingens emnefelt, afgrænsninger og metoder introduceres. 



  I kapitel 2 vil den aktuelle udvikling i anvendelsen af incitamentsaflønning i Danmark kort  gennemgås.  Dette  gøres  på  baggrund  af  en  analyse  fra  revisions-  og  rådgivningshuset  Deloitte, som viser udviklingen af aflønninger til direktionen i danske large Cap-selskaber  fra år 2013 til 2016. Denne rapport er vedlagt som bilag 1. Dernæst undersøges tre danske  Large Cap-selskabers begrundelse for at benytte incitamentsaflønning. 



  I kapitel 3 vil dansk regulering og kommende ændringer i gældende ret blive analyseret for  at klarlægge gældende ret, og udviklingen herfor. Ud fra analysen vil det blive udledt, hvad  der er lovgivers formål med reguleringen. 



  I  kapitel  4  afklares  det  økonomiske  formål  med  incitamentsaflønning,  og  hvordan  den  bestemmes,  ved  at  benytte  dele  af  neoklassisk  økonomisk  teori  og  managerial  power  theory. Dernæst analyseres hvordan en adm. direktør opfatter sin incitamentsaflønning i  praksis. 



  Kapitel  5  er  en  integreret  analyse,  hvor  der  undersøges  hvilken  effekt  EU-direktiv  2017/828  forventes  at  have  på  en  adm.  direktørs  motivation.  Her  vil  dele  af  kapitel  2,  kapitel  3  og  kapitel  4  inddrages.  Dernæst  vil  der  i  en  retspolitisk  analyse  foretages  en  normativ  vurdering  af  hvordan  reguleringen  af  ledelsesmedlemmers  aflønning  i  danske  børsnoterede selskaber bør være i fremtiden. 



  I kapitel 6 vil der konkluderes på baggrund af afhandlingens øvrige kapitler. 



På næste side ses en illustrativ figur, der beskriver afhandlingens struktur: 
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F IGUR  1: A FHANDLINGENS STRUKTUR  ( EGEN TILVIRKNING ) 



1.3  Synsvinkel 



Formålet med denne afhandling er at udlede svar på problemformuleringen, ved at integrere hhv. 



juridisk, økonomisk og integreret metode. For at nå frem til et svar, fokuserer denne afhandling på  individers adfærd i praksis (i modsætning til i teorien), som beskrevet af behavioral economics, og  regulering  på  området  for  aflønning  af  den  adm.  direktør  i  danske  børsnoterede  selskaber. 



Tilgængelig  litteratur  om  aflønning  af  ledelsen,  eller  executive  compensation,  undersøger  ofte  aktionærernes  eller  samfundets  synsvinkel,  og  tager  sjældent  den  adm.  direktørs  opfattelse  i  betragtning. Nærværende afhandling tager således den adm. direktørs perspektiv, da det er vigtigt  at belyse emnet ud fra den adm. direktørs opfattelse for at vurdere reguleringens og aflønningens  effekt.  Den  adm.  direktørs  adfærd  benyttes  som  en  refleksion  af  effekten  af  reguleringen.  Det  anerkendes  dog,  at  et  evt.  behov  for  at  ændre  i  regulering  og  aflønningsstruktur  kan  have  betydning for aktionærer, samfundet og ledelsen som gruppe – ikke kun den adm. direktør. 



Kapitel 4: Økonomisk Analyse Kapitel 3: Juridisk



Analyse



Kapitel 5: Integreret Analyse



Kapitel 6: Konklusion



Kapitel 2: Incitamentsaflønning i Danmark

Kapitel 1: Introduktion
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1.4  Metode 



I det følgende afsnit vil metoden benyttet i nærværende afhandling blive gennemgået. 



1.4.1  Juridisk Metode 



Til at besvare den juridiske problemstilling vil den retsdogmatiske metode blive anvendt. Denne  metode har til formål at finde de gældende retsregler (de lege lata). Metoden består af fastlæggelse  af relevant faktum, fastlæggelse af relevant regel og fastlæggelse af resultat (Munk-Hansen, 2017,  11). Ved brug af en retsdogmatisk metode analyseres og beskrives gældende retsregler på området  for direktionsmedlemmers aflønning i et børsnoteret selskab, og almindelige regler og principper  for retsområdet fastlægges (ibid., 12). 



1.4.1.1  Retskilder 



De  retskilder  der  forefindes  i  dansk  ret  er  regulering,  retspraksis,  retssædvaner  og  forholdets  natur, og disse skal i nævnt rækkefølge benyttes for at udlede gældende ret (Nielsen & Tvarnø,  2011,  32).    Ifølge  lex  superior  princippet,  har  regulering  sit  eget  hierarki,  hvilket  betyder,  at  trinhøjere  lov/regel  går  forud  for  en  trin-lavere  lov/regel  (Ibid.,  38).  Derudover  betyder  Lex  Specialis, at en speciel lov/regel går forud for en generel regel, og Lex Posterior, hvorefter en yngre  lov går forud for en ældre lov (ibid., 38). Nærværende afhandling tager udgangspunkt i et dansk  anliggende,  hvor  der  aktuelt  forefindes  et  EU-direktiv,  (EU)  2017/828
1,  der  endnu  ikke  er  implementeret i dansk ret, men som er endeligt vedtaget. Direktivet skal være implementeret i  dansk lov senest 10. juni 2019. En analyse af dette direktiv er derfor nødvendig, da denne retskilde  vil have en effekt på dansk lovgivning. Af andre EU-retsakter inddrages relevante forordninger. 



Forordninger  er  retsakter,  der  skaber  direkte  retsvirkning  for  borgeren,  virksomheden  og  myndigheden  (Munk-Hansen,  2017,  40).  Fordi  børsnoterede  selskaber  er  aktieselskaber,  er  de  derfor undergivet Selskabslovens
2 almindelige regler (Krüger Andersen, 2017, 103). Derudover er         


1
 EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS DIREKTIV (EU) 2017/828 af 17. maj 2017 om ændring af direktiv  2007/36/EF, for så vidt angår tilskyndelse til langsigtet aktivt ejerskab 


2
 Bekendtgørelse af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), jf. Bekendtgørelse nr. 610 af 28. april 
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selskaber, der udbyder aktier til handel på et reguleret marked eller på en alternativ markedsplads,  undergivet et børsretligt regelsæt, som indtil 1. januar 2018 er samlet i værdipapirhandelsloven
3
 med  tilhørende  bekendtgørelser  mv.  (ibid.,  95).  Herudover  vil  bestemmelser  i  hhv. 



årsregnskabsloven
4,  lov  om  finansiel  virksomhed
5,  og  andre  relevante  retskilder  blive  Forarbejderne til anvendte love vil også inddrages. På bekendtgørelsesniveau anvendes dele af  takeoverbekendtgørelsen
6  samt  aflønningsbekendtgørelsen
7.  Herudover  vil  Københavns  Fondsbørs,  Nasdaq  Copenhagens  ’Regler  for  udstedere  af  aktier’  af  03-07-2016  inddrages,  og  afslutningsvist  vil  soft  law,  i  form  af  Komitéen  for  god  Selskabsledelses  ’Anbefalinger  for  god  Selskabsledelse’ fra maj 2013, senest opdateret november 2014, inddrages. Soft law følger ’følg  eller  forklar’-princippet,  hvorefter  det  enkelte  selskab  skal  følge  anbefalingerne,  eller  forklare,  hvorfor selskabet har valgt ikke at følge anbefalingerne, samt hvordan man i stedet har valgt at  indrette  sig,  jf.  Årsregnskabsloven  §  107b  (Komitéen,  2013,  6).  Regelsættet  er  implementeret         


3
 Bekendtgørelse af lov om værdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgørelse nr. 1229 af 7. september 2016, med  de ændringer, der følger af § 1, nr. 1, i lov nr. 632 af 8. juni 20162) og § 3 i lov nr. 1549 af 13. december 2016 


4
  Bekendtgørelse  af  årsregnskabsloven,  jf.  lovbekendtgørelse  nr.  1253  af  1.  november  2013,  med  de  ændringer, der følger af § 1, nr. 11, i lov nr. 516 af 12. juni 2009, § 3 i lov nr. 616 af 12. juni 2013, § 1 i lov  nr. 1367 af 10. december 2013, § 17 i lov nr. 268 af 25. marts 2014, § 134 i lov nr. 712 af 25. juni 2014, § 46  i lov nr. 1284 af 9. december 2014 og § 1 i lov nr. 738 af 1. juni 2015 


5
 Bekendtgørelse af lov om finansiel virksomhed, f. lovbekendtgørelse nr. 182 af 18. februar 2015, med de  ændringer, der følger af § 1, nr. 134, i lov nr. 268 af 25. marts 2014, § 1, nr. 5-7 og 24, i lov nr. 1490 af 23. 



december 2014, § 1, nr. 1-19, 21-25, 29-33, 35-54, 56-61, 63-68, 71, 74, 75, 77-80, 82-85 og 89-94, i lov nr. 



