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1 INDLEDNING

I USA har udbredelsen af incitamentsprogrammer til ledende medarbejdere veeret anvendt i
adskillige ar. Igennem det seneste arti er anvendelse af incitamentsaflenning blevet mere
udbredt blandt bersnoterede europeiske virksomheder, hvilket har medfert gget behov for

internationale regnskabsstandarder’.

De seneste ars udvikling har medfert, at incitamentsprogrammer ikke leengere kun er
forbeholdt begrsnoterede virksomheder, idet interessen for disse aflgnningsinstrumenter bliver
mere udbredt blandt de unoterede selskaber. Dette ses ikke mindst i udviklingen péd det
skattemaessige omrade, hvor der indenfor de seneste ar er blevet indfert flere og lempeligere

regler for omradet, hvilket ma formodes at veere udtryk for et sget behov.

Den stadig stigende anvendelse af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter bade nationalt og
internationalt har medfert et oget pres pa regnskabslovgivere og standardskrivere. I dansk
regnskabslovgivning er aktiebaserede aflgnningsinstrumenter tidligere, kun blevet reguleret af
ganske f& bestemmelser i ARL samt Fondsbersens oplysningsforpligtelser. Internationalt er
instrumenterne indirekte blevet reguleret i IAS 19 "Employee Benefits", men der eksisterede
ikke standarder, der direkte fokusere pa incitamentsprogrammer. Kun i USA har man tidligere

kunnet finde regnskabsvejledninger og —standarder, der behandler omradet fyldestgerende.

I april 2000 udsendte FSR et diskussionsopleeg om oplysning om aktiebaseret vederleeggelse
med egne aktier, hvilket udmundede i en ny regnskabsvejledning i september 2002 — RV 20.
Forst i november 2002 udsendte IASB et udkast til en ny standard om emnet, ED 2. Dette
diskussionsopleeg blev til en feerdig regnskabsstandard i 2004 — IFRS 2.

1.1 Problemformulering og emneafgreensning

De seneste ars stigende interesse for alternative aflenningsformer herunder aktiebaseret
aflenning har sat fokus pé& en harmonisering af regnskabsreguleringen pd omréadet. Dette
skyldes ikke mindst en fortsat @get harmonisering af de internationale kapitalmarkeder,
hvilket stiller @gede krav til ensartet regnskabsmaessig behandling, for at forbedre

sammenligneligheden af regnskaber fra forskellige lande.

Der har indtil for fa ar siden ikke veeret et dekkende dansk eller international regelssst pa

omradet.

! Beteenkning fra Udvalget om Aktieoptioner,2003, kapitel 4 og 5



1.2 Problemformulering

Det overordnede formal med afhandlingen er at afdeekke fglgende hovedspergsmal:

1. Hvordan er den regnskabsmeaessige behandling af aktiebaseret aflonning i
henhold til danske og internationale regler - herunder risikoafdsekning ved kob af

egne kapitalandele?

2. Er det hensigtsmeaessigt at IFRS 2 behandler egenkapitalordninger og

kontantordninger forskelligt?

3. Hvordan kan den regnskabsmeaessige behandling af egenkapitalordninger og
kontantordninger samt egne kapitalandele erhvervet til risikoafdekning forbedres,
sa arsrapporten i hgjere grad tilgodeser regnskabsbrugernes informationsbehov og
giver et mere retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle

stilling samt resultat?

Ovenstdende hovedspegrgsmal nedbrydes i felgende uddybende delemner.
- Hvad er aktiebaseret aflenningsinstrumenter? Hvad er de grundleeggende former,
begreber og definitioner?
- Hvorfor indfere aktiebaseret aflenning (fordele og ulemper)?
- En gennemgang af de danske og internationale regler. Gennemgangen omfatter
reglerne i ARL, RV 20, Oplysningsregler for Kebenhavns Fondsbers og IFRS 2.

Reglerne sammenholdes med begrebsrammernes definitioner.

1.3 Emneafgreensning

Opgaven tager primeert sigte pa den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflgnning.
Der vil sdledes kun blive inddraget skattemaessige, organisatoriske, selskabsretlige og

arbejdsretlige aspekter, hvor det er ngdvendigt for forstdelsen.

Aktiebaseret aflgnningsinstrumenter deekker over en raekke termer. Vi vil primeert behandle
aktieoptioner, warrants og fantomaktier. Vi vil sdledes afgreense fra andre
incitamentsaflenningsformer, som f.eks. akkordlgn, overskudsdeling bonusordninger, tantieme

m.v.

Gennem afhandlingen anvendes begreber som "aktiebaseret aflgnningsinstrumenter”,

"aktiebaseret aflenning”, "incitamentsaflenning” m.v. Disse begreber daekker alle over samme

begreber og anvendes i fleng gennem afhandlingen.



Vi har valgt at fokusere pad de regler, der geelder for danske virksomheder, hvorfor andre

standarder, som f.eks. de amerikanske regnskabsstandarder, ikke vil blive behandlet nsermere.

Ved behandlingen af risikoafdaekning, har vi valgt kun at behandle sikring med egne aktier.

Andre former for risikoafdaekning, vil sdledes ikke blive behandlet i opgaven.



1.4 Afhandlingens opbygning:

Afhandlingen er opbygget i fglgende kapitler:
Kapitel 1. Problemformulering og afgraensning

Kapitel 2. Generelt om incitamentsaflgnning/aktiebaseret aflgnning
For at fa en grundleeggende forstaelse af aktiebaseret aflenning, gennemgar vi indledningsvis

forskellige former for incitamentsaflgnning, samt redeger for nogle af motiverne bag disse.

Kapitel 3. Teori og begrebsramme

Begrebsrammen er regnskabsvaesenets "grundlov”’, hvorpa alle "specialreglerne” bygger.
Safremt et omrade ikke er reguleret i specialreglerne, falder man tilbage pa begrebsrammen
for at finde frem til, hvordan emnet skal behandles. Begrebsrammen gennemgas og
elementerne i aktiebaseret aflgnning vurderes i forhold til denne. Begrebsrammen danner

endvidere grundlag for vores diskussion af en alternativ regnskabsmetode..

Kapitel 4. Vaerdiansaettelse
Veerdiansaettelse af den aktiebaserede aflgnning er veesentligt, idet den er afgerende for,
hvilken veerdi der skal indregnes i arsrapporten. Forskellige veerdianseettelsesmetoder kan

endvidere have betydelig indflydelse pé, hvilke veerdier der indregnes i arsrapporten.

Kapitel 5. Virksomhedens risikoafdaekning

Den regnskabsmaeaessige behandling af risikoafdaekning, ved opkeb af egne aktier, er en central
problemstilling ved diskussionen af den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret
aflenning. Det er sadledes neesten umuligt at diskutere aktiebaseret aflenning, uden ogséd at
diskutere den regnskabsmeessige behandling af egne aktier. Risikoafdeekningen spiller en

central rolle for udformning af vores alternative model i kapitel 8

Kapitel 6. Behandling af aktieaflonning

I kapitel 6 analyseres geeldende regnskabsmeessige regler for behandling af aktiebaseret
aflenning i Aarsrapporten. Reglerne, der omfatter ARL, RV 20, Oplysningforpligtelser for
Kebenhavns Fondsbegrs og IFRS 2, behandles udferligt, da de danner grundlag for vores videre

diskussion.



Kapitel 7. Problemstillinger ved anvendelse af IFRS-2

Ved hjeelp af eksempler belyses de problemstillinger, som de nuveerende regler i IFRS 2
medforer. Der udarbejdes eksempler for henholdsvis kontantordninger og
egenkapitalordninger, herunder beskrives de betydelige forskelle, der er mellem de to
ordninger. Problemstillingerne danner grundlag for vores diskussion af en alternativ

regnskabsmetode.

Kapitel 8. Alternative regnskabsmetoder
Pa baggrund af de uhensigtsmeessigheder, som er konstateret i de foregdende kapitler,
udarbejdes en alternativ metode til indregning af aktiebaseret aflgnning og egne

kapitalandele.

Kapitel 9. Konklusion
Pa baggrund af vores diskussioner og analyser udarbejdes en samlet konklusion pa

afhandlingens problemformulering.



2 GENERELT OM AKTIEBASERET AFLONNING

I takt med at det danske erhvervsliv fortsat bliver mere videnbaseret, er udbuddet efter
hegjtuddannede medarbejdere vokset. Flere og flere virksomheder har séledes konstateret et
gget behov for at knytte noglemedarbejdere teettere til virksomheden. Denne tilknytning er
forsegt etableret gennem forskellige tiltag — herunder indferelse af incitamentsprogrammer og

aktiebaseret aflgnning.

Trends fra udlandet samt offentlighedens stigende fokusering pa shareholder value har
endvidere medvirket til, at en stadig sterre og sterre kreds af danske virksomheder har faet

ginene op for de muligheder, de nye aflonningsinstrumenter medfgrer®.

Formalet med dette kapitel er at fokusere pa nogle af de overvejelser som mange virksomheder
ger sig i forbindelse med etablering af aflenning baseret pd aktieinstrumentordninger,
herunder hvilke fordele og ulemper etableringen kan medfgrer. Vi vil kort redegere for nogle af
de grundleeggende former og begreber indenfor aktiebaseret aflgnning. Slutteligt vil vi kort
kommentere overordnede selskabsretlige problemstillinger i forbindelse med den forskydning
af ejerforhold mellem aktionsererne, der kan finde sted ved anvendelse af et aktiebaseret

aflenningsinstrument.

2.1 Definitioner i relation til aktiebaserede aflenningsinstrumenter

For at f& den nedvendige forstédelse af de forskellige elementer i et aktiebaseret
aflenningsinstrument vil vi i dette afsnit kort definere nogle af de vigtigste begreber. Afsnittet
indeholder en overordnet gennemgang af aktieoptioner, warrants, konvertible obligationer og
fantomaktier. Endvidere vil vi kort definere de anvendte tidsangivelser i forbindelse med

tildeling, retserhvervelse, udnyttelse m.v.

2.1.1 Aktieoptioner
Aktieoptioner er sammen med warrants et af de mest anvendte aktiebaserede

aflonningsinstrumenter®. Aktieoptioner defineres som:

‘en ret, men ikke en pligt til pa et fremtidigt tidspunkt eller i en fremtidig periode at kebe eller

saelge en given meengde (eksisterende) aktier til en pa forhand fastsat pris (udnyttelseskurs)”.

2 Jacob Agraou — Revision & Regnskabsveesen nr. 6 1998 s. 27
® Erik Banner-Voigt & Seren Rasmussen — Aktielen s. 37

4 Erik Banner-Voigt & Seren Rasmussen — Aktielon s. 31
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Ved anvendelse af aktieoptioner som en del af et aktiebaseret aflgnningsinstrument vil der
seedvanligvis blive anvendt kebsoptioner, men som det fremgar af definitionen, kan
aktieoptioner ogséd veere en ret til at saelge aktier. Kebsoptioner betegnes ofte call-optioner og

salgsoptioner for put-optioner.

I forbindelse med optionsindehaverens udnyttelse af aktieoptionen skal virksomheden
vederlegge indehaveren med eksisterende aktier. For at kunne opfylde dette skal
virksomheden enten opkgbe aktier i markedet til markedsveaerdien eller levere fra beholdning af
egne aktier. Det ses ofte, at virksomheden allerede pa tildelingstidspunktet opkeber en
beholdning af egne aktier for at afdeekke en forventet kursstigning frem til optionernes
udnyttelse®. Har virksomheden ikke en beholdning af egne aktier, sker der et likviditetstraek pa
udnyttelsestidspunktet, svarende til den nominelle meengde x aktiernes dagskurs. Ved
udnyttelse af aktieoptionen sendres virksomhedens ejerskab, men den nominelle aktiekapital

pavirkes ikke.

Tildelingen af aktieoptioner kan ske vederlagsfrit eller mod en aftalt egenbetaling fra
medarbejderen. Da aktieoptioner er en ret, og ikke en pligt til at handle har medarbejderen
ingen tabsrisiko ved vederlagsfrie optioner, hvorimod tabsrisikoen ved egenbetaling er
begreenset til egenbetalingens stegrrelse. Begreensningen af tabsrisikoen er gaeldende da
optionsindehaveren ma forventes kun at udnytte optionen, safremt udnyttelseskursen er
lavere end aktiernes markedsveerdi pa udnyttelsestidspunktet — optionen er herved "in the

money"®. Omvendt er gevinstpotentialet pr. definition ubegraenset.

Alternativt kan aktieoptioner differenceafregnes, hvilket vil sige, at virksomheden betaler
optionsindehaveren differencen mellem aktiekursen og udnyttelseskursen kontant. Herved
patager medarbejderen sig ikke nogen kursrisiko ved tildelingen, og det er ikke ngdvendigt for
virksomheden at skulle erhverve aktier til senere levering. Differenceafregning minder i sin

afregningsform meget om fantomaktier, der gennemgas senere i dette kapittel.

2.1.2 Warrants
Hvor aktieoptioner er en ret til at kebe og selge eksisterende aktier, skal der ved anvendelse

af warrants ske nytegning af aktier. Warrants kan defineres som:

® ASL 8§48 indeholder en begreensninger om maksimalt 10% ejerskab af egne aktier

® Erik Banner-Voigt & Segren Rasmussen — Aktielon s. 33
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"en aktietegningsret, der giver indehaveren en ret, men ikke en pligt til pa et fremtidigt tidspunkt
eller i en fremtidig periode at nytegne en given meengde aktier i det udstedende selskab til en pa

forhénd fastsat pris (tegningskurs)’.

Sammenholdes definitionerne for aktieoptioner og warrants ses det, at disse i hgj grad minder
om hinanden. Den centrale forskel ligge i, at der ved udstedelse af warrants kun kan gives ret

til at nytegne aktier, ligesom disse ikke kan differenceafregnes.

Udnyttelsen af warrants sker ved, at selskabet tegner nye aktier, der salges til indehaveren af
tegningsretten til den fastsatte tegningskurs. Ved udstedelse af warrants forpligter
virksomheden sig sadledes til at foretage en fremtidig kapitalforhgjelse, hvorfor beslutning om
udstedelse af warrants skal vedtages pad en generalforsamling. Virksomheden far en positiv
likviditetspavirkning svarede til tegningskursen pa de nytegnede aktier. Tegning af aktier i
forbindelse med udnyttelse af warrants fglger aktieselskabslovens almindelige regler med

forbud mod nytegning til underkurs.

Tegner warrantsindehaveren aktier til en kurs, der er lavere end selskabets aktiekurs pa
tegningstidspunktet, overfores der veerdien fra de hidtidige aktionserer til de nye aktioneerer.
De nye aktioneerer far sdledes en andel af selskabets aktiver uden at erleegge den fulde
markedsveerdi herfor. Denne udvanding af de eksisterende aktiers veerdi medferer, at
aktiekursen efter nytegningen alt andet lige vil veere lavere end aktiekursen for nytegningen®.
Som felge heraf, er udstedelse af warrants vaesentligt mere lovreguleret end eksempelvis

udstedelse af aktieoptioner jfr. aktieselskabslovens bestemmelser.

Ligesom ved tildeling af aktieoptioner kan tildelingen af warrants ske vederlagsfrit eller mod
en aftalt egenbetaling fra medarbejderen. Da warrants er en ret, og ikke en pligt til at tegne
nye aktier har medarbejderen ingen tabsrisiko ved vederlagsfrie warrants indtil
tegningstidspunktet, hvorimod tabsrisikoen ved egenbetaling er Dbegrenset til
egenbetalingens sterrelse. Tabsrisikoen ved vederlagsfrie warrants udvides ved
udnyttelsestidspunktet til veerdien af tegningskursen. Begrensningen af tabsrisikoen er
geldende da warrantsindehaveren mé forventes kun at udnytte retten, safremt
tegningskursen er lavere end aktiernes markedsveerdi pé tegningstidspunktet.

Gevinstpotentialet er som ved aktieoptioner pr. definition ubegreenset.

7 Erik Banner-Voigt & Sgren Rasmussen — Aktielon s. 33

8 Erik Banner-Voigt & Seren Rasmussen — Aktielon s. 34
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2.1.3 Konvertible obligationer

En konvertibel obligation er defineret som:

"En konvertibel obligation er et sammensat instrument, der bestar af en rentebserende

obligation og en konverteringsret (warrant)’.

Synonymt med konvertibel obligation anvendes begrebet konvertibelt geeldsbrev. Forskellen
imellem de to begreber ligger i, at en obligation er en "masseudstedelse” af ldneforhold, mens
geeldsbrevet primeert er udformet til det enkelte l&neforhold. Bortset fra forskellen, der ligger i
udbredelsen, er en konvertibel obligation og et konvertibelt geeldsbrev ens. Efterfalgende

anvendes begrebet konvertibel obligation som en fellesbetegnelse for de to begreber.

En konvertibel obligation som incitamentsaflenning er kendetegnet ved, at medarbejderen i
ferste omgang laner virksomheden penge. I ld&nedokumentet er aftalt, at lanet ved udlgb enten
kan tilbagebetales til ldngiver (medarbejderen) eller at ldnet kan konverteres til aktier til en
forud fastsat kurs. Lanet konverteres ved nyudstedelse af aktier, hvorved selve konverteringen

har samme egenskaber som en warrant.

En konvertibel obligation har saledes en betydelig likviditetsvirkning for bade selskabet og
medarbejderen. Da der er tale om et ldn foretages der et kontant indskud i virksomheden,
hvorfor en konvertibel obligation stiller betydelig krav til medarbejderens likviditet. Modsat
har det for virksomheden den fordel, at der — modsat de andre ordninger — sker en betydelig
kapitaltilfersel til virksomheden, hvorfor en konvertibel obligation vil kunne vere en fordel i

forbindelse med virksomhedsopstart eller i illikvide virksomheder.

Endvidere kan den konvertible obligation medvirke til lavere finansieringsomkostninger for
virksomheden, idet langiver har en betydelig gevinstmulighed i forbindelse med en eventuel

konvertering, hvorfor renten, alt andet lige, vil veere mindre end pa traditionelle ldneforhold.

2.1.4 Fantomaktier

At bruge betegnelsen aktie om en fantomaktie er principielt misvisende, idet der aldrig bliver
tale om at f4 en ejerandel af virksomheden. En fantomaktie er kendetegnet ved, at
medarbejderen far en aflgnning, som svarer til det, som han ville have faet, hvis han havde
haft en aktie. Fantomaktier er sdledes en form for bonusaflgnning, hvor bonusen afregnes i

forhold til kursudviklingen pa aktien. Fantomaktien adskiller sig dog fra bonusordningen pa

® Erik Banner-Voigt & Segren Rasmussen, Aktielon s. 34
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den made, at det er medarbejderen selv, der bestemmer hvornar fantomaktien skal udnyttes

indenfor tegningsperioden, hvorimod en bonusordning typisk har et fast afregningstidspunkt.

Fantomaktier kan veere en fordel, hvis man gnsker at skabe storre sammenfald mellem
aktioneerernes og medarbejdernes interesser, men hvor aktioneererne ikke gnsker at der skal
ske en udvidelse af ejerkredsen eller en forrykkelse mellem disse. Der kan endvidere veere
regler i andre lande, der forbyder at optage medarbejdere som aktionaerer'’, ogsd i dette

tilfeelde kan fantomaktier veere et brugbart alternativ

Da der ikke er tale om en reel aktie betegnes fantomaktier ogsa som en syntetisk aktie.

2.1.5 Definition af tidstermer

I forbindelse med aktiebaserede aflgnningsordninger skelnes der mellem forskellige
tidspunkter i ordningernes forlgb. For at udgd begrebsforvirring, vil vi i dette afsnit kort
definere nogle af de mest centrale tidsangivelser for dermed at skabe en bedre forstielse af

afhandlingen.

Tildelingstidspunktet, defineres som det tidspunkt, hvor der er indgéet bindende aftale
mellem medarbejderen og virksomheden om tildeling af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter. Pa tildelingstidspunktet fastleegges den kontraktlige lgbetid for

instrumentet.

Retserhvervelsestidspunktet, defineres som det tidspunkt hvor medarbejderen endeligt
retserhverver det tildelte aktiebaserede aflgnningsinstrument. Tidspunktet kan veere betinget
af, nogle pa forhand, givne malsesetninger fastlagt af virksomheden. Det kan veere opnéelse af
et givet indtjeningsniveau eller lignende. Er der knyttet sddanne betingelser til ordningen,
hvilket ofte er tilfeeldet, kan det i praksis veere vanskeligt at afgere, hvornar instrumentet er

endeligt retserhvervet.

Retserhvervelsesperioden, defineres som den periode efter tildelingstidspunktet, hvor det
aktiebaserede aflgnningsinstrument endnu ikke kan udnyttes. Da der som oftest, er tale om
betingede aftaler, skal disse opfyldes inden den endelig retserhvervelse indtreeffer.
Betingelsesperioden er séledes perioden fra tildelingstidspunktet indtil

retserhvervelsestidspunktet.

9 Anders Lavesen og Ove Lykke Zeimer, Aktieaflonning side 21
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Udnyttelsesperioden, defineres som det tidstum, hvor medarbejderen har mulighed for at

udnytte den endeligt erhvervede ret til det aktiebaserede aflenningsinstrument.

Udnyttelsestidspunktet, defineres som det tidspunkt hvor medarbejderen udnytter det

aktiebaserede aflgnningsinstrument.

Udlgbstidspunktet, defineres som det tidspunkt, hvor udnyttelsesperioden slutter. Safremt
det aktiebaserede aflonningsinstrument ikke er udnyttet pé& dette tidspunkt, foraseldes

instrumentet.

Tidsangivelserne kan grafisk illustreres saledes:

Perioden mellem
tildelingsdato og
datoen, hvor rets-
erhvervelse opnas

Retserhvervelses-
periode

Tildelingstidspunkt

'

Retserhvervelses-

tidspunkt
g

Tidspunktet, hvor
optionen er tildelt

Datoen, hvor betin-
gelser for retser-
hvervelse er opfyldt

>

Udnyttelses-

tidspunktet

Datoen, hvor op-
tionen rent faktisk
udnyttes

og retserhvervelse
opnas

Figur 1: Typisk tidslinie for en tildelt option®’

2.2 Typiske motiver for etablering af incitamentsprogrammer

Inden for de seneste ar er der gennemfert en raekke forskellige undersggelser, der forseger at
belyse spergsmélet om udbredelsen af aktiebaserede aflonningsinstrumenter i Danmark®.
Undersggelserne af de bgrsnoterede selskaber giver et meget klart billede af en stigende

anvendelse af instrumenterne:

" Morten Friis, Aktiebaseret vederleeggelse efter IFRS 2 — en udfordring i teori og praksis, Revifora 2004

'2 Beteenkning far Udvalget om Aktieoptioner, s. 26
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Bersnoterede Selskaber med Top 100 selska- KFX selskaber

selskaber Optioner ber med optioner | med optioner
1995 252 5 4% 0%
1996 249 6 5% 0%
1997 249 17 14% 5%
1998 254 46 29% 38%
1999 242 66 43% 55%
2000 235 97 59% 68%
2001 219 107 63% 74%
2002 202 95 61% 80%

Tabel 1: Udvikling i antal selskaber med optionsaflonning i Danmark™®

Etablering af aktiebaserede aflgnningsordninger tager udgangspunkt i den konkrete
virksomheds formd&l med instrumentet samt virksomhedens egne generelle karakteristika —
herunder kultur, personale- og legnpolitikker. Ordningerne vil sdledes veere forskellige fra
virksomhed til virksomhed, hvorfor det ikke er muligt at generalisere de forudgdende motiver

og overvejelser.

Vi vil dog i dette afsnit kommentere nogle af de hyppigst anvendte formal og motiver.

Disse begreenses oftest til**:
1. Aktiebaserede aflgnningsinstrumenter er et redskab til at kunne tiltreekke kvalificerede
medarbejdere. Dette hensyn ger sig seerligt gseldende i brancher, hvor der er stor

konkurrence om arbejdskraften.

2. Aktiebaserede aflenningsinstrumenter kan have et resultat- eller
praestationsfremmende formal — performance ordninger. Formdlet kan i et vist
omfang sammenlignes med formalet med en kontant bonus eller lignende. I mange
beskrivelser af forskellige former for resultat- eller preestationsathsengig aflenning indgar

aktiebaserede aflonningsinstrumenter typisk som et element'®.

3. Aktiebaserede aflenningsinstrumenter sikre fastholdelse af medarbejdere —stay-on

ordninger.

'8 Beteenkning fra Udvalget om Aktieoptioner, s. 27
% Beteenkning fra Udvalget om Aktieoptioner, s. 18

'® Beteenkning fra Udvalget om Aktieoptioner, s. 19

16



4. Aktiebaserede aflgnningsinstrumenter er et middel til at sikre medarbejderfokus og
medarbejdermotivation. Der skabes en fglelse af medejerskab og medansvar for

virksomhedens resultater og sterre loyalitet.

5. Aktiebaserede aflgnningsinstrumenter kan veere nedvendigt af likviditetsmaessige
hensyn for smé eller nystartede virksomheder, for at kunne tilbyde en konkurrencedygtig
lgn til kvalificerede medarbejdere. Dette gar sig iseer geeldende i virksomheder, hvor det
tager lang tid at fa et produkt udviklet, godkendt og markedsfert. F.eks. indenfor

medicinalindustrien.

6. Aktiebaserede aflgnningsinstrumenter kan resultere i oget shareholder value og
forbedret corporate governance. Dermed skabes gget markedsinteresse for

virksomhedens aktier.

7. Skattemaessige forhold kan have betydning. Formalet/motivet diskuteres ikke i neervesrende

afhandling.

Ad 1. Tiltraekke kvalificerede medarbejdere

De seneste ars faldende arbejdsleshed (jf. figur 1) har medfert en gget efterspergsel efter
kvalificerede og engagerede medarbejdere. Virksomhederne skal sdledes kunne preestere
attraktive og konkurrencedygtige ansaettelsesvilkdr for at kunne gere sig i kampen om de
bedste kandidater. Flere virksomheder har endda oplevet, at aktiebaserede
aflonningsinstrumenter har veeret et direkte krav ved ansettelse af ledende medarbejdere™.
Dette feenomen er tidligere set i iseer I'T- og medicinalbranchen, men bliver nu mere og mere

almindeligt blandt andre typer af virksomheder.

'8 Beteenkning fra Udvalget om aktieoptioner, kapitel 4
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Figur 2: Ledighedstal 1986 — 2004

Ad 2. Resultat- eller praestationsfremmende formal — performance ordninger

Medarbejdere, der aflannes pa traditionel vis med en fast gage, kan ofte have sveert ved at se
en sammenheng mellem virksomhedens performance og det modtagede vederlag.
Virksomhedens ledelse risikerer, at medarbejderne ikke yder mere end hgjst nedvendigt i det
daglige, da de ved, at en ekstraordineer indsats kun honoreres med "et klap pa skulderen".
Herved far virksomheden ikke udnyttet medarbejdernes fulde potentiale, og gar saledes glip af

mulig merindtjening og dermed merveardiskabelse for aktionaererne.

Eissensen i aktiebaserede aflgnningsinstrumenter er, at virksomhedens medarbejdere far en
okonomisk fordel, hvis virksomhedens aktiekurser stiger over en periode”. Da store
kursstigninger kan medfgre betydelige stigninger i honorering, har mange medarbejdere
lettere ved at acceptere den risiko, som ordningerne eventuelt medferer. Risikoen eller
usikkerheden mindskes dog af, at det aktiebaserede aflgnningsinstrument ofte gives som et

tilleeg til den traditionelle faste lgn.

Ved at tilbyde en medarbejdergruppe et aktiebaseret aflgnningsinstrument som en del af
deres normale gage, far medarbejderne udsigt til en sterre honorering under forudseetning af,
at virksomheden klarer sig godt, og derved skaber stigende aktiekurser. Som fglge heraf vil
medarbejderne automatisk rette fokus mod optimering af virksomhedens mal og strategier, og

vil dermed agere mere vardiskabende.

7 Peder Fredslund Meller — Den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret honorering af medarbejdere
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Tildelingen af instrumenterne kan geres betinget af forskellige malseetninger. Tildeling af
aktieoptioner i Novo Nordisk A/S har veeret betinget af opfyldelse af to finansielle mél pa
koncernniveau'. Det ene mél var veekst i den primeere drift pd mindst 15% for koncernen. Det
andet mal var at koncernens EVA' oversteg et pé forhdnd fastsat niveau. Herved er ordningen
gjort resultatafheengig, idet begge mal skal opfyldes, for at medarbejderne tildeles det
maksimale antal opndelige optioner. Andre selskaber fastsastter finansielle mal relativt i
forhold til andre selskabers finansielle preestationer. Sddanne finansielle mal er typisk
kursbaserede og sikrer, at medarbejderne kun honoreres via kursstigninger, der ligger udover

den almindelige markedsudvikling.

Ad 3. Fastholdelse af medarbejdere — stay-on ordninger

Ved at tilbyde medarbejdere et supplement til den mere traditionelle aflgnningsform i form af
en type aktieaflenning, hvor der kan forventes en gkonomisk gevinst, kan virksomheden opna
at fastholde attraktive og kvalificerede medarbejdere. 1 sin mest attraktive form kan
ordningerne udformet som et "vedhaeng" til den ordinsere len og uden skonomisk risiko for
medarbejderen. Med en fglelse af at der arbejdes for samme sag, vil mange medarbejdere
hermed fgle sig steerkere knyttet til virksomheden. Fastholdelseselementet kan afspejles i
specifikke vilkar, der knytter sig til aktieaflenningsordningen, der ofte indeholder krav om
ansaettelse i en fastsat periode feor instrumentet kan udnyttes. Sddanne indbyggede krav kan

betegnes som "gyldne handjern", og minder i hej grad om almindelige konkurrenceklausuler®.

Veerdien af sddanne gyldne handjern er dog blevet mindsket vaesentligt i de senere ar. I Novo-
sagen fra 2001 slog So- og Handelsretten fast, at den bindingsperiode pa 3 ar, der var en del af
ordningen, var ugyldig. Herved kunne medarbejderen tage en forholdsmeessig del af sine
uudnyttede aktieoptioner med sig ved sin fratraedelse. Afgerelsen blev stadfeestet af Hajesteret
i dom af 11. marts 2004™.

I en lignende sag vedrgrende Song Networks i 2002 gik Sg- og Handelsretten et skridt videre. I
modseaetning til Novo-sagen, var optionerne som udgangspunkt ikke knyttet op pa nogen
resultatmaessige kriterier. En del af optionerne var beneevnt stay-on optioner og var alene
betinget af fortsat anseettelse. En anden del af optionerne var benasevnt performance baseret

optioner. Tildelingen af optioner skulle foretages pd baggrund af det forudgaende regnskab.

'8 Beteenkning fra Udvalget om aktieoptioner, kapitel 3

Y EVA — Economic Added Value. Defineret som korrigeret primeert resultat efter skat, fratrukket det forventede
afkast af den investerede kapital

% Danske Farmaceutforening - Information om Aktielon, maj 2004

21 1J.2004.1480H
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S@- og Handelsretten henviste til Novo-sagen og fastlagde generelt, at aktieoptioner er
ydelser, der er omfattet af bestemmelserne i funktioneerlovens §17a. Sg- og Handelsretten

tillagde det sdledes ingen betydning, at ordningerne pa papiret var af to forskellige typer®.

Vil virksomheden anvende det aktiebaserede aflgnningsinstrument som en stay-on ordning,
kan dette opnds ved at gere medarbejderne opmaeerksomme pa muligheden for en lgbende

tildeling af optioner eller lignende.

Ad 4. Medarbejderfokus og medarbejdermotivation

Ved tildeling af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter til ledende medarbejdere geres disse til
medejere af virksomheden, hvorved ordningen adskiller sig vaesentlige fra almindelige
bonusordninger. Virksomheden kan opné en holdningssendring hos medarbejderen fra "hvad
er godt for mig" til "hvad er godt for virksomheden". Med tildelingen skabes engagement hos

modtageren og motivation til at yde mere.

Aktieaflenningen kan medfgre steerkere loyalitetsband mellem virksomheden og
medarbejderen, fordi der skabes en felles interesse. Medarbejderen opnédr gennem sine
optioner mulighed for at f& del i den veerditilveekst, de er med til at skabe, og far dermed en
personlig interesse i at maksimere veerditilveeksten i virksomheden. Medarbejderen og
ledelsen vil sdledes arbejde mod felles mal og sammen styrke virksomhedens position pa

markedet.

