Abstract

This Thesis investigate four different aspect of incentive-based-payment for the top executives
management in the public listed company William Demant Holdning. Initially the board of
directors made a proposal regarding an incentive-based-payment system in April 2016, which was
approved. This thesis there for seeks to understand all four aspects of this development process.
The four aspect are motives for incentive-based-payment, Danish and international rules, tax and
development design. The first aspect seeks to identify, which motive the company have to
establish an incentive-based-payment system, whereas the next aspect seeks to establish the
limits and the use of the system, that a Danish public listed company has to obey. Third aspect
seeks through an analyse of different compensation forms, cash or stock — based, which are most
attritive for both the company and the executives. Last the thesis seeks to investigate the
performances measure and discuss their pro and con.
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Titelblad

Forord

Dette specialet er inspireret af et tidligere projekt fra 2015 omhandlende arbejdskapital, hvor en omfattende
gennemgang af C20 selskabernes regnskaber afslorede, at William Demant pa davarende tidspunkt ikke
anvendte nogen form for incitamentsaflonning. Blandt C20 selskaberne er incitamentsaflgnning snarere
blevet reglen end undtagelsen, hvorfor denne afslaring affedte en underen. I 2016 blev der af bestyrelsen
fremsat et forslag om, at incitamentsaflonne ledelsen i William Demant, men forslaget hertil gav tilsvarende
anledning til en underen, fordi forslaget bar praeg af en usedvanlig enkelthed, manglende supplerende
oplysninger og begrundelse herfor.

Omdrejningspunktet for dette speciale har derfor veeret, at belyse de vassentligste aspekter, der gar forud for
etableringen af en incitamentsordning og specialet har derfor haft til formal, at henlede opmarksomheden pa,

hvilke overvejelser William Demant ber gere sig i forbindelse hermed.
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1 Indledning:

Udbredelsen af incitamentsordninger er gennem de seneste artier vokset med hastige skridt, og har szerligt
taget fart i forbindelse med Corporate Governance debatten, der opstod som fglge af en raekke
finansskandaler i slutningen af 1980’erne. Dette specialet omhandler incitamentsaflgnning, og vil derfor
inddrage rapportens anbefalinger og konklusioner for aflgnning af bestyrelsen og direktionen. | hovedtraek
omhandler rapportens anbefalinger at incitamentsaflgnning skal kunne benyttes med det formal, at tilbyde
og sikre en rimelig og konkurrencedygtig Ign for, at selskabet fortsat skal vaere i stand til, at kunne tiltraekke
og fastholde kompetente bestyrelses- og direktionsmedlemmer. Dernaest fremgar det af rapporten, at
incitamentsaflgnning kan vaere medvirkende til, at skabe interessesammenfald mellem aktionaererne og
ledelsen, samt medbvirke til, at der etableres abenhed og gennemsigtighed herom. (Komitéen for god
Selskabsledelse, 2017). (Lynch & Perry, 2003) fremhaever i forleengelse heraf at selve etableringen og
udformningen, er betinget af forstaelsen for de regnskabs-, skatte-, og ledelsesmaessige aspekter, der er
forbundet med en incitamentsordning og, at disse er afggrende for, at kunne udforme en effektiv ordning,
der bade tilgodeser, at motivere og fastholde medarbejder. (Petersen, 2011) tilfgjer, at ordningen begr sikre
en overensstemmelse imellem ledelsens og aktionarernes interesser for, at maksimere den langsigtede

vaerdiskabelse.

Incitamentsordninger er hovedsagligt, at finde hos de store bgrsnoterede selskaber, men der ses en
begyndende tendens i udbredelsen heraf blandt de sma og mellemstore virksomheder (Kronborg, 2007).
For de danske C20 selskaber, viser en gennemgang af regnskaberne, at 19 ud af 20 selskaber i skrivende
stund, enten har etablerede incitamentsordninger eller arbejder med incitamentsaflgnning i en eller anden
udstraekning. Hovedsagligt er disse incitamentsordninger forbeholdt aflgnning af topledelsen, men enkelte
selskaber har valgt, at udvide og etablere forskellige ordninger til selskabernes medarbejder pa henholdsvis
bund og mellem niveau. Blandt C20-indekset eneste selskab, som endnu ikke har etableret en
incitamentsordning finder vi hgre — og lydsystems fabrikanten William Demant Holdning. Af offentliggjorte
dokumenter fra selskabets webside fremgar, at bestyrelsen i begyndelsen af marts 2016 stillede forslag om
en revidering af selskabets vederlagspolitik, samt tilfgjelse af retningslinjer for en incitamentsordning med
henblik p3a, at kunne indga aftaler om et fastholdelsesprogram for selskabets ledelse. Forslaget blev
efterfglgende godkendt pa selskabets ordinzere generalforsamling i april (William Demant Holding A/S,
2016). Bestyrelsens forslag om en revidering af selskabets vederlagspolitik og generelle retningslinjer for
incitamentsaflgnning kan ses i (Bilag 1), men hvor hovedtrakkene i forslaget kort vil praesenteres herunder.
Bestyrelsen vil ikke blive omfattet af en incitamentsordning eller tilbydes anden performance baseret

aflgnning, men vil udelukkende modtage et fast grundhonorar for deres arbejde. Formanden modtager et
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tre dobbelt grundhonorar og naestformanden dobbelt grundhonorar. Direktionen vil derimod med en
revidering af selskabets vederlagspolitik og generelle retningslinjer for incitamentsaflgnning, kunne tilbydes

en kombination af faste vederlag og incitamentsaflgnning. (Bilag 1).

Direktionen:

Direktionen modtager hver isar et fast vederlag, men for at skabe et yderligere incitament for direktionen

om, at fortszette deres virke hos William Demant Holdning, samt forene direktionens interesser med

selskabets aktionaerer, gnsker bestyrelsen, at tilbyde medlemmer af direktionen et variabelt kontant

vederlags komponent i form, af en arlig revolverende fastholdelsesordning. | bestyrelsens forslag til

udfaerdigelse af en incitamentsordning fremgar det, at ordningen skal indeholde fglgende;

++ En kvalificerende lagringsperiode pa to til fem ar

¢ Et kalkuleret basebelgb bestaende af en til seks maneders fast Ign

* En kalkuleret justering af basens belgb, der fglger udviklingen i selskabets aktiekurs i den relevante
opbevaringsperiode og

*» En mekanisme, hvorved et direktionsmedlem, der giver eller er givet meddelelse om opsigelse, ikke

er berettiget til noget fastholdelsesvederlag, hverken helt eller pro rata.

Medlemmerne omfattet af incitamentsordningen har ret til skyggeaktier, svarende til vaerdien af
basebelgbet. Dagsvardien pa tildelingstidspunktet bestemmes ud fra dette. (Arsregnskab 2016)

Safremt selskabet opsiger den administrerende direktgr, er der aftalt et opsigelsesforhold pa 2,5 ar.
Dernaest er den administrerende direktgr berettiget til en anciennitetsbonus, der matcher en arslgn for
hvert fjerde ars ansaettelse efter 2005. Denne anciennitetsbonus anerkendes i regnskabet for koncernen,

som en ydelsesbaseret pensionsforpligtelse, der udbetales ved ophgr af anszettelse. (/bid.)

1.1 Historie
Hans Jgrgen Demant grundlaegger i 1904 virksomheden William Demant med et gnske om, at hjalpe sin

hgreha&mmede hustru Camilla og andre hgreheemmede til et bedre liv. | 1910 overtager sgnnen William
Demant virksomheden efter faderens dgd og begynder, at videreudvikle virksomheden i flere retninger. |
begyndelsen af 1920’erne begynder virksomheden, at importere udfaerdige hgreapparater, som faerdiggres
og salges under navnet Acousticus sidelgbende med, at virksomheden udvider sit forretningsomrade inden
for udvikling og installering af hgre — og lydsystemer til kirker i Danmark under navnet Acousticon og senere

hgjtalersystemer til Kastrup lufthavn og hgresystemer til biografen Palladium, der ggr det muligt for
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hgreh&mmede mennesker, at fglge lydsporet fra specielle pladser med Acousticon Seatphones.
(Demant.com).

Under anden verdenskrig kan William Demant ikke laengere importere fra USA, England og Frankrig, og
virksomheden begynder derfor selv, at producer komponenter til de nyeste Acousticon enheder, samt
fremstilling af de fgrste dansklavet licenseret Acousticus hgreapparater. Efter anden verdenskrig indgar
William Demant et samarbejde med den amerikanske hgreapparats producent Charles Lehman, og
sammen etablerer de den amerikansk-danske Oticon Corporation, som far hovedsaede i Kgbenhavn.
William Demant og hans hustru Ida Emilie opretter i 1957 Oticon Fonden, hvortil de donerer alle aktier i
selskabet til. Fondens primaere formal er, at sikre og udvikle kommercielle aktiviteter for William Demant
Holding og William Demant Invest, samt velggrende formal der har til hensigt, at hjeelpe mennesker med
nedsat hgrelse. Oticon Fonden er forsat den dag i dag hovedaktionzer i selskabet William Demant Holding
A/S, gennem investeringsselskabet William Demant Invest A/S med en aktieejerandel pa 55-60 %. (/bid.).
William Demant Invest A/S er 100 % ejet af Oticon Fonden, som det ogsa kan ses af ejerskabsstrukturen i
nedstaende Figur 1. Foruden ejerandelen i William Demant Holdning, varetager William Demant Invest A/S
ogsa andre investeringsaktiviteter for Oticon Fonden, heriblandt en ejerandel pa ca. 42 % i
ejendomsselskabet Jeudan og 46 % i den islandske protesevirksomhed Ossur og sidst en ejerandel p& 19 % i

fertilitetsbehandlingsfirmaet Vitrolife. (Oticonfonden.dk, 2017).

Oticon Fonden Uddelingsaktiviteter

100 %

William Demant Invest A/S Ovrige investeringer

(]
Ossur . Jeudan A/S Vitrolife AB

Figur 1 — Ejerskabsstruktur (Oticonfonden.dk)

William Demant

Holding A/S

Koncernen William Demant Holding A/S ejer desuden virksomhederne Oticon, Bernafon, Sonic, Oticon
Medical, Interacoustics, samt 50 % af Sennheiser Communications. Disse virksomheder udvikler og
markedsfgrer hgreapparater, diagnostiske instrumenter og hgre- og kommunikationsudstyr, som f.eks.
headsets og systemer til forstaerkning af lyd. (Oticonfonden.dk, 2017). William Demant blev fgrste gang
listet pa Kgbenhavns Fondsbgrs i 1995, og er i dag en af verdens seks stgrste hgreapparatsproducenter ved

siden af Sonova, Sivantos, Starkey, Widex og danske GN Store Nord (Euroinvestor.dk, 2017).
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William Demant Holdning er i dag ledet efter en todelt ledelsesstruktur bestaende af direktionen og
bestyrelsen. Bestyrelsen teller otte medlemmer, der varetager aktionaerernes interesser, samt fgre tilsyn
med selskabets ledelse og bidrager til udformning og beslutninger angaende selskabets strategi. Ledelsen
har ansvaret for den daglige drift af selskabet, og taeller praesident og CEO Sgren Nielsen og CFO René

Schneider. (Demant.com).

1.2 Problemformulering
Dette speciale tager udgangspunkt i forslaget, fremsat den 7. april 2016 af bestyrelsen i William Demant

Holdning A/S, vedrgrende etablering af en incitamentsordning for selskabets topledelse. For, at give en
tilfredsstillende besvarelse behandler problemformuleringen fire problemstilliner og aspekter, som William

Demant i forbindelse etableringen af ordningen bgr afklare.

1. Hvilke motiver kunne selskabet William Demant have for at indfgre en incitamentsordning for deres

topledelse.

Ovenstdende spgrgsmal har til hensigt at undersgge, hvilke bagvedliggende motiver selskabet William
Demant kunne have for etablering af en incitamentsordning for topledelsen. Dette ggres med henblik p3, at
skabe grundlag for en vurdering og bedgmmelse heraf, fordi motiverne spiller en afggrende rolle i forhold

til selve udformningen.

2. Huvilke danske og internationale regler er etableringen og anvendelsen af incitamentsordninger

omfattet af for et bgrsnoteret selskab i regnskabsklasse D?

Et bgrsnoteret selskab som William Demant er bade underlagt dansk og international regulering i forhold til
selskabsret, bgrsret og geeldende regnskabsstandarder. Formalet med ovenstaende spgrgsmal er derfor, at
undersgge gxldende dansk og international regulering, der kraeves i forbindelse med etablering af en

incitamentsordning.

3. Huvilken betydning har skattelovgivningen i forhold til valget af aflénningsinstrumenter og er nogle

ordninger skattemaessigt mere attraktive end andre?

Dansk og international lovgivning angiver de eksterne rammer for etableringen og anvendelsen af

incitamentsordninger, mens skattelovgivningen har betydning for effekten af de aflgnningsinstrumenter,
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der indgar. Derfor har ovenstaende spgrgsmal 3 til formal, at undersgge de skattemaessige overvejelser,
der bgr ga forud for valget af aflgnningsinstrumenter, samt undersgge, hvorvidt nogle
aflgnningsinstrumenter er skattemaessigt mere attraktive end andre, eftersom skattelovgivningen og valget

af aflgnningsinstrumentet kan have en betydning for henholdsvis selskabet og deltagerne.

4. Hvilke praesentationsmdl kan en incitamentsordning baseres pd og, hvilke karakteristika kan vaere

med til, at sikre en effektiv ordning?

Incitamentsordninger bgr udarbejdes i overensstemmelse med motiverne saledes, at selskabet William
Demant far det mest optimale ud af ordningen. Ovenstaende spgrgsmal har derfor til formal, at undersgge
de praesentationsmal, som en incitamentsordning kan baseres pa, samt undersgge og diskutere, hvilke

praesentationsmal, der vil vaere bedst egnet for William Demant, at basere deres ordning pa.

1.3 Metode

Dette afsnit omhandler, hvordan der i specialet er produceret viden, hvilke fremgangsmdder og metoder der
er anvendt, og hvordan empiri er indsamlet og benyttet, herunder en beskrivelse af den litteratur som er

anvendt i specialet.

Specialets problemformulering er retningsgivende for valget af metoder, og bestar fire spgrgsmal, som har
til formal, at ga i dybden med de vaesentligste aspekter af etableringen af en incitamentsordning. Valget af

metoder, vil derfor beskrives separat for hvert spgrgsmal herunder.

Problemformuleringens fgrste spgrgsmal behandles i afsnit 2, og omhandler motiver for brug af
incitamentsaflgnning. Afsnittet har til formal, at belyse, hvilke motiver et selskab som William Demant
kunne have for, at indfgre en incitamentsordning. Ligeledes har dette spgrgsmal til hensigt, at etablere et
solidt og nuanceret kendskab til motiver, samt undersgge, hvorfor der er brug for disse. Til dette formal er
der i fgrste omgang anvendt et litteraturstudie, bade som metode, men ogsa i forhold til specialets
teoretiske afsaet. Litteraturstudiet, som metode er anvendt med henblik p3, at indsamle allerede
eksisterende viden og ligeledes for, at skabe et staerkt videnskabeligt fundament, som specialet har kunne
tage sit afszet fra. Helt konkret er litteraturstudiet udarbejdet ved brug af AAUs egen database, Google
spgemaskine, Google Scholar, dokumenter, artikler og vejledninger fra Komitéen for god Selskabsledelse,
bgger, samt diverse litteratur og artikler fra pensum. Ved brugen af databaser er sggeordene Management
compensation, Incentive Based Payment, Incentive Programs, Incentive Based Plans, Share Based Payment

anvendt, samt de danske begreber Incitamentsaflgnning, Incitamentsprogram, Aktieaflgnning,
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Bonusordninger mv. Metoden resulterede i seks gaengse motiver for brug af incitamentsaflgnning, men pa
bagrund af erfaring med tidligere studier af de danske C20 selskaber, syntes resultatet af de seks motiver
en anelse for bredt i forhold til danske C20 selskabers kutyme og praksis for anvendelse af motiver. Derfor
blev det besluttet, at udvide eller supplere metoden litteraturstudie med en systematisk gennemgang af de
danske C20 selskabers regnskaber for derved, at fa en faktuel indsigt i de danske C20 selskabers valg af
motiver. Argumentet herfor skal ses i lyset af, at William Demant er en dansk virksomhed, som har vaeret
en veletableret del af det danske C20 indeks, og stgrstedelen af litteraturstudiet har bestdet af engelsk
litteratur, som ikke har haft danske selskaber i sggelyset ved udarbejdelsen. Metoden systematisk
gennemgang af de danske C20 selskaber resulterede i tre primaere motiver, samt en overvejende
erkendelse om, at de resterende tre motiver fortsat har deres relevans, men snarer skal ses som
sekundare motiver, der medfglger ved valget og anvendelsen af de tre primaere motiver. | afsnittet er
agentteori inddraget med det formal, at belyse og @¢ge forstaelsen omkring, hvorfor der er behov for
motiver, samt hvilken betydning de har for selve udarbejdelsen af incitamentsordninger. Agentteorien er
valgt, at inddrage fordi teorien har vist sig dominerende pa tvaers af samfundsvidenskaberne i forhold til, at
forklare interessekonflikten imellem principalen og agenten. Kritik af teorien er udarbejdet som et
selvstaendigt afsnit og kan findes i slutningen af Afsnit 2.

Afsnit 3 omhandler den danske og internationale regulering, som etablering af en incitamentsordning for
selskaber i regnskabsklasse D er omfattet af. | afsnittet er der anvendt en retsdogmatisk metode, “(...) hvor
geeldende ret s@ges fastlagt pd baggrund af en systematisering, fortolkning og analyse af relevante
retskilder — savel nationale som internationale.” (SDU.dk). | fgrste omgang er der i forbindelse med
litteraturstudiet afsggt, hvilken dansk og international regulering, som er pakraevet og relevant, at inddrage
i specialet. Dernaest er udvalgte love, forordninger, regnskabsstandarder, oplysningsstanddarder og
anbefalinger, herunder Corporate Governance, der betegnes som ”soft law” systematisk beskrevet og
gennemgaet efterfulgt af en Igbende analyse, perspektivering og refleksion til selskabet William Demant. |
forhold til analysen af William Demant er anvendt selskabets vederlagspolitik, arsrapporter og referater og

forslag fremsat af bestyrelsen, som er hentet fra William Demants dokumentbibliotek, samt CVR.dk.

Afsnit 4 behandler den skattemaessige betydning af valget af aflgnningsinstrumenter, da valget heraf bade
har indflydelse pa lederen og selskabet. Yderligere undersgger afsnittet, hvorvidt nogle
aflgnningsinstrumenter er skattemaessigt mere attraktive end andre. Afsnittet benytter sig tilsvarende af en
retsdogmatisk metode, hvor geeldende skatteret for de enkelte aflgnningsinstrumenter systematisk belyses
ved brug af skattelovgivningen, samt publikationer fra forskellige advokat — og revisionshuse. Til

analyseformal af henholdsvis William Demants valg af motiver i forhold til de praesenterede
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aflgnningsformer, samt til analysen af de skattemaessige konsekvenser, er der pa baggrund af de udledte
informationer ved brug af den retsdogmatiske metode, udarbejdet tabeller i Excel. Helt konkret er der valgt
en rekke sammenlignings parametre til en komparativ analyse, som ydereligere er anvendt til beregning af
et skatteeksempel, der har til hensigt, at undersgge, hvorvidt William Demant vil kunne kompenseres for
den manglende fradragsret ved en skattemaessigt attraktiv ordning.

Afsnit 5 tager udgangspunkt i de forgaende afsnit vedrgrende motiver, dansk og international regulering og
skat med henblik p3, at behandle den tekniske udformning af en incitamentsordning. Dette ggres ved, at

belyse fordele og ulemper ved de praesentationsmal, som ordningen kan baseres pa.

1.3.1 Empiri.

Dette afsnit omhandler, hvordan den anvendte empiri i specialet er indsamlet, samt en begrundelse for,
hvorfor denne er relevant.

Empirien er indsamlet med udgangspunkt i specialets problemformulering, der omhandler hvilke
overvejelser William Demant bgr ggre sig forud for etablering af en incitamentsordning, hvorfor dette
kraever en indsamling og viden indenfor en raekke emner: Selskabet William Demant, incitamentsaflgnning
og motiver herfor, den lovgivningsmaessige ramme en ordning kan etableres indenfor, samt hvilke
praesentationsmal ordningen skal baseres pa. Viden herom er indhentet gennem transskriberede referater
fra selskabets generalforsamlinger, selskabets officielle hjemmeside, vederlagspolitik, dokumenter, samt
fremsatte forslag af bestyrelse som selskabet selv har produceret. Ligeledes er selskabets arsrapporter
anvendt, som er udarbejdet af det statsautoriserede revisionsselskab Deloitte. Viden omkring
incitamentsordninger og motiver er hovedsaligt opnaet gennem sekundaeer litteratur, som er beskrevet i
naeste afsnit, men i afsnit 2 er det valgt, at inddrage Ngrby Rapporten fra 2001, hvilket er gjort af flere
forskellige arsager. Ngrby Rapporten er den fgrste rapport om Corporate Governance, og den er blandet
andet udarbejdet af Lars Ngrby Johansen, som er bestyrelsesformand for William Demant under den
samme periode, hvor selskabet er i gang med, at etablere deres ordning. Dernzest er Komitéens nyeste
anbefaling tilsvarende anvendt, men begrundelsen for inddragelsen af Ngrby Rapporten er, at den
indeholder en omfattende mangde af viden omkring definitioner, oprindelse, begreber, perspektiveringer
til andres brug af Corporate Governance mv., og i forhold til Komitéens nyeste anbefalinger, sa gar Ngrby
Rapporten grundigt i dybden med hver enkelt anbefaling. Anbefalingerne er overordnet set de samme, dog
med fa revideringer gennem arenes lgb og udggr i dag kun fem anbefalinger i forhold til de oprindelige syv,
men det skyldes, at nogle af anbefalingerne sldet sammen til en. Komitéen for god Selskabsledelse

forklarer, (...) at revision af anbefalingerne er fortaget i lyset af, at der er opstdet et behov for en opdatering
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af flere elementer (...) og, at selskaber og interessenter gensidigt har udtrykt et gnske om forenkling af
anbefalingerne bl.a. i forhold til selskabs -, regnskabs, revisions- og bgrsretlig lovkrav, som selskaberne
allerede opfylder. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017).

Medlemmerne af Ngrby udvalget bestar foruden af tidligere koncernchef i Group 4 Falck Lars Ngrby
Johansen, Mads @vlisen tidligere administrerende direktgr og davaerende bestyrelsesmedlem i Novo
Nordisk, samt Waldemar Schmidt tidligere koncernchef i ISS og Jgrgen Lindegaard tidligere topchef i SAS.
Siden 2001 er nye medlemmer af Komitéen pa skift blevet udpeget af de siddende erhvervs — og
vaekstministre, og karakteristisk for medlemmer af komitéen er, at de alle er en del af dansk erhvervslivs
elite. (CorporateGovernance.dk.) (SDU.dk, 2018) (Corporate Governance, 2016)

Viden omkring den lovgivningsmaessige ramme bestar hovedsagligt af selskabsloven, arsregnskabsloven,
IFRS 2 — aktiebaseret vederlaeggelse, samt NASDAQ's regler for udstedere af aktier. Ydereligere er
komitéens anbefalinger for god selskabsledelse tilsvarende anvendt i afsnit 3, fordi Corporate Governance
er betegnet som ”soft law”, men det er valgt fra NASDAQ's side, at inkorporerer disse anbefalinger i deres
regler for udstedere. Diverse love er hentet fra retsinformation.dk og suppleret af SKAT.dk, mens IFRS 2 er
hentet fra Europa Kommissionens hjemmeside og regler for udstedere af aktier er hentet fra NASDAQ's
hjemmeside.

Den juridiske disciplin er ikke et felt som studerende pa cand.merc i gkonomistyring beskaeftiger sig i
dybden med og, derfor er der inddraget en del sekundzer litteratur, beskrevet i det efterfglgende afsnit til
bade, at anvende de ovennavnte love som empiri, men ogsa som analyseveerktgjer til, at forsta og fortolke
materiale, samt til, at udlede et regneeksempel i forbindelse med selskabets fradrag i forhold til de

forskellige aflgnningsinstrumenter.

1.3.1.1 Litteratur
| dette afsnit vil den vaesentligste og mest fremtraedende litteratur, der er anvendt i specialet blive

preesenteret, efterfulgt af en begrundelse af valget herfor.

Den anvendte litteratur i specialet er indsamlet gennem litteraturstudiet og bestar hovedsagligt af artikler
fra AAU’s egen database, Google Scholar, samt pensum og bgger fra AAU’s hovedbibliotek pa Langagerve;.
Der eri afsnit 2 vedrgrende motiver for incitamentsaflgnning inddraget agentteorien, hvor det er valgt, at
anvende artiklen Agency Theroy: An Assessment and Review af Kathleen M. Eisenhardt fra 1989, som
primaer ramme for teoriafsnittet 2.1 Agentteori. Artiklen er valgt af flere arsager, til dels fordi den giver en
bred og grundlaeggende forstaelse og introduktion til agentteori og dernaest gar i dybden med flere grene
af agentteori. Forfatteren har en PhD fra Standford universitet, hvor hun i dag er professor i Management

Science and Engineering. | specialets kritikafsnit af agentteorien er artiklen Economic Theories of

Side 12 af 104



Organization af professor i sociologi ved Yale Charles Perrow inddraget, samt artiklen "Dirty Hands" versus
"Clean Models"af (Hirsch, Michaels, & Friedman, 1987). Artiklerne er inddraget fordi sociologien giver nogle
anderledes og modstridende perspektiver, at anskue mennesket pa, som bade er kontroversielle og langt
fra gkonomers made, at moddeler mennesket pa. Karakteristisk for forfatterne af ovennavnte artikler er,
at de alle er prominente og anerkendte sociologiforskere indenfor deres felt.

Bogen Aktielgn, 4. udgave af Erik Banner-Voigt og Sgren Rasmussen fra 2009 er anvendt Igbende hele
specialet igennem. | forhold til afsnittene 3 og 4, der omhandler dansk og international regulering, samt
skat er bogen og informationerne herfra krydstjekket med SKAT.dk for, at sikre, at specialet er udarbejdet
pa et sa opdateret og praecis grundlag som muligt. Bogen er udvalgt, fordi den tilsvarende beskaeftiger sig
med samme omrader og emner som dette speciale og giver en god forstaelse af det skattemaessige aspekt.
Erik Banner-Voigt er cand.merc.jur., og partner i Deloitte og Sgren Rasmussen der kommer med en
baggrund som statsautoriseret revisor, adjungeret professor og tidligere leder af skatteafdelingen i
Deloitte. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009).

Dernaest er bogen Advanced Management Accounting af Robert Kaplan og Anthony Atkinson tilsvarende
anvendt gennem specialet. Begge forfatter er respekteret og velanset indenfor deres felt og har gennem
tiden lagt navn til adskillige artikler og leerebgger indenfor management accounting og har af samme arsag
veeret at finde pa pensumlisten i naesten hvert semester. Bogen er til dels valgt ud fra den begrundelse,
men ogsa fordi de i bogen praesentere nogle alternative syn og Igsninger pa forskellige problemstillinger
ved incitamentsaflgnning.

Gennem specialet er der anvendt fglgende publikationer IFRS Introduktion til de internationale
regnskabsstandarder udarbejdet af Deloitte, Regnskabshdndbogen 2018 fra PWC, Incitamentsordninger af
advokatfirmaet Bech Bruun, samt artiklen Lovgivning om gunstige skatteregler for medarbejderaktier er
vedtaget af advokatfirmaet Kromann Reumert. Disse publikationer er fremhaevet, fordi de har vaeret
anvendt som den primaere ramme i afsnittene 3 og 4, suppleret af artikler og publikationer fra andre
revisions — og advokathuse som Ernest & Young, samt BDO. Det er valgt, at benytte ovenstaende

publikationer, artikler og handbgger fordi de er udarbejdet af specialister indenfor deres felt.

1.4 Afgraensning

Aflgnningsinstrumenter:

Incitamentsaflgnning kan afregnes pa mange forskellige mader og i dette speciale er det valgt, at inddrage
et udsnit af de mest almindeligt anvendte aflgnningsinstrumenter, der bl.a. er angivet i Vejledning om
Vederlagspolitik (Komitéen for god Selskabsledelse, 2015), samt skyggeaktier, da bestyrelsen gnsker, at

afregne heri. De variable aflanningskomponenter, der indgar i specialet kan samles under betegnelsen
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aktielgn, hvilket begrundes med, at komponenterne er karakteriseret ved, at risikoen for medarbejderen er
begraenset saledes, at medarbejderen fgrst betaler for aktierne, nar komponenterne udnyttes. Der
afgraenses i dette speciale fra aflgnning med aktier, fordi dette ikke er en sarlig hensigtsmaessig
aflenningsform for et bgrsnoteret selskab som William Demant, hvilket skal ses ud fra en
incitamentsbetragtning. Aktier skaber ikke de samme incitamenter som optioner eller warrants ville ggre,
fordi medarbejderen, der modtager aktierne ville fa en betydelig stgrre tabsrisiko. Ydereligere ville den
potentielle gevinst ved aktierne vaere vaesentligt mindre i forhold til gearede komponenter, som optioner
eller warrants. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 155). Aktier beskattes tilsvarende som Ign pa
retserhvervelsestidspunktet, hvilket betyder tidspunktet, hvor medarbejderens overdrages den endelig ret
over aktierne, hvilket som beskrevet ikke ngdvendigvis er en fordel. (Deloitte, 2014) | forleengelse heraf bgr
det navnes, at de incitamenter der skabes i den grad er betinget af, hvordan ordningen er udformet. For
unoterede selskaber eller i mindre selskaber med vaekstpotentiale, ville man kunne drage fordel af, at
aflenne med aktier i stedet for de traditionelle aktiekomponenter, som optioner, warrants, konvertible
obligationer og fantomaktier. Til dels vil en aktieordning vaere lettere for selskaberne, at administrer og for
medarbejderen kan det vaere skattemaessigt attraktivt, at indga i en aktieordning. Vaerdien af aktierne vil
ikke veere af betydning og derfor vil tabsrisikoen hos medarbejderen tilsvarende heller ikke vaere af
betydning. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 155).

Begreberne incitamentsordning, incitamentsprogram, incitamentsaftale, aktiebaseret aflenning anvendes i

bred udstraekning gennem hele specialet og har samme begrebsbetydning.

2 Motiv & Adfaerd.

Dette afsnit har til formdl, at undersgge hvilke motiver, der kunne ligge til grund for William Demants
beslutning om, at incitamentsaflgnne deres direktion. Indledningsvist vil begrebet Corporate Governance
blive introduceret efterfulgt af en beskrivelse af agentteori, hvilket har til hensigt, at belyse drsagen til,

hvorfor der er behov for motiver.

Indledningsvist har incitamentsaflgnning af topledelser og bestyrelser internationalt spillet en dominerende
rolle i Corporate Governance debatten, men fik fgrst sin egentlige begyndelse herhjemme med udgivelsen
af Ngrby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark i 2001. Der findes en raekke forskellige
definitioner for begrebet Corporate Governance, som pa dansk kan oversaettes til god selskabsstyring eller

god selskabsledelse. Ngrby-udvalgets definition kan ses af nedstaende citat.
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”De mdl, et selskab styres efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem
ledelsesorganerne i selskaber, ejerne samt andre, der direkte bergres af selskabets dispositioner og
virksomhed (her kollektivt benaevnt selskabets >> interessenter <<). Interessenter omfatter bl.a.

medarbejdere, kreditorer, leverandgrer, kunder og lokalsamfund.” (Ngrby Rapporten, 2001, s. 12)

Arsagen til, at incitamentsaflgnning har spillet en vaesentlig rolle i Corporate Governance debatten skyldes,
som det kan ses af ovenstaende definition, det spredte ejerskab, hvor ledelses — og ejerrollen er adskilt.
Denne interesseproblematik, der saerligt er rettet mod bgrsnoterede selskaber, eller selskaber der sigter
mod en fondsbgrsnotering, er ogsa bedre kendt som Principal-Agent problematikken og vil blive
introduceret i afsnittet herunder. Begrundelsen for, at introducerer denne problematik, skal ses i

forlengelse af aktionaerernes behov for, at motivere ledelsen til, at handle som ejere.

2.1 Agentteori
Agentteorien omhandler den interessekonflikt, der opstar mellem et selskabs ejere og dets
medarbejder, nar beslutningskompetencen og ejendomsrollen adskilles (Banner-Voigt & Rasmussen,
2009, s. 44). Dette gor sig bl.a. geeldende, nar et selskab vokser udover den enkelte ejer, og en
udvidelse af ejerkredsen er ngdvendig for, at kunne opfylde selskabets kapitalbehov. Denne moderne
form for selskabsstruktur blev genstand for gkonomisk forskning i 1960’erne og i begyndelsen af
1970’erne, hvor problemet med risikodeling blev defineret som det problem, der optraeder mellem to
samarbejdende parter, der hver har forskellige risikopraeferencer. Agentteorien bidrog til litteraturen
med sin introducering af det sakaldte agentproblem, der optreeder mellem samarbejdsparter, der hver
har forskellige mal og arbejdsdeling. (Eisenhardt, 1989, s. 58).
Teorien koncentrer sig om to situationer, hvor forholdet mellem principal og agent ggr sig geeldende.
Den fgrste situation omhandler, nar ejerene af selskabet eller bestyrelsen (principalerne) anszetter en
direktgr eller en topledelse (agenter) til, at varetage ledelsen af virksomheden ud fra principalens
interesser. | den anden situation tilfalder rollen som principalen direktgren eller topledelsen, der
ansatter mellemledere som agenter til, at varetage ledelsen af virksomhedens decentraliserede
afdelinger (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 677).
Det antages indenfor agentteorien, at bade agenten og principalen er rationelt teenkende og handlende
individer, der til enhver tid vil forsgge, at maksimere egen nytte, ved mindst mulig omkostning (Davis,
Schoorman, & Donaldson, 1997, s. 22). Dette giver anledning til en konflikt mellem principalen og

agenten, som enten opstar grundet en interessekonflikt eller pa grund af ufuldstaendig information.
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Interessekonflikten, som optraeder grundet det fgr omtalte agentproblem opstar fordi, at principalen
har en interesse i, at maksimere virksomhedens markedsvaerdi grundet egen investering i
virksomheden. Agenten leverer med sin arbejdskraft bade tid, ressourcer, viden og engagement til
virksomheden og har modsat principalen derfor en interesse i, at maksimere sin belgnning eller
kompensation herfor (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 677-678). Endvidere antages det, at agenten ikke
bzerer nogen form for moralsk byrden, og information omkring egen villighed, evner og viden enten
nedtones eller holdes skjult for principalen i forbindelse med kontraktforhandling. Et feenomen, der
ogsa er kendt som adverse selection, og som kan have indflydelse pa principalens vurdering af
resultatet, samt pavirke beslutninger eller handlinger, som principalen gnsker agenten skal fortage
(Baiman, 2006, s. 12).

| forhold til risiko kommer interessekonflikten ogsa til udtryk, da det antages, at medarbejderne er
risikoavers, hvor ejerne er risikoneutrale. Dette forhold skyldes, at medarbejderne forventes, at have
en mindre formue og dermed en manglende risikospredning, hvor det modsatte forhold ggr sig
geldende for ejerne. Disse antages, at veere risikoneutrale grundet deres stgrre formue, og dermed

muligheden for at sprede risikoen af deres investeringer. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 45)

Grundet den ufuldstaendige information, er det ikke muligt for ejerne af selskabet, at fa en klar indsigt i
ledelsens daglige faerden og ggren, og det medfgrer at ledelsen i stgrre grad har mulighed for, at
varetage egne interesser fremfor selskabets. Dette fenomen betegnes i den gkonomiske litteratur som
moral hazard problemet og skaber samtidig et behov for principalen for, at kunne overvage agentens
faerden og ageren. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 44). Overvagning af agenten vil blive en
omkostningsfuld affaere for principalen, og desuden vil agenten til enhver tid vaere i besiddelse af en
stgrre indsigt og viden omkring selskabet end principalen. Principalen vil grundet det manglende
informationsgrundlag omkring selskabet ikke vaere i stand til bade, at forsta og fortage de optimale
vurderinger og beslutninger for selskabet. Forskellen mellem agentens og principalens risikoattituder
medfgre, at der ikke er sammenfald mellem agenten og principalens interesser, og det skaber det, der i
pkonomiske litteratur kaldes Agency Cost, fordi agenten til enhver tid vil forsgge, at maksimere egen
nytte pa principalens bekostning (Kaplan & Atkinson, 1998a, s. 678; Davis, Schoorman, & Donaldson,
1997, s. 22), Overvagning af agenten kan kun fungere som en effektiv kontrolmekanisme, hvis agentens
job er enkelt i den forstand, at det er nemt, at male og observere. Almindeligvis anvender
selskabsejerne derfor incitamentsordninger, ved eksempelvis at saette et eller flere mal for output som
agenten skal opna, fgr det udigser en kompensation. Hensigten med incitamentsordninger er bade, at

motivere agenten, samt at skabe et sammenfald mellem agenten og principalens interesser ved, at give
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agenten en del af den vaerditilvaekst som agenten selv har vaeret med til, at skabe. Pa trods af
incitamentsordninger lader problemet med kontrol og overvagning af agenten sig vanskeligt Igse.
Derfor vaelger selskabsejerne en bestyrelse til, at varetage deres interesser, men bestyrelsen er
hovedsagligt kun involveret i overordnede beslutninger, og det forbliver derfor fortsat en udfordring, at
fgre kontrol med ledelsens beslutninger og handlinger. | mange tilfeelde handler bestyrelsen som agent
for selskabsejerne, medmindre bestyrelsesmedlemmerne selv i nogle tilfaelde er aktionaerer. (Banner-
Voigt & Rasmussen, 2009, s. 45). Som beskrevet, sa kan incitamenter ikke ggre det alene, og eftersom
principalen til enhver tid vil forsgge, at begraense agency cost, sa er principalen derfor ogsa ngdt til, at
padrage sig nogle overvagningsomkostninger for, at hindre handlinger, der forgger agentens velfaerd pa
bekostning af principalen (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 678). Et almindeligt kendt eksempel pa
overvagningsomkostninger er arsregnskaber, men disse beretter kun i begraenset omfang om ledelsens
beslutning og handling. Agency cost omfatter derfor de samlede omkostninger ved
incitamentsordningen, overvagningsomkostningerne principalen padrager sig ved, at overvage agenten
og omkostninger, der er relateret til ledere der afviger fra, at handle i overensstemmelse med

principalens interesser (Ibid.).