308 af 28. marts 2015, § 1 i lov nr. 334 af 31. marts 2015, § 2, nr. 1-6, 8, 12-14 og 15-28, i lov nr. 532 af 29. 



april 2015, § 1 i lov nr. 1563 af 15. december 2015, § 13 i lov nr. 395 af 2. maj 2016, § 7, nr. 1 og 4, i lov nr. 



631 af 8. juni 2016, § 1, nr. 1-52, 54-62, 76, 79-81, 83-91 og 93-132, i lov nr. 1549 af 13. december 2016, §  4 i lov nr. 1721 af 27. december 2016 og § 2 i lov nr. 60 af 16. januar 2017 


6
 Bekendtgørelse om overtagelsestilbud, I  medfør  af § 32,  stk. 4,  § 32 a,  stk. 2,  og § 93,  stk. 4,  i lov om  værdipapirhandel m.v., jf. lovbekendtgørelse nr. 227 af 11. marts 2014 som ændret ved lov nr. 403 af 28. 



april 2014 


7
 Bekendtgørelse om lønpolitik og aflønning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmæglerselskaber,  investeringsforvaltningsselskaber, finansielle holdingvirksomheder og investeringsforeninger, I medfør af 



§ 77 h og § 373, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgørelse nr. 182 af 18. februar 2015, som 

ændret ved lov nr. 1549 af 13. december 2016, og § 48 d og § 190, stk. 3, i lov om investeringsforeninger 

m.v., jf. lovbekendtgørelse nr. 1051 af 25. august 2015, som ændret ved lov nr. 1549 af 13. december 2016 
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i ’Regler for udstedere af aktier’ pkt. 4.1, og det omfatter derfor danske selskaber, som har aktier  optaget  til  notering  på  Nasdaq  Copenhagen.  Derudover  vil  litteratur  inddrages  hvor  det  findes  relevant. 



1.4.1.2  Afgrænsning 



Problemformuleringen for denne afhandling kan søges belyst fra mange perspektiver. Eftersom de  nye  regler  primært  vedrører incitamentsaflønning i  selskabsretligt henseende,  vil  skatteretlige,  regnskabsmæssige,  og  andre  nærliggende  problemstillinger  i  forbindelse  med  incitamentsaflønning  ikke  blive  berørt  og  derved  ikke  fremgå  som  del  af  analysen.  Idet  denne  afhandling  koncentrerer  sig  om  den  adm.  direktør  i  et  børsnoteret  selskab,  vil  regulering  for  aflønning af den øvrige direktion, bestyrelse, eventuelt tilsynsråd eller andre medarbejdere ikke  blive behandlet. 



1.4.2  Økonomisk Metode 



En  eksplorativ frem  for  en  forklarende  tilgang  er blevet  valgt  til  at  undersøge  sammenhængen  mellem incitamentsaflønning og individers faktiske adfærd. Frem for at undersøge, om et direkte  kausalt  forhold  mellem  de  to  variabler  findes  (Saunders,  Lewis  &  Thornhill.,  2007,  134),  undersøges det hvordan disse to faktorer hænger sammen. 



Den økonomiske analyse foretages ud fra en deduktiv tilgang, som anvender teori til at belyse en  konkret problemstilling (Andersen, 2014, 32). 



1.4.2.1  Indsamling af data 



Der  er  anvendt  sekundært  kvantitativt  data  fra  Deloitte,  som  har  analyseret  aflønning  af 

direktionen  i  danske  Large  Cap-selskaber  2013-2016  (Deloitte,  2017,  10).  OMXC  Large  Cap-

indekset repræsenterer de største danske børsnoterede selskaber, og bestod på tidspunktet for 

udarbejdelse af rapporten (marts 2017) af 38 selskaber, hvoraf kun ét selskab, G4S, i marts 2017 

endnu ikke havde udgivet deres årsrapport (Deloitte, 2017, 3). Rapporten er derfor baseret på data 

fra  37  danske  børsnoterede  selskaber.  Deloitte  har  benyttet  data  er  offentlig  tilgængelig 

information fra selskabernes årsrapporter, websteder, presseudgivelser, vederlagspolitikker, osv. 
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til at udarbejde rapporten. Det anerkendes, at ikke alle selskaber fremlægger oplysninger i lige  detaljeret  grad  (ibid.,  10).  Derudover  er  der  indhentet  sekundært  kvalitativt  data  om  incitamentsaflønning  fra  tre  tilfældigt  udvalgte  Large  Cap-selskabers  årsrapporter  og  retningslinjer  for  incitamentsaflønning,  som  er  offentligt  tilgængelige  på  selskabernes  hjemmesider. 



Der er anvendt forskningsdata fra et udvalg af de førende forskere indenfor behavioral economics,  heriblandt  Herbert  Simon  og  Daniel  Kahneman,  der i  hhv.  1978  og  2002  modtog  nobelprisen  i  økonomi.  Akademisk  litteratur,  forskningsartikler  samt  fagbøger  er  omhyggeligt  udvalgt  for  at  opnå en fyldestgørende forståelse af behavioral economics-teori og de forsøg og resultater, som  teorien er baseret på. Herudover inddrages forskning fra sociologen Geert Hofstede, der er vidt  anerkendt og anvendt indenfor forskning. 



Da  der  er  relativt  få  der  beskæftiger  sig  med  specialets  problemfelt  fra  den  adm.  direktørs  synsvinkel, har det ikke været muligt at finde mere end én sekundær datakilde, der har været i  dialog  med  direktørerne  selv  om  deres  adfærd  i  forbindelse  med  at  modtage  økonomisk  incitamentsaflønning. Undersøgelsen er ikke inkluderet, da en enkelt kilde ikke synes tilstrækkelig  valid. 



Det anerkendes, at det ville have styrket nærværende afhandling at inkludere primært indsamlet  data. På trods af en tæt dialog med flere ledelsesmedlemmer i danske børsnoterede selskaber om  emnet, ville de pga. emnets sensitivitet ikke udtale sig officielt. En evt. fortrolighedsklausul eller  anonymitet ændrede ikke på dette.  



1.4.2.2  Teori 



Behavioral economics teori er anvendt til at belyse en adm. direktørs adfærd og derved analysere 

effekten  af  incitamentsaflønning.  Denne  økonomiske  subdisciplin  er  først  de  seneste  årtier 

begyndt at præge den økonomiske forskning (Knudsen 2011, 31). Behavioral economics er ikke 

den eneste subdisciplin i økonomi der studerer adfærd, eks. har neoklassisk økonomisk teori en 

adfærdsteoretisk antagelse om, at aktører handler ubegrænset rationelt (Ibid., 11). Formålet med 

behavioral  economics  er  at  udforske  implikationerne  af  faktisk  (i  modsætning  til  hypotetisk) 

menneskelig  adfærd  –  altså,  hvordan  afviger  ”rigtige  mennesker”  fra  teorien  om  homo 
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economicus
8 (Sunstein, Jolls & Thaler, 1998, 1476). For at forklare menneskelig adfærd i praksis  integrerer behavioral economics økonomi, psykologi og sociologi, hvilket gør det til en teori, der  kan  beskrive  agenters  adfærd  som  den  er  i  virkeligheden.  Teorien  supplerer  og  udbygger  den  neoklassiske økonomiske teori, og skal således ikke ses som en erstatning. 



Meget af den forskning om individers adfærd, som præsenteres i nærværende afhandling, stammer  især fra en række bidrag af Kahneman og Tversky, bl.a. deres artikel ’Prospect Theory. An Analysis  of Decisions under Risk’, der i 1979 blev udgivet i det økonomiske tidsskrift Econometrica. En stor  del af teorien er baseret på forsøg og eksperimenter udført i universitetsauditorier og i individers  naturlige miljø (Kahneman & Tversky, 1979; Kahneman, Knetsch & Thaler, 1986).  