Ad 5. Likviditetsmeessige hensyn

Anvendes et aktiebaseret aflonningsinstrument som supplement eller substitut til den
almindelige lgn, kan virksomheden udskyde eller helt undgé likviditetsbelastning i forbindelse
med lgnudbetalingen. Udskydelsen kan opnds i de tilfselde, hvor der tildeles aktieoptioner. Ved
udstedelse af aktieoptioner skal virksomheden i forbindelse med udnyttelsen af optionen
levere aktierne til medarbejderen enten ved opkeb eller fra beholdning af egne aktier®.
Undgaelse af likviditetsbelastning opnds i de tilfselde hvor der tildeles warrants. En warrant er
en tegningsret til at nye aktier til en forud fastsat kurs. Tegningsretter giver sdledes ikke et

negativt udslag i likviditeten hos den udstedende virksomhed, idet udnyttelsen vil resultere i

% Lignende dom er blevet afsagt af Sg- og Handelsretten den 22. december 2005. Dommen fastslér, at gratisaktier
udloddet efter Ligningsloven § 7 A anses som lgn, og S@- og Handelsretten tilsidesatte Ligningslovens betingelse
om, at medarbejderen skal veere i uopsagt stilling pa udlodningstidspunktet

23 PWC — Regnskabsmeessig behandling af aktiebaseret vederleeggelse
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tegning af nye aktier hvorved de gvrige aktionserer "betaler” i form af en udvanding af

ejerandele®.

Der kan sédledes veere store likviditetsmaessige fordele at hente for virksomheder, der lider

under et stort likviditetspres.

Ad 6. Oget shareholder value og forbedret corporate governance

Sammen med medarbejderfokus og medarbejderfokusering er et af de vigtigste mal med
indfgrelse af et aktiebaseret aflgnningsinstrument at skabe interessesammenfald mellem
virksomhedsejer og virksomhedsleder. Den interessekonflikt, der oftest ses mellem disse
parter kaldes populeert "agency problemstillingen” eller "principal agent problematikken” og

kan defineres sdledes®:

"det forhold, der eksisterer, ndr en eller flere ejere (principaler) uddelegerer
beslutningskompetence til en anden person (agent), som skal treeffe beslutninger pa vegne af

ejerne"

Principalens eller aktioneserens malsesetning vil ofte veere at profitmaksimere sin investering,
mens agentens eller ledelsens interesser kan veere mere begraenset til personlig prestige og
forbrug end virksomhedens gkonomiske situation. Ved at indfere et aktiebaseret
aflenningsinstrument til ledende medarbejdere vil man kunne undgé denne interessekonflikt,

séledes at ledelsen agerer som medejere®.

En sé&dan ligestilling mellem virksomhedens ejere og ledelse er essentiel i forbindelse med
maksimering af shareholder value, og anses som en forudseetning for, at en virksomhed er i
stand til at skabe veerdi for sine aktioneerer. Shareholder value begrebet bygger pa
veerdiskabelse. En veerdiskabelse, som gar et skridt videre end til virksomhedens egne
rammer, og dermed ogsd fokuserer pad veerdiskabelse for virksomhedens aktioneerer. I de
senere ar har begrebet, sammen med corporate governance, fdet ekstra fokus blandt de
danske virksomheder, der egnsker at gere sig godt i markedet i hdbet om at blive mere

attraktive for fremtidige investorer®.

4 Erik Banner-Voigt & Seren Rasmussen — Aktielon s. 42
% Erik Banner-Voigt & Seren Rasmussen — Aktielon s. 38
% Jacob Aqraou — Revision & Regnskabsveesen nr. 6 1998 s. 27

7 Jens Chr. G. Svolgaard — Revision & Regnskabsveesen nr. 8 1998 s. 8
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Corporate governance eller aktivt lederskab vedrgrer lederevnen for virksomhedens gverste
ledelse, og heenger tet sammen med den aflgnning, der kan tilbydes til virksomhedens
direktion og bestyrelse. Negrby Udvalget anbefaler i sin rapport fra 2001 om corporate
governance i Danmark, at den samlede aflenning til den overste ledelse ligger pa et
konkurrencedygtigt og rimeligt niveau, og at den afspejler direktionens og bestyrelsens
selvsteendige indsats og veerdiskabelse for virksomheden. Hermed kan virksomheden tiltraekke
de rigtige personer til at besidde topposterne. Et aktiebaseret aflgnningsinstrument vil i

mange tilfeelde kunne udgere en vaesentlig del af dette aflgnningsgrundlag.

2.3 Generelle ulemper ved incitamentsaflenning

Som neevnt i ovenstdende afsnit, er hovedformdlet med aktiebaseret aflonning ofte at skabe

sammenfald mellem aktionerernes og ledelsens interesser.

Imidlertid er der ogsé betydelige faldgrupper ved at etablere aktiebaseret aflenning. Ved en
aktiebaseret aflenning far ledelsen en betydelig gkonomisk interesse, i at det gar godt for
virksomheden, og ikke mindst, at den kan levere nogle tilfredsstillende resultater. Der er
séledes risiko for, at de medarbejdere, der modtager aflenning via aktiebaseret aflenning vil
forspge at manipulere med resultaterne, for derved at opné en hgjere aktiekurs og deraf sterre
aflenning. De seneste ars skandaler fra iseer amerikansk erhvervsliv viser, at hvis den
privatgkonomiske interesse for ledelsen Dbliver for stor, er der goget risiko for

regnskabsmanipulation.

2.3.1 Manglende motivationsfaktorer

Aktiebaseret aflenning kan veere betinget af at opnd visse resultater inden for en given
periode. Safremt denne malseetning bliver urealistisk, maske pé grund af et generelt fald i
aktiemarkedet eller andre eksterne faktorer, som de ledende medarbejdere ikke har nogen reel
indflydelse p4&, vil ledelsen ikke opné sin honorering, selvom om denne maske har gjort et godt
arbejde. Nar dette er tilfeeldet ber ordningen korrigeres, s& den fortsat er motiverende, idet den
oprindelige ordning ellers kan virke demotiverende, hvis malet er uopnéaeligt. Der ber derfor
indarbejdes reguleringsmekanismer i ordningen, s& denne til enhver tid kan tilpasses

forholdene.

2.3.2 Ordninger til bestyrelse contra gvrige ledende medarbejdere
Generelt anbefaler LD®, at bestyrelsen ikke tildeles aktiebaseret aflonning, men at dette
instrument alene tildeles den gvrige ledelse. Baggrunden herfor er, at bestyrelsen har ansvaret

for direktionens anseettelse og aflgnning, herunder at direktionens aktiebaseret aflgnning er

% Anders Lavesen, Ole Lykke Weimer m.fl., Aktieaflenning side 63
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udformet hensigtsmeessigt. Safremt bade bestyrelse og direktion har en sddan ordning
bevirker dette, at bestyrelse og direktion far sammenfaldende interesser i at gere ordningen sa
lukrativ som muligt, hvilket er uhensigtsmaessigt, idet det @ger risikoen for misbrug. Da
aktioneererne ikke har mulighed for at gennemskue alle detaljer i en aftale om aktiebaseret
aflenning, er det vigtigt, at bestyrelsen ikke har en tilsvarende ordning som direktionen, idet

bestyrelsen i dette tilfelde er aktioneerernes "kontrollanter”.

2.3.3 Manglende homogenitet i markedet

En optimal aktielgnsordning fordrer, at der er et velfungerende marked for prisfastsaettelsen af
aktierne, hvilket i de fleste tilfaelde er geeldende ved bgrsnoterede aktier. Ved unoterede aktier
er der ikke et velfungerende marked som kan prisfastseette aktierne, hvorfor det er vanskeligt
at opgere vaerditilveeksten pa aktierne objektivt. Den manglende homogenitet bevirker, udover
at det er vanskeligt at male veerditilveeksten pd aktien efter tildelingen, at det kan blive
vanskeligt at prisfastseette aktierne pé det tidspunkt, hvor medarbejderen gnsker at afhesende

disse.

I unoterede virksomheder er der endvidere det problem, at der typisk er nogle fa
storaktionserer; og medarbejderaktionasererne vil maske ikke blive tilgodeset i tilstreekkeligt
omfang. Dette pa trods af aktieselskabslovens regler om beskyttelse af mindretalsaktionserer. I
praksis vil overtraedelse af disse regler vaere vanskeligt at bevise, og vil eventuelt medfere en
retssag, hvilket ikke er motiverende for det fremtidige samarbejde. Det vil derfor veere en god
ide, at der mellem de nuveerende aktionserer og medarbejderen laves en
aktionaeroverenskomst, hvori principper for prisfastseettelse af aktierne er aftalt, samt hvilke

rettigheder og pligter, der er for de nuveerende aktioneerer til at kebe medarbejderens aktier.

Et andet aspekt af at veere bersnoteret contra unoteret virksomhed, er muligheden for at
opkebe egne aktier i forbindelse med udstedelse af medarbejderoptioner. For bersnoterede
virksomheder er der mulighed for at opkebe egne aktier i "markedet”. Hvis der derimod er tale
om aktiebaseret aflgnning i form af optioner i et unoteret selskab (og der ikke kan ske
differensafregning), s& er virksomheden ngdsaget til at indgé aftale med de nuveerende
aktioneerer om, at de er villige til at afstd det nedvendige antal aktier. For at aftalen med
medarbejderen giver mening, ma virksomhedens aftale med aktioneererne om, at de er villige
til at afsta aktier, ngdvendigvis veere indgaet senest pd samme tidspunkt som aftalen om den

aktiebaserede aflenning med medarbejderen.
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2.4 Selskabsretlige problemstillinger

Safremt en virksomheds bestyrelse eller direktion gnsker at tildele ledende medarbejdere
aktieoptioner eller warrants, er der visse selskabsretlige aspekter der skal vurderes forst.
Specielt skal man veere man opmeerksom pa forholdet til de eksisterende aktioneerer, nar der

tildeles aktieoptioner og warrants.

2.4.1 Warrants

En beslutning om udstedelse af warrants kraever en generalforsamlingsbeslutning, jf. AL §40a,
idet der er tale om en mulig forskydning i ejerforholdet 1 virksomheden.
Generalforsamlingsbeslutningen skal fastsasette de neermere vilkdr for udstedelsen, herunder
storstebelgbet af den aktiekapitalforhgjelse, der skal kunne tegnes pa grundlag af, og til
hvilken klasse de nye aktier skal here. Endvidere skal selskabets vedteegter tilrettes sdledes, at

de indeholder oplysning om den maksimale mulige tegning.

2.4.2 Aktieoptioner

AL indeholder ikke specifikke lovparagraffer om udstedelse af optioner, ligesom der ikke er
krav om, at selskabets vedtegter beskriver muligheden for udstedelse af aktieoptioner®.
Aflgnning til ledelsen, herunder med aktieoptioner, er dog begraenses, idet AL § 64 stk. 1

foreskriver fglgende:

"Bestyrelsesmedlemmer og direkterer kan Ilennes savel med fast vederlag som
med tantieme. Vederlaget ma ikke overstige, hvad der anses for ssdvanligt
efter hvervets art og arbejdets omfang, samt hvad der ma anses for forsvarligt i

henhold til selskabets og, i moderselskaber, koncernens ekonomiske stilling.”

Den udgift som selskabet kan blive pafert ved at have udstedt en option, forudseettes saledes
at kunne rummes indenfor hvad der ma anses for rimelig aflenning. Endvidere fremgar af AL

8§63 stk 1, at de der er bemyndiget til at repraesentere virksomheden:

”...ma ikke disponere pa en sadan made, at dispositionen er &benbart til at
skaffe visse aktionserer eller andre en utilberlig fordel pa andre aktionserers eller

selskabets bekostning” (vores understregning).

Baggrunden for at der ikke kreeves seerlige foranstaltninger i forbindelse med udstedelse af
optioner, er en forudseetning om, at vederlaget bruges som en del af en forsvarlig honorering af
ledelsen, jf. AL § 64 stk 1.

29 Werlauff’'s kommenterede Aktieselskabslov, 2002, side 239
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Safremt aktieoptionerne udstedes til bestyrelsen, skal optionsprogrammet dog godkendes af
generalforsamlingen, idet habilitetsreglen i AL § 58 forbyder bestyrelsen at tage del i aftaler
mellem selskabet og den pageeldende selv, safremt bestyrelsesmedlemmet har en veesentlig

interesse heri.

Der er ikke i selskabslovgivningen krav om, at selskabet har rdderet over de aktier, hvortil der
er udstedt optioner. Safremt selskabet onsker at erhverve egne aktier for at afdeekke
kursrisikoen herpd, skal reglerne om egne aktier i AL § 48 — 48h iagttages, herunder at
selskabet maksimalt mé besidde egne aktier pé op til 10% af aktiekapitalen. Endvidere kraever

erhvervelse af egne aktier som udgangspunkt en generalforsamlings beslutning.

2.5 Opsummering

Vi har i ovenstdende gennemgang defineret fire former for incitamentsinstrumenter, optioner,
warrants, konvertible obligationer og fantomaktier. Vi har herunder beskrevet instrumenternes

forskellige karakteristika.

Instrument Definition

Optioner En ret til - pa et fremtidigt tidspunkt - at
kabe eller slge aktier til en pa forhdnd
fastsat pris

Warrants En ret til — pé et fremtidigt tidspunkt — at
nytegne aktier.

Konvertible obligationer Et lan, hvor der er mulighed for at
konvertere til nytegnede aktier

Fantomaktier En syntetisk aktie, hvor medarbejderen far
et afkast svarende til kurs-udviklingen pé
aktien.

Tabel 2: Instrumenternes karakteristika

Der er ligeledes redegjort for de vaesentligste motiver for at indfgre aktiebaseret aflenning,
herunder at motiverne kan veere vidt forskellige fra virksomhed til virksomhed, men at der er

mindst 7 generelle motiver for at indfere aktiebaseret aflenning.

Udover motiverne har vi beskrevet enkelte ulemper og faldgrupper ved at etablere

aktiebaseret aflenning. Dette kan bl.a. veere

- Foreaget besvigelsesrisiko via regnskabsmanipulation
- Manglende homogenitet pd aktiemarkedet
- Uopnéelige mal i incitamentsordningen

- Risiko for interessesammenfald mellem bestyrelse og direktion
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Sluttelig har vi har ogsd beskrevet visse selskabsretlige overvejelser i forbindelse med
indfgrelse af incitamentsprogrammer. Dette viser, at der er selskabsretlige problemstillinger

man skal overveje, inden man indferer et incitamentsaflenningsprogram.
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3 DANSK OG INTERNATIONAL BEGREBSRAMME

Ved vedtagelsen af den "nye" arsregnskabslov fra 2001 blev der samtidigt indfert en ny
begrebsramme i danske regnskabsregulering. Generalklausulen om "et retvisende billede" fra

1981-loven er blevet viderefgrt, men reelt er begrebsrammerne for de to love vidt forskellige.

Hvor den gamle arsregnskabslov var baseret pd EU's 4. direktiv og dermed afspejlede den
daveerende tyske regnskabstradition om kreditorbeskyttelse og forsigtighed, er 2001-loven
forankret i de internationale regnskabsstandarder og IASB's begrebsramme fra 1989%. Der er
hermed kommet mere fokus pd investorernes informationsbehov, hvorved loven medvirker til
en regnskabsafleeggelse, der ber skabe gget shareholder value. 2001 lovens begrebsramme gar
endog et skridt videre end investorernes informationsbehov ved ogsd at omfatte

informationsbehovet hos en bredere kreds af virksomhedernes gvrige interessegrupper.

Begrebsrammen giver generelle retningslinier for, hvordan arsrapporten skal udformes, for at
den bliver informativ for regnskabsbrugerne. Begrebsrammen udger lovens teoretiske
fundament og definerer fortrinsvis elementerne i arsrapportens balance®’. Hovedformalene

med begrebsrammen er*;

at vejlede lovgivere og standardseettere ved udarbejdelse af det tekniske regelsast.

at danne referenceramme for lgsning af regnskabsproblemer, som ikke er lgst af

eksisterende lovgivning eller standarder.

at foresge sammenligneligheden ved at reducere antallet af mulige alternative metoder og

konsistensen ved at benyttet sammen teoretiske fundament.
at modvirke indflydelsen af enkeltpersoners seerinteresser og politisk pres.
at reducere analyseomkostninger i forbindelse med lgsning af tvivlisspergsmal.

at forgge regnskabsbrugernes tillid til og forstaelse af arsrapporten.

% KPMG - Arsregnskabsloven af 2001, s. 20
¥ KPMG - Arsregnskabsloven af 2001, s. 29
% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 160
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Som det fremgar af nedenstdende skema er arsregnskabslovens begrebsramme sammensat af

5 niveauer, der danner et deduktivt system med udgangspunkt i regnskabsbrugernes

informationsbehov.
Mélswtning Niveau 1 Brugernes informationsbehov
Niveau 2 Kvalitetskrav
Malesystemer Niveau 3 Definition af elementer
Niveau 4 Indregning og méling
Niveau b Klassifikation
Grundleeggende
forudseetninger

Figur 3: ARL's begrebsramme®

Vi vil i neerveerende kapitel gennemga begrebsrammens 5 niveauer og analysere dens indhold
og definitioner. Slutteligt vil vi belyse forskelle i den danske og internationale begrebsramme.
De analyserede definitioner vil senere i afhandlingen blive anvendt ved diskussion af den

regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret aflgnning.

3.1 Niveau 1 - Brugernes informationsbehov

Den danske begrebsrammes niveau 1 vedregrer regnskabsbrugernes informationsbehov og
behandler de forskellige informationsbehov, der forekommer for arsrapportens primeere og

sekundeere interessegrupper. Det er en almindelig opfattelse, at regnskabsbrugernes

% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 161
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informationsbehov er vidt forskellige, hvorfor man i arsregnskabsloven skal forsege at

fastleegge informationskrav, der som minimum deekker en "standard-brugers" behov®:.

I &rsregnskabsloven af 1981 blev arsrapportens primeere brugere defineret som kreditorer og
langivere. Heraf blev regnskaberne aflagt preestationsorienteret med fokus pa
resultatopgerelsen. Ved indfgrelsen af den nye arsregnskabslov i 2001 blev der vendt op og
ned pé dette princip, og definitionen af drsrapportens brugere blev kraftigt foreget og hermed
er der kommet et gget fokus pad stakeholder value®™. Jfr. § 12 stk. 2 defineres en standard

regnskabsbruger som:

"...De omhandlende regnskabsbrugere er personer, virksomheder, organisationer og offentlige
myndigheder m.v., hvis skonomiske beslutninger normalt ma forventes at blive pavirket af en
arsrapport, herunder nuveerende og mulige virksomhedsdeltagere, kreditorer, medarbejdere,

kunder, alliancepartnere, lokalsamfundet samt tilskudsgivere og fiskale myndigheder..."

2001-loven tager udgangspunkt i en formueorienteret regnskabsteori, hvor fokus flyttes fra
resultatopgerelsen til arsrapportens balance, da regnskabets primeere formdél er at maéle
virksomhedens veerdi ud fra en ejerteori. Resultatopgerelsen bliver sdledes mindre vigtig, da

denne opfattes som et residual af periodens balancebevagelser®.

ARL § 12 knytter 3 beslutningsopgaver til informationsbehovene, der i loven er formuleret
som; placering af regnskabsbrugernes egne ressourcer, ledelsens forvaltning af virksomhedens
ressourcer og fordeling af virksomhedens ressourcer. Disse beslutningsopgaver kan endvidere

opdeles i felgende 3 kategorier, som vi kort vil gennemgd®”:

Prognoseopgaven
Kontrolopgaven

Fordelingsopgaven.

En Aarsrapport aflagt efter ARL er Dbaseret pa historiske begivenheder, og giver kun
begrensede oplysninger om virksomhedens finansielle fremtidsforventninger. Opgaven bestar
sdledes i at give de mest relevante oplysninger til investorer m.v. med henblik péd, at de selv

udarbejder prognoser over virksomhedens fremtidige indtjening. P4 baggrund af disse kan

3 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 162
% KPMG - Arsregnskabsloven af 2001, s. 13

% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 225
%7 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 166
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regnskabsbrugeren vurdere sin egen ressourceallokering og beslutte hvorvidt man vil kebe,
holde eller saxlge aktier. En detaljeret prognose over en virksomheds fremtidige indtjening ber
tage udgangspunkt i 3 faser®. Fase 1 bestdr af en fundamentalanalyse indeholdende
arsrapport, brancheoplysninger m.v. [ fase 2 analyseres fremtidige periodiserede budgetter og
sandsynligheden for at disse kan realiseres bliver vurderet. De indsamlede data indgar i fase 3,
hvor forskellige veerdiansaettelsesmetoder anvendes til at fastseette den estimerede veerdi af

virksomheden eller aktien.

Mens prognoseopgaven er fremadrettet er kontrolopgaven bagudrettet. Informationsbehovet
geelder iseer om virksomhedens ledelse har udnyttet mulighederne for at skabe veerdi til
aktioneererne i perioden, og hvorvidt udviklingen skyldes ledelsen eller er forarsaget at forhold,
som ledelsen ikke har haft indflydelse pa. Virksomhederne holdes i stigende omfang
ansvarlige over for badde primeere og sekundeere interessegrupper i relation til de omréder, der
vedrerer disse®. Dette indebeerer, at behovet for supplerede beretninger er stigende.
Internationalt arbejdes der pa at udarbejde egentlige retningslinier for, hvordan internationale

koncerner ber informere om deres samfundsansvar i forbindelse med miljg, beskaeftigelse m.v.

Fordelingsopgaven retter sig primeert til virksomhedens interne fordeling af ressourcer mellem
ejere, ledelse og medarbejdere. Virksomhedens interesse grupper kan opdeles i dem, der far
en kontraktlig fastsat gage og dem, der far en variabel indkomst afheengig af virksomhedens
indtjening. Dette kan f.eks. omfatte udbytte til investorer, tantieme til bestyrelse og

overskudsdeling til ledelse og ansatte®.

3.1.1 Aktiebaseret aflonning i relation til begrebsrammens niveau 1

Den danske regnskabslovgivning stiller ikke direkte krav om indregning af aktiebaserede
aflgnningsinstrumenter. Virksomheder skal noteoplyse om omfanget af aktiebaserede
ordninger til ledelsen jfr. ARL § 98b (geelder fra klasse C). Endvidere er der med RV 20
"Oplysning om aktiebaseret vederlag" blevet indfert en reekke yderligere oplysningskrav.
Oplysningerne om aktiebaseret aflenning er iseer relevante néar regnskabsbruger indsamler

data til prognoseopgaver og ved efterfolgende kontrolopgaver.

3.2 Niveau 2 - Kvalitetskrav

Niveau 2 preeciserer de kvalitetskrav, som bgr stilles pd baggrund af regnskabsbrugers

informationsbehov for at sterst nytteveerdi kan opnés. Til sammen danner niveau 1 og 2

% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 165
%9 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 166
%0 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 167
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malseetningen for virksomhedernes regnskabsudarbejdelse og uddyber dermed indholdet af
ARL's generalklausul om "et retvisende billede” — jfr. § 11*". Generalklausulen indeholder
endvidere et fravigelseskrav, der forpligter virksomheden til at fravige enkeltbestemmelser i
loven, safremt disse forrykker det retvisende billede. Behovet for at fravige regelsaettet

forekommer dog sjeeldent, da rsrapporterne reguleres at et fintmasket regelsaet®.

Generalklausulen var ogsd geeldende tilbage i 1981-loven, men er blevet operationaliseret ved
indferelsen af begrebsrammen af 2001. Begrebsrammens kvalitetskrav og den generelle
struktur vil kunne vejlede virksomhederne i deres bestreebelser pa at levere stegrst mulig
nytteveerdi hos regnskabsbrugerne. Begrebsrammen er geeldende for nye regnskabsformer og

non-finansielle beretninger.

Begrebsrammens niveau 2 er opdelt i primeere og sekundaere kvaliteter. De primeere kvaliteter,
der ger arsrapporten nyttig til beslutningstagning, bestar af relevans og pélidelighed, mens de

sekundaere bestdr af sammenlignelighed og forstdelighed.

At relevant information skal oplyses i drsrapporten virker indlysende, men for at begrebet kan
operationaliseres kraever det, at regnskabsafleegger ved, hvad der er relevant. Relevans
antages at foreligge, hvis regnskabsbrugeren ville disponere anderledes, sdfremt en udeladt
information havde veret indarbejdet i &rsrapporten®. Relevante oplysninger skal altid
medtages, ogsa selv om der ikke kan saettes tal pd. Omvendt skal oplysninger der er af mindre
betydning for regnskabsbrugerne beslutningsproces udelades, eller have en sekundeer
placering. Begrebet skal relateres til 3 komponenter: veerdi for prognose-, kontrol- eller

fordelingsopgaver, feedback-vaerdi og aktualitet.

Den anden primeere kvalitet ved information er pélidelighed. Palidelighed indebasrer, at
oplysningerne i rimeligt omfang kan efterproves™. Arsrapporten ma naturligvis ikke indeholde
urealistiske og usandsynlige forhold, som kan forvride regnskabsbrugernes indtryk af
virksomheden. Sagt med andre ord skal oplysningerne vaere i overensstemmelse med
kendsgerningerne. I praksis geselder det dog, at arsrapporten indeholder en raekke malinger,

som er usikre og baseret pa sken, hvilket indebaerer at en objektiv "sandhed" ikke eksisterer.

4 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 168
42 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 168
% KPMG - Arsregnskabsloven af 2001, s. 26
4 KPMG — Arsregnskabsloven af 2001, s. 26
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Objektiviteten afheenger blandt andet af, hvilke malinger i &rsrapporten, det drejer sig om.
Alene regnskabsposterne i balancen har forskellig grad af objektivitet. Likvide beholdninger
kan afstemmes direkte til kontoudtog, og kan derfor males objektivt, hvorimod forventet tab pa
debitorer, nedskrivning for ukurans eller sken over levetid pd anlegsaktiver er eksempler pa
poster, hvor der mé& forventes en vis uenighed blandt fagfolk®. Jo leengere man bevaeger sig

opad i balancen, desto mindre objektive bliver mélingerne.

Sammenlignelighed er ikke en kvalitativ egenskab som relevans og palidelighed. Der er
derimod tale om en kvalitet i relation til sammenligning af regnskaber og konkret
regnskabsdata. Det skal séledes veere muligt for regnskabsbruger at sammenligne
virksomhedens regnskab &ar for ar og at drage parallel til regnskaber aflagt af lignende
virksomheder. Sammenlignelighed ligger teet op af den generelle forudsaetning om kontinuitet,
der kreever, at arsrapporten afleegges efter samme principper som tidligere ar. Andres disse
principper, skal regnskabsbruger tydeligt informeres herom i arsrapporten, og konsekvensen

skal preeciseres.

Den anden sekundeere egenskab er forstdelighed. Forstdelighed er en egenskab, der kreeves
opfyldt for, at informationen kan veere til nytte for regnskabsbruger. Informationerne skal
séledes praesenteres sa de er forstaelige for en gennemsnitlig regnskabsbruger. Omvendt kan
relevant information naturligvis ikke undlades med henvisning til, at det er for sveert at forsta

for regnskabsbrugerne.

3.2.1 Aktiebaseret aflgnning i relation til begrebsrammens niveau 2

Som neevnt i ovenstdende afsnit om niveau 1, er det relevant for regnskabsbruger at blive
informeret om etablerede aktiebaserede aflgnningsinstrumenter - iseer i forbindelse med
prognose- og kontrolopgaver. Oplysningerne skal indeholdes i arsrapporten, da udstedelse
aktieoptioner, warrants og lignende kan have vaesentlig betydning for regnskabsbrugers

beslutninger.

Kravet om péalidelighed i relation til aktiebaseret aflenning er delvist opfyldt gennem skriftlige
kontrakter med deltagerne. Ved indregning af instrumentet i resultatopggrelse og balance skal
regnskabsbruger dog veere opmaeerksom pd, at der er tale om veesentlige regnskabsmeessige

skgn, da veerdierne i disse ordninger kan vaere sveere at opgore.

Med vedtagelsen af RV 20 er der stillet krav om, at informationer om aktiebaserede

aflgnningsinstrumenter skal oplyses i arsrapporten. Hermed kan regnskabsbruger ar for ar

% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 172
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sammenligne udviklingen i ordningen og bedgmme effekten pd virksomhedens aktiver og
forpligtelser, resultat, pengestromme samt finansielle stilling®. Andres virksomhedens
betragtning af ordningen — egenkapitalinstrument eller forpligtelse — skal der redegeres for
dette i anvendt regnskabspraksis. RV 20 medvirker sdledes til bedre sammenlignelighed —

0ogsé pa tveers af virksomheder.

Det kan séledes konkluderes, at oplysninger om aktiebaserede aflgnningsinstrumenter i den

eksterne arsrapport er i trad med kvalitetskravene i begrebsrammens niveau 2.

3.3 Niveau 3 — definition pa elementer

I ovenstdende afsnit har vi defineret de informationsbehov, som regnskabsbrugerne har brug

for, samt hvilke kvalitetskrav der stilles hertil.

Begrebsrammens 3. niveau definerer de elementer, som Aarsrapporten bestdr af. I ARL

defineres fglgende elementer, jf. ARL bilag 1C:

1. Aktiver
2. Forpligtelser
3. Indteegter

4. Omkostninger

Herudover definerer IASB folgende elementer” — som ikke direkte er defineret i ARL (jf. bilag
1C):

5. Egenkapital

Ad 1. Aktiver
Aktiver er ifglge ARL defineret som:

"Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere

begivenheder, og hvor fremtidige wkonomiske fordele forventes at tilflyde

virksomheden "%

“ RV 20, afsnit 4
47 Jens O. Elling, Arsrapporten — teori og regulering, side 175
“® ARL bilag 1C
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Af ovenstdende fremgadr det, at aktiver skal veere under virksomhedens kontrol.
Begrebsrammen indeholder sdledes ikke krav om, at virksomheden har ejendomsretten til det
pagexldende aktiv. Det oftest anvendte eksempel herpad er finansielt leasede aktiver, hvor
virksomheden netop ikke har ejendomsretten hertil, men hvor der skal ske indregning af det

péagaeldende aktiv (undtagen for B-virksomheder).

At det skal veere resultat af tidligere begivenheder bevirker, at der ikke kan foretages
indregning af aktiver, der forventes anskaffet i fremtiden. Aktivet skal sdledes veere til stede

pa regnskabsafleeggelsestidspunktet.

Endelig er det et krav, at fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.
Safremt der ikke forventes at tilflyde virksomheden en fremtidig gkonomisk fordel, s er der
ikke ifglge begrebsrammen ret til at indregne aktivet — uanset at anskaffelsen af aktivet er led
i en transaktion og at virksomheden har afholdt en udgift hertil. S&fremt aktivet ikke kan

indregnes ma udgiften ngdvendigvis i stedet medtages i regnskabet som en omkostning.

Ad 2. Forpligtelser

Forpligtelser er i ARL defineret saledes:

"Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som resultat af tidligere begiven-

heder, og hvis indfrielse forventes at medfore afstaelse af fremtidige ekonomiske

fordele®”.

Som det fremgar af definitionen sammenholdt med definitionen pé et aktiv, s& er forpligtelser

et "spejlbillede” af et aktiv.

Forpligtelser kan vyderligere opdeles 1 henholdsvis finansielle forpligtelser, hensatte
forpligtelser og eventualforpligtelser. Hver af disse 3 typer forpligtelser kan endvidere opdeles

i henholdsvis retslige forpligtelser og faktiske forpligtelser.

Retlige forpligtelser er de hyppigste forekomne former for forpligtelser og er — som ordet siger -
de forpligtelser som virksomheden er retslig forpligtet til at betale. Dvs. sine langivere,

kreditorer og andre som man har indgaet aftaler med.

Modsat retslige forpligtelser kan faktiske forpligtelser betegnes som "moralske forpligtelser”.

Det kan f.eks veere forpligtelsen til at yde en hvis service, garanti m.v. Denne type forpligtelser

4% ARL bilag 1C
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er bl.a. opstdet ved, at virksomheden gennem sin handlemade har givet udtryk for, at den
patager sig forpligtelserne, eller at der er skabt en forventning hos tredjemand om, at

virksomheden vil afvikle disse forpligtelser.

Hensatte forpligtelser er forpligtelser, som er uvisse med hensyn til sterrelse eller forfaldstid,
og som vedrerer tidligere begivenheder. Hensatte forpligtelser er saledes forpligtelser i samme
omfang som finansielle forpligtelser, men katagoriseres saerskilt, for at tilkendegive disse

forpligtelsers seerlige usikre karakter.

Endelig er der eventualforpligtelser, som er forpligtelser i samme omfang som ovenstdende,

men som har mindst et af felgende karakteristika:

At forpligtelsen ferst kan bekreeftes af en eller flere usikre fremtidige begivenheder,
som er uden for virksomhedens kontrol

At det ikke er sandsynligt at afviklingen vil medfere afstdelse af fremtidige
gkonomiske fordele

At den belgbsmeessige storrelse ikke kan males med tilstraekkelig palidelighed.

Eventualforpligtelser skal pga. de meget usikre forhold blot oplyses i en note, mens hensatte

forpligtelser og finansielle forpligtelser skal indregnes i balancen.