Agentteorien har udviklet sig i to forskellige retninger, der henholdsvis har forgrenet sig i retningerne
positivistisk agentteori og principal-agentteori. De to retninger adskiller sig fra hinanden i deres
matematiske preaecision og reesonnement, men er felles om genstanden for analyse, som er kontrakten
mellem principalen og agenten. Desuden deler begge retninger ogsa feelles antagelser om mennesker,

organisation og information. (Eisenhardt, 1989, s. 58-59)

Positivistisk agentteori:

Forskere indenfor positivistisk agentteori er hovedsagelig optaget af, det principal-agentforhold, der
eksisterer mellem ejere og ledere i stgrre selskaber, samt de situationer, hvor begge parter har
modstridende interesser og mal. Positivistisk agentteori beskaeftiger sig seerligt med de
styringsmekanismer, der kan vaere med til, at begraense eller reducere agents selviske adfzerd, og er
mindre matematisk orienteret end principal-agentteorien. De styringsmekanismer, der er identificeret i
den positivistiske agentteori er resultatbaserede kontrakter og informationssystemer, som begge har til
formal, at heemme agentens opportunistiske adfeerd. Resultatbaserede kontrakter er med til, at skabe
interessesammenfald mellem principalen og agenten, og argumentet herfor er, at belgnningen for
begge parter er afhaengige af de samme handlinger. Argumentet for brug af informationssystemer er,

at disse til en vis grad kan informere principalen om agentens handlinger, hvilket medvirker til, at
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begranse agentens opportunistiske adfeerd, fordi informationssystemerne ggr det svaere for agenten,

at bedrage principalen. (Eisenhardt, 1989, s. 59).

Principal-agentteori:

Principal-agentteori er bredere henvendt mod de principal-agentforhold, der eksister mellem
arbejdsgiver-medarbejder, advokat-klient, kgber-leverandgr, samt andre agentrelationer. Karakteristisk
for denne teori er grundig specificering af antagelser, efterfulgt af logisk deduktion og matematisk
bevisfgrelse. | modsaetning til den positivistiske agentteori er principal-agentteorien mere abstrakt
anlagt, hvilket ggr teorien vanskeligere, at anvende for forskere indenfor organisationsteori. Modsat
positivistisk agentteori, hvor der udelukkende fokuseres pa principal-agentforholdet mellem ejere og
ledelsen, anlaegges der i principal-agentteori et bredere fokus og en stgrre interesse for generelle
teoretiske implikationer, samt flere muligheder for, at teste disse.

Den positivistiske agentteori og principal-agentteorien er komplementare i den forstand, at den
positivistiske agentteori identificerer forskellige alternativer for kontrakter, mens principal-
agentteorien angiver, hvilken kontrakt der er den mest effektive under varierende forudszetninger af
usikkerhed, risikoaversion, information og andre variabler. Principal-agentteorien beskaeftiger sig med,
at bestemme den optimale kontrakt mellem principalen og agenten, og har i den forbindelse seerligt
fokus pa adfaerd kontra udfald. Essensen i principal-agentteorien er afvejningen mellem principalens
overvagningsomkostninger af agentens adfserd og omkostningerne ved maling af resultaterne, samt

den overfgrsel af risiko, der sker til agenten.

2.1.1 Kritik af Principal-Agent teorien.

Agentteori anses for, at veere det dominerende paradigme til, at forklare forholdet mellem principalen og

agenten, og finder bred anvendelse indenfor felterne gkonomi, regnskab, politisk videnskab,

organisationsteori, samt sociologi (Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997, s. 20; Eisenhardt, 1989, s. 57),

hvilket ogsa har betydet, at teorien har skabt sig en anselig bred skare af kritikere. En af disse er tidligere

professor i sociologi ved Yale University Charles Perrow, der siger om agentteori

“l find the formulations regarding human behavior and organizations by the economists to be not only

wrong but dangerous.” (Perrow, 1986, s. 12)

Det skyldes ifglge Perrow, at agentteoriens tre antagelser om, at (1) individet er rationelt og kun er

interesseret i egen nyttemaksimering, (2) relationer er en raekke af kontrakter eller udvekslinger, der er
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styret af konkurrencedygtig egeninteresse og sidst, at (3) overvagning er dyrt og for det meste ineffektivt,
hvilket skaber grobund for snyd og egeninteresseret adfaerd. (/bid.).

Den fgrste antagelse kritiser Perrow for, at vaere forkert af den arsag, at rationalitet er begraenset, selv hvis
individet befinder sig i en kontekst, der fordre til egeninteresse, sa er mennesket ikke i stand til, at
maksimerer grundet manglende informationer, og kan ikke forudse udfaldene af arsag-
virkningssammenhaenge (Ibid. s.14). Agentteoriens anden antagelse kritiser Perrow for kun, at fokuserer pa
agentens opportunistiske adfzaerd, hvor Perrow mener, at det samme ggr sig geeldende for principalen og
kritiserer samtidig agentteoriens gisning om et uhindret flydende marked for arbejdskraft. Det, at der ifglge
agentteorien ikke eksisterer et autoritetsforhold indenfor virksomheder, men kun en raekke af kontrakter
betyder, at hvis principalen snyder, sa er agenten fri til, at sgge andre steder, men ifglge Perrow sa
forholder det sig generelt ikke sddan. Derfor antager agentteori, at enhver kontraktoverskridelse skyldes
agenten og ikke principalen. Ifglge Perrow, sa ville anerkendelsen af et autoritetsforhold kaste lys pa det
ulige magtforhold, der eksisterer og taget den egeninteresserede adfzerd i betragtning, ville det blive
indlysende, at principalen har langt stgrre mulighed for, at snyde pa agentens bekostning end omvendt.
Han kritiserer saerligt agentteorien for ikke, at forholde sig til principalens muligheder for, at udnytte
agenten ved enten, at bryde kontrakten eller udlade anliggender, der kraenker agentens egeninteresse.
Dette udelukkende fokus pa agentens opportunistiske adfeerd omhandler naermere bestemt adverse
selcetion problematikken, hvor agenten kan misrepraesentere sig selv, sin traening, feerdigheder og karakter
i forbindelse med jobsggning, men hvor Perrow klandre agentlitteraturen herom for, at undlade
principalens mulighed for ogsa, at misrepraesenter sig overfor agenten, eksempelvis i forbindelse med
vildledning af farlige arbejdsforhold, produktionspres, udstyrskvalitet og tilstraekkelighed, retfaerdig
supervision, samt agentens potentielle muligheder for avancement. Omvendt vil teoretikere for
agentteorien haevde, at safremt en principal misreprasenter sig selv, vil det medfgr tab af omdgmme, samt

en begraenset mulighed for, at fa potentielle agenter.

“Agency theory appears to be ideologically incapable of keeping an eye on both ends of the contract, and
incapable of noting any permanent asymmetry of resources and power stemming from the context.”

(Perrow, 1986, s. 15)
Agentteoriens tredje og sidste antagelse kritiser Perrow for, at veere med til, at skabe omgivelser der fordre

til en egeninteresseret adfaerd og snyd, fordi kontraktforhold skaber nye arbejdsflow, der er med til, at

minimere samarbejde og ansvar, ved bl.a. opdeling af opgaver. Kontraktoverskridelser vil blive en realitet
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pa grund af den egeninteresseret adfaerd og kan overtreedes grundet omkostningerne til den ineffektive
overvagning. (Ibid. s. 12)

Han kalder teoriens antagelser for ekstreme, men finder det mere bekymrende, at teorien dernaest
forspger, at modellere disse antagelser uden brug af empirisk data med det formal, at udlede de mest
effektive mader, at skrive og overvage kontrakter, samt reducere overtradelserne af disse (/bid.).
Agentteoriens manglende validitet begrunder Perrow med, at teorien ikke adresser nogen klare
problemstillinger eller aktuelle begivenheder, der kan underga empiriske test og derfor heller ikke kan
anvendes til, at forklare organisatoriske faenomener, hvilket er et synspunkt, der deles af (Hirsch, Michaels,
& Friedman, 1987, s. 317)
| Hirsch, Michaels, & Friedman'’s artikel ”Dirty Hands” versus “Clean Models” fra 1987 kigger forfatterene
naermere pa de fundamentale forskelle, der eksisterer mellem det gkonomiske perspektiv og det
sociologiske, szerligt i forhold til antagelser, teori og forskning, samt politiske anbefalinger. Det gkonomiske
perspektiv, herunder agentteorien, kritiseres specielt for dets syn pa menneskelig adfzaerd, fordi denne er
udledt af antagelsen om det rationelle egeninteresseret individ (/bid. s. 320).

“The problem is that the assumptions underlying the economic model are not only very simple, they are also
very strong and wildly unrealistic” (Ibid. s. 317)

Forfatterene begrunder ovenstaende kritik af det gkonomiske perspektivs antagelser om menneskets natur
ved, at papege, at menneskets handlinger er fglger af kulturrelateret veerdier, og bgr ses som flydende og i
stand til, at forandres (Hirsch, Michaels, & Friedman, 1987, s. 322). Agentteoriens kalkulering af individets
egeninteresser, som er fri for den kulturelle pavirkning er forkert og urealistisk til, at forudsige individets
adfzerd og handlinger, fordi handlinger skal forstas gennem de institutionelle strukturer, sociale normer og
kulturelle vaerdier, der former et individs praeferencer. Der rettes en generel kritik af gkonomiske modeller
for ikke, at vaere valide, hvilket skyldes deres anvendelse af ingen eller meget abstraherede sekundaert
data, fremfor solid empirisk data. (/bid. s. 323+330).

Tilsvarende som Perrow tilslutter Hirsch, Michaels, & Friedman deres kritik med, at anvendelse af
agentteori kan medfgre utilsigtet og dysfunktionelle konsekvenser, fordi agentteorien ikke har noget
begreb om den empiriske verden, som definerer teoriens modellering af mennesket. Agentteoriens
udelukkelse og manglende opmaerksomhed pa ikke-rationelle elementer af menneskelig adfeerd udggr
teoriens stgrste svaghed og medfgrer, at agentteorien betaler en hgj pris for sin enkelte og elegante model
af menneskelig adfaerd i form af empirisk uvidenhed og misforstaelser, samt modellens urealistiske

anbefalinger. (Hirsch, Michaels, & Friedman, 1987, s. 320).

Andre kritikkere som (Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997), retter ogsa et fokus pa agentteoriens

udelukkende fokus pa excentrisk motivation og manglende fokus pa intrinsisk motivation, hvorfor de
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mener, at agenten i virkeligheden sgger, at finde en balancegang mellem egne og principalens interesser,
hvilket er et synspunkt (Eisenhardt, 1989) tilslutter sig. Dette udelukkende fokus pa excentrisk motivation,
samt agentteoriens antagelser begraenser teoriens brugbarhed og generaliserbarhed (Davis, Schoorman, &

Donaldson, 1997, s. 24+28).

2.2 Motiver for brug af incitamentsordninger
Dette afsnit indeholder en praesentation af de mest gaengse motiver for brug af incitamentsaflgnning,

efterfulgt af et kritikafsnit for brugen af incitamentsordninger.

Motiverne er som tidligere beskrevet vigtige, at belyse fordi de er afggrende for det enkelte selskabs
udformning af en incitamentsordning. Motiverne, samt de forudgaende overvejelser kan der ikke
generaliseres blandt, da disse er forskellige fra selskab til selskab, og afhaenger af mange forskellige
faktorer, heriblandt graden af usikkerhed og risiko selskabet star overfor, tidshorisonten for kritiske
beslutninger, hvilken industri selskabet operer i, arten af selskabets forretningsaktiviteter (Kaplan &
Atkinson, 1998, s. 677), samt karakteristikker som selskabets organisationskultur, dets medarbejder — og
Ignpolitikker. Derfor bidrager litteraturen, samt diverse vejledninger og anbefalinger herom, ogsa med
forskellige syn pa hvilke motiver, der kan eller bgr indga i et selskabs overvejelser forud for indfgring af en
incitamentsordning. Sammenholdes de forskellige syn, fremtraeder dog tre gaeengse motiver, forskellig i
skriftlig formulering, men ens i ordlyd, og er sammenfattet herunder. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s.
42; Kaplan & Atkinson, 1998a, s. 676-677; Ngrby Rapporten, 2001, s. 31+40; Komitéen for god
selskabsledelse, 2014, s. 21-22)

1. Motiv: Tiltrekning og fastholdelse af dygtige og kompetente ledere og bestyrelsesmedlemmer
2. Motiv: Skabe interessesammenfald mellem aktionzaerer og selskabsledelse

3. Motiv: Motivere ledelsen ved, at give resultat- eller praesentationsfremmende incitamenter

Ad 1: Tiltraekning og fastholdelse af dygtige og kompetente ledere og bestyrelsesmedlemmer.
Det fgrste motiv for, at etablere en incitamentsordning kan begrundes i, at William Demant pa linje med de
fleste andre selskaber konkurrer om arbejdskraft og tilsvarende har et gnske om kun, at ansatte de bedste
og mest kompetente medarbejdere. Endvidere bidrager den faldende ledighed, som kan ses af nedstdende
Figur 2 til, at intensivere konkurrencen blandt virksomhederne om de bedste kvalificerede medarbejdere.

Figur 2 viser antallet af ledige fra perioden 2008-2017 og i skrivende stund udggr ledigheden 4,3 % af den
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registerbaserede opggrelse af arbejdsstyrken, svarende til 110.273 ledige, hvilket ikke er langt fra niveauet i
2008, som blev kaldt faretruende lavt, og bl.a. medfgrte, at virksomheder var ngdsaget til, at skrue ned for
produktionen (dr.dk, 2018). | den forbindelse er det derfor ikke svaert, at forstille sig, hvor stor en
udfordring virksomhederne star overfor, eftersom det med rimlighed kan antages, at ikke alle 110.273
ledige ville besidde de rette kvalifikationer og kompetencer til, at kunne indtraede i en virksomhed som en
ledende medarbejder. Det betyder samtidig ogsa for virksomhederne, at de skal kunne praestere attraktive
og konkurrencedygtige Ign — og ansattelseshvilkar for overhovedet, at kunne ggre sig i konkurrencen om

de bedste kvalificeret medarbejdere.

Antal ledige over tid.
(1 alt for hele landet)
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Figur 2 — Ledighedstal over perioden 2008-2017 (Danmarks Statistik)

En made, at ggre det pa er ved, at tilbyde flere penge end konkurrenterne, fordi mennesker er mere
tilbgjelige til, at tage et job jo hgjere Ignnen er. Det problematiske aspekt heri er dog, at virksomheder kun
kan tilbyde en fast Ign op til en vis grad og konkurrenterne vil efterfglgende fglge trop og tilbyde en
tilsvarende Ign. Omvendt er virksomhederne heller ikke interesseret i, at have omkostninger, der er langt
hgjere end konkurrenternes, hvorfor en anden mulighed er, at tilbyde incitamentsaflgnning, men kun
under visse forudsaetninger som f.eks., at selskabet skal performe bedre. Konkurrenterne vil sandsynligvis
folge efter og i sa fald kan det blive meget svaert for en virksomhed ikke, at tilbyde en incitamentsaflgnning,
hvis de vil ggre sig i kampen om, at tiltraekke de bedste folk. (Atkinson, Kaplan, Matsumura, & Young, 2012,
s. 422)
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(Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 48) papeger, at det oftere er blevet sadan, at det mere er reglen end
undtagelsen, at der stilles krav om en incitamentsordning ved job- og Ipnsamtaler og, at det seerligt er de
aktiebaseret ordninger, der traekker.

Udover kampen for, at tiltraekke kvalificerede medarbejder er det ogsa blevet en vigtigere prioritet, at sikre
fastholdelsen af medarbejdere, fordi det bade er dyrt og ressourcekraevende for virksomheden med en
Igbende udskiftning i medarbejderstaben. Ledende medarbejdere kan vaere svaerere, at udskifte, fordi
deres arbejdsopgaver typisk er forbundet med en hel del ansvar og kompleksitet, som kraever en stor viden
og erfaringen indenfor. Derfor kan det vaere en fordel pa lang sigt, at sgrge for, at ledelsens kompensation

og incitament fortsat er attraktiv nok til, at fastholde vedkommende.

Ad 2: Skabe interessesammenfald mellem aktionzerer og selskabsledelse.

| forleengelse af afsnit 2.1 Agentteori er dette motiv en konsekvens af gnsket om at skabe
interessesammenfald mellem agenten og principalen, da begge parter som navnt har forskellige mal,
interesser og risikopraeferencer. Det gkonomiske incitament kan tage flere former, enten aktie — eller
kontantbaseret og kan tildeles pa flere mader. De aktiebaseret aflgnningsformer vil blive behandlet i senere
afsnit, men grundlaeggende giver de muligheden for ejerskab og skaber derfor et incitament hos ledelsen
til, at agere som ejere. Det er ogsa muligt, at give en kontantbaseret bonus, som ggres afhangig af

af kurudviklingen, hvilket ligeledes vil bidrage til, at skabe interessesammenfald mellem medarbejderen og
aktionzererne, eftersom medarbejderen far et incitament til, at varetage aktionaerernes interesse. (Banner-

Voigt & Rasmussen, 2009, s. 45).

Ad 3: Motivere ledelsen ved, at give resultat — eller praesentationsfremmende incitamenter

Det tredje motiv for, at incitamentsaflgnne handler om, at selskabet ved, at tilbyde resultat —eller
praesentationsfremmende incitamenter kan give ledelsen noget, at straebe efter og motivere dem til, at
lzegge mere af deres tid og arbejdsindsats i selskabet. (Atkinson, Kaplan, Matsumura, & Young, 2012)
Incitamentsordninger bgr ifglge (Petersen, 2011) altid udformes med henblik pa, at sikre selskabets
langsigtede vaerdiskabelse, hvilket kan ggre det svaert, at have gje for den aktuelle performance, hvorfor en
Igsning kunne veaere, at kombinere kort — og langsigtede mal for praesentation (Kaplan & Atkinson, 1998).
Incitamenter virker ikke, hvis der ikke er sammenhang mellem ledelsens indsats og aflgnningen, men da
det ofte ikke er muligt, at identificerer det rette gkonomiske incitament eller aflgnningsform, som afspejler
ledelsens handlinger, kan der alternativt tilbydes en kombination af forskellige gkonomiske incitamenter

baseret pa flere forskellige mal, saledes ordningen bade omfatter kort — og langsigtet fokus. | nedstaende
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Figur 3 er det illustreret, hvorledes en incitamentsordning udover den faste lgn kan besta af henholdsvis

en aktiebaseret Ign og en variabel bonuslgn. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 46)

Figur 3 — Lensammensatning, Egen tilvirkning efter (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 46)

2.2.1 Kritik af incitamentsordninger

Blandt litteraturen omkring brugen af incitamentsaflgnning, fremstar en raekke kritikere, som papeger, at
brugen af incitamentsordninger ingen effekt har for medarbejdernes motivation, og brugen heraf ggr mere
skade end gavn. (Bukh & Sandalgaard, 2008). En af disse kritikere er Alfie Kohn, der i sin artikel " Why
Incentive Plans Cannot Work” har opstillet et six-point framework, som opridser seks arsager til, at
incitamentsaflgnning ikke virker. Kohn fremhaever i sit fgrste punkt, at belgnning ikke er nogen
motivationsfaktor og begrunder dette synspunkt ud fra ud fra Herzberg’s klassiske motivationsteori, der
forklarer, at Ign er en hygiejnefaktor og ikke en motivationsfaktor, hvilket betyder, at Ign ikke er i stand til,
at skabe en motivation i sig selv, men omvendt vil manglende Ign vaere skadende for motivationen. I sit
andet kritikpunkt fremhaever Kohn, at belgnning kan ende med, at blive opfattet som en straf, fordi straf og

belgnning blot er to sider af samme mgnt (Kohn, 1993, s. 5).

7n

““Do this and you’ll get that” is not really very different from “Do this or here’s what will happen to you

(Kohn, 1993, s. 5)
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Bade belgnning og straf indeholder et manipulerende element, som er illustreret i ovenstaende citat.
Safremt en medarbejder ikke modtager en belgnning som denne havde forventet, vil dette tilsvarende
skabe en fglelse af, at blive straffet.

Ifglge Kohns tredje kritikpunkt reducerer incitamentsaflgnning mulighederne for samarbejde, fordi alle
forsgger, at udnytte systemet for egen vindings skyld, og ikke til fordel for faelleskabet.
Incitamentsaflgnning er en effektiv made, at gdelaegge samarbejde og vidensdeling pa, og som i sidste ende
vil ga ud over kvaliteten, fordi medarbejderne hele tiden tvinges til, at konkurrerer mod hinanden for
anerkendelse og belgnning. Teamwork og venskabelig forhold medarbejderne internt imellem vil ligeledes
blive gdelagt og erstattet af mistillid, fordi medarbejderne begynder, at se deres kollegaer som
konkurrenter og forhindringer mod, at op na egen succes. (/bid.).

Kohn'’s fjerde kritikpunkt henleder sig p3, at incitamentsaflgnning kan medfgre, at medarbejderen bliver sa
fokuseret pa belgnningen, at koblingen mellem det arbejde og den kvalitet, der laegges i mister sin
betydning. Belgnningen far et s3 altoverskyggende fokus, at medarbejderen ignorer betydningen af arsagen
til hvordan den opnas, hvilket bl.a. kan medfgre, at langsigtede resultater ofres for de kortsigtede
resultater. (/bid. s. 6). | forhold til principal-agent problematikken medfgrer dette en ugunstig situation for
selskabet, hvis ikke principalen er i besiddelse af de rette veerktgjer, viden og ressourcer til, at overvage
agenten. Ifglge Kohn vil agenten veaere sa fokuseret pa belgnningen, at denne ikke skyr nogle midler for, at
maksimere sin belgnning gennem snyd eller ved, at fortage uhensigtsmaessige beslutninger, der er til skade
for selskabet pa laengere sigt. Dette synspunkt deles bl.a. ogsa af (Ordofiez, Schweitzer, Galinsky, &
Bazerman, 2009), der papeger, incitamentsaflgnning fremmer en dysfunktionel og uetisk adfaerd hos
medarbejderenes i dennes bestraebelser mod malopfyldelse. Det er seerligt i forhold til mal, der er
karakteriseret ved, at vaere specifikke og udfordrende, at medarbejderen er tilbgjelig til, at
misreprasentere sit performance niveau og specielt, nar deres faktiske performance niveau er teet pa
malet, men lige under. Den ugunstige adfeerd kan ligeledes komme til udtryk gennem brug af uetiske
metoder for, at na malet. Eksempelvis nar mekanikeren overbeviser kunden om, at vedkommende har brug
for ungdvendige reparationer pa kundens bil, og derefter opkraever betaling for, at mekanikeren derved
kan na et performance mal. (Ordofez, Schweitzer, Galinsky, & Bazerman, 2009, s. 10).

Ifglge Kohn, sa medfgrer incitamentsaflgnning, at agenten bliver mindre tilbgjelig over for risiko, hvilket er
omdrejningspunktet for hans femte kritikpunkt. Denne kritik beror sig i, at hvis man ggr en medarbejders
belgnning betinget af malopfyldelse, sa fjerner man det kreative element, og medarbejderen bliver mindre
tilbgjelige til, at udforske andre muligheder, fordi disse er forbundet med usikkerhed. Belgnning fordrer til
kassetankning, fordi al kreativ udfoldelse er forbundet med en risiko, der kan szette muligheden for

belgnning over styr. Dernaest papeger Kohn, at medarbejderen opfatter belgnningen som en del af deres

Side 25 af 104



indkomst og eftersom medarbejderen i form af rollen som agenten konstant sgger, at maksimerer sin
nytte, kan dette vaere en medvirkende arsag til, at nogle medarbejder udviser en uetisk og endda ulovlig
adfeerd i jagten p3, at opretholde deres nuvaerende indkomst inklusiv dertilhgrende belgnninger. (Ibid.).
Det sjette og sidste kritikpunkt som Kohn fremszetter omhandler medarbejdernes interesse og motivation.
Incitamentsaflgnning kan ikke erstatte den intrinsiske motivation medarbejdere oplever i forbindelse med
deres arbejde, men omvendt kan incitamentsaflgnning lige sa vel som straf veere med til, at underminere
den intrinsiske motivation. Modtagelsen af belgnningen sender ligeledes et signal til medarbejderen om,
hvilke kontrolforanstaltninger principalen har gjort sig for, at fremme en bestemt adfzerd hos
medarbejderen. Oplevelsen af, at blive kontrolleret kan medfgre, at medarbejderen mister interessen for
sit arbejde, da udsigten til en belgnning bliver det, der driver medarbejderens adfaerd. Dernaest kan
introduktionen af en belgnning ogsa give medarbejderen fglelsen af, at siden det er en opgave, der udlgser
en belgnning, skyldes det formentlig, at det er en opgave som medarbejderen ikke har lyst til, at udfgre.
(Kohn, 1993, s. 7).

Ifglge Kaplan & Atkinson er der i stedet grund til, at se naermere pa forholdet mellem aflgnning af ledelsen
og organisationens praesentationer, som ikke korresponderer hensigtsmaessigt. Det skal forstas saledes, at
der ikke altid er en sammenhangen mellem aflgnningen af ledelsen og de resultater organisationen
fremviser. Det er problematisk, at aflgnning af ledelsen ikke er knyttet teettere til organisationens resultater
og sarligt med henblik p3, at ledelsen bonus ikke er negativ nar det gar organisationen darligt. Kaplan &
Atkinson tilfgjer i forlaengelse til denne problematik, at eftersom der er faktorer som ledelsen ikke har
indflydelse og kontrol over, sa bgr en incitamentsordning tage hgjde for, at safremt performancen er darlig,
sa vil det ikke medfgrer urimelige tab for ledelsen og omvendt skal belgnning af ledelsen vaere indenfor
rimlighedens graenser, nar det gar godt for organisationen. Kaplan & Atkinson peger p3, at en Igsning for
den kortsigtede performance belgnning kunne veere, at etablere en fond, hvor belgbet stiger i ar, hvor det
gar organisationen godt, og omvendt i ar, hvor det gar organisationen knapt sa godt. Ledelsen ville dermed
have mulighed for, at traekke en andel af det akkumulerede belgb ud hver ar. (Kaplan & Atkinson, 1998, s.
693-694). Dernaest retter Kaplan & Atkinson en kritik mod stgrrelsen af de belgnninger, der gives til
ledelsen, szerligt indenfor de amerikanske selskaber, har ledelsen mulighed for, at indkasserer bonusser af
astronomiske stgrrelser, hvilket Kaplan & Atkinson mener kan medfgre, at motivationen hos

organisationens andre medlemmer reduceres. (/bid.).

2.3 William Demants valg af motiver for incitamentsaflgnning
| et dokument fra William Demants generalforsamling for den 7. april 2016, kan det udledes, at det er
motiverne tiltreekning og fastholdelse af kompetente medarbejdere, samt interessesammenfald mellem

aktionaerer og ledelse, der vejer tungest. (Generalforsamlingsprotokollat, 2016). Det fgrste motiv,
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tiltraekning og fastholdelse af kompetente medarbejdere ma anses for, at veere et gyldigt motiv for, at
indfgre en incitamentsordning, taget i betragtning af, at William Demant befinder sig blandt verdens seks
stgrste producenter af lydsystemer — og hgreapprater, samt er eneste selskab i det danske C20 indeks i
2016, der endnu ikke har etableret nogen form for incitamentsordning af direktionen. Safremt et selskab af
William Demants stgrrelse, ikke kan praesentere tilsvarende eller bedre former for aflgnning af deres
direktionen, kan det med rimelighed antages, at selskabet fremover vil fa det svaert i konkurrencen om den
kvalificeret arbejdskraft selskabet har behov for samt, at bibeholde den eksisterende. | forhold til det
tidligere omtalte niveau for arbejdslgshed, der naermere sig det laveste siden fgr finanskrisen, vil det
ligeledes heller ikke vaere usandsynligt, at forstille sig, at medlemmer af direktionen i William Demant med
deres kvalifikationer, vil modtage andre tilbud eller pa egen hand vaere fristet til, at sgge andre steder, hvor
der tilbydes en mere attraktiv Ignpakke.

Omvendt, kan motivet fastholdelse af kompetente medarbejder vaere svaekket af, at stgrstedelen af
bgrsnoterede virksomheder tilsvarende anvender incitamentsaflgnning og, at det derfor snarere er
indholdet og stgrrelsen af incitamentsordningen, som bliver afggrende.

Det fremgar endvidere af (Bilag 1), at bestyrelsen for William Demant ligeledes vaegter motivet, at skabe
interessesammenfald mellem selskabets ledelse og dets aktionaerer. Dette motiv bidrager med en Igsning
pa principal-agentproblematikken, fordi ledelsens far et incitament til, at varetage aktionaerernes
interesser, hvilket ydereligere kan bidrage til, at skabe tillid mellem aktionzerer og potentielle nye
investorer. Ifglge Corporate Governance kan William Demant yderligere drage nytte af, at det ogsa er mere
attraktivt for nye udefrakommende investorer, at investere i et selskab, hvor der er overensstemmelse
mellem ledelsens og aktionzerernes interesser. Dette motiv bgr ligeledes ses i forhold til Figur 1 —
Ejerskabsstruktur, der blev prasenteret i indledningen, hvoraf det fremgar, at Oticon Fonden gennem
investeringsselskabet William Demant Invest besidder en ejerandel pa 55-60% af William Demant Holdning.
William Demants bestyrelse taller 8 medlemmer, hvoraf Peter Foss er naestformand i Oticon Fonden og
Thomas Duer er medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem i Oticon Fonden. Niels Jacobsen er nastformand i
William Demant Invest og forhenvaerende CEO for William Demant. Oticon Fondens bestyrelse er identisk
med bestyrelsen i William Demant Invest, og Oticon Fonden er saledes repraesenteret med 55-60% af

stemmerettighederne, samt med tre bestyrelsesmedlemmer i William Demant Holdning.

2.4 Delkonklusion

Bestyrelsen for William Demant specificere i deres forslag til selskabets generalforsamling, at de gnsker, at
etablere en incitamentsordning pa baggrund af motiv 1) og 2), tiltraeekning og fastholdelse af kompetente
medarbejdere, samt forene ledelsens interesser med aktionzerernes. Overensstemmelsen mellem

incitamentsordningen og motiverne bag er af afggrende betydning for, at begge parter for mest ud af
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ordningen. | forhold til det fgrste motiv om, at ville tiltraekke og fastholde kompetente medarbejdere
harmonerer dette umiddelbart i overensstemmelse med den virkelighed William Demant befinder sig i, i
forhold til markedsposition, arbejdsmarkedet, konkurrence mv., og selskabet er derfor ngdt til, at tilbyde
en attraktiv Ignpakke.

| forhold til motiv 2), forene ledelsens interesser med aktionaererne anvendes dette motiv for, at Igse
principal-agentproblematikken, men valget af dette motiv kunne ogsa have til hensigt, at styrke Oticon
Fondens kontrol med selskabet. Lars Ngrby var uafhaengig bestyrelsesformand i William Demant under
udarbejdelse af forslaget til etableringen af ordningen og er nu i 2018 bestyrelsesformand i Oticon Fonden,
mens Niels B. Christiansen pa daveerende tidspunkt var CEO. Reglerne for bestyrelsesmedlemmernes
uafhaengighed har vaeret overholdt, men taget i betragtning af, at tre bestyrelsesmedlemmer fra Oticon
Fonden sidder pa 60% af stemmerne i William Demant kunne det godt formodes, at motiv 2) er valgt med

henblik p3, at forene ledelsens interesser med Oticon Fondens.

3 Dansk og International regulering.

Motiverne for etablering af en incitamentsordning er afggrende for selve udformningen heraf, derfor vil
dette afsnit unders@gge den gaeldende lovgivning, som angiver rammerne herfor. Indledningsvist vil
lovgrundlaget, som er dette afsnits genstand for undersggelse blive praesenteret efterfulgt, af en kort
preesentation af tidsbegrebsdefinitioner, som vi blive anvendt gennem hele specialet. Bestyrelsens i William
Demants fremsatte forslag vil sidel@gbende blive analyseret i henhold til det beskrevne lovgrundlaget

herunder.