Selv  om  behavioral  economics  vil  være  det  teoretiske  udgangspunkt  for  at  besvare  denne  afhandlings  problemformulering,  vil  principal-agent  teorien  kort  forklares,  da  incitamentsaflønning  er  baseret  på  denne  teori.  Behavioral  economics  anfægter  ikke  principal- agent-forholdet. Managerial power theory (Bebchuk & Fried, 2006) vil ligeledes kort introduceres. 



Ved at benytte behavioral economics vil denne afhandling give øget indsigt i hvordan individer  opfatter økonomisk incitamentsaflønning, der kan benyttes af lovgivere og bestyrelser til at sikre,  at  reguleringen  og  udformningen  af  aflønningen  er  effektiv.  Der  gøres  opmærksom  på,  at  kun  udvalgte  dele  af  behavioral  economics-teori  er  anvendt  i  nærværende  afhandling  af  hensyn  til  omfang og fokus. 



1.4.2.3  Afgrænsning 



Det  må  understreges,  at  afhandlingen  ikke  har  til  formål  at  opstille  en  formel  for  optimal  anvendelse af incitamentsaflønning, men sigter efter at påpege nogle faldgrupper, som er vigtige  for lovgiver og for selskabet (bestyrelse og aktionærer) at tage højde for. 



1.4.3  Integreret Metode 



I det integrerede kapitel kombineres juridiske betragtninger og økonomisk teori i en analyse af,  hvilken effekt kommende regulering forventes at have på incitamentsaflønning af adm. direktører. 
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Derudover  vil  der  i  en  retspolitik  analyse  blive  videreudviklet  og  konkluderet  på  den  juridiske  analyse,  den  økonomiske  analyse  samt  konklusioner  fra  sekundær  empiri.  Til  dette  vil  der  anvendes  retspolitisk  metode.  Hvor  en  retsdogmatisk  metode  –  som  benyttes  i  den  juridiske  analyse – er deskriptiv, er retspolitik (de lege ferenda) en normativ metode (Tvarnø & Denta, 2015,  195), som forholder sig til, hvordan retten bør være.  



Idéen med den erhvervsjuridiske analyse er at forebygge konflikter og optimere lovgivningen, og  derved mindske risici eller omkostninger ved at drive forretning (Ibid., 447). 



1.4.4  Validitet og Reliabilitet 



Det  anerkendes,  at  forholdet  mellem  en  adm.  direktør  og  aktionærerne  kan  variere  efter  ejerstrukturen.  Den  økonomiske  og  integrerede  analyse  samt  konklusion  kunne  have  set  anderledes ud, hvis der var differentieret mellem selskaber med koncentreret ejerskab, og med  spredt  ejerskab,  eller  mellem  institutionelle  investorer,  fondsejerskab,  familieejerskab,  mv. 



Ligeledes  kunne  resultatet  have  været  anderledes,  hvis  direktionen  som  gruppe  havde  været  analysesubjekt,  eller  hvis  Deloittes  undersøgelse  også  inkluderede  Small  og  Mid  Cap-selskaber  og/eller selskaber der ikke offentliggør individuel aflønning for direktionsmedlemmer. Endvidere  er kvalitative data i særlig grad underlagt faren for forskerbias (Andersen, 2014, 208).  



Slutteligt anerkendes det, at behavioral economics hovedsageligt er baseret på felteksperimenter. 



I felteksperimenter er det ikke muligt helt at kontrollere uvedkommende faktorers indflydelse på  forholdet mellem årsagsvariabel og effektvariabel (Ibid., 109). En stor del af behavioral economics- teori er blevet testet utallige gange på varierede demografiske grupper over flere årtier, og anses  generelt for at være videnskabelig og generaliserbar. 



1.5  Begrebsafklaring 



  Corporate Governance 



OECD’s  ‘Principles  of  Corporate  Governance’  (2015)  indeholder  følgende  definition  af,  hvad 

corporate governance er: ”Corporate governance involves a set of relationships between a company’s 

management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides 
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the structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining those  objectives and monitoring performance are determined” (OECD, 2015, 9). 



Komitéen  for  god  Selskabsledelses  ‘Anbefalinger  for  god  Selskabsledelse’  (2013)  beskriver  formålet med corporate governance (god selskabsledelse), som ” at understøtte værdiskabende og  ansvarlig ledelse, og dermed bidrage til selskabernes langsigtede succes” (Komitéen, 2013, 3). 



  Vederlag/Aflønning/løn 



I den juridiske analyse benyttes den term, der benyttes i den pågældende retskilde. Sædvanligvis  benyttes  vederlag  om  bestyrelsesmedlemmers  honorar  og  aflønning  særligt  om  direktionsmedlemmers løntildeling samt om incitamentsaflønning. I lov om finansiel virksomhed  benyttes aflønning eller variabel løndel. Direktiv (EU) 2017/828 benytter aflønning. 



  Ledelse 



I Danmark kan selskaber vælge, at direktionen ansættes af et tilsynsråd, der fører tilsyn med 

direktionen, jf. Selskabsloven § 11, stk. 1, nr. 2. Hovedparten af danske Large Cap-selskaber har 

fravalgt et tilsynsråd, og derfor vil tilsynsrådets rolle ikke være del af denne afhandling. 
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2.  Incitamentsaflønning i Danmark 



I dette kapitel vil danske Large Cap-selskabers brug og udformning af incitamentsaflønning til den  adm. direktør undersøges. Tre danske Large Cap-selskaber udvælges som case study: Carlsberg  A/S, Novo Nordisk A/S og A.P. Møller – Mærsk A/S. 



2.1  Udvikling i danske Large Cap-selskaber 



Danske  børsnoterede  selskaber  begyndte  at  benytte  optionsprogrammer  som  incitamentsaflønning til ledelsen i midt-halvfemserne, og siden er brugen af incitamentsaflønning  blevet stadig mere udbredt og varieret. Fra ca. år 2010 begyndte danske selskaber, særligt Large  Cap-selskaber, at benytte betingede aktier i ledelsesmedlemmernes aflønningspakker (Bechmann 



& Thorsell, 2016, 34). For at give den adm. direktør incitament til at træffe de rigtige beslutninger  for  selskabet,  afhænger  udbetaling  af  incitamentsaflønning  af  opnåelse  af  forhåndsbestemte  resultatkriterier,  som  måler  direktørens  performance.  Ofte  vil  incitamentsaflønningen  bestå  af  både en årlig kontant bonus, hvortil der er tilknyttet kortsigtede resultatkriterier, og et langsigtet  incitamentsprogram,  der er betinget  af  opfyldelsen  af  resultatkriterier,  der dækker en  længere  periode end ét år (Deloitte, 2017, 9).  Langsigtet incitamentsaflønning udbetales generelt i form af  aktieinstrumenter (Ibid., 22). 



For alle danske børsnoterede selskaber har incitamentsaflønning til ledelsen været en stigende 

tendens  (Bechmann  &  Thorsell,  2016,  33).  I  2016  benyttede  30  ud  af  38  danske  Large  Cap 

selskaber, dvs. 79%, langsigtede incitamentsprogrammer til direktionen (Deloitte, 2017, 22). Da 

ikke alle selskaber oplyser om brug af kortsigtede incitamentsprogrammer, er antallet af selskaber, 

der benytter disse mere uklar, men tendensen er, at kortsigtet bonus udgør en stigende andel af 

den  samlede  lønpakke  til  adm.  direktører  (Ibid.,  12),  se  nedenfor  tabel  1.  Langsigtet 

incitamentsaflønning  følger  samme  udvikling.  Som  det  ses  nedenfor  i  tabel  1,  udgjorde 

incitamentsaflønning i 2016 41% af den gennemsnitlige samlede lønpakke for en adm. direktør i 

et Large Cap-selskab, heraf 20% kortsigtet bonus, og 21% langsigtet incitamentsaflønning. I 2013 

var tallene hhv. 15% og 15%. I løbet af fire regnskabsår er andelen af en adm. direktørs aflønning 

der består af hhv. kortsigtet og langsigtet incitamentsaflønning altså steget hhv. 5 procentpoint og 
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6  procentpoint.  Der  har  således  været  en  stigning  på  11  procentpoint  i  andelen  af  den  adm. 



direktørs samlede aflønning, der udgøres af incitamentsbaseret aflønning. 