Ad 3. Indtaegter

Indteegter er i ARL defineret séledes:
"Stigninger 1 wkonomiske fordele 1 regnskabsperioden 1 form af tilgang eller
vaerdistigning af aktiver eller fald 1 forpligtelser, som medferer stigninger 1

egenkapitalen. I indtsegter indgér dog ikke indskud fra ejere®”.

Som det fremgar af ovenstdende, sa& omfatter indteegter béade transaktioner i
resultatopgerelsen samt positive veerdireguleringer af aktiver og geldsforpligtelser.
Veerdistigningen skal, som det ses ovenfor, veere realiseret i regnskabsperioden. Det er sdledes

ikke muligt at indregne indteegter, som forst er realiseret efter arsafslutningen.

Ad 4. Omkostninger

Omkostninger er i ARL defineret sdledes:

% ARL bilag 1C
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" Fald i1 gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af afgang eller veerdiforringelse
af aktiver eller stigning 1 [forpligtelser, som medferer fald 1 egenkapitalen. I

omkostninger indgar dog ikke udlodning eller udbytte til ejerne®”.

Omkostninger omfatter ud over transaktioner i resultatopgerelsen ogsd negative reguleringer

af aktier og passiver.

Ad 5. Egenkapital
Som neevnt ovenfor, s& definerer ARL bilag 1C ikke egenkapital, men ifglge IASB defineres

egenkapitalen sdledes:

"Egenkapital er den forskelsveerdi, der fremkommer, ndr man fra alle virksomhedens

aktiver treekker alle dens forpligtelser”.

Selvom der ikke i Arsregnskabslovens bilag 1C er en direkte definition pd egenkapital, s&

svarer definitionen ifolge IASB til den definition, der findes i ARL 8§25b.

Ud over ovenstdende 5 begreber opereres der i IASB bl.a. ogsd med begreberne "indtjening”

og "kapitalvedligeholdelsesreguleringer”
Ifolge IASB er indtjening defineret som:

"Overskud bruges ofte som vurderingsgrundlag for indtjeningen..... De elementer, der

umiddelbart knytter sig til malingen af overskud er indteegter og omkostninger”.

S& selvom der ikke i ARL er en direkte definition pa "indtjening”, sd er indholdet af
elementerne i indtjeningen defineret i form af henholdsvis indteegter og omkostninger i savel
IASB som i ARL.

Ifelge IASB begrebsrammen er kapitalvedligeholdelsesreguleringer fglgende:

"Omvurdering eller tilpasning af aktiver og forpligtelser forarsager stigninger eller fald
i egenkapital. Selv om disse stigninger eller fald opfylder definitionen pa indtsegter
eller omkostninger, er de ud fra visse kapitalvedligeholdelsesbegreber ikke indeholdt i
resultatopgerelsen. I stedet indregnes disse poster pa egenkapitalen som

kapitalvedligeholdelsesreguleringer eller reserver for opskrivninger”.

! ARl bilag 1C
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Summen af indtjening og kapitalvedligeholdelsesreguleringer benaevnes ofte "totalindkomst”

og forstds som:

"eendringen 1 egenkapital 1 lebet af en periode som folge af begivenheder og forhold,

der ikke stammer fra transaktioner med ejerne®.

Begrebet totalindkomst er ikke direkte neevnt i ARL, men begrebet totalindkomst indeholder
de elementer, der indgér i ARL 856, idet der ifelge ARL er pligt til at vise beveaegelser pa

egenkapitalen i arets lab.

3.3.1 Aktiebaseret aflgnning i relation til begrebsrammen niveau 3
Ovenfor har vi beskrevet de teoretiske definitioner pa de elementer, der indgar i drsrapporten.

I dette afsnit beskrives begrebsrammen 3. niveau i relation til aktiebaseret aflgnning.

Aktiver:
Aktiebaseret aflgnning kan til dels opfattes som et aktiv, safremt der sker aktivering af
ordningen pa tildelingstidspunktet, og der herefter sker amortisering heraf i

optjeningsperioden.

Som neevnt ovenfor skal fglgende tre punkter veere opfyldt, for at der kan ske indregning af et

aktiv:

1. Ressourcen skal veere under virksomhedens kontrol
2. Resultat af tidligere begivenheder

3. Fremtidige gkonomiske fordele skal tilflyde virksomheden.

Hvorvidt medarbejderen er under virksomhedens kontrol, kan anskues ud fra forskellige
synsvinkler. Sa lenge der er tale om et anseettelsesforhold, sd har arbejdsgiveren
instruktionsbefgjelse over medarbejderen, og derfor er denne under virksomhedens kontrol.
Modsat, s& har medarbejderne ret til, typisk med relativ kort varsel, at opsige sin stilling, og

hermed er arbejdsgiverens kontrol over medarbejderen begraenset.

Da medarbejderen frit kan veelge, hvornar ansaettelsesforholdet skal ophere, er der ikke tale om
et aktiv, der er under virksomhedens kontrol. P4 baggrund heraf, er det ikke muligt at betragte
den aktiebaserede aflgnning som et aktiv, som skal amortiseres over optjeningsperioden

(forudbetalt lgn).

%2 Jens O. Elling, Arsrapporten — teori og regulering, side 175
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I relation til punkt 2 og 3, s& er punkt 2 opfyldt, idet medarbejderens anseattelse er et resultat
af tidligere begivenheder. Hvorvidt punkt 3 er opfyldt, afheenger til dels af det ferste punkt,
idet de fremtidige gkonomiske fordele jo kun tilflyder virksomheden, sdfremt medarbejderen er

ansat.

En seerlig problemstilling opstar i forbindelse med opkeb af egne aktier i forbindelse med
afdeekning af kursrisiko pa tildelte aktieprogrammer. I relation til begrebsrammens niveau 3
skal egne aktier opfylde de 3 betingelser ovenfor. Betingelse nummer 1 og 2 er opfyldt, idet
aktierne er under virksomhedens kontrol, og de er ogsa erhvervet pa baggrund af tidligere
begivenheder. I relation til punkt 3, kan man diskutere, hvorvidt der tilflyder virksomheden

gkonomiske fordele ved at eje egne aktier.

Udlodder virksomheden udbytte, vil virksomheden modtage udbytte af egne aktier. Der er
reelt ikke tale om nogen gkonomisk fordel herved, idet udbyttet betales af virksomheden til

virksomheden selv.

Safremt aktierne er erhvervet med det formdl, at nedseette aktiekapitalen, sa tilferes

virksomheden heller ikke nogen veerdi, idet veerditilvaeksten alene tilfalder aktionaererne.

I forbindelse med aktiebaseret aflenning er aktierne typisk kebt med det formal, at afdeekke en
fremtidig kursrisiko. I dette tilfeelde vil egne aktier kunne opfylde punkt 3, idet de gkonomiske
fordele vil tilflyde virksomheden, i form af et sparet kurstab ved at skulle kgbe aktierne til en
senere hgjere markedskurs.

Problemstillingen omkring egne aktier behandles mere dybdegdende i kapitel 5 og 6

Forpligtelser:

Folgende punkter skal veere opfyldt, for at der er tale om en forpligtelse:

1. Resultat af tidligere begivenheder

2. Indfrielse medferer afstaelse af fremtidige gkonomiske fordele

I relation til punkt 1 kan det diskuteres, om tildeling af aktiebaseret aflgnning er en forpligtelse

pa baggrund af tidligere begivenheder, eller om der er tale om en fremtidig begivenhed.

Aktiebaseret aflgnning indeholder en forventning til fremtidens gkonomiske udvikling, hvorfor

det ikke er sikkert, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden.
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Problemstillingen belyses mere dybdegdende i kapitel 5.

Indtaegter

Der vil typisk ikke i forbindelse med aktiebaseret aflenning fremkomme en indtegt for
virksomheden, idet den aktiebaserede aflgnning, alt andet lige, vil veere en omkostning. Der vil
dog veere mulighed for indteegter pd egne kapitalandele, safremt der opndas en kursstigning pa
beholdningen af egne aktier. Hvorledes denne kursstigning skal behandles redegeres der

neermere for i kapitel 6.

Omkostninger

Omkostninger er fald i gkonomiske fordele i regnskabsperioden som medfegrer fald i
egenkapitalen. Ved aktiebaseret aflenning vil der ssedvanligvis opsta en direkte omkostning
ved tildeling af aktieoptioner, idet virksomheden skal finansiere forskellen mellem
medarbejderens kebspris for optionen og aktien faktiske anskaffelsessum. Det samme vil veere

geeldende ved fantomaktier, idet der sker en kontant afregning overfor medarbejderen.

Ved tildeling af warrants kan det diskuteres, om dette er en omkostning for virksomheden,
idet der ikke finde nogen udbetaling sted for virksomheden. Virksomheden har derfor isoleret
set ikke har nogen omkostning, men der sker derimod en kapitaludvidelse, hvorved de

nuvaerende aktionaerers ejerandel udvandes.

3.4 Niveau 4 - Indregning og maling

Ovenfor i kapitel 3.3 er defineret elementer, aktiver, forpligtelser, indtaegter, omkostninger og
egenkapital. Nar disse elementer er defineret, rejser der sig spergsmalet: hvornéar skal posterne

indregnes?

Ved indregning forstar IASB de begivenheder, som posteres i balancen og resultat-

opgerelsen®. For at der kan ske indregning, skal felgende krav veere opfyldt®:

- Det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden

- Posten skal kunne males palideligt til kostpris eller dagspris

Det er altsd ikke nok, at vi har defineret et aktiv p& niveau 3, det kreeves ogsd, at det er
sandsynligt, at gkonomiske fordele vil tilflyde eller fragd virksomheden. Ved vurdering af
begrebet sandsynlighed vurderes dette i forhold til 50%. Er det mere end 50% sandsynligt, at

% Jens O. Elling, Arsrapporten — teori og regulering, side 176
% Jens O. Elling, Arsrapporten — teori og regulering, side 176
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en gkonomisk fordel vil tilflyde eller fragd virksomheden, s& skal elementet indregnes i

arsrapporten. Er det derimod mindre end 50% sandsynligt skal elementet ikke indregnes.

Det andet krav er, at posten kan males palideligt. Det er ikke nok, at man har defineret et aktiv
pa niveau 3, at det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilga virksomheden,
hvis ikke aktivet kan males pdlideligt. Hvis ikke aktivet kan males palideligt, er det ikke

muligt at seette veerdi pa aktivet i balancen.

Ved péalidelighed forstas folgende:
verificerbarhed
repraesentativ gyldighed

neutralitet

Verificerbarhed er specielt vanskeligt ved mange immaterielle aktiver s& som knowhow,
goodwill, patentrettigheder m.v. Ved egne oparbejdede immaterielle aktiver vil det vaere
overordentligt vanskeligt at verificere disse poster — selvom om de er repreesentative for

arsrapporten.

3.4.1 Aktiebaseret aflenning i relation til begrebsrammen niveau 4
Aktiebaseret aflgnning vil typisk opfylde det ferste kriterium for indregning og maling, idet
det er sandsynligt, at fremtidige fordele vil fraga virksomheden, idet den tildelte aktiebaserede

aflenning vil udgere en omkostning.

Sandsynlighedskriteriet har ogsé relevans i relation til om de udstedte instrumenter forventes
udnyttet. Det er altsd ikke nok, at medarbejderen har faet tildelt instrumentet, det ma ogsa
veere sandsynligt, at medarbejderen vil udnytte det pdgeeldende instrument. Da et af
hovedmotiverne med aktiebaseret aflgnning er at motivere medarbejderne, s& ma det som
udgangspunkt forventes, at medarbejderen vil udnytte instrumentet. Det ma derfor pa
tildelingstidspunktet forventes, at veere overvejende sandsynligt, at medarbejderen vil udnytte

instrumentet.

Det andet kriterium om palidelig maling er mere vanskeligt. Normalt indregnes posterne i
arsrapporten forste gang til kostpris, men ved tildeling af en aktieoption eller warrant har
virksomheden ikke umiddelbart en kostpris at indregne. Dette kan bl.a. skyldes, at der er visse
betingelser, som medarbejderen skal opfylde i optjeningsperioden, for at vedkommende far
tildelt sin aktiebaseret aflgnning, ligesom virksomheden heller ikke altid foretager en

afdaekning af kursrisikoen.
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Det er dog muligt — via forskellige optionsberegningsmodeller — at beregne vaerdien og dermed

omkostningen for virksomheden af det tildelte instrument.

For neermere belysning af veerdianseettelse af aktiebaseret aflenning henvises til kapitel 4 og

for den regnskabsmaessige behandling henvises til kapitel 5 og 6.

3.5 Niveau b - Klassifikation

Nar de fire ovenstdende niveauer er "passeret”’, og det er godtgjort, at en post skal indregnes,
er kun tilbage at finde ud af, hvordan den skal klassificeres og preesenteres i arsrapporten. I
henhold til ARL er det muligt at klassificere posterne / oplysningerne i drsrapporten i folgende

delelementer:

- Resultatopgerelse
- Balance

- Note

- Ledelsesberetning

- Eventuel supplerende beretning

Af bilag 2 til ARL fremgar, i skematisk form, i hvilken rasekkefglge de enkelte poster i

arsrapporten skal preesenteres.

3.5.1 Aktiebaseret aflgnning i relation til begrebsrammen niveau 5

Klassifikationen og preesentationen af aktiebaseret aflgnning er et af denne afhandlings
hovedtemaer. For en dybdegdende belysning af emnets problemstillinger henvises derfor til
kapitel 6, idet det vil fgre for vidt pé& dette sted at redegere fyldestgerende for

problemstillingerne pa omradet.

3.6 Grundleggende forudsatninger

Som det fremgar af figur 2 omfatter begrebsrammen til sidst nogle grundleggende
forudsaetninger, som udger rammebestemmelser for begrebsrammen. I ARL § 13 er beskrevet

9 grundleeggende forudseetninger for arsrapporten:

- Klarhed, substans, veesentlighed, going-concern, neutralitet, periodisering,

konsistens, bruttoprincippet og kontinuitet.

Disse grundleggende forudssetninger geelder for arsrapporten i sin helhed, dvs. savel for

resultatopggerelse, balance, noter, ledelsesberetning og eventuelle supplerende beretninger.

41



Klarhed: Informationen i &rsrapporten skal veere forstdelig. Endvidere medvirker ARL
skematiske opstillingsform, til at skabe klarhed for regnskabsbrugerne. Klarhed indbefatter
ogsd, at arsrapportens udsagn ikke mé veere vildledende eller tvetydige. Endelig ma
regnskabsbrugernes opmeerksomhed ikke afledes fra de veesentlige poster i arsrapporten. For
yderligere beskrivelser af klarhed henvises til kapitel 3.2, idet begrebet klarhed er indeholdt i

begrebsrammens niveau 2.

Substans: Beskrives ofte som "indhold frem for formalia”. Hermed menes, at der i
arsrapporten skal tages hensyn til realiteterne frem for formelle forhold. Princippet fremgar
bl.a. af begrebsrammens niveau 3’s definition pa aktiver og forpligtelser, idet det er kontrollen

over aktivet eller forpligtelsen der er afgerende for indregning, og ikke ejerskabet.

Vaesentlighed: For at informationen har nogen veerdi for regnskabsbrugerne, ma
informationen neodvendigvis veere veesentlig. Da regnskabsbrugere er forskellige, har de ogsa
hver deres opfattelse af, hvad der er veesentligt. Virksomhedens méa, nar den afleegger
arsrapport, vurdere hvad der som helhed ma anses for veesentligt for regnskabsbrugerne, og

ikke hvad hver enkelt regnskabsbruger anser for veesentligt.

Going-concern: Arsrapporten afleegges som udgangspunkt efter, at virksomheden forventer
at forseette sin drift. Virksomhedens veerdier skal derfor males med baggrund i fortsat drift.
Safremt forudseetningen om fortsat drift ikke er til stede, skal regnskabspraksis sendres og
veerdierne males til realisationsveerdier. Going-concern kan dels veere for virksomhedens som
helhed, men kan ogséd for enkeltaktiviteter i virksomheden. Safremt en given aktivitet skal
ophgre, skal denne aktivitet behandles som non going-concern, mens resten af arsrapporten

afleegges efter princippet om going-concern.

Neutralitet: Informationen i arsrapporten skal veere neutral, og ma ikke vaere pavirket af f.eks.

ledelsens eller andre interessenters gnsker om, at vise et bestemt resultat.

For ARL af 2001 var forsigtighedsprincippet fremhaerskende, men med den "nye” ARL i 2001
blev forsigtighedsprincippet erstattet af neutralitetsprincippet. Der er dog forsat visse poster i
ARL, der skal behandles "forsigtigt”, bl.a. er der specielle krav til opskrivning af anleegsaktiver

m.v.
Periodisering: Periodisering kraever, at transaktioner og begivenheder skal indregnes, nar de

opstar og ikke f.eks. ndr den fysiske betaling finder sted. Endvidere geelder matching-

princippet, hvorefter omkostningerne ved en given transaktion skal medtages i samme
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periode som indteegten. Endelig omfatter periodisering tidsbestemte begivenheder, sdledes at

indteegter og omkostninger skal periodeafgraenses, over den periode de deekker.

Konsistens: Konsistens heenger sammen med sammenlignelighed, idet transaktioner skal
behandles konsistent for at veere sammenlignelige. Konsistens medfgrer, at alle poster
tilherende en gruppe, skal behandles pd samme made, og at man ikke kan anvende forskellige

veerdiansaettelsesmetoder pa ensartede poster.

Bruttoprincippet: De enkelte poster i drsrapporten skal preesenteres hver for sig, og der ma —
som udgangspunkt - ikke ske modregning mellem indteegter og omkostninger og mellem
aktiver og passiver. En post i arsrapporten kan f.eks ikke medtages med en for hgj veerdi med

henvisning til, at en anden post er medtaget med for lav veerdi.

Der er dog visse steder i ARL, hvor bruttoprincippet brydes, idet der er pé specifikke omrader
er givet hjemmel til at modregne poster i arsrapporten. F.eks preesentation af igangveerende

arbejder, hvor hver sag skal opgoeres netto.

Kontinuitet: Kontinuitet kan opdeles i reel kontinuitet og formel kontinuitet. Formel
kontinuitet indebeerer, at belsbene i det foregdende &rs ultimobalance gskal svare til
indeveerende ars primobalance. Der méa sédledes ikke veere "huller” i den information som
regnskabsbrugerne modtager. Ved reel kontinuitet forstds, at principperne for indregning og
maling m.v. ikke ma endres fra det ene ar til det andet. Safremt kontinuitetsprincippet
brydes, f.eks. ved eendringer i regnskabsmaessige skon eller anvendt regnskabspraksis, stiller

ARL seerlige krav til den regnskabsmaeessige behandling heraf, jf. ARL § 51 og § b2.

3.7 IASB - begrebsramme contra ARL

Som neevnt i indledning byggede ARL for 2001 pa EU's 4. direktiv, mens ARL af 2001 er
udarbejdet pa baggrund af IASB begrebsrammen. Som det bl.a. fremgar af kapitel 3.3 er der
dog mindre forskelle i hvad, der defineres i de to begrebsrammer, men males

begrebsrammernes reelle indhold, er der ikke vaesentlige forskelle herimellem.

IFRS 2’s formal er at opstille en standard for indregning af aktiebaseret aflenning, séledes at
aktiebaseret aflenning indregnes og preesenteres ens. IFRS 2's krav om indregning opfylder
som udgangspunkt savel ARL’s som IASB'’s begrebsramme for indregning og maling, idet der
er tale om en forpligtelse for selskabet til at afholde en udgift til medarbejderen. Dette safremt
man anser den aktiebaserede aflgnning som en omkostning for virksomheden og ikke en

forskydning af ejerandele mellem aktionererne.
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3.8 Opsummering

Vi har i dette kapitel gennemgdet arsregnskabslovens begrebsramme opdelt pa de b niveauer
samt grundleeggende forudseetninger. Vi har sammenholdt drsregnskabslovens begrebsramme
med IASB begrebsrammen, og har pavist, at bortset fra visse sproglige forskelle, sa er det

reelle indhold i de to begrebsrammer stort set ens.

Niveau 1 omfatter brugernes informationsbehov, og informationsbehovet er forskellig fra
bruger til bruger, men der er knyttet 3 beslutningsopgaver til regnskabet pa niveau 1:
prognoseopgaven
kontrolopgaven

fordelingsopgaven

Vi har beskrevet kvalitetskravene til arsrapporten pé niveau 2, hvoraf kravet om det retvisende
billede vejer tungest. Endvidere har vi beskrevet de primeere og sekundeere kvaliteter,

herunder kravene om informationens relevans og palidelighed.

Pa det 3. niveau har vi gennemgdet definitionerne pa de elementer som arsrapporten bestar
af: aktiver, forpligtelser, indtegter og omkostninger og egenkapital. Endvidere er beskrevet
betingelserne for indregning af sadvel aktiver som forpligtelser:

Resultat af tidligere begivenhed

Fremtidig skonomisk fordele skal tilflyde eller fragd virksomheden

For aktiver skal ressourcen endvidere veere under virksomhedens kontrol.

Pa niveau 4 har vi beskrevet betingelserne for at der kan/skal ske indregning:
Sandsynligt af fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde/fraga virksomheden

Posten skal kunne males palideligt.

Under punktet grundleggende forudssetning har vi gennemgdet &arsregnskabslovens 9
grundleggende forudseetninger for arsrapporten: klarhed, substans, veesentlighed, going-

concern, neutralitet, periodisering, konsistens, bruttoprincippet og kontinuitet.
Til slut har vi lavet en sammenfattende vurdering af begrebsrammen ifglge arsregnskabsloven

sammenholdt med IASB begrebsrammen, og konstateret, at der ikke er nogn reel forskel

mellem de to begrebsrammer.
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4 VARDIANSATTELSE AF AKTIEBASEREDE
AFLONNINGSINSTRUMENTER

Ved indregning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter skal tildelte instrumenter opgeres pa
basis af dagsveerdien®. Der eksisterer dog sjeeldent et aktivt marked, hvorfor veerdiansaettelsen
af instrumenterne typisk er en stor praktisk udfordring. Virksomhederne vil derfor veere

ngdsaget til at anvende en vaerdiansaettelsesmodel til beregning af estimerede veaerdier.

Verdien af en aktieoption eller warrant opgeres som forskellen mellem aktiernes markedskurs
og udnyttelseskurs. Dette lader sig nemt gere pa udnyttelsestidspunktet, men kan veere
vanskeligt at forudse for instrumenter med resterende lgbetid. Beregningen vanskeliggeres i
seerlig grad af to forhold®. For det ferste har det tidsmeessige element en veerdi, idet
udskydelsen af erhvervelsen af den underliggende aktie udskyder selve finansieringen af
aktiekobet. Fordelen kan sammenlignes med et rente- og afdragsfrit 1an. For det andet vil det
veere mere fordelagtigt at have en aktieoption eller warrant end at eje selve aktien. Dette
skyldes options- eller warrantindehaverens tabsrisiko, der er mindre end aktionaerens,

samtidigt med, at gevinstmuligheden mindst er den samme.

Uanset hvilken veerdianseettelsesmodel, der anvendes skal denne som minimum tage hensyn

til felgende faktorer®”:

Den nuveerende aktiekurs pa den underliggende aktie
Udnyttelseskursen

Instrumentets lgbetid

Den forventede volatilitet®

Det forventede udbytte af aktien

Den risikofrie rente for instrumentets lgbetid

De to fgrste variable udger instrumentets indre vaerdi, mens de resterende udger tidsveerdien.
Til sammen er dette udtryk for instrumentets dagsveerdi. Lebetiden og volatiliteten er seerligt

vanskelige at fastsaette palideligt, og er samtidigt de parametre, der har sterst betydning for

% Forpligtelsen males til nettorealisationsveerdi dvs. forskellen mellem udnyttelseskurs og aktiekurs, jfr. ARL § 36,
men kan veelges malt til dagsveerdi i overensstemmelse med ARL § 47, stk. 2 og IFRS 2

% Erik Banner-Voigt m.fl., Aktielon side 225

" Revifora — Aktiebaseret vederleggelse efter IFRS 2 side 23

%8 Instrumentets volatilitet er udtryk for sterrelsen af de historiske kursudsving
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instrumentets samlede veerdiansaettelse™. Veaerdiansaettelsen af aktiebaserede

aflenningsinstrumenter bygger saledes pa en hgj grad af sken.

Da hverken IFRS 2 eller dansk regnskabslovgivning kraever anvendelse af en specifik model, vil
vi 1 dette kapitel gennemgé nogle af de mest anvendte veerdiansaettelsesmetoder, og slutteligt
sammenligne de pavirkninger, virksomhedens valg af veerdiansettelsesmodel far pa
arsrapporten. Veerdianseaettelsesmodellerne gennemgds pa et overordnet niveau, hvorfor
kapitlet ikke indeholder matematiske udledninger af formlerne, ligesom beregning af de

anvendte eksempler ikke vises.

4.1 Black-Scholes-formlen

Black-Scholes-formlen er neevnt som en mulig veerdianseasttelsesmetode i bade RV 20 og IFRS
2, og anvendes i vid udtrekning til veerdianseettelse af aktieoptioner og warrants. Modellen
tager hensyn til ovenstdende forhold, men skal tilpasses virksomhedens og instrumentets

konkrete forhold®. Korrekt anvendelse af modellen kraever felgende grundleeggende forhold®:

Kraever et marked med kontinuerlig handel, uden transaktionsomkostninger og muligheden
for kontinuerlig afdekning. Investor skal til enhver tid kunne handle sdvel den
underliggende aktie og optionerne.

Kreever at aktiekursen pa de underliggende aktier fglger en log-normalfordeling.

Kreever en konstant risikofri rente, som bade gaelder for geeld og fordringer.

Kraever en konstant volatilitet.

Praksis har vist, at disse forudsaetninger sjeldent kan opfyldes, hvilket @ger usikkerheden i
veerdiansaettelsen af det aktiebaserede aflenningsinstrument. Eksempelvis kan de fleste
instrumenter normalt ikke omsaettes, og for at kompensere for dette forhold benyttes ofte
instrumentets forventede lgbetid frem for den faktiske lgbetid®. Endvidere skal aktiens
forventede volatilitet og udbytte benyttes i formlen. I mangel pa bedre anvendes ofte den
historiske volatilitet og selskabets seneste udbytte. At anvende historiske oplysninger til at
spd om fremtiden er en fremgangsmade, der ofte anvendes i mange andre sammenhange. Det
kan dog diskuteres, hvor retvisende denne metode er, seerligt i relation til fremtidige
aktiekurser, der bliver pavirket af flere forskellige faktorer bade indenfor og udenfor

virksomhedens kontrol. Der kan eksempelvis veere tale om sendrede markedsforhold, eller at
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den virksomhed, som selskabet driver, eendrer karakter. Herudover kan korte, men voldsomme
kursudsving fordreje volatilitetsberegningen, hvorfor det kan veere nedvendigt at se bort fra

data for sddanne perioder.

Afgerende for aktiens risiko og dermed volatilitetsberegningen er®:
Virksomhedens risiko
finansiel risiko
renterisiko

kebekraftrisiko (inflation)

Er der tale om et aktiebaseret aflgnningsinstrument i et unoteret selskab, bliver
volatilitetsberegningen ikke mindre usikker. Da man ikke har samme mulighed for at
fastleegge volatiliteten for unoterede aktier uden et aktivt marked, kan selskabet i stedet
anvende volatiliteten for lignende bgrsnoterede selskaber. Udvealgelsen begr blandt andet ske

under hensyntagen til**:

branche

virksomhedsstgrrelse

set strategiske sigte

det geografiske forretningsomrade

finansiering (egen-/fremmedkapital)

Metoden kritiseres seerligt, da det kan veere vanskeligt at identificere lignende bersnoterede

selskaber.

Som neevnt tidligere i dette afsnit forudseetter anvendelse af Black-Scholes-formlen, at
instrumentet frit kan omseettes og at udnyttelsen ikke er forbundet med betingelser.
Betingelserne, der typisk geelder for optioner og warrants tildelt i anseettelsesforhold, kan
indregnes ved at gange den beregnede veerdi efter Black-Scholes med sandsynligheden for, at
medarbejderen udnytter sine optioner eller warrants. I praksis er denne sandsynlighed ligesom
volatiliteten svaer at opgere, og beror pa en vassentlig grad af sken. Ofte lsegges historiske data

til grund for skegnnet.

Som det fremgar af afsnittet, er anvendelse af Black-Scholes-formlen forbundet en del

praktiske problemstillinger. Det kan diskuteres, om de ngdvendige skeon af volatilitet og
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sandsynlighed for udnyttelse i praksis kan kvantificeres, eller om der reelt er tale om
regnskabsmaessigt sken med for hej grad af usikkerhed. Dette forhold kompenseres delvist ved
at regnskabsafleegger i henhold til IFRS 2 afsnit 46 og 47 skal give detaljerede oplysninger om

opgorelse af dagsveerdien, herunder:

beskrivelse af den anvendte metode for opgerelse af dagsvesrdien
grundlaget for opgerelse af volatiliteten

hvorvidt gvrige forhold har pavirket opgerelsen af dagsveerdien, f.eks. aktiekursbetingelser.

Ved at afgive disse oplysninger, far regnskabsbrugerne et grundlag til at vurdere det
aktiebaserede aflgnningsinstruments samlede effekt pa arsrapporten. I overensstemmelse med
RV 20 og IFRS 2 er det sdledes vores vurdering, at Black-Scholes-formlen kan anvendes til at
estimere de gkonomiske realiteter i et aktiebaseret aflgnningsinstrument for bersnoterede

selskaber.

Det er dog samtidigt vores vurdering, at anvendelse af formlen for unoterede aktier kun kan
lade sig gere i meget fa tilfeelde. Som beskrevet ovenfor kreever anvendelse af formlen for
unoterede selskaber, at man kan identificere et lignende bgrsnoteret selskab og anvende
volatiliteten herfra. Det samme kunne gore sig geeldende for bgrsnoterede selskaber, hvis
aktier kun omseettes i begreenset omfang. Anvendelse af formlen i disse tilfselde vil sdledes

tilfere endnu et skon, der kan veere med til at sveekke formlens sandhedsveerdi vaesentligt.

4.2 Minimum Value Approach

Modellen er udviklet til at beregne den fordel, som modtageren opnar ved at udskyde
betalingen for aktien og dermed mindsteveerdien af et aktiebaseret aflenningsinstrument.

Modellen er nem at anvende, og benyttes ofte i forbindelse med unoterede selskaber®.

Minimum Value Approach modellen betegnes ofte som en forenkling af Black-Scholes-formlen
med den modifikation, at volatiliteten seettes til nul, hvorved der ikke tages hgjde for
fremtidige kursudsving. Dette medferer, at modellen indeholder feerre sken, men omvendt
fierner man ogsd et af de vaesentligste parametre i relation til beregning af en estimeret

dagsveerdi.

Som fglge af den manglende volatilitetsfaktor i beregningen anbefaler IASB i Exposure Draft 2,

at man som udgangspunkt skal sgge andre veerdianseettelsesmetoder til beregning af
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estimerede dagsveerdier for aktiebaserede aflenningsinstrumenter. Iflg. IASB krever en

retvisende beregning af dagsvaerdi omfattende brug af beregningsvariable.

I RV 20 anbefales ikke en beregningsmodel frem for en anden. Regnskabsvejledningen
indeholder et appendiks med mulige modeller til beregning af dagsveerdier for aktiebaserede
aflenningsinstrumenter. Dette appendiks indeholder blandt andet en kort gennemgang af

Black-Scholes-formel og Minimum Value Approach modellen.

Uanset valg af beregningsmodel, vil indregning af aktiernes volatilitet, baseret pa historiske
data, altid medfgrer en oget usikkerhed i beregningsresultatet, hvorfor der vil kunne stilles
spergsmal til beregnings sandhedsveerdi. Anvendes der derimod en beregningsmodel, der helt
undlader volatilitetsfaktorer geres beregningsresultatet mindre usikkert, da det i mindre
omfang bliver pavirket af steerkt estimerede tal. Et mindre usikkert beregningsresultat er dog

ikke ngdvendigvist et mere rigtigt resultat.

Det er vores vurdering, at Minimum Value Approach kan anvendes som beregningsmodel til
dagsveerdi af aktiebaserede aflenningsinstrumenter for unoterede selskaber, bersnoterede
selskaber, hvis aktier kun omsaettes i begreenset omfang samt for virksomheder der netop er
blevet bersnoteret. Dette er i overensstemmelse med retningslinierne i RV 20%, der neevner

Minimum Value Approach som en mulig beregningsmodel.

IFRS 2 indeholder ikke anbefalinger og eksempler pa veerdiansaettelsesmodeller, men beskriver
deltaljeret hvilke forhold, der som minimum skal indgd i beregningen for bgrsnoterede

selskaber®’:

instrumentets udnyttelseskurs

instrumentets lgbetid

den aktuelle kurs pa den underliggende aktie
aktiekursens forventede volatilitet
forventede udbytter pé aktierne

den risikofrie rente

Da Minimum Value Approach som beskrevet ikke indeholder volatilitetsfaktorer, opfylder den
ikke minimumskravene til begrsnoterede selskabers beregningsvariable i henhold til IFRS 2.