3.1 Lovgrundlag.

Udformningen af incitamentsordninger for selskaber, som William Demant, der er omfattet af
regnskabsklasse D, er reguleret fra bade dansk og international side, og er af vaesentlig betydning bade for
selskabet og for den enkelte medarbejder. | forhold til lovgrundlaget omkring incitamentsaflgnning, med
udgangspunkt i dets nuvaerende form, er det relevant, at se naeermere pa de selskabsretslige bestemmelser,
samt geeldende danske og internationale regnskabsstandarder, NASDAQ’s regler for udstedelse af aktier,
hvor sidstnavnte er en oplysningsstander, som har implementeret anbefalingerne for Corporate
Governance, der afslutningsvist vil behandles. Disse udggr tilsammen de eksterne rammer for William

Demants tekniske konstruering af en incitamentsordning.
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3.1.1 Tidsbegrebsdefinitioner

3.1.1.1 Tildelingstidspunktet & Retserhvervelsestidspunktet:

Som hovedregel er retserhvervelsestidspunktet lig med tildelingstidspunktet, med mindre der ved
tildelingen er knyttet betingelser af suspensiv karakter, hvorved retserhvervelsestidspunktet anses for
udskudt til det tidspunkt, hvor betingelserne er opfyldt. (SKAT.dk, 2017).

Tildelingstidspunktet defineres, som det tidspunkt “(...) hvor medarbejderen accepterer, at yde en
arbejdsydelse mod, at modtage aktielgn”. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 368). Tildelingstidspunktet
kan ogsa defineres som tidspunktet, hvor generalforsamlingen eller bestyrelse, safremt denne er
bemyndiget til, at traeffe beslutning herom beslutter, at der skal tildes aktier, kgberetter eller
tegningsretter (SKAT.dk, 2017). Det forudsaettes, at udnyttelseskursen er kendt eller kan beregnes.
Fastleeggelse af de kontraktligte forhold vedrgrende komponentets Igbetid sker tilsvarende pa
tildelingstidspunktet. Eksempelvis hvis der tildeles 100 ubetingede optioner til en medarbejder pr. 1. januar
over de naeste fem ar, sa fastsaettes udnyttelseskursen til aktiernes markedskurs den 1. januar i hvert af de
fem ar, og derved anses optionerne fgrst for tildelt den 1. januar i hvert af de fem ar. (Banner-Voigt &
Rasmussen, 2009, s. 368).

Betingelser af suspensiv karakter kan vaere, hvis der ved tildelingen eller udnyttelsen er knyttet betingelser,
som eksempelvis i William Demant tilfaelde, hvor der er et krav om ansaettelse i optjeningsperioden pa tre
ar. Det betyder, at retserhvervelsestidspunktet udskydes til det tidspunkt, hvor betingelserne opfyldes, som
er den dato, hvor medarbejderne omfattet af ordningen har vaeret ansat i selskabet i tre ar. Andre
betingelser af suspensiv karakter, kan vaere krav om opfyldelse af regnskabsmaessige eller personlige mal

ogsa kaldet ikke-markedsbaserede betingelser. (/bid.).

3.1.1.2  Udnyttelsesperioden

Efter medarbejderen har optjent ret til udnyttelse af aktieinstrumentet, kan dette almindeligvis ske inden
for en kortere periode. | de perioder, hvor medarbejderen kan udnytte aktieinstrumentet, skal der tages
hgjde for de selskabsretslige regler bl.a. anmeldelse til Erhvervs — og Selskabsstyrelsen, samt eventuelle
bgrsretslige regler. Af samme arsag opereres der i praksis med en eller to arlige tegningsperioder af 2-6
uger. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 66)

De bgrsnoterede selskaber har egen interne regler for medarbejdernes handel med aktier, og oftest har
medarbejderne mulighed for, at handle aktier indenfor en periode pa 6 uger efter regnskabsmeddelelse,
medmindre medarbejderen er i besiddelse af specifik insider viden. Bliver aflgnningsinstrumentet ikke

udnyttet indenfor udnyttelsesperioden foraeldes instrumentet. Af administrative arsager bliver alle
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meddelelser om udnyttelse i en udnyttelsesperiode fgrst effektueret den sidste dag i udnyttelsesperioden.

(1bid.).

3.1.1.3 Udnyttelsestidspunktet

Udnyttelsestidspunktet er tidspunktet, hvor medarbejderen enten kgber eller tegner aktier. For
aktieoptioner og andre tegningsretter geelder, at disse som udgangspunkt beskattes pa
udnyttelsestidspunktet, medmindre disse er omfattet af en skattebegunstiget ordning, behandlet naermere
i senere afsnit 4. Skat. Forskellen mellem udnyttelseskursen og aktiernes markedskurs pa

udnyttelsestidspunktet udggr gevinsten og denne beskattes som Ign. (Deloitte, 2014)

3.1.1.4 Udnyttelseskurs

Udnyttelseskursen er den pa forhand fastsatte pris, som aktien kan kgbes eller szelges til, og har en
vaesentlig betydning for stgrrelsen af gevinsten, samt de incitamentseffekter der skabes. Det skyldes
fastlaeggelsen af udnyttelseskursen i forhold til aktiekursen pa tildelingstidspunktet, samt hvorvidt denne
skal forblive fast, opskrives med en fastprocentsats eller knyttes til et markedsindeks i Igbetiden. (Komitéen
for god Selskabsledelse, 2010). Bestyrelsen kan ogsa i nogle tilfaelde foretage en nedjustering af
udnyttelseskursen, men generelt er det ikke anbefalelsesvaerdigt, fordi det kan bzere praeg af tilfaeldighed,
samt indikere, at bestyrelsen gnsker, at regulere og kontrollere medarbejdernes Ign. | tilfeelde, hvor
aktiemarkedet oplever stgrre kursfald kan det vaere relevant, at bestyrelsen foretager en nedjustering af
udnyttelseskursen for, at genskabe incitamenterne ved en aktielgnsordning. (Banner-Voigt & Rasmussen,
2009). En hgjere udnyttelseskurs i forhold til aktiekursen vil medfgre, at veerdien for den enkelte
aktieoption bliver lavere, hvilket giver et stgrre incitament hos modtageren eller ledelsen til, at tage risiko.
Omvendt vil en lavere udnyttelseskurs i forhold til aktiekursen medfgre en hgjere veerdi af aktieoptionen,

hvilket vil reducere ledelsens incitament til, at foretage risiko. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2010).

3.1.2 Selskabsretslige bestemmelser
For et bgrsnoteret selskab som William Demant involverer beslutningen om, etablering af en
incitamentsordning en raekke selskabsretslige overvejelser, hvor de eksterne rammer i forhold til

vedtagelsen, udstedelsen og tildelingen er reguleret i selskabsloven § 138.

“"Medlemmer af et kapitalselskabs ledelse kan Ignnes med fast eller variabelt vederlag. Vederlaget ma ikke

overstige, hvad der anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, samt hvad der ma anses
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for forsvarligt i forhold til kapitalselskabets og, i moderselskaber, koncernens gkonomiske stilling.”
(Selskabsloven, 2015, s. § 138)

Selskabsloven § 138 giver med sin nuvaerende formulering selskaberne en betydelig frihed i forhold til den
tekniske konstruering, dog indeholder bestemmelsen et forsvarlighedskriterium, som bgr iagttages.
Forsvarlighedskriteriummet omhandler to forhold med hensyn til vederlagets stgrrelse og vurderingen
heraf kan tage udgangspunkt i sammenlignelige selskabers udbetalingspraksis. Det fgrste forhold retter sig
mod det enkelte ledelsesmedlems indsats, som denne yder selskabet, hvor vederlaget ikke ma overstige
(...) hvad der anses for saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang (...). Det betyder med andre ord,
at vederlagets stgrrelse ikke ma overstige mere end, hvad lignende personer i sammenlignelige selskaber,
ville modtage for lignende ydelser. Det andet forhold er rettet mod selskabet, der ikke ma yde vederlag, der
overstiger (...) hvad der ma anses for forsvarligt i forhold til kapitalselskabets og, i moderselskaber,
koncernens gkonomiske stilling. (...). Heri laegger, at uanset, hvor veaerdifuld en ydelse selskabet syntes, at
modtage fra et ledelsesmedlem, sa ma vederlaget ikke overstige mere end, hvad selskabet har rad til.
(Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2010).
| tilleg til selskabslovens § 138, der udggr den overordnede ramme for incitamentsaflgnning af
ledelsesmedlemmer, indkredser § 139 rammerne ydereligere for aktieselskaber. Bestemmelsen omhandler

de overordnet retningslinjer, der skal ga forud for etableringen af incitamentsordningen.

”Inden et aktieselskab, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet, indgdr en konkret aftale om incitamentsaflgnning af et medlem af selskabets ledelse, skal
kapitalselskabets gverste ledelsesorgan have fastsat overordnede retningslinjer for kapitalselskabets
incitamentsaflgnning af kapitalselskabets ledelse. Retningslinjerne skal veere behandlet og godkendt pa

kapitalselskabets generalforsamling.” (Selskabsloven, 2015, s. § 139 stk. 1)

Af selskabslovens fgrste kapitel fremgar det, at det gverste ledelsesorgan enten kan vaere en bestyrelse
eller et tilsynsrad, afhaengig af hvilken ledelsesstruktur der er valgt. Ledelsesstrukturen i William Demant er
en bestyrelse, der har til opgave, at varetage den overordnede og strategiske ledelse, hvilket blandet andet
indebaerer anszettelse, ansettelsesvilkar og aflgnning af direktionen. Der sondres mellem fast og variabel
aflgnning, hvor fast aflgnning referer til den kontante manedslgn, hvilket ikke er omfattet af
bestemmelsen. Incitamentsaflgnning som anfgrt i § 139 omhandler variabel aflgnning, herunder
aktieaflgnning og ikke-aktiebaserede bonusordninger, hvor den endelige aflgnning ikke er kendt pa

forhand. (Andersen & Andersen, 2018).
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Dernaest er det vaerd, at bemaerke, at for aktieoptioner, fantomaktier, praesentations — og
fastholdelsesbonus, der ikke er sarskilt reguleret i lovgivningen og derfor som udgangspunkt ville kunne
etableres uden en generalforsamling tilsvarende er omfattet af § 139. | og med, at bestemmelsen gaelder
for selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet,
skal enhver form for incitamentsaflgnning af medlemmer af ledelsen bygge pa de
generalforsamlingsgodkendte retningslinjer. (Ibid.). Medlemmer af ledelsen, som ikke er medlem af

direktionen er ikke omfattet af bestemmelsen i § 139 jf. selskabslovens § 5 pkt. 20.

For det gverste ledelsesorgan, bestyrelsen for William Demant, indebzerer selskabslovens § 139, at denne
skal udarbejde overordnede retningslinjer, som efterfglgende skal behandles og godkendes af
generalforsamlingen inden, bestyrelsen kan indga en aftale om incitamentsaflgnning af direktionen.

Efter de overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning af kapitalselskabets ledelse er godkendt pa
generalforsamlingen, skal der jf. § 139 stk. 2 foretages en aendring i selskabets vedtaegter, indeholdende en
bestemmelse der oplyser, at retningslinjerne for incitamentsaflgnning af ledelsen er vedtaget. Det ses af
William Demants vedtaegter, at en sadan bestemmelse er optaget, der oplyser om, at selskabet har
udarbejdet de overordnet retningslinjer for incitamentsaflgnning og, at disse er godkendt pa
generalforsamlingen den 7. april 2016. (Vedtaegter for William Demant Holdning A/S, 2016).
Godkendelsen af retningslinjerne kraever ikke szerskilt vedtagelse, men blot simpelt stemmeflertal,
medmindre der fremgar andet af selskabets vedtaegter. De godkendte retningslinjerne skal offentligggres
pa selskabets hjemmeside hurtigst muligt. Bestemmelsen i stk. 2 har til formal, at sikre, at investorer,
samarbejdspartnere og andre interessenter har mulighed for gennem selskabets vedtaegter, samt ved
offentligggrelse af retningslinjerne pa selskabets hjemmeside, at fa indsigt i, hvorvidt selskabet har
godkendt retningslinjer for incitamentsaflgnning af ledelsen, samt med angivelse af hvornar med henblik
pa, at sikre, at det er de til hver tid gaeldende retningslinjer, der fremgar af selskabet hjemmeside. (/bid.)
Konkrete aftaler om incitamentsaflgnning af medlemmer af kapitalselskabets ledelse kan tidligst indgas
dagen efter de geeldende og godkendte retningslinjer herom er offentliggjort pa selskabets hjemmeside jf.
§ 139 stk. 3. Det praeciseres ydereligere i stk. 3, at ved indgaelse af konkrete aftaler om
incitamentsaflgnning af et eller flere medlemmer af kapitalselskabets ledelse skal de geeldende og
godkendte retningslinjer overholdes. Bestemmelsen i stk. 3 har til formal, at sikre, at safremt
generalforsamlingen beslutter, at aendre i de tidligere godkendte retningslinjer, sa vil der ikke kunne indgas
nye incitamentsaftaler i henhold til bade de tidligere geeldende retningslinjer og de nye godkendte
retningslinjer. Nye incitamentsaftaler vil derved tidligst kunne indgas dagen efter offentligggrelsen af de

nye godkendte retningslinjer pa selskabets hjemmeside. Stk. 3 tilskynder derved selskabet til
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offentligggrelse af retningslinjerne hurtigst muligt, samt sikre abenheden omkring retningslinjerne overfor
nuvaerende og potentielle investorer, samarbejdspartner og andre interessenter. Ligeledes har

bestemmelsen i stk. 3 til formal, at sikre overholdelsen af bestemmelserne i stk. 1 og 2. (/bid.)

De overordnet retningslinjer, der jf. selskabslovens § 139 skal vedtages forud for etableringen af en
incitamentsordning fremgar ikke szerskilt nogen steder pa William Demants hjemmeside. Det fremgar dog
af selskabets vedtaegter, deres Corporate Governance rapport fra bade 2016 og 2017, samt diverse
bgrsmeddelelser og referatet fra generalforsamlingen d. 7. april, at selskabet har vedtaget og godkendt
overordnet retningslinjer for incitamentsaflgnning, og at disse skulle vzere tilgaengelig pa Demant.com fra 9.
marts 2016. Det er ikke lykkes undertegnet, at finde skyggen af offentligggrelse af selskabets overordnet
retningslinjer for incitamentsaflgnning eller vederlagspolitik i offentliggjorte dokumenter for sig. | en
gennemgang af William Demants Document Libary, med en sggning pa alle dokumenter fra 2016 er Bilag 1
fundet, som er et forslag fremsat af bestyrelse, der bade indeholder selskabet vederlagspolitik og deres
overordnet retningslinjer for incitamentsaflgnning. Referat for generalforsamlingen d. 7 april bekraefter, at
vederlagspolitikken er blevet revideret og de overordnet retningslinjer er vedtaget. (William Demant
Holding A/S, 2016)

Bestemmelsen i § 139 er lige akkurat opfyldt, da William Demant har vedtaget overordnet retningslinjer for
incitamentsaflgnning, samt jf. stk. 2 tilfgjet en bestemmelse i deres vedtaegter, der oplyser om, at sadanne
retningslinjer er vedtaget og godkendt. @konomi — og Erhvervsministeren opfordrede i tilknytning til
bestemmelsens gennemfgrelse Komitéen for god Selskabsledelse til, at udforme en vejledning til
beskrivelse af overordnet retningslinjer for incitamentsaflgnning, for bgrsnoterede selskaber, at anvende.
Ifglge vejledningen, bar fglgende elementer, ifglge bemaerkningerne til loven, mindst fremga af

retningslinjerne;

= hvem der kan tildeles incitamentsaflgnning,

= hvilke ydelser, der kan indgd i incitamentsaflgnningen,

= hvad hovedbetingelserne for ydelsernes tildeling er,

= den ansldede nutidsveerdi af incitamentsaflgnningen, og

=  hvad det tidsmaessige perspektiv i incitamentsaflgnningen ma vaere, herunder

eventuelle frister for udgvelse af optioner. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2013)

Overordnet set fremgar ingen af de ovenstaende elementer fyldestggrende af William Demants overordnet
retningslinjer, der kan ses af Bilag 1. Dog fremgar det, at bestyrelsen kan tilbyde bestemte medlemmer af

direktionen et variabelt kontant vederlagskomponent, men det er ikke specificeret til hvilke medlemmer,
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eller hvilket variabelt kontant vederlagskomponent, der er tale om. | William Demants Ignnote for
arsregnskab 2017, se Bilag 2, fremgar det endvidere, at CEO Sgren Nielsen og CFO René Schneider, er
omfatter af ordningen og, at det variable kontante vederlagskomponent, der er tale om er skyggeaktier.
Hovedbetingelserne for ordningens opfyldelse fremgar heller ikke tydeligt af Bilag 1 udover, at ordningen
er forbundet med selskabets kursudvikling. | Bilag 2 kan det ses, at ordningen har "vesting condition”, som
betyder, at der er forbundet optjeningsbetingelser herved, som bl.a. indebzerer, at deltagerne skal have
veeret ansat i William Demant i mindst tre ar for, at veere berettiget til skyggeaktier. Ligeledes fremgar den
ansldet nutidsvaerdi heller ikke af Bilag 1, men det ses af arsregnskabet for 2017, at de skyggeaktier, som
optjenes har en vaerdi svarende til et bestemt antal manedslgnne og, at dagsvaerdien er bestemt ud fra

tidspunktet for tildeling.

3.1.3 Geldende regnskabstandarder

Den regnskabsmaessige behandling af incitamentsordninger er ikke szerskilt reguleret i dansk lovgivning,
med undtagelse af kravet i arsregnskabsloven vedrgrende oplysninger om incitamentsordninger, som er at
finde i Ignnoten til arsregnskabet, der kan suppleres af Regnskabsvejledning 20 omhandlende aktiebaseret
vederlaeggelse med egne aktier. For bgrsnoterede selskaber som William Demant, er der krav om
afleeggelse af arsregnskab i henhold til de internationale regnskabsstandarder IFRS’er, hvorfor
Regnskabsvejledning 20 ikke vil indga i underafsnittene herunder. Ligeledes skal selskaber som William
Demant, der er noteret pa NASDAQ OMX Copenhagen fortage en rapportering af aktielgn, der skal ske i
overensstemmelse med NASDAQs Regler for udstedelse af aktier. Reglerne er udstedt med udgangspunkt i
kapitalmarkedslovens § 75, der tradte i kraft den 3. januar 2018, som erstatter veerdipapirhandelsloven, der

samtidig ophaeves. (NASDAQ OMX Copenhagen, 2016)

3.1.3.1 Arsregnskabsloven (ARL)
Arsregnskabsloven er en sakaldt rammelov og indeholder ikke nogen form for szerskilt regulering,

der praciserer, hvorledes incitamentsaflgnning skal indregnes og praesenteres i arsregnskabet.
Arsregnskabslovens afsnit IX indeholder en raekke bestemmelser, der palaegger alle bgrsnoterede
selskaber, at aflaegge regnskab efter de internationale regnskabsstander, udsted af IASB
(International Standard Accounting Board), herunder IFRS 2. Dernaest indeholder
arsregnskabsloven § 98 b en oplysningspligt om saerlige incitamentsprogrammer, mens § 93
omhandler oplysninger om forpligtelser. Sidst naevnte oplysningskrav vil kunne opfyldes ved

anvendelse af reglerne der fglger af IFRS 2.
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For aktiebaserede aflgnningsformer, der egenkapitalafregnes, er der ikke noget krav om, at
veerdien heraf skal indregnes i arsregnskabet, men omvendst, hvis selskabet vaelger, at ggre det vil
det fortsat vaere indenfor lovens rammer, indregningen skal blot ggres i henhold til reglerne i IFRS
2. For kontantordninger, forholder det sig anderledes, eftersom disse udggr en pligt for selskabet,
at afholde og disse skal derfor altid indregnes som en forpligtelse. (PriceWaterhouseCoopers, 2018,
s. 516). Konvertible obligationer er ogsa karakteriseret som en aktiebaseret aflgnningsform, men
indregnes som en geeldsforpligtelse i arsregnskabsloven. Langfristet, hvis obligationens Igbetid

overtiger mere end et ar og kortfristet, hvis obligationens Igbetid er under et ar. (/bid. s. 816)

ARL§ 98 b.

Ombhandler oplysninger, om selskabernes samlede belgb til Isnninger og vederlag mv., der tildeles
til bestyrelsen og direktionen mfl., samt informationer om incitamentsordninger. William Demant
tilhgrer regnskabsklasse D, og kan derfor jf. ARL § 106 ikke undtages fra, at give de anfgrte
oplysninger, der fremgar af § 98 b, stk. 1.

”(...) Er der fastsat seerlige incitamentsprogrammer for medlemmer af ledelsen, skal det oplyses, hvilken
kategori af ledelsesmedlemmer programmet gaelder for, hvilke ydelser programmet omfatter, og hvad der

er ngdvendigt for at kunne vurdere vardien heraf. (...)” (Arsregnskabsloven, 2015, s. § 98 b, stk. 1.)

Oplysningerne skal gives fordelt pa, hvert ledelsesorgan og indeholde information om de ydelser
programmet omfatter, samt informationer, der anses ngdvendige for, at kunne vurdere vaerdien
heraf. Arsregnskabsloven angiver ikke naermere om, hvilke oplysninger, der anses relevant for, at
kunne vurdere vaerdien heraf. (PriceWaterhouseCoopers, 2018, s. 517). Regnskabsvejledning 20
(RV 20) gzelder, som naevnt ikke laengere for selskaber der er overgaet til IFRS (Christensen &
Nielsen, 2012, s. 71-74, PriceWaterhouseCoopers, 2009, s. 329), men bade RV 20 og IFRS 2
indeholder en raekke krav, som selskaberne kan supplere oplysningsforpligtelsen i § 98 b med.
Yderligere skal oplysningerne forsynes med sammenligningstal for det forgdende ar (Banner-Voigt
& Rasmussen, 2009, s. 352). Bestemmelsen omfatter bade ordninger, der afvikles ved enten
kontant betaling eller i form af aktiebaserede instrumenter som aktier, warrants, aktieoptioner
mfl., for medlemmer af direktionen. Ledende medarbejder, som ikke indgar i direktionen er ikke

omfattet af § 98 b, jf. selskabslovens § 5 pkt. 20.

ARL § 93.
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§ 93 gzelder for regnskabsklasse C, samt koncernregnskaber jf. § 126 pkt. 8 og omhandler
notekravet for selskaber, som har udstedt konvertible obligationer, samt andre rettigheder, som
aktieoptioner eller warrants, der vil kunne medfgre afgang af eksisterende eller udstedelse af nye

kapitalandele i selskabet jf. § 98, stk 2.

”Har virksomheden optaget Idn mod udstedelse af konvertible gaeldsbreve, skal der for hvert Ian angives det
udestdende belgb, ombytningskursen, den fastsatte frist for ombytning til kapitalandele og eventuelle
gvrige rettigheder, som er knyttet hertil. Er der optaget IGn mod obligationer eller mod andre gaeldsbreve
med ret til rente, hvis stgrrelse helt eller delvis er afhaengig af det udbytte, som virksomheden deklarerer,

eller af arets overskud, skal der for hvert IGn angives det udestdende belgb samt den aftalte forrentning.”

Oplysningspligten, der fremgar af ovenstaende Jf. § 93 gaelder for udstedelse af konvertible
obligationer, warrants og andre lignede rettigheder og medfgrer, at selskabet i noterne skal oplyse
for hvert instrument, det udestaende belgh, ombytningskursen, frist for ombytning til
kapitalandele, samt hvilke gvrige rettigheder, der er tilknyttet.

Arsregnskabsloven behandler som udgangspunkt konvertible obligationer som en forpligtelse, og
forholder sig kun til fordringen og ikke konverteringsretten eller egenkapitalinstrumentet. Modsat
arsregnskabsloven, gaelder der for sammensatte finansielle instrumenter, som eksempelvis
konvertible obligationer, at disse skal opdeles i deres bestanddele og klassificeres som henholdsvis
finansielle forpligtelser og egenkapital. Erhvervsstyrelsen har tilkendegivet, at den del af den
konvertible obligation, som udggr egenkapitalelementet kan indregnes som egenkapital, sa leenge

det ikke har nogen indflydelse pa selskabskapitalen. (Deloitte, 2013, s. 316).

3.1.3.2 IFRS2
Siden 2005 har alle kapitalselskaber, med aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller

multilaterale handelsfaciliteter i Europa, skulle afleegge koncernregnskab i overensstemmelse med IFRS
(International Financial Reporting Standards), der udarbejdes af IASB.

William Demant blev bgrsnoterede i 1995, og har derfor siden 2005 aflagt koncernregnskab efter IFRS’erne,
Incitamentsordninger er omfatter af IFRS 2, der omfatter aktiebaseret vederlaeggelse, og som er en
standard, hvis anvendelsesomrade raekker udover aktielgn til ledelsen.

IFRS 2 omhandler aktiebaseret vederlaeggelse, der ydes som vederlag til enten ledelse, medarbejder,
leverandgr m.fl., af et selskab, en aktioneer, et moderselskab eller et andet koncernforbundet selskab
Aktiebaseret vederlaeggelse omfatter som beskrevet tidligere alle former for egenkapitalinstrumenter, som

aktier, aktieoptioner, warrants m.fl., udstedt af selskabet. Derudover anses kontante udbetalinger, hvis
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belgbsmaessige starrelse er afhaengig af den fremtidige markedskurs pa selskabets aktier eller udviklingen
heraf, eksempelvis fantomaktier, ogsa som aktiebaseret vederlaggelse. (PriceWaterhouseCoopers, 2018, s.
516).

IFRS 2 omfatter ikke aktiebaseret vederlaeggelse i forbindelse med kgb af selskaber, som er transaktioner,
der er omfattet af IFRS 3. Ligeledes omfatter IFRS 2 heller ikke egenkapitaltransaktioner som kgb og salg af
egne aktier, der er omfattet af IAS 32. Sondringen mellem, hvorvidt en transaktion er omfattet af IFRS 2
eller IAS 32 kan vise sig vanskeligt i nogle tilfeelde. Saerligt i tilfaelde, hvor selskabets
egenkapitalinstrumenter optraader som en del af den samlede betaling fremfor et vederlag, som er ydet
mod en specifik ydelse. IAS 32 sondre anderledes i forhold til geeld og egenkapitalinstrumenter, hvorfor
klassificeringen af transaktionen indenfor den korrekte standard er afggrende. (PriceWaterhouseCoopers,
2018, 5. 518)

IFRS 2 skelner mellem tre typer af aktiebaserede aflgnningsordninger, der klassificeres som enten
egenkapitalordninger, kontantordninger eller en valgfri ordning, som har betydning for den

regnskabsmaessige behandling. (PriceWaterhouseCoopers, 2018, s. 329)

Egenkapitalordning Selskabet betaler medarbejderen eller leverandgren for ydelser til selskabet
eller selskaber indenfor samme koncern med egenkapitalinstrumenter i form
af aktier, aktieoptioner, warrants eller lignende. (PriceWaterhouseCoopers,

2018, s. 330)

Kontantordning Selskabet betaler kontant for ydelser fra medarbejdere eller leverandgrer til
selskabet eller selskaber indenfor samme koncern. Belgbets stgrrelse er
bestemt ud fra kursen eller kursudviklingen pa selskabets aktier eller andre

egenkapitalinstrumenter, som eksempelvis fantomaktier. (/bid.)

Valgfri ordning Giver den ene af partnerne en ret til, at veelge, hvorvidt betalingen skal ske

med egenkapitalinstrumenter eller kontant (/bid.).

Klassifikationen af ordningen har tilsvarende betydning for stgrrelsen (malingen) og fordelingen af
omkostningerne i resultatopggrelsen. (Deloitte, 2013, s. 38). IFRS 2 anlaegger det generelle princip, at
indregning af den aktiebaseret aflgnning skal ske til dagsvaerdi, uanset om udbetalingen til medarbejderen
sker med egenkapitalinstrumenter eller kontantafregnes. Indregningskravet, der fglger af IFRS 2 afsnit 7

lyder saledes;
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“En virksomhed skal indregne varer eller tjenesteydelser, som modtages eller anskaffes mod aktiebaseret
vederlaggelse, nar virksomheden modtager varerne, eller efterhdnden som tjenesteydelserne leveres.
Virksomheden skal indregne en tilsvarende forggelse af egenkapitalen, hvis varerne eller tjenesteydelserne
blev anskaffet ved aktiebaseret vederlaeggelse afregnet i egenkapital, eller en forpligtelse, hvis varerne eller

tjenesteydelserne blev anskaffet ved aktiebaseret vederlaeggelse med kontantafregning.” (IFRS 2 pkt. 7)

Det fglger af ovenstaende citat, at virksomheden skal indregne omkostningerne ved den aktiebaseret
vederlaeggelse i takt med levering af ydelserne fra henholdsvis ledelsen, medarbejderen eller leverandgren.
Som udgangspunkt skal omkostningerne efter IFRS 2 indregnes i resultatet og eventuelt henover en
optjeningsperiode. Modposteringen skal, hvis der er tale om en egenkapitalordning indregnes som en
egenkapitalpostering, mens modposteringen for kontantordninger skal indregnes som en forpligtelse.

(Deloitte, 2013) Nedstaende Figur 4 illustrer den regnskabsmaessige behandling af de tre ordninger.
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| Egenkapitalordning Kontantordning |
Dagsveerdi ved Dagsveerdi ved
tildeling og herefter tildeling og fortsat
stop for maling maling til udnyttelse

! !

Verdisendringer
Ingen vaerdisendring feres i resultatet
efter tildeling indtil udnyttelse

!

N

"4

Figur 4 — Regnskabsmaessige behandling af ordningerne (Deloitte, 2013, s. 37)
Det fremgar af henholdsvis ovenstaende citat fra IFRS, afsnit 7, samt ovenstaende Figur 4, at den fgrste
indregning for samtlige ordninger sker til dagsveerdi, men som tidligere navnt kan aktiebaseret
vederlaeggelse vaere betinget af en raekke optjeningsbetingelser (vesting conditions), samt ikke-
optjeningsbetingelser (non-vesting conditions). (Deloitte, 2013). Disse kan have en afggrende betydning for
indregningen og malingen af den aktiebaseret vederlaeggelse, hvorfor disse betingelser vil blive redegjort

for herunder.
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IFRS skelner mellem optjeningsbetingelser og ikke-optjeningsbetingelser, hvor optjeningsbetingelser
ydereligere kan inddeles i henholdsvis arbejdsbetingelser, samt resultatbetingelser, der enten kan veere

markedsbaseret eller ikke markedsbaseret. Betingelserne er illustreret herunder i

Tabel 1
1. Optjeningsbetingelser 2. Ikke - optjeningsbetingelser
. 1-1. 1.2 Resultatbetingelser
ArSajcshatingstsar 121 1.2.2 lkke- Betingelser Betingelser Betingelser
Markedsbaseret | markedsbaseret = uden for bade under under
selskab og medarbejderens = selskabets
medarbejderens kontrol kontrol
kontrol
Eksempler Fuldfgrelse af en = Opndelse af en Vellykket Opndelse af en Indbetaling af en Viderefgrelse
bestem bestemt bgrsnotering og bestemt del af lgnnen til | af ordningen
arbejdsperiode aktiekurs fuldfgrselse af en = udvikling i et en
bestemt vareprisindeks  aktieoptionsordn
arbejdsperiode ing
Indkluderes i
dagsvaerdien pa
tildelings- Nej Ja Nej Ja Ja Ja
tidspunktet?

Tabel 1 — Optjeningsbetingelser (Deloitte, 2013, s. 41)

Optjeningsbetingelserne som fremgar af ovenstaende

Tabel 1 kan enten vaere arbejdsbetingelser eller resultatbetingelser.

Arbejdsbetingelser er ofte relateret til et krav om, at medarbejderen skal veere ansat i selskabet under
optjeningsperioden, hvor det eksempelvis i forslaget fra bestyrelsen i William Demant er forslaet, at denne
periode skal vaere pa tre ar, hvilket kan ses af Bilag 2 Med andre ord betyder det, at medlemmerne af
direktionen i William Demant skal veere ansat i tre ar fra tildelingstidspunktet for, at kunne erhverve den

endelig ret til egenkapitalinstrumenterne, safremt en egenkapitalordning var foretrukket.

Resultatbetingelser kan enten vaere markedsbaserede eller ikke-markedsbaserede, hvor et eksempel pa
markedsbaserede betingelse kan vaere, at aktiekursen skal stige med en bestemt procent over
optjeningsperioden. Ikke-markedsbaserede betingelser kan foruden en bgrsnotering eller fuldfgrelse af en

bestemt arbejdsperiode tilsvarende vaere en betingelse, der relaterer sig til opfyldelse af fastsatte
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performance mal, eksempelvis regnskabsmaessige resultater eller personlige praesentations mal. (Deloitte,

2013)

Ikke-optjeningsbetingelser, er betingelser uden nogen tilknytning til medarbejderens levering af arbejde og
resultater. Det kan eksempelvis vaere et krav om indbetaling til en aktieoptionssparringsordning, der skal
komme fra medarbejderens egen Ign uden, at medarbejderen har garanti for, at denne optjener
egenkapitalinstrumenterne. (/bid.).

Selskabet skal som naevnt indregne omkostningerne ved den aktiebaserede vederlaeggelse i takt med, at
ydelserne leveres fra ledelsen mfl., men i de fleste tilfaelde er der knyttet betingelser til den aktiebaseret
aflgnning og disse er af afggrende betydning for indregningen og malingen heraf, hvorfor de tre typer af

ordninger vil behandles sarskilt herunder.

Egenkapitalordning — Aktiebaseret vederleggelse afregnet i egenkapital

Omkostningerne ved en egenkapitalordning indregnes i resultatet og modposteres pa egenkapitalen.
Safremt der ikke er knyttet nogen optjeningsbetingelser til egenkapitalordningen indregnes veerdien af
ordningen straks i resultatet, fordi ordningen antages, at vaere vederlag for allerede udfgrt arbejde.
Safremt der er knyttet optjeningsbetingelser til egenkapitalordningen, skal der ved opggrelsen af
dagsveerdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter tages forbehold for de markedsbaserede
resultatbetingelser, samt ikke-optjeningsbetingelserne, der kan ses af

Tabel 1, pkt. 1.2.1 og pkt. 2., da disse indgar i malingen af dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet. Manglende
opfyldelse eller @ndringer i disse betingelser medfgrer ikke, at den allerede indregnende omkostning
tilbagef@res, da der i vaerdianszettelsen af ordningen pa tildelingstidspunktet er taget hgjde for den
potentielle risiko for, at egenkapitalinstrumenterne i sidste ende ikke vil blive tildelt. Der skal derfor ikke
tages hensyn til manglende eller eventuelle endringer i betingelserne ved efterfglgende indregning af
dagsveerdien over optjeningsperioden.

IFRS 2 standarden forskriver, at egenkapitalordninger skal males til dagsvaerdien af de modtagne ydelser og
varer (direkte maling), men i forhold til incitamentsordninger til medarbejdere kan det vise sig
problematisk, at male arbejdsydelsen palideligt, eftersom aktiebaseret vederlaeggelse som udgangspunkt er
en del af en samlet Ignaftale. | stedet opg@res dagsveerdien af egenkapitalinstrumenterne (indirekte
maling) ved brug af markedskurser, safremt disse er tilgaengelige og under hensynstagen til de vilkar og
betingelser, som fremgar af ordningen. For aktieoptioner og warrants benyttes sjeeldent markedskurser,
fordi disse typer af egenkapitalinstrumenter oftest er karakteriseret ved, at de ikke kan overdrages og

derfor ikke handles. Derfor anvendes vaerdiansaettelsesmodeller som Black-Scholes-modellen eller
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binomial-modellen. Vaerdiansaettelsesmodellerne anvendes for, at kunne skgnne eller vurdere, hvilken kurs
egenkapitalinstrumenterne ville have veeret handlet til mellem kvalificerede, indbyrdes uafhaengige partner
pa malingstidspunktet.

