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0 Abstract

In 2017, the EU presented a shareholder directive which meant that European listed
companies should publish a remuneration report effective from 2019. This entailed changes
in the Danish companies acts. Furthermore, the Danish Business Authorities issued guidance
upon the remuneration reports and how it should be presented. The purpose of this report is to
analyze how these Danish remuneration reports can create value and transparency for the
users of the report (stakeholders). This has resulted in the following thesis statement “How

does the remuneration reports create value and transparency for the users of the reports?”

The methods used in this report is qualitative, where nine interviews have been conducted
with experts, investors, and board members. The focus is upon understanding their view on
remuneration reports to identify what creates transparency for them. Moreover, an analysis
has been conducted for 23 Danish large cap companies. The analysis has been created solely
for this report, where the remuneration reports have been scored based on the information

provided on matters such as: benchmarking, share-based compensation, effects from changes.

Additionally, a British and American company have been analyzed to identify if Danish

companies could improve their reports, based on an international perspective.

This has led to recommendations for how to improve the transparency and value creation

regarding the remuneration reports.

Based on the analysis it was identified that the companies are lacking a link between the
overall strategy, the KPI’s and the remuneration payout to management. KPI’s are not
described sufficiently, in terms of how they can be achieved and their link to specific strategy
goals. Generally, the companies do not provide enough information regarding whom peer
companies are, why the peer-companies have been selected and the result of the
benchmarking analysis. It is recommended that companies perform benchmarking based on
factors such as geography, industry, stock exchange index and size/complexity.

In addition, the companies should also include relevant ratios such as CEO and CFO-ratio.

Conclusively, by improving the information on benchmarking, CEO/CFO-ratio and the
interconnection between KPI’s, strategy and remuneration, the transparency will increase in

the Danish remuneration reports.
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1 Indledning

| 2017 blev et EU aktionerrettighedsdirektiv vedtaget, det har medfart dansk loveendring for
bgrsnoterede selskaber, nemlig selskabsloven 8§ 139-139b. Grundet loveendringen, er det nu
et lovkrav, at der skal udarbejdes en rapport, som oplyser bgrsnoterede selskabers aflgnning
til ledelsesmedlemmer (Erhvervsstyrelsen, 2019a). Formalet med a&ndringerne har veeret at
gge gennemsigtigheden omkring informationer angaende ledelsesaflgnninger
(Erhvervstyrelsen, 2019b), og hvordan disse er afledt af strategien i selskabet.
Erhvervsstyrelsen har endvidere offentliggjort et anbefalingsseet, som kan benyttes af de
bergrte selskaber til at udarbejde og offentliggere deres vederlagspolitikker og

vederlagsrapporter (Erhvervsstyrelsen, 2019b).

Denne rapport er udarbejdet for at undersgge hvilken information, der findes i
vederlagsrapporten og hvilken verdi, som den skaber for de bgrsnoteret selskabers
interessenter. | rapporten analyseres C-25 selskabers vederlagsrapporter, hvor fokus er pa
hvad selskaber, bestyrelsesmedlemmer, investorer og andre eksperter har af holdninger til
vederlagsrapportering. Undersggelsen er foretaget pa baggrund af kvalitative interviews, hvor
de bergrte parter har haft mulighed for at belyse deres perspektiv pa emnet
vederlagsrapportering. Endvidere er en analyse af vederlagsrapporter for C-25 selskaber
foretaget vedrarende deres informationsniveau baseret pa kriterier, som skaber
gennemsigtighed. C-25 selskaber refererer til de selskaber som er mest handlede pa C-25
barsindekset pa den Kgbenhavns Fondsbars (Voergaard, 2020). Disse selskaber er benyttet,

da de alle skal udarbejde vederlagsrapporter.

Opbygningen af rapporten beskriver lovgrundlaget for vederlagsrapportering og begrebet
omkring ledelsesaflgnning. Dette er inkluderet for at beskrive baggrunden for
vederlagsrapporterne, far analysen af vederlagsrapporterne foretages. Herefter er
vaerdiskabelsen for vederlagsrapportering baseret pa perspektiver fra diverse interessenter
analyseret. Endvidere viser rapporten en analyse af C-25 selskabers vederlagsrapporter i
forhold til deres veerdiskabelse for interessenterne. For at fa et globalt perspektiv pa emnet er
et amerikansk og et britisk selskabs vederlagsrapport analyseret. Formalet med dette er at
analysere, hvordan vederlagsrapporteringen adskiller sig pa et globalt plan, og der er nogle
vaesentlige forskelle som influerer gennemsigtighed og verdiskabelse, som kan inspirere til

forbedringer til danske vederlagsrapporter.
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Baseret pa resultaterne af analyserne er der udarbejdet et anbefalingssat til forbedring af
vederlagsrapportering for C-25 selskaberne. Lgsningerne er pragmatiske og konkrete, som
kan implementeres snarest af selskaberne, hvormed de kan forbedre deres
vederlagsrapportering begrundet via analysen.

1.1 Problemformulering:

Hvordan skaber vederlagsrapport veerdi og gennemsigtighed for interessenter?

1.2 Undersggelsesspgrgsmal:
1. Redegar for historien bag vederlagsrapporten og grundlaget for den nye
rapportering fra november 2019. Hvilke lovkrav ger sig geeldende, og hvad er

grundlaget for denne nye regulering?

2. Redeger for ledelsesaflanning, herunder hvilke elementer denne udger, og
hvilke overvejelser der skal ggres ved benchmarking.

3. Undersgg veerdiskabelsen ved vederlagsrapporteringen. Hvordan giver disse

rapporter om ledelsesaflgnninger veerdi til interessenterne?

4. Analysér givne C-25 virksomheders vederlagsrapport for 2021 og
konkludere pa deres niveau af gennemsigtighed og verdiskabelse.

5. Analysér et amerikansk-og et britiskselskabs rapportering om

ledelsesaflanning og sammenlign med konklusioner fra spg. 4

6. Anbefaling til selskaberne i forhold til hvordan de kan forbedre deres

vederlagsrapportering.

2 Afgreaesning

Katalysatoren for implementeringen af denne loveendring er EU, som via direktivet har
pavirket medlemslandene til at tage stilling til vederlagsrapportering. Under udarbejdelsen af
rapporten er flere henvendelser sendt til EU-kommissionen og EESC (Det Europaiske
gkonomiske og sociale udvalg). Per direktivet er det EU-kommissionen, som har sendt
forespargslen, endvidere har EESC udtalt sig angdende emnet. Dermed er det interessent at
undersgge deres forstaelse af vederlagsrapporteringen, dens veerdiskabelse og fremtidige
effekt, men det har ikke veeret muligt at fa et interview eller skriftlige kommentar fra EU-
kommissionen og EESC, hvormed kun direktivet og EU’s generelle kommentar er benyttet i

rapporten.
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Direktivet fra EU belyser formalet for vederlagsrapporten som gennemsigtighed for
interessenter og ansvarspadragelse for bestyrelsesmedlemmer. Dog er der i denne rapport kun
fokus pa gennemsigtigheden, og hvordan denne skaber vaerdi for interessenterne. Perspektivet
med ansvarspadragelsen har jura som grundelementet, hvormed advokater og deres
vurderinger vil blive relevante, dette er ikke formalet med rapporten. Endvidere vil det veere
relevant om bestyrelsesmedlemmerne er opmarksomme pa denne vinkel omkring direktivet,
som heller ikke er formalet med rapporten. Ansvarspadragelsen er dermed afgraenset ud af
rapporten, det vurderes dog, at dette er relevant og burde undersgges for at fa en komplet
forstaelse omkring vederlagsrapporteringen og dens formal for at belyse EU’s fulde formal

med denne rapport.

| Danmark har det medfart implementeringen af selskabsloven §8 139-139b. Dermed kan det
naevnes at Danmark ikke har den primare indflydelse pa andringerne af lovgivningen. Dog
vil der i denne rapport tages udgangspunkt i Erhvervsstyrelsens anbefalinger, som er
defineret ud fra direktivet fra EU. Der afgreenses ydermere fra perspektiver fra danske
politikker, som har veeret en del af lovaendringerne, da denne rapport ikke har et politisk

vinkel inkluderet.

For at analysere en vederlagsrapport, er det ngdvendigt at forsta selskabets
vederlagspolitikker, da disse danner rammen for udarbejdelsen af rapporten. | denne rapport
er en analyse af politikkerne fra de analyserede selskaber dog afgraenset. Gennemsigtigheden
af politikkernes information i vederlagsrapporterne er afggrende for, om rapporterne giver
den ngdvendige gennemsigtighed og dermed veerdi for interessenterne. Derfor vil det veere
afspejlet i selve vederlagsrapporten, hvormed det ikke vurderes at veere ngdvendigt at

analysere vederlagspolitikkerne.

Vederlagsrapporter indeholder bade aflgnninger til ledelsen og bestyrelsen, men i denne
rapport analyseres kun vederlagsaflgnningen til ledelsen. Det vurderes ikke at veere
bestyrelsesaflgnningen, som skaber veerdi og gennemsigtighed for interessenterne, da

bestyrelsesmedlemmer normalvis modtager et fast honorar.

Denne rapport indeholder en analyse af forskellige nggletal, sésom CEO-lgn mod
gennemsnitantal ansatte. Analyserne tager udgangspunkt i C-25 selskabernes regnskabs- og
vederlagsrapportinformationer. For at gagre analysen af nggletallene mere repraesentative for
benchmarking sammenhang kan man udvide til large cap selskaber i Nordeuropa eller

lignende. Grundet det tidsmeessige aspekt er analysen kun foretaget for C-25 selskaberne.
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3 Metodeafsnit

| denne afsnit er der fokus pa at beskrive metode og dens pavirkning pa udfaldet af rapporten.
For valget af metodesyn vil der veere en gennemgang af metode, og hvordan den konstrueres,
da den valgte metodesyn har indflydelse pa undersggelsesdesignet og de tilgengelige
analyseveerktgijer til at undersgge et emne. Det gares baseret pa Arbnor og Bjerkes bog
>Methodology for Creating Business Knowledge”. Metodesynet er valgt pa baggrund af

problemformuleringen og formalet med rapporten,

3.1 Videnskabsteori og metode

En problemformulering kan besvares pa utal af mader med forskellige analyseverktajer,
hvormed det er ngdvendigt at forsta rapportens stastedet og formalet med analysen.
Veerktgjernes tilgeengelighed er baseret pa valg af metodesyn, hvormed det bliver

fundamentalt at have en forstaelse af begreberne og dens konstruktion.

Et metodesyn bliver skabt pa baggrund af flere bagvedliggende mekanismer, som er

illustreret i nedenstaende figur.

Videnskabsteori

Metodologi

e Paradigme Metodesyn Oty Studieomrade
antagelser Paradigme

Figur 1 — Metodesyn (Arbnor & Bjerke , 2009)

Via figuren kan det aflaeses, at der er to hovedomrader, som pavirker skabelsen af et metodesyn,
videnskabsteori og metodologi. Videnskabsteori belyser konceptet viden, videnskab, videns
konstruktion og grundantagelserne. Metodologi belyser konceptet metode, og hvordan diverse
metoder kan anvendes (Arbnor & Bjerke, 2009).

Via figuren kan det aflaeses, at videnskabsteori bidrager til skabelsen af et paradigme, hvorimod

metodologi bidrager til skabelsen af et operativt paradigme.

Paradigme er forstaelsen af hvordan videnskab anskues af mennesker, via kultur og normer.

Hvis der er for mange abnorme tilfelde, som ikke er overensstemmelse med forstaelsen i
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paradigmet, vil der vaere @ndringer til de grundleggende antagelser, som medfarer et nyt

paradigme med en ny forstaelse bliver formet (Arbnor & Bjerke , 2009).

Et operativt paradigme er forstaelsen af, hvordan et studieomrade anskues pa baggrund af
metodologien. Endvidere er det operative paradigme sammensat af delene metodiske
procedurer og metodikker. Hvordan diverse teknikker kan anvendes som en metode er
metodiske procedurer, hvorimod hvordan adskillelige metoder kan sammensettes, er
metodikker (Arbnor & Bjerke, 2009). Dermed kan det fastslas, at et studieomrade kan analyses
ved hjeelp af adskillelige metoder, som bestar af teknikker.

Abnor og Bjerke har i deres bog introduceret til tre metodesyn med forskellige karakteristika,
som er skabt pa baggrund af forskellige paradigmer og operative paradigmer. De tre metodesyn

er analytisk, system og aktar.

Det analytiske syn har kausalitet i fokus, hvor der undersgges, om der er arsag virknings
sammenhang mellem forskellige faktorer. Endvidere er der en antagelse omkring en summativ
omverden. En analytisk undersggelse er objektiv, hvor resultater er palidelige og kan
efterpraves. Forstaelse af viden er central, hvor resultaterne ved gentagelse af undersggelser
skal veere ens, uanset hvem der foretager undersggelsen. De fleste undersggelser har dog fokus
pa at belyse et studieomrade fra nye vinkler ved at tage udgangspunkt i forrige undersggelser
(Arbnor & Bjerke, 2009).

Systemsynet analyserer systemer pa baggrund af systemrelationer, strukturelle og processuelle
perspektiver. Der er tre lag til et system: Supersystemer (f.eks. lande), systemer (f.eks.
selskaber i de lande) og delkomponenter (f.eks. afdelinger i disse selskaber). Det er en objektiv
undersggelse af disse systemer, men med en forstaelse af at subjektivitet bliver en del af
undersggelsen i den sidste fase, da undersggeren skal skabe en model pa baggrund af sine
resultater (Arbnor & Bjerke, 2009).

| aktgrsynet analyseres dialoger og diskurser, hvor fokus er pa sociale konstruktioner. Analyser
af sprogbrug og kommunikation bliver central, da den sociale konstruktion kan forstas via
dette. Det er en subjektiv undersggelse, da undersggeren er en del af den sociale konstruktion,
som er skabt (Arbnor & Bjerke, 2009).
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3.2 Valg af metodesyn

Den nye vederlagsrapport influerer visse supersystemer (lande eller EU), systemer (selskaber)
og delkomponenter (afdeling). Derfor er der i rapporten valgt at benytte metodesynet system,
da der kan foretages en redegerelse af supersystemernes (EU og Erhvervsstyrelsen) forventning
til systemerne (selskaber, som skal felge reglerne), og hvordan systemerne og

delkomponenterne handterer dette.

De to andre metodesyn vurderes ikke til at veere relevante baseret pa problemformuleringen,

som understgttet af nedenstaende afsnit.

Aktarsynet er ikke benyttet, da undersggelsen ikke har fokus pa subjektive holdninger, hvor
diskurser og dialoger analyseres, endvidere er fokus ikke pa sociale konstruktioner. Dette
metodesyn analyserer, hvad der bliver udtalt i den givne interview, hvor en specifikt social
konstruktion er skabt. Resultaterne kan hgjst sandsynlig ikke gentages med samme udfald.
Endvidere er det ikke sikkert, at de oplysninger, som tilegnes via interviewene, besvarer
problemformuleringen, da interviewene er abne og at der i udvalgelsesfasen ikke tages hgjde
for personens viden omkring vederlag og vederlagsrapportering.

Analytisk metodesyn er fravalgt i rapporten, da formalet er ikke at undersgge arsagsvirknings
sammenhange, hvor forskellige faktorer analyseres. Metoderne i den analytiske syn er
hovedsageligt kvantitative, hvormed det kan vare problematisk at analysere organisationerne
i dybden. Hvis der foretages kvantitative undersggelser, vil det blive sveere at analysere
forskellige strukturelle og kulturelle aspekter i organisationerne, sproget benyttet i dem og

geldende magtforhold.

Der er nogle problemstillinger, som skal belyses vedrgrende metodesynet system. Det er sveert
at opna en fuld forstaelse af disse supersystemer, systemer og delkomponenter, eftersom alle
interaktioner med andre supersystemer, systemer og delkomponenter burde blive analyseret.
Dette vil ikke vaere muligt baseret pa rapportens starrelse. Dermed vil der i denne rapport vaere
fokus pa de aspekter som vedrgrer vederlag og vederlagsrapportering. Endvidere er formalet
med rapporten ikke at udarbejde en subjektiv model, som er genanvendelig for forstaelsen af
andre systemer, men hvordan disse pavirkede parter opfatter den nye vederlagsrapport, og om

der kan veere en forbedring vedrarende emnet baseret pa analysen.
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3.3 System metodesynet
| dette afsnit er de benyttet metodesynet beskrevet for at give en dybere forstaelse af hvad

system metodesyn er og hvordan den pavirker rapporten.

Ontologien i dette syn er, at omverdenen bestar af systemer, som kan nerstuderes ved at
undersgge dens interne interaktion mellem delkomponenter eks. Afdelinger og eksterne

interaktioner med eks. systemer og supersystemer (Arbnor & Bjerke, 2009).

Epistemologien er, at der kan fortolkes pa systemer, hvor der pa baggrund af undersggelser kan
skabes en model. Undersggeren kan tage inspiration fra tidligere modeller eller opfinde egen
model (Arbnor & Bjerke, 2009).

Systemerne analyseres holistisk, hvor de ikke deles op. Undersggeren vil forsta strukturen i
systemet, hvor der er lagt vaegt pa generelle- og kulturelle strukturer. Delkomponenterne og
deres interaktion bliver ngdvendigt at undersgge for at fa en komplet forstaelse af systemet og
relationerne internt (Arbnor & Bjerke, 2009).

Viafigur 1 er det illustreret, at et operativt paradigme og metodologien benyttes til at undersgge
et specifikt studieomrade. | denne rapport er kritisk realisme blevet valgt som det operative

paradigme.

Viden anses som veerende objektiv i kritisk realisme og kan opdeles til at vaere transitiv eller
intransitiv. Intransitiv viden er forstaelsen vedrgrende virkeligheden, hvorimod transitiv viden
er virkeligheden. Det er intransitiv viden som er centralt i kritisk realisme, da det det kun er
denne del af objektiviteten, som kan analyseres og forstas. Dermed er videnskaben en social
aktivitet, hvor viden bliver et socialt produkt, der kan genskabes og omdannes (Buch-Hansen
& Nielsen, 2005).

Konceptet virkelighed kan opdeles i tre domaner: Det virkelige, det faktiske og det empiriske.
Det virkelige domane er selve virkeligheden, den kan ikke observeres og bestar af

tilogjeligheder, kausale potentialer, strukturer og mekanismer.

Tilbgjeligheder og kausale potentialer er kapaciteten til at agere pa en bestemt made og
modtageligheden vedrgrende pavirkninger. Strukturer og mekanismer medfarer begivenheder,
som kan observeres af mennesker i den faktiske virkelighed (Hansen & Nielsen, 2005).
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De to sidste domener kan observeres af mennesker, hvor det empiriske indeholder
observationer, og erfaringer indeholder det faktiske, begivenheder og fenomener (Hansen &
Nielsen, 2005).

I figur 2 er domanerne illustreret og hvordan de er forbundet.

Det emperiske

Det faktiske

Mekanismer

/ Betingelser (andre mekanismer)
Struktur

Figur 2 - Kristisk realisme (Buch-Hansen & Nielsen , 2005)

Domanet ’det virkelige’ er centralt i kritisk realisme da strukturer og mekanismer vil
undersgges, da de medfarer at begivenheder og feenomener forekommer, som kan observeres
af underspgeren. Det erkendes at domenet ’det virkelige’ ikke kan forstds helt, da kun

intransitiv viden er tilgeengelig (Buch-Hansen & Nielsen, 2005).

Derfor kan der i kritisk realisme ikke forudsiges om fremtiden eller forsikres om, at forstaelsen
vedrarende ’virkeligheden’ er korrekt, da det ikke kan udelukkes, at der er nogle strukturer og

mekanismer, som ikke er kendte (Buch-Hansen & Nielsen, 2005).

| rapporten er der en kritisk tilgang til de benyttede teorier, interviews og de forslaede lgsninger,
da det erkendes, at ikke alle strukturer og mekanismer er belyst i forhold til den nye

vederlagspolitik.

3.4 Opbygning

| dette afsnit er opbygningen af rapporten beskrevet derudover hvilke overvejelser, der ligger
til grund for denne opbygning. Det er inkluderet for at visualisere rapportens opbygning og
hjeelpe med at forsta diverse faser, som er inkluderet i rapporten. Via den nedenstaende figur

3 kan rapportens struktur aflaeses.
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1. 2. 3.

4. 5. 6.

Gennemgang af Ledelsesaflgning: Analyse af C-25 Analyse af

vederlagsrapporter

direktiv, lovgivning og selskabers . .
globalt Anbefalinger Konklusion

anbefalinger -indregning og maling | yederlagsrapporter
- Benchmark

Figur 3 - Opbygning af rapport Kilde: Egen tilvirkning

Forste del af rapporten indeholder en beskrivelsen af direktivet fra EU og anbefalinger fra
Erhvervsstyrelsen. Det er fundamentet for at forsta begrebet vederlagsrapport, dens formal og
dens struktur, da disse kilder beskriver det @nskede formal og struktur for
vederlagsrapporteringen pa tveers af selskaber og brancher. Det er her, forstaelse for
ngdvendigheden af vederlagsrapporten fra et lovgivningsmassigt syn opstar ligeledes

spargsmalet vedrgrende en reel ngdvendighed for vederlagsrapport.

Den anden fase af rapporten indeholder en beskrivelse af komponenterne i ledelsesaflgnning,
sasom bonus, pension og aktiebaseret aflgnning, og hvordan disse benchmarkes op imod
konkurrerende selskaber. Disse komponenter er byggestenene for vederlaget, og hvordan
vederlaget er sasmmensat for ledelsen, hvormed det er essentielt at fa en forstaelse af disse
komponenter, fer analysen foretages. Forstaelsen af lankomponenterne og benchmarking er
ngdvendig i den relation, at uden denne vil interessenter ikke kunne sammenholde
information og dermed vurdere et givet lgnniveau. Dette ma antages at vere formalet ved

vederlagsrapporten.

Analysen af C-25 selskabernes vederlagsrapporter er i den tredje fase, hvor der er lagt veegt pa
informationsniveauet omkring praesentationen af oplysningerne i vederlagsrapporterne. Der er
lagt veegt pa formidlingen omkring forskellige aspekter vedrgrende vederlagsrapportering

sasom:

e Lgnkomponenter
e Aktiebaserede aflenninger, herunder Key Performance Indicators (KPI’er)
e Benchmarking

e /Endringer i vederlagsrapportering/lanmodel eller andre faktorer

Begrundelsen for valget af disse aspekter og uddybelsen vedrgrende dem, kan laeses i senere

afsnit i rapporten.
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Efter at have analyseret forholde for de danske selskaber er der i den fjerde del af rapporten
praesenteret en analyse af vederlagsrapporter fra det britiske selskab IMI PLC og det
amerikanske selskab Johnson and Johnson. Dette er gjort for at fa et internationalt perspektiv
pa emnet vederlagsrapportering. Forskellene blandt de danske og globale vederlagsrapporter
munder ud i del femte, hvor anbefalinger til vederlagsrapportering vil afgives. Denne rapport

vil afsluttes med en opsamlende konklusion, hvor vasentlige forhold fremhaves.
3.5 Interview design

For at analysere emnet vederlagsrapporter, er der blevet afholdt interviews med eksperter,
selskaber, og investorer. Den fulde overblik over de afholdte interviews er inkluderet i

nedenstdende tabel.

1 Ken L. Bechmann Professor - CBS Ekspert pa omradet og har udgivet akademiske
artikler omkring vederlag og benchmarking.
Ken L. Beckmann har szrligt lavet artikler

omkring pé aktiebaseret vederlaggelse.

2 Martin Faarborg Partner - Deloitte Ekspert pa omradet og udgiver flere analyser
vedrgrende C-25 vederlagsrapporter og de
resterende large cap selskaber i Danmark og

resten Skandinavien + Finland.

3 Sgren Thor Jensen Senior Governance Har arbejdet med vederlagsrapportering hos
Specialist Novo Nordisk i 22 ar, samt generel fokus pa
Corporate governance som er paraplyen, som

vederlaeggelse rapportering hgrer under.

4 Michal Danielewicz Stifter og Portfolio Investerer i selskaber via St. Petri Capitals, og
Manager — St. Petri er interviewet for at fa en professional investors
Capitals (Hedgefond) perspektiv. Disse professionelle investorer er
som reel ikke inkluderet i selve udarbejdelsen
af vederlagspolitikker ej vederlagsrapporten.

Det kan antages, at det er disse som fra det
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definerede formal, der er de primere

interessenter til brugen af disse rapporter.

5 Thomas Thune | Medlem af Komiteen for | Komiteen har veret i teet dialog med

Andersen god selskabsledelse & Erhvervsstyrelsen vedrgrende opdateringerne
bestyrelsesformand for til Erhvervsstyrelsens anbefalinger vedrgrende
@rsted samt andre vederlagsrapporteringen (Erhvervsstyrelsen,
bestyrelsesposter 2019b). Endvidere er Thomas interviewet for at

undersgge bestyrelsesmedlemmers perspektiv.