IFRS 2 tillader dog anvendelse af metoden i tilfeelde, hvor unoterede selskaber ikke kan basere
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sit sken over aktiernes volatilitet pa baggrund af aktiekurser for lignende bgrsnoterede

selskaber, hvilket er i overensstemmelse med RV 20.

4.3 Binomialmodellen

Binomialmodellen er ligesom Minimum Value Approach en simpel veerdiansasttelsesmodel til
beregnings af estimerede dagsveerdier af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, dog med den
vaesentlige udvidelse at volatilitetsfaktorer til dels inddrages. Modellen kan betegnes som en
mellemting mellem Minimum Value Approach og den mere omfattende Black-Scholes-formel.

Den grundleggende forskel mellem Black-Scholes-formel og Binomialmodellen er folgende®:

Black-Scholes-formlen indregner en kontinueret volatilitet ofte baseret pé historiske data
og forventninger til fremtiden, ligesom der tages hgjde for forventede fremtidige
udbyttebetalinger.

Binomialmodellen inddeler tiden fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet i flere
lige lange perioder, hvor der i hver periode er mulighed for, at veerdien stiger eller falder,

ligesom der ikke tages hgjde for forventede fremtidige udbyttebetalinger.

Volatiliteten i Binomialmodellen er sdledes forsimplet ved, at udviklingen i den underliggende
aktie ikke udvikler sig kontinuerligt som normalt antaget i et effektivt finansielt marked, men i
stedet inddeles i faste og lige lange perioder. Vi vil ikke kommentere modellen yderligere, da
dette i store traek vil veere en gentagelse af vores gennemgang af Black-Scholes-formlen og

Minimum Value Approach.

Det er vores vurdering, at modellen kan anvendes som alternativ til begge ovenstdende
modeller i forbindelse med beregnings af estimerede dagsveerdien for aktiebaserede
aflenningsinstrumenter. Forudsesetningerne, der ligger til grund for Black-Scholes-formlen, er
grundleggende de samme som i Binomialmodellen®. Forkortes tidsintervallerne i

Binomialmodellen, vil veerdien tilneerme sig veerdien udregnet efter Black-Scholes-formlen.

4.4 Opsummering og delkonklusion

Vi har i dette kapitel kort gennemgaet nogle af de oftest anvendte veerdiansasttelsesmetoder til
beregning af estimerede dagsveerdier for aktiebaserede aflgnningsinstrumenter. Som det

fremgar af gennemgangen er der stor forskel pa de forudssetninger, der leegges til grund for de
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enkelte beregningsmetoder, og der vil sdledes veere tilsvarende forskel, pé& det

beregningsresultat modeller giver.

Bade RV 20 og IFRS 2 omtaler en reekke beregningsvariable, der som minimum ber indgd i
beregningen af den estimerede dagsveerdi, og naevner blandt andet Black-Scholes-formlen som
en brugbar model. Anvendelse af formlen er dog ikke et krav. Det er derfor op til
regnskabsafleeggerne at vurdere hvilken formel, der giver det mest retvisende billede af
instrumentets dagsveerdi. Hermed mindskes regnskabernes sammenlignelighed, da
forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode kan veere vidt forskellig fra selskab til

selskab.

Vi har i nedenstdende tabel vist resultatet af estimerede dagsveerdier ved anvendelse af Black-
Scholes-formlen og Minimum Value Approach. Heraf kan vi sammenligne veerdien af et

aktiebaseret aflenningsinstrument med og uden anvendelse af volatilitet.

Vi har udeladt Binomialmodellen, da beregningsresultatet af denne model afthanger af antallet
af tidsperioder som lgbetiden opdeles i. Opdeles lgbetiden i mange korte tidsintervaller vil

veerdien af instrumentet efter Binomialmodellen tilneerme sig veerdien efter Black-Scholes-

formel.

Minimum Value
Forudsaetninger Black-Scholes-formel Approach
Lgbetid 120 120
Dagsskurs 50 50
Udnyttelseskurs 50 50
Udbytteafkast 2% 2%
Risikofri rente 7% 7%
Volatilitet 35% 0%
Veerdi 23,08 17,96

Tabel 3: Estimeret dagsveerdi’®

Som det fremgar af tabellen, er det afggrende for den estimerede dagsveerdi, om denne er
beregnet med eller uden anvendelse af volatilitetsfaktorer. En veerdianseettelse uden brug af
volatilitet vil ikke afspejle den eventuelle kursgevinst som instrumentet indeholder, men
derimod vil den blot vise rentebesparelsen. Dette er kritisabelt, da det netop ofte er i

kursudsvingene, at den sterste gevinst ligger.
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En veerdianseettelsesmetode til beregning af estimerede dagsveerdier af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter uden anvendelse af volatilitet, ber derfor kun anvendes i de tilfeelde,
hvor volatiliteten ikke kan opgeres forsvarligt, eller hvor denne ikke giver et retvisende billede
af den underliggende akties kursudvikling. Dette kan veere geeldende for unoterede selskaber,
begrsnoterede selskaber, hvis aktier kun omsaettes i begreenset omfang eller for virksomheder,
der netop er blevet bgrsnoteret. I sdadanne tilfeelde er det vores vurdering, at estimerede

dagsveerdier efter Minimum Value Approach kan anvendes.
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5 GALDENDE REGNSKABSSTANDARDER I DANMARK

Formaélet med at give oplysninger om aktiebaseret aflenning i arsrapporten, er at gere
regnskabslaeseren i stand til at vurdere effekten af aflenningsinstrumentet pa virksomhedens

aktiver, forpligtelser, resultat, pegestrgmme samt den finansielle stilling.

I dette kapitel beskrives og analyseres de retningslinier og standarder, der p.t. er geeldende for
regnskabsafleeggelse i Danmark vedrerende aktiebaseret aflgnning. I veesentligst omfang
omfatter det arsregnskabsloven, regnskabsvejledninger, Regler for notering pa Kebenhavns
Fondsbgrs og IFRS.

5.1 Danske regler

5.1.1 Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven indeholder ikke specifikke regler, der beskriver hvorledes aktiebaseret
aflenning skal indregnes og praesenteres i arsrapporten. Aktiebaseret aflenning skal derfor
indregnes og preesenteres efter de generelle regler i Arsregnskabsloven, herunder under

hensyntagen til begrebsrammens definitioner m.v., jf. kapitel 3.

For klasse C og D virksomheden er der dog i henhold til ARL § 98b pligt til at oplyse om

seerlige incitamentsprogrammer, idet ARL § 98D foreskriver at:

"Er der fastsat seerlige incitamentsprogrammer for medlemmer af ledelsen, skal det
oplyses, hvilken kategori af ledelsesmedlemmer programmet galder for, hvilke
ydelser programmet omfatter, og hvad der er nwedvendigt for at kunne vurdere

veerdien heraf.”

Det er ikke nermere beskrevet i ARL hvilke oplysninger, der kreeves for, at regnskabsbrugeren
kan vurdere veerdien af incitamentsprogrammet, men i henhold til kommentarer til ARL

kreeves minimum oplysning om antallet af optioner, warrants, og lignende’”.

For at der er en fyldestgerende information i arsrapporten, ma der nedvendigvis veere en
beskrivelse af de betingelser m.v., der er knyttet til incitamentsprogrammet, f.eks. krav til

resultat, udvikling i berskurs m.v.
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Oplysningskravet i ARL omfatter alle former for incitamentsprogrammer, og der er saledes
ikke forskel i oplysningskravet afhengig af, om der er tale om kontantordning eller en

egenkapitalbaseret ordning.

Som det fremgar af ARL § 98b, er der krav om oplysning om incitamentsprogrammer til
"medlemmer af ledelsen”. Det ma formodes, at der er tale om den registrerede ledelse,
direktion, bestyrelse m.v., og at der sdledes ikke er krav om oplysninger vedrgrende andre

ledende medarbejdere, mellemledere m.v.

Kravet til oplysning om den registrerede ledelses incitamentsaflenning, mé formodes at veere
af hensyn til aktionasererne, sad de kan fegre tilsyn med ledelsens samlede aflenning, saledes at

ledelsen ikke bevilliger sig selv for favorable aflenninger.

Af ovenstdende fremgédr det, at der alene er tale om pligt til at oplyse om
incitamentsaflenning, og der er sadledes ikke pligt til at foretage indregning heraf i
arsrapporten, ligesom der ikke i ARL er foreskrevet hvilken veerdianseettelsesmetode, der skal

anvendes for at vurdere veerdien af incitamentsprogrammet.

5.1.2 Regnskabsvejledning 20
Regnskabsvejledning 20 blev introduceret i 2002, og er gaeldende for regnskabsar, der starter

1. januar 2003 eller senere.

Som det fremgar af indledningen i RV 20, sd omfatter den alene vederleggelse med egne
aktier, og vejledningen omfatter derfor ikke vederleeggelse ved kontantordninger, som f.eks.
fantomaktier. Denne "forskelsbehandling” begrundes fra FSR’s side med, at kontantordninger
ikke betragtes som egenkapitalinstrumenter. FSR har sdledes valgt at se bort fra, at

substansen af de to ordninger kan vaere ens, selvom de praesenteres forskelligt i arsrapporten.

RV 20 er ikke en standard for indregning i arsrapporten, men er en oplysningsstandard, idet
RV 20 alene giver vejledning i hvordan, der skal oplyses i arsrapporten om aktiebaseret

aflgnning.

Det fremgér af RV 20 punkt 7, at der i anvendt regnskabspraksis skal veere en beskrivelse af
den regnskabsmeaessige behandling af aktiebaseret aflenning. Herunder en beskrivelse af,
hvorvidt vederleeggelsen betragtes som et egenkapitalinstrument eller som en forpligtelse, og

hvorledes dette indregnes i balancen og resultatopgerelsen.
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I henhold til RV 20 punkt 8 skal der i noterne redegeres for hvem modtagerne af
vederleeggelsen er, herunder om det er bestyrelse, direktion, ledende medarbejdere,
medarbejdere i gvrigt (eller leveranderer). Heri ligger en udvidet oplysning i forhold til ARL,
idet ARL § 98b alene omtalte vederleggelse til den registrerede ledelse (direktion og

bestyrelse).
Endvidere skal der i henhold til punkt 8 litra b-g gives fglgende oplysninger:

- Oplyses om typer af vederleggelse, f.eks. om der er tale om aktier,
aktieoptioner, tegningsretter m.v.
- Oplyses om formdl, indhold og betingelser for den aktiebaserede aflgnning,
herunder betingelser for endelig retserhvervelse.
- Belgb, der er indregnet i arsrapporten, samt hvorledes de er indregnet
- Antal udestdende instrumenter primo, gennemsnitlig udnyttelseskurs og lebetid
- antal tildelt i aret aret pr. tildeling, udnyttelseskurs, lgbetid
- antal udlgbet i dret, gennemsnitlig udnyttelseskurs
- antal udnyttet i &ret, gennemsnitlig udnyttelseskurs samt
- udestdende ultimo aret pr. tildeling, udnyttelseskurs, lgbetid
- Dagsveerdi af udstedte optioner pr. balancedagen, samt hvorledes dagsveerdi er
opgjort, samt oplysning om opgerelsestidspunkt, lebetid, udbytte og volatilitet.
- Eventuelle 1an eller garantier udstedt af selskabet i forbindelse med aktiebaserede

betalinger

Som det fremgér af ovenstdende punkter, giver RV 20 meget specifikke krav til hvilke
oplysninger, der skal gives i arsrapporten vedrerende aktiebaseret aflenning. Modsat giver RV
20 ikke kriterier for indregning og maling af den aktiebaserede vederleggelse i
resultatopggarelse og balance. RV 20 stiller heller ikke krav til metode for opgerelse af veerdien
af den aktiebaserede aflgnning, men gengiver i appendiks III nogle mulige modeller for

beregning af veerdien.

Reglerne i RV 20 er uddybende i forhold til ARL, og safremt RV 20 overholdes er oplysningerne
ogsa fyldestgerende og tilstraekkelige i forhold til ARL.

Kravene i henhold til RV 20 er vaesentligt mindre end forudsat i det diskussionsoplaeg, der kom

fra FSR forud for RV 207 I diskussionsopleegget var indeholdt kriterier for indregning og

72 PSR, Diskussionsopleeg om regnskabsmaessig behandling af aktiebaseret aflonning, juni 2000
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maling af den aktiebaserede aflgnning i henholdsvis resultatopgerelse og balance, men i den

endelige regnskabsvejledning er alene indeholdt nogle oplysningskrav.

5.1.3 Oplysningsforpligtelser for Kebenhavns Fondsbgrs

Ud over de geldende danske regnskabsstandarder i form af ARL og RV 20, har bgrsnoterede
virksomheder ogsa en forpligtelse overfor Fondsbgrsen til at give oplysninger om
incitamentsprogrammer. Af § 19 i oplysningsforpligtelser’® fremgéar de oplysninger, der kraeves
tilsendt af bgrsnoterede virksomheder til Fondsbgrsen ved indfgrelse af aktiebaseret

aflenningsprogrammer. Ifglge Oplysningsforpligtelsen skal virksomheden give oplysning om:

1.hvilke typer aktiebaseret aflenning, der er omfattet af programmet

2.hvilken personkreds der er omfattet, opdelt pa bestyrelse, direktion, ledende
medarbejdere og medarbejdere i gvrigt

3. tidspunktet for tildelingen

4.det totale antal underliggende aktiver i programmet m.v.

5. hvilke mélsesetninger der legges til grund for tildelingen

6. perioden inden for hvilken, programmet kan udnyttes

7.udnyttelsesprisen

8. betingelser for at instrumentet kan udnyttes

9. markedsveardien af den aktiebaserede aflgnning

Som det fremgar af ovenstdende, er det oplysninger, som kraeves tilsendt Fondsbegrsen i
forbindelse med etableringen af programmet, og der er sédledes ikke tale om oplysninger i

forbindelse med arsrapporten.

5.1.4 Vurdering af de danske regler
De danske regnskabsregler i henhold til ARL og RV 20 er oplysningsregler, idet der ikke er
krav om indregning i arsrapporten, og der er principielt heller ikke krav om maling, idet der i

henhold til ARL § 98b blot skal gives de oplysninger, der er ngdvendige for at kunne vurdere

veerdien af incitamentspgrogrammerne.

Sammenfattende kan opstilles felgende retningslinier for indregning, maling og klassifikation i
henhold til ARL:

Indregning: Der er ingen krav om indregning.

73 Regler for notering p& Kebenhavns Fondsbers del II, afsnit 2, kapitel 4
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Maling: Veaerdien at den aktiebaserede aflgnning skal ikke oplyses, men der
skal veere tilstraekkeligt med oplysninger i Arsrapporten til at

regnskabsbrugerne kan vurdere veerdien heraf.

Klassifikation: Oplysningermne om aktiebaseret aflenning skal gives i tilknytning til
aflenning af ledelse m.v. Man kan heraf udlede, at ARL leegger op til,
at omkostningerne vedrgrende aktiebaseret aflenning skal

klassificeres som lgn.

Regnskabsvejledning 20 bidrager ikke med meget til hvorledes aktiebaseret aflgnning skal
indregnes, idet RV 20 alene er en "oplysningsstandard”. Det fremgar direkte af vejledningens
afsnit 3, at denne ikke omfatter kriterier for indregning og maling af aktiebaseret
vederleggelse. RV 20 adskiller sig fra ARL pad det punkt, at den kun omfatter den
regnskabsmaessige behandling af aktiebaserede ordninger, mens ARL omfatter savel

aktiebaserede som kontante ordninger.

5.1.5 Aktiebaseret aflonning og ARL’s begrebsramme
Som det er fremgéet af ovenstiende, er der ikke, i henhold til bestemmelserne i ARL (og RV

20), pligt til at indregne aktiebaseret aflgnning i arsrapporten.

Vi har i kapitel 3 beskrevet ARL'’s begrebsramme, herunder defineret begreberne aktiver,
forpligtelser og omkostninger. Vi vil derfor i dette afsnit vurdere, hvorledes ARL’s definition af
aktiver, forpligtelser og omkostninger, harmonerer med ARL's krav til behandling af
aktiebaseret aflgnning. Herunder seerligt vurdere om den manglende indregning af

aktiebaseret aflanning er i trdd med begrebsrammen.

Forpligtelser
I kapitel 2 har vi defineret forpligtelser som "eksisterende pligter for virksomheden, opstéet
som resultat af tidligere begivenheder, og hvis indfrielse forventes at medfere afstdelse af

fremtidige ekonomiske fordele.”

P4 trods af at ARL ikke indeholder krav om indregning, er det vor opfattelse, at ARL § 33 kan
fortolkes til ogsé at omfatte aktiebaseret aflenning, idet § 33 stk. 2 har falgende ordlyd.

"En forpligtelse skal indregnes 1 balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige

okonomiske fordele vil fraga virksomheden og forpligtelsens veerdi kan opgeres

palideligt”.
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Pa baggrund af § 33 stk. 2 kan det diskuteres, om der pa tildelingstidspunktet for en option
opstar en forpligtelse for virksomheden — og hvis der opstar en forpligtelse, om denne kan

opgeres palideligt.

For warrants er sagen noget anderledes, idet der ikke er nogen forpligtelse for virksomheden,
idet der blot er ret til nytegning af aktier. For virksomheden (isoleret set), er der séledes ikke
nogen pavirkning ved tildelingstidspunktet, idet pavirkningen ferst kommer, nar aktierne
tegnes — og da ved en positiv pavirkning som fglge af indskud af yderligere kapital. Dette ses
ud fra virksomheden som en selvstendig enhed, men vurderes virksomheden ud fra en

ejersynsvinkel, s& kan det ogsé her diskuteres, om der opstar en forpligtelse.

Den regnskabsmeessige behandling af udstedte optioner og warrants kan diskuteres ud fra

felgende 2 principielle synsvinkler:

- Der er tale om et indbyrdes forhold mellem aktionererne

- Der er tale om aflgnning af virksomhedens medarbejdere

Der kan argumenteres for, at der er tale om et indbyrdes forhold mellem aktionaererne, idet de
udstedte optioner eller warrants forskyder ejerforholdet mellem de eksisterende aktioneerer,

hvorfor det ikke er en omkostning for virksomheden.

Modsat kan der argumenteres for, at der et tale om aflgnning af virksomhedens ansatte, idet
den aktiebaserede aflgnning er et supplement til den gvrige aflenning, og om aflgnningen

udbetales som lgn, bonus eller som aktier bgr regnskabsmaessigt behandles ens.

Pa baggrund af definitionen af omkostninger og forpligtelser, sd mener vi, at aktiebaseret
aflenning ber indregnes i arsrapporten, idet aktiebaseret aflgnning er et supplement til den
gvrige aflenning, og derfor ber aktiebaseret aflenning indregnes pa lige fod med den @vrige lgn
til ansatte. Hvis den aktiebaserede aflonning ikke indregnes, sd er det vores vurdering, at
arsrapporten ikke afspejler de gkonomiske realiteter, og det kan derfor betvivles om
arsrapporten opfylder generalklausulen i ARL § 11 om, at arsrapporten skal give et retvisende
billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. Indregning ber
foretages uanset, om der er tale om fantomaktier, optioner eller warrants, idet indregningen
skal afspejle ordningens reelle indhold frem for den formelle form, som ordningen fremtraeder i

(indhold frem for formalia).

ARL § 33 stk. 2 kan uddybes vyderligere, ud fra RV 17 om "Hensatte forpligtelser,

eventualforpligtelser og eventualaktiver”. RV 17 indeholder kriterier for indregning af
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forpligtelser i arsrapporten. Af nedenstdende “"beslutningstrse” kan udledes, hvorndr en

forpligtelse skal indregnes eller oplyses.

Start

Retligitaktisk
forpligtalse pa

balancedagen som
resultat af an tidligera
hegivenhad?

tulig forpligtelse pa

halancadagen? Nej

Traek pé akonomiske
ressourcer meget
usandsynligs?

Irmk pa pkonomiske
ragsourcer sandsymbgt?

Palidelig helabsmeessig

opgarelse kan foretages? Ne Nej

Oplys om
er:arpgliu : EI'I::HI eveniual- Gor intet
4 forpligtelse

i Hvis tvivl, da “ja" saframt = 50% sandsynlighed for at der foreligger en forpligtelse,

Figur 4: Beslutningstrae for indregning af forpligtelser (RV 17)

Der kan svares JA til det forste spergsmal, idet der er en retslig forpligtelse pr. balancedagen,
og det er et resultat af tidligere begivenheder. Om der sker treek pa gkonomiske ressourcer,

afheenger af, om man vurderer den aktiebaserede aflgnning ud fra en ejersynsvinkel eller ud fra

virksomhedssynsvinkel.

Besvarelse af det tredje spergsmal afheenger af, pé& hvilket tidspunkt den aktiebaserede
aflenning skal males. Safremt det er pa udnyttelsestidspunktet, er det sveert at male belgbet
palideligt, idet belgbet afheenger af fremtidige heendelser. Safremt veerdien i stedet skal

opgeres pa udstedelsestidspunktet, kan dette opgeres rimeligt nejagtigt, idet sdvel kursen pa
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aktien som tegningskursen kendes pa dette tidspunkt. P& udstedelsestidspunktet kan der

séledes svares JA til alle tre spgrgsmal.

Som det er fremgéet af ovenstdende, kreever ARL og RV 20 ikke, at der sker indregning af
aktiebaseret aflenning i drsrapporten. Modsat er det vores opfattelse, at ARL giver mulighed
for, at der kan ske indregning heraf — og at det er ngdvendigt, at der sker indregning, for at
arsrapporten kan give et retvisende billede i overensstemmelse med generalklausulen i ARL §
11.

5.1.6 Indregningstidspunkt og maling af veerdien af aktiebaseret aflenning

Som det er fremgéet af ovenstdende, er det vor opfattelse, at der i henhold til ARL er mulighed
for at indregne aktiebaseret aflenning - og at der ber ske indregning, af hensyn til det
retvisende billede. Det er herefter vigtigt, at fa fastsldet pa hvilket tidspunkt indregningen skal

ske, og hvorledes veerdien skal opggares.

Principielt kan det diskuteres, om der skal ske indregning pé tildelingstidspunktet eller péa
retserhvervelsestidspunktet. Dette kan afhaenge af, om de tildelte incitamensprogrammer er
betingede eller ubetingede. Safremt de ikke er betingede, vil retserhvervselsestidpunktet og
tildelingstidspunktet veere ens, idet medarbejderen da har erhvervet endelig ret hertil ved

tildelingen. Der bor i dette tilfeelde ske indregning pé tildelingstidspunktet.

Safremt der er betingelser knyttet til incitamentsprogrammet, vil medarbejderen forst
erhverve endelig ret til aktierne, nar disse betingelser er opfyldt. Der vil typisk veere aftalt et
tidsrum hvori medarbejderen eller virksomheden, skal opfylde betingelserne, og safremt disse
opfyldes, opnar medarbejderen ret til at erhverve eller nytegne aktier. Vi mener dog, at selvom
der er betingelser tilknyttet ordningen, s& ber der under alle omsteendigheder ske indregning
pa tildelingstidspunktet, safremt det er sandsynligt, at medarbejderen vil udnytte

instrumentet. Som udgangspunkt skal virksomheden altid forvente, at medarbejderen vil

udnytte instrumentet, idet der netop er tale om incitamentsaflenning, og safremt instrumentet
skal veere motiverende for medarbejderen, er det negdvendigt, at det er mere end 50%
sandsynligt, at der vil ske udnyttelse heraf. At der skal ske indregning pa
tildelingstidspunktet, kan endvidere begrundes med, at dette er det eneste tidspunkt, hvor de
forudseetninger, der er lagt til grund, kan forventes at veere geeldende, idet der hele tiden sker
forandringer i virksomheden og dens omgivelser. Disse faktorer pavirker lgbende
sandsynligheden for den endelige udnyttelse, og saddanne “tilfeeldige” heendelser ber ikke

indvirke pé den oprindelige hensigt.
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Vi vil ikke her komme neermere ind pd, hvordan indregningen skal foretages, idet det tekniske

regelseet vil blive gennemgéaet nedenfor i forbindelse med gennemgang af IFRS 2.

5.2 IFRS 2

Som det er fremgdet af ovenstdende er den danske regnskabsregulering pd omradet meget
begrenset, og stiller i stor udstreekning kun krav om oplysninger i arsrapporten. Der er sdledes
meget begrenset regulering og dermed stor valgfrihed i forbindelse med méaling og indregning

af den aktiebaserede aflgnning.

Med virkning fra 1. januar 2005 har alle bersnoterede virksomheder i Danmark (og EU) pligt til
at aflegge arsrapport efter IFRS. Ligeledes pr. 1. januar 2005 trddte IFRS 2 "Aktiebaseret
vederlaeggelse” i kraft. Der er sdledes efter 1. januar 2005 pligt til at alle bgrsnoterede
virksomheder behandler aktiebaseret vederleeggelse efter regelsaettet i IFRS 2. Endvidere har
alle ikke bgrsnoterede virksomheder ret til — men ikke pligt til — at afleegge arsrapport efter
IFRS. Det ma derfor forventes, at reglerne i IFRS i lgbet af de kommende é&r vil danne
preecedens for de unoterede virksomheder, sdledes at flere og flere virksomheder frivilligt vil

anvende reglerne i IFRS 2, idet dette regelsaet er udtryk for "best praksis”.

I dette afsnit gennemgas IFRS 2's regelsaet, hvorefter vi i kapitel 7 vil komme ind pa nogle af

de problemstillinger, der opstar i forbindelse med anvendelse af IFRS 2.

5.2.1 Gennemgang IFRS 2

IFRS 2 adskiller sig afgerende fra arsregnskabsloven, RV 20 og Oplysningsforpligtelser for
Kgbenhavns Fondsbers, idet IFRS 2 indeholder meget specifikke krav til den
regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflenning, hvorimod de rene danske standarder

alene er oplysningsstandarder.

IFRS 2 omfatter fglgende 3 situationer med aktiebaseret aflgnning:
- Aktiebaseret vederleeggelse afregnet i egenkapital
- Aktiebaseret vederleeggelse med kontantafregning

- Valgfrihed mellem kontantafregning og afregning i egenkapital

Endvidere omfatter IFRS 2 bade aktiebaseret vederleeggelse til medarbejdere og til
leverandgrer af varer og gvrige tjenesteydelser. Vi gennemgar alene reglerne for aktiebaseret
vederleggelse til virksomhedens ansatte, idet disse alene er relevante for vores

problemstilling.
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IFRS 2 skal anvendes pa alle transaktioner i forbindelse med aktiebaseret vederleeggelse til
ansatte — med mindre transaktionen med den ansatte sker i dennes egenskab af at veere
aktioneer eller indehaver af egenkapitalinstrumenter’®, idet s&danne transaktioner ikke er
omfattet af standarden. Standarden skelner sdledes mellem aktiebaseret aflenning, som led i

aflenningen af den ansatte, og almindelig aktionaerpleje.

IFRS 2 stiller krav om indregning af den aktiebaserede aflgnning, og det generelle princip er,
at der skal ske indregning til dagsveerdi, uanset om der betales med egenkapitalinstrumenter

eller der sker kontantafregning. Af IFRS 2 afsnit 7 fremgar felgende:

"En virksomhed skal indregne varer eller tjenesteydelser, som modtages eller
anskaffes mod aktiebaseret vederleeggelse, nar virksomheden modtager varerne, eller
efterhdnden som tjenesteydelserne leveres. Virksomheden skal indregne en
tilsvarende forogelse af egenkapitalen, hvis varerne eller tjenesteydelserne blev
anskaffet ved aktiebaseret vederleggelse afregnet i egenkapital cller en
forpligtelse, hvis varerne eller tjenesteydelserne blev anskaffet ved aktiebaseret

vederleeggelse med kontantafregning.” (vores fremhsevning).

Som det fremgér af ovenstdende skal virksomheden indregne aktiebaseret aflenning
efterhdnden som ydelserne leveres. For medarbejdere er aktiebaseret aflenning typisk en del
af en samlet lgnpakke, og ifglge IASB er det ikke muligt at foretage en adskillelse af den
arbejdsindsats, der svarer til den aktiebaserede aflenning og den arbejdsindsats, der svarer til
den "normale” aflgnning. Derfor skal den aktiebaserede aflenning méles indirekte pa baggrund
af dagsveerdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter’>. Verdien af de tildelte
egenkapitalinstrumenter vil typisk blive opgjort pa baggrund af en veerdiansssttelsesmodel,
idet der ikke eksisterer et homogent marked for optioner og warrant, da disse typisk

indeholder individuelle faktorer, som ger de enkelte tildelinger forskelligartede.

For medarbejdere kan der veere enten betingede eller ubetingede instrumenter. Safremt de
tildelte instrumenter er ubetingede, skal der ske fuld indregning pa tildelingstidspunktet, idet
medarbejderen der har erhvervet endelig ret hertil. Pa tildelingstidspunktet sker der sédledes
omkostningsfersel af det fulde belgb og en tilsvarende forggelse af egenkapitalen. Der kan dog
veere tale om, at den aktiebaserede aflgnning skal indregnes som aktiv, hvis den opfylder
betingelserne herfor. Hvis f.eks den aktiebaserede aflgnning er en del af aflenning af et

udviklingsprojekt og der sker aktivering af udviklingsomkostninger, sa skal den aktiebaserede

" IFRS 2 Aktiebaseret vederleggelse, pkt 4
> Morten Friis, Aktiebaseret vederleeggelse efter IFRS 2 — en udfordring i teori og praksis, Revifora 2004
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aflenning aktiveres i samme omfang som den gvrige lgn til den ansatte. I det fglgende bruges
generelt betegnelsen “omkostningsfersel”’, idet man dog skal veere opmaerksom pd, at
aktivering kan veere et alternativ hertil, nar den aktiebaserede aflenning opfylder betingelserne

for indregning som aktiv.

Safremt der er knyttet betingelserne til instrumentet — f.eks. fortsat anseettelse i virksomheden
— skal der ske indregning 1 takt med at anseettelsesforholdet forlgber
(retserhvervelsesperioden). Indregningen vil typisk ske i resultatopgerelse, idet der er tale om

en omkostning for virksomheden.

Indregningen som omkostning er pa tildelingstidspunktet ens, uanset om der vederleegges
med egenkapital eller med kontantafregning. Pa passivsiden behandles de to ordninger
imidlertid forskelligt, idet der ved afregning med egenkapital sker en forggelse af
egenkapitalen svarende til den aktiebaserede aflgnning. Modsat, hvis der sker
kontantafregning, skal den aktiebaserede aflenning indregnes som en forpligtelse i balancen.
Pa passivsiden sker sdledes en forskelligartet regnskabsmeessig behandling af de to ordninger

til trods for, at de indebaerer den samme totale omkostning for ejerne.

Ovenfor fremgér det, at IFRS 2 omfatter 3 forskellige situationer med aktiebaseret aflonning;

afregning med egenkapitalinstrument, kontantafregning eller valgfrihed.

Feelles for de 3 ordninger er, at veerdien af den aktiebaserede aflenning skal opgeres til
estimeret dagsveerdi ved fegrste indregning, og at der sker omkostningsfersel heraf. Som det
fremgar ovenfor, er den aktiebaserede aflenning en del af den samlede lenpakke, og der kan
derfor ikke ske seerskilt maling af de preestationer, der udlgser egenkapitalinstrumenterne. Da
de leverede ydelser ikke kan males direkte, skal veerdien af egenkapitalinstrumentet i stedet
opgores til dagsveerdien af det finansielle instrument, enten ud fra markedsveerdien eller, hvor

dette ikke er muligt, ud fra en veerdiansaettelsesmodel.

I det folgende redeggres nsermere for den regnskabsmeessige behandling efter IFRS 2 af

henholdsvis vederleeggelse med egenkapital og kontant vederleeggelse samt ved valgfrihed.

5.2.2 Aktiebaseret vederleeggelse afregnet i egenkapital
For at der kan ske maling og indregning af dagsveerdien af egenkapitalinstrumenter til
medarbejdere, kreeves udover en beregning af veerdien pa tildelingstidspunktet ogsd en

vurdering af antallet af instrumenter, som forventes retserhvervet.
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Hvor dagsveaerdien opgeres pa tildelingstidspunktet, og der ikke herefter sker veerdiregulering
heraf, er situationen lidt anderledes ved lgbende vurdering af antallet af instrumenter, som
forventes retserhvervet. IFRS 2 ligger op til, at der lebende kan ske regulering af det
forventede antal retserhvervede instrumenter, idet man dog skelner mellem fglgende typer

betingelser, som regnskabsmaessigt behandles forskelligt:

1) Servicebetingelser
2) Performancebetingelser
a) Markedsrelaterede betingelser

b) Ikke markedsrelaterede betingelser

Servicebetingelser -> medarbejderen opnar ferst ret til egenkapitalinstrumenter efter et

bestemt antal ars ansattelse.