N OTE  1:  AFLØNNING FOR  2013  ER IKKE MEDTAGET ,  FORDI TALLENE FOR DETTE ÅR I  D ELOITTES ANALYSE IKKE ANSES  FOR TROVÆRDIGE ,  DA EN SAMMENLÆGNING AF PROCENTDELENE GIVER  95% ( FREM FOR  100%) 



2.2  Hovedtyper af aktieprogrammer 



Danske børsnoterede selskaber benytter sig af flere forskellige typer aktieprogrammer, og hver  type kan findes i mange forskellige  varianter. Endvidere findes der ikke en generelt accepteret  måde til at klassificere aktieprogrammer (Bechmann & Thorsell, 2016, 30). De hyppigst anvendte  er nedenfor kort beskrevet, og listen er ikke udtømmende: 



  Aktieoption (engelsk: stock option): giver modtageren en ret, men ikke en pligt, til at købe aktier i  selskabet til en given kurs (udnyttelseskurs) i en given udnyttelsesperiode. 



  Warrants: giver modtageren en ret, men ikke en pligt, til at tegne aktier i selskabet til en given kurs  (udnyttelseskurs) i en given udnyttelsesperiode. 



  Betingede aktier (engelsk: restricted stock units, RSU/performance stock units, PSU): aktier, hvis  endelige tildeling er betingede af opnåelsen af fastlagt mål indenfor en optjeningsperiode. Typisk 
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Tabel 1: Udvikling i aflønningens struktur for adm. direktører,  danske Large Cap-selskaber (Deloitte, 2017, 12)
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skal modtageren beholde aktierne i en periode efter opnåelse af mål, så aktierne først frigives efter  en given bindingsperiode. 



  Matching shares: modtageren skal typisk købe et fastsat antal aktier til markedskurs, og tildeles  senere et tilsvarende antal gratis, afhængig af opfyldelse af konkrete mål (Ibid., 30). 



Den hyppigst benyttede type af aktieprogram er betingede aktier (anvendes i 57% af Large Cap- selskabernes programmer), og det mindst benyttede er matching shares (9%) (Deloitte, 2017, 22). 



Flere danske selskaber benytter, i én aflønningspakke, flere forskellige typer af aktieløn til den  adm. direktør. Et eksempel på et sådant selskab er Carlsberg, hvor den adm. direktør, udover en  kortsigtet  bonus,  modtager  langsigtet  incitamentsaflønning  i  form  af  både  aktieoptioner  og  betingede aktier (Carlsberg, 2017, 46). 



2.3  Resultatkriterier 



Der er store variationer i hvilke resultatkriterier de undersøgte selskaber benytter i forbindelse  med incitamentsaflønning, se tabel 2 nedenfor. Det fremgår yderligere af tabellen, at det langt fra  er alle selskaber der oplyser om præcis hvilke resultatkriterier de anvender. 



N OTE  1: ’U KENDT ’”  INDIKERER ,  AT SELSKABET IKKE OPLYSER ,  OM DER GÆLDER RESULTATKRITERIER I FORBINDELSE MED  PROGRAMMET . ’I KKE OPLYST ’  INDIKERER ,  AT SELSKABET OPLYSER ,  AT DER GÆLDER RESULTATKRITERIER ,  MEN IKKE  HVILKE . ’A NDRE FINANSIELLE ’  INKLUDERER BÅDE USPECIFICEREDE FINANSIELLE OG ANDRE FINANSIELLE 



RESULTATKRITERIER END DEM ,  DER ER MEDTAGEDE I TABELLEN . ’A NDRE IKKE - FINANSIELLE ’  INKLUDERER  0%
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Tabel 2: Resultatkriterier for langsigtede 

incitamentsprogrammer (Deloitte, 2017, 22)
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USPECIFICEREDE IKKE - FINANSIELLE OG ANDRE IKKE - FINANSIELLE RESULTATKRITERIER END DEM ,  DER MEDTAGEDE I  TABELLEN



N OTE  2: T ALLENE GIVER IKKE TILSAMMEN  100%,  DA ÉT LANGSIGTET INCITAMENTSPROGRAM KAN HAVE MERE END ÉT  RESULTATKRITERIUM



Deloitte (2017) har analyseret, om resultatkriterierne evalueres i forhold til en ekstern benchmark  (relativ), eks. andre selskaber, industrien eller aktieindekset, eller alene interne forhold (absolut),  eks.  aktiepris,  samt  om  de  er  personlige,  dvs.  målt  på  individniveau,  eller  spænder  over  hele  organisationen. 18 ud  af 30 selskaber oplyser ikke, om  deres  resultatkriterier måler individuel  eller organisationens præstation (Deloitte, 2017, 23). 



2.4  Selskabernes egne kommentarer til incitamentsbaseret  aflønning 



I  det  følgende  afsnit  vises  tre  danske  Large  Cap-selskabers  begrundelse  for  anvendelse  af  incitamentsaflønning samt uddrag af selskabernes retningslinjer for incitamentsaflønning. 



For direktionen i Carlsberg afhænger den kortsigtede incitamentsbonus i 2017 af to faktorer. Den  ene er baseret på tre parametre: driftsresultat, afkast på investeret kapital (ROIC), og free cash  flow.  Den  anden  faktor  afhænger  af  direktørens  individuelle  præstation  sammenlignet  med  parametre, der afspejler koncernens strategiske prioriteter (Carlsberg A/S, 2017, 43). Fra og med  regnskabsår  2017  består  Carlsbergs  langsigtede  incitamentsprogram  til  selskabets  direktion  udelukkende af betingede aktier, der har en bindingsperiode på tre år efter optjeningsperioden  (ibid.). Carlsberg benytter hertil resultatkriterierne Total Shareholder Wealth (der vægter 30%),  Growth in adjusted EPS (40%) samt selskabets fremskridt i forhold til ikke nærmere definerede  finansielle og ikke-finansielle strategiske prioriteter (30%) (ibid., 44). 



” In order to encourage common goals for the Executive Board and shareholders of Carlsberg  and to meet the short as well as long-term goals, the Supervisory Board considers it 



appropriate that incentive programmes exist for the Executive Board” (Carlsberg A/S, 2016, 

1). 
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I  Novo  Nordisk  beslutter  bestyrelsen  i  begyndelsen  af  regnskabsåret  en  andel  af  selskabets  beregnede økonomiske værdiskabelse, som allokeres til direktionen. Bestyrelsen kan vurdere, at  den  tildelte  andel  bør  reduceres,  i  tilfælde  af,  at  opnåelse  af  finansielle  og  ikke-finansielle  resultatkriterier ikke er tilstrækkelig, eks. i tilfældet, at tidsfrister for betydelige forsknings- og  udviklingsprojekter  ikke  overholdes  (Novo  Nordisk  A/S,  2017,  5).  Efter  ét  år  konverteres  det  endelige tildelte beløb til Novo Nordisk A/S B aktier, som tilbageholdes i en bindingsperiode på tre  år, indenfor hvilken bestyrelsen kan fjerne aktier, hvis selskabets finansielle resultater viser sig at  være lavere end forventede (Ibid., 6). 



“ The Long-term incentive programme (LTIP) is designed to promote the collective  performance of Executive Management and to align the interests of executives and 



shareholders. It further ensures a balance between short-term achievements and long-term  thinking” (Ibid., 4) 



I  Mærsk  er  direktionsmedlemmernes  kortsigtede  bonus  afhængig  af  både  finansielle  og  ikkefinansielle  mål,  som  eks.  sikkerhed  og  lederskab  (A.P.  Møller  -  Mærsk  A/S,  2017,  2).  Den  langsigtede incitamentsaflønning består udelukkende af aktieoptioner, der har til formål at levere  værdi  gennem  en  langsigtet  forbedring  af  selskabets  aktiekurs.  Antallet  der  tildeles  er  ikke  afhængig af opnåelse af bestemte mål, men besluttes af bestyrelsen, og har en bindingsperiode på  tre-syv år efter tildelingstidspunktet (Ibid., 2). 



”Den  langsigtede  incitamentsaflønning  er  designet  for  primært  at  motivere  langsigtet  præstation,  engagement  og  fastholdelse  af  direktionsmedlemmerne,  samt  fremme  sammenfaldet af interesser med aktionærerne” (Ibid., 2). 



Derudover  skriver  flere  selskaber,  at  de  anvender  en  Black-Scholes  model  til  at  estimere  en  omkostning af det variable vederlag for selskabet, og dermed aktionærerne. 