Arbejdsbetingelser og ikke — markedsbaserede resultatbetingelser jf. ovenstaende

Tabel 1, pkt. 1.1 og 1.2.2 skal der ikke tages hgjde for ved maling af dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet.
Derimod er det pakraevet, at der foretages et skgn over antallet af egenkapitalinstrumenter, som forventes
optjent som fglge af opfyldelse af arbejdsbetingelser og ikke-markedsbaserede resultatbetingelser, da
opfyldelsen heraf har betydning for antallet af egenkapitalinstrumenter, som der erhverves ret til pa
optjeningstidspunktet. Manglende opfyldelse af optjeningsbetingelserne, arbejdsbetingelser eller ikke —
markedsbaserede resultatbetingelser, indenfor optjeningsperioden medfgrer, at antallet af instrumenter
og dermed allerede indregnede omkostningerne ved ordningen tilbagefgres. Nar tidspunktet for udlgb af
optjeningsperioden indtraeffer, skal de akkumulerede resultatfgrte belgb afspejle antallet af

egenkapitalinstrumenter, som faktisk er optjent. (PriceWaterhouseCoopers, 2018, s. 523)

Kontantordning — Aktiebaseret vederleeggelse kontantafregnet

Ombkostningerne ved en kontantordning skal indregnes i resultatopggrelsen og modposteres som en
forpligtelse. Dagsveerdien af kontantordningen i forhold til medarbejderordninger males til dagsvaerdien af
forpligtelsen. Tildeler et selskab en fantomaktieordning, som er baseret pa selskabet kursudviklingen skal
dagsveerdien opggres pa tildelingstidspunktet og fordeles over en eventuel optjeningsperiode, som
efterfglgende skal genmales pa balancedagen frem til udnyttelsestidspunktet, hvor andringer i veerdien
skal indregnes i resultatet.

Safremt ordningen indeholder markedsbaserede optjeningsbetingelser eller ikke-optjeningsbetingelser skal
den opgjorte dagsveerdi pa tildelingstidspunktet indregnes i resultatet med det samme. Indeholder
ordningen derimod arbejdsbetingelser eller ikke-markedsbaserede resultatbetingelser skal forpligtelsen
fordeles over optjeningsperioden. Fremgangsmaden her er tilsvarende som med egenkapitalordninger, der
er omfattet af arbejdsbetingelser eller ikke markedsbaserede resultatbetingelser. Selskabet skal ogsa ved
kontantordninger foretage et skgn over antallet af instrumenter f.eks. fantomaktier, som forventes optjent,
som fglge af opfyldelse af arbejdsbetingelser eller ikke — markedsbaserede resultatbetingelser ved, at
anvende en vaerdianszaettelsesmodel af optioner (IFRS 2, 33). Opfyldelsen af betingelserne har tilsvarende

betydning for antallet af instrumenter som kan retserhverves. (Deloitte, 2013, s. 41).

Valgfri ordning — Aktiebaseret vederlaeggelse afregnet enten med egenkapital eller ved kontantafregning
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| den valgfri ordning, skelnes der bade i forhold til, hvorvidt ordningen skal afregnes med
egenkapitalinstrumenter eller kontantafregnes, samt hvilken part der retten til, at veelge.

Tilfalder retten til, at veelge afregningsform medarbejderen skal ordningen behandles som et sammensat
finansiel instrument, der bestar af henholdsvis en forpligtelsesdel (kontantafregning) og en egenkapitaldel
(egenkapitalinstrumenter). Ved tildelingstidspunktet males dagsveerdien af forpligtigelsesdelen fgrst
tilsvarende som med kontantordninger, hvilket medfgrer genmaling frem til udnyttelsestidspunktet.

Egenkapitaldelen udggr det resterende belgb og skal ikke genmales. (Deloitte, 2013, s. 42).

Hvis det er selskabet som har retten til, at vaelge afregningsform skal selskabet fgrst vurdere, hvorvidt den
er forpligtet til, at afregne kontant som fglge af, at afregning med egenkapitalinstrumenter ikke er muligt,
fordi selskabet af juridiske arsager ikke kan udstede aktier. Det kan ogsa skyldes, at selskabet har praksis
for, at afregne kontant eller i tilfaelde, hvor modparten gnsker, at der afregnes kontant. | disse tilfaelde
behandles den aktiebaseret vederlaeggelse som en kontantordning. Er selskabet ikke forpligtet til
kontantafregning behandles den aktiebaseret vederlaeggelse som egenkapitalordninger. (Deloitte, 2013, s.

42).

Prasentations — og oplysningskrav til aktiebaseret vederlaeggelse i arsrapporten.
IFRS 2 stiller omfattende oplysningskrav til den aktiebaseret vederlaeggelse i arsrapporten, der kan findes

som dokument pa Europa Kommissionens hjemmeside i en dansk udgave — IFRS 2 Aktiebaseret
vederlaeggelse. Der er i specialet afgraenset fra en naermere dybdegaende gennemgang af de anfgrte
punkter for praesentations — og oplysningskrav, der fglger af i IFRS 2 standarden og naervaerende afsnit vil
derfor kort bergrer IFRS 2 standardens krav til arsrapporten.

Indregning og maling af de tre typer af aktiebaseret vederlaeggelse efter IFRS 2 standarden kan kort
sammenfattes til, at uanset, hvilken ordning selskabet vaelger, sa skal omkostningerne fremga som en
personale — eller Isnomkostning i resultatopggrelsen. Modposteringen til egenkapitalordninger skal fremga
af egenkapitalen. IFRS 2 definerer ikke klart, hvorvidt modposten skal fremga af en bestemt post pa
egenkapitalen. Modposteringen i forhold til kontantordninger skal modsat egenkapitalordninger fremga af
balancen som en forpligtigelse, som skal genmales til hver balancedag og pa afregningstidspunktet.
Zndringer i dagsvaerdien skal indregnes i arets resultat (IFRS 2, 30). Den valgfri ordning kan bade behandles
som en egenkapitalordning eller en kontantordning, afhaengig af hvilken part, der har retten til, at vaelge.
Principperne for indregning og maling af den aktiebaseret vederlaggelse er suppleret af omfattende og

detaljeret notekrav, som bl.a. omfatter, at selskabet skal oplyse fglgende jf. nedstaende Tabel 2;

Oplysningskrav IFRS 2

Art og omfang af Herunder:
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aktiebaseret e En beskrivelse af hver enkelt ordning, som har eksisteret i Igbet af
aflenning regnskabsperioden
e Antallet af og gennemsnitlig udnyttelsespris for fglgende grupper af
optioner.
- Udestaende ved begyndelsen af perioden
- Tildeltilgbet af perioden
- Annullereti Igbet af perioden
- Udnyttet i Igbet af perioden
- Udlgbeti Igbet af perioden
- Udestaende ved slutningen af perioden
- De optioner, der kan udnyttes ved slutningen af perioden
e For optioner, udnyttet i perioden, den vejede gennemsnitlige
markedskurs pa udnyttelsesdatoerne
e For udestdende optioner ved udgangen af regnskabsperioden, laveste
og hgjeste udnyttelseskurs og den vejede gennemsnitlige resterende
Igbetid.

Veardiansattelse af Herunder:
aktiebaseret e Oplysning om dagsvaerdien

aflenning e Den anvendte optionsvaerdiansattelsesmodel
e Forudseztninger, herunder markedskursen, udnyttelseskursen,
volatilitet, optionens Igbetid, udbytte og risikofri rente
e Hvorledes volatiliteten er opgjort
e Oplysning om &ndringer i dagsvaerdien ved sndring af programmer

Indvirkningen Herunder:
ordningen pa drets e Periodens indregnede omkostninger
resultat e Indregnede forpligtelser pa kontantbaserede ordninger

Tabel 2 — Oplysningskrav efter IFRS 2 (PriceWaterhouseCoopers, 2018, s. 524)

Selskabet skal jf. IFRS 2. pkt. 44 give de oplysninger, som ggr det muligt for andre regnskabsbrugere, at
forsta arten og omfanget af de aktiebaseret vederlaeggelsesordninger, der har eksisteret i regnskabsaret.
Dertil fremgar det, at de specifikke og detaljeret oplysningskravene, der kan ses af ovenstaende Tabel 2 kun
er angivet som minimumskrav for, hvad selskabet skal oplyse. IFRS 2. pkt. 52 angiver, at safremt

oplysningskravene jf. Tabel 2 ikke er tilstraekkelige, sa skal selskabet bista med ydere oplysninger herom.

3.1.4 NASDAQ OMX Copenhagen
Foruden gzldende selskabs — og bgrstretslige, herunder danske og internationale regnskabsstandarder, er

bgrsnoterede selskaber som William Demant ogsa forpligtiget til, at falge NASDAQ OMX Copenhagens
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geeldende regler for udstedere af aktier. Reglerne er udstedt efter Kapitalmarkedslovens § 75, der angiver
at;
”En operatgr af et reguleret marked skal have klare regler for optagelse af finansielle instrumenter til
handel pa det regulerede marked. Reglerne skal sikre, at finansielle instrumenter, der optages til handel,

kan handles pa en redelig, velordnet og effektiv made” (Kapitalmarkedsloven, 2017)

Reglerne er udformet med det formal, at sikre, at finansielle instrumenter kan handles pa en redelig,
velordnet og effektiv made, nar de finansielle instrumenter er frit omsaettelige. Reglerne er endvidere
harmoniseret saledes, at de er gaeldende for de nordiske NASDAQ bgrser i Stockholm, Helsinki, Island og
Kgbenhavn. Foruden betingelser for notering indeholder regelsattet ogsa bestemmelser i forhold til
oplysningsforpligtigelser til marked og bgrsen, som er i overensstemmelse med gaeldende EU-lovgivning,
herunder Markedsmisbrugsforordningen (MAR), samt transparensdirektivet og direktivet for markeder for
finansielle instrumenter. (NASDAQ OMX Copenhagen, 2016)
Oplysningsforpligtelserne vedrgrende aktiebaseret aflgnningsprogrammer fglger af “Regler for udstedere af
aktiers” afsnit 3 og angiver, at oplysninger vedrgrende indfgring af aktiebaseret aflgnningsprogrammer skal
offentliggres i en meddelelse, der skal indeholde de vaesentligste betingelser forbundet med ordningen,
herunder;

e Hvilke typer af aktie-baseret aflgnning, der er omfatter af programmerne;

e Hvilken personkreds, der er omfattet af programmerne;

e Tidshorisont for aflgnningsprogrammerne;

e Det totale antal aktier i programmerne;

e Hvilke malsaetninger og principper, der laegges til grund for tildelingen af den aktie-baserede

aflgnning;

e Perioden inden for hvilken, programmerne kan udnyttes;

e Udnyttelsesprisen;

e Hvilke konkrete betingelser, der skal vaere opfyldt; og

e den teoretiske markedsvaerdi af den aktie-baserede aflgnning, herunder en beskrivelse af

hvorledes markedsveaerdien er opgjort og de vaesentligste forudsaetninger herfor.

(NASDAQ OMX Copenhagen, 2016, s. 31)

Ovenstdende krav, der fglger af oplysningsforpligtigelsen for udstedere af aktier, har til hensigt, at give
investorerne det ngdvendige informationsgrundlag for, at kunne forsta omfanget af incitamenter for

ledelsen, aflgnningsprogrammernes udvandingseffekt, samt de potentielle forpligtigelser
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aflgnningsprogrammer kan veere forbundet med. Eftersom NASDAQ er en aktiemarkedsoperatgr, omfatter
oplysningsforpligtigelsen udelukkende aktiebaseret aflgnning, som vil enhver form for incitamentsprogram,
hvor deltagerne modtager aktier, finansielle instrumenter, der giver ret til aktier, andre finansielle
instrumenter, hvor veerdien er baseret pd aktiekursen, syntetiske programmer, hvor kontantafvikling
baseres pa aktiekursen, eller andre lignende programmer. (NASDAQ OMX Copenhagen, 2016, s. 31-32)

| 2013 valgte NASDAQ, at implementere anbefalingerne for Corporate Governance i “Regler for udstedere
af aktier” (Komitéen for god Selskabsledelse, 2018), som fremgar af afsnit 2.5, der henvender sig til
noterede selskaber, der ikke har hjemsted i Danmark og 4.1, der geelder danske selskaber. For
bgrsnoterede selskaber som William Demant betyder dette, at de jf. “Regler for udstedere af aktier” skal
redeggr for, hvorledes selskabet forholder sig til de af Komitéens for god selskabsledelse udarbejdede
anbefalinger geeldende fra november 2017. Redeggrelsen skal anvende "fglg eller forklar”- princippet, som
ogsa er forankret i arsregnskabslovens § 107 b og indebeerer, at selskabet skal fglge anbefalingerne, eller
redeggr for, hvorfor anbefalingerne helt eller delvist ikke fglges, hvorved “fglg eller forklar” — princippet
legger op til, at det ma veere op til det enkelte selskab, at vurdere i hvilket omfang det enten er
hensigtsmaessigt eller gnskeligt for selskabet, at fglge anbefalingerne.

Corporate Governance og Komitéen for god Selskabsledelses udarbejde anbefalinger, vil behandles

herunder i det omfang, der anses relevant i forhold til incitamentsaflgnning og specialets formal.

3.1.4.1 Corporate Governance
Indledningsvist i afsnittet 2. Motiv & Adfaerd., blev definitionen for begrebet Corporate Governance

introduceret, som pa dansk kan oversaettes til god selskabsledelse. Formalet med Corporate Governance
er, at understgtte veerdiskabende og ansvarlig ledelse, og derved opbygge og sikre tillid til selskaberne.
Ydermere har Corporate Governance ogsa til formal, at styrke selskabernes langsigtede konkurrenceevne
ved bl.a., at give investorerne den ngdvendige indsigt i selskaberne, som bidrager med en forstaelse for
selskabernes potentiale. | Danmark varetages arbejdet med Corporate Governance som naevnt, af
Komitéen for god Selskabsledelse, der i 2001 udkom med de fgrste anbefalinger med udgivelsen af Ngrby-
udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark. Anbefalingerne er siden hen blevet revideret flere
gange i arenes lgb og senest i 2017, af skiftende medlemmer af komitéen. Det er komitéems opgave, at
felge Corporate Governance udviklingen nationalt og internationalt, gennem indsamling af erfaringer og
synspunkter for derved, at tilpasse og inkorporer disse i de danske anbefalinger, saledes anbefalingerne er
hensigtsmaessige for danske selskaber og er i overensstemmelse med gzldende lovgivning. Anbefalingerne
er retningslinjer for “best practice”, og retter sig seerligt mod bgrsnoterede selskaber. De skal ses i kontekst

til de af OECD’s Principles of Corporate Governance, samt i forhold til de lovgivningsmaessige krav, der
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stilles, herunder selskabsloven og arsregnskabsloven, samt EU — retslig selskabslovgivning. Anbefalinger er
betegnet som “soft law”, hvilket er kendetegnet ved en hgj grad af fleksibilitet og frivillighed, som for
selskaberne betyder, at de kan indrette og tilpasse anbefalingerne og principperne for Corporate
Governance efter, hvad der er mest hensigtsmaessigt for det enkelte selskab. (Komitéen for god
Selskabsledelse, 2017).
Komitéens anbefalinger for Corporate Governance behandler fglgende 5 hovedomrader, inddelt efter hver
deres respektive afsnit, hvor dette speciale vil koncentreres omkring nedstaende afsnit 4, omhandlende
komitéens anbefalinger for vederlag til ledelsen. (/bid.)

1. Selskabet kommunikation og samspil med selskabet investorer og gvrige interessenter

2. Bestyrelsens opgaver og ansvar

3. Bestyrelsens sammensatning og organisering
4. Ledelsens vederlag
5

Regnskabsafleeggelse, risikostyring og revision

3.1.4.1.1 Ledelsens Vederlag pkt. 4
Det fremgar indledningsvist af anbefalingernes afsnit 4, Ledelsen vederlag, at selskabet bgr have en

vederlagspolitik for arbejdsvilkar og den samlede vederlaeggelse, der tildeles til ledelsen, samt sikre, at
disse ligger pa et rimeligt niveau og afspejler den indsats, ansvar og vaerdiskabelse for selskabet, som
ledelsen har ydet. Det er vigtigt, at der er abenhed og transparens om alle aspekter af selskabets
vederlagspolitik og stgrrelsen af vederlag, der ydes til ledelsen. Vederlagspolitikken bgr som minimum
forlaegges til godkendelse pa generalforsamlingen hvert fierde ar eller nar, der fortages veesentlige
@ndringer heraf. Bestyrelsen bgr i den henseende overveje, at inddrage eksterne radgivere til,
udarbejdelsen og udmgntningen af vederlagspolitikken. Vederlagspolitikken omfatter bade faste og
variable vederlagskomponenter og det anbefales i gvrig, at oplysninger om ledelsen vederlag samles i en
vederlagsrapport, der offentliggres pa selskabets hjemmeside. Vederlagsrapporten bgr indeholde
oplysninger om det samlede vederlag, der tildeles hvert enkelt medlem af direktionen og bestyrelsen, fra
enten selskabet, andre selskaber i koncernen og associerede selskaber i de seneste tre ar. Oplysninger
vedrgrende fastholdelses — og fratreedelsesordningens vaesentligste indhold skal ogsa medtages i
vederlagsrapporten sammen med en beretning for sammenhangen mellem vederlaget og selskabets
strategi og relevante mal herfor. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017, s. 19).

| Bilag 1 fremgar det, at bestyrelsen for William Demant har udarbejdet en vederlagspolitik og, at det af
denne fremgar, at der tilbydes et fast vederlag til medlemmer af bestyrelsen og en kombination af et fast

vederlag og incitamentslgn til bestemte medlemmer af direktionen. Det fremgar endvidere, at bestyrelsen
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har nedsat et vederlagsudvalg, dog ikke bestaende af eksterne radgivere. Formanden for vederlagsudvalget
er ogsa formand for bestyrelsen i William Demant, hvilket ogsa ggr sig geeldende for bestyrelsens
nastformand, der ligeledes sidder i vederlagsudvalget. (William Demant, 2018). En egentlig
vederlagsrapport er ikke, at finde, men oplysninger vedrgrende det samlede vederlag, der ydes til
henholdsvis bestyrelsen og direktionen fremgar ved, at sammenholde Bilag 1 og selskabets arsrapport.
Oplysninger om opsigelses — og fratraedelsesordning fremgar kun af Bilag 1 for selskabets CEO, der har 2,5
ars opsigelse og med ret til en anciennitetsbonus svarende til et ars Ign for hvert fjerde ars ansaettelse efter
2005. Af arsregnskabet 2017 fremgar det, at Niels Jacobsen og nu afgaende CEO modtager denne
anciennitetsbonus, der anerkendes som en pensionsforpligtigelse og udbetales ved endt anszettelse.
Ligeledes fremgar det af arsregnskabet 2017, at gvrige medlemmer af direktionen kan have op til 2 ars
varsel i tilfeelde af afskedigelse, afhangig af deres anciennitet pa tidspunktet for afskedigelse. Det fremgar
endvidere, at CFO René Schneider har 13 maneders varsel.

En direkte sammenhang mellem vederlaget og selskabets strategi er heller ikke tydeligt, dog fremgar det af
Bilag 1, at vederlaget ydes med det formal, at sikre direktionens fortsatte arbejde og ansaettelse i selskabet,

samt at forene interesserne mellem direktionen og aktionaererne.

Til vederlagspolitikkens form og indhold anbefaler komitéen jf. afsnit 4.1.1., at denne indeholder en
detaljeret beskrivelse af de vederlagskomponenter, som tildeles bade til direktionen og bestyrelsen, samt
en begrundelse og beskrivelse for valget heraf, samt de kriterier, der indgar. Selskabet skal endvidere
redeggre for sammenhangen mellem vederlagspolitikken og selskabet langsigtet vaerdiskabelse suppleret

med relevante mal herfor. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017).

William Demant arbejder, som det kan ses af Bilag 1, med en meget forenklet vederlagspolitik, og den
angiver saledes ikke en specifik beskrivelse af det vederlag, der ydes til direktionen, men det fremgar som
naevnt af arsrapporten, at der er tale om skyggeaktier. Af vederlagspolitikken fremgar det, at medlemmer
af bestyrelsen modtager et kontant grundhonorar pa 350.000 kr., mens bestyrelsesformanden modtager
tre gange grundhonoraret og naestformanden to gange grundhonoraret.

Det fremgar, som sagt ikke af William Demants vederlagspolitik, at der er tale om skyggeaktier, og
anbefalingen om, at valget af vederlagskomponentet skal begrundes, samt suppleres med en beskrivelse
for valget af de kriterier, der indgar er derfor heller ikke seerligt fyldestggrende. |
(Generalforsamlingsprotokollat, 2016) fremgar det fra davaerende bestyrelsesformand Lars Ngrby

Johansen, at
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“He pointed out that the proposed is a scheme for retention of skilled employees that includes a variable
element deferring part of the salary and tying it to the share price” (Generalforsamlingsprotokollat, 2016, s.

7)

Skyggeaktier omtales ikke i vederlagspolitikken, hverken i 2016, 2017 eller 2018, og eftersom Bilag 1,
arsregnskabet og generalforsamlingsprotokollatet er eneste dokumenter, der indeholder sparsomme
oplysninger om William Demants incitamentsordning, eksisterer der endnu ikke nogen fyldestggrende
beskrivelse fra William Demants vedrgrende deres valg af vederlagskomponent. |
Generalforsamlingsprotokollatet fra generalforsamlingen den 7. april 2016 er ordningen er endnu ikke
eksekveret, eftersom bestyrelsens forslag fgrst er fremsat den. 7 april 2016 og det fremgar derfor ikke,
hvorfor William Demant har valgt, at aflanne med skyggeaktier. Dog beskrives det i
generalforsamlingsprotokollatet jf. ovenstaende citat, at det variable element har til formal, at fastholde
kompetente og dygtige medarbejder og, at det variable element har til hensigt, at udskyde og binde en del
af Iennen til selskabets aktiekurs. Dernaest anbefales det, at vederlagspolitikken indeholder en beskrivelse
af de kriterier, der ligger til grund for balancen mellem de enkelte vederlagskomponenter, hvilket William
Demants vederlagspolitik tilsvarende kommer nemt om. Kriterierne for ordningen fremgar af Bilag 1 og kan

ses herunder, men disse er ligeledes heller ikke forsynet med yderligere beskrivelse.

«* En kvalificerende lagringsperiode pa to til fem ar

% Etkalkuleret basebelgb bestaende af en til seks maneders fast Ign

* En kalkuleret justering af basens belgb, der fglger udviklingen i selskabets aktiekurs i den relevante
opbevaringsperiode og

*» En mekanisme, hvorved et direktionsmedlem, der giver eller er givet meddelelse om opsigelse, ikke

er berettiget til noget fastholdelsesvederlag, hverken helt eller pro rata.

Der fglger som naevnt af Bilag 1 ikke en naermere begrundelse og beskrivelse af de ovennaevnte kriterier,
der danner rammerne for ordningen, men i (Generalforsamlingsprotokollat, 2016) fremgar det af Lars
Ngrby Johansen, at ordningen skal indeholde et lageringsbelgb eller basebelgb svarende til 1-6 manenders
Ign, der fglger kursudviklingen pa selskabets aktier. Desuden indeholder ordningen et fleksibilitets element,
der ggr det muligt, at udskyde udbetalingen af basebelgbet i 2 — 5 ar, samt en mekanisme, der sikre, at
direktionsmedlemmer, der giver meddelelse om opsigelse ikke modtager vederlag, hverken helt eller delvis.

Afslutningsvist i anbefaling 4.1.1 anbefales det, at William Demant redeggre for sammenhangen mellem
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deres vederlagspolitik og selskabets langsigtet vaerdiskabelse inklusiv relevante mal herfor. | og med, at der
kun eksisterer en meget begraenset og forenklet udgave af William Demants vederlagspolitik, er det
tilsvarende en udfordring, at spore en egentlig sammenhang mellem denne og selskabets veerdiskabelse,

eftersom det kun fremgar af vederlagspolitikken, at

“It is the Company's policy to offer (i) fixed remuneration to the Board of Directors and (ii) a combination of
fixed remuneration and incentive pay to certain members of the executive management as further set out

below.” (Bilag 1)

En sammenhang mellem vederlagspolitikken og selskabets langsigtet veerdiskabelse kan udledes ved en
bredere tolkning af Bilag 1, da det fremgar af vederlagspolitikken, at vederlagene for direktionens
vedkomne ydes med henblik p3, at skabe et incitament for dem til, at fortsaette deres arbejde hos selskabet
og forene interesserne mellem direktionen og aktionarerne. | forhold til, at optjeningsbetingelsen er tre ar
for direktionsmedlemmerne kan, der i denne kontekst udledes en snaever sammenhang mellem William
Demants vederlagspolitik og den langsigtet veerdiskabelse for selskabet i og med, at det fremgar af
vederlagspolitikken, at der er teenkt laengere ud i fremtiden. Alene det, at der efter William Demants optik
er udarbejdet en konkurrencedygtig ordning indikerer ogsa, at selskabet pa laengere sigt gnsker og har tiltro
til, at den siddende direktion fortsaetter deres virke i selskabet og evner, at sikre selskabets langsigtet

vaerdiskabelse.

Indeholder vederlagspolitikken variable komponenter fremgar det af komitéens anbefalinger 4.1.2, at der
seettes graenser for de variable dele af vederlaeggelsen for, at sikre en passende og afbalanceret
sammenszatningen mellem ledelsens aflgnning og vaerdiskabelsen for aktionaererne, bade pa kort og lang
sigt. Det skal fremga klart, hvilke resultatkriterier, der ligger til grund for udnyttelsen af de variable
vederlagskomponenter, samt malbarheden heraf. Det anbefales ikke, at incitamentsordningerne
udelukkende bestar af kortsigtet vederlagskomponenter, men ogsa af langsigtet vederlagskomponenter,
der er betinget af en optjenings — eller modningsperiode pa minimum tre ar, og safremt der anvendes
aktiebaseret aflgnning, at denne er revolverende, hvilket vil sige med en periodisk tildeling.
Vederlagspolitikken skal understgtte langsigtet vaerdiskabelse for selskabet, hvorfor det anbefales, at
variable vederlagskomponenter, der indgar som led i incitamentsordninger, bgr baseres pa realiserede
resultater over en periode saledes, at incitamentsordningen ikke fremmer kortsigtet og risikobetonet
adfaerd. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017, s. 19). Ligeledes anbefales det, at selskabet skal sikres
muligheden for, at kunne kraeve hel eller delvis tilbagebetaling for udbetaling af variable

vederlagskomponenter, der er udbetalt pa et fejlagtigt oplysningsgrundlag. Ved fratraedelse bgr den
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samlede veerdi af vederlag for opsigelsesperioden inklusiv fratraedelsesgodtggrelse ikke overstige mere end
to ars vederlag inklusiv alle vederlagsandele.

| forhold til anbefalingernes kriterie om dbenhed og transparens, anbefales det, at vederlagspolitikken og
dens efterlevelse heraf arligt redeggres og begrundes for, som led i formandens beretning pa
generalforsamlingen. Det anbefales, at forslag om godkendelse af vederlag til bestyrelsen for det

igangveerende regnskabsar, behandles af aktionaererne pa generalforsamlingen.

Det fremgik af de fgr preesenterede kriterier for ordningen, der ogsa kan ses af Bilag 1, at ordningen
indeholder graenser for det variable komponent i form, at basebelgbet kun kan udggr mellem 1-6 maneders
Ign. Ordningen har ved inkorporering af det fleksible element, der ggr det muligt, at udskyde betalingen i
op til 2-5 ar ogsa bidraget til, at der fra selskabets side kan sikres overensstemmelse mellem aflgnningen af
direktionsmedlemmerne og de veerdiskabende resultater, der skabes pa henholdsvis kort og lang sigt, men

Lars Ngrby Johansen siger om fleksibilitets elementet, at;

“The scheme includes an element of flexibility meaning that the deferral of the salary may extend from 2 to
5 years and may cover 1 to 6 months'salary. This is an element intended to be used when deemed

necessary.” (Generalforsamlingsprotokollat, 2016, s. 7)

Fleksibilitets elementet, som er inkorporeret i ordningen vil kun ifglge Lars Ngrby Johansen tages i brug, nar
det er yderst ngdvendigt, men i kraft af, at ordningen er betinget af en optjeningsperiode pa minimum tre
ar samt, at ordningen er gjort revolverende kan vederlagskomponentet betegnes om langsigtet. CEO Sgren
Nielsen blev ansat i 2008, og optjeningsbetingelserne for ham var allerede opfyldt inden ordningen blev en
realitet. CFO René Schneider blev ansat i september 2015 og vil til september 2018 have opfyldt
optjeningsbetingelserne. Yderligere kan det ogsa udledes af ovenstaende citat og Bilag 1, at der ikke
eksisterer andre betingelser, der udlgser betalingen foruden aktiekursen, men Bilag 1 indeholder ikke
nogen specificering af mal herfor. | og med, at ordningen ikke indeholder andre generelle
optjeningsbetingelser udover en ansaettelsesperiode pa minimum 3 ar, ma det derfor af ovenstaende citat
og Bilag 1 udledes, at det er bestyrelsens subjektive vurdering, der ligger til grund for opfyldelse af
ordningen. Safremt der eksisterer resultatkriterier er disse ikke tydeligt specificeret og, ligeledes fremgar
malbarheden af det variable komponent heller ikke af vederlagspolitikken. Dette er til gengeeld

praesenteret i arsregnskabet.
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Ordningen er efter IFRS 2 karakteriseret ved en kontantordning og som det fremgar af arsregnskabet for
2017, samt Ignnoten i Bilag 2, er skyggeaktierne baseret pa selskabets aktiekurs, og opgjort til dagsveerdien
pa tildelingstidspunktet og derefter fordelt henover optjeningsperioden. Forpligtelsen indregnes derfor
linezer i takt med, at de indskrevne medlemmer i ordningen, leverer deres tjeneste eller ydelse til selskabet.
Det fremgar tilsvarende af arsregnskabet for 2017, at dagsvaerdien for forpligtigelsen (skyggeaktierne)
genmales pa balancedagen frem til udnyttelsestidspunktet og, at eventuelle andringer i dagsveerdien
indregnes som finansielle indtaegter eller som finansielle omkostninger. Dernaest fremgar det af Bilag 2, at
safremt det anses for relevant justeres forpligtigelsen for den forventede risiko for ikke-
optjeningsbetingelser, hvilket eksempelvis kan vaere som fglge af afskedigelser, og andringer i dagsvaerdien
heraf som fglge indregnes i resultatopggrelsen. Det oplyses endvidere, at koncernen kgbte aktier for, at
imgdega den finansielle risiko for kursudsving i forbindelse med ordningen. (William Demant Holding A/S,
2017).

Mekanismen, der sikre, at William Demant kan krzeve hel eller delvis tilbagebetaling af det variable
komponent, som fglge af udbetaling pa et fejlagtigt grundlag fremgar ikke specifik af ordningen, men det
kan med rimelighed antages, at dette er tilfaelde, safremt fejlen er af grov karakter og dermed vil medfgre
gjeblikkelig afskedigelse. Det fremgar af ordningens sidste kriterie, at safremt et medlem af ordningen
enten selv opsiger sin ansaettelse eller bliver givet sin opsigelse, sa er vedkomne ikke berettiget til
vederlaget, hverken hel eller delvis og mekanismen kan derved siges, at vaere i overensstemmelse med

anbefalingen jf. 4.1.2 (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017).

Komitéen anbefaler jf. 4.1.2, at selskabets bestyrelse ikke aflgnnes med aktieoptioner eller tegningsretter,
men det er ikke i strid med anbefalingerne, hvis bestyrelsen far en del af deres vederlag i form af aktier til
markedskurs. Det fremgar af Bilag 1, at bestyrelsen ikke er berettiget til incitaments — eller
praesentationsbaseret vederlag eller anden form for variabel vederlaeggelse og incitamentsordningen

omfatter derfor kun direktionen.

3.1.5 Delkonklusion

For et bgrsnoteret selskab som William Demant tilhgrende regnskabsklasse D, er etableringen af en
incitamentsordning omfattet af bestemmelserne i selskabslovens § 138, der udggr den overordnet ramme
for incitamentsaflgnning i forhold til vedtagelsen, udstedelsen og tildelingen. § 139 indsnaevrer rammerne
for selskaber med aktier optaget til handel pa et reguleret marked eller et multilateral handelsfacilitet og
omhandler de overordnet retningslinjer et aktieselskab som William Demant skal udarbejde forud for

etableringen af en incitamentsordning. De overordnet retningslinjer skal forleegges og godkendes af
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generalforsamlingen inden William Demants bestyrelse pa vegne af selskabet kan indga konkrete aftaler
om incitamentsaflgnning af medlemmer af direktionen. De overordnet retningslinjer skal hurtigst muligt
efter generalforsamlingens godkendelse offentligggres pa William Demant hjemmeside, samt fremga af en

bestemmelse i selskabets vedtaegter oplysende om, at sddanne retningslinjer er vedtaget.

Det fremgar ikke saerskilt af dansk lovgivning, herunder arsregnskabsloven, hvorledes incitamentsaflgnning
skal indregnes og praesenteres i arsregnskabet. Endvidere skal bestemmelsen i arsregnskabslovens § 98 b,
der omhandler selskabets oplysningspligt vedrgrende incitamentsordninger fglges og for regnskabsklasse D
selskaber som William Demant gaelder, at disse ikke kan undtages jf. § 106. Kravet om
oplysningsforpligtigelse indebaerer, at William Demant skal give oplysningerne fordelt pa hvert
ledelsesorgan, indeholdende oplysninger om, hvilke ydelser ordningen omfatter. Dernaest skal
oplysningernes suppleres af de informationer, der anses for ngdvendige for, at kunne vurdere vaerdien
heraf, samt forsynes med sammenligningstal for det forgaende ar. Det er ikke praeciseret i
arsregnskabsloven, hvilke oplysninger, der anses for relevant i forhold til vurdering af veerdien af ordningen,
men arsregnskabslovens afsnit IX indeholder en raekke bestemmelser, der palaegger bgrsnoterede
selskaber, herunder William Demant, at aflaegge regnskab i overensstemmelse med de geeldende
internationale regnskabsstandarder IFRS. William Demant vil kunne opfylde bestemmelsen i
arsregnskabslovens § 93 ved regnskabsaflaeggelse efter IFRS 2, der omhandler aktiebaseret vederlaeggelse,
der enten ydes som vederlag til ledelsen, medarbejdere eller leverandgrer m.fl. af enten et selskab, et
moderselskab, et andet koncernforbundet selskab eller af en aktionaer. IFRS 2 skelener mellem tre typer af
aktiebaseret vederlaeggelse, egenkapitalordninger, kontantordninger og valgfri ordning. Bestyrelsen i
William Demants gnske om, at benytte skyggeaktier, som aflgnningsform medfgrer, at den
regnskabsmaessige behandling for kontantordninger skal iagttages. Generelt skal William Demant, uanset
ordning indregne omkostningerne ved den aktiebaseret vederlaeggelse i takt med, at medlemmerne af
direktionen i William Demant leverer deres arbejdsydelser og omkostningerne herved, skal indregnes i
resultatet. Fordi forslaget fremsat af William Demants bestyrelse indeholder en optjeningsperiode pa 3 ar,
der i IFRS 2 terminologi betegnes som en arbejdsbetingelse, skal forpligtigelsen fordelen henover
optjeningsperioden pa de 3 ar og ikke straks indregnes i resultatet. Skyggeaktierne er baseret pa
kursudviklingen i William Demants aktier, og derfor skal dagsvaerdien opggres pa tildelingstidspunktet og
fordeles henover optjeningsperioden, hvor der skal ske genmaling heraf pa balancedagen og frem til
udnyttelsestidspunktet. Z£ndringer i veerdien indregnes i resultatet. William Demant skal endvidere
foretage et skpn over antallet af instrumenter, her skyggeaktier, der forventes optjent, som fglge af, at de

indskrevne direktionsmedlemmer i ordningen opfylder arbejdsbetingelsen pa 3 ar, da opfyldelsen af
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arbejdsbetingelsen har betydning for antallet af skyggeaktier, der kan retserhverves. Hertil anvendes en
veaerdiansaettelsesmodel af aktieoptioner, enten Black-Scholes — eller binominalmodellen. IFRS 2 standarden
stiller omfattende notekrav til indregning og maling af den aktiebaseret vederlaeggelse, uanset valg af
ordning. Det betyder for William Demant, at de i deres arsrapport skal angive detaljeret oplysninger
vedrgrende den aktiebaseret vederlaeggelses art og omfang, veerdiansaettelse, samt hvilken indvirkning

ordningen har haft pa selskabets resultat.