6 Anne Louise | Bestyrelsesmedlem for Anne Louise er interviewet for at undersgge
Eberhard FLSmidth og Bavarian bestyrelsesmedlemmernes perspektiv. Hun har
Nordic. Anne er medlem | gennem FLS og Bavarian Nordic (begge

af revisionsudvalget i selskaber inkluderet i C-25 og dermed vores
FLSmidth analyse) indsigt i de samtaler som foregar i
bestyrelseslokalerne, nar disse skal rapporter

skal udarbejdes.

7 Anders Folmer Senior Portfolio manager | ATP har beskrevet deres holdninger til

i ATP vederlagsrapportering i medierne, endvidere er
de, som en af de store pensionskasser, aktive
investorer i flere danske selskaber (Eisenberg,
2020). Interviewet for at fa investorernes
perspektiv. Herunder investorer som har en
aktiv deltagelse af selskaberne. ATP har som
pensionskasse et aktivt forhold til at bruge de
investerede midler etisk. De har dermed ogsa

en samfundsmeaessig holdning til omradet.

8 Peer  Schaumburg- | Ekstern Lektor pa CBS Peer Shaumburg-Muller har veeret med at
Muller 0g bestyrelsesformand afholde kursus omkring vederlagsrapportering,
for TDC Pensionskasse har viden som bestyrelsesformand, hvormed
han er interviewet for at fa et ekspert- og

bestyrelsesmedlems perspektiv.

Tabel 1 - Interview overblik - inklusiv informationer om stilling og begrundelse. Kilde: Egen
tilvirkning.
Det kan anses at vere diskutabelt, at rapporten er skrevet af tre fuldtidsansatte fra Deloitte,
hvormed det kan diskuteres om rapporten og de tilhgrende analyser, konklusioner og
anbefalinger af denne arsag bliver partiske og ensidige. Formalet har veret at undersgge
vederlagsrapporterne objektivt, hvor egne holdninger og perspektiver er ekskluderet. Det er

vurderingen, at andre undersggere med samme problemformulering burde kunne opna samme
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resultat. Det vurderes derfor ikke at have pavirket undersggelsen og resultaterne at alle tre er
fuldtidsansatte i Deloitte. Martin Faarborg har endvidere tilknytning til Deloitte, dog er han en
kendt ekspert pa omradet omkring vederlagsrapportering, hvormed det ikke vurderes at have
en indflydelse pa rapporten og dens resultater.

Dog kan det baseret pa det valgte operative paradigme, kritisk realisme ikke udelukkes at
relationen ikke kan have haft en effekt pa forstaelsen af vederlagsrapporteringen, da det kun er
den intransitive viden og de begivenheder, som har veeret synlige. For at minimere effekten har
der i udveelgelsesfasen af interviews veret fokus pa, at der er en bred skare af deltagere, som

interviewes, hvormed ny intransitiv viden kan belyses.

| forhold til undersggelsesdesignet, er interviewene afholdt via Microsoft Teams, da det har
veeret bekvemmest for personerne, som har deltaget i undersggelsen. Det kan diskuteres, om
det vil have veeret fordelagtig at afholde interviewene fysisk, da det vurderes at 90 % af alt
kommunikation er non-verbal (Kvale & Brinkmann, 2015). Det vurderes dog ikke at have
pavirket undersggelsen, da alle interviewene er afholdt med teendt kamera, hvormed non-verbal

kommunikation har vaeret synlig i hvert interview.

De fleste interviews er blevet optaget. Det er gjort for at sikre korrekt citering, da filerne har
veeret tilgeengelige og kunne genhgres. Interviewet med Sgren Thor Jensen fra Novo Nordisk
er en undtagelse, da det ikke var muligt grundet personlige arsager. Det betragtes ikke at have
pavirket undersggelsen, da der under afholdelsen af interviewet blev taget notater, hvormed

der retvisende kan citeres fra interviewet.

Reliabilitet relaterer sig til konsistensen og palideligheden af resultaterne, og om undersggelsen
kan gentages pa et senere tidspunkt, endvidere om andre undersggere kan opnd samme
resultater (Buch-Hansen & Nielsen, 2005).

Alle interviews har vaeret struktureret, hvor deltagerne har modtaget spgrgsmalene pa forhand.
Der har veeret forskellige spargsmal baseret pa, om det har veeret til eksperter, investorer eller
selskaber. Endvidere har der veret nogle uddybende spgrgsmal, som ikke var inkluderet i de
tilsendte materialer, som kan medfgre forskellige svar hvis undersggelsen gentages. De
uddybende spgrgsmal har veeret ngdvendige i gjeblikket for at fa en korrekt og dybere
forstaelse af besvarelserne. Yderligere har de uddybende spergsmal gget den holistiske
forstaelse af omradet, eftersom de har veeret med til at abne forstaelsen af ikke fgr-analyseret

omrader.
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Derudover er der igennem interviewet stillet spargsmal, hvor modtagende svar er gentaget for
at sikre en korrekt forstaelse af besvarelsen. Dermed har deltageren haft mulighed for at be-
eller afkraefte, om besvarelsen er korrekt forstaet. Ydermere er alle citater efterfglgende
bekraeftet via skriftligt af de tilhgrende personer for yderligere bekraftelse af validiteten af

vores forstaelse.

Alle disse faktorer medfarer at reliabilitet er over middel. Informationerne opnaet igennem
interviewene burde veeret ens ved gentagelse af undersggelsen med forudseetning af, at de
samme spgrgsmal stilles, og at den generelle viden og forudsetninger for vederlagsrapporter
er &ndret. For eksempel kan svarene andre sig, nar de nye vederlagsrapporter for 2022 bliver
offentliggjort. De uddybende spgrgsmal kan medfgre varianser grundet naturen af disse

spgrgsmal.

Validitet er i kvalitativ undersggelser gyldigheden af, at den valgte metode undersgger det, som
er formalet med undersggelsen (Buch-Hansen & Nielsen , 2005). | denne rapport er metoderne
kvalitative, hvor der er foretaget interviews med personer angdende emnet
vederlagsrapportering, hvor der igennem hvert interview har veeret fokus pa at besvarelserne
relaterer sig til vederlagsrapporter. En anden form for validitet er stikprevevaliditet, som
beskriver, hvor repreesentativ den udvalgte undersggelse er (AU, n.d). Stikprevevaliditeten
anses for at vaere lav, da der er mange systemer, som er bergrt af den nye lov. For at den kunne
have hgj stikpravevaliditet skulle flere selskaber, investorer og eksperter interviewes. Dette har
ikke veeret muligt, grundet manglende tilgaengelige ressourcer. Det kan vurderes, at validiteten
er middel for undersggelsen, da metoden undersgger formalet med undersggelsen, dog kunne

stikprgvevaliditeten have varet hgjere.
3.5.1 Syv interview faser

Kvale og Brikmann har i deres bog Interview beskrevet syv faser, som et interview skal
igennem i en kvalitativ analyse. Alle interviews i denne rapport har veeret igennem seks faser,

som er beskrevet i nedenstaende figur.
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Fgr hvert interview har der vaeret en evaluering
Valg af tema. Hvordan skal denne af hvem, der skal interviewes, og hvad dette
tema undersgges, og hvordan skal interview kan bidrage til at belyse omkring
1 Tematisering det przeciseres? emnet vederlagsrapportering.
. For hvert interview har der veeret en
Interviewet blev planlagt og
) gennemgang af alle spgrgsmal, som er
designet.
2 Design ngdvendige at stille til de forskellige deltagere.
Interviewet bliver gennemfgrt.
Dette ggres baseret pa overvejelser, Der har under hvert interview vaeret fokus pa
som er gjort i relation til ikke at pavirke deltagerne i deres besvarelser
3 Interview interviewteknikken. f.eks. ved at stille ledende spgrgsmal.
Transskribering af interviews er ikke blevet
Interviewet bliver klargjort til at foretaget, da det er blevet fravalgt. Der er i
blive inkluderet i analysen, f.eks. via stedet for inkluderet et referat i bilagene per
transskribering. interview, hvor de vasentligste punkter er
4 Transskription opsummeret.
For hvert interview har der veeret kritisk tilgang
De relevante analysemetoder er
til deltagernes udsagn med henblik pa deres
valgt og interviewet bliver
baggrund og subjektive holdninger, som kan
analyseret.
5 Analyse pavirke objektiviteten af undersggelsen.
Resultaterne fra undersggelsen
verificeres i denne fase i forhold til Dette punkt er beskrevet under
6 Verifikation validitet og reliabilitet undersggelsesdesign.
Rapportens resultater er palidelige, hvor emnet
bliver undersggt i forhold til forskellige
Rapporten bliver udformet med
perspektiver. Der har veeret fokus pa etikken og
overvejelser vedrgrende
formuleringerne af resultaterne under hele
formulering og etikken.
udarbejdelsesfasen af rapporten f.eks. ved ikke
7 Rapportering at overanalysere deres besvarelser.

Tabel 2 - Syv interviewfaser (Kvale & Brinkmann, 2015)

Som det kan afleses i tabel 2 er interviewene ikke transskriberet, da det ikke er vurderet at

veaere essentielt for resultaterne af denne rapport. | stedet er der for hvert interview i bilagene

inkluderet et referat per interview. Det vurderes ikke at have pavirket resultaterne og udfaldet

af rapporten.
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Endvidere er der i rapporten veeret fokus pa, at der ikke overfortolkes pa besvarelserne, da det
kan mindske validiteten af rapporten. Det vil veere uetisk overfor deltagerne, da disse
overfortolkninger kan medfare udtalelserne misforstas. For at undga det er der far udgivelsen
af rapporten veeret teet dialog med alle deltagerne, hvor alle citater inkluderet i rapporten er

blevet godkendt af deltagerne, hermed har de haft mulighed for at verificere deres udtalelser.

Dermed kan det konstateres, at der igennem hele udarbejdelsesprocessen af rapporten har veeret
fokus pa, at informationerne i rapporten er opnaet, gennemgaet og bearbejdet med en
akademisk tilgang.

| denne rapport er metodesyn system valgt, da formalet med analysen er at undersgge C-25
selskaber som systemer, endvidere hvordan de skaber veerdi for interessenter ved at udarbejde

vederlagsrapporter.

De kvalitative interviews er med til at skabe en forstaelse vedrarende selskaberne,
investorernes og eksperternes perspektiv pa vederlagsrapportering, hvor der i
udvalgelsesfasen har vaeret fokus pa, at det er en bred skare af deltagere som interviewes,
som kan belyse flere perspektiver. Endvidere har fokus vaeret pa, at hvert interview er i
overensstemmelse med Kvale og Brinkmanns teori og er bearbejdet korrekt.

4 Teori

| denne rapport er de nedenstaende kilder anvendt for at danne et overblik over emnet

vederlagsrapporter, som er med til at danne grundforstaelsen for analysen i denne rapport.

1. Lovgivning og vejledninger fra regulatorer.

2. Internationale finansielle- og rapporteringsstandarder

4.1 Lovgivning og vejledning fra regulatorerne

EU har udarbejdet et direktiv i forbindelse med vederlagsrapporteringer for bgrsnoterede
selskaber pa et reguleret marked. Der henvises til EU direktivet (EU) 2017/828 af 17. Maj
2017. Formalet beskrevet i dette EU-direktiv er grundlaget for problemstilling i denne
rapport. Formalet vil blive praesenteret i efterfalgende afsnit. Direktivet er bindende for hvert
medlemslande inklusiv Danmark, hvormed den har en effekt pa C-25 danske selskaber.
Direktivet er ikke en vejledning til, hvordan selskaberne skal fremstille disse
vederlagsrapporter. Vejledningerne udarbejdes af hvert medlemsland, hvor den i Danmark er

udarbejdet af Erhvervsstyrlen. Her henvises til ”Vejledning om selskabslovens krav til
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bersnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport version 3.0” (Erhvervsstyrelsen,
2021a).

Det er vederlagspolitikkerne, som danner rammen for den enkelte virksomheds vederlag til

ledelsen og dermed indholdet i vederlagsrapporterne.

4.2 Internationale finansielle- og rapporteringsstandarder
Danske barsnoteret selskaber skal afleegge arsrapporter efter IFRS-standarder
(Erhvervsstyrelsen, 2022a), derfor er visse af IFRS-standarder prasenteret i denne rapport, da

de har en indflydelse pa hvordan vederlaget bliver preesenteret i rapporterne.

Det skal benavnes, at der kan vaere forskelle mellem, hvordan vederlaget praesenteres i
arsrapporterne og vederlagsrapporterne i forhold til praesentation af vederlaget til ledelsen.
Arsrapporterne prasenterer de regnskabsmaessige omkostninger, som i forhold til vederlag til
ansatte, som defineret i ”IAS 19 employee benefits” (IFRS, 2011) og "IFRS 2 share-based
compensation” (IFRS, 2004). Der kan vere varianser mellem den information, som
praesenteres i arsrapporter og den i vederlagsrapporten. | vederlagsrapporten skal den faktiske
udbetalte lgn, som tilflyder ledelsen praesenteres, hvilket er forskellen til arsregnskabet og
dennes note oplysninger.

IFRS-standarderne beskrives, da standarderne ma anses for at vare teorien, som de danske
barsnoteret selskaber anvender i forbindelse med vederlag.

5 Lovgivning om vederlagsrapportering
Europa-Parlamentet og EU-radet offentliggjorde i 2007 direktivet 2007/36/EF, hvilket

vedrarer behov for ggede krav i forhold til aktionaerrettigheder for aktier optaget pa et
reguleret marked i et EU-medlemsland. Direktivets formal er give mere gennemsigtighed til
aktioneren for at bedre at kunne tage beslutninger.

EU-kommissionen preasenterede den 12. december 2012 en offentliggerelse, som blev
navngivet “Handlingsplan: Selskabsret og Corporate governance i EU — en tidsvarende
lovramme for mere engagerede aktionzrer og baredygtige virksomheder” (EU, 2017).
Offentliggerelsen kom i forleengelse af finanskrisen, hvor EU havde identificeret
virksomheders “overdrevne kortsigtede risikotagning” (EU, 2017). Yderligere beskriver
kommissionen, at den forhenvearende overvagning med virksomhederne var utilstraekkelig af

aktionzererne og havde fokus pa gevinster pa kortsigt. Kommissionen vurderede, at disse
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faktorer medfarte utilstraekkelig selskabsledelse og langsigtede resultater.
”Handlingsplanen” var EU’s primare notat efter finanskrisen vedrgrende grundlag for
generel god virksomhedsskik og selskabsledelse. Disse faktorer er fundamentet i EU’s

obligatoriske offentliggarelse af vederlagsrapporter.

EU-parlamentet i samarbejde med EU-radet udarbejdede et direktiv i forleengelse af EU
kommissionens “Handlingsplan”. Der henviser til EU direktivet (EU 2017/828 af 17. maj
2017, som beskrevet i ovenstaende afsnit. I dette direktiv beskriver EU ngdvendigheden for
gennemsigtheden af aflgnning til ledelsesmedlemmer (direktionen og bestyrelsen). Det er
grundet ledelsesmedlemmernes effekt pa de langsigtede resultater og den generelle ledelse af
selskaber.

"Aflonning er et af de vigtigste midler, som selskaberne har til at afstemme deres og
ledelsesmedlemmernes interesser efter hinanden, og i betragtning af den afgerende rolle,
som ledelsesmedlemmer i selskaber spiller, er det derfor vigtigt, at selskabernes
aflenningspolitik udarbejdes pa en passende made af kompetente organer i selskabet, og at
aktionaererne har mulighed for at give udtryk for deres mening for sa vidt angar selskabets
aflonningspolitik.” (EU, 2017).

Direktivets punkter 28 til 40 beskriver overordnet, hvordan EU anser ledelsesaflenning og en
given vederlagsrapport. Direktivet frembringer dog ikke en praktisk vejledning til fulde
elementer, som vederlagsrapporten skal indeholde. Denne vejledning er op til de enkelte

medlemslande at udarbejde i forhold til deres fortolkning af direktivet.

5.1 Formal med loven

Der henvises til EU direktivet (EU) 2017/828 af 17. Maj 2017. Formalet beskrevet i dette
EU-direktiv er grundlaget for problemstilling i rapporten og heri beskriver EU formalet som:
“Offentliggorelsen af de enkelte ledelsesmedlemmers aflgnning og af aflenningsrapporten
har til hensigt at give gget virksomhedsgennemsigtighed, sget ansvarliggarelse af
ledelsesmedlemmerne savel som forbedring af aktionaerers indsigt i ledelsesmedlemmernes
aflonning....” (EU, 2017)

Som beskrevet for er direktivet bindende for Danmark og de andre medlemslande. Direktivet
er ikke en vejledning til, hvordan selskaberne skal fremstille vederlagsrapporterne, denne
bliver udarbejdet af hvert medlemsland.

Vejledning i Danmark er udarbejdet af Erhvervsstyrelsen. Her henvises til ”vejledning om

selskabslovens krav til bgrsnoterede selskabers vederlagspolitik og vederlagsrapport version
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3.0” (Erhvervsstyrelsen, 2021a).

Erhvervsstyrelsen beskriver formalet med vejledning som falgende:

“Formadlet med denne vejledning er at veere til inspiration og nytte, ndar borsnoterede
selskaber skal udarbejde og offentliggere en vederlagspolitik for aflenning af
ledelsesmedlemmer i overensstemmelse med selskabslovens 88 139 og 139 a samt udarbejde
og offentliggere en vederlagsrapport i overensstemmelse med selskabslovens § 139 b.
Vejledningen er udarbejdet i dialog med Komitéen for god Selskabsledelse og gvrige

interessenter.” (Erhvervsstyrelsen, 2021a)

Vejledningen beskriver, at vederlagsrapporterne bliver udarbejdet i forhold til de givne

vederlagspolitikker, som generalforsamlingen har godkendt.

"Borsnoterede selskaber skal udarbejde og offentliggore en vederlagspolitik, som fastsetter
rammen for fast og variabel aflanning af ledelsesmedlemmerne, samt afleegge og
offentliggere en vederlagsrapport i overensstemmelse med den vedtagne vederlagspolitik.”

(Erhvervsstyrelsen, 2021a)

Det er disse vederlagspolitikker, som danner rammen for den enkeltes virksomheds vederlag

til ledelsen og dermed indholdet i vederlagsrapporterne.

Det kan derfor konkluderes, at EU’s primare formal med vederlagsrapporten er

gennemsigtighed og gget ansvar til ledelsesmedlemmer.

5.2 Sammenholdelse af EU-direktiv mod Erhvervsstyrelsens vejledning 3.0.

| denne afsnit er EU direktivet sammenholdt med dansk lovgivning og Erhvervsstyrelsens
vedledning for at give en forstaelse for, hvor direktivets punkter er preesenteret i de to kilder.
Direktivet 2017/828 er, som beskrevet ovenfor, ikke en vejledning, men paradigmet som
vejledning af Erhvervsstyrelsen skal forsgge at imgdegd. Direktivet punkter vedr.
vederlagsrapport findes i pkt 28 — 40. Nedenstaende punkter beskriver de elementer som skal

inkluderes i vejledning, hvorfor alle punkter ikke er beskrevet.

e Pkt 29 + 31: Aktionarerne skal have “reel indflydelse pa aflonningspolitikken” ved
en bindende eller vejledende afstemning af selskabets vederlagspolitik. Yderligere
skal aktionarende kunne godkende vederlagsrapporten. | tilfeelde af at denne ikke
bliver godkendt, skal selskabet beskrive i efterfalgende rapport, hvordan disse forhold
er reguleret.

Dette imgdegar vejledning og dansklov ved at sikre, at noteret selskaber skal have
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deres vederlagspolitik godkendt for det efterfalgende ar ved arets ordinaere
generalforsamling, jf. Lov nr. 369 af 9 april 2019. Det er inkluderet i selskabslovens
8§ 139, 139a og 139b.

Pkt 30: EU beskriver at vederlagspolitikken bgr kunne fraviges givet s&rlige
situationer opstar. Dette er defineret som situationerm som sikrer selskabet
”Langsigtede interesser og beeredygtighed”. Selskaber skal skrive specifikt i deres
Vederlagspolitikker, hvordan en situation anses. Erhvervsstyrelsens vejledning har
beskrevet dette element fra direktivet, ligeledes er det inkluderet i selskabsloven, jf. §
139 g, stk. 5.

Pkt. 32: Vederlagsrapporten skal offentliggeres pa virksomhedens officielle internet

side. Det er blevet et lovkrav i selskabsloven jf. § 139D, stk. 6.

5.3 Vejledningsindhold

Vejledning har beskrevet indholdet i vederlagsrapporten under 3 overskrifter, (i) Oplysninger

om aflgnning, (ii) Sammenligningsoplysninger og (iii) @vrige oplysninger. Ovenstaende

punkt | til 111 er elementer, som jf. Selskabsloven § 139 skal vare inkluderet i

ledelsesrapporten.

Oplysninger om aflgnning skal indeholde oplysninger om alle former for lgnninger til
ledelsesmedlemmer igennem aret, ogsa dem som er stoppet. Det er bade goder,
variable — og faste lgnninger.

a. Det skal oplyses i forhold til kategorier, sa aflanningen bliver dekomponeret
pa det rette niveau for at skabe gennemsigtighed, dvs. faste gage, bonus (kort
og langsigtet), pension osv. Den forholdsmaessige lgnningsveerdi af hver
kategori skal ligeledes fremkomme.

b. Komponenter skal beskrives, hvordan de imgdegar den langsigtet strategi med
maltal og den godkendte vederlagspolitik. Ovenstaende er defineret ved lov,
jf. Selskabslovens § 139 b, stk. 3, nr. G1.

c. Aktiebaseret vederlaeeggelse skal beskrives i forhold til Erhvervsstyrelsens
anbefalinger om at oplyse verdien af hvert instrument, hvilket er
modsatningen til den allerede eksisterende praesentation i det finansielle
regnskab. Verdien af hvert instrument skal veerdiansettes, og den reelle arlige
vederlag skal preesenteres i modsatningen til regnskabet, hvor det er

omkostningen periodiseret over optjeningsperioden.
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Il.  Rapporten skal specifikt praeesentere &ndringer, hvis der har veeret &ndringer til
aflenningen mellem arene, for at sikre sammenligningsgrundlaget. Dette skal gares
for hvert ledelsesmedlems aflanningskategori.

a. Aflgnningen per ledelsesmedlem skal benchmarkes med den gennemsnitlige
lgn per FTE og selskaber resultater i regnskabsaret for enten det bgrsnoteret
selskab eller hele koncernen.

i. Resultater kan veare finansielle saisom EBITDA, men ogsa ikke-
finansielle sasom medarbejder tilfredshed osv.

b. Sammenligningstal skal praesenteres for minimum 5 ar dog kun for de ar, hvor
selskabet har udarbejdet vederlagsrapporten. Det vil sige hvis
vederlagsrapporten farst blev offentliggjort i 2020, sa skal
sammenligningstallene vaere for 2021 og 2020.

I1l.  Erhvervsstyrelsen har beskrevet under gvrige oplysninger falgende punkter (a)
Aflgnning inden for samme koncern, (b) aktiebaseret aflgnning (c)
databeskyttelsesloven.

a. Al lgn, som et ledelsesmedlem har til gode eller modtaget fra selskaber inden
for koncernen, som er bgrsnoteret, skal vises i rapporten, jf. SL § 139 b, stk. 3,
nr. 3. Dog er der ikke et oplysningskrav for medarbejderrepraesentanter i
bestyrelser at vise vederlag for deres daglige virke i selskabet.

b. Antal af aktier eller optioner tildelt skal praesenteres for hvert ledelsesmedlem
og for hvert program jf. SL § 139 b, stk. 3, nr. 4. Yderligere vejleder
Erhvervsstyrelsen til at vise samlet antal aktier hvert ledelsesmedlem ejer, dog
er dette ikke et krav.

c. Erhvervsstyrelsen beskriver, at aflenning for personer er underlagt
databeskyttelsesreglerne. Dette fraviger dog efter offentliggarelsen af andet
aktionarrettighedsdirektivet (beskrevet ovenfor), som har gjort det til en
retslig forpligtelse at oplyse om dette i vederlagsrapporten for
ledelsesmedlemmer. Disse oplysninger skal fremga i minimum 10 ar,

hvorefter selskaberne ma fjerne dem. (Erhvervsstyrelsen, 2021a)

Erhvervsstyrelsen beskriver flere steder “kan” eller ’ber” i relation til indhold, som de
anbefaler at selskaber inkludere i rapporten, hvorfor alle elementer i vejledning punkt 7.
Vederlagsrapport: Indhold” ikke er obligatorisk. I den nedenstaende tabel er bade krav og
anbefalinger fra Erhvervsstyrelsen beskrevet, for at fa en bedre overblik over disse.
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Oplysningerne er beskrevet i en kronologisk raekkefelge i forhold til, hvordan det er

praesenteret i vedledningen.

Alle Ignninger til ledelsesmedlemmer skal inkluderes

Erhvervsstyrelsen har ikke en template eller formkrav
for dette, men anbefaler at inkludere tabeller og

figurer plus tekst.