2.5  Delkonklusion 



Incitamentsaflønning vinder stadig mere frem i danske Large Cap-selskaber. Både antal selskaber 

der  benytter  sig  af  aflønningsformen,  og  procentdelen,  som  incitamentsaflønning  udgør  af  den 

adm. direktørs samlede aflønning er stigende. Dette gælder både for kortsigtet, i form af en årlig 
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bonus,  og  langsigtet,  i  form  af  aktiebaseret  aflønning.  De  gennemgående  begrundelser  for 

anvendelse er at konvergere interesser mellem direktion og aktionærer, varetagelse af selskabets 

langsigtede interesser, samt fastholdelse og motivation. Til at opnå disse formål benyttes i nogle 

tilfælde resultatkriterier, i andre tilfælde ikke. De resultatkriterier der er oplyste, er hovedsagelige 

finansielle, og måler organisationens præstation frem for den individuelle.  Derudover har de fleste 

aktiebaserede aflønningsprogrammer en udskydelsesperiode på 3 år inden endelig tildeling, for 

på den måde at sikre, at den adm. direktør er interesseret i, at selskabet også langsigtet klarer sig 

godt.  Det  økonomiske  formål  med  incitamentsaflønning  vil  blive  yderligere  behandlet  i 

nærværende afhandlings kapitel 4. 
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3.  Juridisk Analyse 



Formålet  med  den  juridiske  analyse  er  at  klarlægge,  hvilken  regulering  der  gælder,  når  et  børsnoteret selskab tildeler incitamentsaflønning til dets adm. direktør, og dernæst, hvilket formål  reguleringen tjener. 



Incitamentsaflønning til den adm. direktør i et børsnoteret selskab er i Danmark reguleret flere  steder, hvoraf de væsentlige for denne afhandling er beskrevet i afsnit 1.4.1.1. Yderligere inddrages  sidst i kapitlet en høringsversion af opdaterede ’Anbefalinger for god Selskabsledelse’. 



3.1  Selskabsloven 



Selskabsloven  (SL)  §§  138  og  139  regulerer  vederlag  til  ledelsesmedlemmer  i  danske  kapitalselskaber. 



3.1.1  SL § 138 



I  SL  §  138  har  lovgiver  taget  stilling  til  ledelsens  vederlag.  I  denne  bestemmelse  fastsættes  rammerne for aflønning af et kapitalselskabs ledelsesmedlemmer. ’Ledelsen’ afhænger af valget af  ledelsesstruktur,  som  i  et  kapitalselskab  kan  være  sammensat  på  to  forskellige  måder.  Der  er  valgfrihed mellem en direktion ansat af en bestyrelse, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, eller en direktion  ansat af et tilsynsråd, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2. 



Ledelsen i et kapitalselskab kan aflønnes med et fast eller et variabelt vederlag, jf. SL § 138, stk. 1, 

1.  pkt.  Variabelt  vederlag  uddybes  i  forarbejderne  til  selskabsloven  som  ”en  aflønning,  der 

fastlægges efter variable forhold som f.eks. resultatmål”, jf. bemærkningerne til SL § 138  (L 170, 

2008-09, 2009, 257). Variabelt vederlag kan således være både kort- og langsigtet, og bestå af både 

aktieaflønning  og  andre  former  for  aflønning.  Sl  §  138  er  i  hovedtræk  en  videreførelse  af 

aktieselskabsloven (AL) § 64 (Krüger Andersen, 2017, 358). Indtil 1991 skulle et variabelt vederlag 

efter den daværende AL § 64 beregnes som en andel af årets regnskabsmæssige resultat med det 

formål at motivere ledelsen til at opnå gode driftsresultater for selskabet (Ibid.). Der er i dag ingen 

konkrete regler for, til hvilket formål et variabelt vederlag skal benyttes, eller hvordan det skal 
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beregnes (SL § 138, stk. 1, 2. pkt. kan betragtes som en beregningsregel, se mere herom straks  nedenfor). Begrebet ’variabelt vederlag’ dækker i dag over flere typer af aflønning. 



Det  samlede  vederlag  må  ikke  overstige  ”hvad  der  anses  for  sædvanligt  efter  hvervets  art  og  arbejdets  omfang,  samt  hvad  der  må  anses  for  forsvarligt  i  forhold  til  kapitalselskabets  og,  i  moderselskaber, koncernens økonomiske stilling”, jf. SL § 138, stk. 1, 2. pkt. ’Sædvanligt’ skal forstås  som, at der ikke må betales mere, end hvad der rimeligvis skal betales for den samme ydelse fra en  anden person i en lignende stilling, i et andet lignende selskab (Schaumburg-Müller & Werlauff,  2014,  742).  ’Forsvarligt’  skal  forstås  som,  at  uanset  den  konkrete  ydelses  værdi,  må  der  ikke  betales mere, end hvad der i selskabet er råd  til (Ibid.). Dette kan betragtes som en metode til  beregning af vederlagets størrelse (Krüger Andersen, 2017, 361). I relation til beslutningen om  vederlagets  størrelse  står  det  øverste  ledelsesorgan  til  ansvar  for  generalforsamlingen,  som  godkender  vederlaget  i  forbindelse  med  godkendelse  af  årsrapporten.  Dette  vil  blive  uddybet  nedenfor i afsnit 3.2. 



Det nævnes i forarbejderne til § 138, at de generelt holdte betingelser i bestemmelse anses for  tilstrækkelige  til  at  modvirke  misbrug  fra  ledelsens  side  (Ibid.,  359).  Lov  om  erhvervsdrivende  fonde
9 (LEV) § 49 minder i sin ordlyd om SL § 138, stk. 1, 1. pkt.: ”Vederlag til medlemmer af ledelsen  må ikke overstige, hvad der anses for sædvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, og hvad der  må  anses  for  forsvarligt  i  forhold  til  den  erhvervsdrivende  fonds  og  i  moderfonde  koncernens  økonomiske stilling”. Erhvervsstyrelsen har den 15. april 2010 truffet afgørelse i en konkret sag
10
 om  nedsættelse  af  bestyrelsens  honorar,  hvortil  styrelsen  udtalte,  at  en  afgørelse  af,  om  et  vederlags størrelse er ”sædvanligt” eller ”for højt”, skal ske ud fra en samlet vurdering af alle sagens  omstændigheder (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 2010, 3). Følgende hensyn kan derudover også  tillægges vægt: tidsforbrug, fondens størrelse, fondens formål, samt anbringelse af fondens formue  (Ibid., 3). Erhvervsstyrelsen kan ikke træffe afgørelser om ledelsens vederlag i kapitalselskaber,  men ovennævnte sag kan ud fra en analogi-dragning anvendes til at fortolke betydningen af ordene 



’sædvanligt’ og ’forsvarligt’ i SL § 138. 



       


9
 Lov nr. 712 af 25/06/2014 om erhvervsdrivende fonde. 


10
 Bestyrelsens omfang – Tidsforbruget er relevant – Nedsættelse af bestyrelseshonorar efter § 19 i lov om 
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Hertil  er  der  jf.  SL  §  138,  stk.  2  krav  om  tilbagebetaling  af  variabelt  vederlag  ved  selskabets  konkurs. Medlemmer af ledelsen skal således, selv om de har været i god tro, tilbagebetale variabelt  vederlag  oppebåret  i  de  sidste  5  år  før  fristdagen,  forudsat  kapitalselskabets  insolvens  da  det  variable vederlag blev fastsat, jf. SL § 138, stk. 2. Denne bestemmelse har en opdragende effekt på  ledelsen ved, at de skal handle forsætteligt og træffe begrundede, fornuftige beslutninger, som man  vil kunne forvente af en ledelse. Stk. 2 er en objektiv omstødelsesregel, som ikke er genstand for  denne afhandling. 



3.1.2  SL § 139 



SL § 139 indeholder særlige bestemmelser om incitamentsaflønning af  ledelsesmedlemmer i et  kapitalselskab. Bestemmelsen gælder kun hvis kapitalselskabet indgår nye, konkrete aftaler om  incitamentsaflønning, eller ved forlængelse eller ændringer i eksisterende aftaler, som er indgået  med medlemmer af kapitalselskabets ledelse (Betænkning 1498-2008
11, 2008, 931).  



SL  §  139  er  en  videreførelse  af  AL  §  69  b,  og  det  fremgår  af  ’Udvalget  til  Modernisering  af  Selskabsrettens  Betænkning  1498-2008’,  at  formålet  er  at  ”styrke  åbenheden,  herunder  at  give  aktionærerne  mulighed  for  at  forholde  sig  til  de  overordnede  retningslinjer  for  kapitalselskabets  incitamentsaflønning  af  kapitalselskabets  øverste  eller  daglige  ledelse,  herunder  eventuelle  aktieoptionspakker” (Ibid., 930). 