Markedsrelaterede betingelser -> retserhvervelse eller udnyttelse er betinget af

kursudviklingen pd virksomhedens egenkapitalinstrumenter (f.eks aktiekursens udvikling).

Ikke markedsrelaterede betingelser -> tildelingen eller udnyttelsen er betinget af

opfyldelsen af specifikke performancemal (f.eks en bestemt stigning i virksomhedens resultat).

Markedsrelaterede betingelser skal ikke efterfglgende reguleres, uanset om der sker
retserhvervelse eller ej. Derimod indgar sandsynligheden for, at der ikke sker retserhvervelse, i
veerdiansattelsen af det finansielle instrument. Nedenfor er givet et eksempel, der illustreret

dette:

Medarbejdere er tildelt optioner, som kan retserhverves hvis virksomhedens aktiekurs stiger
med minimum 10%, indenfor en neermere angivet perioden. Der skal ske indregning til dagsveerdi pa
tildelingstidspunktet, periodiseret hen over optjeningsperioden. Viser det sig efterfelgende, at
kursstigningen ikke opnés, s er det en markedsrelateret betingelse der er udeblevet, og der skal derfor

ikke ske regulering heraf i resultatopgerelsen.

Derimod indgar servicebetingelser og ikke markedsrelaterede betingelser ikke i beregningen
af dagsveerdien pa tildelingstidspunktet. I disse tilfelde foretages et sken over det antal
egenkapitalinstrumenter, der forventes retserhvervet, og der foretages lebende revurdering af
det forventede faktiske antal retserhvervede instrumenter. Den foretagne regulering foretages
i forhold til om egenkapitalinstrumentet retserhverves og ikke i forhold til om det udnyttes

eller €j.
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Hvis f.eks 1.000 optioner tildeles med servicebetingelser alene og 800 retserhverves, men kun 700 udnyttes, sa

skal den indregnede arbejdsydelse baseres pé& de 800 og ikke p& de 700 udnyttede optioner’.

Effekten af eendringer i det lgbende sken over det forventede antal retserhvervede optioner,
skal indregnes pa samme made som ovrige endringer i regnskabsmeessige sken. Der vil
sdledes ske en lgbende regulering i resultatopgerelsen af de ikke markedsrelaterede

pavirkninger under forudsaeetning af, at dagsveerdien af optionerne er omkostningsfert.

Forudsaetninger Trin 1:  Ved hjelp af en optionsprismodel beregnes
dagsvaerdien af én option til 37,50 DKK

Selskab A tildeler 1. .Januar 2095 100 optioner til hver Trin 2 Vaerdien af 200 optioner er dermed 7.500

af sine to medarbejdere. Endelig retserhvervelse op- DKK (200 optioner & 37,50 DKK)

nas kun, safremt medarbejderne fortsat er ansat efter

: . Trin3: D dien ind ta i takt med
tre &r. Virksomheden forventer, at begge medarbejdere ks ierininimkwabbsbiohs oot il it

modtagelse af ydelserne (tre-arig servicepe-

opfylder betingelserne. (ingen forfeitura). riode)
Begge ansatte opfylder servicebetingelsen Samme forudsastninger, men den_ ene medarbejder
fratraeder uventet i ar 3 og opnar ikke ret til nogen optionar.
Udgift i aret - 2.500 - 2.500 - 2.500 Udgift i Aret - 2.500 0500 +1.950
Modpost EK +2.500 +2.500 +2.500 Modpost EK +2.500 +2.500 _1.250
Netiosffek pa Nettosffekt pa i
<l L e L egenkapitalen 0 0 Tioagelarse »2.500
‘ Arlw Ar‘E i-\rla Ar1 Ar2 Ar3
O e —
Tildeling Retserhvervelse Tildeling Retserhvervelse

Figur 5: Illustration af indregning og maling af egenkapitalordninger’”

5.2.3 Aktiebaseret vederleeggelse med kontantafregning

Modsat aktiebaseret vederleggelse med egenkapitalinstrumenter, vil der ved aktiebaseret
vederleggelse med kontantafregning (fantomaktier) ske en afgang af likvide midler fra
virksomheden ved den endelige afregning. De kontantbaserede ordninger opfylder séledes
savel ARL's som IASB’s definitioner pa forpligtelser, og skal derfor regnskabsmaessigt
behandles som forpligtelser. Ved kontantordninger sker der en negativ pavirkning af
egenkapitalen, idet udgiften til aktiebaseret vederleeggelse typisk omkostningsferes i

resultatopgerelsen og modposten hertil er en forpligtelse. Modsat er egenkapitalfinansierede

5 Morten Friis, Aktiebaseret vederleeggelse efter IFRS 2 — en udfordring i teori og praksis, Revifora 2004
7 Morten Friis, Aktiebaseret vederleeggelse efter IFRS 2 — en udfordring i teori og praksis, Revifora 2004
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ordninger egenkapitalneutrale, idet omkostningen i resultatopgerelsen modsvares af en

tilsvarende forggelse af egenkapitalen.

Pa tildelingstidspunktet er indregningen i resultatopgerelsen for henholdsvis
egenkapitalordninger og kontantordninger ens, idet der for kontantordninger, ligesom for
egenkapitalordninger, skal opgeres en dagsveerdi pa tildelingstidspunktet ud fra en
veediansaettelsesmodel. Herefter ophgrer ligheden, idet geeldsforpligtelsen i
kontantordningerne skal males til fornyet dagsveerdi pa hver balancedag efter tildelingen samt
males pa tidspunktet for endelig afregning. Reguleringen af forpligtelsen til dagsveerdi
posteres i resultatopgerelsen, hvilket medfgrer, at den totale omkostning, der kommer i
resultatopgerelsen over instrumentets lgbetid, svarer til den faktiske kontant afregnede belgb

til medarbejderen.

Safremt instrumentet er "out of money”, vil medarbejderen ikke udnytte instrumentet, og i
dette tilfeelde, vil der ske tilbagefarsel i resultatopggrelsen af de allerede indregnede belgb,

idet der er tale om en vaerdiregulering af forpligtelsen.

5.2.4 Aktiebaseret vederleeggelse med valgfrihed

At den regnskabsmasssige behandling af egenkapitalordninger og kontantordninger er sa
forskellige kompliceres yderligere af, at enten medarbejderen eller virksomheden i aftalen kan
have aftalt, at en af parterne har valgfrihed med hensyn til at den ene part gnsker afregning

med egenkapitalinstrumenter eller kontantafregning.

IFRS 2 er imidlertid klar pa dette punkt, idet der fremgar felgende af punkt 34:

"Ved aktiebaseret vederleggelse, hvor ordningen vilk&r giver enten virksomheden eller modparten
mulighed for at veelge, om virksomheden skal afregne transaktionen kontant eller ved udstedelse af
egenkapitalinstrumenter, skal virksomheden regnskabsmaessigt behandle transaktionen eller dele heraf
som aktiebaseret vederleggelse med kontantafregning, hvis og i det omfang virksomheden har
pataget sig en forpligtelse til at afregne kontant eller som en aktiebaseret vederleggelse afregnet i

egenkapital, hvis og i det omfang en sddan forpligtelse ikke er pataget.

Den regnskabsmaeaessige behandling er forskelligt afheengig af om det er medarbejderen eller

virksomheden, der har retten til at vaelge afregningsform.
5.2.5 Medarbejderen har retten til at veelge afregningsform
Hvis medarbejderen har retten til at veelge afregningsform, har virksomheden tildelt

medarbejderen et sammensat finansielt instrument, som indeholder bade et geeldselement
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(retten til kontant afregning) og et egenkapitalelement (retten til egenkapitalinstrumenter). P&
samme vis som for gvrige aktiebaserede vederleggelser, skal virksomheden opgere
dagsveerdien af det sammensatte instrument pa tildelingstidspunktet. De to elementer
(geeldselementet og egenkapitalelementet) veerdianseettes hver for sig, séledes at
geeldselementet veerdianseettes forst og herefter veerdianseettes egenkapitalelementet. Det
finansielle instruments veerdi udger herefter summen af de to elementer. Indregningen af de to
komponenter i henholdsvis resultatopgerelse og balance opgeres individuelt, sdledes af
geeldselementet indregnes som en forpligtelse og egenkapitalelementet indregnes som et
egenkapitalinstrument. Geldskomponenten reguleres lgbende til dagsveerdi og reguleringen
heraf indregnes lgbende i resultatopggrelsen i overensstemmelse med reglerne for behandling

af kontantordninger.

Egenkapitalkomponenten skal indregnes pad samme vis som for gvrige aktiebaserede
ordninger, som afregnes med egenkapitalinstrumenter, dvs. en omkostning i
resultatopgerelsen i takt med arbejdets udferelse og modposten hertil er direkte pa

egenkapitalen.

Pa afregningstidspunktet skal geeldsforpligtelsen igen males, og safremt medarbejderen
veelger egenkapitalinstrumenter i stedet for kontant afregning overfgres et belgb svarende til
dagsveerdien af gealdsforpligtelsen fra gaeldsforpligtelser til egenkapitalen. Velger
medarbejderen derimod kontantafregning, skal betalingen svare til den tilsvarende
forpligtelse. Ved kontantafregning skal egenkapitalkomponenten forblive i egenkapitalen, og
ma séledes ikke modregnes i forbindelse med afregning af forpligtelsen. Det i egenkapitalen
indregnede belgb skal forblive i egenkapitalen, idet medarbejderen anses for at have givet
afkald pa retten til at modtage egenkapitalinstrumenter. Dette er i overensstemmelse med den
regnskabsmaessige behandling af generelle egenkapitalinstrumenter, der ikke udnyttes af

medarbejderen, jf. ovenstdende gennemgang.

5.2.6 Virksomheden har retten til at veelge afregningsform.
Hvis virksomheden har retten til at veelge afregningsform, skal virksomheden vurdere, om den
har en aktuel forpligtelse til at afregne kontant. En aktuel forpligtelse kan opsta pa baggrund

af folgende forhold:

- Tidligere praksis for virksomheden

- Ikke lovligt for virksomheden at udstede aktier
- Firmapolitik

- Seedvane

- Generelt afregner kontant nar medarbejderen gnsker det
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Safremt virksomheden ud fra et af disse punkter har en forpligtelse til at afregne kontant, skal
den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret vederleeggelse behandles i
overensstemmelse med reglerne for kontant vederleeggelse. Har virksomheden ikke en
forpligtelse efter et af de fem forhold, skal virksomheden behandle ordningen som en

egenkapitalordning.

Hvis virksomheden har behandlet ordningen som en egenkapitalordning, og der ved den
endelige afregning — mod forventningen — sker afregning i kontanter, skal transaktionen
behandles ligesom tilbagekeb af egne aktier, dvs. postering direkte pa egenkapitalen, jf.

kapitel 6.

5.2.7 Praesentation af aktiebaseret aflonning i arsrapporten

Den aktiebaserede aflgnning skal i resultatopgerelsen praesenteres som lgnomkostninger
sammen med den gvrige aflgnning til medarbejderne. Hvis der er tale om kontantordninger,
hvor der lgbende skal ske regulering af forpligtelsen, star det en frit for, om denne regulering

af forpligtelsen skal indregnes som en personaleomkostning eller som en finansiel post’®.

For egenkapitalafregnede ordninger kan posteringen pa egenkapitalen foretages direkte pa
overfort resultat, idet IFRS 2 ikke stiller krav om, at der skal posteres pa en seerlig post under
egenkapitalen. Som neevnt ovenfor er egenkapitalinstrumentet egenkapitalneutral under
optjeningen, idet den i resultatopgerelsen fgrte omkostning til aktiebaseret vederleeggelse

modsvares af en tilsvarende tilgang pa egenkapitalen.

Nar aktierne skal afregnes til medarbejderen skal der foretages fglgende posteringer:

Optioner -> Da der er tale om eksisterende aktier, skal et eventuelt provenu betalt af
medarbejderen  bogferes  direkte pa&  egenkapitalen  (overfert resultat). Nar
virksomheden opkegber egne aktier enten som sikring ved tildelingen, lgbende eller
pé& udnyttelsestidspunktet, sd skal kebet ogsd bogferes pd egenkapitalen (overfort

resultat), jf. neermere herom i kapitel 6.

Warrants -> Ved nytegning vil tegningsbelgbet skulle indregnes direkte pa

egenkapitalen, dels via en forggelse af aktiekapitalen samt en eventuel overkurs.

IFRS 2 indeholder, ud over principper for indregning og maling, ogsa krav om noteoplysninger

om den aktiebaserede vederleeggelse. Af IFRS 2 punkt 44 fremgar at:

8 Morten Friis, Aktiebaseret vederleeggelse efter IFRS 2 — en udfordring I teori og praksis, Revifora 2004
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"Virksomheden skal give oplysninger, der ger det muligt for regnskabsbrugeren at forst& arten og

omfanget af aktiebaseret vederleeggelsesordninger, som har eksisteret i regnskabsaret”.

Ud over at opfylde de generelle principper i punkt 44, er der i punkt 45 og fremefter fastsat
meget detaljerede krav til hvad der mindst skal oplyses om i noterne. Virksomheden skal

mindst give oplysning om felgende:

Beskrivelse af hver type af aktiebaserede vederleggelsesordninger, der har
eksisteret pa et hvilket som helst tidspunkt i regnskabséret. Herunder oplyse om
generelle vilkar, betingelser, lgbetid og afregningsmetode.
Antallet og de vejede gennemsnitlige udnyttelseskurser for aktieoptioner, for hver af
felgende grupper af optioner.

- 1 omleb ved regnskabsarets begyndelse

- tildelt i lebet af regnskabséaret

- fortabt i lebet af regnskabsaret

- udnyttet i lobet af regnskabsaret

- udlgbet i lgbet af regnskabséaret

- 1 omleb ved regnskabsarets afslutning

- med mulighed for udnyttelse ved regnskabsarets afslutning
For aktieoptioner, som er udnyttet i lobet af regnskabséaret

- den vejede gennemsnitlige aktiekurs pa udnyttelsestidspunktet
For aktieoptioner i omlgb ved regnskabséarets slutning

- intervallet af udnyttelseskurser

- den vejede gennemsnitlige resterende lgbetid

Det ses af ovenstdende, at der stilles meget detaljerede krav. Men da disse ikke har sterre

relevans for vores videre behandling af opgaven, vil vi ikke komme neermere ind herpa.

Af punkt 46 fremgar at:
"Virksomheder skal give oplysninger, der ger det muligt for regnskabsbrugere at forstd grundlaget for
opgerelsen af dagsveerdien af modtagne varer og tjenesteydelser eller dagsveerdien af tildelte

egenkapitalinstrumenter i lebet af regnskabsperioden.”

I punkt 47 er neermere specificeret hvilke oplysninger, der mindst skal oplyses i arsrapporten

herom. Endelig er der i punkt 50 krav om at:
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"Virksomheden skal give oplysninger, der ger det muligt for regnskabsbrugerne at forstd virkningen af
aktiebaseret vederleeggelse pa virksomhedens resultat i regnskabsaret og pad virksomhedens finansielle

stilling.”
Ogsa dette oplysningskrav er nsermere specificeret, i punkt 51.

Som det er fremgéaet af ovenstdende er IFRS 2 meget specifik og detaljeret med hensyn til
hvilke oplysninger, der mindst skal gives i arsrapporten. Og endelig fastsldr punkt 52, at

safremt disse oplysninger ikke er tilstraekkelige, skal der gives yderligere oplysninger.

5.3 Opsummering og delkonklusion

Vi har i dette kapitel belyst den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflgnning i

henhold til ARL, RV 20, Oplysningsforpligtelser for Kabenhavns Fondsbers samt efter IFRS 2.

De vaesentligste forskelle i den regnskabsmaessige behandling kan anskueliggeres som i figur
6, idet det dog bemaerkes, at Oplysningsforpligtelser for Kgbenhavns Fondsbers er en generel

oplysningsstandard for bgrsnoterede virksomheder og ikke en regnskabsstandard.:

Regelseet ARL RV 20 Fondsborsen IFRS 2

Kriterier

Indeholder regler om:

Egenkapitalordninger Ja Ja Ja Ja
Kontantordninger Ja Nej Ja Ja
Krav om maling Nej Nej Nej Ja
Krav om indregning Nej Nej Nej Ja
Notekrav Ja Ja Ja Ja

Reglerne omfatter:

Registreret ledelse Ja Ja Ja Ja
Ledende
medarbejdere Nej Ja Ja Ja

Figur 6: Regelsaet og kriterier i henhold til regnskabsstandarder

Vi har ogsd redegijort for, at selvom ARL og RV 20 ikke stiller krav om indregning af
aktiebaseret aflenning, sd mener vi, at virksomheden begr indregne af hensyn til det retvisende
billede. Vi har redegjort for, at denne indregning ligger indenfor begrebsrammens definitioner.

Ngdvendigheden af indregning af aktiebaseret aflenning kan endvidere bekraeftes af erfaringer
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fra USA, hvor en undersggelse har vist, at en indregning af aktiebaseret vederleeggelse typisk

vil betyde en resultatreduktion pa mellem 20% og 30%"°

Som det fremgar af figur 6, er IFRS 2 den eneste standard, der stiller krav om indregning og
maling af den aktiebaserede vederleggelse. Som det ogsd har fremgdet af ovenstdende
gennemgang er der forskel pa den regnskabsmaessige behandling afheengig af om, der er tale

om:

Egenkapitalordning
Kontantordning
Valgfrihed

I nedenstdende figur har vi forsegt at anskueliggere principperne for indregning af

aktiebaseret aflgnning i henhold til IFRS 2.

79 Peter F. Moller, notat om den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret honorering, side 6
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Egenkapitalbaserede og kontantbaserede ordninger

A

Opger dagsveerdien pa
tildelingstidspunktet inkl. eventuelle

optjeningsbetingelser

dregn veerdien af det aktiebaseredk
Indregn veerdien af det aktiebaserede
aflenningsinstrument som
personaleomkostning

Egenkapitalordning Kontantordning
Indregning modposteres pa Indregning modposteres som
egenkapitalen forpligtelse
F
Instrumentet skal ikke lobende Verdireguleres indtil
veerdireguleres udnyttelsestidspunktet via
resultatopgerelsen

—

Indeholder ordningen

optjeningsbetingelser

Ja Nej
Dagsvardien pa Dagsverdien pa
tildelingstidspunktet fordeles over tildelingstidspunktet
optjeningsperioden omkostningstferes pa
tildelingstidspunktet

Figur 7: Indregningsprincipper ifelge IFRS 2

Vi har ogsa redegjort for, at der ved indregning af aktiebaserede ordninger afregnet i
egenkapital skal ske indregning/regulering af antallet af udstedte instrumenter som sendrer
sig som fglge af "servicebetingelser” og "ikke markedsrelaterede betingelser”, mens der ikke

skal ske efterfalgende regulering af "markedsrelaterede betingelser”.
Ved valgfrihed mellem egenkapitalordninger og kontantordninger er den regnskabsmeessige

behandling forskellig, afheengig af om det er virksomheden eller medarbejderen, der har

valgfriheden.
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Virksomheden har valgfrihed -> indregnes efter det mest sandsynlige udfald
Medarbejderen har valgfrihed -> sammensat instrument, bestdende af en
geeldsdel og en egenkapitaldel. De to dele veerdianseettes hver for sig og behandles

som henholdsvis egenkapitalinstrument og gaeldsforpligtelse.

Sluttelig har vi redegjort for preesentationen i arsrapporten, ligesom vi kort har beskrevet

notekravene i henhold til I[FRS 2.
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6 VIRKSOMHEDENS RISIKOAFDAKNING

Ved tildeling af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter i form af aktieoptioner eller warrants,
forpligtes virksomheden sig til senere at levere aktier - enten i form af eksisterende eller
nytegnede. Som tidligere beskrevet kreever det levering af egne aktier, hvis det udstedte

instrument er en aktieoption, mens der ved tildeling af warrants skal ske nytegning.

Ved udnyttelse af warrants skal virksomheden foretage en kapitalforhgijelse. Kapitalforhgjelsen
giver ikke anledning til en negativ likviditetspavirkning for virksomheden, hvorfor spergsmalet

om risikoafdeekning pa tildelingstidspunktet ikke er relevant at diskutere.

I de tilfeelde hvor tildeling af et aktiebaseret aflenningsinstrument sker i form af aktieoptioner,
patager virksomheden sig en risiko pa tildelingstidspunktet. Stiger kursen pa de
underliggende aktier i perioden frem til udnyttelsestidspunktet, skal virksomheden finansiere
forskellen mellem markedskursen og medarbejderens udnyttelseskurs. Denne risiko kan

virksomheden afdaekke ved:

at opkebe egne aktier pd optionens tildelingstidspunkt
at opkgbe egne aktier successivt frem til begyndelsen af udnyttelsesperioden eller

frem til endelig udnyttelse.

Vi vil i dette kapitel gennemgd nogle af de overvejelser virksomhedens ledelse bgr gere sig i
forbindelse med eventuel risikoafdeekning af udstedte aktieoptioner samt hvilke regler, der

regulerer den regnskabsmeessige behandling af egne kapitalandele.

Gennemgangen omfatter kun risikoafdeekning for bersnoterede virksomheder, da en effektiv
afdeekning kresever et aktivt og homogent marked for den underliggende aktie. Et sddan

marked findes sjeeldent for unoterede aktier.

6.1 Tidspunkt for sikring

Virksomhedens ledelse skal ved tildeling af aktieoptioner overveje, hvilke konsekvenser den
senere forventede udnyttelse af instrumentet vil f& pd virksomhedens finansielle stilling. Da
instrumentet ma forventes kun at blive udnyttet, safremt dette er in-the-money, vil

udnyttelsen umiddelbart medferer et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer.

Tildeles en medarbejder aktieoptioner med en dagskurs pa 100 og en udnyttelseskurs pa 120,

skal virksomheden finansiere forskellen mellem dagskursen pa udnyttelsestidspunktet og den
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fastlagte udnyttelseskursen. Dette kan illustreres séledes, hvor markedskursen pé

udnyttelsestidspunktet er fastsat til 300:

Dagskurs pa tildelingstidspunktet udger 100

Udnyttelseskurs 120
Egne aktier opkebt til dagskurs pa udnyttelsestidspunktet -300
Virksomhedens finansiering -180

Ovenstdende simplificerede eksempel viser den gkonomiske konsekvens for virksomheden pa
udnyttelsestidspunktet i1 det tilfeelde, hvor der ikke er foretaget nogen form for
risikoafdekning. Et tilsvarende eksempel kan opstilles, hvor virksomheden har risikoafdeekket

instrumentet pé tildelingstidspunktet ved at opkebe egne aktier:

Dagskurs pa tildelingstidspunktet udger 100

Udnyttelseskurs 120
Egne aktier opkebt til dagskurs pé tildelingstidspunktet -100
Virksomhedens "gevinst" 20

Hensigten med sikring er, at virksomheden opnér en sterre grad af sikkerhed for de fremtidige
treek pa de skonomiske ressourcer. Graden af den opndede sikkerhed afheenger blandt andet af

virksomhedens sikringsstrategi samt af udviklingen i markedet pa den underliggende aktie.

I ovenstdende eksempel har virksomheden foretaget risikoafdeekning af aktieoptionerne ved
opkeb af egne aktier pa tildelingstidspunktet, svarende til det antal aktier de skal aflevere til
medarbejderen ved den senere udnyttelse. Risikoafdeekningen kunne ligeledes vaere foretaget
ved et successivt opkeb henover bindingsperioden.

Vi vil i nedenstdende afsnit kort behandle overvejelserne bag risikoafdeekning ved:

Straks opkeb af egne aktier

Successivt opkeb af egne aktier
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6.2 Risikoafdaekning ved straks opkegb af egne aktier

Ved straks opkeb, erhverver virksomheden egne pa tildelingstidspunktet. Hermed mindskes
risikoen for store omkostninger for virksomheden, ved kraftige fremtidige kursstigninger pa

den underliggende aktie.

Inden straks opkeb skal virksomhedens ledelse vurdere forventningerne til de fremtidige
kursstigninger pa den underliggende aktie. Ved opkeb af egne aktier allerede pé
tildelingstidspunktet, patager virksomheden sig finansieringsomkostninger og risikerer
samtidigt at realisere et kurstab, hvis kursen pa den underliggende aktie falder frem til udleb
af udnyttelsesperioden. Stiger aktiekursen derimod frem til udnyttelsestidspunktet, medferer
strategien en kursgevinst for virksomheden, der mindsker eller helt eliminerer

finansieringsomkostningen.

Denne strategi vil ikke fuldt ud afdeekke virksomhedens risiko, da opkegbet foretages pa én
gang, og ofte flere &r inden udnyttelsen af instrumentet finder sted. Opkegbet foretages saledes

pa baggrund af ledelsens forventninger til en langsigtet kursudvikling.

6.3 Risikoafdaekning ved successivt opkeb af egne aktier

Som alternativ til straks opkeb kan virksomheden i stedet opkebe egne aktier successivt frem
til udnyttelsestidspunktet. Herved opnas en mere effektiv risikoafdsekning af den fremtidige
kursudvikling, da virksomheden lgbende gger eller mindsker beholdningen af egne aktier i

takt med eendringer i kursen pa den underliggende aktie.

Graden af sikkerhed for risikoafdeekningen kan gges ved at foretage hyppige reguleringer af
beholdningen. Virksomheden ledelse skal sdledes lgbende vurdere forventningerne til den
fremtidige kursudvikling. Ved successivt opkeb af egne aktier mindsker virksomheden
hermed sine finansieringsomkostninger, da opkebet streekker sig over hele instrumentets
lgbetid og samtidigt minimeres risikoen for at realisere et stort kurstab ved instrumentets

udnyttelse.

I praksis ma det antages, at det ikke kan lade sig gere at lave en fuldsteendig effektiv
regulering af beholdningen af egne aktier set i forhold til kursudviklingen. Uanset
hyppigheden af opkaeb, er det dog vores vurdering, at denne strategi vil give virksomheden en
mere effektiv risikoafdsekning, end i tilfeldet med ét enkeltstdende opkeb pa

tildelingstidspunktet.
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6.4 Regnskabsmassig behandling af egne kapitalandele

Vi vil i dette afsnit behandle geseldende danske retningsliner for den regnskabsmaessige
behandling af egne kapitalandele. Hermed gnsker vi at afdeekke nogle af de problemstillinger
og valgmuligheder, virksomheden star overfor i forbindelse med tildeling af aktieoptioner og

erhvervelse af egen aktier.

Omradet, der er reguleret i ARL og RV 19 — Egne kapitalandele, giver virksomheden mulighed

for at preesentere egne kapitalandele efter to forskellige metoder:

Indregning direkte pé egenkapitalen

Indregning i balancen

Vi vil i nedenstdende afsnit behandle de centrale forskelle i de to preesentationsmetoder og
belyse vaesentlige forskelle i relation til den eksterne arsrapport. Slutteligt vil vi kort redegere

for oplysningskravene jfr. RV 19.

6.4.1 Indregning direkte pa egenkapitalen
Det har gennem de seneste ar vaeret diskuteret internationalt, hvorvidt egne kapitalandele
opfylder definitionen pé& et aktiv, eller om der reelt er tale om en kapitalnedseettelse®. ARL

opererer med fglgende definitioner pé et aktiv:

"Aktiver®:
Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og

hvorfra fremtidige skonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden."

og

"Finansielle aktiver®:
Aktiver 1 form af likvider, aftalt ret til at modtage likvider eller andre finansielle aktiver fra
tredjemand, aftalt ret til at udveksle finansielle aktiver eller forpligtelser med tredjemand pa

vilkar, der kan veere gunstige eller ret over egenkapital i en anden virksomhed. "

Uanset motivet for erhvervelsen af egne kapitalandele kan disse ikke umiddelbart opfylde

ovenstaende definitioner, da egne kapitalandele ikke giver ret til en anden virksomheds

8 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, side 31-1
8 ARL, Bilag 1, C. 1
8 ARL, Bilag 1, C. 4
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nettoaktiver®. Hovedreglen i ARL er séledes, at der skal ske indregning direkte pa

egenkapitalen, hvilket ogsa fremgar af retningslinierne i RV 19 afsnit 6.

Aktieselskabsloven indeholder detaljerede regler omkring keb af egne kapitalandele®. Inden
virksomheden kan erhverve egne kapitalandele, skal bestyrelsen saledes bemyndiges hertil af
generalforsamlingen. Bemyndigelsen skal indeholde den sterste palydende veerdi af aktier,
som virksomheden mé erhverve, og det mindste og hgjeste belgb, som virksomheden ma yde
som vederlag for aktierne. Bemyndigelsen kan gives i op til 18 méaneder. Uanset
bemyndigelsens omfang méa virksomhedens beholdning af egne aktier ikke overstige 10 % af

aktiekapitalen®.

Endvidere kraever AL § 48, stk. 4, at der kun kan ske erhvervelse af egne aktier i det omfang
virksomheden har frie reserver, der kan anvendes til uddeling af udbytte. Har virksomheden
ingen frie reserver, er det ikke muligt at kebe egne kapitalandele, hvorved risikoafdaekning af

udstedte aktieoptioner ikke umiddelbart er muligt.

Ifelge ARL's hovedregel skal virksomhedens erhvervelse af egne aktier fraga de frie reserver
med et belgb svarende til aktiernes kostpris og dermed indregnes direkte pd egenkapitalen.
Det fremgéar af definitionen af arsrapportens elementer, at indtegter og omkostninger er
henholdsvis stigninger og fald i aktiver og forpligtelser®. Da egne kapitalandele ikke opfylder
definitionen péa et aktiv, skal der ikke ske efterfglgende regulering af veerdien, hvorfor

virksomhedens resultatopgerelse og balance ikke pavirkes af efterfalgende kursudsving.

Den regnskabsmeessige behandling kan illustreres séledes:

Kab af egne aktier til kurs 100, med efterfelgende salg aftalt til farverkurs pa 80:

Frie reserver Likvide beholdninger

1007 1007
80P 80P
a) virksomhedens kb af egne aktier

b) efterfglgende salg til medarbejderen

8 RV 19, afsnit 7

8 AL —Kap. 8

% AL § 48, stk. 1

% ARL, Bilag 1, C. 10 og 12
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I forbindelse med virksomhedens afhaendelse af egne kapitalandele skal reguleringen heraf
fores som en egenkapitalbevaegelse. Det vil sige uden pavirkning af resultatopgorelsen”.
Udbytte af egne aktier skal i henhold til RV 19, indgd som en del af den samlede

udbytteudlodning og samtidig preesenteres som en seerskilt indteegt i egenkapitalopgerelsen.

Risikoafdaekning af aktieoptioner ved keb af egne kapitalandele, der indregnes direkte pa
egenkapitalen, far sdledes ingen resultateffekt som felge af kursudviklingen pé& den
underliggende aktie. Det eneste, der kan pavirke virksomhedens resultatopgerelse, er den

eventuelle renteomkostning, der realiseres i forbindelse med finansiering af aktiekgbet.

6.4.2 Indregning i balancen

Som det fremgéar af ovenstdende afsnit, opfylder egne kapitalandele ikke umiddelbart ARL's
definition p& et aktiv. P& trods af dette giver ARL alligevel mulighed for at indregne egne
kapitalandele med veerdi i balancen®®. Af lovbemaerkningerne fremgar det, at indregningen af
egne kapitalandele med veaerdi er tilteenkt de situationer, hvor virksomhedens erhvervelse er
foretaget i spekulationsgjemed, med det formdl at opn& en gevinst ved senere salg®.
Begrundelsen for undtagelsen er sdledes, at kapitalandele, der er erhvervet med henblik pa
videre salg, repreesenterer en fremtidig gkonomisk fordel. Dette kan dog ikke leeses direkte ud
af lovteksten i ARL, da loven ikke skelner mellem spekulation og almindelig drift.

Lovbemeerkningerne er udtryk for god regnskabsskik.

Anvender virksomheden reglerne i henhold til ARL § 3b, og dermed indregner erhvervelsen af
egne kapitalandele med veerdi i balancen, skal et belgb svarende til kostprisen for
kapitalandele omklassificeres fra virksomhedens frie reserver til reserve for egne

kapitalandele. Denne reserve er bundet og kan kun oplgses i fglgende tilfaelde:

Beholdningen af egne kapitalandele realiseres eller annulleres
Beholdningen af egne kapitalandele nedskrives
Beholdningen af egne kapitalandele indregnes ikke leengere med veerdi, som feglge af

eendring i anvendt regnskabspraksis.

Kostprisen for kapitalandelene vises som enten omseetningsaktiv eller anleegsaktiv. Er
kapitalandelene erhvervet som risikoafdeekning af aktieoptioner — og indregnes disse alligevel

med veerdi - skal disse klassificeres som et omsaetningsaktiv. Sddanne kapitalandele er ikke

8 ARL § 49, stk. 2, nr. 2
% ARL § 35, stk. 1
8 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, side 31-3
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erhvervet til vedvarende eje eller brug, og opfylder dermed ikke definitionen pd et

anlegsaktiv®.