Ovenstaende skal beskrives per ledelsesmedlem og

ligeledes praesentere navn og titel.

Fratraedelses eller tiltredelser anbefaler
Erhvervsstyrelsen at beskrive, hvornér dette er sket.

Yderligere de funktioner personer har i selskabet.

Der er ingen formkrav

Der er dog folgende anbefalinger til strukturen.
e  Starte rapporten med en indledning.
e Inkludere tabeller og figurer for

overskuelighed og gennemsigtighed.

Ledelsesmedlemmer skal praesenteres, hvis de har faet

vederlag i regnskabsaret eller har vederlag til gode.

Vederlag skal beskrives pa underkategorier, sdisom
gager, pension, bonus, aktiebaseret vederlaeggelse og
goder. Det skal praesenteres s&rskilt for hvert

ledelsesmedlem.

Selskaberne skal angive den forholdsmeessige veerdi af

variable mod faste vederlag for hvert ledelsesmedlem.

Serlige vederlag skal praesenteres eksplicit i rapporten.
Eksempler pa disse skal vaere nedskrevet i politikken.
Exit bonus eller tiltreedelsesbonusser kan vare eksempler

pa disse.

Det anbefales, at disse praesenteres som en

selvsteendig underkategori.

Ved aktiebaseret vederlaeggelse skal en verdiansattelse
fremkomme baseret pa vederlagspolitikken.
Aktievederleeggelsen skal oplyses per individ som i alle
andre henseende i vederlagsrapporten.

Erhvervsstyrelsen beskriver fglgende ” Det bemeerkes, at
vederlaget for regnskabsaret i vederlagsrapporten er en
gkonomisk starrelse, og at vederlaget generelt er
forskelligt fra den regnskabsmaessige omkostning for
selskabet, som er opgjort og periodiseret efter IFRS 2

i

over optjeningsperioden i drsrapporten.’

5.1 Det er ikke specificeret i selskabsloven,
hvorledes det skal gares pa tildeling eller
optjening. Dette er op til selskaberne selv.

(11) Styrelsen anbefaler at oplyse opggarelsen baseret

pa dagsveerdien i forhold til IFRS 2 for den samlede

modtagne tildeling i det rapporteret regnskabsar.

(111) 1 tilfeelde af optjente eller udnyttede aktiebaseret

programmer bgr dette oplyses sarskilt. Og her

henviser vejledning til et teenkt eksempel i bilag 17,

hvor tidligere aktieprogrammer fremkommer.

I rapporten skal det skrives en kommentar vedr. hvordan

aflenning er sammenlignelig med vedtagne politikker og
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selskabet strategi og beskrivelse af resultatkriterierne
(KPTer).

Selskabsloven beskriver at der skal gives oplysninger om
KPT’er for hvert ledelsesmedlem og anvendelsen i
forhold til politikken.

Erhvervsstyrelsen informerer at der skal beskrives mere

detaljeret om de faktisk anvendte KPI’er.

Det er ikke et krav at beskrive de “eksakte mal
(maltal) for resultatkriterierne”, men anbefales at pa
baggrund af de faktiske resultater beskriver med
”Under”, ’ligmed” eller ”over” for hvert KPI.

” Det er ikke hensigten, at der skal gives oplysninger
om de faktiske resultatkriterier (KPler) eller deres
anvendelse pa et sa detaljeret niveau, hvis det vil
skade selskabets forretningsposition at offentliggare
oplysningerne. Det er heller ikke hensigten, at
selskaber er ngdt til at undlade at anvende relevante
og veerdiskabende resultatkriterier (KPler).”
(Erhvervsstyrelsen, 2021b).

5.2 Det skal vises en e&ndring af vederlag pr. individ
mod selskabets resultater og gennemsnitlig lan er
FTE.

(1) Rapporten skal have en beskrivelse af endringer til

vederlag mellem érene

(111) Sammenligninstal skal oplyses for 5 ar eller

minimum i den periode selskabet har offentliggjort

rapporten.

Tabel 3 - Krav og anfebalinger fra Erhvervsstyrelsen (Erhvervsstyrelsen, 2021c).
| ovenstaende tabel er der praesenteret nogle forkortelser. FTE star for Full-time equivalent,

som er en malemetode for at udregne fuldtidsarbejdstimer arbejdet af alle medarbejder, uagtet
om medarbejderne er ansat fuldtid (Danao & Bottorff, 2022). Hvorimod KPI er key

performance indicators, som er bade finansielle og ikke-finansielle malsatninger, som

malbarger ens fremskridt henimod bestemte mal (PWC, u.d.).

Erhvervsstyrelsens vejledning om selskabslovens krav til bgrsnoterede selskabers

vederlagsrapport blev farste gange offentliggjort i november 2019. Vejledningen er sidenhen

opdateret to gange til den nuvaerende version 3.0 per november 2021. Formalet med

opdateringerne skyldes bade forbedringer til vejlednings indhold for at skabe mere

gennemsigtighed til interessenterne. Sekundzert skyldes opdateringer ogsa praciseringer for
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at gare vejledning mere forstaelig.

Erhvervsstyrelsen har offentliggjort et bilag til hvert opdateringen med deres syn pa de

veesentligste opdateringer. Disse opdateringer er beskrevet nedenfor.

5.3.1 Version 1.0 til 2.0

Selskabsloven beskriver revisors rolle for vederlagsrapporten. Revisor skal pavise, at
oplysninger i SL § 139 b, stk. 3 er praesenteret i vederlagsrapporten. Yderligere kan en
revisorpategning inkluderes.

Erhvervsstyrelsen anbefaler at oplyse dagsveerdien af de tildelte aktiebaseret vederlag
I regnskabsperioden efter principperne i IFRS 2.

Vederlaget fra aktiebaseret vederlag, som tilflyder personen i regnskabsaret, skal
preesenteres som den gkonomiske vardi og ikke de periodiseret omkostninger, som
vises i regnskabet efter IFRS 2.

Selskaber skal ikke leengere beskrive arsagerne for at benytte muligheden for at kraeve
tilbagebetaling af eventuelle variable vederlag. Yderligere beskriver
Erhvervsstyrelsen, at et selskab ’kan” beskrive, hvorfor vederlaget er tilbagekraevet,
hvis selskabet vurderer den oplysning relevant.

Erhvervsstyrelsen har slettet formulering, at udskudt variabel lgn afhanger af den
regnskabsmaessige verdi af vederlaget.

Erhvervsstyrelsen udbyder at ssmmenligningstal som minimum skal vises for fem ar,
men at man kan ngjes med at blot at vise et ar tilbage.

Yderligere skal disse oplysninger prasenteres ens, sa der nemt kan sammenlignes pa
tvaers af arene.

Et ledelsesmedlems lgn sammenlignes pa arsbasis, selvom denne tiltreeder eller
fratreeder i aret, sa dette kan sammenlignes.

Antallet af aktier skal praesenteres for hvert ledelsesmedlem. Dette skal ligeledes
geres for tildelte og tilbudte aktieoptioner. Betingelserne for udnyttelseskursen for

disse optioner skal beskrives.

5.3.2 Version 2.0 til 3.0

e Erhvervsstyrelsen udbyder at oplysningerne omkring, hvordan selskabet anvender
KPI’er. Erhvervsstyrelsen beskriver falgende ~ eksempelvis kan gives ved en
henvisning til, at den variable aflgnning er fastsat pa baggrund af, at de faktiske

resultater, der danner grundlag for aflonningen, er "under’, ’lig med’ eller "over’
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hvert enkelt fastsat mal uden dog at oplyse, hvad resultatmdlet har veeret.”
(Erhvervsstyrelsen, 2021c).

e Erhvervsstyrelsen har slettet falgende seetning ” selskaber, der er blevet
barsnoteret inden for en periode pa fem ar forinden tidspunktet for afleeggelsen af
vederlagsrapporten, alene vere pligt til at medtage oplysninger for de ar, hvor
selskabet har haft aktier optaget til handel pa et reguleret marked, og kravet om
udarbejdelse af vederlagsrapport derfor har veret geldende for det pageeldende
selskab.”

e Erhvervsstyrelsen uddyber, at det kun er det barsnoteret selskab, som er i scope
for vederlagsrapporten, men at det med fordel kan vaere relevant at anvende
koncernen, f. eks hvis det barsnoteret selskab er et holding selskab.
(Erhvervsstyrelsen, 2021a)

Dermed kan det konkluderes at formalet med ledelsesrapporten er afledt af EU’s
kommissionens gnske om gget ledelsesansvar og god selskabsledelses for selskaber pa et
reguleret marked i EU. Denne agenda blev afledt af finanskrisen og blev formaliseret med
EU’s aktionardirektiv fra 2017, som satte god selskabsskik og ledelse i struktur.
Ledelsesaflgnning er blandt et punkt i dette direktiv. EU vurderer, at ledelsesaflanning er et
vaesentligt element i denne agenda. EU beskriver, at ved at selskaber bliver forlangt at
afleegge en vederlagsrapport for ledelsen vil dette gge gennemsigtigheden og automatisk gge
ansvarsbevidstheden hos bestyrelsen. Yderligere vil det give generalforsamlingen en starre
mulighed for at pavirke lgn og strategi. EU setter ligeledes i struktur at ledelsen, og de
ansvarlige for udarbejdelsen af vederlagspolitikker bliver relevant i forhold til den strategi,
som det givne selskab har defineret. Formalet med vederlagsrapporten her vil sa veere at
sikre, at den strategi bliver formidlet transparent, sa interessenterne kan se sammenhangen

mellem vederlag og strategi.

6 Ledelsesaflgnning

Aflgnning til ledelsen er vigtigt for at sikre motivering blandt medarbejdere, og at
selskaberne har den rigtige ledelse (Bechmann K. L., 2018), men det er store belgb, som
udbetales, og da ledelsen kun bestar af enkelte medlemmer, er sammenligneligheden sveer.
Det er oftest kun én person, som besidder den bestemte titel. Derudover bestar aflgnning til
ledelsen gerne af komplekse lgnpakker, hvor der indeholdes incitamentsprogrammer, hvor

der kan veere veesentlige skan.
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Dette afsnit er omhandlende ledelsesaflanning, og afsnittet vil belyse, hvad ledelsesaflgnning
er, herunder hvordan denne skal indregnes, males og preaesenteres. Yderligere de udfordringer
der kan forekomme ved dette. Derudover vil afsnittet omhandle, hvordan benchmark af

ledelseslgn kan foretages, og hvorfor dette er relevant.

Formalet med afsnittet er ikke at give en fuldsteendig gennemgang af regnskabsstanderne, og
hvordan disse skal anvendes, men oplyse om szrlige fokusomrader i sammenhang med

vederlagsrapporten.

6.1 Indregning og maling
IFRS er de internationale regnskabsstandarder, som anvendes i Danmark af alle bgrsnoterede

selskaber.

Hvis selskaberne anvender de samme standarder, er det med til at gge sammenligneligheden,

da regnskabsbrugeren ikke skal tage hgjde for forskelle mellem forskellige standarder.

Dog kan der veere forskelle mellem det indregnede belgb i regnskabet og de oplysninger, som
skal gives i vederlagsrapporten, som beskrevet for. Vederlagsrapporten viser de faktiske
vederlag mellem érene og ikke de periodisererede omkostninger, som bliver praesenteret i

regnskabet.

Vederlag bestar som tidligere navnt af flere elementer (Ilenkomponenter), som kan vere:

e Lon og gager

e Sociale ydelser

e Pension

e Bonus

Den samlede ydelse, som lederen modtager, kan ogsa omfatte arbejdsgiverbetalte goder som
fri telefon og fri bil. Disse vil ikke blive behandlet i dette afsnit, da de ikke er en del af det

vederlag, som bliver betalt gennem Ignchecken.

6.2 Personaleydelser

Personaleydelser er reguleret efter IAS 19, Personaleydelser. Denne standard omfatter
arbejdsgiverens regnskabsmaessige behandling af personaleydelser. Disse opdeles i fire
kategorier
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1. Kortfristede ydelser
lan, gager, sociale ydelser, feriepenge, bonus, og arbejdsgiverbetalte goder og andet som
forfalder inden for et ar efter regnskabsperiodens slutning.
Disse ydelser indregnes, nar lederen har udfgrt sine arbejdsydelser.

2. Pension og andre ydelser, som forfalder efter fratraedelse, livs- og/eller sygeforsikring
For bidragshaserede pensionsordninger indregnes dette, nar lederen har udfart sine
arbejdsydelser, og for ydelsesbaserede pensionsordninger males som ordningens
forpligtelse til nutidsveerdi ved brug af metoden projected unit credit. Ordningens aktiver
males til dagsverdi og modregnes i ordningens forpligtelse. Omkostningerne for
indevaerende regnskabsperiode indregnes i resultatet som en omkostning. Gevinster/tab
indregnes i resultatet pa det tidspunkt, det finder sted. Aktuarmaessige gevinster indregnes
i gvrig totalindkomst. IAS 19 indeholder omfattende notekrav for ydelsesbaserede

pensionsordninger.

3. Fratraedelsesgodtgarelser
Indregnes i regnskabs nar den tidligste af to finder sted, hvor der geelder at virksomheden
ikke leengere kan treekke tilbuddet om fratreedelsesgodtgerelse tilbage eller tidspunktet for

indregning af tilknyttede hensatte forpligtelser til omstrukturering.

4. @vrige langfristede ydelser, orlov, barsel, jubileeum, bonus og andre arbejdsgiverbetalte
Ydelser som forfalder senere end et ar efter regnskabsperiodens slutning.
Forpligtelsen males til nutidsveerdi fratrukket dagsverdien af eventuelle aktiver.
Aktuarmaessige tab/gevinster indregnes i resultatet, nar disse opstar.

Udover notekravene for ydelsesbaserede pensionsordninger i IAS 19, henvises til IAS 1 -
Praesentation af regnskaber, hvor der kreeves oplysninger om personaleomkostninger i
regnskabet, derudover kraeves der af 1AS 24, at oplysninger om nertstaende parter
oplysninger om personaleydelser til ngglepersoner i ledelsen. IAS 37 om
eventualforpligtelser kan vare relevant, da der kan veaere oplysninger, som omfattes denne. |
de internationale regnskabsstandarder er der fa krav til oplysninger om personaleydelser,
hvorfor der for vederlagsrapportering, kun var nogle oplysninger at finde om

personaleydelser (Deloitte, 2022a).
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Forskel mellem tal indregnet i regnskabet og angivet i vederlagsrapporten kan f.eks. skyldes
pension. | regnskabet skal omkostninger og forpligtelser indregnes, hvor i vederlagsrapporten
er det pensionsbidraget, som vil vaere oplyst. For bonus skal der dog i vederlagspolitikken
beskrives rammerne for denne, hvilket kan veere et spaend eller andel af den samlede
lanpakke.

Det kan med fordel szttes i system eller gares krav, at der laves et afsnit ,som kan
sammenlignes med de regnskabsprincipper, som et regnskab er opstillet pa baggrund af.
Ydermere kan man ggre opgerelserne mere klart defineret for dermed at skabe

sammenlignelighed.

6.3 Aktiebaseret vederlaeggelse
Aktiebaseret vederlag er reguleret af IFRS 2, her informeres der omkring indregning af

aktier, optioner og warrants. Vederlag opdeles i tre kategorier:

e Egenkapitalordninger

Vederlag gives/betales udelukkende i egenkapitalinstrumenter — aktier, aktieoptioner

e Geldsordninger
Vederlag betales udelukkende i kontantafregning, denne afregning er dog baseret pa kursen
af selskabets aktie eller anden egenkapitalinstrument

e Mulighed for kontantafregning

Vederlagets afregningstype er et valg, hvor den som modtager vederlaget kan veelge

mellem egenkapitalinstrumenter eller kontantafregning
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Egenkapitalordning Mulighed for

kontantafregning

v
Dagsvaerdi ved tildeling og stop Dagsvaerdi ved tildeling og Dagsveerdi efter opdeling i
for méling herefter fo méaling til udmyttelse egenkapital op g=id
v
Ingen vardizndring erdizndring : Veardizndringer felger opdeling
efter tildeling resultatet indtil B i egenkapital og gzld

Indeholder ordningen arbejds-

betingelser eller ]
Ja ikke-markedsbaserede Nej
optjeningsbetingelser

Fordeling over
optjeningsperiode

Omkostningsfarelse
med det samme

Figur 4 - Klassifikation af aktiebaseret vederlaeggelse (Deloitte, 2022a)

Uanset vederlaeggelsestype, skal der sondres mellem om ordningen indeholder
arbejdsbetingelser eller ikke-markedsbaserede optjeningsbetingelser. Ordninger der
indeholder betingelser skal fordeles over optjeningsperioden, og hvis ikke skal ordningen

omkostningsfares med det samme.

Dagsverdi er det mest relevante malegrundlag for disse ordninger, herved indgar et skan om
vaerdiansattelsen af ordningen. Her veerdiansattes for kursen for option/aktien, hvorefter
vurdering af antal optioner/aktier skal vurderes. Vurderingerne vil vare baseret pa KPI’er,
som er de mal, som skal opnas for at opna optionen. Malene kan bade veaere markedshaserede
og ikke-markedsbaserede. Derved indgar der flere komponenter i beregningen. IFRS 2
anbefaler modeller til vaerdianszttelsen, og der er information om, hvordan verdien ber af et

program fastlaegges.

| en rapport udgivet i Finans/Invest i december 2020 argumenteres der for selskabers

veerdiansettelsesmetoder, og der angives saledes:

“Ovenstdende viser, at det ikke kun er modellerne, der varierer ved selskabernes
vaerdiansattelse af betingede aktier o.lign., men ogsa selve maden, de anvendes pa. Dermed
er der heller ikke den samme konsensus omkring veerdiansattelsen af de betingede aktier
o.lign., som vi ser med optionsprogrammerne. Som tidligere beskrevet skyldes dette den
mindre grad af diversitet i optionsprogrammerne men ogsa det fokus, der har veeret pa
optionsprogrammerne gennem tiden. Dette fokus udmegntede sig blandt andet i udgivelsen af

IFRS 2, som satte standarder for, hvordan veerdien af disse programmer skal behandles.’

(Bechmann, Jarmer, & Andersson, 2020)

29|side



Der argumenteres yderligere for, at det er anvendelsen af ikke-markedsbaserede
optjeningskriterier, som giver anledning til udfordring med veerdiansattelsen. | rapporten
udarbejdet i Finans, gives der tre konkrete anbefalinger til, hvordan der kan skabes starre

transparens omkring betingede aktier:

o nskeligt at konvergere mod mere ensartede langsigtede aktieprogrammer

o Selskaberne bar i hgjere grad redegare for principperne for veerdiansettelsen

e Udarbejdelse af konkret vejledning om hvorledes dagsvardien for aktieprogrammer bgr
fastleegges (Bechmann, Jarmer, & Andersson, 2020)

For vederlag og analyse af denne, skal en bruger af vederlagsrapporten derfor veere
opmarksom pa de sken som matte indga, herunder aktiebaseret vederlaeggelse og pension.
Fokus bar veere pa, om der forefindes beskrivelser, der redeger for principperne for

veerdiansattelsen.

6.4 Benchmarking
Jf. Den Danske Ordbog er betydningen af benchmarking:

systematisk undersogelse og vurdering af en eller flere virksomheders produktionsmetoder,
effektivitet m.m. ved sammenligning med en standard.” (Det Danske Sprog- og
Litteraturselskab, u.d.a)

Benchmarking er derfor en systematisk undersggelse ved sammenligning. Dette er derfor
muligheden for give at regnskabsbrugere den ngdvendige forstaelse til at foretage

undersggelse af informationerne i vederlagsrapporten ved brug af sammenligning.

Formalet med sammenligning er at fa brugeren til at fa et indblik i et givet niveau i et givent
selskab, hvilket giver brugeren mulighed for starre forstaelse af information i
vederlagsrapporten. For at gagre brug af benchmarkinganalyse er der nogle overvejelser som

skal foretages:

e Hvad er formal med analysen?
e Hvem indgar i analysen?

e Hvordan er informationsniveauet/transparens?
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I vejledningen fra Erhvervsstyrelsen beskrives det, at selskaber kan vaelge at forklare
lenniveauet og udviklingen for ledelsesmedlemmer ved brug af sammenligning med andre
selskaber. Vejledning beskriver at disse selskaber bar veere sammenlignelige, dvs. eventuelt
samme industri, virksomhedsstarrelse geografisk placering osv. Oplysninger om
benchmarking kan veere en fordel for selskabet, da denne information kan vaere med til at
tiltrekke, men ogsa fastholde talenter (Erhvervsstyrelsen, 2021a). Derved anbefales det af
Erhvervsstyrelsen, at selskabet selv foretager en benchmarkinganalyse, som angives i
vederlagsrapporten. Benchmarkinganalysen er dog kun en anbefaling og ikke et lovkrav.

Benchmarking kan veaere et analyseredskab, som kan bruges til at forsta niveauet af lannen for

direktionen.

6.4.1 Benchmarkinganalyse — bestemmelse af formal

Der kan foretages sammenligning pa tvrs af alle selskaber, men det ma overvejes, hvad
formalet med analysen er for at bestemme “hvem”, som skal indga i analysen.
Vederlagsrapporten kan bruges til flere formal, og derfor er formalet afgerende, da dette vil

have betydning for den videre proces af benchmarkinganalysen.

Som beskrevet i Erhvervsstyrelsens vejledning fremgar det, at et formal er niveauet af lan,
hvad er lgnnen som en given person modtager. Niveauet af lan sammenlignet med andre

selskaber kan give sammenligningsgrundlag for brugeren og vare et vaesentlig formal.

@vrige formal med benchmarkinganalyse af vederlagsrapporten kan veere sammenligning af

informationsniveau.

Under formal skal det overvejes, hvilke analyser som skal foretages. Analyser kan vere f.eks.
benchmarking af fast lan eller samlet lanpakke, benchmarking af fordeling af len og

benchmarking af optjeningskriterier for bonus.

6.4.2 Benchmarkinganalyse — "hvem” skal indga i analysen
Hvem der skal inkluderes i benchmarkinganalysen er relevant, da formalet med analysen er at
foretage en sammenligning. Ved udfgrelsen af analysen skal man vurdere ”Hvem”,

(selskaberne) som er de rette selskaber at inkludere i analysen.

| identifikation af sammenlignelige selskaber skal der fastleegges hvilket krav, der skal
opfyldes for at et selskab er sammenligneligt. Den vigtigste overvejelse er vurdering af hvem,
der er ssmmenlignelige. Alle selskaber er unikke, og det ma tenkes, at der ikke findes to
selskaber, som er fuldsteendigt identiske. Derfor bliver det essentielt at vurdere hvor stort et
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spaend af afvigelse, som er acceptabelt. Ved at oplyse detaljeret omkring hvilke selskaber
som indgar i analysen, kan interessenterne gge deres forstaelse omkring benchmarking, dens

veerdi og har mulighed for at seette spargsmalstegn ved denne.

6.4.2.1 Branche
Som beskrevet far er hver branche unik, og derved bgar dette forhold overvejes, nar der
foretages en analyse.

Nar der foretages benchmarkinganalyse af lgnniveauet, vil dette kriterie veere relevant, og det
bar inkluderes. Branche eller type af virksomhed er relevant, da det ma formodes, at de
kreevede kompetencer for den givne stilling vil vere afhaengige af den enkelte branche.
Bechmann beskriver i hans artikler at sektortilhgrsforhold er et signifikant forhold i til

aflenning, hvilket understetter vigtigheden af dette (Bechmann K. L., 2019).

Det bar overvejes, om en branche skal anses som en helhed eller opdeles. Nogle brancher kan
have mange underkategorier, som hver indeholder specifikke krav eller forudsztninger, der
ger at i stedet for at fokusere pa hele branchen som helhed, vil det vaere mere relevant at

fokusere pa en del af branchen.

6.4.2.2 Geografi
Ligeledes bgr man overveje om hvorvidt, analysen foretages med internationalt perspektiv,

nationalt eller anden geografisk afgraensning.

Inklusion af selskaber fra andre lande kan veere relevant af flere arsager, herunder hvilke
markeder den givne virksomhed henvender sig til, hvad deres fremtids strategi er, og enskes
der at tiltreekke internationale kandidater. En overvejelse er ligeledes, om der er nogle
specifikke krav eller forudsatninger, der gar at et bestemt geografisk omrade ikke kan

inkluderes.

Sidste overvejelse med geografi er valg af de specifikke virksomheder. Man bgr overveje,
hvilke markeder de opererer i. Store virksomheder kan operere i flere markeder, hvorved det
kan sveert at finde virksomheder, som opererer pa de eksakt samme markeder, bade flere eller

feerre. Det er derfor ngdvendigt at vurdere hvor stor afvigelse, der kan accepteres.

| nedenstaende bokse kan eksempler pa benchmarking laeses, hvor der er lagt vaegt pa hvilke

overvejelser, som kunne veere geldende for disse fiktive selskaber.
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Eksempel 1.1 — Geografisk afgreensning for skandinavisk selskab

Pharma A/S er et dansk selskab, som har hovedkontor 1 Danmark. Selskabet fremstiller
farmaceutiske praeparater, som salges i Skandinavien. Ud fra denne information, vil det
veere passende at foretages den geografiske afgraensning til Skandinavien. Ved denne

afgraensning er der mulighed for at sammenligne med selskaber uden for Danmark, som

opererer pa det samme geografiske marked som Pharma A/S.