I henhold til § 139, stk. 1, 1. pkt., skal det øverste ledelsesorgan i et aktieselskab, inden indgåelse  af  en  konkret  aftale  om  incitamentsaflønning  med  et  medlem  af  selskabets  ledelse,  fastsætte  overordnede retningslinjer for incitamentsaflønning af selskabets ledelse. Incitamentsaflønning  omfatter enhver variabel aflønning (Betænkning 1498-2008, 2008, 929). SL § 139 omfatter således  aktiebaseret  aflønning,  ikke-aktiebaserede  bonusordninger,  resultatkontrakter  og  lignende  instrumenter.    Komitéen  for  God  Selskabsledelse  har  udarbejdet  en  vejledning  til  bestyrelsens  udarbejdelse af de overordnede retningslinjer. Det fremgår af de specielle bemærkninger til SL §  139,  at  det  som  minimum  bør  fremgå  af  retningslinjerne  ”hvem  der  kan  tildeles  incitamentsaflønning,  hvilke  ydelser  der  kan  indgå  i  incitamentsaflønningen,  hvad         
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 Udvalget til Modernisering af Selskabsrettens Betænkning 1498-2008 
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hovedbetingelserne  for  ydelsernes  tildeling  er,  samt  den  anslåede  nutidsværdi  af  incitamentsaflønningen,  og  hvad  det  tidsmæssige  perspektiv  i  incitamentsaflønningen  må  være,  herunder eventuelle frister for udøvelse af optioner” (forslag til lov om selskabsloven
12). Endvidere  anføres det, at retningslinjerne bør indeholde klare oplysninger, som kan forstås af aktionærer,  hvor det ikke forudsættes, at disse har en dybere indsigt i eks beregninger af værdier af optioner  mv. (Ibid.). 



Man har hovedsageligt valgt at følge Udvalget til Modernisering af Selskabsrettens anbefalinger i  de specielle bemærkninger, og der har tydeligvis været en rød tråd mellem udvalgsarbejdet og det  endelige forslag. Man har altså ikke været i tvivl om, at det var en god idé, og lovgiver, fagfolk, flere  interessegrupper,  bl.a.  Dansk  Industri,  Dansk  Aktionærforening  og  Kuratorforeningen,  samt  politikere har været enige om udfærdigelsen af § 139, da de samme minimumsbetingelser fremgår. 



Retningslinjerne skal være behandlet og godkendt på kapitalselskabets generalforsamling, jf. SL §  139,  stk.  1,  2.  pkt.  Generalforsamlingen  er  kapitalselskabets  øverste  myndighed,  og  består  sædvanligvis af aktionærerne, jf. SL § 76 stk. 1. Denne bestemmelse bærer præg af et overordnet  stærkt hensyn til aktionærerne. 



Bliver  retningslinjerne  godkendt  på  generalforsamlingen,  skal  dette  oplyses  i  selskabets  vedtægter, og hurtigst muligt offentliggøres på selskabets hjemmeside med angivelse af, hvornår  de er godkendte, jf. SL § 139, stk. 2. Dette sikrer bl.a. offentlighed for potentielle aktionærer og  andre interessenter. 



Først dagen efter offentliggørelse på selskabets hjemmeside kan der indgås konkrete aftaler om  incitamentsaflønning, og der kan kun indgås aftaler efter de senest godkendte retningslinjer, jf. SL 



§ 139, stk. 3, 2. pkt. Herved tilskyndes kapitalselskabet at offentliggøre retningslinjerne hurtigst  muligt, så der sikres en effektiv overholdelse af SL § 139, stk. 1-2, samt gennemskueligheden for  potentielle aktionærer og andre interessenterne højnes. 



Det fremgår i SL § 139, stk. 4, at stk. 1-3 finder tilsvarende anvendelse på aftaler om forlængelse  af,  eller  ændringer  i,  eksisterende  konkrete  aftaler  om  incitamentsaflønning  af  medlemmer  af  kapitalselskabets ledelse. 
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 2008/1 LSF 170. Forslag til Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), Fremsat den 25. marts 
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Bogføring  af  aktiebaseret  aflønning  skal  ske  i  årsregnskabet  henover  optjeningsperioden  efter  IFRS-standarder, jf. IFRS-forordningen om internationale regnskabsstandarder (1606/2002/EF). 



Der er forskellige krav til hvordan bogføring skal ske for brug i retningslinjerne, som skal vedtages  af  aktionærerne  (forslag  til  lov  om  selskabsloven).  Gældende  for  begge  forhold  er,  at  de  skal  overholde regulering fra EU, nemlig hhv. IFRS og IFRS 2, og der sikres et vist samspil. 



Lovgiver har i SL §§ 138-139 fastsat, at der skal stilles krav til aflønningen af ledelsesmedlemmer  som  objektivt  skal  kunne  forsvares  ud  fra  flere  faktorer,  krav  til  incitamentsaflønning  af  ledelsesmedlemmer, samt at retningslinjer for incitamentsaflønning af ledelsesmedlemmer skal  kunne  være  forståelige  for  aktionærerne.  Bestyrelsens  opgaver er bl.a.  at  etablere  de  fornødne  procedurer  for  risikostyring  og  interne  kontroller,  og  at  kapitalselskabets  kapitalberedskab  til  enhver tid er forsvarligt, jf. SL § 115, nr. 2 og 5. Man har fra lovgivers side ment, at godkendelse fra  aktionærerne var et så tungtliggende hensyn, at det var et anliggende for generalforsamlingen at  godkende retningslinjerne før de er gyldige. Andre beslutninger kan en bestyrelse normalvis selv  træffe. Man kan ud fra ovenstående fremføre det synspunkt, at man har vurderet, at hensynet til  aktionærerne  vejer  tungere  i  dette  forhold,  end  at  det  blot  var  et  bestyrelsesanliggende,  da  direktøren skal varetage aktionærernes interesser, men kan også varetage andres. Det er også en  form  for  interessentinddragelse  at  høre  aktionærer,  og  en  måde  at  tage  fælles  ansvar  omkring  opgaven. I den forbindelse får man samtidig ansvarliggjort aktionærer. 



Der er krav til udformningen af vederlaget og retningslinjer for incitamentsaflønning, fordi disse  skal vedtages på kapitalselskabets generalforsamling. Der er et tungvejende hensyn til aktionærers  mulighed for medindflydelse og gennemskuelighed af variabel vederlag. 



3.2  Børsretlige regler 



Børsretten  betegner  i  nærværende  sammenhæng  den  samlede  regulering,  der  gælder  for  udstedelse  og  omsætning  af  værdipapirer  på  en  børs,  betegnet  et  reguleret  marked  i  EU-retlig  forstand,  eller  på  andre  handelspladser  eller  inden  for  andre  former  for  handelssystemer  for  værdipapirer, som er undergivet en særlig regulering (Krüger Andersen & Jul Clausen, 2014, 18). 



Dette er værdipapirhandelsloven, Nasdaq CPHs ’ ’Regler for Udsteder af Aktier’ mv. Formålet med 

børsretten er, af lovgiver, udtrykt som at styrke og betrygge investorernes tillid til markedet og 
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den enkelte markedsplads samt udstederne af værdipapirer på markedspladserne (Friis Hansen 



& Krenchel, 2014, 112). 



I et forsøg på at karakterisere og afgrænse børsretten nærmere, kan det være hensigtsmæssigt at  anskue reguleringen ud fra forskellige indfaldsvinkler (Krüger-Andersen & Jul Clausen, 2014, 22): 



Selskabsretlig indfaldsvinkel, hvor der tages udgangspunkt i de børsnoterede selskaber. 



Markedsorienteret indfaldsvinkel, hvor der tages udgangspunkt i en velfungerende markedsplads. 



Tilsynsmæssige indfaldsvinkel, hvor der tages udgangspunkt i offentlige myndigheders sikring af  bæredygtigheden af finansielle og andre virksomheder på børsmarkedet. 



Handelsrelateret indfaldsvinkel, hvor der tages udgangspunkt i retsstillingen mellem de, i handel  og rådgivning vedr. værdipapirer, direkte involverede parter. 



For at besvare denne afhandlings undersøgelsesspørgsmål, tages der i nærværende afhandling en  selskabsretlig indfaldsvinkel. 