Modsat andre finansielle aktiver ma egne kapitalandele ikke efterfelgende opskrives til
dagsveerdi, jfr. ARL § 37, stk. 3 nr. 1. Der skal dog altid nedskrives til lavere

nettorealisationsvaerdi® jfr. ARL § 46, stk. 2. Nedskrivningen feres i resultatopgerelsen.

I forbindelse med virksomhedens afhaendelse af egne kapitalandele skal reguleringen heraf
fores i resultatopggrelsen, idet gevinst og tab behandles som alle andre veerdipapirer i en
handelsportefglie. Tilsvarende oplgses den bundne reserve, der "tilbageklassificeres” til frie
reserver. Realiserede kursgevinster eller kurstab Dbliver saledes afspejlet direkte i

virksomhedens resultat.

Den regnskabsmeessige behandling kan illustreres séledes:

Keb af egne aktier til kurs 100, med efterfelgende salg aftalt til farverkurs pa 80:

Eigne kapitalandele — oms. aktiv Likvide beholdninger

100° 100°

100° 80°
Frie reserver Reserve for egne kapitalandele

100° 100°

100? 100?
Resultatopgerelse
20°

a) virksomhedens kb af egne aktier
b) reklassifikation og dermed binding af frie reserver pa egenkapitalen
c) efterfglgende salg til medarbejderen og udgiftsferelse af kursregulering

d) tilbage-klassifikation af binding af frie reserver

% Som udgangspunkt kan egne kapitalandele ikke klassificeres som anleegsaktiver, da vedvarende eje eller brug
vil veere at sidestille med en egentlig kapitalnedseettelse

9 For et aktiv er nettorealisationsveerdien summen af de fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet pa
balancedagen forventes at indbringe som led i normal drift. Nettorealisationsverdien for en forpligtelse er

summen af de fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid. ARL Bilag 1, D.7
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Den regnskabsmaessige behandling af udbytte af egne aktier fglger samme regler som
beskrevet i foregdende afsnit. Udbyttet af egne aktier indgar sédledes som en del af den
samlede udbytteudlodning og samtidig preesenteres som en seerskilt indteegt i
egenkapitalopgerelsen. Der er dermed ingen forskel i den regnskabsmaessige behandling af

udbytte af egne aktier, uanset om egne aktier indregnes med eller uden veerdi.

Risikoafdeekning af aktieoptioner ved kob af egne kapitalandele, der indregnes med veerdi i
balancen, pavirker séledes virksomhedens resultatopgerelse med en verdi svarende til
forskellen mellem kursveerdien pa erhvervelsestidspunktet og kursveerdien opgjort pa

optionens udnyttelsestidspunkt.

Modsat risikoafdeekning ved opkeb af egne aktier, der indregnes uden veerdi, pavirkes
virksomhedens resultatopgorelse saledes bade af den eventuelle renteomkostning, der
realiseres 1 forbindelse med finansiering af aktiekebet samt af kursudvikling pa den

underliggende aktie fra erhvervelsen og frem til optionens udnyttelse.

6.5 Oplysningskrav for egne kapitalandele

Vi har i de to foregdende afsnit gennemgéet ARL's preesentationskrav for egne kapitalandele.
Udover disse krav indeholder loven ligeledes en raekke oplysningskrav, der er yderligere
preeciseret i RV 19. Vi vil i dette afsnit kort redegere for disse oplysningskrav. Gennemgangen
omfatter ikke oplysningskravene  for  bersnoterede  selskaber i1 relation @ til

veerdipapirhandelsloven.

De danske oplysningskrav for egne kapitalandele er anfert i ARL § 76 og RV 19, afsnit 12 — 15.

Heraf fremgar folgende notekrav®:

Antallet og den palydende veerdi af egne kapitalandele, der indgéar i virksomhedens og
dens dattervirksomheders beholdning, tillige med den procentdel, som denne beholdning
udger af virksomhedskapitalen samt fordelingen af beholdningen péa aktieklasser.

Antallet og den péalydende veerdi af de egne kapitalandele, der er erhvervet henholdsvis
afheendet i regnskabséaret, og den procentdel, som disse udger af virksomhedskapitalen,
samt steorrelsen af arets samlede kebs- og salgssum.

Arsagen til de erhvervelser af egne kapitalandele, der er foretaget i regnskabsaret.

92 RV 19, afsnit 15
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Kravet i ARL § 76 er viderefort fra den tidligere arsregnskabslov, og er primeert medtaget af
hensyn til generalforsamlingens kontrol med virksomhedens transaktioner med egne

kapitalandele™.

6.6 Opsummering og delkonklusion

Vi har i dette kapitel gennemgaet forskellige grundleeggende overvejelser som virksomhedens
ledelse begr gegre sig 1 forbindelse med risikoafdeekning af udstedte aktieoptioner.
Gennemgangen omfatter endvidere en kort redeggrelse for de regnskabsmaessige

konsekvenser, som risikoafdeekningen far pa virksomhedens arsrapport.

Vi har i forbindelse med redegerelsen konstateret, at virksomheden oftest far den bedste
risikoafdeekning gennem successive erhvervelser og salg af egne aktier. Herved kan
virksomheden lgbende @ge eller mindske sin beholdning af egne aktier i takt med
kurseendringer pé& den underliggende aktie. Graden af sikkerhed kan @ges gennem hyppige

reguleringer af beholdningen.

Vi har slutteligt gennemgdet de danske regler for den regnskabsmaessige behandling af egne
kapitalandele herunder geeldende oplysningskrav, samt analyseret de grundlsegende forskelle i
ARL's preesentationsmetoderne. Ifglge ARL og RV 19 skal egne kapitalandele som hovedregel
indregnes uden veerdi, hvilket vil sige direkte pa egenkapitalen. Loven giver dog mulighed for
alternativt, at indregne egne kapitalandele med veerdi i balancen og med efterfglgende

nedskrivninger samt realiserede gevinster eller tab i resultatopggrelsen.

Vi har i nedenstdende tabel samlet de veesentligste forskelle mellem to

praesentationsmuligheder™.

9 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, side 31-4

 Egen tilvirkning
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Praesentation Indregning Indregning
Emne direkte i balancen

pa egenkapitalen

Krav om frie reserver Ja Ja

Egen aktier fremgar af balancen Nej Ja

Nedskrivning til lavere
genindvindingsvaerdi eller Nej Ja

nettorealisationsveerdi

Gevinst og tab fores i Nej Ja

resultatopgorelsen

Tabel 4: Forskel i indregning af egne kapitalandele

Som det fremgéar af tabellen vil indregning af egne kapitalandele med veerdi i balancen give en
veesentlig anden pavirkning af virksomhedens balance. Det skal i den forbindelse ogséa
neevnes, at indregning med veerdi ikke er i overensstemmelse med geldende internationale
regler jfr. IAS 32 og SIC 16%. Ifelge Regnskabsrddet har man alligevel givet regnskabsafleegger
denne mulighed, da der kan veere behov for resultatfering af egne aktier, der i seerlige tilfeelde
indgar som den del af en handelsportefglje®. Det fremgar endvidere af lovbemearkningerne til
ARL, at indregning af egne kapitalandele i balancen er tilteenkt de situationer, hvor
virksomhedens erhvervelse er foretaget i spekulationsgjemed. Erhvervelse af egne aktier til
risikoafdasekning af aktieoptioner antages saledes ikke at opfylde betingelserne for indregning

af egne kapitalandele, hvilket dog ikke fremgar direkte af lovteksten.

Det er vores vurdering, at dette giver anledning til vessentlige regnskabsmaeessige
problemstillinger, da der herved skabes et forkert match mellem indregnede
renteomkostningerne ved finansiering af aktiekebet og de fordele/indtegter virksomheden
opnér i form af forventede kursgevinster ved instrumentets udnyttelse. Denne problemstilling
vil indgd i afhandlingens kapitel 8, hvor vi diskuterer alternative metoder til den

regnskabsmeaessige behandling af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter.

% Kommentarer til arsregnskabsloven, Aksel Runge Johansen m.fl., side 347

% Regnskabsradet rapport, side 136
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7 PROBLEMSTILLINGER VED ANVENDELSE AF GALDENDE
RETNINGSLINIER.

Vi har i de foregdenP kapitler gennemgdet de geeldende retningslinier for den
regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflenning. Vi har gennemgaet de generelle krav

i ARL, oplysningskravene i RV 20 og detailkravene i IFRS 2.

Som det fremgéar af kapital 5, indeholder ARL kun ganske fa bestemmelser, der direkte knytter
sig til aktiebaseret aflgnning, og stiller kun krav om oplysning af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter til medlemmer af virksomhedens ledelse. Det fremgéar séledes ikke
direkte af loven, hvordan en eventuel indregning af det aktiebaserede aflgnningsinstrument
skal foretages, herunder pavirkningen af virksomhedens resultatopgerelse og balance. Det
samme ger sig geeldende med retningslinierne i RV 20, der dog gar et skridt videre, da
standarden kreever oplysninger om aktiebaserede aflgnningsinstrumenter til alle

medarbejderkategorier.

@nsker en virksomhed at indregning udstedte aktiebaserede aflgnningsinstrumenter enten i
form af en kontantordning eller en egenkapitalordning, skal disse indregnings pa baggrund af
ARL's generelle regler samt definitionerne i begrebsrammen. Herved bliver det op til
regnskabsafleegger at vurdere lovens definition af omkostninger, forpligtelser og aktiver m.v.,
hvilket kan fere til vidt forskellige regnskabsmassige behandlinger, da selv internationale
standardsaettere har sveert ved at blive enige om de regnskabsmeessige definitioner for

elementerne i en aktiebaseret aflenningsordning.

Det er pa denne baggrund vores vurdering, at ARL's bestemmelser ikke kan anvendes isoleret
i forbindelse med indregning af en aktiebaseret aflenningsordning. Virksomheden mé

indhente supplerende vejledninger og retningslinier i detailstandarder som IFRS 2.

Med udgangspunkt i en diskussion af mulige arsager til den forskellige behandling af
kontantordninger og egenkapitalordninger, vil vi i dette kapital analysere og vurdere de
praktiske problemstillinger der opstdr i forbindelse med indregning af aktiebaserede
aflgnningsinstrumenter efter retningslinierne i IFRS 2. Slutteligt vil vi kort analysere og
diskutere konflikter i relation til regnskabsbrugerens informationsbehov ved anvendelse af

forskellige metoder til indregning af instrumenter med samme gkonomiske substans.
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7.1 Problemstillinger ved udarbejdelse af standard med ensartet

regnskabsmeessig behandling

At der endnu ikke er Dblevet udarbejdet en standard med ensartet regnskabsmeesssig
behandling af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, er i al vaesentlighed affedt af de
forskellige synsvinkler og interessekonflikter, der eksister pd omradet. Der har isser veeret lagt

folgende hindringer til grund for en saddan standard”:

a) Er der rent faktisk tale om samme gkonomiske substans?
b) Problemer i relation til en balanceorienteret regnskabsafleeggelse

c) Praktiske problemer ved veerdiansasttelse af instrumenterne

Vivil i dette afsnit kort gennemga ovenstdende problemstillinger for derved at skabe en bedre
forstdelse for, hvilke grundleeggende begreber og forudssstninger standardseetterne diskuterer

internationalt.

ad a) I forbindelse med udarbejdelse af en ensartet standard, er det grundleeggende
vigtigt, at standardseetterne bliver enige om substansen og definitionen af de forskellige
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter. Kan og skal almindelig lgn til virksomhedens ansatte

og udstedte aktiebaserede aflgnningsordninger behandles ens regnskabsmesssigt?

Der har iseer fra virksomhedernes side vaeret argumenteret for, at der er vaesentlig forskel pé en
lenudbetaling og en tildeling af aktieoptioner eller warrants®. Virksomhedernes argumenter er
i vaesentlig grad psykologisk baserede, da der argumenteres for, at virksomheden ikke fgler
samme offer ved at gé& glip af en indbetaling, som ved at afgive penge i form af en
lgnudbetaling. Andre argumenterer for, at man ved at indregne aktiebaserede
aflenningsinstrumenter som almindelig lgn, ikke lengere afspejler kendsgerninger i
arsrapporten, men derimod indregner ren fiktion. Ved indregning af instrumentet belastes
virksomhedens regnskab af beregnede hypotetiske omkostninger, som senere kan vise sig at

veere langt vaek fra virkeligheden.

Der kan ligeledes argumenteres for, at der ved indregning af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter ikke indregnes béade indtsegter og omkostninger forbundet med
instrumenterne. Eksempelvis skal virksomheden indregne dagsveerdien af instrumentet i
resultatopgerelsen, mens realiserede kursgevinster pa egne aktier erhvervet til

risikoafdaekning feres pa egenkapitalen.

9 Peder Fredslund Mgller — Den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret honorering af medarbejdere, side 6

% Peder Fredslund Mgller — Den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret honorering af medarbejdere, side 6
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Ser man overordnet pa problemstillingen er det vores vurdering, at der ved bestemmelse af
substansen i ordningerne skal fokuseres pé den fordel eller det gode, medarbejderen opnar ved
det tildelte instrument. Opfatter virksomheden det aktiebaserede aflenningsinstrument som et
supplement til den normale gage eller ses det mere som et ekstra personalegode, er saledes
uden betydning for den regnskabsmaessige behandling, da det er vores vurdering at tildeling
af aktiebaserede aflenningsinstrumenter alt andet lige, altid vil betyde gkonomiske fordele for
modtageren. Det er derfor vores vurdering, at disse instrumenter ber behandles ud fra et af de

grundleeggende regnskabsprincipper i ARL om indhold frem for formalia.

ad b) I takt med det ggede fokus der har veeret fra standardseettere pad de
balanceorienterede  regnskabsmetoder, har man forsggt at aflive traditionelle
regnskabsmetoder, der ikke var overensstemmende med den balanceorienterede tankegang™.
Det kan 1 denne forbindelse diskuteres, hvorvidt indregning af aktiebaserede

aflgnningsinstrumenter er i strid med de nyeste regnskabsmetoder.

Som  tidligere diskuteret kan der herske tvivl om, Thvorvidt aktiebaserede
aflenningsinstrumenter opfylder ARL's definitioner pa aktiver forpligtelser. Dette medferer
problemstillinger i relation til indregning af aktiver og forpligtelser efter de balanceorienterede

regnskabsprincipper.

Indregnes et aktiv i form af forudbetalt lon, skal det kunne godtgeres at medarbejderen yder
en ekstra arbejdsindsats og dermed at virksomheden opnér fordele ved ordningen. At
indregne forudbetalt lon som aktiv er saledes ikke det oplagte valg, da ARL's aktivdefinition
ikke opfyldes specielt overbevisende - set ud fra en restriktiv balanceorienteret

regnskabsmetode.

Det samme ger sig geldende for den indregnede forpligtelse, hvis veerdi beror pa en rasskke
skon over fremtiden. Der kan sdledes herske stor tvivl om palideligheden af veerdiansaettelsen,
hvilket blot er en af arsagerne til, at opfyldelsen af ARL's definition pa en forpligtelse ikke er

overbevisende — igen set ud fra en restriktiv balanceorienteret regnskabsmetode.

Omvendt kan der argumenteres for at traditionel regnskabsmeessig behandling af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, uden indregning i arsrapporten, ikke giver de store

problemer i relation til den balanceorienterede regnskabsafleeggelse.

% Peder Fredslund Mgller — Den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret honorering af medarbejdere, side 7
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Igen er det dog vores vurdering, at man skal se "igennem" det aktiebaserede

aflgnningsinstrument, og se pa hvilke afledte effekter instrumentet medferer:

Medarbejderne far et lgntilleeg, hvilket ber afspejles i resultatopgerelsen allerede fra
tildelingstidspunktet.

Medfegrer ordningen et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, ber der lgbende
beregnes og afsaettes en forpligtelse hen over optjeningsperioden.

Medfegrer ordningen ikke umiddelbart et treek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer,
kan der i overensstemmelse med ARL's definitioner ikke afseettes en forpligtelse hvorfor

driftspavirkningen skal afspejles direkte pa egenkapitalen.

Ovenstdende er udtryk for de helt overordnede grundprincipper, som vi mener, er vigtige at

have for gje i relation til udarbejdelse af en ensartet standard.

ad c) En ting er, at standardssetterne bliver enige om, at aktiebaserede
aflenningsinstrumenter skal indregnes i virksomhedens Aarsrapport. Et andet veesentligt
problem opstar, nar "lenomkostningen" og forpligtelsen skal veerdianseettes. Som gennemgaet
i tidligere afsnit findes der flere alternative veerdiansaettelsesmodeller. Feelles for disse geelder
det, at de tager udgangspunkt i virksomhedens forventninger til fremtiden. Der vil sdledes ofte
veere tale om meget usikre veerdiansaettelser, der kun kan give grove sken over instrumentets

markedsveerdi.

I de mere komplekse beregningsmodeller, der inddrager den forventede volatilitet pd den
underliggende aktie, anvender bgrsnoterede virksomheder ofte historiske kursdata i
beregningen. Da dette ikke er muligt for unoterede virksomheder kraeves input fra en lignende
borsnoteret virksomhed med en anvendelig kurshistorik. En fremtidig ensartet
regnskabsstandard ma saledes ogsd omfatte unoterede virksomheder, og give retningslinier

for hvordan denne type virksomhed kan beregne markedsveerdien pé en retvisende méade.

Vi har i dette afsnit kort gennemgdet nogle af grundleggende problemstillinger, der
diskuteres internationalt i relation til udarbejdelse af en ensartet regnskabsmeessig behandling
af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter. Dette vil veere en del af grundlaget for vores senere

anbefalinger til forbedringer af den nuveerende regnskabsmeessige behandling.

7.2 Den regnskabsmaessige behandling i praksis

Som det er fremgdet af kapitel 6, vedrerende aktiebaseret aflenning behandlet efter IFRS 2, er

der krav om indregning i resultatopgerelsen af den aktiebaserede aflenning. Som det ogsé
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fremgar, er den regnskabsmaessige behandling forskellig afheengig af, om der er tale om en
egenkapitalordning eller en kontantordning. I dette afsnit vil vi neermere redeggre for - og

kommentere - nogle af de forskelle, der fremkommer i regnskabet ved de to ordninger.

Det kan endvidere diskuteres, hvorvidt det er hensigtsmeessigt, at eendringer i nogle
betingelser skal indregnes (servicebetingelser og ikke markedsmaessige betingelser) mens
endringer i andre (markedsmeessige betingelser) ikke skal indregnes, idet det set fra

virksomheden har den samme gkonomiske betydning, uanset arsagen.

Endvidere beskrives de forskelle, der opstar i arsrapporten afheengig af, om der foretages

sikring eller ej af de tildelte instrumenter.

Vi er af den grundleeggende opfattelse, at indregningen af den aktiebaserede vederleeggelse
begr veere den samme uanset ordningen form, idet det efter vores opfattelse er indholdet frem
for formen, der skal vaere afgerende for den regnskabsmaeessige behandling. Som det fremgér af
de efterfglgende eksempler, er den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret

vederleeggelse efter IFRS 2 langtfra i overensstemmelse med denne grundleeggende opfattelse.

Da denne afhandling ikke er en finansieringsopgave, vil vi ikke komme med faktiske
beregninger pa optioners veerdianseaettelse, men vil anvende ansldede veerdier, for at vise

principperne for indregningen.

I de efterfelgende eksempler anvendes folgende grundleeggende forudsaetninger:
Ordningen har en lgbetid pé 3 ar.
Udnyttelseskursen er 100, som svarer til markedskursen pa tildelingstidspunktet.

Der er optjeningsbetingelser knyttet til ordningen, som gor, at medarbejderen

erleegger 1/3 arbejdsindsats pr. ar.
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Der er endvidere knyttet felgende forudsaetninger til beregningerne:

Kurs ved kursstigning Kurs ved kursfald

Optionens Optionens
Aktiekurs dagsveerdi Aktiekurs dagsveerdi

Ar 0 (tildelingstidspunkt) 100 30 100 30
AR 1 125 45 80 15
AR 2 150 60 60 5
AR 3 175 75 50 0

Tabel 5: Forudszetninger for aktiekursen ved henholdsvis stigning og fald i aktiekursen

7.2.1 Egenkapitalordninger - optioner
Egenkapitalordninger skal som tidligere nsevnt indregnes pa tildelingstidspunktet, og safremt
der er optjeningsbetingelser knyttet til ordningen (f.eks. fortsat anseettelse de nasste 3 ar), sé

skal indregningen foretages over optjeningsperioden.

Ved kursstigninger hen over optjeningsperioden sker fglgende pavirkninger af henholdsvis
likvide midler, resultatopgerelse og egenkapital. Det bemaeerkes, at positive veerdier er udtryk

for debet-poster, og negative veerdier er udtryk for kredit-poster.

Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Lon til medarbejder 10 -10
3 Lon til medarbejder 10 -10
Keb af egne aktier 175 -175
Egenbetaling -100 100
I alt 30 45 -75

Tabel 6: Aktieoption ved kursstigning og ingen risikoafdeekning

Posteringerne i resultatopgerelse kommer ogsa indirekte med pa egenkapitalen via overfort
resultat. Endvidere pavirkes egenkapitalen negativt med 75 pd udnyttelsestidspunktet, idet
der erhverves egne aktier for 175, som salges til medarbejderen for 100. Da egne aktier skal
behandles via nedskrivning af egenkapitalen, jf. kapitel 6, bliver der ved udnyttelsen en

egenkapitalafgang pé 7b.

Ved egenkapitalordninger med stigende kurser bliver der sdledes en resultatpavirkning pa 30
0og en negativ egenkapitalpavirkning pé 75. Der er sdledes asymmetri mellem det, der posteres
i resultatopgerelsen og det, der posteres i balancen, hvilket skyldes, at det er veerdien af

optionen pa tildelingstidspunktet, der skal indregnes.
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Virksomheden har i eksemplet valgt ikke at afdaekke risikoen ved at opkebe egne aktier, og er
derfor nedsaget til at opkebe disse pa udnyttelsestidspunktet. Virksomheden skal saledes
opkebe aktierne til markedskursen pd udnyttelsestidspunktet, kurs 175 og selge dem videre
til medarbejderen umiddelbart herefter til kurs 100. Da optionen efter IFRS 2 skal indregnes til
vaerdien pa tildelingstidspunktet (kurs 30), er der ingen sammenheang mellem omkostningen i
resultatopgerelsen og den faktiske gkonomiske belastning, som virksomheden er udsat for
(75).

Virksomhedens faktiske gkonomiske tab kan endvidere diskuteres ud fra en ejerteori eller
enhedsteori, idet den gkonomiske omkostning ud fra enhedsteorien er 75, men hvad er
omkostningen ud fra en ejersynsvinkel? Aktioneererne har jo i optionens lgbetid faet en
kursstigning fra 100 til 175, sa set fra deres synsvinkel har optionsprogrammet — alt andet lige

— medfert en indteegt.

Ud fra en enhedsteori viser tabel 6 den asymmetri, der er mellem virksomhedens faktiske

gkonomiske omkostning og den i resultatopgerelsen indregnede omkostning.

Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Lon til medarbejder 10 -10
3 Lon til medarbejder 10 -10
Keb af egne aktier 0
Egenbetaling 0
I alt 30 -30 0

Tabel 7: Aktieoption ved kursfald og ingen risikoafdeekning

Forudseetningerne i tabel 7 er de samme som i forrige eksempel. Forskellen er, at der nu er et
kursfald i stedet for en kursstigning. Herved er optionen "out of money” og medarbejderen
gnsker derfor ikke at udnytte optionen. Der er sdledes ingen likviditetspavirkning i ar 3, idet
virksomheden ikke har behov for at opkebe egne aktier, og der finder ej heller en indbetaling
sted fra medarbejderen. Likviditetsmeessigt har ordningen séledes ikke kostet virksomheden

noget.

I resultatopgerelsen skal fortsat indregnes 30 som omkostning, idet det forsat er optionens
veerdi pa tildelingstidspunktet, der skal indregnes. Herved sker der en negativ pavirkning af
resultatet pa 30, selvom medarbejderen aldrig far den pdgeeldende aktie, og virksomhedens

faktiske omkostning er nul.
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Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Opkegb af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) 5 -5
2 Len til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -b,
3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Keb af egne aktier 0
Egenbetaling -100 100
I alt 45 -30 -15

Tabel 8: Aktieoption ved kursstigning og opkeb af egne aktier

I eksemplet i tabel 8 har virksomheden valgt at afdeekke kursrisikoen ved at opkgbe egne
aktier pa tildelingstidspunktet. Herved har virksomheden pataget sig en renteforpligtelse, som
vi har fastsat til 5% p.a. Der er ikke i eksemplet regnet renters rente. Renteomkostningen er til
stede uanset om opkebet af egne aktier ldnefinansieres eller egenkapitalfinansieres, idet der
ved egenkapitalfinansiering mistes en tilsvarende renteindtaegt. Renteomkostningen vil derfor

altid veere til stede i en eller anden form.

Likviditetsmaeessigt svarer indbetalingen fra medarbejderen i ar 3 (100) til virksomhedens
omkostning til keb af egne aktier (ligeledes 100). Virksomheden har saledes ikke lidt noget tab
ved at tildele medarbejderen en aktieoption, udover en renteomkostning (15) ved at finansiere
aktiekebet i optjeningsperioden. Af tabel 8 ses, at resultatopgerelsen i alt pavirkes med 45b,
mens de likvide midler alene pavirkes med 15. Total set pavirkes egenkapitalen kun med 15,
svarende til renteomkostningen, idet den udgiftsferte lgnomkostning modsvares af en

tilsvarende kapitalforhgjelse, og likviditetsudbetalingen er lig likviditetsindbetalingen.

Da resultatopgerelsen ved sikring péavirkes negativt med 45, mens resultatopgerelsen kun
pavirkes med 30 ved ikke at foretage sikring, sd kan virksomheder med fokus pé det
regnskabsmaessige resultat, have en interesse i ikke at foretage sikring af den aktiebaserede
aflenning. Ved at vente med at opkebe egne aktier til udnyttelsestidspunktet lgber
virksomheden en betydelig gkonomisk risiko, som ikke afspejler sig i resultatopgerelsen.

Det péavirker egenkapitalen negativt, hvis der ikke foretages sikring, og regnskabsbrugeren
ber i disse tilfelde nok nesermere fokusere pd totalindkomsten og ikke kun pa

resultatopggrelsen.
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Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Opkegb af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) 5 -5
2 Len til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Salg af egne aktier -0 50
Egenbetaling 0
I alt 45 20 -65

Tabel 9: Aktieoption ved kursfald og opkeb af egne aktier

I tabel 9 er aktiekursen hen over 3 ars perioden faldet fra kurs 100 til kurs 50. Virksomheden
har sdledes total set haft en likviditetsmeessig pavirkning pé renteomkostningen (15) og tab
ved salg af egne aktier (b0) i alt 65. Dette tab afspejles i resultatopgerelsen med 45 og direkte
pa egenkapitalen med netto 20. Virksomheden har séledes fejlvurderet den forventede
kursudvikling, men til trods for at virksomheden har handlet forretningsmeessigt "forkert”,
kommer den darlige disposition ikke til udtryk via resultatopgerelsen, men pavirker alene

egenkapitalen.

Virksomhedens faktiske lgnomkostninger i form af optionsprogrammet er nul. Derimod har

virksomheden en reel pavirkning pé renteomkostningen (15) og tab ved salg af aktier pa (50).

Det kan veere sveert at se det logiske i, at der skal posteres en lgnomkostning, som ikke er der

men der skal ikke posteres et tab pé salg af aktier, som er der.

I lighed med omtalen i forbindelse med tabel 8, ber regnskabsbrugerne fokusere mere pa

totalindkomsten, og mindre pé arets resultat ifglge resultatopgerelsen isoleret set.

Som det er fremgéet af ovenstdende, kan egenkapitalordninger med optioner give nogle

resultater, som ikke umiddelbart virker logiske.

7.2.2 Egenkapitalordninger - warrants

I efterfglgende tabeller er der tale om egenkapitalordninger baseret pd warrants modsat
ovenfor, hvor der var tale om optioner. Da det ikke giver mening af tale om sikring (opkeb af
egne aktier) i forbindelse med warrants, si vises alene eksempler med henholdsvis stigende

kurser og faldende kurser uden sikring.
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Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Lon til medarbejder 10 -10
3 Lon til medarbejder 10 -10
Keb af egne aktier 0
Egenbetaling -100 100
I alt 30 -130 100

Tabel 10: Warrants ved kursstigning

Som det fremgar, er omkostningen, der kommer i resultatopgerelsen, den samme ved
anvendelse af warrants som ved anvendelse af optioner. Dette virker ogsd mest logisk, da
aflenningen til medarbejderen er den samme i de to tilfeelde, og da det er indholdet — og ikke
formen - der er afgerende for indregningen, er dette i1 overensstemmelse med de

grundleeggende forudsaetninger.

Udgiften i resultatopgerelsen kommer i lighed med eksemplet i tabel 6 ligeledes indirekte med
pa egenkapitalen, sdledes at nettoeffekten pa egenkapital er en positiv nettovirkning pa 100,
som svarer til medarbejderen egenbetaling for aktierne. Likviditetsmeessigt er der tale om en
positiv pavirkning med 100, idet medarbejderen foretager et indskud, og virksomheden har

ingen omkostning til keb af egne aktier eller andre sikringsomkostninger.

Virksomheden har sdledes ikke nogen negativ pavirkning, men set ud fra ejernes synsvinkel,
sd har de givet afkald pa en del af deres virksomhed, og det er derfor uden betydning for
ejerne, om udbetalingen foretages af selskabet via optioner, eller om ejerne mister ejerandele
via tegning af ny egenkapital. Det er derfor — efter vores opfattelse — og i overensstemmelse
med "indhold frem for formalia” fornuftigt, at de to ordninger giver det samme resultat i
resultatopgerelsen. Medarbejderen har ved henholdsvis optioner og warrants leveret den

samme ydelse, og der bor derfor ogsa veere den samme pavirkning af resultatet.

Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Lon til medarbejder 10 -10
3 Lon til medarbejder 10 -10
Kgb af egne aktier 0 0
Egenbetaling 0 0
I alt 30 -30 0

Tabel 11: Warrants ved kursfald
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I dette eksempel er Warranten out of money, sd medarbejderen gnsker ikke at nytegne aktier,
hvorfor der ikke sker nogen pavirkning af de likvide midler. I resultatopgerelsen
omkostningsferes 30, svarende til warrantens veerdi pé tildelingstidspunktet. Egenkapitalen
pavirkes netto med nul, idet stigningen i egenkapital modsvares af et tilsvarende fald i

overfgrt resultat fra resultatopgerelsen.

Det fremgéar af tabel 10 og 11, at warrants giver den samme pavirkning af resultatopgerelsen
som optioner baseret pa egenkapitalinstrumenter og uden sikring via opkeb af egne aktier.

Dette virker fornuftigt, da det er den samme ydelse, medarbejderne har leveret.

IFRS 2 ser ud til at leegge meget veegt pad hensigten pd tildelingstidspunktet, samt
medarbejderens forventede levering af arbejdsindsats, sdledes at de gvrige afledte gkonomiske

heendelser, der sker efter tildelingen ikke indregnes i resultatopggrelsen.

7.2.3 Kontantordninger
De ovenfor gennemgdede eksempler er alle egenkapitalordninger. Som det er fremgaet af
kapitel 6, sd er den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret vederlseggelse som

kontantordninger vaesentligt forskelligt fra egenkapitalordninger.

Resultat- Likvide
Ar opgorelse Forpligtelse midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse 15 -15
2 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse 15 -15
Afregning af medarbejder 75 -75
I alt 75 0 -75

Tabel 12: Kontantordning ved kursstigning uden afdeekning

I tabel 12 er passivsiden sendret i forhold til de foregdende tabeller, idet modposten til
posteringen i resultatopgerelsen pa passivsiden skal posteres under forpligtelser. Ved
egenkapitalordninger er modposten pé egenkapitalen. Dette skyldes, at en kontantordning
opfylder begrebsrammens definition pa forpligtelser. En konsekvens heraf er ligeledes, at der
skal foretages lgbende regulering til dagsveerdi af geeldsforpligtelsen. I ovenstdende eksempel
er dette vist, ved at der hvert ar sker en kursregulering af geeldsforpligtelsen pd 15. Denne

kursregulering skal debiteres i resultatopgerelsen og krediteres forpligtelsen.
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Ved kontantordninger opnds saledes, at de posteringer der fores i resultatopgerelsen kommer
til at svare til den endelige gkonomiske belastning som virksomheden udseettes for, svarende
til 76. Dette er i skeerende kontrast til eksemplet i tabel 6, hvor forudssetninger er de samme,
men hvor der blot er tale om en egenkaptialordning frem for en kontantordning. Ved at
sammenligne tabel 12 med tabel 6 ses, at vi har den samme likviditetsmaessige pavirkning i
de to eksempler, men resultatopgerelserne blive vidt forskellige, idet der ved
egenkapitalordninger er en resultatpdvirkning pa 30, mens der ved kontantordninger er en

resultatpavirkning pa 75.