Figur 5 - Geografisk afgrensning. Kilde: Egen tilvirkning

Eksempel 1.2 — Geografisk afgraensning, selskabets fremtidige strategi

Dette eksempel skal ses i forlengelse med information fra eksempel 1.1 om Pharma A/S.
Pharma A/S har nu faeerdiggjort deres nye fremtidige strategi for de kommende ar, og en del
af denne strategi omfatter ekspansion til Europa, hvor de inden for de nastkommende ar
ensker at distribuere deres produkter til.

Pharma A/S har foretaget deres due diligence og ved, at det er de samme krav, som ger sig
geldende for deres produkt i hele Europa. Selskabet ensker at tiltrekke en ny ledelsesprofil
til selskabet, der har erfaring med det Europaiske marked. Ud fra denne information vil det

vaere passende for selskabet at foretage geografisk afgrensning til Europa.

Figur 6 - Gegrafisk afgraning, selskabets fremtide strategi. Kilde: Egen tilvirkning

6.4.2.3 Starrelse af selskab

Starrelsen af selskabet er relevant, da det ma teenkes at en administrerende direktgr for en
starre virksomhed kraever flere specifikke kompetencer end for en mindre virksomhed.
Derudover ma det vurderes, at en starre virksomhed vil have flere ledelseslag, hvor lgnnen vil
veere stigende for hvert lag. Dermed vil den administrerende direktar i en stor virksomhed
modtage et stgrre vederlag end i en mindre virksomhed (Bechmann K. L., Direktarlgnninger

og betydningen af korrekt benchmarking, 2019).
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Farst skal der fastleegges, hvordan starrelsen af en virksomhed opgares. Per den danske
arsregnskabslov bemarkes det, at til opdeling af klasser af virksomheder gares brug af

felgende tre veerdier:

e Balancesum

e Nettoomsetning

e Gennemsnitlig antal heltidsansatte
(Erhvervsstyrelsen, 2019c)

En anden opgerelse benyttes af Forbes, som siden 2003, arligt offentligger Global 20007,
som er de starste 2000 virksomheder i verdenen. Til maling af dette geres brug af fire
faktorer:

Salg
Profit
Aktiver

Markedsveerdi
(Contreras & Murphy, 2022)

Starrelsen af en virksomhed kan derfor males pa flere faktorer, og kan ggres ved brug af en
enkelt faktor eller ved sammenholdelse af flere. For hvilke som er relevante, skal der tages
hgjde for det selskab, der gnskes at analyseres og hvilke veerdier, som er vigtige for dette
selskab.

Markedsveerdi er et gkonomisk mal baseret pa vardien af alle aktier i et selskab, som handles
offentligt. Beregning foretages pa baggrund af antal aktier | selskabet og aktiekursverdien
(Saad, 2022). Markedsverdien er udtryk for prisen, som skal betales pa et givent tidspunkt
for selskabet, derved hvad selskabet er veerd til markedspriser. Ken L. Bechmann har | en
artikel for Finans/Invest beskrevet dette forhold, og der findes en sammenhang mellem
markedsverdien og niveau af ledelseslgn (Bechmann K. L., Direktgrlgnninger og
betydningen af korrekt benchmarking, 2019).

Markedsverdi er en faktor, som vil kunne anvendes bredt, da det er en indikation pa

selskabet som helhed og ikke en del af virksomheden, som de gvrige ovenstaende faktorer.
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For markedsveerdi skal der dog naevnes, at der skal overvejes volatiliteten: der kan veere stor
forskel pa markedsvaerdien dag 1 ift. dag 2. Ved hgj volatilitet vil resultatet nemt kunne

pavirkes baseret pa dag, der anvendes. Dette forhold skal som udgangspunkt sgges mindsket.

Nettoomsatningen og resultatet er regnskabsmaessige tal, som viser samlet veerdi af
transaktioner for en periode. Dette vil normalt veere et ar. Nettoomsatningen viser det, som
selskabet har solgt, hvor resultatet ogsa tager hgjde for omkostningerne. Hvis man
sammenligner ar efter ar, kan der veere volatilitet, men for den givne periode, vil det vere de

samme eksterne forhold til stede for alle selskaberne i branchen.

Aktiver eller balancesum er regnskabstal, som viser veerdien pa et specifikt tidspunkt og kan

derved ogsa veere volatile.

Gennemsnitligt antal ansatte er beregnet pa baggrund af perioden i arsregnskabet.

Eksempel 2.1 — Pharma A/S, valg af faktorer til brug for opgerelse af storrelse

Pharma A/S fremstiller farmaceutiske praparater, formalet med virksomheden er primeert,
derfor at saelge disse praeparater, hvilket taler for, at omsatningen er en relevant faktor til

brug for opgerelse af sterrelse.

Pharma A/S har dog ogsa en stor vardi i1 produktionsmaskiner, og de har patenter pa deres
produkter, som er vigtigt for deres drift. Produktionsmaskinerne er nedvendige for at kunne
foretage selve produktionen og patentsikre, at andre ikke mé kopier deres produkt. Dette

taler for, at vardien af aktiverne ogsa er vigtig for selskabet.

For selskabet som helhed, vil markedsveardien ogsa vere relevant at gere brug af.

Figur 7 - Valg af faktorer eks. 1. Kilde: Egen tilvirkning
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Eksempel 2.2 — Udvikling A/S, valg af faktorer til brug for opgerelse af starrelse

Udvikling A/S er et selskab 1 den farmaceutiske branche. Selskabet udvikler medicin,
selskabet har endnu ikke omsatningen, da man fortsat er i udviklingsfasen. Selskabets
regnskab bestar derfor primeert af udviklingsomkostninger. Den vigtigste faktor er derfor

markedsvardien.

Figur 8 - Valg af faktorer eks. 2. Kilde: Egen tilvirkning

6.4.3 Benchmarkinganalyse — informationsniveau

Data er forudsaetningen for at analysen kan foretages, og derved er
informationsniveauet/transparens relevant. | forbindelse med analysen skal der opnas
forstaelse af de tal, som gnskes at bruges og at disse er malt ens. Det indeberer, at der er gjort

brug af de samme principper til at opgare belgbet, og at principperne er anvendt ens.

Derudover er redeggarelse for den anvendte data i benchmarkinganalysen et vigtigt element,
hvor der ber indga redegerelse for hvilke data, der er anvendt, hvis der er foretaget

@&ndring/korrektion af data for at gare disse sammenlignelige, og hvordan data er behandlet.

Dermed kan det naevnes, at aktiebaserede vederlaeggelse indeholder et element af skan, og for
betinget aktier skal man vaere opmarksom pa, hvordan veerdiansattelsen er foretaget,
herunder hvordan modellen er anvendt. Det er derfor vigtigt at gennemga de tal, som benyttes

til sammenligning af informationer.

For analyse af lgn vil relevant metode veere benchmarking, hvor der er flere faktorer, som
skal overvejes: hvad er formalet med analysen, hvem skal inkluderes i analysen og

informationsniveau af det data, som gnskes anvendt.

For at beslutte hvilke selskaber som skal inkluderes i analysen, skal der fastsettes hvilke

selskaber, som er sammenlignelige, til dette gares brug af branche, geografi og sterrelse.
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7 Vederlagsrapportering i Danmark

Formalet med denne afhandling er, at undersgge vederlagsrapporterne i Danmark, og
undersgge i hvilken grad disse er vaerdiskabende og gennemsigtige set i sammenligning med
direktivet fra EU og vejledningen fra Erhvervsstyrelsen, samt udvalgte respondenter som er
interviewet i forbindelse med forstaelsen af vederlagsrapporter.

Dette afsnit vil redegere for, hvordan opbygningen findes, og hvor der vil inkluderes den
kvalitative analyse af afholdte interviews. Afsnittet vil yderligere omhandle argumentation
for valg af analyseform og opbygning af selve analysen. Dette vil blive gennemgaet i naste
afsnit.

7.1 Opbygning af analysen om vaerdiskabelse og gennemsigtighed
Som angivet fra Erhvervsstyrelsen er formalet med vederlagsrapportering at skabe en starre
gennemsigtighed. Derudover gnskes der med denne afhandling at undersgge, hvordan at

vederlagsrapporten skaber veerdi for brugerne.

Formalet med aktionzrrettighedsdirektivet er et gnske om starre aktivt ejerskab og dermed
indsigt i de fremtidige mal (strategier), hvoraf vederlagsrapporten er en ngdvendig
forudseetning for dette i forhold til aflgnning. Rapporten har til hensigt at gge
gennemsigtigheden, ansvarligggrelsen og indsigt (Erhvervsstyrelsen, 2021b).

Ansvarlighedens ggning sker gennem selve offentliggerelse af rapporten, hvormed den nu er
tilgeengelig for alle interesserede brugere. Derved kan brugerne stille spargsmal og veere
kritiske over for den information, som er givet. Dette gor, at vederlagsbrugerne med denne
mulighed har gget deres ansvarliggarelse og ansvarliggereslen hos ledelsen og bestyrelsen af
selskabet. | vores analyse vil ansvarliggerelse derfor ikke behandles, da dette vil veere det

gnskede output af processen fremfor et element.

Gennemsigtighed, transparens og indsigt er de elementer, som vil blive behandlet. Indsigt er
et udtryk for viden, og vil derfor kunne udtrykkes med et mere positivt ord — veerdiskabelse.
Brug af veerdiskabelse i denne afhandling vil derfor veere med henblik pa indsigt. Med den
rette indsigt vil vederlagsbrugerne kunne treeffe de ngdvendige beslutninger, som giver

mening for dem.

Det gnskes med analysen at undersgge gennemsigtighed og verdiskabelse og dermed hjaelpe

brugeren af vederlagsrapporten til stgrre ansvarliggarelse.
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7.2 Formal med analysen
Formalet med analysen er undersgge verdiskabelse og gennemsigtighed. Analysen som
foretages, vil derfor designes med dette henblik.

Gennemsigtighed betyder, at noget er transparent, og at man kan se igennem det, og i overfart
betydning er dette, at noget er let at forsta eller gennemskue (Det Danske Sprog- og
Litteraturselskab, u.d.b). Dermed er gennemsigthed ogsa farst opnaet, nar informationen

bliver beskrevet, sa det er let forstaliget, og dermed ikke blot nar informationen er givet.

Verdiskabelse er det at skabe veerdi — at have noget af betydning, hvilket er meget subjektivt.
Verdiskabelse i en vederlagsrapport vil veere elementer af noget information, som giver
indsigt. Verdiskabelse kan derfor veere forskellig fra person til person, men der ma forventes
at veere nogle felles elementer, der som minimum skal vere til stede. Denne viden, der skal

veere til stede, er blandt andet identificeret gennem interviews, jeevnfer nedenfor.

Gennemsigtighed og veerdiskabelse er for vederlagsrapporter to begreber, som er vigtige,
men ogsa to begreber som har stor sammenhang. Verdi skabes af information i rapporten,
men den samme veerdi er ogsa med til at understgtte en mere gennemsigtig rapport. Grundet
den store sammenhang (hgj korrelation) er det passende, at der designes en analyse, som

omhandler begge.

For at understgtte analysen er der foretaget forskellige interviews bade eksperter, personer
som udarbejder rapporten, bestyrelsesmedlemmer og mulige investorer. Interviews er
foretaget med henblik pa at undersgge disse personers holdning til vederlagsrapporter, og
hvad de mener er med til at skabe gennemsigtighed og veerdi, herunder om en given rapport
skaber verdi.

Der er i forbindelse med de afholdte interviews fundet flere elementer som gentages, hvorfor
det er disse som er blevet valgt til analysen. Interview er afholdt med forskellige brugere af
vederlagsrapporten, hvorfor dette giver en tydelig indikation for, hvad analysen skal
indeholde. Det er vores vurdering, at vi har prgvet at anskue problemstillingen fra sa mange
vinkler som muligt ved at interview af personer med forskellige forhold til
vederlagsrapporten. Eftersom vardiskabelseselementer er underlagt en hgj grad af
subjektivitet, kan der veere elementer, som en person finder vigtig, der ikke er inkluderet i
analysen. Analysen vil designes ud fra feellesnavnerne, og vil derfor ikke veere en
udtgmmende analyse, men vil i stedet kunne bruges af flere virksomheder, som verktgj til at

analysere vederlagsrapporter.
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7.2.1 Interview med Ken L. Bechmann
Ken Bechmann er professor ved CBS, og har udgivet flere artikler om vederlagsrapportering.

Grundet hans ekspertise, er han blevet inviteret til interview.

| interviewet med Ken Bechmann er fokus pa, at vederlagsrapporten skal ses i lyset af
vederlagspolitikken, som sa gar, at selskaberne er patvunget til at tage stilling til lgn. Dette
betyder, at ejerne tager mere aktivt ejerskab. VVederlagsrapporten kan ses i sammenhang med

selskabernes langsigtede perspektiv og kan kobles sammen med ESG agendaen.

Ken forteeller, at vaerdiskabelse generelt ses gennem den viden, som bestyrelsen og
aktionarerne kan laese af rapporten. | rapporten gives der indblik i vederlaget, og hvordan
dette er sammensat. Det er specifikt om de ydre granser i forhold til hvad maksimum og
minimum vederlag kan veere, der er interessant. Pa samme tid er dette forhold om flere

oplysninger ogsa med til at give transparens.

Men der kan vel veere nogle udfordringer, hvilket kan opsta i forbindelse med kompleksitet
og gennem oplysninger, som ikke inkluderes. Oplysninger som ikke inkluderes i rapporten

skyldes, at det for selskabet anses som en forretningshemmelighed (bilag 1).

7.2.2 Interview med Martin Faarborg

Martin Faarborg er partner i Deloitte, hvor han primart arbejder med vederlagspolitik og
vederlagsrapport. Martin er en del af Assurance Offerings i Deloitte og er ansvarlig for
omradet for bestyrelsesradgivning i Danmark relateret til god selskabs- og fondsledelse samt

radgivning om revisionsudvalg og vederlagsudvalg.

Martin mener, at vi i Danmark er langt, og at vi i sammenligning med andre skandinaviske
lande generelt er mere transparente. Derudover kommenterer han pa, at siden

vederlagsrapporten er blevet indfart er kvaliteten gget.

Martin udtaler, at sammenlignelighed og transparens skaber vardi for samfundet. For kravet
om transparens er falgende information vigtige: historik og beskrivelse af hvorfor lgnpakken
er sammensat, som den er, f.eks. kampen for at finde og tiltreekke de rette talenter, inflation

mv.

Han er positiv ift. vejledningen fra Erhvervsstyrelsen, da han mener, at denne har skabt en
feelles forstaelse og ensartning. Erhvervsstyrelsen bgr ikke stramme reglerne, da de blot bar

seette et minimum. Der skal vaere nogle minimumskrav, men der skal ogsa noget frihed for de
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enkelte selskaber til at foretage tilpasning ud fra, hvad der er vigtigt for dem og deres

aktioneerer (bilag 2).

7.2.3 Interview med Peer Schaumburg-Mdller

Peer er ekstern lektor og har skrevet flere bager om bl.a. selskabsret og kapital- og
barsmaeglerret. Udover dette er han bestyrelsesformand i TDC Pensionskasse og har selv
tidligere arbejdet ved Kgbenhavns Fondsbars.

Peer fortzeller, at vederlagspolitikkerne er for at sikre at aktionaererne far indflydelse, og at
politikkerne primeert er henvendt til aktionzrerne. Vederlagsrapporten er derimod bredere og
henvender sig til flere brugere.

Peer fremhaver fglgende forhold: at rapporten er opdelt pa personniveau, og CEO-ratio som
nogle af de vasentligste elementer i rapporten. Yderligere skal strategi fremhaves, da der
skal veere sammenhzang mellem selskabernes strategi og vederlag her specifikt, hvad man
gnsker at opna med incitamentsprogrammerne. Peer mener dog, at der fortsat er plads til

forbedring i vederlagsrapporterne pa dette omrade.

Nogle af de udfordringer der kan veere ved incitamentsaflgnning:

1. At der betales for en service, som man ikke modtager, hvilket skal forstas som

incitamentsprogrammet ikke har den virkning, som var hensigten.
2. At incitamentsprogrammet virker modsat den strategi, som er sat for selskabet.

Der er vigtigt, at selskabets strategi er afspejlet i vederlaget, da dette er med til at skabe

motivation for at arbejde mod det samme mal.

Peer anbefaler selskaberne at veere praecise og tilrader, at aktionarerne er mere aktive og gar
ind i debatten, hvis der gnskes a&ndringer. Direktivet giver mulighed til aktionarerne, herefter
af det op til dem at tage imod denne mulighed (bilag 3).

7.2.4 Interview med Sgren Thor Jensen
Sgren arbejder hos Novo Nordisk og er med til at udarbejde vederlagsrapporten for selskabet.
Sgren har en juridisk baggrund, og har veeret ved Novo Nordisk i over 20 ar.

Saren forteeller hvordan Novo Nordisk, allerede inden kravet kom, har offentliggjort

information om vederlag til aktionarerne, her var det inkluderet i arsrapporten.
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For Saren er det vigtigste formal med vederlagsrapporten:
1. At overholde lovgivningen.

2. At undga mytedannelser og ungdige diskussioner, da de gnsker at afdramatisere

ledelsesaflgnning.

Sgren er meget bevist om, at der er mange brugere af denne rapport, og naevner til mgdet en
lang liste af de brugere, som han har identificeret og overvejet i forbindelse med
udarbejdelsen af rapporten. En type brugere som Novo Nordisk har modtaget meget feedback
fra er medarbejderne, som aktivt har brugt rapporten og har kommenteret pa nogle forhold.

Dette er sa ogsa blevet a&ndret i 2021.

For Novo Nordisk har vederlagsrapporten fra 2021 veeret fokuseret pa at forklare de
endringer, som er foretaget. Da dette er identificeret som en vigtig information, er det

placeret tidligt i rapporten.

Transparens er en udvikling der for Novo Nordisk er sket over tid, og som der diskuteres
hvert ar for at sikre, at rapporten har en hgj kvalitet. Rapporten er lang, men dette er for at

understgtte al den information, som skal gives for at skabe transparens.
De vigtigste elementer i rapporten for Sgren er:

1. Benchmarking

2. Incitamentsprogrammerne og deres KPler (bilag 4).

7.2.5 Interview med Michal Danielewicz
Michal er co-founder af selskabet St. Petri Capital, som er et investeringsselskab med fokus

pa sma og mellem starrelses selskaber i Europa.

Michal naevner tidligt, at de i deres overvejelser ikke gar brug af vederlagsrapporten.
Vederlag er for dem ikke noget, som bliver kigget pa separat, men det er dog en del af de

punkter, som bliver gennemgaet, nar der foretages en vurdering af selskabet.

Vederlag kan dog veere noget som giver anledning til spgrgsmal, hvis belgbet synes stort. Her
er der ikke en specifik greense, men det er ud fra deres professionelle demmekraft.
Demmekraften er baseret pa viden, som er opnaet gennem deres review af mange andre
selskaber. Vederlag er oftest ikke et problem, da de har stor forstaelse for dette og for brugen

af performance elementer.
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Selvom rapporten ikke for nuveerende er noget som aktivt bruges, har Michal nogle ideer som
for investor er relevant. Rapporten skal vaere nem og overskuelig. Michael forslar selv én side

med kort opsummering (bilag 5).

7.2.6 Interview med Anders Folmer
Anders er Senior Portfolio Manager i det danske aktieteam hos ATP. ATP er meget aktive i
deres rolle og har udtalt sig offentligt om vederlag i Danmark.

For ATP investeres i selskaber, og de @nsker i de danske selskaber at tage en aktiv rolle. Det
betyder, at der tages aktiv stilling til det forretningsmeessige med ogsa sammenszatningen af
bestyrelsen.

Anders forteeller, at det vigtige ved vederlag er at kunne tiltreekke de rigtige talenter til
selskabet. Til brug for denne vurdering kigges der pa lgnpakken som helhed, da de gnsker en
sund sammensatningen og ikke kun bonus. For bonus er detaljer vigtige, dette geelder

sammenseatningen, KPler og oplysninger om minimum og maksimum graenser for bonussen.

Benchmarking navnes ogsa som et vigtigt element, her er det vigtigt, hvem der benchmarkes

mod.

For transparens er det vigtigt, at teksten ikke er for lang og kompliceret. Sproget og teksten
skal veere til at forsta. Lange kompliceret tekstdele kan have den modsatte effekt og mindske

transparensheden.

Som et godt eksempel naevner han SimCorp og deres vederlagsrapport. Denne
vederlagsrapport er ikke blevet analyseret, da det ikke er en del af C-25 selskaberne (bilag 6).

7.2.7 Interview med Thomas Thune Andersen
Thomas er bestyrelsesformand for @rsted, men sidder ogsa i bestyrelsen hos andre selskaber,
bl.a. et britisk selskab, hvor han ligeledes er bestyrelsesformand. Udover dette er Thomas

ogsa en del af Komiteen for god Selskabsledelse.

Thomas forteeller af rapportering er kritisk, og at han igennem sin tid har set en stor
udvikling. Her gennem de senere ar har han oplevet en gget opmarksomhed fra aktionzrerne,
specielt i vurderingen om, hvad er rimeligt; vurderingen af om lgnnen er pa niveau, over eller

under gennemsnittet.
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Vejledningen fra Erhvervsstyrelsen er meget bred, og der er en mangel pa struktur. Komiteen
for god Selskabsledelse har kommenteret pa dette, og gnsker at der det bliver tydeligere om

strukturen.

Rapportering har to formal:

1. At overholde lovgivningen.
2. At skabe transparens.

Transparens skaber veerdi ogsa internt i selskabet. Kommunikation og transparens er noget,

som skal prioriteres.

Rapporten skal indeholde, hvad der er bestemt i vederlagspolitikkerne. KPI’er skal beskrives
og seerligt, hvordan disse har sammenhang med selskabets strategi. | forhold til strategi
bliver det dog naevnt, at der kan vaere nogle oplysninger, som ikke er hensigtsmaessige at
oplyse grundet konkurrenterne, da de ville kunne fa en indsigt. Der skal bestraebes pa, at der
oplyses om sa meget sa muligt, men der skal ogsa tages hensyn til selskabet, sa der ikke
oplyses noget, som er en forretningshemmelighed. Denne granse er sveer og det vil altid vaere

et dilemma.

Vederlagsrapportering er en udviklingsrejse, og rapporterne er gennem arene blevet mere

detaljererede, og fremtiden kunne godt bringe endnu mere detaljerede vederlagsrapporter.

Til brug for vurdering af lgnnen bruges benchmarking. For benchmarking burde der skrives
om peergruppen, og hvordan de ogsa har udviklet sig. CEO-ratio er et nggletal, som kan

forteelle noget om gearingsforholdet, men denne ratio er unuanceret.

Et andet element som benyttes til vurdering af lannen er ”equal pay”, som angivelser
lenforholdet mellem kannene. Hvis der ses en forskel, burde dette klart inkluderes, og

hvordan selskabet vil arbejde med dette for at mindske forskellen.

| England ses et starre pres for at der beskrives om sammenhangen mellem strategi og
vederlag. Det kan veere vanskeligt at inkludere, men det er vigtigt. De KPI’er som er sat skal
have sammenhang med strategien. Denne sammenhang beskrives ikke i
vederlagsrapporterne i Danmark, da det anses for at veere forretningshemmeligheder,
hvormed informationen er begraenset omkring KPI, strategi og vederlag.

Komiteen for god selskabsledelse ser, at der stadigvak er plads til forbedring, og vil gerne

hvis muligt forsgge at hjeelpe med at gge kvaliteten. Mere precist vil de gerne foretage en
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sammenholdelse med selve rapporterne og deres anbefalinger. Komiteen selv har dog ikke
ressourcerne til en fuldsteendig gennemgang. ESG-rapporteringen kommer ogsa til at have en

indflydelse, da der er elementer i denne, som er linket til aflanningen (bilag 7).

7.2.8 Interview med Anne Louise Eberhard
Anne Louise er bestyrelsesmedlem hos flere selskaber bl.a. FLSmidth og Bavarian Nordic og
selskaber med forskellige ejerformer.

For Anne Louise handler aflgnning om at hjeelpe ledelsen med at fokusere, og derfor skal der
veere sammenhaeng mellem formal og strategien for selskabet. Hendes grundfilosofi er
ordentlighed, som betyder, at der skal vare formal og en forstaelse af virksomhedens rolle i

samfundet. Hvordan kan vi skabe vaerdi for flere? ESG-mal har derfor en stor betydning.

Vederlag i Danmark, ikke kun pa toplederniveau, er og har traditionelt vere tabubelagt, bl.a. i
forhold til de andre skandinaviske lande, hvilket er imod transparensen. Derfor er det fint

med regler om vederlag, i hvert fald for topledelse, da det stiller krav til en vis transparens.