Udgangspunktet for reguleringen er et ønske om at opstille særlige betingelser for de selskaber,  som lader deres aktiviteter finansiere gennem notering af aktier mv. De væsentligste betingelser  for selskabet er, at selskabet både i forbindelse med selve børsnoteringen, som i det efterfølgende,  pålægges  en  særlig  vidtgående  oplysningsforpligtelse.  Det  væsentligste  formål  med  denne  forpligtelse er at sikre, at selskabets interessenter hurtigst muligt får adgang til alle væsentligste  oplysninger om selskabets forhold, som kan antages at få betydning for markedets vurdering af  selskabets og det værdipapirers værdi (Ibid., 23). 



3.2.1  Børsretlig regulering af ledelsens aktiebaserede aflønning 



Der  kan  opstå  flere  børsretlige  problemstillinger  i  forbindelse  med  langsigtet  aktiebaseret  incitamentsaflønning til et børsnoteret selskabs ledelse. Operatører af et reguleret marked – som  Nasdaq CPH – har pligt til at fastsætte klare og gennemsigtige regler for optagelse af værdipapirer  til  handel  på  det  regulerede  marked,  jf.  Værdipapirhandelsloven  (VPL)  §  21,  stk.  1,  1.  pkt. 



Vedtagelsen af et langsigtet incitamentsprogram for selskabets ledelse kan være et væsentligt og 

relevant forhold, hvorfor der er særlige regler om oplysningspligt for selskaberne i forbindelse 

med aktiebaseret aflønning. Disse forefindes i pkt. 3.3.10 i Nasdaq CPHs ’Regler for udstedere af 

aktier’ (Børsens Udstederregler).  



(27)
Man har fra børsens side særligt forholdt sig til det variable vederlag for ledelsen for så vidt angår  aktieaflønning.  Dette  angives  i  Børsens  Udstederregler  pkt.  3.3.10,  hvorved  der  skal  ske  offentliggørelse af, om de gælder for ledelse eller andre medarbejdere, samt opstilles specifikke  krav til oplysningernes indhold, heriblandt programmernes type af aktier, det totale antal aktier i  programmerne,  hvilke  betingelser,  der  skal  være  opfyldt,  mv.  Formålet  med  reglen  er  at  give  investorer  information  om  incitamenter,  udvandingseffekt,  og  at  bidrage  til  investorernes  forståelse af modtagerens potentielle pligter, jf. Børsens Udstederregler pkt. 3.3.10. 



Særligt  for  aktiebaserede  aflønningsprogrammer  har  man  altså  valgt  at  tage  hensyn  til  investorerne. I selskabsloven er det aktionærer generelt, men fordi kapitalselskabet er optaget på  børsen, er subjektet nu investorerne. Investorer har ingen indflydelse på vederlagspolitikken, er  ikke nødvendigvis ejer endnu, og der kræves derfor gennemsigtighed for at se hvad det er man  potentielt  investerer  i  –  oplysningerne  kan  afskrække  eller  tiltrække  aktionærer  til  et  selskab. 



Investoren  i  det  regulerede  marked  har  dog  ikke  mulighed  for  at  have  indflydelse  på  det,  før  han/hun bliver aktionær. 



En beslutning om indførelse af aktiebaseret aflønning kan medføre udvanding eller ændringer i de  rettigheder, der er knyttet til selskabets afledte instrumenter, og selskabet skal således også, hvor  det er relevant, offentliggøre aktiebaserede aflønningsprogrammer efter Børsens Udstederregler  pkt.  3.3.8.  Nasdaq  CPH  anbefaler  desuden,  at  udsteder  udarbejder  interne  regler  for  ledende  medarbejderes  handel  med  udsteders  finansielle  instrumenter,  jf.  Børsens  Udstederregler  pkt. 



2.4.2.  Ydermere  skal  danske  selskaber  redegøre  for,  hvorledes  de  forholder  sig  regelsættet  i  Anbefalinger for god Selskabsledelse, jf. Børsens Udstederregler pkt. 4.1. Det bemærkes, at dette  berøres længere nede i afsnit 3.3. 



Det gælder for erhvervsdrivende virksomheder som defineret i årsregnskabsloven (ÅRL) § 1, at de 

i  årsrapporten  skal  angive  det  samlede  vederlag  for  regnskabsåret  til  nuværende  og 

forhenværende  medlemmer  af  ledelsen,  fordelt  på  hvert  ledelsesorgan,  eller,  hvor  der  ikke  er 

udpeget  et  ledelsesorgan,  for  ejerne.  Oplysningskravene  vedrørende  vederlag  og 

pensionsforpligtelser følger af Rådets fjerde direktiv 78/660/EØF af 25. juli 1978, artikel 43, stk. 1, 

nr. 12. 
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ÅRL  indeholder  særlige  regnskabsmæssige  krav  til  incitamentsaflønning,  hvor  det  i  tilfælde  af  incitamentsprogrammer  for  ledelsesmedlemmer  skal  oplyses,  hvilken  kategori  af  ledelsesmedlemmer programmet gælder for, hvilke ydelser programmet omfatter, og hvad der er  nødvendigt for at kunne vurdere værdien heraf, jf. ÅRL § 98b, stk. 1. Disse oplysninger skal også  angives for det foregående regnskabsår, jf. ÅRL § 98b, stk. 2. Dette muliggør sammenligning. 



Efter ÅRL § 98b, stk. 3, kan virksomheden undlade at give ovennævnte oplysninger, hvis dette vil  føre til, at der vises beløb for et enkelt medlem af en ledelseskategori. Beløbene kan i stedet angives  samlet for to kategorier, jf. ÅRL § 98b, stk. 3, nr. 1, eller helt udelades, hvis kun én kategori med ét  ledelsesmedlem modtager vederlag mv. eller pension, jf. ÅRL § 98b, stk. 3, nr. 2. Under de samme  betingelser,  kan  virksomheden  efter  §  98,  stk.  3,  undlade  at  oplyse  om  særlige  incitamentsprogrammer. 



Det gælder særligt i en takeoversituation, at der ikke kan indgås aftaler eller foretages ændringer  i beståede ændringer om bonus, jf. takeoverbekendtgørelsen § 19. Dette virker hensigtsmæssigt,  for hvis man kunne ændre en sådan aftale kunne det være, at ledelsen arbejdede mere hen imod  et salg, selvom de ikke havde aktionærernes opbakning. 



I  forbindelse  med  selve  tildelingen,  og  ved  ledelsens  senere  salg  eller  udnyttelse  af  tildelte  værdipapirer,  kan  der  opstå  problemer  ifm.  intern  viden,  jf.  markedsmisbrugsforordningen
13
 (MAR) art. 14. Intern viden defineres som viden, der ikke er blevet offentliggjort, jf. MAR art. 7. 



Den  pågældende  information  om  ledelsesvederlag  m.v.  må  umiddelbart  antages  at  have  størst  betydning i større virksomheder med en spredt ejerkreds, hvor de enkelte ejere ikke har nogen  nærmere tilknytning til virksomheden. De selskaber som er omfattet af ÅRL, jf. § 1, skal for hvert  regnskabsår aflægge et årsregnskab, jf. ÅRL § 2. disse årsregnskaber er offentlig tilgængelige i det  centrale virksomhedsregister, jf. ÅRL § 154. Her kan hele offentligheden have adgang til selskabs  vederlag  og  incitamentsprogrammer  til  ledelsen.  Hvor  der  i  SL  overvejende  er taget  hensyn  til  aktionærernes forståelse og aktionærrettigheder, er der her taget hensyn til alle interessenter, og 
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 EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS FORORDNING (EU) Nr. 596/2014 af 16. april 2014 om 

markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og om ophævelse af Europa-Parlamentets og 
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man  behøver  ikke  at  være  aktionær  eller  investor  for  at  få  indblik  i  selskabets  incitamentsprogrammer.  



3.3  Finansielle Virksomheder 



Finansielle virksomheder er efter lov om finansiel virksomhed (LFV) m.fl. underlagt omfattende  særregulering og tilsyn, også mere restriktive regler hvad angår ledelsens aflønning. Disse krav er  ikke regulerede i SL §§ 138 og 139. I kølvandet på den globale finanskrise, 2007, blev der rejst  kraftig kritik af en uhensigtsmæssig aflønningspraksis i finanssektoren, der var med til at bidrage  til betragtelige tab for større finansielle virksomheder, jf. henstilling 2009/384/EF
14, betragtning  2. Én af konsekvenserne blev, at EU-Kommissionen vedtog op til flere nye henstillinger, direktiver,  bankpakker, mv., heriblandt henstilling 2009/384/EF om aflønningspolitik i finanssektoren, og  direktiv 2013/36/EU (kapitalkravsdirektivet (CRD IV)), der i dag begge er implementerede i dansk  ret, heriblandt i LFV. Regelsættet finder anvendelse på alle finansielle virksomheder, finansielle  holdingvirksomheder og forsikringsholdingvirksomheder i Danmark. 