Dernaest er bgrsnoterede selskaber som William Demant ogsa forpligtet til, at fglge NASDAQ OMX
Copenhagens gaeldende regler for udstedere af aktier, hvor oplysningsforpligtigelsen, som fglger af
reglernes afsnit 3 angiver, at bgrsnoterede selskaber skal give oplysning ved etablering af aktiebaseret
aflenningsprogrammer. William Demants incitamentsordning, der ifglge IFRS 2 kan karakteriseres som en
kontantordning, der omfatter skyggeaktier, er tilsvarende omfattet af reglernes afsnit 3, fordi
incitamentsordninger, hvor vaerdien er baseret pa selskabets aktiekurs ligeledes er omfattet af reglernes
afsnit 3.

| 2013 implementerede NASDAQ komitéen for god Selskabsledelses anbefalinger for Corporate
Governance, hvilket for William Demant betyder, at de skal redeggre for, hvorledes selskabet forholder sig
til komitéens anbefalinger ved brug af “falg-eller-forklar” princippet. Anbefalingerne omhandler 5 emner,
herunder ledelsens vederlag, der indeholder anbefalinger for selskabets udarbejdelse og oplysning af

vederlagspolitik, dets form og indhold.

4 Skat

Lovgrundlaget, som for William Demant, angiver de eksterne rammer for etableringen af
incitamentsordningen blev belyst i forrige afsnit og i forleengelse heraf, vil dette afsnit praesentere de
forskellige aflgnningskomponenter, samt undersgge, hvilken betydning skattelovgivningen har for
incitamentseffekten i forhold til valget af heraf. Afsnittet vil indledningsvist preesentere de skattemaessige
overvejelser, der kan veere relevante forud for valget af aflgnningsinstrumenter, som vil efterfglges af en
introduktion og skattemeaessigbehandling af henholdsvis kontantbaseret — og aktiebaseret
vederlagskomponenter. Afslutningsvist vil afsnittet undersgge, hvilke komponenter, der understgtter
William Demants motiver mest effektivt, samt i forhold til skattelovgivningen danner grundlag for den mest
optimale ordning, bade i forhold til William Demant og for de direktionsmedlemmer, der er tiltaenkt, at

skulle omfattes af ordningen.
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4.1 Skattemaessige overvejelser
De skattemaessige overvejelser har betydning for den incitamentseffekt, der skabes ved anvendelse af de

enkelte aflgnningskomponenter. Det kan derfor vaere relevant, at se pa hvilke skatteregler, som danner
grundlag for den mest gkonomisk fordelagtige ordning, for begge parter.

Skats betydning er afggrende for stgrrelsen af lederens belgnning, og derfor kan det ogsa vaere i et selskabs
interesse, at tilbyde en incitamentsordning, hvis fundament er gjort ud fra betragtninger, der
skattemaessigt gavner begge parter. Tilsvarende vil det ogsa gavne lederens motivation, samt medvirkende
til, at forstaerke synergien mellem selskabets motiver og selve ordningen.

Den skattemaessige behandling afhaenger generelt af den naermere ordlyd af den aftale, der er indgaet
mellem selskabet og den ansatte, men som udgangspunk skal en medarbejder, der erhverver et
formuegode fra sin arbejdsgiver, uden at der betales fuldt vederlag herfor, medregne veerdien til den
personlige indkomst, hvilket fglger af statsskatteloven & 4, samt ligningslovens § 16. (Banner-Voigt &
Rasmussen, 2009, s. 38-39). Den naermere skattemaessig behandling for de enkelte komponenter fglger af
naeste afsnit.

Uanset om der i en incitamentsordning tildeles aktier, kpbe — eller tegningsretter kan selskabet fradrage de
udgifter, der er forbundet med etableringen og administrationen af en incitamentsordning, herunder
revisor — og advokatudgifter. Udgifterne er fradragsberettiget, nar de afholdes, hvilket beror sig i en
fortolkning af driftsudgiftsdefinitionen jf. statsskattelovens § 6, litra a. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s.
39). Fradragsretten er betinget af, at de udgifter, der er forbundet med incitamentsordningen kan anses
for, at understgtte, erhverve og vedligeholde selskabets foretagne, samt for kgbe - og tegningsretter, at
disse kan forbindes direkte med aflgnning af medarbejdere. Selskabets fradrag opgeres for kgberetter som
forskellen mellem udnyttelseskursen og markedskursen pa udnyttelsestidspunktet, og for tegningsretter
forskellen mellem markedsvardien og den favgrpris aktierne er tegnet til. Kgbe — eller tegningsrettens
veerdi pa udnyttelsestidspunktet svarer til den fradragsberettigede udgift selskabet har ret til, men denne
kan fgrst fradrages ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst for det indkomstar, hvor kgbe — eller
tegningsretten udnyttes (Ligningsloven, 2016, s. §28, stk. 3). Safremt aktier, kgbe — eller tegningsretter
tildeles af et andet koncernforbundet selskab, end det selskab, hvori medarbejderen er ansat, skal det
arbejdsgivende selskabet veere opmaerksom p3a, at der indtreeder en eventuel beskatning jf.
kursgevinstlovens § 4, stk. 2. Det skyldes, at koncernen eller et andet koncernforbundet selskab har afholdt
en Ignudgift, der egentlig pahviler det arbejdsgivende selskab. Safremt det arbejdsgivende selskab ikke
refunderer denne Ignudgift, betegnes denne disposition som et tilskud, hvilket jf. statsskattelovens § 4 er

skattepligtig. Som hovedregel er et tilskud, der er ydet ud fra en driftsmaessig betragtning som
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udgangspunkt skattepligtig for modtageren og fradragsberettigede for tilskudsyderen, men hvor
undtagelsen til denne regel er, at finde i selskabslovens § 31 D, der indeholder en skattebestemmelse, der
giver mulighed for, at tilskud mellem koncernforbundne selskabet kan undtages fra den generelle
skatteplig. Skattebestemmelsen sidestiller tilskud med udbytter ud fra den betragtning, at der ikke sker
nogen forggelse af koncernens skatteevne, nar der internt gives tilskud selskaberne imellem. Betingelsen
for, at der kan opnas skattefrihed er, at der ikke forekommer nogen modydelse, der kan knyttes til
tilskuddet og, at der ligeledes kun er tale om rene tidskud. Det koncernselskab, der yder tilskuddet kan ikke
fa fradrag for tilskuddet, da fradragsretten kun gaelder for det modtagne selskab. Skattebestemmelsen i
selskabslovens § 31 D har ikke hjemmel til, at regulerer selskabsretslige eller regnskabsmaessige regler, og
derfor kan anvendelsen heraf indebzere selskabsretslige problemstillinger i forhold til erstatningsansvar og
kompetencer. Beslutningen om, at yde et andet koncernforbundet selskab tilskud, kreever almindeligvis
generalforsamlingens godkendelse, og som udgangspunkt kan tilskuddet ikke overstige et belgb, der er
stgrre end, hvad der kan udloddes som udbytte. (SKAT.dk, 2017).

Oticon Fonden, der ejer stgrstedelen af William Demant vil ikke kunne anvende skattebestemmelsen i
selskabslovens § 31 D, da en fond ikke kan indga i sambeskatning, hvilket vil medfgre, at et tilskud ydet af
Oticon Fonden vil veere skattepligtigt. William Demant vil som moderselskab godt kunne yde tilskud til et

andet koncernforbundet selskab indenfor selskabslovens § 31 D. (/bid.).

I de efterfalgende afsnit behandles henholdsvis de kontantbaseret — og de aktiebaseret
vederlagskomponenter, hvor sondringen er gjort ud fra, den betragtning, af hvorvidt

vederlagskomponenterne afvikles kontant eller med egenkapitalinstrumenter.

4.2 Kontantbaseret vederlagskomponenter
| dette afsnit introduceres og gennemgds den skattemeaessige behandling, for et udsnit af de kontantbaseret

vederlagskomponenter, der kan anvendes i forbindelse med en incitamentsordning.

Safremt vederlagskomponenterne er eller kan ggres afhangig af selskabets kursudvikling, er de jf. IFRS 2
karakteriseret som aktiebaseret vederlaeggelse, men fordi afviklingen sker kontant, er de efter IFRS 2
kategoriseret som kontantordninger. Denne sondring er valgt, at benytte i dette afsnit, for
vederlagskomponenter, der er afhaengig af kursudviklingen. Eksempelvis er fantomaktier ogsa indbefattet
under termen aktielgn, men fordi fantomaktier afvikles kontant er det valgt, at behandle dette

vederlagskomponent i dette afsnit.
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4.2.1 Fantomaktier

Fantomaktier er en betegnelse, der er opstaet indenfor erhvervslivet, som deekker over en raekke
forskellige aflenningsformer. (SKAT.dk, 2017). Det mest fremtraedende karaktertraek ved fantomaktier er,
som begrebsnavnet indikerer, at aktien ikke eksisterer i virkeligheden, hvilket juridisk betyder, at
indehaveren af en fantomaktie ikke har de samme rettigheder som en aktionzer. Ved tildeling af
fantomaktier, far indehaveren typisk ret til en bonus eller et kontant belgb, som er afhangig af enten
selskabets resultat, kursudvikling eller bestemte nggletal. Fantomaktier adskiller sig fra aktieoptioner,
warrants og konvertible obligationer ved, at indehaveren af fantomaktien ikke pa noget tidspunkt bliver
ejer af den underliggende aktie. Der vil derfor altid veere tale om et kontant belgb, fordi indehaveren opnar
et afkast uden, at eje aktien. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 177). Fantomaktier kan som beskrevet
daekke over en reekke forskellige aflgnningsformer, men felles for dem alle er, at der overordnet set er tale
om en bonusordning, som er baseret pa selskabets gkonomiske udvikling (/bid.). William Demant gnsker, at
aflgnne med skyggeaktier, som er et andet synonym for fantomaktier, hvorfor disse vil blive gennemgaet

herunder.

4.2.1.1 Skyggeaktier
Tildelingen af skyggeaktier medfgrer tilsvarende, at indehaveren modtager afkastet af en syntetisk

aktie. Oftest forgar det saledes, at indehaveren tildeles et antal enheder, hvor hver enhed svarer til
den teoretiske aekvivalent af en aktieandel i selskabet. Den vaerdi som, hver enhed tildeles svarer
normalt til markedsvaerdien eller den bogfgrte vaerdi af selskabets faktiske beholdning af aktier pa
tidspunktet, hvor tildelingen finder sted. Indenfor den periode, hvor aftalen Igber, fglger
skyggeaktien kursudviklingen for selskabets aktier, og afhangig af aftalens naermere ordlyd, vil
selskabet udbetale udbytteakvivalenter for hver enhed, som svarer til det udbytte aktionaererne

modtager for besiddelse af de faktiske aktier. (Hancock, 1969).

For god ordens skyld bgr det naevnes, at termen skyggeaktier er forbundet med to definitioner,
men hvor dette speciale kun vil anvende ovenstdende. Det skyldes, at den anden definition for
skyggeaktier omfatter Global Depositary Receipts (GDR) eller American Depositary Receipts (ADR)
(Bgrsen, 2012), men disse anvendes ikke i forbindelse med incitamentsordninger, da denne type af
skyggeaktier oftest er meget risikobetonet og konstrueret med det formal, at rejse ny kapital.
Skyggeaktier som GDR og ADR er certifikater eller veerdipapirer, som er udstedt af en depotbank,

der kgber aktierne af udenlandske selskaber og opbevare dem. Det certifikat, som banken udsteder
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til indehaveren repraesenter ejerskabet over et antal underliggende aktier i et udenlandsk selskab.
Certifikaterne kan noteres og handles uafhaengigt af de underliggende aktier og indehaveren af
GDR eller ADR certifikatet har som regel de samme rettigheder som for moderaktien med hensyn

til udbytte og stemmeret ved generalforsamlinger.

4.2.1.2  Stock Appreciation Rights (SAR)
Stock Appreciation Rights (SAR) benaevnes til tider ogsa for fantomaktier, fordi begge er udskudte

kontantbonusser, hvor vaerdien af bonussen er en funktion af den fremtidige aktiepris. Tildelingen
af SAR giver indehaveren en ret til en bonusudbetaling i enten kontanter eller aktier svarende til
stigningen i selskabets aktier over en specifik periode. SAR anvendes ofte i forbindelse med
aktieoptioner for derved, at give ledende medarbejder muligheden for, at kgbe de aktier, som er
optjent i forbindelse med aktieoptionerne. Modsat aktieoptioner, er indehaveren af SAR ikke
forpligtet til, at betale udnyttelseskursen og kan kun modtage stigningen i aktieprisen. Brugen af
SAR har de tilsvarende styrker og svagheder, der opstar, nar kompensationen bliver en funktion af

aktiekursen. (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 687).

Grundet de ovenfor naevnte eksempler pa fantomaktier er begrebet er ikke helt ngje afgraenset rent
juridisk, hvilket ogsa i nogle tilfelde medfgrer, at de skatteretslige konsekvenser ikke er helt afdeekket,
eksempelvis for ordninger, der er udformet meget individuelt eller for ordninger, der bestar af
kombinationer af kendte aflgnningskomponenter. Det betyder ligeledes, at der ved tildeling af
fantomaktier ikke medfglger en bestemt skatteretslig konsekvens. De skatteretslige konsekvenser vurderes
ved, at se naermer p3, hvilke elementer den konkrete aftale eller ordning indeholder, hvorefter hvert
delement behandles for sig ud fra de geeldende skatteregler. (SKAT.dk, 2017). Fantomaktier kan ikke
beskattet som aktieindkomst, fordi der ikke pa noget tidspunkt er skatteretligt tale om en aktie, derfor
beskattes afkastet af en fantomaktie normalt som A-indkomst inklusiv arbejdsmarkedsbidrag efter
kildeskattelovens § 43, stk. 1, samt arbejdsmarkedsbidragslovens § 8, stk 1, litra a. Veerdien af fantomaktien
skal registreres i indkomstopggrelsen for indevaerende indkomstar, hvor indehaveren af fantomaktien
modtager udbetalingen og senest seks maneder efter tidspunktet for retserhvervelse. Safremt ordningen
indeholder en bestemmelse om, at udbetalingen fgrst kan indtraeffe, nar der udbetales udbytte til
aktionaererne, er udbetalingen betinget af generalforsamlingens godkendelse, hvilket betyder, at bonussen
forst anses for erhvervet, nar generalforsamlingen har truffet beslutning om udlodning af udbytte. (Banner-

Voigt & Rasmussen, 2009, s. 177-178).
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Fantomaktier kan med fordel anvendes i forbindelse med en incitamentsordning, hvis det bagvedliggende
motiv er et gpnske om, stgrre interessesammenfald mellem ledere og aktionaerer, men hvor det ikke gnskes,
at der skal ske en udvidelse af ejerkredsen. En tildeling af fantomaktier medfgrer ikke, at indehaveren eller
lederen erhverver de samme rettigheder som aktionaererne, herunder stemmeret ved generalforsamlinger,
hvilket betyder, at den fulde autoritet i forhold til beslutningstagning pa selskabets vegne forbliver hos
ejerne. Yderligere er der heller ikke nogen selskabsretslige regler, der ligger til hindre for selskabets
udformning af en ordning, sa laenge der opereres indenfor rammen af, hvad der ma anses som forsvarligt i
henhold til selskabets eller koncernens gkonomiske situation. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009). En
ordning med fantomaktier er desuden administrativt lettere end en ordning med aktieoptioner eller
aktietegningsretter, da udbetalingen behandles som almindelig I@n og ikke kraever yderligere erklaeringer
eller lignende. Formalet med fantomaktier er, at skabe en incitamentseffekt, men denne lider ud fra
deltagerens synspunkt et knzaek, eftersom tildelingen af fantomaktier ikke medfgrer en faktisk ejerandel i
selskabet og dermed heller ikke veerdien af den underliggende aktie eller dens fremtidige afkast. Det kan
derfor syntes lidt som om, at deltageren bliver snydt for den fulde ret til andelen af den veerditilveekst som
vedkommende har vaeret med til, at skabe eftersom en del af de beslutninger og handlinger som
deltageren foretager sig ogsa pavirker selskabets fremtidige evne til, at skabe vaerdi for aktionzererne.
Yderligere pavirkes fantomaktiernes incitamentseffekt af, at afkastet ikke beskattet som aktielgn med

27/42 %, men med 56% som almindelig lgn.

4.2.2 Prasentationsbonus

Praesentationsbonus eller performancebonus er et andet kontantbaseret vederlagskomponent, hvor
bonussen er betinget af, at den pagaldende medarbejder opnar bestemte mal, enten personlige eller
virksomhedsrelaterede. Oftest anvendes en tidshorisont pa et ar, typisk et regnskabsar, hvor bonussen vil
blive udbetalt til medarbejderen, safremt denne har praesteret, at indfri de forventede resultater. (Bech -
Bruun, 2012).

Praesentationsbonus beskattes med 56% som almindelig Ignindkomst efter kildeskattelovens § 43, stk 1 og
§ 49 A. Beskatningstidspunktet er tidspunktet for betaling og senest 6 maneder efter
retserhvervelsestidspunktet, da selskabet har indeholdelsespligt for A-skat og AM-bidrag, som
ngdvendigggr, at tidspunktet for retserhvervelse skal konkretiseres. Selskabet har tilsvarende fradragsret
for udgifterne herfor efter statsskattelovens § 6, stk. 1, litra a. (SKAT.dk, 2017).

Fordelene ved, at anvende praesentationsbonus er, at der ikke er nogen specifikke krav til ordningen om
bemyndigelse fra generalforsamlingen, og bestyrelsen kan derfor udforme ordningen s3, at den

understgtter selskabet og ledelsens behov. En prasentationsbonusordning er skattemaessigt enkel, at
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administrere, eftersom bonussen beskattes som almindelig Ign. Afhaengig af ordningens stgrrelse og
kompleksitet kan den vaere ressourcekraevende, safremt den omfatter en bred personkreds, der alle hver

isaer skal indfri individuelle mal. (Bech - Bruun, 2012).

4.2.3 Fastholdelsesbonus

Fastholdelsesbonus benaevnes ogsa retention bonus eller stay on-bonus, og er en bonusordning, der har til
formal, at give medarbejderen et incitament til, at fortsaette deres ansaettelsesforhold i selskabet.
Ordningen er oftest udformet saledes, at udbetalingen af bonussen er betinget af, at medarbejderen
fortsat skal veere ansat pa et eller flere fremtidige angivne tidspunkter. (Bech - Bruun, 2012)

Pa tilsvarende vis som med fantomaktier og praesentationsbonusser beskattes fastholdelsesbonusser som
almindelig Ignindkomst med op til 56% efter kildeskattelovens regler, og selskabet har ligeledes fradrag for
udgifterne forbundet herved. (/bid.).

Fordelen ved, at anvende fastholdelsesbonusser er, at denne type af ordning er relativ enkel for et selskab,
at etablere og administrerer, eftersom fastholdelsesbonusser ikke er saerskilt reguleret i
selskabslovgivningen og beskattes som almindelig Ign. Det giver samtidig selskabet en stgrre frihed til, at
udforme ordningen, sdledes at den matcher selskabets behov. Fastholdelsesbonusser henvender sig
normalt til et mere kortsigtet perspektiv, fordi det i praksis har vist sig vanskeligt, at udforme denne type
ordning, idet domstolene har strammet grebet for udformningen heraf. Derfor anvendes
fastholdelsesbonusser primaert i forbindelse med projektorienterede eller tidsbegraensede arbejdsopgaver,
hvor selskabet har behov for, at fastholde ngglemedarbejdere og kernekompetencer. (/bid. s. 40).
Incitamentseffekten ved brugen af fastholdelsesbonusser lider bl.a. grundet beskatningen heraf, af de
samme svagheder som fantomaktier og praesentationsbonusser. Bade praesentationsbonusser og
fastholdelsesbonusser er hovedsagligt ikke forbundet med aktiekursen, hvilket kan medvirke til, at
forstaerke incitamentet ved disse typer, eftersom bonussen er betinget af faktorer, som deltagerne i hgjere
grad er herre over. De mal som de forskellige vederlagskomponenter er baseret pa vil blive belyst neermere

i detaljer i senere afsnit 5. Den teknisk udformning

4.3 Aktiebaseret vederlagskomponenter

| dette afsnit introduceres og gennemgds den skattemaessige behandling, for et udsnit af de aktiebaseret

vederlagskomponenter, der kan anvendes i forbindelse med en incitamentsordning.

Fzllesbetegnelsen aktielgn deekker overordnet over de nedenfor beskrevet aflgnningskomponenter, da
aktielgn hovedsagligt er begraenset til aflenning med optioner, warrants, konvertible obligationer og

fantomaktier, hvor sidstnaevnte grundet afviklingen sker kontant er behandlet i forgaende afsnit. Dette kan
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endvidere begrundes med, at medarbejderes risiko er begraenset i form af, at medarbejderen fgrst betaler
for aktierne, nar komponenterne udnyttes. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 155). Aflgnning med aktier
vil ikke blive behandlet naermere i dette speciale, da denne aflgnningsform ikke vil veere hensigtsmaessig for

et bgrsnoteret selskab som William Demant, hvilket er yderligere beskrevet i specialets afgraesning.

4.3.1 Aktieoptioner

En aktieoption “(...) er en ret, men ikke en pligt til pa et fremtidigt tidspunkt eller i en fremtidig periode at
kabe eller seelge en given maengde aktier til en pd forhdnd fastsat pris (...)” (Banner-Voigt & Rasmussen,
2009, s. 33). Ved en given maengde aktier forstas en allerede pa forhand eksisterende maengde aktier, og
ved en pa forhand fastsat pris menes til udnyttelseskurs.

| forhold til incitamentsordninger vil der oftest anvendes kgbsoptioner?, men som beskrevet i definitionen
kan en aktieoption bade vaere en ret til, at kgbe og til, at selge aktier. En aktieoption benzevnes ligeledes
for en kgberet, som tilsvarende kan afvikles ved differenceafregning eller udlgbe uudnyttet. Selskabet, der
udsteder aktieoptionen benzevnes for optionsudsteder og medarbejder, der modtager aktieoptionerne
benzevnes for optionsindehaveren. Optionsudstederen er den som er forpligtet til, at seelge eller kgbe
aktieoptioner og optionsindehaveren er den som har retten til, at kgbe eller szlge aktieoptionerne. |
praksis forgar tildeling af en option oftest saledes, at der fra tildelingstidspunktet og til
retserhvervelsestidspunktet gar en rum tid, safremt der er knyttet betingelser til tildelingen af optionen.
Nar disse anses for opfyldt, indtraeffer udnyttelsesperioden, hvor medarbejderen kan vaelge, at udnytte sin
aktieoption, hvilket oftest forgar ved en differenceafregning, hvor optionsindehaveren betaler
udnyttelseskursen til selskabet eller aktieoptionsudstederen for, at der kan ske en faktisk levering af den
underliggende aktie. Veelger medarbejderen ikke, at udnytte aktieoptionen bortfalder retten til, at kpbe
aktier. Det er kun fordelagtigt for medarbejderen, at udnytte optionen, hvis kursen pa den underliggende
aktie overstiger udnyttelseskursen, hvilket termen ”in the money” bruges for. Omvendst, hvis kursen pa den
underliggende aktie er lavere end udnyttelseskursen siges den, at vaere "out of the money”. Er kursen pa
den underliggende aktie og udnyttelseskursen tilsvarende siges optionen, at vaere "at the money”. (Banner-
Voigt & Rasmussen, 2009, s. 34).

Aktieoptionen eller kgberetten giver ikke kun medarbejderen en ret til, at kgbe aktier, men ogsa en ret til,
at modtage. Aktieoptionsudstederen eller selskabet skal i forbindelse med medarbejderens ret til, at
udnytte optionen levere en maengde aktier, og disse kan enten komme fra selskabets egen beholdning af

aktier eller ved, at selskabet foretager et opkgb af aktier til markedsveaerdien, eller ved kapitalforhgjelse,

! Der skelnes mellem to former for optioner, amerikanske eller europiske, hvor forskellen er, at europiske optioner
kun kan udnyttes pa udlgbsdatoen, mens amerikanske optioner kan udnyttes pa ethvert tidspunkt fgr udlgbsdatoen
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hvor selskabet udsteder nye aktier. Almindeligvis ses det, at selskabet oftest har en beholdning af egne
aktier ved tildelingstidspunktet, hvilket ggres med henblik pa, at undga kursstigninger frem til perioden,
hvor optionen kan udnyttes. (/bid.).

Beskatning af aktieoptioner kan vaere en kompliceret affaere, da der findes en raekke forskellige
skattemodeller, og beskatningen afhanger i hgj grad af faktorer som selskabets gnsker og lederens risiko
profil. Kgbe — og tegningsretter, der er tildelt i et ansaettelsesforhold behandles efter ligningsloven.

Pr. 12. Maj 2016, besluttede Folketinget, at genindfgrer loven om skattebegunstigelse af individuelle
medarbejderaktieordninger, hvilket giver mulighed for, at konstruerer en incitamentsordning, hvori
medarbejderen tildeles aktier, kgbe — eller tegningsretter, der kan omfattes af ligningslovens § 7P. Reglerne
har virkning fra den 1. juli 2016 og omfatter aftaler vedrgrende tildeling af aktier, kgbe — og tegningsretter.
(Kromann Reumert, 2016). Eftersom reglerne for beskatning af henholdsvis kgbe — og tegningsretter er
forholdsvis ens, men med enkelte undtagelser gennemgas reglerne for beskatning af tegningsretter
tilsvarender herunder i forbindelse med kgberetter. Det efterfglgende afsnit omhandlende warrants
behandler derfor kun de naevnte undtagelser, hvor tegningsretter ikke fglger af de samme regler og

bestemmelser som for kgberetter.

Ligningslovens § 7P — Beskatning pa salgstidspunktet
| hovedtraek omfatter loven,

e at gevinst pa aktier, kgbe — og tegningsretter skal beskattes hos medarbejderen som aktieindkomst,
hvilket betyder maksimalt 42%, og ikke som Ign. Fgrhen blev aktielgn, som udgangspunkt beskattet
som lgn, med op til 56%.

e Dernaest bliver beskatningstidspunktet for tildeling af aktier, kgbe — eller tegningsretter udskudt, hvilket
betyder, at der ikke beskattes ved selve tildelingen af aktier m.v., samt heller ikke ved udnyttelsen af
kgbe — eller tegningsretter. Beskatningen udlgses fgrst pa tidspunktet for salget af aktierne.

e Veardien af de tildelte aktier, kgbe — eller tegningsretter kan ikke skattemaessigt fradrages af det

arbejdsgivende selskab. (Kromann Reumert, 2016).

For, at en incitamentsordning kan vaere omfattet af ligningslovens § 7P, sa skal en raekke betingelser vaere
opfyldt. Fgrst og fremmest, er det en betingelse, at den ansatte og det selskab, hvor den pagaeldende er
ansat, indgar en aftale imellem om, at reglerne i § 7P skal finde anvendelse, hvilket efterfglgende skal
indberettes til SKAT. Bestyrelsesmedlemmer kan ikke omfattes af reglerne i § 7P. Dernaest skal aftalen
indeholde information om, hvorvidt vederlaget bestar af aktier, kebe — eller tegningsretter, samt i hvilket
selskab der er erhvervet eller kan erhverves aktier. Aktier, kgbe — eller tegningsretterne skal vaere i

arbejdsgiverselskabet eller i et koncernforbundet selskab. (SKAT.dk, 2017). Koncernforbundne selskaber, er
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som udgangspunkt defineret ved en aktionzerkreds eller fond, der direkte eller indirekte ejer mere end 50%
af aktiekapitalen i hver af selskaberne, eller nar der direkte eller indirekte rades over mere end 50% af
stemmerne i hver af selskaberne (Kursgevinstloven, 2016, s. § 4, stk. 2.), hvilket er tilfeldet med Oticon
Fonden i William Demant.

Reglerne tillader ikke, at medarbejderen har mulighed for, at overdrage sine aktier, kgbe —eller
tegningsretter. Vaerdien af vederlaget ma ikke overstige mere end 10% af medarbejderens arslgn pa
tidspunktet, hvor aftalen bliver indgaet. Den gkonomiske veerdi af tildelte kgbe — og tegningsretter opggres
pa tildelingstidspunktet, men som udgangspunkt beregnes veerdien af vederlaget fgrst, nar
udnyttelseskursen ligger fast, og senest pa retserhvervelsestidspunktet. Dette kan i nogle i tilfaelde fraviges.
Eksempelvis, har medarbejderen i tilfaelde, hvor retserhvervelsen sker fgr udnyttelseskursen er fastlagt
mulighed for, at veelge, at vaerdien af aktierne m.v. fgrst skal vurderes, nar udnyttelseskursen er fastlagt.
Medarbejderen har ligeledes mulighed for, at fravige reglen i tilfeelde, hvor vederlaget overstiger graensen
for de 10%, hvis udnyttelseskursen er fastlagt, men hvor retserhvervelsen sker over flere omgange, fordi
medarbejderen har mulighed for, at fordele den samlede veerdi af vederlaget ud pa de ar, hvor
retserhvervelsen af vederlaget indtraeffer. (Kromann Reumert, 2016).

Safremt graensen for den gkonomiske vaerdi pa 10% af medarbejderens arslgn overstiges, og ikke omfatter
de beskrevne tilfeelde, hvor der kan fraviges, bliver den del af de tildelte aktier m.v., der kan holdes
indenfor graensen pa de 10% omfattet af ligningslovens § 7P, mens den resterende del herudover beskattes
efter reglerne i ligningslovens § 16 og 28. Dernaest skal kgbe — og tegningsretter, der giver ret til
erhvervelse af aktier i et noteret selskab vaerdiansaettes efter Black-Scholes formlen. Det er endvidere en
betingelse af ligningslovens § 7P, at der sker en levering af aktier, safremt medarbejderen vaelger, at
udnytte sine kpbe — eller tegningsretter. Reglerne tillader ikke differenceafregning af kgbe — og
tegningsretterne, dog er der ikke tale om differenceafregning i tilfeelde, hvor erhvervede aktier ved
udnyttelse af kgberetter saelges straks herefter saledes, at udnyttelsen af kgberetten og salget af aktierne
sker i forlaengelse af hinanden, og herved som et led i en samlet transaktion. Tilsvarende har
medarbejderen ogsa mulighed for, at indga en aftale om salg af aktier, inden medarbejderen veelger, at
udnytte sine kgbe — eller tegningsretter til erhvervelse af disse aktier, og herved vil der ligeledes heller ikke
veere tale om differenceafregning. (Ibid.).

Set ud fra et medarbejdersynspunkt, skaber reglerne i ligningslovens § 7P en positiv incitamentseffekt,
eftersom beskatningen er ganske attraktiv. Beskatningen sker fgrst, nar aktierne salges og dernaest som
aktieindkomst, hvilket betyder med hgjest 42%. Ligningslovens § 7P indeholder ikke en selvstaendig

beskatnings hjemmel, sa derfor anvendes reglerne i Aktieavancebeskatningsloven for aktier, der enten er
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erhvervet direkte, eller gennem kgbe — og tegningsretter. Reglerne kan ligeledes anvendes i situationer,
hvor medarbejderen modtager aktier gratis eller til en favgrpris.

Valger medarbejderen, at udnytte sin kgbe — eller tegningsret, sker der ingen beskatning af selskabet, af
den preemie, som medarbejderen betaler for erhvervelsen af aktierne, eftersom som denne indgar som
betaling for aktierne og dermed som en del af kapitalforhgjelsen. Vaelger medarbejder derimod ikke, at
udnytte sin ret, sker der ikke nogen beskatning af medarbejderen, men praemien, som medarbejderen har
betalt for modtagelsen af kgbe — eller tegningsretter bliver skattepligtig for selskabet jf. statsskattelovens §
4. (SKAT.dk, 2017).

Uanset om det er det arbejdsgivende selskab eller koncernen, der har tildelt aktier, kgbe — eller
tegningsretter, der er omfattet af ligningslovens § 7P, kan veerdien heraf ikke skattemaessigt fradrages efter
statsskattelovens §6, litra a. Argumentet herfor er, at det ikke skal vaere muligt, at fradrage den
modsvarende udgift ved tildeling af aktier, k@be — eller tegningsretter til en beskatning som aktieavance.
(1bid.).

Efter aftaleindgaelse, skal selskabet foretage en markering i indkomstregisteret, samt indberette
oplysninger, nar kebe — og tegningsretterne udnyttes til erhvervelse af aktier, eller nar erhvervelsen af
aktier sker direkte.

Safremt selskabet og medarbejderen ikke indgar aftale om, at reglerne i ligningslovens § 7P finder
anvendelse eller i tilfelde, hvor incitamentsordningen indeholder elementer, der ggr at ordningen ikke kan
omfattes af § 7P, finder ligningslovens § 28 anvendelse. Elementer, som ligger til hindre for, at § 7P, kan
anvendes kan eksempelvis vaere, hvis ordningen indeholder en bestemmelse om, at kgbe — og

tegningsretter kan overdrages, eller hvis der er tale om aktier i seerklasse. (/bid.).

Ligningslovens § 28 — Beskatning pa udnyttelsestidspunktet.

Beskatning af kgbe — og tegningsretter i henhold til ligningslovens § 28, indtrader fgrst pa tidspunktet, hvor
kebe — eller tegningsretten udnyttes eller afstas. Medarbejderen beskattes dermed f@rst, nar kgbe — eller
tegningsretten udnyttes, og der sker en faktisk levering af aktier, eller pa tidspunktet, hvor kgbe — eller
tegningsretten salges. (SKAT.dk, 2017). Betingelserne for, at ligningslovens § 28 kan finde anvendelse,
kraever som udgangspunkt, at kgbe — og tegningsretter skal veere tildelt enten i forbindelse med et
ansattelsesforhold eller som vederlagt for personligt arbejde. (EY.com, 2015). Medlemmer af bestyrelsen,
samt medhjzlpere af selskabets bestyrelsen kan modsat reglerne i § 7P godt tildeles kpbe — og
tegningsretter til aktier eller anparter, der er i overensstemmelse med § 28, safremt kravet om, at disse

modtages som Ign er opfyldt (/bid.).
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Beskatningen af henholdsvis k@be — og tegningsretter, der er omfattet af ligningslovens § 28, sker jf.
statsskattelovens § 4 og jf. ligningslovens § 16, samt personskattelovens § 3, som almindelig Ignindkomst
med op til 56 %2, inklusiv arbejdsmarkedsbidrag. S&fremt medarbejderen vaelger ikke, at udnytte kgbe —
eller tegningsretten sker der ingen beskatning. Vaerdien af kgbe — og tegningsretterne udggr
beskatningsgrundlaget?, hvilket er forskellen mellem aktiernes markedsvaerdi ved udnyttelsen og det
faktiske belgb, som medarbejderen samlet har betalt for aktierne. (EY.com, 2015). Saelges kpbe —eller
tegningsretterne beskattes forskellen mellem den Ignbeskattede vardi og salgsprisen som aktieindkomst
med 27/42 % afhaengig af belgbets stgrrelse, hvilket ogsa geelder efterfglgende gevinst (Bech - Bruun, 2012,
s. 9). Modsat ligningslovens & 7P, kan kgberetter omfattet af § 28 godt udnyttes ved differenceafregning,
hvor medarbejderen modtager et belgb svarende til forskellen mellem kgbskursen og aktiens markedskurs
pa udnyttelsestidspunktet uden, at der sker levering af aktien. Beskatningsgrundlaget er det belgb
medarbejderen far udbetalt fratrukket en eventuel egenbetaling. (SKAT.dk, 2017). Ordninger, der er
omfattet af ligningslovens § 28 er fradragsberettiget for selskabet og fradragstidspunktet for vaerdien af
henholdsvist de tildelte aktier, aktieoptioner eller warrants opggres pa udnyttelses — eller salgstidspunktet.