KPler er et svaert emne og specielt vedr. sustainability og specielt hvordan dette males og
opgeres kan vere svaert. Derudover at veelge de rette KPI’er kan vere svart, men det er
vigtigt, at der er sammenhang mellem virksomhedens formaél, strategi og KPI’er. Det er et
omrade, der farst er ved at komme med i vederlagsrapporterne i disse ar, men noget som vi

bar blive bedre til. Der er dog ogsa en vigtig balance i forhold til forretningshemmeligheder.

For benchmarking er det vigtigt at overveje de rette selskaber at benchmarke op imod. Dette
kan veere starrelse, kompleksitet, brancheforhold og et internationalt element. Det er vigtigt,
at lgnnen er afstemt virksomhedens forhold og i gvrigt passende ud fra bl.a. en etisk vinkel.

CEO-ratio er et blandt mange nggletal, men ikke altid passende at bruge. Her skal igen
overvejes benchmarking, da der er forskel pa selskaberne og sammensatningen af
medarbejdere. En virksomhed med mange ufaglerte ansatte vil f.eks. ikke kunne
sammenlignes med en virksomhed med hgjtuddannede medarbejdere og med helt specielle

kompetencer.

Anne Louise leegger stor veegt pa, at der er plads til forskellighed og den situationsbetingede

vinkel, men er ogsa enig i, at der ber settes standarder for rapportering mv.

En vigtig ressource i Danmark er mennesker, kompetencer og knowhow. Derfor skal vi sikre,

at Danmark kan tiltreekke og bevare talenter og kompetencer i sine virksomheder. Denne
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tiltreekningskraft handler ikke kun om lgn men ogsa om, at vi skaber kraftcentre af viden,
gode arbejdsforhold, og dermed miljger, der ger det attraktivt at arbejde her. Lgnniveau og
skatteforhold er selvfalgelig veesentlige, men de andre forhold skal ogsa vere pa plads. Hvis

vi begraenser lgnniveauet, kan vi potentiel miste en stor talentmasse.

Derudover skal det ogsa navnes, at der ogsa skal rapportere pa lige len mellem ken og evt.
andre grupper af medarbejdere. Det er voldsomt uetisk, at vi ikke for l&enge siden har faet lgst
det problem (bilag 8).

7.3 De vaesentligste elementer

Ved sammenholdelse af interviews er der nogle fellesnaevnere:
1. Rapporten skal veere klar og tydelig.

2. Veerdi skabes gennem transparens.

3. Formalet med vederlag er at tiltraekke talenter.

4. Der skal vaere sammenhang mellem strategi og vederlag.

5. Brugerne skal kunne vurdere rimeligheden af vederlaget
Klar og tydelig:

Rapporten skal indeholde de elementer, der er behov for, og der skal veere en god struktur.
Det er dog vigtigt, at rapporten ikke er for lang, og at den er skrevet i et sprog, der er til at

forsta.

Verdi skabes gennem transparens:

Brugerne kan opna bedst forstaelse for vederlaget, hvis alle oplysninger er inkluderet.
Formalet er at tiltreekke talenter:

Det er ledelsen, som skal sgrge for at udfere den strategi, som bestyrelsen har sat. Det er

derfor vigtigt, at det er de rette talenter, som er ansat.
Der skal veere sammenhang mellem strategi og vederlag:

Formalet med vederlaget er ogsa at motivere, og dette skal sikre at ledelsen arbejder hen mod
de mal, der er sat af strategien. For at sikre at selskabet udvikler sig den vej, som er gnsket, er
det vigtigt, at ledelsen er motiveret til at fglge dette.
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Sammenhazngen ses gerne i KPI’erne i bonussen, hvor ESG-mal anbefales. Dette ses ogsa ud
fra de opdateret anbefalinger til god selskabsledelse, hvor der legges vaegt pa

samfundsansvar generelt (Mikkelsen, Faaborg, Petersen, Korpela, & Hovelsg, 2021).
Brugerne skal kunne vurdere rimeligheden af vederlaget:

Brugerne af vederlagsrapporten skal kunne vurdere rimeligheden af vederlaget. For at kunne

dette er der folgende elementer, der er vigtige:

- Benchmarking, oplysninger om hvem selskabet sammenligner sig med

- For KPI’er skal der oplyses om minimum og maksimum veerdier

- CEO-ratio

- Beskrivelse af lanelementerne (til brug for indikation om der er forskel mellem
lanpakke for direktionen og de gvrige medarbejdere)

- Sammenhang mellem strategi og vederlag.

8 Design af analyse

Nar formalet for analysen er fastsat er naeste step at designe analysen.

Analysen vil vere et veerktgj som kan bruges til at vurdere de ovenstaende punkter, som ud
fra de afholdte interviews er de mest veesentligste elementer. Analysen vil ikke vare
udtemmende, da der vil kunne veere forhold for den enkelte, som er vasentlig, og som ikke er

inkluderet, dette er grundet den hgje subjektivitet, det er forholdet med omradet.

Selvom analysen ikke er udtgmmende, vil den dog designes saledes, at den er brugbar pa alle

danske selskabers vederlagsrapport.

Med analysen gnskes der at fokusere pa gennemsigtighed og vardiskabelse, hvorfor det er de
ikke-numeriske vardier, som sgges analyseret. Ikke-numerisk data er den tekst og til dels de
tabeller, som er inkluderet i vederlagsrapporten. Design af analysen vil vaere simpel saledes,
at det vil veere nemt og derved minimalt forbrug af tid og ressourcer pa at gennemfare denne.
Analysen vil veere skalerbar, og dermed vil der kunne inkluderes alle de vederlagsrapporter,

som findes relevante.

Formalet med en simpel analyse er at gare den anvendelig for en bredere gruppe af
interessenter herunder at forsgge at hjeelpe aktionaerer med at tage mere aktivt ejerskab i det
selskab/de selskaber, som der investeres i. En mere detaljeret analyse vil have fglgende

udfordringer:
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1. For specifikt kan medfgre at analysen kun er anvendelig pa udvalgte virksomheder.

Selve aktionardirektivet er skrevet overordnet og giver plads til det enkelte selskab. Der er en
anerkendelse af at selskaberne er forskellige og aktionarerne ogsa, og der gives mulighed for,
at vederlagsrapporten kan skrives med de oplysninger og den grad af detaljer, som er relevant

for det enkelte selskab.

De anbefalinger, som foreligger fra Erhvervsstyrelsen og fra Komiteen for god

selskabsledelse, er ogsa meget brede og tager ogsa hensyn til, at rapporten skal tilpasses.

2. For at hjeelpe med at motivere aktionarer til at vaere aktive skal analysen veere simpel og

let at anvende.

Formalet med aktionzrdirektivet er at fa flere aktive aktionzrer. | bgrsnoteret selskaber er en
iboende risiko ved spredt ejerskab. Der er flere investorer, som gnsker at sprede deres risiko
og har derfor spredt deres portefglje over flere selskaber, gerne i flere forskellige lande og
brancher. Konsekvensen af dette er derfor, at aktionaer er passiv. Dette er grundet at som
udgangspunkt ma aktionzren selv bare alle omkostninger, mens en fordel vil skulle deles
med andre (Schaumburg-Mdller & Werlauff, 2019). Hvilket er formalet aktionardirektivet at

gere flere aktionaerer aktive for at skabe et stgrre demokrati.

Da en aktioner selv vil skulle foretage analyse, skal dette vare simpelt og let. Pa denne made
tages der hgjde for forskellige baggrunde at der ikke kraeves specifikke kompetencer for at

kunne anvende analysen, og for at tidsforbruget af denne kan vere sa begraenset som muligt.

Analysen skal indeholde de elementer, som er beskrevet ovenfor, og disse kan nemt
kategoriseres i fa grupperinger, hvilket ogsa understgttet en simpel analyse model. For at

undersgge de elementer som er identificeret, kreeves derfor ikke en lang analyse.

Analysen vil veere opbygget af undersggelsesspargsmal, hvor formalet vil vere at identificere
i teksten i vederlagsrapporten om et forhold ger sig geldende. Ved brug af
undersggelsesspgrgsmal vil man nemt kunne tilfgje flere og derved skalere eller tilpasse
analysen, hvis man gnsker at kigge ind et specifikt omrade for en branche for eksempel.
Denne model giver mulighed for at tilpasse spgrgsmalene til vederlag, og der tages hgjde for,

at der analyseres pa kvantitativt data.
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8.1 Opbygning af analysen
Naste step er, nar formalet er fastsat, og der er valgt en passende analysemodel, at opbygge

selve analysen.

Til brug for analysen vil fglgende spargsmal undersgges:
1. Har selskaberne beskrevet deres vederlags underkategorier?
1.1 Indeholder vederlagsrapporten figurer eller tabeller omkring underkategorierne?

1.2 Indeholder vederlagsrapporten tekst omkring underkategorierne?

2. Har selskabet beskrevet deres aktiebaseret vederlaeggelse, deres tilhgrende sken og
KPI’er??

2.1 Indeholder vederlagsrapporten enten figurer eller tabeller omkring aktievederlaeggelse?
2.2 Beskrives aktieprogrammet, herunder sammensatningen af sken, opfyldelsen af
programmet det givne ar, KPI’er og vagtning af disse KPI’er?

2.3 Beskrives maltal og udfyldelsen af disse?

3. Anvendes benchmarking, og er dette beskrevet og konkluderet?
3.1 Er Benchmark oplyst i rapporten?
3.2 Er selskaberne, som man benchmarket mod, oplyst/listet?

3.3 Er konklusionen beskrevet?

4. Hvis der er foretaget endringer til lgnpakken, er dette sa beskrevet i vederlagsrapporten?
4.1 Hvis der er foretaget @ndringer til lenpakken, er dette sa beskrevet i vederlagsrapporten?

Undersggelsesspargsmal er skrevet som simple spgrgsmal med ja/nej mulighed, hvilket gger
simpelheden af analysen. Ja/Nej muligheden er nem at vurdere, og giver derfor hurtigt et
overblik. Derved ville disse undersggelsesspargsmal alene kunne bruges til analyse.

Med den analyse som foretages gnskes dog at inkludere en mere detaljeret vurdering,
hvormed at der ogsa vil blive taget stilling til de oplysninger, som er givet, og ikke kun om
oplysningen er med eller ej. Ilgennem analysen vil undersggelsesspgrgsmalene veere mere
komplekse, som gger kompleksiteten af analysen, men dette giver dog ogsa mulighed for i
mere detaljeret grad at vurdere vederlagsrapporterne. Fordelen ved dette er, at der i starre

grad vil kunne kommenteres pa, om rapporterne opfylder kravene for formalet med analysen.
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For at kunne vurdere informationen vil den kvalitative beskrivelse, som er givet blive
kvantificeret og vurderet pa en skala. Kvantificering af data, som ikke er numerisk, giver

anledning til sken og resultatet af analysen, vil derfor indeholde en grad af subjektivitet.

For at mindske subjektiviteten vil der for hver undersggelsesspargsmal veere inkluderet en
redeggrelse for, hvordan data er kvantificeret. Redeggarelsen findes for hvert enkelt

undersggelsesspargsmal og kan ses i de efterfalgende afsnit af rapporten.

| forleengelse af analysen vil der blive opstillet en tabel for de forskellige tal for selskaberne
med formal at fortage benchmarking for at vise, hvor der ses sammenhznge, og hvor der ses

forskelle.

Resultatet af analysen kan derfor svare pa gennemsigtigheden og veerdiskabelsen for den
enkelte vederlagsrapport, men ved brug af benchmarking gives der mulighed for at

sammenligne flere rapporter.

8.2 Redegarelse af analyseret C-25 selskaber

Formalet med dette afsnit er en redegerelse af den analyse, der er foretaget for hvert selskab,
hvor der beskrives resultat individuelt for hver. Der vil for hvert spargsmal blive givet en
score, der ger at resultatet bliver kvantificeret og derved malbart, hvorved der efterfglgende

kan foretages en kvantitativ analyse ud fra resultatet.

Fer at den individuelle redegerelse kan foretages, skal der redegeres for
undersggelsesspargsmalene, og hvordan score vil blive uddelt. Formalet med redeggrelsen af
undersggelsesspargsmalene er at sikre, at kvantificering af data sker med hgj integritet. For at
kunne genudfgre analysen og opna samme resultat er redegarelsen en vigtig del af analysen.
Redeggrelsen indeholder en beskrivelse af undersggelsesspargsmalet, hvilken score der kan

gives, og hvad kriterierne er for at opna en score.

Analysen vil veere bygget pa at jo hgjere en score, der gives, jo bedre er informationen.
Vederlagsrapporter med en hgj score er derfor dem, som er vurderet bedst. Generelt for
vurderingen af point skelnes der mellem, om information er kun lige tilstreekkelig, om

informationen er ok, eller om det er klart og tydeligt.

- Tilstreekkeligt
En tilstreekkelig vederlagsrapport opfylder for omradet de krav, som er givet af
lovgivningen, men den yderligere information som er angivet af vejledningen fra

Erhvervsstyrelsen er valgt ikke at inkluderes for det givne omrade. En tilstraekkelig
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rapport er derfor et udtryk for, at der er plads til forbedring og selskabet kunne med

fordel gare brug af vejledningen fra Erhvervsstyrelsen.

- En OK vederlagsrapport
Vederlagsrapporten fglger overordnet vejledningen fra Erhvervsstyrelsen, hvilket
betyder, at de anbefalinger, der er angivet for omradet, er implementeret fuldt eller
med fa udeblivelser. For omradet er det en god rapport, men der er mulighed for
yderligere implementering af formalet med vejledningen: transparens, klarhed, og
strategi/langsigtede mal. Der er mulighed for endnu tydeligere at vise denne

sammenhang.

- Kilar og tydelig vederlagsrapport
En Kklar og tydelig vederlagsrapport har fuldt implementeret vejledningen og viser
klart og tydeligt transparens for brugeren, og hjeelper med at forbinde omradet til de
langsigtede mal for selskabet. Detaljeringsgraden er hgj, og ting/elementer neeves
eksplicit. Rapporter, som modtager denne score, er gode rapporter, som for andre er
veerd at leese for at sgge inspiration vedr., hvordan rapportering for dette omrades

geres pa en god made.

Der gives en tydeligere beskrivelse hvor hvert undersggelsesspgrgsmal hvordan de givne

point er blevet fordelt. Der henvises til de efterfglgende afsnit.

8.2.1 Redegarelse af farste undersggelsesspargsmal

Farste undersggelsesspargsmal er vedrgrende underkategorierne. Undersggelsesspgrgsmalet
er valgt da det ud fra de afholdte interviews var klart, at en vigtig del af at skabe bade
transparens og veerdi er gennem en klar og tydelig vederlagsrapport. Dette opnéas gennem
flere ting, men en af dem er ved en klar opdeling af vederlaget og beskrivelse af elementerne.
Der undersgges bade om der er givet information, og om denne er prasenteret pa en klar og

tydelig made.

Undersggelsesspargsmalet er formuleret saledes: Har selskaberne beskrevet deres vederlags

underkategorier inklusive vurdering af detaljeringsniveauet?

De 23 selskabers vederlagsrapporter gnskes analyseret i forhold til deres underkategorier.
Baseret pa interviewene har Thomas Thune Andersen lagt vaegt pa underkategorierne, da

disse skaber transparens, is@r nar det er ssmmenholdt med KPI’er. Hans begrundelse er at
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ved at forsta elementerne, som indgar i aflanningen, kan der skabes en bedre forstaelse
omkring dette. Dermed vil der i denne sektion veare fokus pa, hvordan disse 23 selskaber har
behandlet underkategorier via figur, tabeller og tekst. De valgte underkategorier falger dem
som er angivet i Erhvervsstyrelsens vejledning: Gager, bonus (bade LTIP og STP), pension
og andre goder (Erhvervsstyrelsen, 2021b). Kategorierne har et passende detaljeringsniveau,
da det giver information om den variable del og den faste del af lgnnen. Derudover, hvis der
tages udgangspunkt i de samme kategorier, gives der mulighed for sammenligning, hvilket vil
give mulighed for at sasmmenligne pa tveers af selskaberne. Denne mulighed er et udtryk for
transparens. Kategorierne samt brug af figurer og tabeller stgtter gnsket om, at
vederlagsrapporterne skal vaere klar og tydelig og er med til at give transparens, hvorfor dette

er et vigtigt element at analysere pa.

Undersggelsen er opdelt i to aspekter i forhold til underkategorierne, hvor den farste er om
selskaberne har inkluderet en figur eller tabel angaende de underkategorier, som vederlaget
kan opdeles i. Det anden aspekt er, om selskaberne beskriver underkategorierne og deres

sammensatning.

1. Indeholder vederlagsrapporten figur eller tabeller omkring underkategorierne?
1 Ingen tabeller eller figurer er Det er Erhvervsstyrelsens anbefaling at
inkluderet om kategorisering af | der gares brug af tabeller og figurer for
vederlaget. at ggre vederlagsrapporten mere

overskuelig. Derfor gives der minimum

point, hvis dette ikke er inkluderet.

2 Tabel og/eller figur er Brugen af figurer og tabeller hjelper
inkluderet, som kun viser med overskueligheden af
inddelingen, ingen vederlagsrapporten, derved gives der to
sammenhang til strategi og point for at have inkluderet dette, da
KPI’erne det er at fglge vejledningen fra

Erhvervsstyrelsen.

3 Tabel og/eller figur er Der gives maksimumpoint for de
inkluderet, hvor de viser selskaber, som ikke kun inkluderer en
sammenhang med KPI’erne tabel, men i tabellen/figuren ogsa viser

ogl/eller strategi
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2.

et link mellem kategorierne og

KPTI’erne og/eller selskabets strategi.

Formalet med aflgnningen til ledelsen
er at motivere og guide til at falge den
strategi, som er godkendt af
bestyrelsen, derfor er denne
sammenhang vigtig, da den giver
brugeren indsigt i hvorledes vederlaget
har til hensigt at motivere henimod at
sikre ensretning mellem motivation for

ledelsen og den langsigtede strategi.

Tabel 4 - redegerelse for spgrgsmal 1.1. Kilde: egen tilskrivning.

Indeholder vederlagsrapporten tekst omkring underkategorierne?

Skalaen begynder pa 1, fordi det er at krav, at der gares brug af underkategorier,

hvorfor det er forventningen at alle selskaber, til en hvis grad har inkluderet

information om dette.

1 Relevante kategorier mangler Der inddeles i feerre kategorier end
og/eller beskrivelse er ikke dem anbefalet fra Erhvervsstyrelsens
fyldestgerende. vejledning, der mangler beskrivelse for

flere kategorier, og beskrivelsen er
mangelfuld. Der gives ikke klar og
tydelig beskrivelse af, hvad kategorien
indeholder, og hvordan den opgares.

2 Indeholder relevante kategorier, | Alle kategorierne fra

og der er givet en ok
beskrivelse. Der kan manglende
beskrivelser for enkelte

kategorier.

Erhvervsstyrelsens vejledning er
inkluderet, og der er givet beskrivelse

for nogle, men ikke alle kategorier.

Beskrivelsen er ok, der star hvad den

indeholder overordnet, men
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beskrivelsen kunne vare mere

detaljeret.
3 Alle relevante kategorier er Alle kategorierne fra
inkluderet, og der er givet en Erhvervsstyrelsens vejledning er
klar og tydelig beskrivelse af inkluderet, og der er givet en
hver kategori. beskrivelse som er klar og tydelig.

Alt relevant information er inkluderet
og det er forklaret pa et sprog, som er

forstaeligt.

For at opna 3 point skal der redegares
for, hvad kategorien indeholder og
hvordan det er opgjort, og det skal
geres for alle kategorierne.

Tabel 5 - redegerelse for spgrgsmal 1.2. Kilde: Egen tilskrivning
Alt i alt kan hvert selskab modtag maksimalt seks point og minimalt to point for dette

undersggelsesspargsmal.

8.2.2 Redegarelse for andet undersggelsesspargsmal

Andet undersggelsesspargsmal er om den aktiebaseret vederlaeggelse, beskrivelse
méltal/KPTer, og typen af KPD’er. | dette afsnit gnskes redegares for analyse pa de selskaber,
som har aktievederleeggelser som en del af lanpakken for direktionsledelsen. De fleste
selskaber i C-25 indekset har aktievederlaeggelse, hvilket danner praecedensen for relevansen
af dette punkt ud fra et kvantitativt synspunkt. Det er kun et ud af 23 selskaber, som ikke har

dette element inkluderet.

Jyske Bank er det eneste selskab i C-25, som ikke gar brug af aktiebaseret vederlag i forhold
til den information, som fremkommer af vederlagsrapporten. Vi har derfor valgt at se bort fra

dette selskab i dette henseende.

Undersggelsesspargsmalet er formuleret saledes: Har selskabet beskrevet deres aktiebaseret

vederlaeggelse, tilherende skon og KPI’er? herunder er maltal beskrevet? Og har selskabet

bade finansielle og ESG KPler?
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Indledning

Aktievederleeggelsesomradet er ofte et omrade som er belagt med komplekse skan omkring
veerdiansettelsen af programmer. Dette leder til et fokus punkt for gennemsigthed og dermed
ogsa veerdiskabelse for vederlagsrapportens brugere. Nedenfor er beskrevet anbefalingerne
fra Erhvervsstyrelsen. Det bemarkes, at de er en korrelation mellem anbefalingerne fra
Erhvervsstyrelsen og den information, som er opnaet gennem de afholdte interviews,
beskrevet i tidligere afsnit. Da der er korrelation, ses dette som udtryk for, at det er vigtig

information at inkludere i vederlagsrapporterne.
Redegarelse af undersggelsesspgrgsmal

Til brug for vurderingen tages der afszt i tidligere undersggelsesspgrgsmal. Figurer og
tabeller er med til at sikre overskuelighed, hvorledes det anbefales, at der i
vederlagsrapporterne gares brug af dette. Derudover er det en faktor, at bonus er beskrevet
detaljeret og pa en made, der er forstaeligt. Dette punkt er serledes vigtigt, da der er
forbundet en kompleksitet med aktieprogrammer. Kompleksiteten heri er relateret til at
beskrivelsen ikke er klar og tydelig og at der er mere information, som skal informeres om.
Yderligere kan det kraeve at brugerne har bagvedliggende viden for at forsta den givne er
information. Da der forventeligt skal beskrives mere og gares brug af mere komplekse, og
ikke alment anvendte ord, er der iboende en starre risiko for, at det ikke er klart og forstaeligt

for alle brugere af vederlagsrapporten.

| afgivelsen af score tages der hgjde for den preecedens, som der ved vederlagsrapporterne er
skabt omkring oplysning af maltal i og med, at denne information er fglsom for selskabet.
Informationen gives ikke da, den angives til at veere falsom, da den kan indeholde
forretningshemmeligheder. | vejledningen gives der mulighed for ikke at oplyse visse
informationer grundet reglen forrentningshemmeligheder. Selskaberne kan gere brug af
denne for dermed at undlade information, hvorledes dette gar at den manglende information
ikke fremgar. Yderligere beskriver Erhvervsstyrelsen, at det ikke er meningen, at der vises
det eksakte maltal givet, at dette kan fremvise forretningshemmeligheder. Dette er yderligere
blevet understgttet gennem de afholdte interviews, hvor flere respondenter har bekreaeftet
dette.

EU’s direktivs formal med vederlagsrapporten er som naevnt at sikre mere gennemsigtighed
0g @ge ansvaret hos aktionarerne. Spargsmalet er dermed, hvornar der opnas

gennemsigtighed. Er det uden maltal eller med maltal, sa det bliver muligt at lave en
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overordnet beregning af dagsverdien af aktieprogrammerne? Er det nok blot at forsta de

overordnede elementer og KPI’er, som indgar i programmet?

Nedenfor er der sammenholdt de forskellige informationer identificeret for at konkludere pa

hvorfor maltal er inkluderet som et undersggelsesspgrgsmal.

Erhvervsstyrelsen vejledning beskriver falgende omkring aktieprogrammer til programmer

tildelt i regnskabsaret:

“Erhvervsstyrelsen anbefaler at oplyse veerdien af aktiebaseret vederlag, der er tildelt i det
rapporterede regnskabsar i overensstemmelse med principperne for opgarelse af

dagsveerdien i IFRS 2 for den samlede modtagne tildeling,” (Erhvervsstyrelsen, 2021a).

Som beskrevet i afsnit 5 i denne rapport sa kommer Erhvervsstyrelsen med en anbefaling om

anvendelse af intervaller "Under”, ”lig med” eller “over”.