3.3.1  Særlige bestemmelser for direktionens aflønning 



De  særlige  aflønningsregler  findes  i  LFV  §§  77  a-d  samt  i  bekendtgørelse  om  lønpolitik  og  oplysningsforpligtelser om aflønning i finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder  samt forsikringsholdingvirksomheder
15 (aflønningsbekendtgørelsen). 



LFV §§ 77 a-d indeholder en række begrænsninger for udbetaling af variabel løn til ledelsen og  øvrige  ansatte,  hvis  aktiviteter  har  væsentlig  indflydelse  på  virksomhedens  risikoprofil. 



Nærværende afsnit vil af hensyn til afhandlingens fokus udelukkende analysere hvilke krav, der  stilles til direktionens variable aflønning. 



LFV § 77d, stk. 1 indeholder krav om en skriftlig lønpolitik, der er i overensstemmelse med og  fremmer  en  sund  og  effektiv  risikostyring.  Kravet  finder  anvendelse,  uanset  om  virksomheden         


14
 KOMMISSIONENS HENSTILLING af 30. april 2009 om aflønningspolitik i finanssektoren (2009/384/EF) 


15
 BEK nr. 1582 af 13. december 2016 



(30)
tildeler  variabel  løn,  eller  om  virksomheden  udbetaler  løn  i  det  hele  taget.  Lønpolitikken  skal  indeholde  retningslinjer  for  tildeling  af  variabel  løn  og  for  fratrædelsesgodtgørelser,  og  skal  godkendes på generalforsamlingen, jf. LFV § 77d, stk. 2. Dette skal ske efter samme principper som  gælder  for  godkendelse  af  incitamentsprogrammer  efter  selskabslovens  §  139,  jf.  afsnit  1.2  i  vejledning  nr.  9093
16.  Formanden  skal  i  sin  beretning  på  generalforsamlingen  redegøre  for  ledelsens aflønning, jf. LFV § 77d, stk. 3. I selskabets årsrapport skal der oplyses om det samlede  vederlag for hvert enkelt ledelsesmedlem, jf. LFV § 77d, stk. 4. Finanstilsynet traf i 2012 afgørelse  i en sag, hvor Finanstilsynet vurderede, at Forsikringsselskabet Brandkassen A/S handlede i strid  med LFV § 77 d, stk. 1 (dengang LFV § 71, stk. 1, nr. 9), ved to gange at have udbetalt variabel løn i  form  af  diskretionær  bonus  til  direktøren,  selskabets  fire  menige  bestyrelsesmedlemmer  samt  bestyrelsesformanden, uden, at selskabet som krævet havde en bestyrelsesgodkendt lønpolitik på  det pågældende tidspunkt (Finanstilsynets afgørelse af 14. september 2012). 



Den skriftlige lønpolitik skal angive bl.a. retningslinjer for virksomhedens tildeling af variabel løn,  herunder et loft for tildeling af variabel løn til ledelsen og andre væsentlige risikotagere inden for  rammerne af LFV § 77 a, stk. 1, nr. 1-3, og § 77 b, stk. 1 og 3. Dette følger af § 9, stk. 1, nr. 1, i  aflønningsbekendtgørelsen. Virksomheden kan beslutte at anvende det loft, som er fastsat for hhv. 



bestyrelse og direktion i LFV § 77 a, stk. 1, nr. 1, eller et, der er mindre. I finansielle virksomheder  må den variable aflønning til direktionen maksimalt udgøre 50% af den faste grundløn inklusiv  pension, jf. LFV § 77a, stk. 1, nr. 1, dog maksimum 20% for virksomheder, der modtager statsstøtte,  eller har fået tilsagn derom, jf. LFV § 77b, stk. 1. Sidstnævnte virksomheder må ikke igangsætte nye  aktieoptionsprogrammer eller lignende ordninger for bestyrelse og direktion, jf. LFV § 77 b, stk. 2. 



Dette  kan  skyldes,  at  der  for  aktieoptionsprogrammer  og  lignende  ikke  er  tilknyttet  resultatkriterier,  som  sædvanligvis  bidrager  til  den  langsigtede  værdiskabelse.  Loftet  på  den  variable  aflønning  fastsættes  for  at  undgå  overdreven  risikotagning,  jf.  Direktiv 2013/36/EU
17,  betænkning 65. 



       


16
 Vejledning nr. 9093 af 7. februar 2012 om fortolkning af § 71, stk. 1, nr. 9 og §§ 77 a-d i lov om finansiel  virksomhed, samt bekendtgørelse om lønpolitik samt oplysningsforpligtelser om aflønning i finansielle  virksomheder og finansielle holdingvirksomheder.  


17
 EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS DIREKTIV 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udøve 



(31)
Hertil  skal  mindst  50%  af  en  variabel  løndel  til  ledelsen  og  andre  ansatte,  hvis  aktiviteter  har  væsentlig  indflydelse  på  virksomhedens  risikoprofil,  bestå  af  en  balance  af  aktier,  tilsvarende  ejerandele afhængigt af virksomhedens juridiske struktur eller aktiebaserede instrumenter, jf. LFV 



§  77a,  stk.  1,  nr.  4.  Yderligere  krav  stilles  til  programmer  bestående  af  aktieoptioner,  idet  aktieoptioner og lignende instrumenter højst må udgøre 12,5% af den faste grundløn inkl. pension,  jf. LFV § 77a, stk. 2. Udbetalingen af mindst 40% af en variabel løndel, og ved større beløb mindst  60%,  skal  for  ledelsen  ske  over  en  periode  på  mindst  4  år,  med  påbegyndelse  1  år  efter  beregningstidspunktet,  med  en  ligelig  fordeling  over  årene,  eller  med  en  voksende  andel  i  slutningen af perioden, jf. LFV § 77a, stk. 1, nr. 5. Der er tale om en bagatelgrænse på 100.00 kr., jf. 



BEK nr. 1582
18 § 9, stk. 2. Ved ’større beløb’ skal forstås, hvis den samlede variable løn før skat  overstiger 750.000 kr. om året, og for variable løndele, der ikke overstiger 750.000 kr. om året, må  virksomheden  foretage  en  konkret  vurdering  af,  om  de  variable  løndele  konkret  må  anses  for 



’større  beløb’  jf.  Finanstilsynets  vejledning  om  fortolkning  af  §§  77  a-d  i  lov  om  finansiel  virksomhed, pkt. 3.9. Det fremgår af lovbemærkningerne, at vurderingen skal ses i sammenhæng  med den pågældendes løn og risikoprofil i øvrigt (Bem L 49
19). Formålet med bestemmelsen er  således at sikre, at virksomheden får mulighed for at justere en kortsigtet variabel løn for de risici,  der viser sig ved den pågældende investering i årene efter (Bem L 49
20). Den faktiske variable løn,  som direktionen får rådighed over i et givent indkomstår, kan således jf. LFV § 77a, stk. 1, nr. 5,  både  bestå  af  den  i  året  udbetalte  del  af  den  beregnede  variable  aflønning  og  den  del  af  den  udskudte variable aflønning fra tidligere indkomstår, der udbetales i det pågældende år. På den  måde kan den faktisk udbetalte variable aflønning i et givent indkomstår overstige 50% af den         



direktiv  2002/87/EF  og  om  ophævelse  af  direktiv  2006/48/EF  og  2006/49/EF 


18 
Bekendtgørelse  nr.  1582  af  13/12/2016  om  lønpolitik  og  aflønning  i  pengeinstitutter,  realkreditinstitutter,  fondsmæglerselskaber,  investeringsforvaltningsselskaber,  finansielle  holdingvirksomheder og investeringsforeninger. 


19
 Forslag til Lov om ændring af lov om finansiel virksomhed, lov om forebyggende foranstaltninger mod  hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme, lov om værdipapirhandel m.v., møntloven og forskellige  andre love. Fremsat den 9. november 2010 af økonomi- og erhvervsministeren. 


20
 Ibid. 
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