(Bech - Bruun, 2012).

Ligningslovens § 16 — Beskatning efter de almindelige regler om retserhvervelse:

For ordninger, hvor der tildeles kgbe — eller tegningsretter, der ikke kan omfattes af ligningslovens § 7P
eller § 28, sker beskatningen efter ligningslovens § 16, hvor vaerdien af henholdsvis kgbe — eller
tegningsretterne beskattes som Ignindkomst pa retserhvervelsestidspunktet. Veerdien af henholdsvist kgbe
— eller tegningsretterne opggres til markedsvaerdien for tidspunktet for retserhvervelse, inklusivt fradrag
for en eventuel egenbetaling. Tilsvarende skal der beregnes og betales arbejdsmarkedsbidrag af veerdien af
kgbe — og tegningsretterne. | tilfeelde, hvor kgbe — eller tegningsretten retserhverves pa
udnyttelsestidspunktet, hvilket vil sige tidspunktet hvor aktien enten kgbes eller tegnes, bliver vaerdien
opgjort som forskellen mellem markedskursen og udnyttelseskursen for kpberetter og som veerdien
mellem markedskursen og tegningskursen pa udnyttelsestidspunktet for tegningsretter. Nar retten til
henholdsvis kpbe — eller tegningsretterne endeligt er erhvervet sker beskatningen af medarbejderen enten
efter aktieavancebeskatningsloven eller kursgevinstloven. (SKAT.dk, 2017).

Sondringen mellem, hvorvidt beskatningen skal ske efter aktieavancebeskatningsloven eller

kursgevinstloven geelder der for kpberetter, at disse som udgangspunkt skal beskattes efter

2 Gennemsnitlig marginalskattesats for 2018 i en gennemsnitskommune for personlig indkomst (Skatteministeriet,
2017)

3 Aktier, der kgbes eller tegnes ved udnyttelse af kpbe — eller tegningsretter, anses for anskaffet til aktiernes
markedskurs pa udnyttelsestidspunktet og fremgar af praksis for aktieavancebeskatningsloven. (SKAT.dk, 2017)
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aktieavancebeskatningsloven, men i tilfeelde, hvor kgberetter ikke kan omfattes af
aktieavancebeskatningsloven, beskattes de som finansielle kontrakter efter kursgevinstloven.
Aktieavancebeskatningsloven finder anvendelse for kgberetter, hvor der er indgaet en aftale mellem
modtageren og selskabet om, at kgberetten kun anses for opfyldt ved kgb af aktier og, hvor der tilsvarende
ikke er indgaet nogen form for modgaende kontrakt. Udnyttelse af kgberetten til kgb af aktier udlgser
ingen beskatning, fordi kgberetten beskattes sammen med den underliggende aktie og beskatningen
udskydes derved til tidspunktet, hvor den underliggende aktie sxlges. Medarbejderens eller modtagerens
gevinst opggres som forskellen mellem salgskursen og udnyttelseskursen, inklusiv det belgb, som blev
beskattet pa retserhvervelsestispunktet, samt eventuel egenbetaling. (SKAT.dk, 2017). Udlgber kgberetten
uudnyttet sker, der ingen efterfglgende beskatning, fordi kgberetten beskattes sammen med den
underliggende aktie, der aldrig bliver kgbt.

Generelt er kgberetter, der enten salges eller afstas ved differenceafregning, omfattet af kursgevinstloven,
og disse behandles som finansielle kontrakter, hvor der sker beskatning af gevinst eller tab efter
lagerprincippet®. Det betyder for den skattepligtige modtager, at uanset, hvorvidt der er realiseret en
gevinst eller et tab, sa sker der en Igbende beskatning. Eventuel gevinst beskattes efter personskattelovens
§ 4, stk. 1, nr. 2, som kapitalindkomst. (SKAT.dk, 2017). Udlgber kgberetten uudnyttet skal tabet eller
gevinsten tilsvarende avanceopggres efter lagerprincippet for tidspunktet for udlgbet af kgberetten. En
kgberet, der er omfatte af kursgevinstloven, som udnyttes til kgb af aktier, beskattes frem til og med kgbet
af aktien efter lagerprincippet, fordi aktier kgbt som fglge af udnyttelsen af en kgberet fglger reglerne af

Aktieavancebeskatningsloven. (/bid.).

4.3.2 Warrants

"En warrant er en aktietegningsret, der giver indehaveren en ret, men ikke en pligt til pa et fremtidigt
tidspunkt eller i en fremtig periode, at nytegne en given maengde aktier i det udstedende selskab til en pd
forhand fastsat pris” (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 35).

| denne definition skal warrant forstas som en tegningsret, fordi begrebet warrant ogsa kan bruges i forhold
til kgb af obligationer og valuta, men disse er omfattet af kursgevinstloven, hvorimod tegningsretter til
aktier er omfattet af aktieavancebeskatningslovens regler (SKAT.dk, 2017). Tegningsretter kan enten

udnyttes til, at tegne aktier, saelges eller udlgbe uudnyttet.

4 Lagerprincippet - Gevinst eller tab pd en kontrakt opggres som forskellen mellem vaerdien af kontrakten ved
indkomstarets udlgb og vaerdien ved indkomstérets begyndelse (Kursgevinstlovens § 33, stk. 1) og denne skal
medregnes i indkomstopggrelsen.
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Den pa forhand fastsatte pris kaldes ogsa for tegningskursen, som er den kurs warrantindehaveren
nytegner aktier i selskabet efter. Det er kun det udstedende selskab, der kan udstede warrants og ved
udnyttelse af warrants sker der en kapitalforhgjelse i selskabet som skyldes, at der tegnes nye aktier i
selskabet. | forhold til optioner, adskiller warrants sig ved, at det ikke er muligt, at udstede warrants, der
giver retten til, at selge aktier, lige som det heller ikke er muligt, at differenceafregne warrants.
Udstedelsen af warrants kraever modsat aktieoptioner generalforsamlingens bemyndigelse (Banner-Voigt &
Rasmussen, 2009). Warrants fglger samme retningslinjer for prisdannelse som aktieoptioner, men ved
udnyttelsen sker der en forggelse af antallet af udestaende aktier og af selskabets egenkapital. Nar
indehaveren af warranter tegner aktier til en kurs, som er lavere end selskabets aktiekurs pa
tegningstidspunktet, vil der blive overfgrt vaerdier fra den siddende aktionaerkreds til de nye aktionzerer,
hvilket betyder, at de nye aktionaerer far en andel af selskabets aktiver uden, at skulle betale den fulde
markedsvaerdi for dem. Aktiekursen efter en tegning, vil herefter vaere lavere end fgr aktierne blev tegnet.
(bid.)

Beskatning af henholdsvis kgbe — og tegningsretter blev gennemgaet i forgaende afsnit - 4.3.1
Aktieoptioner, hvor det blev beskrevet, at de geldende regler og bestemmelser vedrgrende kpbe — og
tegningsretter i mange henseender er ens, dog med enkelte undtagelser. Eksempelvis i forbindelse med
ligningslovens § 28, der tillader brugen af differenceafregning, geelder dette ikke for tegningsretter,
eftersom tegningsretter kun kan udnyttes ved, at der tegnes aktier, og udnyttelsen af en tegningsret vil
altid medfgre, at der sker en levering af aktier. Kgberetter kan som tidligere naevn udnyttes enten ved kgb
og levering af aktier eller ved differenceafregning. (SKAT.dk, 2017).

Af ligningslovens § 16 fglger, at veerdien af kebe — og tegningsretter fgrst beskattes pa
retserhvervelsestidspunktet, men modsat kgberetter, der enten beskattes efter
aktieavancebeskatningsloven eller som finansielle kontrakter efter kursgevinstloven, kan tegningsretter kun
beskattes efter aktieavancebeskatningsloven. Den skattepligtige veerdi af tegningsretterne opggres til
markedsvaerdien pa retserhvervelsestidspunktet, og beskattes som Ignindkomst med fradrag af
medarbejderens egenbetaling. Sxelges tegningsretterne fgr de udnyttes til, at tegne aktier, sker der
beskatning af henholdsvis gevinst og tab efter aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 4. Tab eller gevinst
opggres som forskellen mellem salgsprisen og det belgb medarbejderen blev beskattet ved pa
retserhvervelsestidspunktet inklusiv tillaeg af eventuel egenbetaling. Ligeledes gzlder det for
tegningsretter, der udlgber uudnyttet, at medarbejderen har ret til, at fradrage det belgb som
medarbejderen blev beskattet af pa tidspunktet for retserhvervelse, samt det belgb medarbejderen
eventuelt har betalt for tegningsretterne. Differenceafregning er tilladt i ligningslovens § 16, men kan ikke

finde anvendelse for tegningsretter af samme arsager, som beskrevet ovenfor i forbindelse med § 28.
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Safremt tegningsretten udnyttes til, at tegne aktier, sker beskatningen tilsvarende som for kgberetter, der
er omfattet af aktieavancebeskatningsloven. Ved udnyttelse af tegningsretterne til, at tegne aktier sker der
i forste omgang ingen beskatning af medarbejderen, da beskatningen fgrst indtraeder, nar aktierne salges.
Tab og gevinst ggres op som forskellen mellem aktiens salgskurs og det belgb medarbejderen oprindeligt
blev beskattes af pa tidspunktet for retserhvervelse inklusivt tegningsbelgbet for aktien og eventuel
egenbetaling for tegningsretten. (SKAT.dk, 2017)

Definitionen pa en warrant svarer i hgj grad til definitionen pa en aktieoption, men hvor den centrale
forskel er, at warrants ikke kan udstedes med en ret om, at slge aktier, og dernzest heller ikke kan
differenceafregnes (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 36). Fordelene ved, at anvende warrants fremfor
aktieoptioner er bl.a., at udnyttelsen af warrants medfgrer en kapitalforhgjelse i selskabet, i og med, at
antallet af udestaende aktier og selskabets egenkapital forgges. Dermed skal de siddende aktionaerer heller
ikke afsta aktier i forbindelse med udnyttelsen af warrants. Ligeledes kraever udstedelse af warrants ikke, at
selskabet erhverver egne aktier, eftersom der ikke er nogen leveringsforpligtigelse forbundet herved.
Udstedelsen af warrants medfgrer derfor heller ikke nogen krav til selskabets egenkapital eller likvider.
Ulempen ved warrants er, at udstedelsesprocessen i forhold til aktieoptioner er mere omfattende og

kraever generalforsamlingens godkendelse. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 112).

4.3.3 Konvertible Obligationer

"En konvertibel obligation er et sammensat instrument, der bestar af en rentebaerende obligation og en
konverteringsret (warrant). Konverteringsretten giver indehaveren en ret, men ikke en pligt til pd et
fremtidigt tidspunkt eller i en fremtid periode, at konvertere obligationen til aktier i det udstedende selskab i
et givet forhold. ” (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 36).

En konvertibel obligation er i princippet et |an, som medarbejderen giver til selskabet eller det
koncernforbundne selskab, som udsteder denne. En konvertibel obligation benaevnes tilsvarende for et
geeldsbrev, men hvor der normalt skelnes i forhold til anvendelsen. Konvertible obligationer anvendes, nar
der er tale om et af flere homogene geeldsbreve, der er en del af en sammenhangende udstedelse og
termen gaeldsbreve anvendes, nar der er tale om enkeltstaende skyldsforhold. (Banner-Voigt & Rasmussen,
2009, s. 37).

Ved tildeling af konvertible obligationer indbetaler medarbejderen som oftest obligationsvaerdien pa
tildelingstidspunktet, men konvertible obligationer kan ogsa tildeles vederlagsfrit. | obligationens Igbetid, er
lanet normalt uopsigeligt bade for medarbejderen og for selskabet, med mindre der ligger saerlige
forfaldsgrunde til arsag. | obligationens Igbetid tilskrives det udstedende selskab en rente, som

medarbejderen modtager for obligationsdelen. Nar medarbejderen veelger, at konvertere lanet til aktier,
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sker det til en kurs, der er fastsat pa forhand. Selve konverteringsretten er oftest tilgaengelig indenfor en
naermere fastsat periode. Medarbejderen har ret til ikke, at konvertere obligationen til aktier, men i stedet,
at fa udbetalt obligationens palydende vaerdi med renter, hvilket oftest sker, nar aktiekursen pa

udnyttelsestidspunktet er lavere end den konverteringskurs, der er aftalt. (Bech - Bruun, 2012).

Skattemaessigt sondres der mellem obligationen og konverteringsretten til aktier. Konvertible obligationer
til et selskabs ansatte er omfattet af ligningslovens § 28, hvor beskatningsgrundlaget er veerdien af den
konvertible obligation. Vaerdianszettelse af en konvertibel obligation sker til summen af konverteringsretten
og fordringen. (SKAT.dk, 2017). Safremt de veerdiansatte konvertible obligationer overstiger
medarbejderens betaling, vil forskellen herimellem blive beskattes som Ignaccessorieindkomst i den
personlige indkomst jf. statsskatteloven § 4 og personskattelovens § 3. Beskatning af medarbejderen vil ske
pa retserhvervelsestidspunktet for den konvertible obligation. Renteindtaegter for obligationsdelen indgar,
som kapitalindkomst som en del af medarbejderens skattepligtige indkomst jf. personskattelovens § 4, stk.
1, nr. 4. Yderligere skal der i beskatningen indga arbejdsmarkedsbidrag (SKAT.dk, 2017).

Det er fgrst, nar indehaveren erhverver aktier ved udnyttelsen af de konvertible obligationer, at disse
efterfglgende behandles i overensstemmelse med aktieavancebeskatningslovens §1 stk. 3 i, hvilket ikke
medfgrer en ydereligere Ignbeskatning af medarbejderen ved konvertering af obligationer til aktier. Heller
ikke i tilfeelde, hvor aktiernes markedskurs pa konverteringstidspunktet er hgjere end den ansattes
konverteringskurs. Det er fgrst, nar aktierne saelges, at de beskattes som aktieindkomst efter
aktieavancebeskatningsloven med 27/42%.° (Ibid.).

Konvertible obligationer kan vaere attraktivt for et selskab, at anvende fordi selskabet i fgrste omgang bliver
tilfgrt kapital, nar medarbejderen indbetaler obligationsvaerdien til selskabet. Dernaest medfgrer
udstedelsen af konvertible obligationer heller ikke en udvanding af aktiekapitalen, eftersom
konverteringsretten er en warrant, hvorved selskabet bliver tilfgrt kapital, sdfremt konverteringsretten
udnyttes. Konvertible obligationer kan ligeledes veere med til, at give medarbejderen et incitament til, at
forpge selskabets aktiekurs og derved bidrage til, at skabe og opretholde et mere langtidssigtet fokus.
Tilsvarende kan det ogsa vaere en fordel for medarbejderen, at denne aflgnnes med konvertible
obligationer, fordi det ikke medfgrer nogen forpligtelse for medarbejderen til, at k@be aktier i selskabet.
Yderligere medfgrer konvertible obligationer heller ikke samme risiko som ved aktieinvestering, hvilket
betyder, at i tilfaelde af kursfald pa selskabets aktier er medarbejderen fortsat berettiget til, at fa sin

investering tilbage. Omvendst, hvis kursen stiger kan medarbejderen konvertere obligationen til aktier til en

> Gevinst fra salg af aktier og udbytter beskattes som aktieindkomst, hvor satsen er 27% for belgb under 48.300 kr. og
pa 42% for avancer over denne granse. (SKAT.dk, 2013)
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pa forhand fastsat kurs og derved fa andel i stigningen pa aktierne. Skattemaessigt kan det ogsa vaere en
fordel for medarbejderen, at have valgmuligheden imellem en fordring og en aktie, da der geelder en lavere
beskatningssats for aktieindkomst i forhold til Isnindkomst. (Bech - Bruun, 2012)

Ulemperne ved, at anvende konvertible obligationer er, at beslutningen om udstedelsen heraf skal
behandles pa generalforsamlingen, hvilket tidsmaessigt kan besveerligggre processen. Yderligere kreever
beslutningen om udstedelsen af konvertible obligationer, at generalforsamlingen tager stilling til de
naermere vilkar, der er knyttet til udstedelsen jf. selskabslovens § 167. Dog er det muligt, at der pa
generalforsamlingen gives bemyndigelse til, at bestyrelsen kan udstede konvertible obligationer eller

warrants i op til en eller flere perioder pa 5 ar af gangen jf. selskabslovens § 155, stk. 2 og § 169.

4.4 Overvejelser i forbindelse med processen
Inden de skattemaessige konsekvenser belyses, vil dette afsnit kort opsummere den igangvaerende proces,

som er blevet behandlet i de forrige hovedafsnit 2. Motiv & Adfaerd., 3. Dansk og International regulering.,
samt naervaerende afsnit 4. Skat. Afsnittene er alle del af en proces, der bgr ggres i forbindelse med
etablering af en incitamentsordning og fgr de skattemaessige konsekvenser belyses, da det ikke er
hensigtsmaessigt, at etablere en incitamentsordning udelukkende pa bagrund af de skattemaessige

overvejelser. Til det formal er nedstaende Tabel 3 udarbejdet.
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Incitamentsordninger: Overblik

Aktiebaseret Vederlagskomponenter

Kontantbaseret Vederlagskomponenter

Komponentsdefinition

Medfgrer ejerskab

William Demants motiver for incitamentsafignning

1)Tiltraekning og fastholdelse af dygtige og
ledere og besty dle

2)Skabe inter
selskabsledelse

mellem og

@vrige motiver for incitamentsaflgnning

3)Motivere ledelsen ved, at give resultat - eller

p

4) Likviditets hensyn (li mht.

faste Ignudgifter)

(i) Likviditetsbelastende for selskabet ved
opfyldelse af ordningen

(ii) Pvrige omkostninger forbundet med
ordningen

udnyttes.

konverteringsretten udnyttes

Warranter Aktieoptioner Konvertible O /! i i h
Tegningsret, En ret til, at kpbe Et IGn med en konverteringsret Fiktivt dipapir/aktie, Ingen dipapirer. Udelukk ren
der giver ret eller salge aktier til |(warrant), der giver ret til, at konverter |hvor medarbejder fér et kontantordning
til, at nytegne |en pd forhénd fast |lénet til nytegnet aktier. Lanet kan ogsé |afkast der svarer til
aktier pd et pris pd et fremtidigt |veelges indfriet kontant. kursudviklingen péd en aktie,
| fremtdigt tidspunkt men uden at eje aktien.
tidspunkt
Ja/Nej. 1) A
Betinget af om aktieoptionen J2/Nej. Betinget af, om Nej

Ja. Alle vederlagskomponenter understgtter dette motiv

aktionaererne, og derved skabe inter

Ja. Udsigten til, at opna ejerandel i selskabet kan skabe incitament hos ledelsen til, at agere som
medfgrer ikke ejerandel, men giver

fald. Far i

incitament til, at agere som en ejer, fordi disse oftest er knyttet til kursudviklingen.

Ja/nej. Praesentationsbonus og
fastholdelsesbonus kan bidrage med, at ensrette
interesser i forhold til, at skabe et gget fokus pa
og @nske om, at opna specifikke mal indenfor en
kortere tidshorisont.

Ja. Warranter og aktieoptioner
medbvirker til, at gge fokusset pa de
langsigtede resultater og afhanger
naermere af de
udnyttelsesbetingelser/mal, der skal
opfyldes. Sammenhzangen mellem
arbejdsindsats og aktiekursen kan
reducere incitamentseffekten.

Ja/Nej. Afhaenger af om
konverteringsretten udnyttes. Giver
indehaveren/deltageren et incitament
til, at optimere selskabets aktiekurs.

Ja/Nej. Fantomaktier skaber
et incitament hos
medarbejderen til, at
optimere selskabets
aktiekurs, fordi bonusses
som oftest her knyttet hertil.

Ja. Ordningen afspejler som oftest
medarbejderens arbejdsindsats. Vaerdien af
bonussen er som regel betinget af en raekke vilkar
for, bonussen kan udbetales

Ja. Den Ign/bonus, der er omfattet af
veerdistigningen i aktier (forudsat, at
mulighed for, at udskyde de Ignudgifte

ordningen konverteres til
kursen stiger). Det giver selskabet
er der er forbundet med ordningen .

Ja. Den Ignstigning/bonus, som medarbejder har optjent kan konverteres til
udskudt variabel Ign

Ja/Nej. Det
afhaenger af om
selskabet ligger
inde med de for
ngdne aktier for, at
kunne opfylde
aktieoptionerne/sael
ge aktier/levere
aktier til
medarbejderen

Ja/Nej. Afhanger af om hovedstolen
indfries

Ja. Etablering, administration og kontrol kan vaere ressourcekraevende og omkostningsfuld

Ja/Nej. Afhanger i hgj grad af ordningens
kompleksistet (individuel eller generelle
ordninger, personkreds mm.)

5) Skattemeessige forhold

Ja. Mulighed for skatteudskydel

Beskatning af selskabet

LL § 7P - Beskatningen udskydes til
salgstidspunktet (Aktieindkomst max
42%)

Ingen mulighed for skattebegunstigelse.
LL §28 Beskatning af vaerdien af den
konvertible obligation (

LL § 28: Beskatning pa
udnyttelsestidspunktet (alm.
Lgnindkomst med op til 56%)
Efterfggende salg af aktierne
beskattet som aktieindkomst

27/42%.

konverteringsretten + fordring) pa
retserhvervelsestidspunktet. Beskattets
efterfglgende igen ved aktiesalg med
27/42% eller hvis veerdien af de
konvertible obligationer overstiger
medarbejderens betaling, beskattes
forskellen som alm. Ignindkomst med
56%. Renteindtaegter indgar som
kapitalindskomt i deltagerens
skattepligtige indkomst.

Ingen mulighed for skattebegunstigelse. Rene kontantordninger beskattes som
alm. Ignindkomst med op til 56% inkl. AM-bidrag

LL § 7P: Veerdien af warrants,
aktieoptioner og aktier kan ikke
fradrages af selskabet

LL § 28: Selskabet kan fradrage
vaerdien af warrants, aktieoptioner
og aktier

Fradrag for renteudgifter betalt til
langiver (medarbejderen). Er
obligationen givet som favgr eller
vederlagsfrit, behandles
konverteringsretten som en warrant, og
selskabet kan fradrage forskellen, som
en fradragsberettigtet Ignudgift.
Opgjort pa retshvervelsestidspunktet.

Behandles som en Ignudgift, hvor selskabet kan fradrage udgiften for
tidspunktet, hvor medarbejderen erhverver endelig ret til fantomaktien,
skyggeaktien, praesentations - eller fastholdelsesbonussen.

6) Forbedret shareholder value og corporate
governance

Ja/Nej

Eventuel tabsrisiko for medarbejderen

Ja/Nej. Der er ikke nogen risiko for
tab forud for udnyttelsestidspunktet.
Efter udnyt erder

Ja. Der er risiko forbundet ved
ligheden for, at

risiko for tab, hvis kursen bliver
lavere end tegnings/kebskursen

gar
konkurs.

Krav om

For selskaber, der har aktier optaget til handel pé et reguleret marked, og for finansielle virksomheder gaelder der szrlige regler
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Tabel 3 - Incitamentsordninger: Overblik, Egen tilvirkning efter (Bech - Bruun, 2012, s. 43)

Processen har taget sin begyndelse i afsnit 2 Motiv & Adfeerd., hvor de vaesentligste motiver for etablering
af en incitamentsordning blev belyst. Det fremgik her, at William Demants motiver for etablering af en
incitamentsordning var, at tiltraekke og fastholde kompetente medarbejder, samt forene ledelsens
interesser med aktionzerernes. | Tabel 3 kan det ses, at begge motiver understgttes af henholdsvis
aktiebaseret — og kontantbaseret aflgnningsformer, med undtagelse af praesentations — og

fastholdelsesbonusser.

Nar motivet for etableringen af ordningen er klarlagt, bgr det overvejes, hvorvidt ordningen skal veaere
kontant — eller aktiebaseret. William Demant angiver i Bilag 1, at de gnsker, at anvende en kontantbaseret
ordning, ved brug af skyggeaktier. Det er derfor nzerliggende som led i processen, at undersgge, hvorvidt
selskabet ville kunne etablere en aktielgnsordning, hvor der enten aflgnnes med aktieoptioner, warrants
eller konvertible obligationer, fordi dette har betydning for den incitamentseffekt, der skabes hos
direktionen. Med erkendelse af, at bestyrelsen i William Demant besidder en langt stgrre indsigt i selskabet
og har et langt mere detaljeret informationsgrundlag til radighed, at treeffe beslutningen om en
kontantbaseret ordning ud fra, vil William Demants muligheder for, at etablere en aktielpnsordning
alligevel forsgges belyst. Det ggres med henblik pa, at afsgge og etablere et sa bredt og fyldestggrende
informationsgrundlag i forhold til besvarelse af specialets problemformulering. Grundet specialets
teoretiske karakter og omfang, samt den begraenset mulighed for den ngdvendige indsigt i selskabet er det
ikke muligt, at foretage en dybdegaende undersggelse af, hvorfor en aktielgnsordning er blevet fravalgt.
William Demants muligheder for etablering af en aktielgnsordning, er derfor udelukkende belyst og udledt,

af den information, der har veere tilgengelig.

En aktiebaseret ordning vil typisk kunne anvendes med fordel i selskaber, hvor det er en forudszetning, at
deltageren tjener pa aktielgnnen ved, at disse stiger i veerdi. William Demant er et selskab med stort
veekstpotentiale, og har i mange ar vaeret en veletableret del af C20, og nu i 2018 C25, og ville af denne
arsag med fordel kunne anvende aktielgn. | den forbindelse befinder William Demant ogsa sig i en staerk
konkurrence blandt de andre C25 selskaber om, at tiltraekke og fastholde kompetente medarbejder og pa
baggrund af et tidligere studie Arbejdskapital — for C20-indekset som fglge af finanskrisen (2015), ved bl.a.
en gennemgang af samtlige regnskaber, kunne det konstateres, at William Demant, som blandt de eneste
selskaber pa davaerende tidspunkt var uden nogen form for incitamentsaflgnning. Alene pa baggrund heraf,

ville William Demant kunne drage fordel af en aktiebaseret incitamentsordning. Ligeledes fordi, det
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efterhanden er blevet kutyme blandt stgrre selskaber, at medarbejderne ved ansattelse efterspgrg
aktielgn. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 56).

William Demants muligheder for etablering af en aktiebaseret incitamentsordning kan vaere begraenset af,
selskabs- og skatteretlige regler, William Demants vedtzegter, frie reserver og ejerstruktur, hvor
sidstnaevnte er illustreret i Figur 1 — Ejerskabsstruktur i indledningen. Af Figur 1 — Ejerskabsstruktur kan det
bl.a. ses, at William Demant er ejet af Oticon Fonden, der besidder aktiemajoriteten pa 55-60 % gennem
investeringsselskabet William Demant Invest, hvilket rejser nogle interessante problematikker i forhold til

William Demants mulighed for etablering af en aktiebaseret incitamentsordning.

Ved en aktiebaseret ordning, som eksempelvis en aktieoptionsordningen, hvor der er krav om levering af
aktier, vil dette betyde en iagttagelse af selskabslovens kapital 12. For, at ordningen kan opfyldes, vil
William Demant skulle erhverve egne kapitalandele, hvilket kan ggres ved enten, at selskabet kpber egne
kapitalandele fra selskabets kapitalejere eller ved, at William Demant udsteder fondskapitalandele.
Beslutningskompetencen til, at erhverve egenkapitalandele eller udstedelse af fondskapitalandele ligger
hos generalforsamlingen. | William Demants tilfaelde ejer Oticon Fonden aktiemajoriteten og dermed
flertallet af stemmerne, hvilket betyder, at beslutningskompetencen i virkeligheden ligger hos Oticon
Fonden. Det fremgar af arsregnskabet, at William Demant har ivaerksat en tilbagekgbsordning af egne
kapitalandele pa op mod 1,5-2 milliarder, hvilket som udgangspunkt ggres med henblik p3, at forbedre
selskabets kapitalstruktur (William Demant Holding A/S, 2017). Dernaest fremgar det, at bestyrelsen jf.
selskabets vedtaegter er bemyndiget til, at udstede nye aktier i en eller flere udstedelser uden
fortegningsret for selskabets eksisterende aktionaerer, og med en samlet nominel vaerdi pa op til 2.500.000
kr., der kan tilbydes medarbejder i selskabet, samt medarbejder i de selskaber, der af bestyrelsen anses for
knyttede til selskabet. Aktierne i den forbindelse, er ikke omfattet et incitamentsprogram, men blot et
tilbud som selskabet og bestyrelsen kan give til udvalgte medarbejdere i William Demant og andre
forbundne selskaber. William Demant, har bade en beholdning med egne aktier, der er fuldt indbetalt med
frie reserver, samt en bestyrelse, der er bemyndiget til, at udstede aktier, hvilket indikerer, at William
Demant som udgangspunkt godt ville kunne etablere en aktiebaseret incitamentsordning. Arsagen til
selskabets fravalg af en aktiebaseret ordning vides ikke, men Oticon Fondens aktiemajoritet, samt de to
selskabers forskellige eksistensgrundlag, kunne godt indikere, at der er et gnske om, at bevare og fortsat
fgre kontrol med den resterende aktionaerkreds, antallet og tildelingen af aktier. En anden mulig
medvirkende arsag til selskabets valg af ordning kan ogsa udledes ved, at se pa Oticon Fondens
arsregnskab, hvori det er specificeret, at fondens primaere formal er af velggrende karakter. Det helejede

forhold mellem Oticon Fonden og William Demant Invest A/S har til formal, at sikre at investeringerne
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gennemfgres i overensstemmelse med Oticon Fondens charter, samt udbygge og sikre William Demant
Holdning A/S (Oticon Fonden, 2017). Bestyrelsen i Oticon Fonden er identisk med bestyrelsen i William
Demant Invest A/S, hvoraf bestyrelsesmedlemmerne her ogsa indgar i bestyrelsen for William Demant
Holdning. Dette i sig selv er ikke bemaerkelsesvaerdigt, men denne sammenfletning selskaberne og fonden
imellem kan ogsa have en indvirkning pa selskabets image udadtil, hvorfor en medvirkende arsag til
fravalget af en aktiebaseret ordning skal ses i en bredere kontekst da valg, kutyme og praksis for
ledelsesaflgnning i William Demant Holdning, afspejler og reflekter hele koncernen udadtil. Det er heller
ikke praksis for det 42% ejet selskabet Jeudan, at anvende incitamentsaflgnning og som led i en fzlles
imagestrategi harmonerer Oticon Fondens velggrende formal ikke ngdvendigvis sa godt med forgyldelse af
direktgrer og szerligt ikke i betragtning af det skeerpede og negative fokus pa direktgrignninger som
finanskrisen medfgrte. Aktiebaseret aflgnning giver deltageren en personlig og gkonomisk interesse i
selskabet, som ikke ngdvendigvis er hensigtsmaessigt for Oticon Fonden, hvilket bl.a. ogsa skal ses i
forlengelse af, at afgdende CEQ’er i William Demant Holdning efter ansaettelsesophgr indtraeder i
bestyrelsen for Oticon Fonden og William Demant Invest. Dette kan vaere en medvirkende arsag til, at disse
ikke modtager aktieaflgnning, hverken som led i ansaettelse som CEO eller som bestyrelsesmedlem, da det
if. af Anbefalingerne for God selskabsledelse anbefales, at bestyrelsen ikke aflgnnes med aktieoptioner eller
warrants. Dog er det ikke i strid med anbefalingerne, safremt bestyrelsen modtager en del af deres
vederlag i form af aktier til markedskurs. (Komitéen for god Selskabsledelse, 2017, s. 20). Som naevnt er
bestyrelsen i William Demant Invest identisk med bestyrelsen i Oticon Fonden, som er underlagt
Anbefalingerne for God Fondsledelse, hvoraf det ligeledes fremgar, at bestyrelsesmedlemmer for sa vidt

godt kan modtage en del af deres vederlag i aktier, men det anbefales, at

”3.1 DET ANBEFALES, at medlemmer af bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde aflgnnes med et fast vederlag,
samt at medlemmer af en eventuel direktion afl@nnes med et fast vederlag, eventuelt kombineret med
bonus, der ikke bgr veere afhaengig af regnskabsmaessige resultater. Vederlaget bgr afspejle det arbejde og

ansvar, der fglger af hvervet.” (Komitéen for god Fondsledelse, 2014, s. 13)

Ovenstaende anbefaling geelder bestyrelses- og direktionsmedlemmer i erhvervsdrivende fonde og
sidstnaevnte del i ovenstaende citat, kan evt. ogsa vaere en medvirkende forklaring pa, hvorfor William
Demant Holdning har veeret sent ude i forhold til de resterende C20 selskaber med, at introducere
incitamentsaflgnning af deres direktion. Taget i betragtning af, at William Demant Holdnings direktion kan
besta af fem medlemmer (Vedtagter for William Demant Holdning A/S, 2016), og bestod af tre i 2016 og

nu i 2018 kun bestar af to vidner om, at William Demant formentlig har og er maerket af konkurrencen i
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forhold til, at fastholde og tiltraekke kompetente medarbejder, og derfor har veeret ngdsaget til, at tilbyde

en mere konkurrencedygtig lgnpakke.

4.5 Analyse af de skattemassige konsekvenser
Pd baggrund af gennemgangen de forskellige kontantbaseret — og aktiebaseret vederlagskomponenter i

afsnit 4.2 og 4.3, vil disse i dette afsnit indgd i en analyse med henblik pd, at udlede og sammenligne de

skattemaessige konsekvenser for bade deltagere og selskabet.

Beskrevet i afsnit 4.1 Skattemaessige overvejelser, er skats betydning afggrende for stgrrelsen af hvert

direktionsmedlems belgnning. Taget i betragtning af, at hvert direktionsmedlem formentligt er

topskattebidrager, er de skattemaessige konsekvenser ved de forskellige komponenter ikke uvaesentlige, da

de har betydning for den incitaments — og motivationseffekt, der skabes. Ligeledes er de skattemaessige

overvejelser ogsa relevant i forhold til selskabets motiver, da en ordning som er gjort ud fra skattemaessige

betragtninger, der tilgodeser begge parter, alt andet lige vil kunne bidrage til, at understgtte selskabets

motiver for, at incitamentsaflgnne mere effektivt. Den skattemaessige behandling for henholdsvis

ordningens deltagere og selskabet fremgar af nedstaende Tabel 4 og Tabel 5.