Problemstillingen skal ses i lyset af, at medarbejderen reelt far det samme i veerdi i de to
tilfeelde. Om medarbejderen far kontanter i ar 3 eller og han far aktier, som kan afheendes
umiddelbart efter tildelingen giver medarbejderen den samme aflenning. P4 leengere sigt kan
aktierne dog medfere yderligere betalinger til medarbejderen i form af efterfelgende
kursstigninger péd aktierne. Dette er dog efter vores opfattelse ikke en del af aflenningen, men
er et indbyrdes forhold mellem aktionaererne. Der skal séledes kun ske indregning til og med

udnyttelsestidspunktet.

Resultat- Likvide
Ar opgorelse Forpligtelse midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse -b b5
2 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse -15 15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Kursreg. af forpligtelse -10 10
Afregning af medarbejder 0 0
I alt 0 0 0

Tabel 13: Kontantordning ved kursfald uden afdeekning

I eksemplet i tabel 13 er der tale om et kursfald pad den underliggende aktie i
optjeningsperioden. Herved er fantomaktien out of money, og der sker derfor ingen afregning
til medarbejderen. Som det ses af tabel 13, sa reguleres geeldsforpligtelsen ogsé i dette tilfeelde
lebende til dagsveerdi via resultatopgerelsen, séledes at det, der total posteres i
resultatopggrelsen svarer til den faktiske betaling til medarbejderen, i dette tilfeelde svarende
til nul kroner. Der er sdledes ogsa i dette tilfeelde overensstemmelse mellem det resultatferte

og den gkonomiske realitet via likviditetstreek.

Eksemplet i tabel 13 kan sammenholdes med tabel 7, hvoraf det igen kan udledes, at der er
betydelig forskel i den regnskabsmeessige behandling af henholdsvis egenkapitalordninger og

kontantordninger til trods for at medarbejderen reelt fdr den samme gkonomiske fordel.
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Det er ogsd ved kontantordninger muligt at sikre transaktionen ved opkeb af egne aktier,

selvom der skal afregnes kontant. Virksomheden kan opkebe egne aktier, og nar udbetalingen

skal finde sted afheender virksomheden aktierne, og afregner salgsprovenuet kontant til

medarbejderen. Dette opkeb af egne aktier ved kontantordninger skal behandles pa samme

made, som kob af egne aktier ved egenkapitalordninger, dvs. opkebet af egne aktier reguleres

over egenkapitalen jf. tabel 8 og 9.

Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opgorelse telse kapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Opkegb af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
2 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) ) -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelser 15 -15
Salg af egne aktier -175 175
Afregning af medarbejder 75 -75
I alt 90 0 -75 -15
Tabel 14: Kontantordning ved kursstigning med afdaekning

Som det ses af tabel 14, opnéds der ved kurssikring en resultatpavirkning pa 90 svarende til

den kontante udbetaling til medarbejderen péa 75 plus renteomkostningen for sikringen péa 15.

Det forhold, at virksomheden har veeret forudseende/dygtige og har sikret transaktionen,

hvorved der er realiseret en avance pa 75 pé& egne aktier,

kommer derimod

ikke 1

resultatopgerelsen, men posteres direkte pa egenkapitalen. Reelt set har virksomheden kun

haft en omkostning pd 15 svarende til renteomkostningen, men der posteres 90 i

resultatopggrelsen.
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Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opgorelse telse kapital midler
1 Lon til medarbejder 10 -10
Opkob af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelse -5 5
2 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) ) -5
Kursreg. forpligtelse -15 15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelser -10 10
Salg af egne aktier -b0 50
Afregning af medarbejder 0 0
I alt 15 0 50 -65

Tabel 15: Kontantordning ved kursfald med afdeekning

Virksomheden far her et tab pd egne aktier pd 50, som posteres direkte pa egenkapitalen og
en renteomkostning pa 15, som posteres i resultatopgerelse. I bade tabel 14 og 15 fremgar, at
sikringen medfgrer, at der i resultatopgerelsen omkostningsferes 15 mere ved at foretage

afdeekning af risikoen frem for ikke at sikre transaktionen.

7.3 Regnskabsmassige forskelle og valg af ordning

Som det er fremgaet af ovenstdende er der betydelige forskelle i den regnskabsmaeessige

behandling af henholdsvis egenkapitalordninger og kontantordninger.

For kontantordninger gaelder, at alle reguleringer i optjeningsperioden skal indregnes lgbende
sdledes, at den omkostning der posteres i resultatopgerelsen, svarer til virksomhedens reelle
gkonomiske pavirkning udtrykt ved virksomhedens likviditetsmaessige belastning. Dette
geelder dog kun i det omfang, der ses bort fra en eventuel sikring via opkeb af egne aktier, idet

denne sikring og efterfglgende reguleringer heraf, ikke indregnes i resultatopgerelsen.

For egenkapitalordninger er udgangspunktet, at der skal ske indregning pa
tildelingstidspunktet, og at der ikke efterfglgende skal foretages reguleringer heraf uanset om
incitamentsprogrammet udnyttes eller ej. For egenkapitalordninger er der dog, jf. kapitel 6,

mulighed for efterfelgende reguleringer i resultatopgerelsen afledt af fglgende forhold:

Servicebetingelser (f.eks ved fratreedelse af medarbejder)

Ikke markedsrelaterede betingelser
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Andre forhold i forbindelse med egenkapitalordninger giver ikke anledning til efterfelgende

reguleringer.

Der kan derfor argumenteres for, at de egenkapitalbaserede ordninger viser det ressourcetraek
som medarbejderen medferer, mens de kontantbaserede ordninger mere har til hensigt at vise

de reelle gkonomiske konsekvenser af ordningen.

I og med det ikke er muligt at foretage indregning af fortjeneste pa egne kapitalandele,
belgnner man virksomheder, som har en betydelig risikovillighed, idet resultatopgerelsen for
disse virksomheder ikke pavirtkes af en renteomkostning, og kurstabet pa
udnyttelsestidspunktet skal posteres direkte pa egenkapitalen. For andre finansielle
instrumenter vil en kurssikring normalt blive modregnet i omkostningen, saledes at
resultatopgerelsen viser de faktiske gkonomiske realiteter, mens dette ikke er tilfeeldet ved
sikring af incitamentsaflenningsprogrammer. Vi kommer neermere ind pé, om dette er

hensigtsmaessigt i kapitel 8.

Det kan endvidere undre, at der ikke efterfelgende kan ske reguleringer af
egenkapitalordninger, ikke mindst hvis de er out of money. Hvis ordningen er out of money,
afgiver virksomheden ikke nogen gkonomiske fordele, og det er derfor ulogisk, at der skal
registreres en omkostning i resultatopgerelsen. For andre poster i arsrapporten er det normalt,
at esendringer i regnskabsmaessige sken skal reguleres pa samme made, som den oprindelige
indregning, jf. f.eks, ARL § 52, RV 3 og IAS 8.

Det er endvidere ogsd normalt, at andre poster, der afviger fra det forventede indregnes i
resultatopgerelsen. Virksomheder lsegger budgetter m.v. for kommende ar, men afvigelser heri
bliver jo altid indregnet, sa hvorfor skal en afvigelse i et egenkapitalbaseret incitametsprogram

sé ikke indregnes i resultatopgerelsen?

Sammenfattende kan det konkluderes (og undre en) at de lgnomkostninger, der registreres i
resultatopgerelsen bliver vidt forskellige i de to ordninger, til trods for, at alt andet i de to

ordninger er ens.

7.4 Regnskabsbrugernes informationsbehov

Som beskrevet i kapital 3 stiller ARL's § 12 specifikke krav til at arsrapporten udarbejdes, sé
den udger et egnet grundlag til stette for regnskabsbrugernes okonomiske og

virksomhedspolitiske beslutninger. Vi vil i dette afsnit kort diskutere, hvordan den forskellige
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regnskabsmeessige behandling af kontantbaserede og egenkapitalbaserede aktieaflennings-

instrumenter pavirker de tre beslutningsopgaver i praksis - herunder:

Prognoseopgaven
Kontrolopgaven

Fordelingsopgaven

Da arsrapporten i vaesentligt omfang er baseret pa historiske oplysninger, giver den i mange
tilfeelde kun sparsomme oplysninger til brug for regnskabsbrugerens prognoseopgave. Som
beskrevet i kapitel 3 kraever en detaljeret prognose over virksomhedens fremtidige indtjening,
en fundamental gennemgang og analyse af virksomhedens branche og det miljg den opererer

i

I relation til aktiebaseret aflgnning er prognoseopgaven dog mere konkret. Regnskabsbrugeren
skal bruge de indregnede veerdien samt noteoplysningerne til vurdering af instrumentets
gkonomiske konsekvenser. Er der tale om en kontantordning indregnes der lgbende en
lenomkostning og en tilsvarende forpligtelse over instrumentets optjeningsperiode.
Forpligtelsen skal arligt reguleres til dagsveerdi, hvilket medferer at likviditetstreekket pa

udnyttelsestidspunktet vil svare til den afsatte forpligtelse og den indregnede omkostning.

Er der derimod tale om en egenkapitalordning, skal den lgbende indregning af lenomkostning
modposteres direkte pad egenkapitalen med den oprindelige veerdi uden éarlige reguleringer.
Dette medferer, at den lgnomkostning virksomheden er blevet belastet med frem til
udnyttelsestidspunktet, kan veere meget forskellig fra det faktiske Ilikviditetstreek,

virksomheden realiserer i forbindelse med udnyttelsen og keb af egne aktier.

Til trods for, at virksomheden bliver belastet af samme likviditetstreek ved udnyttelsen
behandles instrumenterne vidt forskelligt. [ relation til prognoseopgaven skal
regnskabsbrugeren derfor veere opmeerksom pd, at de indregnede omkostninger ved
egenkapitalordningerne er baseret pa virksomhedens bedste sken over fremtiden allerede pa
tildelingstidspunktet, og dermed ikke er et udtryk for den likviditets pavirkning udnyttelsen af
instrumentet medferer. Det er saledes op til regnskabsbrugeren selv at vurdere ordningens
reelle gkonomiske konsekvenser for virksomheden pa baggrund af oplysningerne i noterne.
Samme problemstilling opstar, nar en regnskabsbruger skal sammenligne to virksomheders
arsrapporter, hvor den ene har anvendt kontantordninger og den anden har anvendt

egenkapitalordninger.

99



Hvor prognoseopgaven er fremadrettet, er kontrolopgaven bagudrettet. Regnskabsbrugeren
skal kunne anvende arsrapporten til at danne grundlag for kontrol af virksomhedens ledelse for

101 forbindelse med

at sikre, at egenkapitalen er holdt intakt og forvaltet effektivt
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter baseret pa kontante ordninger kan regnskabsbrugeren
arligt vurdere, hvilken forpligtelse og dermed hvilket fremtidigt likviditetstreek virksomheden

har péataget sig i forbindelse med ordningens etablering.

Modsat ger sig geldende ved egenkapitalbaserede ordninger. I etableringsaret indregnes
dagsveerdien pa tildelingstidspunktet og modposteres direkte pa egenkapitalen.
Regnskabsbrugeren skal sdledes i hele instrumentets levetid forholde sig til virksomhedens
bedste skeon over dagsveerdien - beregnet allerede pa tildelingstidspunktet da denne ikke
reguleres lgbende. Regnskabsbrugeren far saledes ikke vist ordningens direkte gkonomiske
konsekvenser, men skal pa baggrund af oplysningerne i noterne, selv vurdere effekten af de
fremtidige likviditetstraek som virksomheden har pataget sig i forbindelse med ordningens

etablering.

Regnskabsbrugerens fordelingsopgave forholder sig til virksomhedens interne fordeling af
ressourcer mellem ejere, ledelse og medarbejdere. Den relevante information vurderes ogsa til
at omfatte fordeling af midler i form af aktiebaserede aflenningsinstrumenter. Ved etablering
af aflgnningsordninger, hvor de reelle omkostninger ikke vises i virksomhedens &rsrapport,
risikerer man at slere regnskabsbrugerens mulighed for at vurdere virksomhedens interne
fordeling af ressourcer. Dette ggr sig blandt andet geeldende ved aktiebaserede
aflenningsinstrumenter baseret pad egenkapitalordninger. Som tidligere beskrevet har
amerikanske undersggelser blandt andet vist, at en lgbende omkostningsregistrering af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter i virksomhedens resultatopgerelse typisk ofte vil
medfere en resultatreduktion pé& 20-30%'". Dette kunne styrke mistanken om, at
instrumenterne i hgj grad er blevet anvendt til erstatning af den almindelige aflgnning, med
henblik p& at opnd en resultatforegende effekt samtidigt med, at omverdenen ikke

umiddelbart kan afleese aflgnningen af virksomhedens ledelse i drsrapporten.

Vi har i dette afsnit kort gennemgaet og diskuteret, den mulige negative pavirkning den
forskellige regnskabsmaessige behandling af egenkapitalordninger og kontantordninger har péa

regnskabsbrugerens informationsbehov og de tre kontrolopgaver i ARL § 12.

1% Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 166
191 peder Fredslund Meller — Den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret honorering af medarbejdere, side

6
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Overordnet set er det vores vurdering, at regnskabsbrugernes informationsbehov tilgodeses i
mindre omfang ved indregning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter baseret
egenkapitalordninger end ved indregning af instrumenter baseret pd kontantordninger. Vi
finder det sdledes uhensigtsmeessigt, at to begreber som i sin substans giver samme fordele

og ulemper for medarbejdere og virksomheden, ikke behandles og vises ens i drsrapporten.

7.5 Opsummering og delkonklusion

Indledningsvis har vi i dette kapitel sldet fast, at ARL ikke giver tilstreekkeligt grundlag for
indregning af aktiebaseret aflenningsordninger. Virksomhederne er sdledes ngdsaget til at

indhente supplerende information og retningslinier i detailstandarder som f.eks IFRS 2.

Vi har redegjort for de forhold, som er til hinder for ensartet regnskabsmaessig behandling af

aktiebaseret aflgnning internationalt. Her har vi specielt redegjort for falgende hindringer:

Er tale om samme gkonomiske substans
Problemer i relation til den balanceorienterede teori

Problemer ved veerdiansaettelse af instrumenterne

I afsnit 7.2 er vist en raekke eksempler, der anskueligger de problemstillinger som IFRS 2
medforer for regnskabsafleeggelsen, herunder specielt forskellene mellem
egenkapitalordninger og kontantordninger. Ud over at egenkapitalordninger skal feres under
egenkapitalen og kontantordninger skal posteres under forpligtelser, opstar der i
resultatopgerelsen den store forskel, at kontantordninger Igbende skal reguleres i
resultatopgerelsen, mens egenkapitalordninger skal indregnes pa tildelingstidspunktet, og

ikke efterfglgende reguleres.

Vi har ligeledes redegjort for de uheldige pavirkninger, der fremkommer i resultatopgerelsen
som folge af de sikringstransaktioner, der foretages for at afdeekke risikoen pé& den
aktiebaserede aflgnning. Det virker ulogisk, at virksomheden "straffes” i resultatopgerelsen,
ved at afdeekke en risiko pd den aktiebaserede aflgnning, nédr sikringen har en positiv

vaerdiskabelse for virksomheden.
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Af nedenstdende tabel fremgar hovedpunkterne fra tabel 6 til 15

Resultat- Likvide
Tabel opgerelse Egenkapital midler
Kursstigning, ingen afdeekning:
6 Aktieoption, kursstigning, ingen afdeekning 30 45 -75
10 Warrants, kursstigning 30 -130 100
12 Kontantordning, kursstigning, ingen afdeekning 75 0 -75
Kursstigning, med afdeekning:
8 Aktieoption, kursstigning, keb af egne aktier 45 -30 -15
14 Kontantordning, kursstigning, keb af egne aktier 90 -75 -15
Kursfald, ingen afdeekning:
7 Aktieoption, kursfald, ingen afdekning 30 -30 0
11 Warrants, kursfald 30 0 -30
13 Kontantordning, kursfald, ingen afdsekning 0 0 0
Kursfald, med afdekning:
9 Aktieoption, kursfald, keb af egne aktier 45 20 -6b
15 Kontantordning, kursfald, keb af egne aktier 15 50 -65

Tabel 16: Opsummering af tabel 6 til 15 med de forudseetninger, der er angivet i tabel 5.
Hvor intet er angivet, er der tale om en egenkapitalordning

Vi har argumenteret for at regnskabsbrugerne begr have sterre fokus pa totalindkomsten frem
for resultatopgerelsen, idet selve sikringstransaktionerne alene afspejler sig i totalindkomsten.
Totalindkomsten udger summen af resultatet ifglge resultatopgerelsen samt beveegelser pa

egenkapitalen.

Med baggrund i den manglende indregning af sikringstransaktionen i resultatopgerelse, har vi
redegijort for, at virksomhederne vil fa et sterre overskud i resultatopgerelsen ved at lgbe en

betydelig risiko, og afstd fra at kurssikre den aktiebaserede aflgnning.

I afsnit 7.4 er den regnskabsmessige behandling af aktiebaseret aflenning belyst, ved at
sammenholde den regnskabsmeaeessige indregning med regnskabsbrugernes
informationsbehov. Herunder arsrapportens funktion som verende et beslutningsgrundlag for

regnskabsbrugerne til bl.a. felgende opgaver:
Prognoseopgaven
Kontrolopgaven

Fordelingsopgaven

Det er konstateret, at prognoseopgaven er vanskeliggjort specielt ved egenkapitalordninger,

idet der sker indregning pa tildelingstidspunktet, og der ikke herefter sker reguleringer til
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ordningen. Herved bliver den lgn, der indregnes i resultatopggrelsen vaesentligt forskellig fra

den veerdi, som medarbejderen far via tildeling af aktier.

Ved egenkapitalordninger er kontrolopgaven ligeledes vanskeliggjort, idet regnskabsbrugeren

ikke lgbende far vist de direkte gkonomiske konsekvenser.

Det er sdledes nodvendigt for regnskabsbrugeren, for at opfylde arsrapportens 3 opgaver, at
arsrapporten er forsynet med meget detaljerede noter. Med udgangspunkt i disse noter skal
regnskabsbrugerne kunne vurdere effekten af de fremtidige likviditetstreek, som ordningen

forventes at medfgre.
Overordnet set er det vores vurdering, at regnskabsbrugernes informationsbehov tilgodeses i
mindre omfang ved indregning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter baseret

egenkapitalordninger end ved indregning af instrumenter baseret pa kontantordninger.

Dette kapitel vil veere en del af grundlaget for vores diskussion af alternative

regnskabsmaessige behandlingsmetoder af aktiebaseret aflenning i kapitel 8.
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8 ANBEFALING TIL MERE RETVISENDE REGNSKABSMASSIG
BEHANDLING AF AKTIEBASERET AFLONNING

Vi har 1 de foregdende kapitler gennemgdet geeldende retningslinier for den
regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflenning, og analyseret problemstillinger i
relation til preesentation af egenkapitalordninger og kontantordninger samt egne kapitalandele

erhvervet til risikoafdeekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter.

Med udgangspunkt i afhandlingens foregdende kapitler, vil vi i neerveerende kapitel diskutere
vores forslag til eendringer af den nuvaerende regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret

aflenning.

Kapitlet indeholder en diskussion af mulige metoder til udligning af forskellighederne i den
regnskabsmeessige behandling af egenkapitalordninger og kontantordninger, samt
eendringsforslag til behandlingen af egne kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af

aktiebaserede aflgnningsinstrumenter.

Diskussionerne vil udgere vores anbefalinger til en mere retvisende regnskabsmeessig

behandling af aktiebaserede aflenningsinstrumenter.

8.1 Udligning af regnskabsmassige forskelle mellem kontantordninger og

egenkapitalordninger.

Som det fremgar af kapitel 7 og ikke mindst af tabel 16, opstdr der store forskelle i
resultatopgerelsen afheengigt af, hvilken ordning virksomheden velger, og hvilken
risikoafdaekningsstrategi der anvendes. Dette selvom de, forudsaetninger der er lagt til grund

for situationer med henholdsvis kursstigninger og kursfald, er ens.

Det kan derfor diskuteres, om kvalitetskravene 1 begrebsrammen vedrgrende
sammenlignelighed er tilstede i tilstreekkeligt omfang. Det er vores vurdering, at man med
indferslen af IFRS 2 er kommet et langt skridt pa vejen med at indfere en god og ensartet
regnskabsmaessig behandling af incitamentsaflenning. Det er imidlertid ogsé vores opfattelse,
at indholdet af IFRS 2 p.t. ikke er tilstreekkeligt til opfylde kravet om "indhold frem for formalia”
i tilstreekkeligt omfang. IFRS 2 i sin nuvaerende form skal ses i lyset af at der efter de store
erhvervsskandaler i USA var et politisk pres, for at fa vedtaget nogle ensartede regler i en

fart'%.
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Med der formal, at gere den regnskabsmeessige preesentation af egenkapitalordninger og
kontantordninger mere ensartet, vil vi i dette afsnit komme med forbedringsforslag til den
regnskabsmaessige behandling heraf. For regnskabsbrugerne er det uholdbart, at der er sé

store forskelle mellem kontantordninger og egenkapitalordninger, som det fremgar af kapitel 7.

Vores vurdering er, at egenkapitalordningerne ikke i tilstreekkeligt omfang viser
virksomhedens faktiske omkostninger ved ordningen, med de regler der geelder pa nuveerende
tidspunkt. Det er for sa vidt logisk, at der skal foretages indregning pé tildelingstidspunktet,
men hvorfor skal der ikke lebende reguleres til dagsveerdi af egenkapitalordninger? P& andre
regnskabsposter er det normalt, at der efterfglgende kan forekomme eendringer i de

regnskabsmaessige skeon, som bevirker, at der foretages korrektioner til arsrapporten.

Pa alle poster i et regnskab har virksomheden nogle forventninger til fremtiden, og i stort set
alle tilfeelde vil disse forventninger afvige fra det endelige resultat. Alle disse "afvigelser” vil
blive indregnet lgbende i drsrapporten, hvorfor der efter vores mening ogsé ber ske lgbende

regulering af egenkapitalordninger.

Det er vores opfattelse, at de indregningsregler, der gaelder efter IFRS 2 for kontantordninger
er fyldestgerende i sin nuverende udformning, idet de i langt sterre grad end for
egenkapitalordninger afspejler virksomheden faktiske samlede omkostninger ved ordningen.
Der ma derfor nedvendigvis foretages korrektioner til de nuveerende regler for
egenkapitalordninger saledes, at disse i langt hgjere grad svarer til de nuveerende regler for

kontantordninger.

8.1.1 Alternativ 1

Den mest naerliggende metode at indregne egenkapitalordninger pé, kunne veere, at tillade
labende reguleringer af dagsveerdien heraf i egenkapitalen, i samme omfang, som der i dag
foretages regulering af forpligtelsen i kontantordninger. Hvis dette blev tilfeeldet vil eksemplet

i tabel 6 i stedet komme til at se sdledes ud.
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Resultat- Likvide
Ar opgorelse Egenkapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af instrumentet 15 -15
2 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. af instrumentet 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Kursreg. af instrumenter 15 -15
Keb af egne aktier 175 -175
Egenbetaling -100 100
I alt 75 0 -75

Tabel 17: Aktieoption ved kursstigning og regulering via egenkapitalen

Problemet ved denne ordning er, at det er ngdvendigt lgbende at regulere instrumenterne til
dagsveerdi i egenkapitalen. Da begrebsrammen udtrykker egenkapital som "virksomhedens
aktiver minus virksomhedens forpligtelser”, s& er det vanskeligt at argumentere for en

opskrivning af egenkapitalinstrumentet isoleret set.

8.1.2 Alternativ 2

Det er derfor, efter vores mening, nedvendigt at anskue aktiebaseret aflenning som en
forpligtelse, uanset om der er tale om en kontantordning eller en egenkapitalordning.
Forpligtelsen bestar i, at medarbejderen, hvis han forbliver ansat i optjeningsperioden, far ret
til at kebe en andel af egenkapitalen. I tiden frem til udnyttelse af optionen kan instrumentet
behandles som en forpligtelse, og ferst pd udnyttelsestidspunktet overferes fra forpligtelser til

egenkapitalen. Herved vil eksemplet i tabel 6 (og 17) komme til at se sdledes ud.

Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opgorelse telse kapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. Forpligtelse 15 -15
2 Len til medarbejder 10 -10
Kursreg. Forpligtelse 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Kursreg. Forpligtelser 15 -15
"Konvertering” af forplig- 75 -75
tigelse til egenkapital
Keb af egne aktier 175 -175
Salg af egne aktier -100 100
I alt 75 0 0 -75

Tabel 18: Aktieoption ved kursstigning, behandlet som en forpligtelse
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Som det fremgar af tabel 18, vil indregningen efter den alternative metode betyde, at

indregningen i resultatopgerelsen svarer til det likviditetstreek, som virksomheden er udsat for.

Herved opnés det, at egenkapitalordninger og kontantordninger indregnes og praesenteres ens

i arsrapporten. Nogle af de hindringer der er i vejen for den ensartede regnskabsmeessige

behandling, er dermed banet af vejen.

Hvis man anvender ovenstdende princip, betragtes egenkapitalinstrumentet lebende som en

forpligtelse, og ferst pa udnyttelsestidspunktet overfgres forpligtelsen til egenkapitalen. Den

regnskabsmeessige behandling kan sidestilles med en galdskonvertering til egenkapital, som

behandles efter samme princip.

Ved egenkapitalordninger med kursfald, jf. tabel 7 vil indregning efter den alternative metode

medfere fglgende posteringer:

Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opgorelse telse kapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelse -b 5
2 Len til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelse -15 15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelser -10 10
"Konvertering” af forplig- 0 0
tigelse til egenkapital
Kgb af egne aktier 0 0
Salg af egne aktier 0 0
I alt 0 0 0 0
Tabel 19: Aktieoption ved kursfald, behandlet som en forpligtelse

Ved kursfald vil den alternative metode ligeledes give samme resultat som en kontantordning,

idet der i resultatopgerelsen netto ikke bliver omkostningsfert noget, hvilket svarer til

virksomheden faktiske betaling pa nul.
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Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opggorelse telse kapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelse 15 -15
2 Len til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelse 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Regulering af forpligtelser 15 -15
"Konvertering” af forplig- 75 -75
tigelse til egenkapital
Egenbetaling -100 100
Salg af egne aktier 0 0
I alt 75 0 -175 100

Tabel 20: Warrants ved kursstigning, behandlet som en forpligtelse og ingen afdeekning

Ved warrants vil den alternative regnskabsmaessige metode stadig betyde, at
resultatopggrelsen bliver ens for optionsordning og warrantsordninger. Resultatopgerelsen
bliver saledes belastet med den samme omkostning, uanset om der er tale om
egenkapitalordninger via optioner og warrants eller, om der er tale om kontantordninger. Pa
passivsiden er der en forskel, idet der ved warrants sker et kontant indskud af yderligere
aktiekapital, hvilket ikke er tilfeldet ved optioner. Denne faktiske forskel mellem optioner og
warrants afspejler sig i egenkapitalen, idet egenkapitalen ved warrants foreges med netto 100,

efter at posterne i resultatopgerelsen "indirekte” er overfert til egenkapitalen.

For warrants med ved kursfald, vil indregningen fuldt ud svare til eksemplet i tabel 13, idet der
total set hverken sker indregning i resultatopgerelsen eller pa balancen, som fglge af, at

instrumentet er out of money og derfor ikke udnyttes.

8.1.3 Alternativ 3

Et tredje alternativ til ovenstdende indregning kunne veere, at betragte den aktiebaserede
aflanning som en forpligtelse pa tildelingstidspunktet. Herved ville optionforpligtelsen blive
medtaget ved tildelingen som en forpligtelse med det fulde belgb. Da der ber ske indregning i
resultatopgerelsen i takt med optionerne optjenes, bliver det nodvendigt at indregne et aktiv
som forudbetalt lgn. Denne forudbetalte lgn vil s blive resultatfert lebende i takt med at
optjeningsperioden forlgber. Hvis der igen tages udgangspunkt i forudsaetninger i tabel b, ville

denne regnskabspraksis medfere folgende posteringer ved en ordning med stigende kurser.
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Resulta Forud
. topgor- betalt Forplig Egen- Likvide
Ar else lon -telse kapital midler
Tildelingstidspunktet 30 -30
1 | Len til medarbejder 10 -10
Regulering forpligtelse 15 -15
2 | Lgn til medarbejder 10 -10
Regulering forpligtelse 15 -15
3 | Lon til medarbejder 10 -10
Regulering forpligtelser 15 -15
"Konvertering” af 75 -75
forpligtigelse til egenkapital
Keb af egne aktier 175 -175
Salg af egne aktier -100 100
I alt 75 0 0 0 -75

Tabel 21: Aktieoption ved kursstigning, behandlet som en forpligtelse pa tildelingstidspunktet

Som det fremgar af tabel 21, ender vi op med samme resultat som i tabel 18. Forskellen ligger
primeert i, at vi péa tildelingstidspunktet indregner hele forpligtelsen, og har et tilsvarende
aktiv som "forudbetalt” lgn. Ved denne metode forgges balancesummen betydeligt, som falge
af indregning af det fulde aktiv og forpligtelsen pé tildelingstidspunktet, hvorimod vores

tidligere metode medferte en "lgbende” foragelse af balancesummen.

Metoden i tabel 21 medforer spegrgsmalet, om der reelt er tale om en forpligtelse pé
tildelingstidspunktet pé det fulde beleb, og om det indregnede aktiv "forudbetalt” lgn opfylder
definitionen pa et aktiv. Jf. vores tidligere beskrivelse i kapital 3, mener vi ikke, at aktivet
"forudbetalt lgn” opfylder definitionen pa et aktiv, idet ressourcen ikke er under
virksomhedens kontrol. Virksomheden har ikke kontrollen over medarbejderne, og kan derfor —

efter vores vurdering — ikke indregne et sddan aktiv.

Det kan ogsé pa tildelingstidspunktet diskuteres om forpligtelsen opfylder definitionen herpa.

Forpligtelsen skal, jf. kapitel 3, veere:

- resultat af tidligere begivenheder

- medfgre afstaelse af fremtidige skonomiske fordele.

Det sidste punkt vil umiddelbart veere opfyldt, idet den aktiebaserede aflgnning vil medfere
afstaelse af fremtidige egkonomiske fordele. Forpligtelsen opfylder derimod ikke det forste
punkt, idet det ikke er resultat af tidligere begivenheder, idet vi anser for den aktiebaserede

aflenning som lgbende optjent (retserhvervet) og ikke som optjent pa tildelingstidspunktet.
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Passivsiden er sdledes ikke en faktisk forpligtelse, som kan indregnes, men er efter vores

vurdering en eventualforpligtelse, som skal noteoplyses.

En metode med indregning af "forudbetalt lan” og en tilsvarende faktisk forpligtelse, kan efter

vores vurdering ikke anvendes.

8.1.4 Valg af metode — og ulemper herved
Ud fra ovenstdende gennemgang, er det vores vurdering, at alternativ 2 giver det
regnskabsmeessige mest retvisende billede af den aktiebaserede aflgnning, idet der sker

labende indregning i takt med, at egenkapitalinstrumenterne optjenes.

Den umiddelbare ulempe ved alternativ 2 er, at en egenkapitalordning ikke opfylder
definitionen pé en forpligtelse i begrebsrammens niveau 3. Dette er baggrunden for, at IFRS 2
har valgt ikke at indregne den aktiebaserede aflgnning som en forpligtelse, men som et
egenkapitalinstrument. Det er dog vores opfattelse, at der kan vare andre forhold, der ger det
tilladeligt lebende at indregne den aktiebaserede aflenning med egenkapitalinstrumenter som

en forpligtelse.

Begrebsrammens niveau 3 er sdledes underlagt begrebsrammens niveau 1 og 2’s overordnede

forudseetninger, som er:

- Regnskabsbrugernes informationsbehov

- Kvalitetskrav

Det er sdledes ikke muligt at tilsideseette de fgrste niveauer til fordel definitoriske krav pé
niveau 3. Brugernes informationsbehov og kvalitetskrav gar saledes forud for niveau 3's
definition pé elementer. Som neevnt i afsnit 3.2 udger niveau 1 og 2 tilsammen malssetningen
for virksomhedens regnskabsudarbejdelse, og uddyber dermed indholdet af det retvisende
billede.