Dermed er det kun en anbefaling fra Erhvervsstyrelsen at vise den samlede veerdi for
tildelingen af programmet. | vejledning 3.0 appendiks 16 praesenterer Erhvervsstyrelsen et
eksempel pa, hvordan en betinget aktiebaseret ordning og en options ordning kan

praesenteres.
Optionsaktie program:

I.  Skal enten indeholde figur eller tabeller omkring aktievederlaeggelse.
a. Det er Erhvervsstyrelsens anbefaling at information bliver praesenteret pa
denne made.
Il.  Beskrivelses af aktieprogrammet, herunder sammenseatningen af sken, opfyldelsen af
programmet det givne ar, KPI’er og vagtning af disse KPI’er
a. Betingede aktie program: Her bliver fglgende oplysninger preesenteret. (1)
KPP’et, (2) veegtning i forhold de andre KPI’er, (3) beskrive af malsatning for

KPI’et, dog uden anvendelse af maltal. | selve praesentationen af veerdien

kommer ovenstaende anbefalingen ind, (4) Antal betingede aktier, (5) Samlet
veerdi af de tildelte aktier og (6) andelen af det samlede vederlag.

b. Optionsaktie program: Her bliver fglgende oplysninger praesenteret. (1)
Beskrivelse omkring optionsprogrammet, herunder ved at oplyse om vesting
periode, hvornar den skal nyttes, og hvilken beregningsmodel der anvendes. |
eksemplet bliver black-scholes modellen anvendt. (ii) Antal optioner tildelt (3)
dagsveerdien af de samlede tildelte optioner baseret pa modellen (4) andel af
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det samlet vederlag for at kunne sammenligne. (5) De skan som indgar i
modellen, Udnyttelseskurs (dog ikke et krav, beskriver vejledning eksplicit),
forventet volatilitet, Risikofrie rente, forventet udbytte procent, forventet
lgbetid og aktiekurs pa tildelingstidspunktet.

Dette ma vaere Erhvervsstyrelsen vurdering for det niveau for, hvornar gennemsigtheden og
formal er opnaet for tildelte aktier. Dette er vores vurdering, at disse oplysninger skal vere til

stede for at fa en anbefalelsesvaerdig vurdering.

Baseret pa vejledningen fra Erhvervsstyrelsen og interviews med eksperter, interessenter og
udarbejder af vederlagsrapporter har sat 3 objektive forhold op:

1. Vederlagsrapporten skal enten indeholde figur eller tabeller omkring

aktievederlaeggelse.

1 Ingen tabeller eller figurer er Det er Erhvervsstyrelsens anbefaling at
inkluderet om aktiebaseret der gares brug af tabeller og figurer for
vederlaeggelse. at ggre vederlagsrapporten mere

overskuelig. Derfor gives der minimum

point hvis dette ikke er inkluderet.

2 Tabel og/eller figur er Brugen af figurer og tabeller hjelper
inkluderet, men ikke med overskueligheden af
understottet. vederlagsrapporten, derved gives der to

point for at have inkluderet dette.

Der er tabeller, som ikke er inkluderet,
og/eller tabeller som ikke er klar og

tydeligt understattet.

3 Tabel og/eller figur er Der gives maksimalt point for brug af
inkluderet, og disse er alle relevante figurer og ved
understottet. understgttelse af dem, sa det fremgar

klart og tydeligt, hvad formalet er.

Tabel 6 - redegerelse for spargsmal 2.1. Kilde: egen tilskrivning
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2. Beskrivelses af aktieprogrammet, herunder sammensatningen af skan,

opfyldelsen af programmet det givne ar, KPI’er og vaegtning af disse KPI’er.

Herudover beskrivelse af sammenkobling til selskabets strategi.

For dette spagrgsmal kan der maksimalt gives 5 point. Scoren vurderes pa

baggrund af oplysningerne om selve programmet. Der gives en score pa 1-3 for

oplysninger om programmet, derudover kan der opnas et yderligere point for

sammenhang mellem bonus og strategi og et yderligere point for at inkludere

ESG-mal eller forklaring om, hvorfor dette ikke er inkluderet.

Skalaen begynder pa 1, fordi det er at krav, at der oplyses om bonusprogrammet,

hvorfor det er forventningen at alle selskaber, som har dette, til en hvis grad har

inkluderet information om dette.

Relevante kategorier mangler
og/eller beskrivelse er ikke
fyldestgerende.

Relevante kategorier er de, som er
defineret af spargsmalet. Beskrivelsen

er meget overordnet.

Indeholder relevante kategorier
og der er givet en ok
beskrivelse. Der kan mangle en
beskrivelse for enkelte

kategorier.

Alle kategorierne er inkluderet, og der
er givet beskrivelse for nogle, men ikke

alle kategorier.

Beskrivelsen er ok — der star hvad den
indeholder overordnet, men
beskrivelsen kunne vaere mere

detaljeret.

Alle relevante kategorier er
inkluderet, og der er givet en
klar og tydelig beskrivelse af
hver kategori.

Alle kategorierne er inkluderet, og der
er givet en beskrivelse, som er klar og

tydelig.

Alt relevant information er inkluderet,
og det er forklaret pa et sprog, som er

nemt forstaeligt.

For at opna 3 point skal der redegares
for, hvad kategorien indeholder, og
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hvordan det er opgjort, og det skal

geres for alle kategorier.

1 Bonus linkes til strategien. Der gives oplysninger om
sammenhangen mellem bonus og
strategien overordnet

1 Oplysning om ESG-mal eller Martin Faarborg beskriver, at ESG-

inkludering af ESG-mal

agendaen over den kommende arrakke
vil skabe forandringer i den made, som
vederlagsrapporteringen bliver
sammensat. Hvor ESG bliver mere
inkluderet i rapporter, serligt
herunder i forhold til ledelsens KPI er

for opnaelse af variable vederlag.

Dette reflekteres ogsa i en ny ESG
lovgivning fra EU (Erhvervsstyrelsen ,
2022b). Denne lovgivning vil have en
effekt pa alle de selskaber, som
analyseres, derudover er det et emne,

som dagligt bliver omtalt i medierne.

Da dette er en gennemgribende
lovgivning, som vil have effekt, og da
dette er et fokusomrade generelt,
forventes der, at selskaberne ger brug
af ESG-mal eller beskriver hvorfor ikke

i deres vederlagsrapportering

Tabel 7 - redegerelse for spgrgsmal 2.2. Kilde: egen tilskrivning

3. Beskrivelse af maltal og udfyldelsen af disse

For dette delspargsmal kan der gives en score pa mellem 0-3. Der er for denne

indfart en O score, hvilket er skylde, at der forventes at veere nogle selskaber, som

ikke har oplyst om dette. Derudover, som tidligere navnt, er det ikke en
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forventning, at der oplyses om dette forhold, dog vil information veaere med til at

kunne skabe gennemsigtighed, hvorfor at spgrgsmalet er inkluderet i analysen.

Score er fordelt pa vurdering af maltal, hvor der maksimalt kan scores 2 og et

yderligere point, hvis maltal linkes til strategi.

Der er ikke oplyst om maltal og
udfyldelsen af disse.

De specifikke maltal beskrivelse eller
neaevnes ikke i vederlagsrapporten, der
navnes kun at der er maltal. Maltal
inddeles i de to overordnet kategorier —
finansielle og ESG, men de faktiske

maltal skrives ikke.

Maltal er navnt, og der gives en
overordnet beskrivelse eller
ingen beskrivelse. Udfyldelse af

disse fremgar ikke.

De specifikke maltal naevnes, og der
gives maske en kort overordnet

beskrivelse af disse.

For en overordnet beskrivelse opnar
man forstaelse for, hvad malet er, men
der er information, som er udeladt, som
er relevant for brugeren til at kunne

vurdere malet.

Maltal er navnt, og der gives en
specifik beskrivelse af dem og
udfyldelsen af dem.

De specifikke maltal nevnes, der gives
en detaljeret beskrivelse af disse, og
der oplyses om, hvor meget de vagter,
og hvad udfyldelsen for disse er
(hvilket resultat, eller spaend, skal
opnas) der gives oplysninger om f.eks.
hvis x resultat opnas giver dette 100%
vesting for det specifikke mal.

Der gives information om de afsluttede
programmer, hvor stor en andel af

maltallene er opnaet.
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En detaljeret beskrivelse kan veere
relateret til TSR (total shareholder
return), som er et mal, som mange
selskaber har, at der oplyses om hvem,

der sammenlignes mod.

1 Maltal linkes til strategien Der gives oplysninger om linket
mellem maltal og selskabet langsigtede

strategi.

Tabel 8 - redegarelse for spgrgsmal 2.3. Kilde: egen tilsikrivning
Alt i alt kan hvert selskab modtag maksimalt elleve point og minimalt to point for dette

undersggelsesspargsmal.

8.2.3 Redegarelse for tredje undersggelsesspargsmal

| dette afsnit redegeres for informationer vedrgrende benchmarking lgnstrukturer pa tvers af
selskaber. Fokus er pa hvordan disse sammenligninger kommunikeres i C-25 selskabers
vederlagsrapporter. Elementerne af benchmarking har henblik til at give vederlagsbrugerne
evnen til at forsta lankomponenter bedre og dermed give en starre gennemsigthed til
brugerne. Benchmarking er blandt de vigtigste elementer i forhold til at kunne vurdere
lenniveauet for interessenterne. Benchmarking er en anbefaling af Erhvervsstyrelsen og

dermed ikke et krav i vederlagsrapporten.

Arsagen til at dette analysefokus er inkluderet skyldes interviews, som er beskrevet i afsnit 4.
Vederlag niveauet er blot et tal, hvis dette ikke sattes i kontekst til noget andet giver det ikke
den ngdvendige gennemsigtighed for interessenterne. Baseret pa vores analyse i afsnit 3, har

vi identificeret fglgende information, som bgr veere inkluderet i benchmarkinganalysen:

e Geografisk placering af de selskaber som man benchmarker op mod. Dette er blandt
andet vigtigt, eftersom ledelseslgnninger i USA og England er gennemsnitligt hgjere.
Dermed kan det veere sveere at sammenligne disse lande i forhold til Danmark. Det er
ikke sikkert, at geografi kan veare en enestaende analyse, og at selskaber dermed skal
sgge andre af nedenstaende benchmark kriterie.

e Industri eller branchen som det givne selskab opererer i. Det kan veare relevant at
sammenligne lankomponenterne med selskaber i samme branche, eftersom lignende
drivers for selskaber kan vere relevante at kigge mod. F.eks. vil det muligvis ikke

give mening at sammenligne Danske Bank med ISS, dog at sammenligne Danske
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bank med Nordea kan muligvis veere relevant, da de begge er del af bank industrien.
Ved at sasmmenligne med industri/branche kan selskaber ogsa sage mod deres
konkurrenter.

e Barsindeks hvor selskabet er bgrsnoteret. Det kan veere giveligt at sammenligne Ign
med det indeks, hvor selskabet er noteret. C-25 selskaber sammenligner med andre C-
25 selskaber.

e Storrelsen af selskaber kan vare et relevant benchmark, eftersom direktionen
lenninger i starre selskaber gennemsnitligt har hgjere lanninger mod mindre selskaber
(Bechmann K. L., 2019).

Pointen med at beskrive ovenstaende er ogsa at konkludere, at benchmarkinganalyser er en
sammensat situation. Blot fordi at et selskab benchmarker mod Geografi og starrelse, kan det
veere de relevante forhold at sammenligne med er branche. Dermed eliminerer selskabet ikke
de ngdvendige risici hvis de kun sammenligner med Geografi og sterrelse. Yderligere er
selskaberne i deres fulde ret til at benchmarke mod de selskaber som de finder interessante og
som spiller ind i forhold til deres strategi. Vi har blot stillet ovenstaende op, eftersom dette

kan veere en model for en mere objektiv tilgang til disse analyser.

Benchmarkinganalyserne, som selskaberne foretager, bagr have en lignende metode. Dermed
ikke at de skal veere ens i forhold til hvordan og hvilke selskaber, som man velger at
benchmarke sig op imod. Der skal vaere mulighed for, at selskaberne selv vurderer
sammenligninger op imod deres strategi. Dermed skal aktionarerne og bestyrelserne i
selskaber have raderum til selv at foretage vurderinger omkring benchmarking. Denne
analyse har til formal at saette benchmarking i struktur og vurdere hvordan selskaber i C-25,
som mere objektivt beskriver og praesenterer benchmarking elementer i deres
vederlagsrapporter. Dette er et punkt som eksperter vurderer til at vigtig i vurderingen af en

god vederlagsrapport.

1. Er Benchmark oplyst i rapporten
Benchmarking er ikke et krav ift. Om, der gares brug af dette, men det er en
anbefaling af det inkluderes, derfor er det ogsa forventningen, at der er nogle

selskaber, som har valgt ikke at inkludere dette. Derfor er der valgt en skala pa 0-2.
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Der er ikke oplyst om
benchmarking.

De anbefales, at der oplyses om
benchmarking, derved gives er nul

point, hvis dette ikke er inkluderet

Benchmarking er naevnt
overordnet, der gives ingen

redegarelse.

Der navnes, at der er gjort brug af
benchmarking, men der gives ingen
redegarelse for dette, i hvilken
sammenhang og de bagvedliggende

arsager.

Benchmarking og der redegares
for dette.

Der navnes, at der er gjort brug af
benchmarking, og der er givet

redegerelse for dette.

Tabel 9 - redegarelse for spgrgsmal 3.1. Kilde: egen tilskriving

2. Er selskaberne som man benchmarker mod oplyst

0

Selskaberne er ikke navnt.

For at understgtte transparensen af
vederlagsrapporten skal selskaberne,
der benchmarkes op imod oplyses, da
det giver brugeren mulighed for at
foretage en mere detailvurdering om

lgnnen.

Selskaberne er nevnt, men der

er ingen redeggarelse.

Selskaberne navnes, men der gives
ingen redegarelse for dette, og hvorfor

er de valgt.

Selskaberne er navnt, og der

redegares for dette.

Selskaberne navnes, og der gives en

redegarelse for dette, og hvorfor er de

valgt.

Tabel 10 - redegarelse for spargsmal 3.2. Kilde: egen tilskrivning

3. Er konklusionen for beskrevet

Oplysninger om konklusionen af benchmarkinganalysen er relevant, da den viser,

hvad resultatet af sammenligningen giver, og hvordan selskabet ser lgnniveauet for

ledelsen.
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0 Der er ingen konklusion pa Der neevnes blot, at der foretages
benchmarking. benchmarking, men der gives ikke en

konklusion pa lgnniveauet.

1 Konklusion er naevnt, men der Resultatet af benchmarkinganalysen
er ingen redegerelse. vises, men der gives ingen redegarelse
for den.
2 Konklusion er navnt, og der Konklusion navnes, og der gives en
redeggres for dette. redegarelse for dette.

Tabel 11 - redegerelse for spgrgsmal 3.3. Kilde: egen tilskrivning

Alt i alt kan hvert selskab modtage maksimalt seks point og minimalt nul point for dette
undersggelsesspargsmal. Nul point er ikke et udtryk for, at selskaberne ikke overholder
lovgivningen, men det er for dette undersggelsesspgrgsmal et udtryk for, at man har valgt

ikke at fglge Erhvervsstyrelsens vejledning.

8.2.4 Redegarelse for fjerde undersggelsesspgrgsmal

| dette afsnit redeggares for informationer vedrerende a&ndringer af lenpakker og lgnstruktur,
og hvordan disse &ndringer kommunikeres i C-25 selskabers vederlagsrapporter med henblik
pa evnen til at sasmmenligne rapporterne pa tvers af arene. Dermed er fokus pa, hvordan
selskaberne informerer interessenterne om &ndringer af lanpakker eller &ndringer af faktorer,
som pavirker lgnnen f.eks. KPI’er. Derudover er der fokus pa, om oplysningen skaber

gennemsigtighed og transparens for interessenterne.

Det vurderes ikke at vaere ngdvendigt at informere om andringerne bade via tekst, tabeller og
figur, hvormed denne analyse kun forholder sig til informationen om &ndringen, og ikke
hvilke middel der er benyttet til at oplyse a&ndringerne. Denne analyse vil kun blive udfert for

selskaber, som har foretaget a&ndringer til deres lgnpakke.

Undersggelsesspargsmalet er saledes: Hvis der er foretaget andringer til lanpakken, er dette

sa beskrevet i vederlagsrapporten?
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1 /ndringer er beskrevet, det er Der oplyses, at der er endringer, men
mere overordnet og ikke der gives en overordnet beskrivelse,
praesenteret struktureret. hvor der ikke forholdes til de

individuelle &ndringer, og den effekt

det har.
2 /ndringerne er beskrevet ok, Der oplyses, at der er &ndringer, og der
praesentation er ok gives beskrivelse af en effekt, men den

vises ikke. Zndringerne er sat op, sa

der er en struktur, s& man kan forsta

det.
3 /ndringerne er beskrevet godt, | Der oplyses detaljeret om hver
praesentation er god. &ndring, og den effekt som det har

forklares. Der forklares yderligere om
arsagen til ndringen. Der er en god
struktur, sa brugeren tydeligt far et

overblik over de &ndringer, der er

foretaget, og hvilken effekt det har.

Tabel 12 - redegerelse for spgrgsmal 4.1. Kilde: egen tilskrivning

Der foretages analyse af 23 selskaber, og analysen foretages af de seneste offentliggjort
vederlagsrapporter (seneste er 2021). Analysen tager udgangspunkt i fire
undersggelsesspargsmal, hvor der for hvert undersggelsesspgrgsmal er defineret

underspargsmal for at gge detaljeringsgraden og for at minimere subjektiviteten.

Undersggelsesspargsmal:
1. Har selskaberne beskrevet deres vederlags underkategorier?
1.1 Indeholder vederlagsrapporten figurer eller tabeller omkring underkategorierne?

1.2 Indeholder vederlagsrapporten tekst omkring underkategorierne?
2. Har selskabet beskrevet deres aktiebaseret vederlaeggelse, deres tilhgrende sken og

KPT’er??
2.1 Indeholder vederlagsrapporten enten figurer eller tabeller omkring aktievederlaeggelse?
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2.2 Beskrives aktieprogrammet, herunder sammensatningen af skan, opfyldelsen af
programmet det givne ar, KPI’er og vagtning af disse KPI’er?

2.3 Beskrives maltal og udfyldelsen af disse?

3. Anvendes benchmarking, og er dette beskrevet og konkluderet?
3.1 Er Benchmark oplyst i rapporten?

3.2 Er selskaberne, som man benchmarket mod, oplyst/listet?

3.3 Er konklusionen beskrevet?

4. Hvis der er foretaget @ndringer til lgnpakken, er dette sa beskrevet i vederlagsrapporten?
4.1 Hvis der er foretaget @ndringer til lenpakken, er dette sa beskrevet i vederlagsrapporten?
Fordeling af score:

Minimum og
maksimum score Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1-3 1-3 1-3 1-3+2*% | 0-2 +1** 0-2 0-2 0-2 1-3 5-26

Den mindste scorer samlet er derfor 5, og maksimum score er 26. Det skal dog bemeerkes, at
undersggelsesspargsmal to og fire ikke er relevant for alle selskaber. Derfor er deres
minimum og maksimum anderledes. Hvis et selskab ikke bruger aktiebaseret vederlaeggelse,
og hvis der ikke er foretaget endringer til lanpakken, er henholdsvis undersggelsesspargsmal
to og fire ikke anvendt. Total scoren kan derfor ikke sammenlignes pa tveers af alle de testede

selskaber.

9 Analyse af danske C-25 selskaber

| dette afsnit er der inkluderet en analyse af vederlagsrapporter for C-25 selskaber. Analysen
er foretaget med henblik pa perspektiver fra eksperters, investorers og
bestyrelsesmedlemmer, som udarbejder disse rapporter. Dette er baseret pa deres kommentar
omkring hvilke elementer i vederlagsrapporter, som skaber gennemsigtighed og
veerdiskabelse. Det er elementer sasom: klar og tydelig beskrivelse af vederlagspakken,
aktiebaseret aflonninger, KPI’er, benchmarking og @ndringer af vederlagspakken fra forrige
ar. Der vil for hvert element veere en grundig analyse af vederlagsrapporterne, hvor der vil
veere fokus pa, hvordan elementerne er inkluderet disse rapporter. Det skal noteres, at
analysen kun er foretaget ud fra de valgte fire elementer: underkategorier, aktiebaseret

vederlaeggelse, benchmarking og a&ndringer i vederlagsmodellen eller elementerne. Dermed
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analyseres rapporterne ikke ud fra hvordan rapporterne er som helhed, men kun i forhold til
de beskrevet fire elementer. Det medfarer, at pointfordelingen kan vare anderledes, hvis hver
rapport var analyseret som et samlet produkt, hvor fokus ikke var enkelte elementer. Hvert
enkelt rapport som helhed er dog ikke analyseret, da dette ikke har vaeret det primeere mal

med analysen.

Det skal dog noteres, at kun 23 af selskaberne af C-25 selskaberne er inkluderet i analysen.
Dette er grundet, at A.P. Mgller Marsk A og -B aktier er listet hver for sig, dog er selskabet
kun inkluderet som en enhed i analysen. Derudover er Nordea fravalgt i analysen, da de
falger vejledningerne fra den finske Erhvervsstyrelse, hvormed de falder uden for

populationen, som vil undersgges.

9.1 Analyse af C-25 selskaberne, individuel

Formalet med dette afsnit er at analysere de valgte selskaber baseret pa ovenstaende
undersggelsesspargsmal. Som beskrevet i forrige afsnit er der for hvert
undersggelsesspargsmal mulighed for at opna en reekke point baseret pa de tabeller og

information. Som indgar i vederlagsrapporten.

Der foretages en individuel analyse af alle de valgte selskaber, hvor der fremgar hvilken
score, der er givet for hvert undersggelsesspargsmal og en redeggrelse for den score, som er
givet. Formalet med den individuelle analyse er at identificere, hvor selskaberne er skaber
den ngdvendige gennemsigtighed, og hvor der er plads til forbedringer.

9.1.1 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Novo Nordisk
Selskabet Novo Nordisk er analyseret og har modtaget en score pa 19. Se nedenstaende for
fordeling af point, og for redegarelse af den givne score.

Novo Nordisk Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 3 3 3 1 2 2 1 2 19

Figur 9 - Undersggelsesspgrgsmal Novo Nordisk. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Novo Nordisk modtager en score pa 5 point ud af 6 mulige. Dette modtages, da der falges
opdeling i underkategorier, og alle kategorierne beskrives. | vederlagsrapport er der en tabel,
der viser underkategorierne, men i tabellen er der ikke inkluderet en kolonne, hvor der

beskrives sammenhangen til strategien. Hvilket ger, at der gives en score pa 5.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er en tabel, som viser target, maksimum og faktiske vederlag plus en tabel som viser
ratios, en tabel der viser LTIP programmet, en som viser performance for KPI’er, og en som
viser tildelingen. Da der er mange oplysninger, som skal gives for dette omrade, er det
passende, at det er opdelt i flere tabeller og figurer. Der gives beskrivelse om LTIP
programmet, men KPI’er beskrives ikke, hvorfor der gives en score pa 2. Der gives ikke
bonuspoint for strategi, da denne ikke navnes, men der gives bonuspoint for ESG, da der
gares brug af ikke finansielle mal. Disse er dog ikke understgttet. Maltal er inkluderet, men
der er ingen beskrivelse af disse, og der kunne beskrives mere detaljeret, hvordan det er
opgjort.

Benchmarking:

Novo Nordisk gar brug af to grupper, hvor selskaberne er listet, og det er kort beskrevet,
hvorfor de er udvalgt. Resultatet af begge benchmarking analyser er inkluderet, men der

redegeres ikke for resultatet.
Andringer:

Andringerne er beskrevet, og der gives en forklaring pa hvordan, men det er ikke opstillet i
tabelform, og effekten er ikke oplyst, det vurderes derfor, at der med fordel kunne gives mere

information, og praesentationen kunne veere mere overskuelig (Novo Nordisk A/S, 2022).

Overordnet modtager Novo Nordisk’s vederlagsrapport en score pa 19 ud af 26 mulige. Der
er mange omrader, hvor Novo Nordisk’s rapport er klar og tydelig, men for aktiebaseret

vederlaeggelse og for endringer, er der mulighed for forbedringer.

9.1.2 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra A. P. Mgller - Marsk
Selskabet A. P. Mgller - Marsk er analyseret og har modtaget en score pa 12. Se

nedenstaende for fordeling af point og for redeggrelse af den givne score.

A. P. Mgller Maersk Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 2 2 0 1 0 0 2 12

Figur 10 - Undersggelsesspargsmal A. P. Mgller Mzrsk. Kilde: egen tilskrivning
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Underkategorier:

Tabel over underkategorier viser sammenhang mellem kategorierne og selskabets strategi, og
der indgar en beskrivelse for hver kategori, beskrivelsen er overordnet, og der gives ikke

specifik information om, hvad hver kategori indeholder.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der inkluderes tabeller om tildelingen af aktier og veerdien af disse. Der beskrives hvilken
model, som anvendes for optionsprogrammet. Der er overordnet givet en forklaring om link
mellem strategi og LTIP. Der informeres ikke om KPler, disses vaegtning og opnaelsen af

disse. Derfor er der vaesentlig information, som er valgt ikke at inkluderes.
Benchmarking:

Der gives information i vederlagsrapporten om, at der foretages et review af Remuneration
Committee, hvor peer gruppen analyseres, der er dog ingen information om hvem disse er,

hvorfor de er udvalgt, og hvad resultatet af benchmarkinganalysen er.
Andringer:

Andringerne er beskrevet, og der gives en forklaring pa hvorfor. Der er inkluderet en tabel,
som viser target vederlag og faktiske vederlag. Der gives ikke information om effekten, og
denne er ikke vist (A. P. Mgller - Marsk A/S, 2022).