Beskatning af deltager

Kontantbaseret vederlagskomponenter

- Fantom/skyggeaktier, praesentations-
og fastholdelsesbonus

Beskatningsgrundlag

Veerdien af det kontante bonusbelgb

Beskatningstidspunkt

Indkomstaret, hvor udbetalingen finder
sted, og seneste 6 mdr. efter
retserhvervelse

Skattesats

56% som almindelig Ignindkomst inkl.
AM-bidrag

Aktieb et vederlag!
- Aktieoptioner & Warrants

LL & 7P: Gevinsten ved aktiesalg

LL § 28: Vaerdien af aktieoptionerne/warrants
fratrukket deltagerens eventuelle egenbetaling.
betaling for aktierne.

LL § 7P: Beskatningstidspunktet er ved
salg af aktierne

LL § 28: Beskatningstidspunktet er ved
udnyttelse/salg af
aktieoptionerne/warrants

LL § 7P: 27/42% beskattes som
aktieindkomst

LL § 28: 56% som alm. Lgnindkomst,
inklusiv AM-bidrag. Efterfglgende salg
eller fortjeneste af fremtdig afkast
beskattes som aktieindkomst med
27/42%

- Konvertible Obligationer

Vaerdien af den konvertible obligation (Fordring +
konverteringsret). Har deltageren betalt for
obligationen er det forskellen mellem veardien af
den konvertible obligation og deltagerens
kpbspris/hovedsto. Renteindtaegter som deltageren
modtager for obligationsdelen. Fortjeneste ved
enten salg eller indfrielse beskattes som
aktieindkomst

Beskatning ved retserhvervelse (og igen
ved evt. fortjeneste af aktiesalg eller
omstandighederne ved indfrielse af
geeldsbrevet)

Safremt vaerdien af den konvertible
obligation overstiger deltagerens
betaling, beskattes forskellen som
Ignaccessorieindkomst inkl. AM-bidrag i
den personlige indkomst med ca. 56 %.
Konverteringen til aktier medfgrer ingen
beskatning, forst ved salg/indfrielse,
som besattes som aktieindkomst med
27/42%. Renteindtaegter beskattes som
kapitalindkomst med 27/42%

Tabel 4 — Beskatning af deltager (Egen tilvirkning)

Af ovenstaende Tabel 4 kan det udledes, at deltageren opnar den laveste beskatning ved en aktiebaseret

ordning, der er omfattet af ligningslovens § 7P, hvor der enten tildeles aktier, aktieoptioner eller warrant.

Endvidere er beskatningen udskudt til tidspunktet, hvor deltageren szlger aktierne og afhaengig af

gevinstens stgrrelse beskattes deltagerens fortjeneste som aktieindkomst med 27/42%.
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Det ses af ovenstaende Tabel 4, at konvertible obligationer tilsvarende beskattes som aktieindkomst med
27/42% og, at beskatningen ligeledes kan udskydes til tidspunktet for enten salg af de erhvervede aktier
eller ved indfrielse af obligationen. Set i forhold til en aktiebaseret ordning inden for § 7P er konvertible
obligationer mindre skattemaessigt attraktive, fordi deltageren beskattes ydereligere af renteindtaegter,
som afhaengig af stgrrelsen beskattes som kapitalindkomst med 27/42%. Dernaest kan deltageren ogsa
risikere, at blive beskattet, hvis vaerdien af den konvertible obligation overstiger det belgb, som deltageren

har betalt, hvor deltageren bliver beskattet af forskellen som Ignaccessorieindkomst med op til 56 %.

Ordninger med den naest hgjeste beskatning er ordninger omfattet af ligningslovens § 28, hvor deltageren
Ignbeskattes med op til 56 % af vaerdien af de tildelte aktieoptioner eller warrants, fratrukket en eventuel
egenbetaling. Beskatningstidspunktet er tidspunktet for udnyttelse, hvor deltageren enten udnytter sin
kabe — eller tegningsretter, og der sker en faktisk levering fra selskabet til deltageren, eller tidspunktet for
salg af kebe — eller tegningsretterne. Valger deltageren, at udnytte retterne vil efterfglgende salg af de

erhvervede aktier eller fortjeneste af fremtidige afkast beskattes som aktieindkomst med 27/42%.

Kontantordninger er den sidste og mindst skattemaessige attraktive ordning, da deltageren Ipnbeskattes
med 56 % af hele det tildelte kontante bonusbelgb. Beskatningen indtreeder i det indkomstar, hvor
deltageren modtager belgbet og seneste 6 maneder efter retserhvervelse. For kontantordninger, hvor der
eksempelvis er tildelt fantom — eller skyggeaktier modtager deltageren det kontante afkastet af en fiktiv
aktieoption og deltageren opnar saledes aldrig ejerskab over den underliggende aktie. | forhold til § 28, der
tilsvarende Ignbeskattes, giver denne type ordning mulighed for ejerskab over aktien, enten ved kgb eller
nytegning heraf, hvilket betyder, at retten til fremtidige afkast modsat kontantordninger kun vil beskattes
som aktieindkomst med 27/42 %, hvilket ikke vil veere tilfaeldet ved en kontantordning, da deltageren aldrig
kommer til, at eje den underliggende aktie. En kontantordning vil godt kunne konstrueres saledes, at den
indeholder en mulighed for deltageren til, at erhverve aktier, eksempelvis i forbindelse med tildeling af
SAR. Ved tildeling af SAR modtageren enten det kontante belgb eller aktier, der svarer til eksempelvis
stigningen i selskabets aktier over en specifik periode. Beskrevet i afsnit 4.2.1.2 Stock Appreciation Rights
(SAR) anvendes SAR oftest i forbindelse med aktieoptioner for, at give deltageren muligheden for, at kgbe

de optjente aktier.
Incitamentseffekten er stgrst for deltageren ved en ordning indenfor ligningslovens § 7P, grundet den lave

beskatning i forhold til de andre komponenter. Dog er det vaerd, at bemaerke, at incitamentseffekten kan

veere pavirket af andre faktorer som deltagerens risikoprofil, segteskabelige status, gvrige aktieindkomst og
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gkonomiske kapacitet, som det ikke er muligt, at fa indsigt i. Udnyttelse af komponenter, der giver ret til
erhvervelse af aktier eller obligationer skal finansieres af deltageren. Selv, hvis disse ydes af selskabet
vederlagsfrit skal deltageren ligeledes have den forngdne gkonomiske kapacitet eller en privatgkonomi, der
ville kunne baere optagelse af lan til finansieringen af skatten i forbindelse med § 28 ordninger, hvor
beskatningen sker pa udnyttelsestidspunktet eller for konvertible obligationer, der beskattes allerede pa
retserhvervelsestidspunktet.

Skattemaessigt skaber kontantbaseret ordninger den ringeste incitamentseffekt hos deltageren.

Beskatning af selskabet Fradrag Fradragstidspunkt
Kontantbaseret vederlagskomponenter

Selskabet er fradragsberettiget for det belgb
deltageren modtager og kan fradrage udgifterne
herved som en driftsomkostning

Opggres pa beskatningstidspunktet for
deltageren

- Fantom/skyggeaktier, praesentations-
og fastholdelsesbonus

Aktiebaseret vederlagskomponenter

- Aktieoptioner & Warrants LL § 7P: Selskabet er ikke fradragsberettiget for
veerdien af de tildelte aktieoptioner/warrants, men
har fradrag for omkostninger forbundet med
ordningen, administration, etablering mv.

LL § 28: Selskabet er fradragsberettiget for veerdien
af aktieoptioner og warrants, samt for
omkostninger forbundet med ordningen.

Opggres pa udnyttelses - eller
salgstidspunktet

- Reaiifiale Gl e ensr Renteudgifter er fradragsberettiget og safremt

deltageren modtager obligationen til favegr eller
vederlagsfrit, har selskabet som udgangspunkt
fradrag for forskellen, som en fradragsberettiget
Ipnudgift. Omkostninger forbundet med ordningen
som fx. administration heraf er fradragsberettiget.

Opgdres pa retserhvervelsestidspunktet

Tabel 5 — Beskatning af selskabet (Egen tilvirkning)

Det fremgar af ovenstaende Tabel 5, lige med undtagelse af ordninger omfattet af § 7P, at selskabets
fradragsret overordnet set er ens for de forskellige ordninger, men hvor fradragstidspunktet kan vaere
forskellig afhaengig af ordning. Pa trods af selskabets manglende fradragsret ved ordninger omfattet af §
7P, er det fortsat muligt, at tilbyde deltageren en skattebegunstiget ordning herefter, som tilgodeser bade
deltageren og selskabet. Nedstaende eksempel illustrerer, hvorledes selskabet kan imgdega den

manglende fradragsret.
William Demant gnsker, at tildele sine to direktionsmedlemmer aktieoptioner. Den ene tildeles 1000

aktieoptioner vederlagsfrit efter ligningslovens § 28, mens den anden tildeles 780 aktieoptioner

vederlagsfrit efter ligningslovens § 7P, hvor der med en reducering pG 22% bliver ydet fuld kompensation til
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William Demant for den manglende fradragsret. Aktieoptionerne har en udnyttelseskurs pd 100 kr. Det
antages, at begge direktionsmedlemmer betaler topskat og har en marginalskat pd 56%
Begge direktionsmedlemmer udnyttet aktieoptionerne i Gr 4 og erhverver herved aktierne, som seelges pd et

senere tidspunkt. PG udnyttelsestidspunktet og pd salgstidspunktet er aktiernes markedsveerdi 150 kr.

Udnyttelseskurs 100
Aktiernes markedskurs pa

udnyttelses/salgstidspunktet 150
Skattesats (lgnindkomst) 56%
Skattesats (aktieindkomst) 42%
Selskabsskat 22%

LL § 28 LL 7P

Antal aktieoptioner 1000 780
Provenue ved salg af aktier 150.000 kr. 117.000 kr.

Udnyttelsessum 100.000 kr. 78.000 kr.

Gevinst 50.000 kr. 39.000 kr.

skat 56% el 42% 28.000 kr. 16.380 kr.

Gevinst efter skat 22.000 kr. 22.620 kr.

Selskabets udgifter efter skat 117.000 kr. 117.000 kr.

William Demant kan skattemaessigt fradrage vaerdien af de tildelte aktieoptioner, der er omfattet af
ligningslovens § 28, hvilket ikke gar sig geeldende efter en § 7P ordning, men fordi William Demant tildeler
det ene direktionsmedlem 22% feerre aktieoptioner end den anden opnar William Demant den samme
nettoudgift for begge ordninger. Ydereligere opnar direktionsmedlemmet, der blev tildelt 780
aktieoptioner efter ligningslovens § 7P en lille, men en stgrre gevinst herved, end direktionsmedlemmet

som fik tildelt 1000 aktieoptioner, fordi gevinsten beskattes som aktieindkomst og ikke som Ignindkomst.

4.6 Delkonklusion

Skattelovgivningen har betydning for den incitamentseffekt de enkelte aflgnningskomponenter kan skabe.
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For deltagerne har beskatningen betydning for stgrrelsen af den belgnning de modtager, mens det for
William Demant har betydning, at de kan tilbyde en ordning, der er gjort ud fra et fundament, der gavner
begge parter. Det alt andet lige vil understgtte William Demants motiver for, at incitamentsaflgnne mest
effektivt.

Der kan indgas en skattebegunstiget ordning efter ligningslovens § 7P mellem William Demant og
direktionen, som dog medfgrer tab af et skattemaessigt fradrag for William Demant. Ordningen kan
konstrueres saledes, at William Demant bliver kompenseret for det manglende fradrag uden, at dette har

en negativ indflydelse pa deltagerens belgnning.

5 Den teknisk udformning
| dette afsnit praesenteres og diskuteres de forskellige preesentationsmdl en ordning kan baseres pd, samt

hvilke kriterier, der ga@r sig geelde for, at sikre en effektiv ordning.

Naeste led i processen omhandler valget af det eller de praesentationsmal en incitamentsordning kan
baseres pa. En incitamentsordning kan udformes pa mange forskellige mader, og kan enten vaere forbundet
til udviklingen i aktiemarkedet, finansielle praesentationsmal eller ikke-finansielle praesentationsmal som

illustreret i nedstaende Figur 5.

Valg af
Praesentationsmal

Markedsbaseret Finansielle Ikke-Finansielle

Praesentationsmal Praesentationsmal

Praesentationsmal

Figur 5 - Praesentationsmal (Petersen, 2011)
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Den grundlaeggende ide bag en incitamentsordning er, at den skal designes saledes, at den understgtter
den langsigtede vaerdiskabelse og hertil papeger (Petersen, 2011), at der er visse kriterier, der ggr sig

geeldende for, at sikre en effektiv ordning. Disse er;

e Kongruens (kriterium 1)
e Kontrollerbarhed (kriterium 2)
e Enkelthed (kriterium 3)

e Regnskabsmassige problemstillinger (kriterium 4)

Det fgrste kriterium, kongruens har til formal, at forene ledelsens interesser med aktionaerernes saledes, at
ledelsen kun belgnnes i det omfang aktionzrernes interesser varetages. Kongruenskriteriet er betinget af,
at den langsigtede veerdiskabelse sikres gennem investeringstiltag. Det andet kriterium omhandlende
kontrollerbarhed har til formal, at sikre, at ledelsens praesentationer baseres pa mal, som den i hgjere grad
har mulighed for, at kontrollere. Belgnningen af ledelsen bgr endvidere kun ske i det omfang, at selskabets
praesentationer pavirkes. Kontrollerbarheden har ligeledes til formal, at sikre, at ledelsen ikke bliver
demotiverede, fordi belgnningen er afhaengig af forhold som ledelsen enten har lidt eller ingen kontrol
over. Dernaest er enkelthed ogsa et kriterium i en effektiv incitamentsordning og indebaerer, at valget af
praesentationsmal skal vaere let forstalig, samt enkelt, at handtere og kommunikere. Det fjerde og sidste
kriterium omhandler regnskabsmaessige problemstillinger, der bl.a. det andet kan opsta som fglge af
brugen af regnskabstal. Disse kan vaere stgjfyldte eftersom de er lette for ledelsen, at forvride for, at opna
bedre resultater pa kortsigt. Ligeledes kan indregning af transitoriske poster (usadvanlige poster), andring
i anvendt regnskabspraksis og skgn ogsa betyde, at ledelsen enten straffe eller belgnnes som fglge heraf.

(Petersen, 2011).

5.1. Markedsbaseret Praesentationsmal
Markedsbaseret praesentationsmal kan anvendes til, at tildele ledelsen optioner eller warrants, der er

direkte relateret til aktiekursen. Fantomaktier eller skyggeaktier kan ogsa tildeles efter markedsbaseret
praesentationsmal, hvor bonussen kan vaere betinget af, at aktiekursen pa selskabets aktier skal stige til et
forudbestemt niveau, fér bonussen kan udbetales.

Ifglge (Petersen, 2011) er markedsbaseret prasentationsmal som aktiekurser velegnet til, at Igse principal-

agentproblematikken pa topledelsesniveau, fordi der skabes en direkte forbindelse mellem ledelsens
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indsats og veerdiskabelse, nar bonussen knyttes til selskabets aktiekurs. Det markedsbaseret
praesentationsmal opfylder dermed kongruenskriteriet. Dette synspunkt deles af (Banner-Voigt &
Rasmussen, 2009), der forklarer, at topledelsen i kraft af deres beslutningskompetence i hgjere grad har
mulighed for, at pavirke aktiekursen, hvilket skaber staerke incitamenter, samt bidrager med, at formindske
stgjen i aflgnningen. Yderligere papeger (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009), at en aflgnning, der direkte er
forbundet med aktiekursen ogsa er attraktiv set ud fra en ejersynvinkel, saerligt i selskaber, hvor
topledelsens beslutninger er komplekse og svaere, at overvage og kontrollere. | stgrre grad et selskabs
veerdi er pavirket af topledelsens beslutninger desto mere attraktiv er det for ejerne, men det bliver
dernaest ogsa en vigtigere prioritet, at sikre, at topledelsen handler i overensstemmelse med aktionaerernes
interesser, da det kun er attraktiv for ejerene, at anvende aktiebaseret aflgnning safremt det medfgrer en
gget veerdi af aktionaerernes tilbagevaerende andel. (Banner-Voigt & Rasmussen, 2009, s. 47).

Den kausale forbindelse mellem ledelsens indsats og aktiemarkedets vaerdiskabelse som (Petersen, 2011)
advokerer for, finder (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 678) omvendt mangel pa samme og papeger en raekke
problemer herved. De finder bl.a., at en aflgnning, der er baseret pa den generelle markedsudvikling har
det kritiske problem, at selv den mest kompetente ledelse ikke har kontrol over faktorer, som uforudsete
handelser, som reguleringer fra staten, renteudviklingen, selskabsskat, konkurrenternes traek, uroligheder
rundt om i verden, mangel pa energi, materialer eller arbejdskraft, den internationale udvikling m.m.
Usikkerheden omkring aktiemarkedet giver derfor heller ikke et klar billede af kvaliteten af ledelsens
beslutninger eller, hvor omfattende dens indsats har vaeret, hvilket svaekker kriteriet om kontrollerbarhed,
fordi sammenhangen mellem ledelsens indsats og prasentationsmalet ikke kan sikres endegyldigt. Dog er
det umiddelbart let, at kontrollere om der er skabt vaerdi ved, at se pa selskabets kursudvikling, men man
ber have for gje, at aktiekursen afspejler forventninger om fremtiden og repraesenter markedets bedste
forecast af, hvordan nuvaerende beslutninger og handlinger vil pavirke fremtidens profitabilitet. Uanset om
det markedsbaserede praesentationsmal anvendes til, at tildele aktier, aktieinstrumenter eller skyggeaktier
er der forbundet en raekke problematikker herved. (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 679) peger pa, at
tildelingen af aktier eller aktieinstrumenter, der giver ledelsen mulighed for ejerskab forgger ledelsens
risiko, hvorfor aflgnning relateret til aktiekursen bliver mindre attraktiv for risikoaverse ledere, men ogsa
for aktionzererne, der ikke drager fordel af en risikoavers ledelse. Dette skal ses i lyset af, at principalen
eller aktionzererne antages, at vaere risikoneutrale fordi, de igennem ejerskab i flere forskellige selskaber
kan sprede deres formue og risiko modsat agenten eller ledelsen, der antages, at vaere risikoavers. Ledelsen
antages, at vaere risikoavers fordi de i form af deres Ign og gode omdgmme har en stor del af deres
velstand bundet op pa selskabets succes, og som beskrevet i agentteorien kan dette veere med til, at

ledelsen bliver mindre tilbgjelig til, at foretage risikobetonet beslutninger og investeringer, selv i tilfzlde,
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hvor der er udsigt til et hgjt afkast, fordi frygten for et muligt tab er stgrre end udsigten til en potentiel
gevinst. Kongruenskriteriet lider under, at aktiekursen kan medfgrer, at ledelsen bliver risikoavers, taget i
betragtning af risikoen for, at profitable investeringer afslas. Risikoaversion far ledelsen til, at kraeve en
risikopraamie, som med andre ord er det som selskabet kompenserer ledelsen med for, at padrage sig den
ggede risiko. (Lynch & Perry, 2003, s. 46) forklarer, at den risikoaverse leder kun vil acceptere en resultat —
eller performancebaseret aflgnning, safremt denne er substantielt hgjere end den faste Ign, som der gives
afkald pa, hvorfor de forventede Ignomkostninger derfor er stgrre ved en resultat — eller
performancebaseret ordning end ved en Ignaftale som kun inkluder fast Ign. Omvendt argumenter (Lynch
& Perry, 2003, s. 46; Kaplan & Atkinson, 1998, s. 678) for, at en Ignaftale, som kun omfatter den faste Ign
som eneste komponent vil medfgre et begraenset incitament for bade den kort — og langsigtet
performance. Derfor foretages beslutninger vedrgrende stgrrelsen pa kompensationen ofte ud fra en cost-
benefit betragtning, hvorfor udformningen af en ordning balancer imellem pa den ene side, at give ledelsen
de forngdne incitamenter og pa den anden side, at sikre en optimal risikodeling.

(Ellig, 2014) forklarer, at det ud fra aktionaerernes synsvinkel snarere handler om, hvordan ledelsen
kompenseres fremfor med hvor meget, hvilket han begrunder med, at aktionzererne sgger et maerkbart
afkast af deres investering, hvorfor de har en interesse i, at binde aflgnning af ledelsen til aktionaervaerdi,

som eksempelvis aktiekursen. Han forklarer;

“The view is that if the “how” were tied to shareholder value (i.e., stock price and dividends), the executive

would not prosper without the shareholder benefiting. “ (Ellig, 2014, s. 142)

Sandheden i ovenstaende citat er dog betinget af, at ledelsen opnar ejerskab som fglge af en af de
beskrevne aflgnningsformer og ikke szelger den erhvervede aktiebestand, eftersom dette vil medfgre, at
linket mellem ledelses indsats og aktionzervaerdi forsvinder. (/bid.) | et studie foretaget af (Cicero, 2009)
identificeres tre udgvelses strategier ved tildeling af optioner, hvor 1) ledere enten kontant udnytter
optionerne, men straks herefter saelger dem 2) udnytter optionerne og udgver ejerskab over aktierne og 3)
udgver optionerne, men tilbages=lger nogle af aktierne for, at deekke omkostningerne forbundet med
udnyttelsen. Dette underbygges af (Ofek & Yermack, 2000), der i deres studie tilsvarende finder, at ledere
efter udnyttelse af aktieoptionerne saelger stgrstedelen af aktierne. De finder, at ledere som i forvejen
besidder en hgj aktieejerandel ved tildelingen af nye aktieoptioner sxlger de aktier de i forvejen ejer for, at
reducere den risikoeksponering, der medfglger ved tildelingen af de nye aktieoptioner. Omvendt szlger

ledere med en mindre aktieejerandel ingen eller fa aktier ved tildelingen af nye aktieoptioner. Resultatet af
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studiet indikerer, at anvendelsen af aktiebaseret kompensation kun formar, at opretholde et incitament

hos ledelsen til en vis grad.

Ved, at benytte et praesentationsmal som aktiekursen til tildeling af aktiebaseret intrumenter, bgr der tages
hgjde for det element af usikkerhed og risiko, der medfglger for derved mindske risikoen for, at undga, at
svaekke ledelsens incitament, samt det kausale forhold imellem ledelsens indsats og vaerdiskabelsen. (Ofek
& Yermack, 2000) forslar, at bestyrelsen kan fgre kontrol med ledelsens ejerskab ved, at placerer
restriktioner for salg af aktier, mens (Hall, 2003) forslar, at man ggr vesting perioderne lengere. Ledere
foretraekker en kortere vesting periode, fordi det medfgrer en mindre risiko for deres kompensation.
Laengere vesting perioder pad 5 ar eller lengere er ifglge (Hall, 2003) ikke en perfekt Igsning pa
horisontproblemet, men det er et skridt i den rigtige retning. Dernaest peger han pa, mange store selskaber
benytter sig, af politikker eller generelle retningslinjer for ejerskab, hvori det er pakraevet direktionen over
en arraekke, at erhverve aktier i selskabet. En lang vesting periode kombineret med et krav om, at
dirketionen fortseetter med, at oparbejde deres aktiekapital er ifglge (Hall, 2003) en god made, at sikre
ledelsens fortsatte vaerdiskabelse et langt stykke hen ad vejen. | henhold til Kaplan & Atkinsons logik vil

denne Igsning formentlig snarere bidrage til, at gge problemet med risikoaversion.

Tildelingen af fantom — eller skyggeaktier lider under de samme begraensninger som de gvrige aktiebaseret
instrumenter, men fordelen ved, at anvende fantom — eller skyggeaktier er, at selskabet og dets aktionaerer
ikke giver afkald pa aktiekapital og stemmerettigheder, men skaber et incitament for lederen til, at agere
som ejer. Dette incitament mister dog gradvist momentum i takt med, at udbetalingen af fantom — eller
skyggeaktier ikke medfgre, at der kan konverteres til den underliggende aktie, hvorved ejerskab og
fremtidige afkast gar tabt. Dernaest indtraeder beskatning som yderligere bidrager til, at svaekke
incitamentet eftersom fantom — og skyggeaktier jf. afsnit 4.2.1 er det mindst attraktive
aflgnningskomponent. Alene af den grund, vil selskabet overordnet set gennem valget af et, hvilken som
helst andet aktiebaseret komponent kunne have skabt et steerkere incitament for de samme omkostninger.
(Kaplan & Atkinson, 1998) retter deres sidste kritik mod aktiekursen som et praesentationsmal, hvor de
peger pa, at ledelsens incitament til, at laegge ydereligere tid og kraefter i selskabet over tid vil reduceres,
fordi deres ejerandel i selskabet overordnet set er forsvindende lille. Fantom — og skyggeaktier medfgrer
ingen ejerandel, hvorfor det ma antages, at incitamentet forsvinder ved udbetalingen eller ordningens
ophgr. Dernaest papeger (Kaplan & Atkinson, 1998), at aktiebonusser eller generelt aflgnning med
aktiebaseret vederlagskomponenter i de fleste tilfeelde er forbundet med selskabets langsigtede

performance, hvilket kan ggre det sveert, at have gje for den aktuelle performance.
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Aktiekursen som praesentationsmal opfylder til gengaeld kriteriet om enkelthed, fordi det er let forstaligt,
nemt at kommunikere og handtere. Det sidste kriterium om regnskabsmaessige problemstillinger kan
ligeledes siges, at veere opfyldt i og med, at aktiekursen ikke er et regnskabsbaseret nggletal. Alligevel
involverer aktiekursen nggletal, fordi jo mere rift, der er om selskabets aktier, jo hgjere bliver kursen. Som
beskrevet, sa er EPS et af de finansielle nggletal for profitabilitet og ved uhensigtsmaessig brug af
tilbagekgbsprogrammer reduceres det udestaende antal aktier, hvorved kursen kan pustes kunstigt op.
Bestyrelsesmedlemmer, som godt kan veere omfattet af incitamentsaflgnning, kan veere bemyndiget af
generalforsamlingen til, at iveerksaette tilbagekgbsprogrammer. Tilbagekgb af selskabets egne aktier kan
gores indenfor lovgivningens rammer og ggres med flere formal som, at gge shareholder value,
kapitaltilpasning, kurspleje, medarbejderaktier, vaern mod overtagelse, eller i forbindelse med opkgb af
anden virksomhed. (Werlauff, Guldbaek Larsen, & Riskjzaer Larsen, 2010). Det anbefales som naevnt ikke, at
bestyrelsen aflgnnes med aktielgn. | William Demant er bestyrelsen ikke en del af ordningen, men det er
ledelsen og denne kan ogsa pavirke kursen gennem medierne, ved bl.a. at udbrede oplysninger og
information omkring selskabet, udbud og efterspgrgsel vedrgrende vaerdipapirer, som enten er urigtig eller

vildledende.

5.2. Finansielle Praesentationsmal
Finansielle preesentationsmal kan anvendes til, at tildele ledelsen en variabel bonus i form af enten

kontanter, aktiebaserede komponenter eller udskudt kompensation via bonusbank. Udbetalingen af
bonussen er betinget af opnaelse af et eller flere mal, hvor disse oftest er regnskabsbaserede nggletal. Mal
for pengestrsmme kan ogsa anvendes som et finansielt prasentationsmal, hvor det oftest er det frie cash
flow, samt cash flow return on investment, der anvendes (Petersen, 2011).

Ved, at anvende finansielle praesentationsmal, har selskabsejerne mulighed for, at opstille mal for
performance, der i hgjere grad afspejler ledelsens forvaltning af selskabet, eftersom aktiemarkedet kun
giver et estimat af den gkonomiske vaerdi af selskabets aktiver. Finansielle prasentationsmal kan derved
vaere med til, at give selskabsejerne en bredere indsigt i selskabets gkonomiske trivsel, fordi de i hgjere
grad er mere sensitive overfor ledelsens handlinger og beslutninger (Kaplan & Atkinson, 1998), hvilket
opfylder kontrollerbarhedskriteriet. Omvendt kan kongruenskriteriet ikke opfyldes, fordi aflgnningen er
baseret pa et prasentationsmal, der retter sig mod den kortsigtede performance og opfyldelse af

kongruenskriteriet er betinget af tiltag, der sikre den langsigtede vaerdiskabelse. Kongruenskriteriets
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tilstedeveerelse har afggrende betydning for veerdiskabelsen, fordi det ellers vil vaere underordnet om,
hvorvidt de resterende kriterier er opfyldt, hvis ikke disse er et godt mal for vaerdiskabelsen.
Eksempler pa de forskellige nggletal, som (Petersen, 2011) opdeler i henholdsvis absolutte og relative

praesentationsmal vil beskrives herunder, samt hvilke fordele og ulemper, der er ved brugen af disse.

5.2.1. Absoluttet preesentationsmal.
Absolutte praesentationsmal kan baseret pa historiske data fra selskabets arsregnskab, og kan ggres
betinget af selskabets resultater eller overskud, men malet er kortsigtet og opfylder derfor ikke kravet om
kongruens. Fordelen ved, at anvende denne type af absolutte nggletal er, at de er lette, at kommunikere og
forsta, og sa integrer de resultaterne af alle selskabets aktiviteter udtrykt i et nggletal enten kvartal,-halv, -
eller helarligt, hvormed kriteriet om enkelhed er opfyldt. Ulempen herved er, at nggletallet er en en-
periodisk maling, som ikke tager hgjde for, at selskabets vaerdi er drevet af pengestremme, der Igbende
generes i hele selskabets levetid. Absolutte nggletal er derfor ikke saerlig velegnet til, at berette om
selskabets vaerdiskabelse, fordi de ignorer kapitalinvesteringer. Dernaest er absolutte nggletal ogsa lette for
ledelsen, at manipulere med, hvilket svaekker deres effektivitet som objektive malinger af ledelsens
praesentationer (Petersen, 2011). Eksempelvis kan nggletallet Earnings per Share (EPS) anvendes som et
prasentationsmal, men dette nggletal er ogsa forbundet med en raekke problematikker. Set ud fra et
aktionaersynspunkt, er EPS et af flere mal for profitabilitet og fas ved, at dividere den profit et selskab har
generet for en given periode efter skat med antallet af udestaende aktier. EPS tager ikke hgjde for
selskabets geeldsforhold og finansielle gearing, hvilket giver ledelsen en raekke muligheder for, at
manipulere med den rapporterede indkomst, og derved skaber en illusion af et forbedret EPS. Dernaest har
ledelsen ogsa mulighed for, at forvride EPS ved, at reducere antallet af udestdende aktier. Det sker, nar et
selskab kgber nogle af sine egne aktier tilbage, som herefter indregnes som en del af egenkapitalen, hvor
de anfgres under posten reserve for egne kapitalandele. EPS stiger, som fglge af tilbagekgbet, mens
aktiernes bogfgrte vaerdi forringes, eftersom aktivmassen og antallet af udestaende aktier reduceres.
Tilbagekgb af selskabets egne aktier kan ggres indenfor lovgivningens rammer og kan ggres med flere
formal som, at gge shareholder value, kapitaltilpasning, kurspleje, medarbejderaktier, veern mod
overtagelse, eller i forbindelse med opkgb af anden virksomhed. (Werlauff, Guldbaek Larsen, & Riskjeer

Larsen, 2010).
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5.2.2. Relative prasentationsmal
Ordningen kan ogsa baseres pa relative praesentationsmal, som eksempelvis egenkapitalens forrentning
(ROE) eller gkonomisk mervaerdi (EVA). Fordelen ved brugen af disse praesentationsmal er, at de er
selvkorrigerende og giver muligheden for, at koble bonussen mere direkte til vaerdiskabelsen. Anvendelsen
af disse praesentationsmal medfgrer desuden ogsa en raekke problemer, som andre en-periodiske malinger
af preesentation, der ikke tager hgjde for beslutninger, der vedrgrer den langsigtede veerdiskabelse

(Petersen, 2011).

Nggletallet ROE er hensigtsmaessigt, at anvende i den forstand, at det er et nggletal, som i hgjere grad
afspejler ledelsens beslutninger og handlinger i forhold til aktiemarked, men omvendt er ROE, et nggletal
der beretter om virksomhedens overordnede profitabilitet, der er pavirket af selskabets drifts, investerings,
finansieringsbeslutninger, samt skat. Det giver ledelsen en raekke muligheder for, at manipulere med ROE.

| forhold til drifts — og investeringsbeslutninger har ledelsen mulighed for, at gge produktionen af varer selv
om efterspgrgslen ikke stiger tilsvarende, fordi de faste omkostninger derved vil blive absorberet i
varelageret. Det vil gge den rapporterede bruttoprofit i resultatopggrelsen, hvilket vil medfgre en
tilsvarende stigning i driftsprofitten. Driftsprofitabiliteten, som er udtrykt ved afkastningsgraden eller
ROICer, viser den driftsmaessige indtjening for hver krone kapital investeret, og beregnes ved at gange
selskabets driftsprofit eller EBIT/Salg med omsaetningshastigheden Salg/Investeret Kapital. En hgjere
driftsprofit eller EBIT vil safremt, at overproduktionen af varer overvinder faldet i omsatningshastigheden,
medfgrer et hgjere ROICegr. Faldet i omsaetningshastigheden er forarsaget af, at det hgjere
produktionsniveau ikke medfgrer en proportionel stigning i salget, samtidig med at den investerede kapital
stiger, fordi der produceres til lager.

Lageret indgar i arbejdskapitalen (WCR), som sammen med selskabets kontant beholdning og dets netto
anlaegsaktiver udggr den investeret kapital. Arbejdskapitalen er den nettoinvestering, som er pakraevet for,
at finansiere selskabets driftscyklus. En forggelse af produktion vil ligeledes forgge leverandgrgzeld, men
eftersom salget ikke stiger tilsvarende, vil selskabet pa et tidspunkt mangle likviditet, eftersom den ggede
produktion ikke resulterer i mersalg og profit. Arbejdskapitalen vil derfor efterfglgende stige, og safremt
arbejdskapitalen fortsat er positiv vil det betyde, at selskabet er ngdt til, at finansiere arbejdskapitalen,
enten ved brug af kontantbeholdningen, eller optagelse af geeld. (Hawawini & Viallet, 2011, s. 68).

ROICgr kan ogsa manipuleres ved, at reducere den investerede kapital i form af afskaffelse af anlaegsaktiver,
da dette vil forbedre omsatningshastigheden, eftersom der vil blive faerre anlagsaktiver, at fordele salget

pa. Ligeledes vil et salg af aktiver, hvis markedsvaerdi overtiger den bogfgrte, tilsvarende forbedre den
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rapporterede indkomst pa kort sigt, men forringe vaerdien af selskabet pa langt sigt, eftersom den
aktivmasse der generer salg, er blevet reduceret.

Ligeledes gor det sig geeldende, at ledelsen har mulighed for, at forbedre ROE ved, at afsla profitable
investeringer, som kraever en stor startkapital eller spare pa udgifter forbundet med investeringer indenfor
forskning & udvikling, kvalitetskontrol, vedligeholdelse, samt opkvalificering og uddannelse af personalet.
Ved at undlade disse ngdvendige investeringer, som fgrst viser sig pa laengere sigt, vil virksomheden for en
kortvarig periode kunne fremvise en forbedret rapporteret indkomst. Det fjerde kriterie regnskabsmaessige
problemstillinger kan opfyldes ved, at der tages hgjde for denne problematik ved bl.a. at opggre R&D
eksklusiv, men det er ikke kutyme i praksis. (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 681).