Det retvisende billede géar sdledes forud for alt andet i arsrapporten, og derfor kan definitionen
pa elementer pé niveau 3 tilsidesaettes til fordel for niveau 1 og 2. Egenkapitalordninger og
kontantordninger medferer det samme gkonomiske offer for virksomheden, og det er kun
betalingsformen, der reelt udger forskellen mellem de to ordninger. Ved at lade niveau 3 treede
i baggrunden til fordel for niveau 1 og 2 bliver det muligt, at indregne aktiebaseret aflenning

afregnet i egenkapitalinstrumenter efter vores alternative metode.
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Herved sikres det "retvisende billede” og "indhold frem for formalia”, og det er vores
opfattelse, at vores alternative metode i langt hojere grad tilfredsstiller regnskabsbrugernes

informationsbehov og kvalitetskrav, end IFRS 2 gor i dag.

8.2 Andring af indregningsprincipper for egne kapitalandele erhvervet til

risikoafdeekning af aktiebaseret aflgnning

Vi har 1 kapitel 6 gennemgdet og analyseret gaeldende retningslinier for den
regnskabsmaessige behandling af egne kapitalandele. Vi har i forbindelse med vores analyse
konstateret uhensigtsmaessige konsekvenser af, at egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdeekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter ikke ma indregnes med veerdi i
virksomhedens arsrapport. Vi vil i dette afsnit diskutere, om indregning af egne kapitalandele
resulterer i et bedre match mellem indtegter og omkostninger ved aktiebaserede
aflenningsinstrumenter, og dermed gger det retvisende billede af virksomhedens aktiver og

passiver, finansielle stilling samt resultat.

8.2.1 Definitionsproblematik

Som beskrevet i kapitel 6 opfylder egne kapitalandele ikke arsregnskabslovens definition pa et
aktiv, set ud fra en balanceorienteret regnskabsteori, og kan derfor ikke indregnes med veerdi i
balancen. Den samme modstand mod indregning er gaeldende set ud fra en ejersynsvinkel,
hvor der argumenteres for, at erhvervelse af egne aktier blot er en omfordeling af midler
mellem virksomhedens forskellige ejere, og der er saledes ikke er tale om et aktiv i

regnskabslovgivnings forstand.

For at kunne argumentere for at egne kapitalandele skal kunne indregnes med veerdi i
balancen, vil vi i dette afsnit diskutere hvorvidt traditionel regnskabsafleeggelse fokuserer
mere pd at opfylde de definitoriske krav i begrebsrammen end regnskabets egentlige
hovedformal. I relation hertil vil vi diskutere, om egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdasekning af aktiebaserede  aflenningsinstrumenter, alligevel kan  opfylde
begrebsrammens definitioner og om disse endvidere begr betragtes anderledes set ud fra

ejersynsvinklen.

Vihar i kapitel 3 gennemgdaet begrebsrammens overordnede elementer og beskrevet indholdet
af de forskellige niveauer og deres indbyrdes sammenhange. For at danne grundlag for at
opna sterst mulig nytteveerdi for regnskabsbrugerne er begrebsrammen opbygget som et

hierarki med udgangspunkt i1 regnskabsbrugernes informationsbehov og en rakke

111



grundleeggende kvalitetskrav'®. Det kan af grundtankerne bag begrebsrammen udledes, at et
af de overordnede krav til drsrapporten er, at regnskaberne skal vaere relevante, palidelige og

indeholde de oplysninger, der er vigtige for regnskabsbrugerne.

Begrebsrammens gvrige niveauer er mere konkrete i deres indhold, men disse er stadigt
underlagt de overordnede forudsaetninger i niveau 1 og 2. Man kan sdledes ikke tilsidesaette
de fgrste niveauer for et opfylde de definitoriske krav i niveau 3, selv om definitionerne er i

overensstemmelse med den balanceorienterede regnskabsteori.

Ved traditionelle regnskabsprincipper for preesentation af egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdeekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, bliver virksomheden dobbelt
afstraffet, da kun omkostningerne ved sikringsinstrumentet pavirker resultatopgerelsen.
Hermed afspejler resultatopgerelsen ikke noget match mellem risikoafdeekningens indteegter
og omkostninger, hvilket kunne vsere en medvirkende arsag til, at virksomhedens ledelse
veelger ikke at risikoafdeekke tildelte aktieoptioner, og péferer dermed virksomheden og
dennes ejere en gget risiko. Virksomheder, der har foretaget en effektiv sikring af deres
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, vil umiddelbart preesenterer darligere resultater end

virksomheder, der ikke har sikret.

Den traditionelle regnskabsafleggelse, kan saledes have uhensigtsmaessige konsekvenser i
relation til ledelsens beslutninger, hvilket pavirker den information regnskabsbrugerne far
stillet til rddighed. En effektiv risikoafdeekning vil ikke blive afspejlet positivt i arsrapporten,
hvilket dog er i overensstemmelse med begrebsrammen definitioner, men bekostes af
manglende opfyldelse af de overordnede krav og malssetninger. Arsrapporten afleegges sdledes
efter den balanceorienterede regnskabsteori — men tilsidesaetter i mere eller mindre grad

begrebsrammens grundleeggende niveauer.

Hvis egne kapitalandele skal indregnes med veerdi i drsrapporten skal definitionen pé et aktiv
kunne opfyldes. Vi har i kapitel 6 beskrevet den nuveerende opfattelse af egne kapitalandele og
konkluderet, at disse ikke umiddelbart opfylder begrebsrammens definitioner. Det er dog
vores vurdering, at egne kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af aktiebaserede

aflenningsinstrumenter delvist kan opfylde definitionen.

For at et aktiv kan indregnes i Aarsrapporten, skal det veere et resultat af tidligere
begivenheder, veere under virksomhedens kontrol og tilfere fremtidige gkonomiske fordele.

Diskussionen gar saledes pa om dette kan opfyldes ved risikoafdeekning. Med henvisning til

19 Jens O. Elling — Arsrapporten, teori og praksis, s. 160
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vores gennemgang af begrebsrammens niveau 3 i kapitel 3 er det vores vurdering, at egne

kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning kan opfylde definitionen.

Aktierne er erhvervet pd baggrund af tidligere begivenheder
Aktierne er under virksomhedens kontrol

Aktierne vil tilfgre virksomheden gkonomiske fordele i form af afdeekkede kurstab

Det vigtige i ovenstdende méa veere at fastsld, at risikoafdesekningen skaber en vaesentlig
gkonomisk fordel for virksomheden, hvoraf det kan konkluderes, at egne kapitalandele kan

opfylde definitionen i de tilfeelde, hvor aktierne er erhvervet i sikringsgjemed.

En tilsvarende diskussion kan tages i relation til ejersynsvinklen, hvor aktiver og forpligtelser
er udtryk for det, som virksomheden og dens ejere tilsammen har "tjent, ejer og skylder” i
virksomheden. Da egne kapitalandele i denne teori er en omfordeling af midler mellem ejerne,

og der saledes ikke opstar indteegter eller omkostninger, kan disse ikke indregnes.

Det er dog vores vurdering, at der netop ved risikoafdeekning med egne kapitalandele kan
argumenteres for, at der ikke blot er tale om en omfordeling men snarer en veerdiskabelse for
vitksomheden og dens ejere, da alternativet havde veeret at realisere et storre kurstab ved
instrumentets udnyttelse. Herved opstar der en fortjeneste pé aktierne, der ber indregnes i

arsrapporten pa lige fod med andre sikringsinstrumenter.

Pa baggrund af ovenstdende diskussioner er det saledes vores vurdering, at man ber revurdere
den traditionelle opfattelse af egne kapitalandele, nar disse er erhvervet til risikoafdsekning af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, for herved at fokusere pé de faktiske skonomiske

forhold, og dermed gge arsrapportens nyttevaerdi.

8.2.2 Vaerdiansaettelsesproblematik

Vi har i ovenstdende afsnit argumenteret for, at egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdasekning af aktiebaserede aflonningsinstrumenter opfylder definitionen pé et aktiv, og
skal saledes indregnes med veerdi i virksomhedens arsrapport. Dette bringer os frem til naeste

problemstilling — hvordan skal aktivet males?

Indregnes egne kapitalandele efter undtagelsesbestemmelserne i ARL § 35, stk. 1 skal
indregningen ske til kostpris ved erhvervelsen, og der méa ikke ske lgbende reguleringer af
veerdien udover nedskrivninger. Ferst ved realisation pavirkes resultatopgerelsen, idet
realiserede kurstab og kursgevinster skal indregnes som en finansiel post i resultatopggrelsen.

Bestemmelsen er tilteenkt de situationer, hvor egne kapitalandele er erhvervet som en del af en
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handelsportefelie, og gelder saledes ikke ved risikoafdeekning af aktiebaserede

aflonningsinstrumenter'®.

Vi vil i dette afsnit diskutere hvorvidt egne kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, beor veerdiansaettes efter geeldende regler om afledte

finansielle instrumenter og sikringstransaktioner.

I henhold til ARL § 36 skal afledte finansielle instrumenter males til kostpris ved forste
indregning. Herefter skal der jfr. ARL § 37, stk. 1 ske lobende regulering til dagsveerdi, der som
hovedregel skal fgres 1 resultatopgerelsen. Formadalet med reglerne er at sikre, at
sikringsinstrumentet behandles, indregnes og veerdireguleres pd samme made og pd samme

105

tidspunkt som det sikrede . Det er sdledes hensigten, at de forventede veerdireguleringer helt

eller delvist udlignes i resultatopgerelsen, safremt sikringstransaktionen er effektiv, hvilket er

tilfeeldet, nér sikringseffektiviteten ligger mellem 80 og 125%'%.

ARL indeholder ingen konkrete bestemmelser eller krav til, hvornar en transaktion kan
behandles som en regnskabsmaeessig sikringstransaktion. Virksomheden bgr derfor leegge sig
op af de mere restriktive regler i IAS 39. Vi vil ikke gennemga dette regelseet uddybende, men
blot neevne de generelle krav, der iflg. IAS alle skal veere opfyldte for, at sikringstransaktioner

kan indregnes i &rsrapporten'?”:

a. Ved indgéelsen af sikringen skal der foreligge dokumentation for sikringsforholdet og for
virksomhedens risikostyring og sikringsstrategi. Dokumentationen skal overholde
specifikke krav.

b. Sikringen forventes at veere effektiv.

c. Ved sikring af pengestremme skal det vaere hgjst sandsynligt, at genstanden for sikringen
vil finde sted og at transaktionen er forbundet med risiko, som i sidste ende kan pavirke
resultatet.

d. Sikringseffektiviteten kan madéles pdlideligt, dvs. at den sikrede posts dagsveerdi og
sikringsinstrumentets dagsveerdi kan males palideligt.

e. Sikringen er blevet vurderet lobende og har veeret effektiv i hele regnskabsaret.

10* KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, 31-3

195 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, 26-01
16 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, 26-05
197 KPMG, Dansk Regnskabspraksis 2004, 26-05
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For at kunne argumentere for at egne kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter skal males i overensstemmelse med reglerne om
sikringsinstrumenter i ARL §§ 36 og 37 samt retningslinierne i IAS 39, vil vi kort diskutere

hvorvidt ovenstdende indregningskrav er opfyldte.

ad a) Det er vores vurdering, at virksomheder, der aflgnner med aktiebaserede
instrumenter, er professionelle og serigse, hvilket krasever en effektiv risikostyring og

sikringsstrategi. Har virksomheden dokumenteret dette, er kravet overholdt.

ad b) Afheengigt af virksomhedens risikoafdeekningsstrategi jfr. kapital 6, ma sikring

ved opkeb af egne kapitalandele, der modsvarer de tildelte optioner anses for at veere effektiv.

ad c) Da aktieoptionerne kun udnyttes safremt disse er in the money, kan der vaere en
usikkerhed omkring sandsynligheden for, at instrumentet i sidste ende péavirker
resultatopgerelsen. Men da instrumenterne ofte er baseret pé en lav udnyttelseskurs, er det
vores vurdering at sandsynligheden for at instrumentet udnyttes, og dermed péavirker

resultatet, er overvejende stor. Herved er kravet overholdt.

ad d) Béde dagsveerdien pé optionsforpligtelsen og beholdningen af egne aktier kan

males palideligt. Herved er kravet overholdt.

ad e) Dette afheenger igen af virksomheden risikoafdeekningsstrategi. Vi forudseetter,
at der sker lgbende vurdering af kursen pa de underliggende aktier og dermed en lgbende

regulering af beholdningen af egne kapitalandele. Herved er kravet overholdt.

Vi har pd baggrund af ovenstdende argumenteret for, at egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdaekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter opfylder kravene for sikring jfr. IAS
39. Da bade IAS 39 og ARL kreever indregning af effektive sikringsinstrumenter til dagsveerdi,
mener vi, at denne veerdiansasttelse ber overfgres direkte til indregning af egne kapitalandele,
nar disse er erhvervet 1 forbindelse med risikoafdeekning af aktiebaserede

aflgnningsinstrumenter.

8.2.3 Indregningsproblematik

Vi har i de ovenstdende afsnit argumenteret for, at egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdasekning af aktiebaserede aflonningsinstrumenter opfylder definitionen pé et aktiv, og
skal indregnes til dagsveerdi i virksomhedens arsrapport. Vi vil i dette afsnit kort argumentere

for, hvordan indregning skal foretages.
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Da vi mener, at risikoafdekningen begr behandles som sikringsinstrumenter i
overensstemmelse med reglerne i ARL og IAS, skal egne kapitalandele males til kostpris ved
forste indregning og derefter lgbende reguleres til dagsveerdi via resultatopggrelsen.
Kapitalandele indregnes sdledes som et finansielt aktiv pa erhvervelsestidspunktet og de
efterfolgende dagsveerdireguleringer indregnes Igbende under finansielle poster i

resultatopggrelsen.

Herved indregnes kursreguleringen pa sikringsinstrumentet i takt med, at dagsveerdien pa
optionsforpligtelsen reguleres, og der vil sdledes veere et match mellem de indtegter og
omkostninger som risikoafdeekningen, og det aktiebaserede aflgnningsinstrument pavirker

virksomhedens resultatopgerelse med.

Vi har i nedenstdende simple eksempel vist forskellen mellem den regnskabsmeessige
behandling af aktiebaseret aflenning med risikoafdsekning efter geeldende regler,
sammenlignet med den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflenning med
risikoafdaekning efter vores anbefalinger. Eksemplet tager udgangspunkt i de samme

forudsaetninger og veerdier, som anvendt i kapitel 7.

Resultat- | Forplig- Egen- Likvide
Ar opgorelse telse kapital midler
1 Len til medarbejder 10 -10
Opkob af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
2 Len til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) ) -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelser 15 -15
"Konvertering” af 75 -75
forpligtelse til egenkapital
Egenbetaling -100 100
I alt 90 0 -75 -15

Tabel 22: Aktieoption ved kursstigning og opkeb af egne aktier — traditionel behandling
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Resultat- | Forplig- Egne Likvide
Ar opggorelse telse kapitale midler
ndele

1 Lon til medarbejder 10 -10
Opkegb af egne aktier 100 -100
Renteomkostning (5%) ) -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
Kursreg. egne -2b 25
kapitalandele

2 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelse 15 -15
Kursreg. egne -2b 25
kapitalandele

3 Lon til medarbejder 10 -10
Renteomkostning (5%) 5 -5
Kursreg. forpligtelser 15 -15
Kursreg. egne -2b 25
kapitalandele
Egenbetaling -100 100
Realiseret kursreg. egne 75 -75
kapitalandele
I alt 15 0 0 -15

Tabel 23: Aktieoption ved kursstigning og opkeb af egne aktier — alternativ behandling

Som det fremgéar af ovenstdende tabeller, bliver virksomhedens resultatopgerelse pavirket
veesentligt af den eendrede regnskabsmeessige behandling af risikoafdeekningen.
Virksomheden sparer et kurstab pd 75, der i det forste eksempel ikke bliver afspejlet direkte.
Resultatopgerelsen pavirkes kun af ordningens omkostninger, samt af de renter finansieringen
af egne kapitalandele medfgrer — alt i alt 90. Det sparede kurstab indgér séledes som en

"intern postering” pé egenkapitalen.

I den andet eksempel har vi indregnet sikringsinstrumentet med veerdi og regulerer dette
lebende til dagsveerdi i takt med, at kursen pd den underliggende aktie stiger. Da
udnyttelseskursen er den samme som kursen pa tildelingstidspunktet, indeholder dette
eksempel ikke noget favgrelement, hvorfor ordningens eneste reelle omkostning er renterne til

finansieringen af egne kapitalandele — alt i alt 15.

Hermed mener vi at have argumenteret for en alternativ metode til indregning af egne
kapitalandele, der resulterer i et bedre match mellem indtegter og omkostninger ved
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter. Det er vores vurdering, at vi herved har gget
informationsveerdien 1 Aarsrapporten og dermed kravet til et retvisende billede af

virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.
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8.3 Opsummering og delkonklusion

Med udgangspunkt i afhandlingens foregdende kapitler, har vi i dette kapitel diskuteret
alternative metoder til udligning af forskellighederne i den regnskabsmassige behandling af
egenkapitalordninger og kapitalordninger samt eendringsforslag til behandlingen af egne

kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af aktiebaserede aflenningsinstrumenter.

Vi har i forbindelse med vores diskussion af alternative praesentationsmetoder til den
regnskabsmaessige behandling af egenkapitalordninger og kontantordninger gennemgaet tre
alternativer, hvortil vil har opstillet simplificerede eksempler pa konsekvenserne for
virksomhedens arsrapport. Ud fra eksemplerne har vi diskuteret fordele og ulemper ved
alternativerne for herefter at kunne argumentere for, hvilken metode vi mener, der pa bedste
vis wudligner forskellene mellem ordningerne, og dermed giver stegrst nytteveerdi for

arsrapporten og regnskabsbrugerne.

Pa baggrund af vores diskussioner mener vi, at have argumenteret for at aktiebaserede
aflenningsinstrumenter, med undtagelse af warrants, skal behandles som en forpligtelse, der
lebende reguleres til dagsveerdi via resultatopgerelsen, uanset om der er tale om en
egenkapitalordning eller en kontantordning. Dette medferer, at virksomhedens
resultatopggarelse afspejler det samme billede, uanset om der er tale om en egenkapitalordning
via optioner eller warrants eller der er tale om en kontantordning. Der er hermed vores
opfattelse, at ordningerne praesenteres mere sammenligneligt, hvilket @ger arsrapportens
informationsvaerdi og dermed i hgjere grad, er i overensstemmelse med kravene og

retningslinierne i begrebsrammens niveau 1 og 2.

Med henblik péa at fa et bedre match mellem ordningernes indteegter og omkostninger har vi
slutteligt diskuteret eendringer i indregningsprincipperne for egne kapitalandele erhvervet til

risikoafdekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter.

Vi har i den forbindelse diskuteret de definitoriske problemstillinger i relation til indregning af
egne kapitalandele, og argumenteret for hvorfor egne kapitalandele erhvervet til
risikoafdaekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter kan opfylde begrebsrammens
definition pa et aktiv, og ligeledes er et aktiv i ejersynsvinklens forstand. Ved at sammenholde
kapitalandelene med kravene til sikringstransaktioner jfr. IAS 39 mener vi endvidere, at have
argumenteret for, hvorfor disse ber indregnes og veerdianseaettelse i overensstemmelse med

geeldende retningslinier for afledte finansielle instrumenter og sikringstransaktioner.
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Det er saledes vores opfattelse, at egne kapitalandele erhvervet til risikoafdesekning af
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter skal indregnes i balancen og lgbende reguleres til
dagsveerdi via resultatopgerelsen. Herved skabes et bedre match mellem ordningens
omkostninger og sikringtransaktionens indteegter, hvilket resulterer i et mere retvisende
billede af det aktiebaserede aflgnningsinstruments samlede pavirkning péd virksomhedens

arsrapport.

Pa baggrund af vores diskussioner i dette kapitel mener vi, at have argumenteret for en
alternativ regnskabsmaessig behandling af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter samt egne
kapitalandele erhvervet til risikoafdeekning af aktiebaserede aflenningsinstrumenter, der i
hojere grad tilgodeser regnskabsbrugernes informationsbehov, ger arsrapporterne mere
sammenlignelige og give et mere retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver,

finansielle stilling samt resultat.
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9 RESUME OG KONKLUSION

Der har gennem de senere ar veeret en stigning i anvendelse af aktiebaseret aflenning til
medarbejdere. Denne storre udbredelse af aktiebaseret aflenning oger regnskabskravene, dels
for at fa incitamentsaflenningen praesenteres korrekt i den enkelte arsrapport, men ligeledes
for at gore regnskaber sammenlignelige pé internationalt plan. Udarbejdelsen af IFRS 2 skal
ses i lyset af onsket om en mere ensartet regnskabsmaessig behandling af aktiebaseret
aflenning pa internationalt plan. Standarden er blevet fremskennet af de senere ars

erhvervsskandaler i USA.

Denne afhandling har fokuseret pd& den regnskabsmeessige behandling af aktiebaseret
aflenning for danske virksomheder. Vi har sdledes gennemgdet og analyseret gaeldende

danske og internationale regler for omradet.

For at forstd den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflenning, er det ngdvendigt
at forstd de grundleeggende motiver og elementer, der ligger bag ordningerne. Vi har
indledningsvis gennemgdet de hyppigst forekommende former for aktiebaseret aflgnning,

optioner, warrants, konvertible obligationer og fantomaktier.

Danske og internationale regnskabsregler er udarbejdet pa baggrund af grundleggede
begrebsrammer, der indeholder et overordnet regelseet og definitioner pa &arsrapportens
elementer. For at kunne analysere den regnskabsmaessige behandling af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter, har vi redegjort for begrebsrammernes indhold og analyseret de
anvendte definitioner. Vi har endvidere gennemgaet de grundleeggende
regnskabsforudsastninger i henhold til ARL, da det er vores opfattelse, at seerligt "indhold frem
for formalia" begr have en vigtig indflydelse pa den regnskabsmaessige behandling af

aktiebaseret aflgnning.

Det er vores opfattelse, at IFRS 2 til dels har tilsidesat dette grundliggende princip til fordel for
niveau 3's definition pé& elementer, hvorved den forskelligartede indregning af

kontantordninger og egenkapitalordninger opstar.

Vi har endvidere gennemgdet ge:eldende regnskabsstandarder og oplysningsregler for
aktiebaserede aflgnningsinstrumenter i form af ARL's bestemmelser, RV 20,
Oplysningsforpligtelser for Kebenhavns Fondsbgrs samt IFRS 2. Bestemmelserne i ARL
vedrgrende den regnskabsmaeessige behandling af aktiebaseret aflgnning er meget begraenset,
og der stilles udelukkende krav om noteoplysninger. Det samme er galdende for

retningslinierne i RV 20, der dog udvider disse notekrav i forhold til ARL.
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Oplysningsforpligtelser for Kgbenhavns Fondsbers er ligeledes en "oplysningsstandard”, der
heller ikke stiller krav om indregning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter. De gaeldende
danske standarder kraever saledes alene uddybende oplysninger i forhold til ARL. Vi har
gennem afhandlingens diskussioner argumenteret for, at der i overensstemmelse med
retningslinerne i IFRS 2, ber ske indregning af det aktiebaserede aflgnningsinstrument af

hensyn til ARL's generalklausul om "et retvisende billede".

Pa baggrund af vores analyse og gennemgang af de geeldende regler for omradet har vi belyst
de regnskabsmaessige problemstillinger, der opstar i forbindelse med anvendelse af IFRS 2. Vi
har ved hjelp af eksempler konstateret, at virksomhedens arsrapport pavirkes meget
forskelligt afheengigt af, om der er tale om en egenkapitalordning eller kontantordning. I fglge
bestemmelserne i IFRS 2 skal egenkapitalordninger indregnes pé egenkapitalen pa
tildelingstidspunktet og dagsveerdien skal ikke efterfglgende reguleres. Omvendt skal
kontantordninger indregnes som en forpligtelse og reguleres lgbende til dagsveerdi over
resultatopgerelsen. Som det er fremgdet af eksemplerne, medfgrer dette betydelige
belgbsmeessige forskelle i arsrapporten for de to ordninger. Vi har gennem vores diskussioner i
afhandlingen argumenteret for, at denne forskelligartede indregning ikke er i
overensstemmelse med de grundleeggende principper om "et retvisende billede”, og

"substans” i arsrapporten.

Vi har beskrevet forskellige veerdianseettelsesmetoder for optioner og warrants. Der er ikke et
krav i regnskabsstandarderne om, hvilken vaerdianseettelsesmodel, der skal anvendes, hvorfor
det er op til regnskabsafleggerne at vurdere hvilken model, der giver det mest retvisende
billede af instrumentets dagsveerdi. Det er vores vurdering, at det kan vare problematisk, at
regnskabsafleggerne selv skal valge model, idet det kan mindske regnskabernes
sammenlignelighed. Som det er fremgaet af kapitel 4, s& kan der opstar betydelige forskelle i
veerdiansaettelsen af en option afheengig af de forudseetninger, som regnskabsafleeggeren

ligger til grund eller den model, der anvendes.

I forbindelse med virksomheden risikoafdeekning af  tildelte aktiebaserede
aflgnningsinstrumenter har vi analyseret og gennemgdaet geeldende regler og retningsliner for
den regnskabsmeessige behandling af egne kapitalandele. Gennemgangen omfatter
bestemmelserne i ARL og RV 20. Vi har i forbindelse med analysen konstateret, at indregning
med veerdi i balancen, ikke er tilladt i de tilfeelde, hvor egne kapitalandele er erhvervet til
risikodeekning af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, da sddanne ikke opfylder
begrebsrammens definition pé& et aktiv. Dette er endvidere i overensstemmelse med de
internationale retningslinier. Det er dog vores opfattelse, at indregning af egne kapitalandele

uden veerdi, giver anledning til vaesentlige regnskabsmaessige problemstillinger i relation til
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den samlede preesentation af aktiebaserede aflgnningsinstrumenter, da sikringsinstrumentets
indteegter ikke afspejles i virksomhedens resultatopgerelse. Herved preesenteres der ikke et
korrekt match mellem det aktiebaserede aflgnningsinstruments samlede indtsegter og
omkostninger. Denne manglende match medferer, at virksomheder, der afdeekker risikoen pa
aktiebaserede ordninger, straffes via lavere indkomst i resultatopgerelsen, til trods for, at

sikringen har en positiv veerdiskabelse for virksomheden.

Pa baggrund af vores kritik af de nuveerende regler for den regnskabsmeessige behandling af
aktiebaseret aflgnning, har vi udarbejdet en alternativ model til indregning af
egenkapitalordninger, som ger praesentationen af ordningerne mere ensartet. Det er saledes
vores opfattelse, at aktiebaserede aflgnningsinstrumenter generelt skal behandles som en
forpligtelse, der lgbende reguleres til dagsveerdi via resultatopgerelsen, uanset om der er tale
om en egenkapitalordning eller en kontantordning. Dette medfegrer, at virksomhedens
resultatopggerelse afspejler det samme billede af instrumentet, uanset om der er tale om en
egenkapitalordning via optioner eller warrants eller der er tale om en kontantordning. Der er
hermed vores opfattelse, at ordningerne praesenteres mere sammenligneligt, hvilket @ger
arsrapportens informationsveerdi og dermed i hgjere grad, er i overensstemmelse med kravene

og retningslinierne i begrebsrammens niveau 1 og 2.

I forbindelse med vores alternative model til indregning af aktiebaserede
aflenningsinstrumenter, har vi endvidere diskuteret de definitoriske problemstillinger i
relation til egne kapitalandele. Vi mener, at egne kapitalandele, der er erhvervet til
risikoafdasekning af aktiebaserede aflenningsinstrumenter, skal indregnes med veerdi i
balancen. Det er vores opfattelse, at sikringsinstrumentet lgbende skal reguleres til dagsveaerdi
via resultatopgerelsen. Herved skabes et bedre match mellem ordningens omkostninger og
sikringstransaktionens indtegter, hvilket resulterer i et mere retvisende billede af det
aktiebaserede aflgnningsinstruments samlede pavirkning pé& virksomhedens &rsrapport.
Indregningen medfgrer endvidere, at preesentationen af sikringstransaktionen er i
overensstemmelse med de generelle regler for indregning af sikringstransaktioner i henhold til
ARL, RV 15 og IAS 39.

Med udgangspunkt i afhandlingens analyser og diskussioner har vi redegjort for fglgende:
1. Vi har beskrevet de nuveerende regler for den regnskabsmaessige behandling af

aktiebaseret aflgnning i henhold til danske regler og IFRS 2, ligesom vi har

gennemgaet reglerne for indregning af egne aktier.
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2. Vi har redegjort for det uhensigtsmeessige i, at egenkapitalordninger og
kontantordninger preesenteres forskelligt til trods for, at de har samme gkonomiske

substans.

3. Vi har udarbejdet en alternativ. model, der eendrer indregningen af
egenkapitalordninger, sdledes at egenkapitalordninger og kontantordninger indregnes
0og praesenteres mere ensartet. Vi har endvidere redegjort for, at reglerne for indregning
af egne aktier, til sikring af aktiebaseret aflenning, ber eendres, sdledes at disse

fremover indregnes med veerdi i balancen.

Det er sédledes vores opfattelse, at den alternative metode i hgjere grad tilgodeser
regnskabsbrugernes informationsbehov og giver et mere retvisende billede af virksomhedens

aktiver og passiver, gkonomiske stilling samt resultat.
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10 ENGLISH SUMMARY

In recent years, share-based payment of employees has increasingly gained ground. The
widespread use of share-based payment involves more extensive financial reporting
requirements, partly to ensure correct presentation of incentive compensation in the annual
report and partly to ensure comparability of annual reports at an international level. IFRS 2
must be seen in the light of a desire to align the accounting treatment of share-based

payment internationally and in the light of the corporate scandals evidenced in the USA.

This dissertation focuses on the accounting treatment of Danish enterprises, including
financial reporting pursuant to Danish rules and financial reporting under IFRS 2 which all
listed, Danish companies must comply with. The dissertation deals with the following main

questions:

1. How is the accounting treatment of share-based payment pursuant to Danish and
international rules - including hedging of the purchase of the enterprise's treasury
shares?

2. Is it appropriate that under IFRS 2 equity-settled plans and cash-settled plans are
treated differently?

3. How may the accounting treatment of equity-settled and cash-settled plans as well
as treasury shares acquired for hedging purposes be improved, allowing the annual
report to provide the financial statement users with a higher degree of information

and to give a more true and fair view of the company's financial position?

In order to give the reader a better understanding of the topic, we have initially assessed
different approaches to share-based payment and accounted for some of the motives for
setting up such plans. Furthermore, we have briefly assessed problems under Danish

company law with regard to share-based payment based on share options and warrants.

To understand the problems with the recognition and presentation of share-based payment,
we have accounted for the fundamental conditions of preparing the annual report, including
an assessment of the conceptual frameworks of the Danish Financial Statements Act and

IFRS. We have also described the fundamental quality requirements of the annual report.

The recognition of share-based payment in the annual report requires the use of a valuation
method which, as a minimum, must include some fundamental variables. We have briefly
accounted for three established valuation methods, and in this connection we found that to a

high degree the valuation of the instruments depends on the conditions applied by the
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reporting enterprise for the calculation or the method applied. Neither the Danish Financial

Statements Act nor IFRS 2 require the use of any defined valuation method.

We have described the accounting regulation applicable to financial reporting in Denmark
with regard to share-based payment. Our assessment comprised the rules laid down in the
Danish Financial Statements Act, RV 20 (Danish accounting Standard), Copenhagen Stock
Exchange's financial reporting requirements and IFRS 2. As the only one of the sets of rules
assessed, IFRS 2 requires share-based payment to be recognised. However, the criteria used
for recognising equity-settled plans and cash-settled plans are not identical. We have
discussed and provided examples of the differentiated recognition at a later stage in our

dissertation.

The enterprise often acquires treasury shares in connection with the hedging of share options
granted. In this connection, we accounted for the accounting treatment of treasury shares,
which, as a general rule, are required to be recognised at nil. The lack of recognising any
value of treasury shares results in a poor match between the costs of the share-based payment
instrument and the advantages gained by the enterprise from hedging the instrument. We
have discussed and provided examples of the problems with the lack of recognition at a later

stage in the dissertation.

Our assessment of IFRS 2 comprised an analysis of the problems triggered by the use thereof,
including the different recognition methods for equity-settled plans and cash-settled plans.
We have illustrated the recognition methods by means of examples, showing the significant

monetary differences in the income statement for the two plans.

Finally, we discussed alternative methods for recognising share-based payment instruments
and argued for how to ensure more uniform presentation of equity-settled plans and cash-
settled plans, which thereby increases the informational value of the annual report and
ensures a higher degree of compliance with the overall requirements and guidelines of the
conceptual framework. We have also stated our arguments for recognising a value of treasury

shares when these have been acquired for hedging share-based payment instruments.

On the basis of the above-mentioned treatment of the subject, we are of the opinion that we

have dealt with the three main questions of the dissertation.
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