Overordnet modtager A. P. Mgller - Mersk’s vederlagsrapport en score pa 12 ud af 26

mulige.

9.1.3 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra @rsted
Selskabet @rsted er analyseret og har modtaget en score pa 11. Se nedenstaende for fordeling

af point og for redeggarelse af den givne score.

@rsted Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 3 0 0 0 0 N/A 11

Figur 11 - Undersggelsesspargsmal @rsted. Kilde: egen tilskrivning
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Underkategorier:

Tabel over underkategorier viser sammenhang mellem kategorierne og performancemal. Der
er en overordnet beskrivelse af hver kategori, men der er flere detaljer, som ikke inkluderet

bl.a. pensionsprocenten.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der inkluderes flere tabeller om LTIP, som viser: programmet, minimum og maksimum,

udfyldelse af KPI, peer ranking, tildeling mv.

Selve programmet er opbygget om et KPl — TSR, og dette er beskrevet i vederlagsrapporten.
Alle kategorierne er beskrevet, men der gives ikke beskrivelse af sammenhang mellem LTIP
og strategi, og der gares ikke brug af ESG mal.

Benchmarking:

Der gares kun brug af benchmarking i forbindelse med LTIP, og der beskrives derfor ikke om

selve CEO lgnnen sammenlignet med en peer gruppe.

Selvom der anvendes benckmark for KPI’et, er dette ikke formalet med
undersggelsesspargsmalet, hvor der sgges en benchmarking af selve lannen mod en peer

gruppe for at vurdere det samlede vederlag til CEO.

Andringer:

Der er ikke foretaget andringer til lanpakken (drsted A/S, 2022).

Overordnet modtager Orsted’s vederlagsrapport en score pa 11 ud af 23 mulige.

9.1.4 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra DSV
Selskabet DSV er analyseret, og har modtaget en score pa 8. Se nedenstaende for fordeling af

point, og for redegerelse af den givne score.

DSV Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 2 1 2 0 1 0 0 1 8

Figur 12 - Undersggelsesspargsmal DSV. Kilde: egen tilskrivning
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Underkategorier:

Der er inddelt i de anbefalede kategorier, og der gives en beskrivelse af hver kategori.
Beskrivelsen er overordnet, og der er flere detaljer, som kunne havde veeret oplyst. Der er i

bilagene en tabel, som viser fordelingen af de forskellige elementer.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der beskrives hvilken model, som er anvendt, og der en tabel, som viser minimum og
maksimum uddeling. Det informeres, at der er tre overordnet KPI’er, men der gives ikke
yderligere redeggrelse for dem, og hvordan vagtningen er, yderligere er maltal ikke
inkluderet. Information om skan er ikke inkluderet. I bilagene er der en tabel, som viser hvor
mange aktier, der er blevet tildelt og markedsveerdien af disse. Der gares brug af ESG-mal,

men disse beskrives ikke. Sammenhang mellem strategi og vederlag forklares ikke.
Benchmarking:

Der navnes, at der foretages benchmarking mod en peergruppe, men hvem denne gruppe
bestar af, og hvorfor de er udvalgt, er ikke oplyst. Derudover oplyses resultatet af

benchmarkinganalysen ikke.
Andringer:

Der skrives under afsnittet for LTIP, at der som fglge af den nye vederlagspolitik er foretaget
endringer til bonussen, og derved tilfgjet ESG mal. Effekten af dette, og en forklaring
hvorfor er ikke inkluderet. Da information om andring er praesenteret i et underafsnit, er det

derudover ogsa nemmere at overse informationen (DSV A/S, 2022).
Overordnet modtager DSV’s vederlagsrapport en score pa 8 ud af 26 mulige.

9.1.5 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Vestas Wind Systems A/S
Selskabet Vestas er analyseret og har modtaget en score pa 13. Se nedenstaende tabel for
fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Vestas Wind systems Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 3 2 0 2 0 2 N/A 13

Figur 13 - Undersggelsesspargsmal Vestas Wind Systems A/S. Kilde: egen tilskrivning
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Underkategorier:

Der er inkluderet en tabel, hvor underkategorierne vises, og hvilket belgb som er modtaget,
Der er en beskrivelse for hver kategori. Der beskrives at den faste lgn er konkurrencedygtig
og har sammenhang til selskabet strategi, men der er ikke en specifik kolonne, hvor der
beskrives sammenhangen mellem kategorien og strategien for selskabet. Beskrivelsen er
overordnet, og der fremgar ikke detaljeret, hvad hver kategori indeholder.

Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er inkluderet flere tabeller om LTIP, herunder en tabel som viser KPI’erne. Der gives en
beskrivelse af programmet, hvor der ogsa informeres om minimum, target og maksimum. De
individuelle maltal fremgar dog ikke. Alle kategorierne fremgar, men der er ikke beskrivelse

af alle kategorier. ESG-mal og sammenhaeng til strategien navnes ikke.
Benchmarking:

Der benchmarkes op imod to grupper, og der forklares hvorfor, at dette foretages, derudover
er resultatet inkluderet, og der er kommenteret pa dette. Selve de selskaber, som indgar, i de

valgte grupper er ikke oplyst.

Andringer:

Der er ikke foretaget @ndringer til lanpakken (Vestas Wind Systems A/S, 2022).
Overordnet modtager Vestas’ vederlagsrapport en score pa 13 ud af 23 mulige.

9.1.6 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Genmab A/S
Selskabet Genmab er analyseret, og har modtaget en score pa 15. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

Genmab Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 2 1 2 2 0 N/A 15

Figur 14 - Undersggelsesspargsmal Genmab A/S. Kilde: egen tilskrivning

Underkategorier:

Der fremgar i tabel med underkategorier i vederlagsrapporten, hvor der er en kort beskrivelse,
og derudover formalet med denne kategori. Teksten i boksen er skrevet i punktform. Teksten
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er skrevet kort, og der er detaljer, som ikke er inkluderet. Dette er bl.a. information om, hvor

meget pensionsbidrag er, og hvor meget der gives til fri bil.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der inkluderes alle relevante tabeller om aktievederlaeggelsen, derudover information om
programmet, KPI’er er inkluderet i en tabel, men maltal er ikke inkluderet, og der gives ikke
en beskrivelse af KPI’erne, derved er der ikke kommenteret pa sammenhangen mellem

KPI’er og strategi. Der fremgar ikke ESG-mal.
Benchmarking:

Der benchmarkes som en gruppe, og selskaberne i denne gruppe er listet. Der gives en
detaljeret forklaring pa, hvorfor de er udvalgt, de faktorer som er overvejet, og der
kommenteres ogsa pa hvorfor, at et Nordisk eller Europaisk peer gruppe ikke vil vere

relevant for selskabet. Resultatet af benchmarking analysen fremgar ikke.
Andringer:

Der er ikke foretaget a@ndringer til lanpakken (Genmab A/S, 2022).

Overordnet modtager Genmab’s vederlagsrapport en score pa 15 ud af 23 mulige.

9.1.7 Individuel analyse af 2020/21 vederlagsrapporten fra Coloplast
Selskabet Coloplast er analyseret, og har modtaget en score pa 9. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

Coloplast Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 2 2 1 N/A 1 0 0 2 9

Figur 15 - Undersggelsesspargsmal Coloplast. Kilde: egen tilskrivning

Underkategorier:

Der fremgar ikke en tabel som kun viser underkategorierne i vederlagsrapporten, hvor der er
beskrivelse af disse. Der er en tabel, som viser vederlaget fordelt pa de forskellige kategorier.
Der er en beskrivelse af hver kategori, denne fremgar ikke tydeligt, da alle kategorier er
beskrevet under afsnittet ”Composition of remuneration to members pf Executive

Management”.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er flere modeller om den aktiebaseret vederleggelse, bade figurer som viser hvor meget
denne udger af den totale lgn, og som viser tildelingen af aktier. Der informeres om hvilken
model, der er anvendt til opgerelse af det variable vederlag, og hvordan denne er anvendt.
Information om markedsveerdien er kun opgjort pa totalniveau og ikke for hver af
kategorierne (tildeling, beholdning start.) Der er en fodnote, hvor der star hvilke elementer,
som indgar i beregningen. Volatilitet beskrives ikke, og der gives ikke en beskrivelse for den

risikofrie rente.

Derudover bemaerkes det, at information om programmet findes flere forskellige steder i

vederlagsrapporten. Sammenhang til strategi og ESG-mal navnes ikke.
Benchmarking:

Der benchmarkes mod en international peer gruppe, hvorfor dette er udvalgt, hvem disse

selskaber er, og resultatet af analysen er ikke navnt.
Andringer:

Der er foretaget &ndringer til lanpakke, og dette er beskrevet overordnet. Grundet for
e@ndringen er ikke beskrevet, og der er ikke anvendt tabel eller figur for dette (Coloplast A/S,
2021).

Overordnet modtager Coloplast’s vederlagsrapport en score pa 9 ud af 23 mulige.

9.1.8 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Carlsberg
Selskabet Carlsberg er analyseret og har modtaget en score pa 14. Se nedenstaende for
fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Carlsberg Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 3 2 1 0 0 N/A 14

Figur 16 - Undersggelsesspargsmal Carlsberg. Kilde: egen tilskrivning

Underkategorier:

Tabel over underkategorier viser sammenhang mellem kategorierne, formalet, performance
0g veegtning, og der indgar en beskrivelse for hver kategori. Beskrivelsen er overordnet, og

der gives ikke specifik information om, hvad hver kategori indeholder.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er en tabel om KPI’er, hvor maltal indgar. Der indgar beskrivelse af selve KPI’en, dog
ikke med sammenhang til strategien, men hvor der at target og maksimum for maltallet. Der
er en tabel, som viser beholdningen og tildelingen af aktier, og hvor meget disse udger af
Ignnen. Information om til hvilken grad, maltal er naet, er ikke inkluderet, men der gives
information om, hvordan performance har veeret. For maltallet TSR, listes de selskaber, som
benchmarkes op imod. Der er ikke ESG mal som del af LTIP. Der gives derfor

maksimumpoint for tabeller og for redegerelse af LTIP, hvor der indgar maltal.
Benchmarking:

Carlsberg beskriver i vederlagsrapporten, at der gares brug af benchmarking som flere peers,
men de selskaber, som indgar i disse grupper, oplyses ikke. Resultatet af analysen er ikke
inkluderet, hvilket formodes at vares grundet forklaring i vederlagsrapporten om, at de ikke

sgger udelukkende at veere pa linje med markedsbenchmarkes.

Andringer:

Der er ikke foretaget &ndringer til lanpakken (Carlsberg A/S, 2022).

Overordnet modtager Carlsberg’s vederlagsrapport en score pa 14 ud af 23 mulige.

9.1.9 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Tryg
Selskabet Tryg er analyseret og har modtaget en score pa 12. Se nedenstaende for fordeling af
point og for redegarelse af den givne score.

Tryg Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 1 2 4 0 2 2 0 N/A 12

Figur 17 - Undersggelsesspargsmal Tryg. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er inkluderet en tabel som viser lgnnen per kategori, der er opdelt i de underkategorier,
som er anbefalet i vejledningen af Erhvervsstyrelsen, derudover er bil vist seerskilt. Der er en
fodnote pa personalegoder, som kort forklarer, hvad dette er. Der er ikke en beskrivelse af de
individuelle underkategorier, men der gives en beskrivelse af udviklingen af lgn for

direktionen sammenholdt med udviklingen for gvrige medarbejdergrupper i Tryg.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er en tabel som viserl KPI’er og deres vaegtning, og hvordan performance har veeret. Der
er ogsa en tabel, som viser antal aktier, hvor der indgar information om deres veerdi pa
tildelingstidspunktet. Der gives en forklaring af programmet, og der forklares om de KPIer,
som er valgt, og hvordan performance har veret i det finansielle ar. Der beskrives overordnet,
at den variable aflgnning har formal at sikre sammenfaldende interesse, og dette understattes
gennem den information, som er givet under hvert KPI. For de kvalitative mal er beskrivelsen
meget overordnet, og der gives ikke sammen forklaring mellem mal og strategi. De faktiske

maltal oplyses ikke, men der gares brug af ESG-mal.
Benchmarking:

Der gares brug af benchmarking, og der forklares, hvorfor selskaberne er udvalgt, og de
individuelle selskaber listes. Der konkluderes, at lgnnen er passende, men resultatet af

benchmarking analysen er ikke inkluderet i rapporten.

Andringer:

Der er ikke foretaget andringer til lanpakken (Tryg A/S, 2022).

Overordnet modtager Tryg’s vederlagsrapport en score pa 12 ud af 23 mulige.

9.1.10 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Novozymes
Selskabet Novozymes er analyseret, og har modtaget en score pa 13. Se nedenstaende for
fordeling af point, og for redegarelse af den givne score.

Novozymes Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 3 2 2 0 1 0 0 2 13

Figur 18 - Undersggelsesspargsmal Novozymes. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Novozymes gar brug af en tabel, som viser underkategorierne, hvor der i tabellen er en
beskrivelse af hver underkategori, og hvordan dette har sammenhang til performance og
strategien. Inddeling i underkategorier falger de underkategorier, som er anbefalet af
Erhvervsstyrelsen. | beskrivelsen af hver underkategori, fremgar ogsa oplysninger om, hvad
maksimum er. Selvom der anvendes en tabelform, er der lang forklaring i hver boks, dette er

med til at gge detaljeringsgraden.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der gares brug af tabeller som viser aktierne og optionerne. Der er en beskrivelse af
programmerne, hvor der forklares om programmet og overordnet om KPI’erne. Detaljeret
information om KPI’erne, mélsatningen for disse, vagtningen af disse, og udfyldelsen af
disse fremgar ikke af rapporten. For aktieoptionerne fremgar der ikke information om,
hvilken model som er anvendt, og de skan som indgar. Der gares brug af ESG-mal.

Novozymes har i rapporten inkluderet en tabel med KPI’er og vagtningen af disse for STIP-

programmet. Denne tabel kunne med fordel ogsa geres brug af for LTIP-programmet.
Benchmarking:

Der gares brug af benchmarking, da dette nzevnes i tabellen om lgnkategorier. Der skrives at
der sammenlignes mod to grupper, men hvorfor de er udvalgt, hvilke selskaber som er i disse

grupper, og resultatet fremgar ikke.
Andringer:

/ndringer er skrevet i en boks separat, hvor denne boks har en anden farve end den
resterende tekst, hvilket skaber et blikfang. Der gives en detaljeret beskrivelse af e&ndringen,
og arsagen til at &ndringen foretages. Der gares ikke brug af tabel til af vise &ndringen, og
effekten ved andringen vises ikke (Novozymes A/S, 2022).

Overordnet modtager Novozymes’s vederlagsrapport en score pa 13 ud af 26 mulige.

9.1.11 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Danske Bank
Selskabet Danske Bank er analyseret og har modtaget en score pa 12. Se nedenstaende for
fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Danske Bank Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 3 2 2 1 0 0 N/A 12

Figur 19 - Undersggelsesspargsmal Danske Bank. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Tabel med underkategorierne er inkluderet i rapporten. | tabellen er en beskrivelse af hver
kategori. Beskrivelsen inkluderer, hvad hver underkategori indeholder. Der redegares ikke

for sterrelsen af hver kategori eller for sammenhang til strategi.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Danske Bank har et betinget aktieprogram, hvor tildeling er ud fra TSR, som det eneste mal.
Der er inkluderet en tabel, som viser, hvad tildeling er for hver rank. Der er inkluderet en liste
med hvem, som benchmarkes mod. Beskrivelse af TSR som KPI er kort og overordnet. Der
yderligere inkluderet en tabel med de tildelte aktier og veerdien af disse. LTIP beskrives, men
der er ikke inkluderet ESG-mal, og sammenhangen til strategi forklares ikke. Maltallene
fremgar, da dette er baseret pa en ranking af TSR malt mod en peer gruppe, hvor selskaber i

denne gruppe er listet.
Benchmarking:

Der er foretaget en ekstern benchmarking analyse af CEO-lgnnen, men der gives ikke
information om, hvem der har foretaget analysen, hvem der er sammenlignet med, og hvad

resultatet af analysen er.

Andringer:

Der er ikke foretaget a@ndringer til lanpakken (Danske Bank A/S, 2022).

Overordnet modtager Danske Bank’s vederlagsrapport en score pa 12 ud af 23 mulige.

9.1.12 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Demant
Selskabet Demant er analyseret og har modtaget en score pa 9. Se nedenstaende for fordeling

af point og for redegerelse af den givne score.

Demant Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 2 1 3 N/A 1 0 0 1 9

Figur 20 - Undersggelsesspgrgsmal Demant. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

| vederlagsrapporten fra Demant er der tabeller, som viser lgn for hver underkategori. Der er
ikke informeret om hver underkategori og hvad kategorien indeholder. Der er i rapporten
beskrevet overordnet om vederlaget, og der er et afsnit i rapporten, hvor der specifikt skrives

om sammenhang med vederlaget og selskabet strategi.

77|side



Aktiebaseret vederlaeggelse:

Demant har et aktiebaseret vederlaeggelsesprogram, og programmet beskrives overordnet.
Der er ikke et specifikt afsnit i rapporten, hvor dette beskrives. Der er inkluderet en tabel, der
viser antal aktier tildelt. Der er i aktieprogrammet ikke KPI’er. Beskrivelse er overordnet, og
der forklares ikke hvor mange aktier, som tildeles og redegarelse for dette. Sammenhang
mellem LTIP og strategi er beskrevet.

Benchmarking:

Der er foretaget benchmarkinganalyse, men der gives ikke information hvilke grupper og
selskaber der sammenlignes med, hvorfor disse er udvalgt og resultatet af

benchmarkinganalysen,
Andringer:

Der er foretaget enkelte endringer til lenpakken, dette er beskrevet i punktform. £ndringerne
er beskrevet, men der er ikke redegarelse hvorfor eller effekten af &ndringerne. Derudover

indgar disse &ndringer som en del af et andet afsnit (Demant A/S, 2022).
Overordnet modtager Demant’s vederlagsrapport en score pa 9 ud af 23 mulige.

9.1.13 Individuel analyse af 2020/21 vederlagsrapporten fra Chr. Hansen
Selskabet Chr. Hansen er analyseret og har modtaget en score péa 10. Se nedenstéende for

fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Chr. Hansen Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 3 3 2 0 0 0 0 1 11

Figur 21 - Undersggelsesspargsmal Chr. Hansen. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

| vederlagsrapporten er inkluderet en tabel over underkategorierne, hvor der indgar
information om hver kategori og niveau, derudover en beskrivelse af hvor stort belgbet er.
Der er beskrivelse af alle kategorier, men beskrivelserne er overordnet i tabellen. Der er dog

beskrivelse af hver kategori udover den i tabellen, hvor der ogsa gives link til strategien.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der gares brug af et betinget aktieprogram, og der er inkluderet tabeller om tidligere ars
KPT’er, indevaerende ars KPI’er og udfyldelsen af disse, derudover er der en tabel over
aktierne og veerdien af disse. Selve beskrivelsen af programmet er kort og overordnet, og der

skrives ikke om valget af KPD’er, link til strategi, og der geres ikke brug af ESG-mal.
Benchmarking:

Der gives i vederlagsrapporten ikke oplysninger om benchmarking.

Andringer:

Der er ikke ske @ndringer til lanpakken, men der er i aret sket @ndringer af
ledelsesmedlemmerne (Chr. Hansen Holding A/S, 2021).

Overordnet modtager Chr. Hansen’s vederlagsrapport en score pa 10 ud af 23 mulige.

9.1.14 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Pandora
Selskabet Pandora er analyseret og har modtaget en score pa 14. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Pandora Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 3 2 0 2 2 1 N/A 14

Figur 22 - Undersggelsesspargsmal Pandora. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

| vederlagsrapporten er inkluderet en tabel over underkategorierne, hvor der indgar
information om hver kategori. Der er beskrivelse af alle kategorier, men beskrivelserne er
overordnet i tabellen. Der gives yderligere information i teksten, som fremgar ved siden af

tabellen.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Pandora har et betinget aktieprogram, og der er i vederlagsrapporten inkluderet tabeller om
minimum og maksimum. Der en tabel, som viser tidsforlgbet, KPI’er og vaegtning. Der er en
tabel om de tildelte aktier og veerdien af disse. Der er beskrivelse af programmet, og hvordan
tallene vil blive behandlet. KPI’erne er nevnt, men de faktiske méiltal er ikke inkluderet, og

der gares ikke brug af ESG-mal. Sammenhaeng til strategi er ikke inkluderet.
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Benchmarking:

Benchmarking for Pandora er udfert af en ekstern part; Willis Towers Watson. Der gives
information om, hvem der er valgt, hvorfor de er valgt, og hvilke selskaberne, som er udvalgt,
er listet. Resultatet er inkluderet. Der skrives kort om resultatet, men der redegeres ikke for

resultatet.

AEndringer:

Der er ikke ske andringer til lanpakken (Pandora A/S, 2022).

Overordnet modtager Pandora’s vederlagsrapport en score pa 14 ud af 23 mulige.

9.1.15 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Rockwool
Selskabet Rockwool er analyseret og har modtaget en score pa 7. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

Rockwool Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 2 2 1 0 1 0 0 N/A 7

Figur 23 - Undersggelsesspargsmal Rockwool. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er ikke en tabel, som viser underkategorierne og en beskrivelse af disse, men der er en
tabel, som viser vederlaget fordelt pa kategorierne. Der er i tekstform en beskrivelse af hver
underkategori. Beskrivelsen giver indblik i overordnede retningslinjer og informationen om,
hvad hver underkategori indeholder, kunne veere mere detaljeret. Selve belgbsgranse eller

procentgreanse er ikke angivet for alle kategorier.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Rockwool gar brug af et betinget aktieprogram og aktieoptioner. Der er en tabel over
tildelingen af aktier og veerdien af disse. Der er en beskrivelse af programmet, men der
oplyses ikke om KPI’er, ligesom der ligeledes ikke informeres om model for aktieoptioner og
disse skan. Der skrives, at formalet med programmet er at understgtte strategien, men

hvordan er ikke oplyst.
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Benchmarking:

Der er udfert benchmarkinganalyse, men hvem som er relevante og hvorfor er ikke

inkluderet, ligeledes er resultatet af benchmarkinganalysen ikke inkluderet.
Andringer:

Der er ikke ske @&ndringer til lanpakken (Rockwool A/S, 2022).

Overordnet modtager Pandora’s vederlagsrapport en score pd 7 ud af 23 mulige.

9.1.16 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra ISS
Selskabet ISS er analyseret og har modtaget en score pa 14. Se nedenstaende for fordeling af
point og for redeggarelse af den givne score.

1SS Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 2 1 1 0 0 2 14

Figur 24 - Undersggelsesspargsmal 1SS. Kilde: egen tilskrivning

Underkategorier:

Der er en tabel over underkategorierne, hvor der gives information om underkategorien,
niveau og performance mal. Der gives en beskrivelse for hver, og det vurderes, at

beskrivelsen er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Aktieprogrammet beskrives, og der geres brug af en tabel, der viser KPI’erne, greenserne,
hvad dette udlgser og hvem, der benchmarkes mod. Der er ikke ESG-mal. Der skrives af

formalet med programmet er at understgtte strategien, men hvordan er ikke oplyst.
Benchmarking:

Der er udfert en benchmarkinganalyse, og resultatet af denne var en Ignstigning. Hvordan
analysen er foretaget, og hvem, som er peergruppen, er ikke oplyst. Resultatet af analysen er

ikke inkluderet, der forklares blot, at der pa baggrund af dette er sket lgnstigning.
Andringer:

Der er foretaget endringer til bonusprogrammerne. £ndringerne er beskrevet detaljeret, der

gives dog ikke oplysninger om, hvilken effekt a&ndringen har (ISS A/S, 2022).
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Overordnet modtager ISS’s vederlagsrapport en score pa 14 ud af 26 mulige.

9.1.17 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra GN Store Nord
Selskabet GN Store Nord er analyseret og har modtaget en score pa 12. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

GN Store Nord Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 3 N/A 1 0 0 N/A 12

Figur 25 - Undersggelsesspargsmal GN Store Nord. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er en tabel over underkategorierne, hvor der gives information om underkategorien,
niveau og performance mal. Der gives en beskrivelse for hver, og det vurderes, at

beskrivelsen er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

GN Store Nord gar brug af et aktieoptionsprogram. Der er inkluderet flere tabeller over
programmet, Der beskrives hvilken model, som anvendes, og skan er inkluderet og der gives
en kort redegorelse. Der er ikke KPI’er, men der er en multiplikator efter programmet, som
gar, at belgbet kan falde eller stige. Denne er beskrevet og redegjort for. ESG-mal og strategi
forklares ikke.