ROE kan ogsa forbedres ved, at gge selskabets finansielle gearing i form af optagelse af geeld, fordi den
finansielle gearing derved vil Igfte forretningen af egenkapitalen, safremt ROIC overstiger WACC. Den
finansielle gearing er produkt af den finansielle cost ratio ganget med den finanselle struktur ratio, og
derfor vil optagelsen af geeld i ferste omgang forgge selskabets renteudgifter og dermed EBT, hvilket vil
medfgre en forringelse af ROE. Egenkapitalen vil tilsvarende falde som fglge af, at denne erstattes med
geeld, men fordi den investerede kapital forbliver uandret vil dette forgge ROE. Den finansielle gearing kan
skabe vaerdi for aktionaererne, sa laenge afkastet pa den investerede kapital er hgjere end WACC, eller
lanerenten pa den rentebaerende gaeld. (Hawawini & Viallet, 2011, s. 151). Et interessant perspektiv, at
inddrage her er risiko, for safremt ROIC er hgj og stabil, vil man med finansiel gearing kunne lgfte sin
forrentning af egenkapitalen til uanede hgjder. Arsagen til, at mange selskaber fravaelger denne mulighed
skyldes risikoen for, at ga konkurs som eksempelvis den amerikanske bank Lehman Brothers, der optog
geeld i sddan et omfang, at egenkapitalen til sidst kun udgjorde 3 % (Lioudis, 2017). Nar man geare i et
sadant omfang, sa skal efterspgrgslen kun falde med marginaler, fgr egenkapitalen potentielt helt

forsvinder og selskabet bliver insolvent.

ROE og ROIC tager ikke hgjde for risiko, men dette kan imgdekomme ved, at beregne disse efter fradrag for

kapitalomkostningerne, hvilket svarer til, at male EVA (Economic Added Value) (Petersen, 2011).

522.1. EVA (Economic Added Value)
EVA er et koncept udviklet af Stern Stewart, og er modsat de ovenfor beskrevne praesentationsmal ikke

en ratio, men et estimat for gkonomisk profit eller gkonomisk mervaerdi. EVA udregnes ved NOPAT —
(WACC x Investeret kapital), hvor NOPAT er driftsresultatet efter skat eller EBIT x (1-tax), mens WACC er
kapitalomkostninger ganget med den investerede kapital bestaende af egenkapital plus rentebzerende

geeld. EVA maler dermed det gkonomiske overskud selskabet har generet efter, at
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kapitalomkostningerne til henholdsvis geld og egenkapital er fratrukket, hvilket med andre ord giver
muligheden for, at linke selskabets driftsresultat, investerings beslutninger og aflgnningssystem med

pkonomisk mervaerdi (Hawawini & Viallet, 2011).

| forhold til andre preesentationsmal omfatter fordelene ved EVA bl.a. en synligggrelse af
veerdiskabelsen og kapitalomkostningerne, samt virker motiverende pa ledelsen til, at foretage
investeringer i projekter med en positiv NPV, hvilket vil sige, at det forventede afkast overstiger
kapitalomkostningerne. Dernast kan EVA objektiv males ex post og kan anvendes pa flere niveauer
(selskabsniveau, divisionsniveau osv.). (Petersen, 2011).

Ulemperne ved brugen af EVA er, at det som mal for gkonomisk veerdiskabelse ikke er helt fejlfrit,
hvilket bl.a. skyldes regnskabsstgj, hvorfor regnskabslitteraturen om EVA anbefaler mere 150
regnskabsmaessige korrektioner, fgr EVA udregnes. Alternativt forslar (Petersen, 2011), at bonus
baseres pa @&ndringer i EVA saledes, at ledelsen belgnnes for forbedring i EVA, hvorved de
regnskabsmaessige korrektioner kan undgas (kriterium 4).

Lige som med gvrige regnskabsbaserede praesentationsmal, skaber brugen af EVA et incitament hos
ledelsen til, at fokuserer pa den kortsigtede performance; en problematik, der ogsa benavnes
horisontproblemet. Eftersom det kun er virkningerne af transaktioner for indevaerende ar, der
indregnes, afspejler brugen af EVA ikke virkningerne af beslutninger, der har indflydelse pa fremtidige
perioder. Eksempelvis kan naavnes omkostninger forbundet med omstrukturering, der vil have en
negativ indvirkning pa EVA for det aktuelle ar, selv om omstruktureringsomkostninger formentlig vil

have en positiv indvirkning pa selskabets vaerdi, samt forbedre fremtidige perioders EVA. (/bid.)

Finansielle preesentationsmal kan vaere et godt alternativ til, at give ledelsen resultat — eller
praesentationsfremmende incitamenter, fordi disse er mere sensitive over for ledelsen beslutninger, og
derfor i hgjere grad afspejler ledelsens forvaltning af selskabet. Dog har anvendelsen af finansielle
praesentationsmal ogsa sine begraensninger, eftersom denne type praesentationsmal oftest er
regnskabsbaseret, hvilket kan skabe et incitament hos ledelsen til kun, at fokusere pa den kortsigtet
performance. Eftersom regnskabsbaserede nggletal er mere under ledelsens kontrol, er disse ogsa lettere
for ledelsen, at manipulere med, hvorfor valget af finansielle praasentationsmal kan syntes udfordrende.
(Petersen, 2011) papeger, at det empirisk er bevist, "at du far, hvad du mdler og belgnner”, hvorfor man
bgr veere opmaerksom p3, at ledelsen er fokuseret pa, at treeffe beslutninger, der gavner opnaelsen af de
mal, som de bliver evalueret og bedpmt pa. Valget af et finansielt praesentationsmal bgr derfor ifglge

(Petersen, 2011) veere teet korreleret med selskabets vaerdiskabelse og kongruenskriteriet, hvorfor EVA
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umiddelbart kan syntes, at vaere Igsningen. Dog vidner EVA - litteraturen om bred uenighed, i forhold til,
hvorvidt EVA er et bedre mal for vaerdiskabelse end forskellige resultatmal. Petersen henviser i sin artikel til
Biddle et al. (1996), som finder, at EVA i gennemsnit ikke er bedre end nggletal for regnskabsmaessigt
overskud til, at forklare udviklingen i aktiekurserne, mens (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 685) omvendt finder
flere studier med bevis for, at EVA i stgrre grad er korrelateret med aktiekursen end nggletal for
regnskabsbaseret indkomst, hvilket indikerer, at EVA ville kunne bruges som et prasentationsmal for
langsigtet performance. Uanset mener (Petersen, 2011), at det rette preesentationsmal skal kunne skabe de
ngdvendige incitamenter for ledelsen til, at traeffe de rigtige beslutninger og handlinger, samt have fokus
pa selskabets langsigtede vaerdiskabelse, hvorfor han forslar en ordning, der baseres pa forbedringer i EVA
og, at denne eventuelt anvendes sammen med en bonusbank. Pa den made ville man kunne reducere
ledelsens incitament til kun, at fokusere pa den kortsigtet performance. Kort fortalt sa kan en EVA-baseret
bonusbank fungere pa den made, at den bidrager til, at udjeevne bonus over tid sadledes, at der skabes
incitament hos ledelsen til at fokusere pa den langsigtede vaerdiskabelse og dermed kongruens. Med en
bonusbank bliver ledelsen ikke straffe for et ars manglende performance, fordi den optjente bonus bliver
krediteret bonusbanken. Dermed bliver stgrrelsen pa udbetalingen af bonus betinget af bonusbankens
balance og ikke af performancen for det indevaerende ar (Petersen, 2011). | eksemplet som (Petersen,

2011) forslar beregnes EVA-praesentationsmalet saledes;

Bonus = Madlsat bonus + y pct. * (EVA — El)

Udbetalingen af den optjente bonus er afhaengig af to variabler, den malsatte bonus og EVA-forbedringer
udover det forventede. Den malsatte bonus udggr et mal for den forventede EVA-forbedring lagt sammen
med y pct. * (EVA — El), som er en fastprocent andel af de EVA-forbedringer, der opnas udover det
forventede, som i gvrigt bade kan veere positivt eller negativt. Stgrrelsen af saldoen i bonusbanken er
dermed betinget af et fastsat mal for forventet EVA plus en eventuel stigning herudover. Safremt den
malsatte bonus ikke opnas vil dette afspejle sig negativt i bonusbankens balance og derved straffe ledelsen.
Nedstaende Figur 6 og Figur 7 illustrere, hvilken indflydelse flere perioder med nedgang i EVA vil have for
ledelsens bonus, hvor den fgrste Figur 6 er inddraget for, at illustrerer, hvor tallene anvendt i Figur 7

kommer fra.
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Moderne bonusaftale Ar1 Ar2  Ar3 Ara  Ar5  Total

Malsat bonus (A) 2 2 0 0 2 6

EVA sidste ar -250,0 -150,0 -100,0 -150,0 -150,0 -250,0
EVA indevaerende ar -150,0 -100,0 -150,0 -150,0 0,0 0,0
EVA -forbedring (AEVA) 1000 500 -500 00 1500 2500
Forventet stigning i EVA (EI) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 250,0

Overnormal EVA -forbedring

(AEVA - EI) 500 00  -1000 -500 1000 00
2% af (AEVA -El) (B) 10 00 =20 -0 20 00
Total bonus (A) + (B) 30 20 20 10 40 60

Figur 6 — EVA-baseret bonusaftale (Petersen, 2011)

| ovenstaende Figur 6 er der ikke anvendt bonusbank, men figuren illustrer alligevel formalet med
anvendelsen af en bonusbank, i og med, at det vil veere problematisk, at udbetale en negativ bonus i arene
3 og 4. Dette ville betyde, at ledelsen ville blive afkreevet en negativ bonus pa 2,0 og 1,0, hvilket de hgjst
sandsynligt ikke ville acceptere (Petersen, 2011). Bonusbanken, der kan ses af nedstaende Figur 7 giver

mulighed for, at fordele bonussen over flere ar.
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Bonusbank Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Total

Bonusbank ved arets start 0,0 0,7 0,4 -1,6 -2,6 0,0
Malsat bonus 2,0 2,0 0,0 0,0 2,0 6,0

Bonus for overnormal EVA -

forbedring 1,0 0,0 -2,0 -1,0 20 0,0
Saldo (maksimum for udbetaling) 3,0 2,7 -1,6 -2,6 14 6,0
Udbetaling 1) 23 2,2 0,0 0,0 14 6,0
Bonusbank ved arets udgang 0,7 0,4 -1,6 -2,6 0,0 0,0

Dudbetali ngen beregnes som malsat bonus + 1/3 af den resterende balance i
bonusbanken

Figur 7 — EVA-baseret bonusbank (Petersen, 2011)

| ovenstaende Figur 7 ses det, at ledelsen straffes for flere perioder med nedgang i EVA ved, at
bonusbanken pavirkes negativt. Det skyldes, at malet for den fastsatte bonus, forventet EVA-forbedring
ikke nas, men dette forvaerres ydereligere af at, at y pct. * (EVA — El), overnormal EVA, er negativ. Bonussen
udbetales kun safremt denne er positiv og beregnes eksempelvis for ar 1 som den malsatte bonus (2,0) plus
1/3 af den overnormale EVA-forbedring (1/3 * 1), hvilket giver en bonusudbetaling pa 2,3. Den resterende
saldo pa 0,7 overfgres til naeste ar. Denne er performance afhaengig, hvilket vil sige, at safremt den
resterende saldo var negativ vil denne tilsvarende overfgres til naeste ar (Petersen, 2011).

Denne type af en EVA-baseret bonusbank som Petersen forslar er let for ledelsen, at forsta og sa pavirker
den ikke ledelsens faste Ign eftersom den tager den hgjde for perioder med nedgang i EVA ved, at overfgre
indevaerende ars saldo til naeste ar. Omvendt sa kan flere perioder med nedgang i EVA ogsa virke
demotiverende og fgre til, at ledelsen ma traekkes med en akkumulerede negativ saldo i flere ar, hvilket
ogsa betyder, at udsigten til en bonus kan syntes langt vaek. Er saldoen i bonusbanken negativ, som
eksempelvis i ar 3 og 4, kan det efterfglgende ars gode performance i ar 5 syntes, at drukne. Omvendt
afbgder den opsparende saldo i ar 1 og 2 tilsvarende for en negativ saldo i ar 3, som foruden den
opsparende saldo ville have veeret hgjere. Petersen rejser ydereligere en raekke problemstillinger ved
brugen af ovennaevnte bonusbank, som ngje bgr afklares inden den implementeres. Bl.a., hvorvidt hele
eller dele af balancen skal udbetales, safremt ledelsen vaelger, at forlade selskabet. Denne problematik er

begrundet i de fgrnaevnte ulemper omkring anvendelsen af finansielle prasentationsmal, der grundet
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deres sensitivitet er underlagt ledelsen, som derfor har mulighed for, at manipulere ved disse. (Kaplan &
Atkinson, 1998, s. 680) forslar, at brugen af ethvert finansielt praesentationsmal bgr ggres med forsigtighed
og, at den pagaeldende aflgnningskomite bgr have for gje, at selv om EVA Igser mange de problematikker,
der er forbundet med ROE, sa er det fortsat et finansielt praesentationsmal, der kan forvrides. Det er saerligt
regnskabsmaessige problemstillinger, der gor sig geldende, eftersom visse aktiver ikke bliver aktiveret i det
eksterne regnskab. Det geelder bl.a. R&D, markedsfgringsrelaterede aktiviteter, samt uddannelse og
oplaering af personale. Hertil forslar (Kaplan & Atkinson, 1998), at disse opg@res eksklusivt saledes, at den
afgdende ledelse ikke aftraeder med en positiv saldo, der er forarsaget af manglende gkonomisk

vedligeholdelse af de naevnte omrader.

5.3. IKkke-Finansielle Praesentationsmal
Endeligt kan incitamentsordning ogsa knyttes til ikke-finansielle praesentationsmal, og disse vaelges oftest

med den begrundelse, at de virker som en "key driver” for den langsigtede veerdiskabelse, samt fordi de
kan kontrolleres af den person som belgnnes (Kaplan & Atkinson, 1998, s. 685). Eksempler pa ikke-
finansielle preesentationsmal kan bl.a. findes ved, at se pa de praesentationsmal, som MacDonalds har
opstillet for deres store managers; Produkt kvalitet, Service, Renggring, Salgs volume, Traening af personale
og Cost kontrol (Ibid.).

Balance Scorecard, som med fordel ville kunne kombineres med en incitamentsordning, anvender
hovedsagligt ikke-finansielle preesentationsmal i kunde-, proces-, samt laering og vaekst perspektivet, mens
det finansielle perspektiv anvender finansielle preesentationsmal. Balance Scorecard anvender de ikke-
finansielle preesentationsmal til, at overvage, hvorvidt selskabet oparbejder eller gdelaegger deres
kompetencer indenfor de fgr tre naevnte perspektiver med henblik pa fremtidig vaekst og profitabilitet.
Fordelen ved ikke-finansielle preesentationsmal er, at de modsat de finansielle praesentationsmal er bedre
indikatorer for strategi, eftersom finansielle praesentation mal udelukkende beretter om den finansielle
betydning beslutninger og handlinger har haft for nuveerende og tidligere perioder. Ikke-finansielle
praesentationsmal er bedre strategiindikatorer, fordi forbedringer i disse mal bgr afspejle sig i en fremtidigt
bedre finansiel performance. Omvendt vil et fald i de ikke-finansielle indikatorer for kunde, - proces, - og
leering og vaekst perspektivet berette om en fremtidig nedgang i den finansielle performance. (Atkinson,
Kaplan, Matsumura, & Young, 2012). En made, at afbgde det fgromtalte horisontproblem kan ggres ved, at
inkorporer ikke-finansielle praesentationsmal, fordi selv om det kausale forhold mellem ledelsens indsats og
veerdiskabelsen ikke umiddelbart skinner igennem pa samme made som ved brug af markedsbaseret — eller
finansielle preesentationsmal, sa er opnaelse af ikke-finansielle praesentationsmal forbundet med den

langsigtede vaerdiskabelse.
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En af begraensningerne ved ikke-finansielle praesentationsmal er, at de i forhold til finansielle
praesentationsmal er mere udsat for manipulation, fordi resultatet af eksempelvis en
kundetilfredshedsundersggelse sjeeldent er underlagt nogen form for verificering (Ittner, Larcker, & Rajan,
1997, s. 236). Ligeledes finder (Eccles & Mavrinac, 1995), at investorer og markedsanalytiker ikke har tillid
til ikke-finansielle preesentationsmal, fordi den rapporterede performance er forvredet og beregningen
heraf skifter over tid, hvilket ggr manipulation muligt uden nogen form for sanktioner, eftersom disse

praesentationsmal ikke er underlagt revision.

For ikke-finansielle praasentationsmal kan kriterierne for kongruens og kontrollerbarhed diskuteres,
hvorvidt disse er opfyldt, eftersom ikke-finansielle praesentation sjeldent er underlagt nogen form for
intern eller ekstern kontrol, og derfor i hgjere grad kan udsaettes for manipulation. Det bringer dermed
ogsa kriteriet op kongruens i fare, fordi kongruens er betinget af tiltag, der sikre den langsigtede
veerdiskabelse og dermed har til formal, at sikre overensstemmelse mellem aktionaerernes mal og
ledelsens, men eftersom aktionaerer og investorer ikke har tillid til malet og ledelsen i vidt omfang har
mulighed for, at forvride og tilpasse det egne mal syntes dette kriterie ikke, at veere opfyldt. Selskabet kan
dog pa laengere sigt fa en indsigt heri, fordi opfyldelse eller mangel pd samme over tid afspejler sig i
veerdiskabelsen. Kriteriet om enkelthed kan godt opfyldes for ikke-finansielle preesentationsmal, men det
kraever, at disse udformes specifikke og, at der szettes tal pa. For mange ikke-finansielle praesentationsmal
kan ogsa kompromittér kravet enkelthed, samt ggre det mere uoverskueligt for ledelsen. Ikke-finansielle
praesentationsmal adresser ikke nogen regnskabsmaessige problemstillinger, da tallene anvendt her ikke
direkte er regnskabsrelateret. Eksempelvis kan et ikke-finansielt praesentationsmal for kundetilfredshed
veere, at reducere antallet af klager med 10%. Antallet af klager registreret indgar ikke i de
regnskabsbaserede tal, men har alligevel en indirekte indflydelse her pa. Hvis ikke antallet af klager
handteres og nedbringes i fremtiden vil kunderne formentlig kgbe tilsvarende produkt hos en konkurrent

og tab af kunder og fremtidige pengestrgmme vil afspejle sig i de regnskabsbaserede nggletal.

5.4. Delkonklusion

Incitamentsordninger kan baseres pa enten markedsbaseret-, finansielle -, eller ikke-finansielle
preesentationsmal og (Petersen, 2011) fire kriterier kan anvendes til, at sikre en effektiv ordning.
Markedsbaseret praesentationsmal skaber en direkte forbindelse mellem ledelsens indsats og
veerdiskabelsen, men grundet aktiemarkedets usikkerhed er aflgnning baseret pa faktorer, som ledelsen
ikke kan kontrollere. Malet er enkelt, at forsta og kraever umiddelbart ikke, at der adresseres saerskilte

regnskabsmaessige problemstillinger.
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Finansielle preesentationsmal harmonerer ikke tilfredsstillende med kriteriet om kongruens, fordi
aflgnningen er baseret pa et kortsigtet praesentationsmal, der ikke tager hgjde for den langsigtede
veerdiskabelse for aktionaererne. Praesentationsmalet er enkelt og i hgjere grad under ledelsens kontrol,
men dette medfgrer ogsa, at ledelsen i stgrre grad har mulighed for, at manipulere med det. Derfor
anbefaler Petersen, at de regnskabsmaessige problemstillinger adresseres eller, at aflgnningen i stedet
baseres pa andringer i EVA.

Ikke-finansielle praesentationsmal opfylder ikke kriterierne om kongruens og kontrollerbarhed, fordi
aflgnningen baseret pa disse mal ikke er underlagt nogen kontrol, hvorved de i stgrre grad kan
manipuleres. Det medfgrer, at praesentationsmalet bliver et for usikkert mal for vaerdiskabelse, efter som
der ikke er klar overensstemmelsen mellem aktionaerernes mal og ledelsens. For mange ikke-finansielle
praesentationsmal kan svaekke kriteriet om enkelthed. Praesentationsmalet tager ikke hgjde for
regnskabsmaessige problemstillinger eftersom malene ikke er regnskabsrelateret.

Valget af hvilket eller hvilke praesentationsmal ordningen skal baseres pa, er umiddelbart ikke en opgave,
der er lige til eftersom (Petersen, 2011) forklarer, at “one-size-fits-all” incitamentsordninger ikke eksisterer.
Ingen af de beskrevne praesentationsmalene opfylder alle fire kriterier, hvor kongruenskriteriet og fokusset
pa selskabets langsigtede vaerdiskabelse vejer tungest, fordi en incitamentsordning, hvor dette ikke er
tilstreebt vil medfgre, at de resterende tre kriterier bliver underordnet, eftersom de ikke er gode mal for
veerdiskabelse. For, at imgdega denne problematik forslar (Petersen, 2011), at man i stedet anvender en
EVA-baseret bonusbank, fordi man derved vil kunne imgdekomme kravet om den langsigtede
veerdiskabelse og kongruens. Alternativt kan ordningen baseres pa et mix af bade kort — og langsigtede
praesentationsmal. Dette vil bade afhjeelpe horisontproblemet, samt sikre, at ledelsen ikke bliver
demotiveret grundet det manglende fokus pa den aktuelle performance. Uanset Igsning vil det veere
afggrende for et selskab som William Demant, at have fokus pa kapitalomkostninger i forbindelse med
investeringsprojekter, da deres eksistensgrundlag er betinget af deres evne til, at opfinde og producere
lydrelaterede produkter, som bade er innovative og revolutionerende. Derfor er det bydende ngdvendigt,
at ledelsen investerer i forskning og udvikling, der har en positiv nutidsvaerdi og, at denne for sa vidt muligt

ikke er relateret til aflgnningen.
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6. Konklusion

Beskrevet i indledning er forudszetningen for, at kunne udarbejde og etablere en effektiv
incitamentsordning betinget af forstaelsen for de ledelsesmaessige aspekter, samt de regnskabs- og
skattemaessige aspekter for, at kunne motivere og fastholde medarbejder. Ligeledes med henblik p3, at

forene ledelsens interesser med aktionarernes for, at sikre den langsigtet veerdiskabelse.

| litteraturen omkring incitamentsaflgnning, samt i Komitéen for god Selskabsledes rapport om Corporate
Governance er identificeret tre motiver for anvendelse af incitamentsaflgnning. 1) Tiltraekning og
fastholdelse af dygtige og kompetente ledere og bestyrelsesmedlemmer, 2) Skabe interessesammenfald
mellem aktionzerer og selskabsledelse og 3) Motivere ledelsen ved, at give resultat- eller
praesentationsfremmende incitamenter.

Bestyrelsen i William Demant har valgt, at incitamentsaflgnne pa baggrund af motiv 1) og 2). Taget det
nuvaerende ledighedsniveau er William Demant ngdt til, at kunne tilbyde en attraktiv Ignpakke for bade, at
kunne ggre sig i konkurrencen om, at tiltreekke kvalificeret arbejdskraft, samt for at beholde den
nuveerende direktion. Det andet motiv skal ses med henblik p3, at I@se principal-agentproblematikken og
forene ledelsens interesser med aktionaerernes, men ogsa i en mere detaljeret kontekst i forhold til
ejerstrukturen i William Demant, hvor bestyrelsen, som har valgt disse motiver udggres af 2
bestyrelsesmedlemmer fra Oticon Fonden og 1 fra William Demant Invest, der besidder 60% ejerskab i
William Demant Holdning. Det andet motiv handler derfor snarere om, at forene ledelsens interesser med

Oticon Fondens.

For et bgrsnoteret selskab som William Demant tilhgrende regnskabsklasse D, er etableringen og
anvendelsen af incitamentsaflgnning omfattet af selskabslovens § 138 og § 139 for selskaber med aktier
optaget til handel pa et reguleret marked eller et multilateral handelsfacilitet. § 139 omhandler de
overordnet retningslinjer et aktieselskab som William Demant skal udarbejde forud for etableringen af en
incitamentsordning. Disse skal forlaegges og godkendes af generalforsamlingen inden William Demants
bestyrelse pa vegne af selskabet kan indga konkrete aftaler om incitamentsaflgnning af medlemmer af
direktionen. Arsregnskabsloven specificeres ikke konkret, hvorledes incitamentsaflgnning skal indregnes og
praesenteres i arsregnskabet, men William Demant har jf. arsregnskabslovens § 98 b, oplysningspligt

vedrgrende incitamentsordninger. Kravet om oplysningsforpligtigelse omfatter oplysninger fordelt pa
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hvert ledelsesorgan, indeholdende oplysninger om, hvilke ydelser ordningen omfatter., samt suppleres
med de ngdvendige informationer for, at kunne vurdere veerdien heraf.

William Demant skal afleegge regnskab i overensstemmelse med de gzeldende internationale
regnskabsstandarder IFRS. IFRS 2 skelener mellem tre typer af aktiebaseret vederleggelse,
egenkapitalordninger, kontantordninger og valgfri ordning. Bestyrelsen i William Demants gnske om, at
benytte skyggeaktier, som aflgnningsform medfgrer, at den regnskabsmaessige behandling for
kontantordninger skal iagttages. Generelt skal William Demant, uanset ordning indregne omkostningerne
ved den aktiebaseret vederlaeggelse i takt med, at medlemmerne af direktionen i William Demant leverer
deres arbejdsydelser og omkostningerne herved, skal indregnes i resultatet.

Forslaget der indeholder en optjeningsperiode pa 3 ar er i fglge IFRS 2 en arbejdsbetingelse, hvorfor
forpligtigelsen skal fordelen henover optjeningsperioden pa de 3 ar og ikke straks indregnes i resultatet.
Tildelingen af skyggeaktier skal opggres til dagsvaerdien pa tildelingstidspunktet og fordeles henover
optjeningsperioden, hvor der skal ske genmaling heraf pa balancedagen og frem til udnyttelsestidspunktet.
Z&ndringer i veerdien indregnes i resultatet og skgn skal foretages over antallet af instrumenter, der
forventes optjent. IFRS 2 standarden stiller omfattende notekrav til indregning og maling af den
aktiebaseret vederlaeggelse, uanset valg af ordning, hvilket medfgrer, at arsrapporten skal indeholde
detaljeret oplysninger vedrgrende den aktiebaseret vederlaeggelses art og omfang, veerdiansaettelse, samt
hvilken indvirkning ordningen har haft pa selskabets resultat.

Dernaest er bgrsnoterede selskaber som William Demant ogsa forpligtet til, at fglge NASDAQ OMX
Copenhagens geldende regler for udstedere af aktier, hvor oplysningsforpligtigelsen kraever, at der gives
oplysninger ved etablering af aktiebaseret aflgnningsprogrammer. Implementeringen af komitéen for god
Selskabsledelses anbefalinger for Corporate Governance betyder, at William Demant skal redeggre for,

hvorledes selskabet forholder sig til komitéens anbefalinger ved brug af “falg-eller-forklar” princippet.

Skattelovgivningen har betydning for den incitamentseffekt, der skabes ved tildelingen af de forskellige
aflgnningsformer og er derfor afggrende stgrrelsen af den belgnning ledelsen star tilbage med. En ordning
indenfor ligningslovens § 7P er det mest attraktive ordning, og denne kan konstrueres saledes, at William
Demant bliver kompenseret for det det manglende fradrag, som ordningen er omfattet af. Fantomaktier
giver det svageste incitamenter efterfulgt af konvertible obligationer. William Demant bgr overveje, hvor
betydningsfuldt det er for selskabet, at anvende skyggeaktier, da de ville kunne skabe et staerkere

incitament for de samme omkostninger ved anvendelse af et af de andre aktiebaseret komponenter.
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En incitamentsordning kan baseres pa 3 forskellige praesentationsmal; Markedsbaseret, Finansielle og Ikke-
finansielle. Disse kan vurderes ud fra (Petersen, 2011) fire kriterier, kongruens, kontrollerbarhed, enkelthed
og regnskabsmaessige problemstillinger. Ingen af praesentationsmalene opfylder alle kriterier, men
kongruenskriteriet bgr som udgangspunkt tilstraebes for, at sikre veerdiskabelsen pa lang sigt. Alternativt
kan en ordning baseret pa et mix af bade kort- og langsigtet prasentationsmal eller der kan anvendes en

EVA-baseret bonusbank.
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A

William Demant/

Proposal submitted by the Board of Directars to the Annual General Meeting on 7 April 2016

Remuneration policy and general guidelines on incentive pay

This remuneration policy for the Board of Directors and the executive management of William Demant
Holding A/S (the "Company") sets out the principles for remuneration of the Board of Directors and
the executive management of the Company, as well as general guidelines for incentive pay to the ex-
ecutive management of the Company pursuant to section 139 of the Danish Companies Act.

It isthe Company's policy to offer (i) fixed remuneration to the Board of Directors and (ii) a combination
of fixed remuneration and incentive pay to certain members of the executive management as further
set out below.

In the opinion of the Board of Directors, the remuneration of the Board of Directors and the executive
management of the Company reflects a competitive remuneration level.

Board of Directors:
The members of the Board of Directors of the Company receive a fixed basic fee. The Chairman re-
ceives three times the basic fee and the Deputy Chairman receives twice the basic fee.

Audit committee members receive an additional fixed fee for their work in the audit committee and
the Chairman receives three times the basic fee.

Nomination committee members do not receive additional remuneration for their work in the nomi-
nation committee.

The Board of Directors are not eligible for any incentive or performance-based remuneration or any
other variable components. Accordingly, the guidelines on incentive pay pursuant to section 139 of
the Danish Companies Act only apply to the executive management.

Executive management:
Each member of the executive management receives a fixed remuneration.

In order to provide further incentive for the executive management of the Company to continue their
service to the Company, and to align the interests of the executive management with the interests of
the shareholders of the Company, the Board of Directors may offer members of the executive manage-
ment a variable cash remuneration component in the form of an annually revolving retention scheme.

To ensure clarity regarding the criteria for payment under such retention scheme, the scheme shall i.a.
contain (i) a qualifying retention period of two to five years, (i) a base calculation amount of oneto six
months’ fixed salary, (iii) an adjustment of the base calculation amount according to the development
in the Company’s share price during the relevant retention period and (iv) a mechanism whereby an
executive management member who gives or is given notice of termination, shall not be entitled to any
retention remuneration, neither in full nor pro rata.

If the Company terminates the employment of the President & CEO, a notice period of 2.5 years has
been agreed upon. Furthermore, the President & CEO is entitled to a seniority bonus matching one
year's salary for every four years of employment after 2005. In the consolidated financial statements,
this seniority bonus is recognised as a defined benefit plan commitment that will be paid out on ter-
mination of the employment.

Pagelofl

Bilag 2- Lgnnoten fra William Demants drsregnskab 2017 (Koncernregnskab)
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1.2 EMPLOYEES

(XK redlion) Nate 2017 2016
Staff costs:
Wages and salaries 4,937 4,580
Share-based remuneration 3 1
Defined contribution plans 70 64
Defined benefit plans 71 2 3
Social security costs, efc. 476 418
Total 5,488 5,067
Staff costs by function:
Production casts 796 785
R&D casts 571 502
Distribution costs 3,451 3,19
Administrative expens es 630 589
Total 5.488 5,067
Average number of fulltime employees 13,280 12,338
Remuneration to Executive Board and Board of Directors (included in staff costs)
(XK mdtior) 2017 2016
Wages and Servority  Share -buned Toesd Wages and Servority  Sharebaued Torsd
aada bonun r orrunerS- aaler bonun e U e
tion** Han**
Saren Nielsen, President &CEO 10.3 - 0.9 11.2 7.9 0.4 83
René Schneider, CFO 5.0 - 0.5 5.5 4.7 Q.2 4.5
Niels Jacobsen,
former President & CEO 3.6 0.0 - 3.6 14.1 5.2 - 163
Executive Board 18.9 0.0 1.4 20.3 26.7 5.2 0.6 32.5
Feeto Board of Directors 4.3 - - 4.3 3.9 - - 39

*No srember of the Executive Board hasremuneraion in the fom of pessian ov ather bemfits of move than DKX 0.5 mdlow (DX 0.5 millew v 2016)

Thes ¢ expenses are there fore included lnwages and salares
**\v 2017, DKXK O avllow DXXK O mdlaw ie 2016) of the shame Dased remuneration wis settled.

Asof1 April 2017, Niels Jacobsen stepped down from his position as President & CEO of William Demant Holding. At the
same time, the Board of Directors appointed Saren Nielsen new President & CEO of William Demant Holding.

A seniority bonus in the amountof DKK 42 million, matching one year’s salary for every four years of employment from 2005
10 2016, was paid outin April 2017 to the former President & CEO of William Demant Holding, Niels Jacobsen.

President & CEQ, Saren Nielsen, is entitled %o 24 months’ notice in the event of dismissal. (RO, René Schneider, is currently

entitled to 14 months” notice in the eventof dismissal, which increases with seniarity.

In 2017, the basic remuneration for a member of the Parent s Board of Directors was DKK 350,000 (DKK 350,000 in 2016).
The Chairman of the Board of Directors receives three times the basic remuneration and the Deputy Chairman twice the basic
remunesation. The members of the audit committee each receive a basic remuneration of DKK 50,000 (DKX 50,000 in 2016),

and the chairman of the audit committee receives three times the basic remuneration.
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1.2 EMPLOYEES — conminueD

In 2016, partof the Executive Board and othersenior members of Managementenrolled in a number of cash-settled, share-
based remunemation programmes . These share-based programmes have vesting conditions underwhich Management must
stay employed for three years 1o receive the remuneration.

Members of Management enrolled in the share-based remuneration programme are entitled to “shadow shares™ of a value
equalto acertain number of months® salary. The fairvalue is determined based on this at the time of granting. Them has
been nochanges tothe programme in 2017 or tothe members enrolled inthe programme.

At 31 December 2017, the Group had liabilities of DKX S million related to the share-based remuneration programmes (DKX
1 million in 2016). The liability is recognised on a straight-line basis, as the service is rendered. The liability is remeasured
ateach reporting date and at the settlementdate based on the fairvalue of the “shadow shares™. Fair value adjustments ane
recognised as financial income or financial expenses. If relevant, the liability is adjusted to reflect the expecied risk ofnon-
vesting as a result of resignations. Any changes to the liability are recognised in the income statement. The Group bought
back shares to cover the financial risk of share price fluctuastions related to the programmes.

Al 31 December 2017, the remaining average contractual life of cash-settled remuneration programmes was 24 months
(31 months in 2016).

Share-based remuneration

(000¢ mitian) 2017 2016

Executive Cthersmior Executive Other yersor

Sawd reerebers of Bawrd membersof

Ma nagernen t Man agerrent
Liability at 1.1, 06 06 - -
Expensed in staff costs during the year 14 1.5 06 0.6
Fairvalue adjustments 06 0.7 0.0 0.0
Settled during the year 0 -03 - -
Liability at 31.12. 26 2.5 0.6 0.6
Granted during the year 26 22 22 1.8
Unrecognised commitment st 31.12.* 37 51 1.7 i1

* Unrecogwised commismentls the par of gramted " shadaw shares “not expensed at 31 December.

Q ACCOUNTING ESTIMATES AND ASSUMPTIONS

Management must evaluate the likelihood of vesting conditions for the cash-settled, share-based programmes being ful-
filled. Vesting is entirely dependentan the persons ennlled in the share-based programmes remaining employed until
the end of the vesting period. The estimate made based on this likelihood is used to calculate the fairvalue of the share-
based programmes. Furthermare, the shares must be valued. For this purpose, Management uses the share price quoted
atNasdaq Copenhagen.
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