Benchmarking:

Der er udfert en benchmarkinganalyse. Resultat, hvem og hvorfor er ikke inkluderet.
AEndringer:

Der er ikke foretaget endringer til lanpakken (GN Store Nord A/S, 2022).

Overordnet modtager GN Store Nord’s vederlagsrapport en score pd 12 ud af 20 mulige.

9.1.18 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Royal Unibrew
Selskabet Royal Unibrew er analyseret og har modtaget en score pa 12. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

82|side



Royal Unibrew Undersggelsesspgrgsmal

Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 3 2 3 3 0 1 0 0 N/A 12

Figur 26 - Undersggelsesspargsmal Royal Unibrew. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er en tabel over underkategorierne, hvor der gives information om underkategorien,
niveau og performance mal. Der gives en beskrivelse for hver, og det vurderes, at

beskrivelsen er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Royal Unibrew har et betinget aktieprogram, hvor der indgar bade finansielle of ESG-mal.
Der indgér en beskrivelse af programmet, og KPI’erne er listet, men der er ikke angivet
maltal. Der er tabeller, der viser KPI’er for programmerne ar for &r og en tabel, som viser
tildelingen og veerdien af disse. Der gives ikke link mellem programmet og selskabets

strategi.

Benchmarking:

Der er udfert en benchmarkinganalyse. Resultat, hvem og hvorfor er ikke inkluderet.
Andringer:

Der er ikke foretaget a&ndringer til lanpakken (Royal Unibrew A/S, 2022).

Overordnet modtager Royal Unibrew’s vederlagsrapport en score pa 12 ud af 23 mulige.

9.1.19 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Jyske Bank
Selskabet Jyske Bank er analyseret og har modtaget en score pa 4. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Jyske Bank Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 1 N/A N/A N/A 0 0 0 2 4

Figur 27 - Undersggelsesspargsmal Jyske Bank. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er ingen tabeller eller figurer, der viser lgnnen fordelt pa underkategorier. Der gives kun

en kort beskrivelse af lgnnen, og der fordeles ikke pa underkategorier.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Jyske Bank har ikke et aktieprogram, hvorfor denne ikke er relevant.
Benchmarking:

Benchmarking naevnes ikke i rapporten.

Andringer:

Der er foretaget andring til lenpakken. 1 2021 er der sket a&ndring til engangsbelgb. Det
beskrives, at det er gaeldende for alle, og belgbet angives. Arsagen til ndringen forklares
ikke (Jyske Bank A/S, 2022).

Overordnet modtager Jyske Bank’s vederlagsrapport en score pa 4 ud af 15 mulige.

9.1.20 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Bavarian Nordic
Selskabet Bavarian Nordic er analyseret og har modtaget en score pa 11. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

Bavarian Nordic Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 2 2 N/A 1 1 1 N/A 11

Figur 28 - Undersggelsesspargsmal Bavarian Nordic. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er inkluderet en tabel over underkategorierne, hvor der gives en beskrivelse af disse.

Beskrivelsen er overordnet, men dog er der en beskrivelse for hver kategori.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er et aktieoptionsprogram, der er inkluderet en tabel om tildelingen og verdien af
aktierne. Der er en beskrivelse af programmet, hvor modellen na&vnes. Skan er ikke
inkluderet.

Benchmarking:

Der er foretaget benchmarkinganalyse, der er angivet, at peergruppen er alle i C-25 indekset,
hvilket er en offentlig tilgaengelig liste. Resultatet er inkluderet. Der er ikke en redeggrelse

for hvorfor C-25 er valgt eller for resultatet.
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Andringer:
Der er ikke foretaget endringer til lanpakken (Bavarian Nordic A/S, 2022).
Overordnet modtager Bavarian Nordic’s vederlagsrapport en score pa 11 ud af 20 mulige.

9.1.21 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Netcompany
Selskabet Netcompany er analyseret og har modtaget en score pa 13. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redeggarelse af den givne score.

Netcompany Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 3 2 2 1 1 0 N/A 13

Figur 29 - Undersggelsesspgrgsmal Netcompany. Kilde: egen tilskrivning

Underkategorier:

Der er ikke inkluderet en tabel over underkategorierne, men der er en tabel, som viser lgnnen
fordelt pa underkategorier. Der gives en beskrivelse af hver kategori i tekstform. Beskrivelsen

er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

Netcompany har et betinget aktieprogram. Der gives en beskrivelse af programmet og de
sken, som der er. KPI’erne og selve maltal beskrives, og der angives i en tabel, hvordan
udfyldelsen af disse har veeret. Der er ikke beskrivelse af ssmmenhang mellem strategi, og

der anvendes ikke ESG-mal. Der er en tabel over tildelingen og veerdien af aktierne.
Benchmarking:

Der gares brug af benchmarking, og der redegares for hvem, som er peergruppen. Selve

resultatet er ikke inkluderet, men der kommenteres pa at niveauet af lgn er passende.
Andringer:

Der er ikke foretaget endringer til Ianpakken (Netcompany Group A/S, 2022).
Overordnet modtager Netcompany’s vederlagsrapport en score pd 13 ud af 23 mulige.

9.1.22 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra Ambu
Selskabet Ambu er analyseret og har modtaget en score pa 8. Se nedenstaende for fordeling

af point og for redeggrelse af den givne score.
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AMBU Undersggelsesspgrgsmal

Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 1 2 2 1 0 1 0 0 1 8

Figur 30 - Undersggelsesspgrgsmal Ambu. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er en tabel over underkategorierne, hvor der gives information om underkategorien,
niveau og performance mal. Der gives en beskrivelse for hver, og det vurderes, at

beskrivelsen er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

AMBU ger brug af 3 forskellige aktieoptionsprogram. Der er ikke inkluderet flere tabeller
over programmet. Der beskrives hvilken model, som anvendes, og et KPI er inkluderet, men
ikke maltallet for opnaelsen. Dagsverdien af hver tildeling er oplyst for hvert program.

Ingen maltal eller link til strategi er beskrevet.

Benchmarking:

Der er udfert en benchmarkinganalyse. Resultat, hvem og hvorfor er ikke inkluderet.
Andringer:

ZAndringer til lanpakken er beskrevet (Ambu A/S, 2021).

Overordnet modtager Ambu’s vederlagsrapport en score pa 8 ud af 20 mulige.

9.1.23 Individuel analyse af 2021 vederlagsrapporten fra FLSmidth & Co
Selskabet FLSmidth er analyseret og har modtaget en score pa 11. Se nedenstaende for

fordeling af point og for redegarelse af den givne score.

FLSmidth & co. Undersggelsesspgrgsmal
Beskrivelse af
Kategori Underkategorier Aktiebaseret vederlaeggelse Benchmarking andringer
Nr. 1.1 1.2 2.1 2.2 2.3 3.1 3.2 3.3 4.1 Total
Score 2 2 2 2 0 1 0 0 2 11

Figur 31 - Undersggelsesspargsmal FLSmidth & Co. Kilde: egen tilskrivning
Underkategorier:

Der er inkluderet tabel over underkategorierne, hvor der gives en beskrivelse af disse.

Beskrivelsen er overordnet, men der er beskrivelse for hver kategori.
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Aktiebaseret vederlaeggelse:

Der er en tabel over underkategorierne, hvor der gives information om underkategorien,
niveau og performance mal. Der gives en beskrivelse for hver, og det vurderes, at

beskrivelsen er overordnet.
Aktiebaseret vederlaeggelse:

FLSmidth ger brug af et aktieoptionsprogram. Der er inkluderet flere tabeller over
programmet. Der beskrives, hvilken model som anvendes, og KPI’er er inkluderet, og der
gives en kort redegarelse for vaegtningen af disse. Dog ikke maltallet for opnaelsen.

Yderligere er dagsvaerdien af hver tildeling oplyst.

Ingen maltal eller link til strategi er beskrevet.

Benchmarking:

Benchmarking navnes ikke i rapporten.

Andringer:

ZAndringer til lanpakken er beskrevet (FLSmidth & Co A/S, 2022).

Overordnet modtager FLSmidths vederlagsrapport en score pa 11 ud af 20 mulige.

9.2 Analyse af C-25 selskaberne, komparativ

Nedenstaende foretages analysen af de fire (4) undersggelses spargsmal: (1)
Vederlagskomponenter, (I11) Aktiebaseret vederleeggelse, (111) benchmarking og (1V)
Andringer til lankompositionen beskrevet i vederlagsrapporten. Alle ovennavnte selskaber
er inkluderet i hvert spagrgsmal. Der kan dog veere selskaber, hvor spgrgsmal 11 og 1V ikke har

relevans for givne selskaber, hvorfor disse er taget ud og beskrevet hvorfor.

9.2.1 Har selskabet beskrevet deres vederlags underkategorier?

Analysen af de forskellige vederlagskomponenter fremkommer nedenfor i sektion. Alle 23
selskaber er inkluderet, da dette er minimumskriterier for selskaberne. Som beskrevet
ovenfor, skal selskaberne som minimum beskrive disse eller lignende underkategorier; Gager,
Variable lgn komponenter (bade lang og kort fristet), pensionsordning og andre goder. Hvis
der er andet lgn af veaesentlig grad sasom en given afskedigelsesbonus eller lignende, som er

givet i aret, skal denne ogsa beskrives som en sarskilt komponent.
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9.2.1.1 Analyse af undersggelsesspgrgsmal.
Selskaberne har beskrevet underkategorierne for vederlaget f.eks. fast lgn, variabel lgn sdsom
bonus m.m. enten i form a tekst, tabel eller i kombination. Dermed er de to

undersggelsesspargsmal i forhold til underkategori:

1. Indeholder vederlagsrapporten figur eller tabeller omkring underkategorierne
2. Indeholder vederlagsrapporten tekst omkring underkategorierne

Via nedenstaende figur kan det afleses, hvad hvert selskab har modtaget af samlet point,

Analyse af C-25 selskabers lgn underkategorier
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Figur 32 - Analyse af c-25 selskabers vederlags underkategorier. Kilde: egen tilvirkning

Der er kun ét selskab, som ikke har opdelt deres udbetaling af vederlag i underkategorier,
som er Jysk Bank, da de kun udbetaler fast vederlag. Endvidere har de ingen figur eller tabel
inkluderet i rapporten pa trods af anbefaling fra Erhvervsstyrelsen. Selskabet kunne have
beskrevet de forskellige elementer, som indgar i det faste vederlag sdsom pension, andre

goder m.m., hvormed de kun har opnaet to point for deres beskrivelse af underkategorier.

Et andet selskab, som kunne forbedre deres rapport i forhold til underkategorier, er Tryg A/S,
som ikke har inkluderet nogle figurer eller tabeller angaende vederlagsopbygningen.
Derudover er der flere tekststykker, som kraever grundig gennemlasning for at forsta

vederlagsaflgnningen.

Det kan diskuteres, om dette er den korrekte metode, da nogle kritikere kunne argumentere
for, om laeserne har et behov for en grundig introduktion til hver underkategori. Dette
skyldes, at nogle af underkategorierne kan anses for at vare underforstaet f.eks. pension. |
denne analyse er der langt vaegt pa, at alle underkategorier er beskrevet fyldestgerende,
hvormed brugerne af rapporten har alle ngdvendige informationer, hvis et

underkategorielement ikke er beskrevet, kan selskabet ikke modtage tre point. Endvidere,
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skaber sammenholdelsen af underkategorier og KPI’er et let og forstaeligt overblik over,

hvordan lgnningerne er sammensat, derfor dette har medfart tre point.

Overordnet har ni selskaber modtaget en score pa fem point, da disse selskabers oplysninger
om underkategorier er fyldestgerende. To af disse selskaber er Royal Unibrew og Carlsberg,
da de har sammenholdt underkategorier og KPI’erne pa en overskuelig méade. | den
nedenstaende tabel kan det afleeses, hvordan Royal Unibrew og Carlsberg har
overskueliggjort sammenkoblingen mellem underkategorierne og KPI’erne, hvilken vagtning
KPI’erne har, hvormed der skabes et overblik over, hvad selskaberne gerne vil have ledelsen
skal fokusere pa. Det skal noteres, at Thomas Thune Andersen i interviewet har kommenteret,
at det ikke er ngdvendigt med vagtningerne, men mere tilkoblingen, dermed vil det ikke veere
vaegtningen, som skaber transparens, men tilkoblingen mellem underkategorierne og
KPI’erne.

Remuneration of the Executive Management

Table 4: Executive Management Remuneration Elements

Elements

Remuneration policy

Award level

Performance targets

Fixed remuneration (*base salary”)

The fixed base remuneration is intended primarily to
attract and retain members of the Executive Manage-
ment with the professional and personal competences
required

According to the Remuneration Palicy, the intended
relative proportion of the base salary is 44.0% of the
total annual remuneration

Ordinary bonus (*short-term™)

The ordinary cash bonus is intended to secure that
the Company achieves its short-term objectives. Cash
bonus is granted subject to achievement of financial
and non-financial targets measured annually.

According to the Remuneration Policy, the target and
maximum of the cash bonus is 26.5% of the total
annual remuneration. An ordinary cash bonus may not
exceed 60% of the base salary.

The weighted financial and non-financial KPIs for 2021
- EBIT (70%)

- Free cash flow (15%)

- ESGrating (15%)

Share-based incentive plan (*long-term®)

The long-term bonus is intended to ensure the
achievement of the Company's long-term targets.
The long-term cash bonus is eared over a multi-year
period, typically over a three-year period.

According to the Remuneration Policy, any long-term
cash bonus and the value of conditional shares at the
time of granting combined may not for the multi-year
period in guestion exceed two thirds of the annual
base salary per year of the person in question. The
target and maximum of the share-based incentive
program is 29.5% of the total annual remuneration.

Performance conditions are measured over a three-
year period. The number of shares granted depends on
four KPIs:

- Organic EBLT (45%)

- Aceumulated Free cash flow (15%)
- ESG performance (15%)

- Share price development (25%)

Other benefits

A number of work-related benefits are made available
to the Executive Management including a company
car, phone, newspaper etc. and the Executive Manage-
ment members are covered by Royal Unibrew's usual

insurance schemes such as accident and life insurance.

Figur 33 - Royal Unibrew underkategorier (Jyske Bank A/S, 2022)

Hermed kan det laeses, at Royal Unibrew har fokus pa EBIT, likviditet og ESG, hvor det bade

er langsigtet og kortsigtet mal. Dette skaber et klart og tydeligt overblik for laeseren.
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Elements of executive directors’ remuneration

Element of pay Objective Award level Performance criteria for 2021 Weighting Performance period
Fixed salary Attract and retain high-performing individuals by Takes into account the market rate for similar roles in No performance criteria per se, but the N/A Financial year
eflecting market value of role and executive’s skills and comparable international companies as well as performance of the individual is taken into
experience. Reward day-to-day performance. Set at a executive's skills and experience. See Remuneration account when fixed salary levels are reviewed
evel to prevent over - reliance on variable pay. Policy, section 3.A.
Benefits Operate a competitive benefits suite to aid recruitment Perquisites and other benefits corresponding to market N/A N/A N/A
and retention. practices. See Remuneration Policy, section 3.B
Pension Executives make their own provision for retirement. N/A. See Remuneration Policy, section 3.8 N/A N/A N/A
Annual bonus plan Drive and reward delivery of short-term business Maximum bonus opportunity is 100% of fixed salary * Organic operating profit 35% Financial year
objectives. Bonus opportunity at target is 60% of fixed salary. See + Addressable cash flow 25%
Remuneration Policy, section 3.C. + Organic revenue growth 10%
+ Funding the Journey 10%
* ESG 20%
Long-term incentive plan Drive and reward delivery of longer -term business The maximum level of long-term incentive award * Relative total shareholder return (TSR) 25% 3 years with 3-year
objectives. Maximise alignment with shareholder value. granted in 2021 is 255% of fixed salary for the CEOand  + Growth in adjusted EPS at constant currencies 25% vesting.
210% for the CFO, based on the face value of the award  + Organic revenue growth 25%
at the grant date. See Remuneration Policy, section 3.C + ROIC at constant currencies 25%

Figur 34 - Carlsberg underkategorier (Carlsberg A/S, 2022)

Via den ovenstaende figur kan det aflases, at der er forskel pa, hvad Carlsberg har fokus pa
kortsigtet og langsigtet. Hvor selskabet pa kortsigt fokuserer pa organisk driftsoverskud, har
selskabet pa langsigt fokus pa organisk omsatningsveekst. ESG og likviditet er noget som
selskabet fokuserer pa kortsigtet, hvorimod der langsigtet fokuseres pa aktieafkastet og
afkastningsgraden (ROIC).

| interviewene har flere parter udtrykt, at det kan veere sveert at informere om langsigtede
KPP’er i vederlagsrapporterne, da disse kan vere forretningshemmeligheder. Det er dermed
veerd at bemaerke, at Carlshberg og Royal Unibrew konkurrerer pa samme marked inden for
bryggeri og drikkevarer. Det kan veere, at der er nogle andre forhold, som ger sig geldende
for disse selskaber, hvormed de ikke er sa faglsomme overfor at informere om performance

kriterier for langsigtede KPI’er.

Endvidere er der selskaber, som har beskrevet KPI’erne detaljeret per ledelsesmedlem,
hvormed de ikke har koblet det til underkategorierne, men per bestemt ledelsesmedlem
dermed skabes der transparens pa anden made. For ikke at udlade at analysere disse

selskabers transparens og gennemsigtighed vil disse blive vurderet i nedenstaende sektion.

Novozymes scorer 6 point, som den eneste i analysen. Arsagen hertil skyldes, at selskabet har
formaet at beskrive hver lenkomponent klart og tydeligt. Yderligere har selskabet formaet at
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skabe en korrelation mellem lgnkomponenterne og strategi.

Relative and Normal Proportion

Component Description and Maximum Level Link to Performance and Strategy
Base salary Base salaries are set based on the role, responsibilities and experience of the No maximum limits apply but salaries are setin line A competitive base salary is pald in order to attract and retain high-quality
Individual. Salaries are reviewed annually. with comparable Danish and European peers and and experlenced executives and to provide appropriate remuneration for
taking Into account the individual’s skills, experience  the important roles they play at Novozymes. This Is required to support the
Base salary is a fixed amount of money generally pald monthly through bank transfer.  and performance. recrultment and retention of executives of the caliber required to
implement Novozymes' strategy.
Any increases in base salary will normally be in line with the range of
increases awarded to other emplayees of Novozymes. Salary increases in
Denmark, which is where the Executive Management is based, are
particularly relevant, as they reflect local economic conditions. Increases
may exceed this level under special circumstances.
Benefits Members of the Executive Management may have a number of work-related benefits ~ Benefits may not exceed 10% of the total Provides a market-competitive level of benefits to attract and retain
at their disposal, including a company car, fuel/power allowance, free Internet, free remuneration assuming full allocation. The scope and — high-guality and experienced executives. The level of benefits will not be set
telephony, relevant Insurances, training, relevant media subscriptions, personal tax level of Individual benefits are set in line with to drive performance as that will primarily be driven by the variable
return preparation and other benefits related to their position. comparable Danish and European peers. remuneration.
Pension Members of the Executive Management participate in a defined contribution pension  Employer pension contributions of upto 11% of base  Provides a market-competitive level of post-employment benefits provided
scheme where the company makes a set contribution to each executive’s pension plan  salary. to attract and retain high-quality and experienced executives.
and where benefits are based on the amounts credited to these accounts through
employer contributions plus any investment earnings on the account balance.
Short-term Annual cash bonus, the size of which depends on the degree of fulfilment of financlal  The annual cash bonus may not exceed a maximum  The purpose of the STIP is to enable the alignment of pay with performance
incentive targets set by the Board of Directors and individual targets previously agreed with the  STIP threshald of nine and a half (3.5) months' base by Incentivizing year-on-year delivery on rigorous short-term financial,
program Board of Directors. salary. Target performance Is normally 65% of the strategic and operational objectives selected to support Novazymes' annual
(STIP) maximum STIP threshold. business strategy and the engoing enhancement of sharenolder value.
STIP Is a variable amount of money within the stated maximum generally paid yearly
through bank transfer. The STIP is not pensionable. The STIP encourages and focuses each executive’s efforts to deliver on
Novozymes' strategic pricrities for the relevant financial year and rewards
the executive for achieving stretched performance objectives. The
performance measures chosen for each year are expected to have a
significant impact on the success of Novozymes.
Long-term Annual awards of performance shares and/or market-value share options that provide  Annual LTIP awards of up to a maximum of nineteen  The purpose of the LTIP s to enable the alignment of pay with
Incentive significant alignment of the interests of executives and shareholders. (19) months’ base salary (fair value at conditional performance, with emphasis on long-term shareholder value. This is done
program grant). The final release being dependent on the by focusing the executives’ efforts on the achievement of sustainable
(uTIP) Share awards vest after three years and share option awards vest after four years degree to which performance criteria have been long-term value creation, Including through the appropriate management of

subject to the achievement of challenging performance targets linked to Novezymes®
business strategy, long-term goals and sustainability.

The mix of shares and share options is determined by the Board of Directors, and the
LTIP may be based entirely on shares, entirely on share options or any mix in between.

Under special circumstances, and if deemed appropriate by the Board of Directors,
the stock-based incentive program can fully or partly be substituted with a similar
long-term cash-based incentive program.

reached. Target performance is normally 65% of the
maximum LTIP.

Further, awards may be scaled back if the intrinsic
value on final grant exceeds twice (2 the full value

at conditional grant.

The LTIP is not pensionable.

business risks.

The LTIP also encourages retention through long-term share exposure for
the executives over the three-year performance period and the four-year
vesting period for share optlons.

It aligns the long-term interests of the executives and Novozymes'
shareholders.

Figur 35 - Novozymes underkategorier (Novozymes A/S, 2022)

Det kan dog konkluderes, at i forhold til underkategorier har selskaber, som beskriver alle

underkategorier og sammenholdelse af KPI’er og underkategorier veeret bedre til at skabe

gennemsigtighed og transparens.

9.2.2 Har selskabet beskrevet deres aktiebaseret vederleeggelse, deres tilhgrende sken og
KPI’er. Er maltal for KPI’et beskrevet?

Analysen af aktievederlaeggelser fremkommer nedenfor. 22 selskaber er inkluderet. Jyske

Bank er det eneste selskab i C-25, som ikke har aktievederlaeggelse. Der henvises til ovenfor

for beskrivelsen af, hvad der som minimum skal vere inkluderet, og hvordan scoren er

defineret. Yderligere er darlige og gode scorer beskrevet i dybden for at vise, hvilke

elementer som hhv. er gode og mindre gode.
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9.2.2.1 Analyse af undersggelsesspgrgsmal

Analyse af C-25 aktievederlaggelse information
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Figur 36 - Analyse af C-25 aktievederleeggelse information. Kilde: egen tilvirkning

1) Analysens konklusioner noterer, at de fleste selskaber scorer mellem to og tre point pa
spgrgsmal (1) i forhold til figurer eller tabeller i rapporten. Selskaberne preaesenterer deres
aktievederlagsprogrammer, som Erhvervsstyrelsen anbefaler sadan at information formidles
overskueligt og gennemsigtigt. Baseret pa interviews af bruger af rapporterne og analysen af
C-25 selskaber noteres det, at for meget information og prosa kan mindske
gennemsigtigheden. Denne struktur bliver skabt af figurer og tabeller. Det kan blandt andet
bemaerkes, at et selskab som Genmab anvender meget prosa i deres rapport. Dette kan gemme
de vigtigste budskaber. Genmab har god og veerdifuld information, og de beskriver deres
KPT’er forstéeligt og tydeligt, men linket til strategien bliver mistet i beskrivelsen.

Rapporten beskriver:

“Because the RSU performance targets are sensitive competitive information, the metrics and
achievement levels will be disclosed after completion of the performance period.” (Genmab
AJlS, 2022).

En rapport, som viser overskuelige KPT’er, og hvordan disse er sat sammen, er Carlsberg,

som viser det i en tabel.

Long-term incentive plan — targets for 2021-2023

Figur 37 - Carlsberg lang fristede incimentsprogram (Carlsberg A/S, 2022)
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(1) I forhold til spergsmalet he, sa har de fleste selskaber beskrevet KPI’er og
sammensatning forstaeligt og sat i system som ovenstaende fra Carlsberg. Dette gar det klart
og tydeligt, og det er ogsa sadan, at Erhvervsstyrelsen beskriver det i deres anbefalinger i

vejledningen. Dermed er det i lighed med den made som Erhvervsstyrelsen anbefaler.

De vaesentligste mangler for de fleste selskabers rapport skyldes linket mellem det variable
vederlag og strategi og ikke opfyldelsen af maltal. Der mangler generelt en forstaelse af, hvad
ledelsen arbejder hen imod. KPI’er kunne for eksempel vere Earnings per share” and
Omsatning/EBITDA veekst. Dette beskriver ikke forholdet til selskabet langsigtede gnskede

resultater.
Baseret pa analysen er Genmab og Carlsberg beskrevet yderligere nedenfor.

Genmab har brugt meget tekst pa at beskrive, hvorfor strategi, men ikke hvordan vederlag,
reelt bliver koblet til strategien. Genmab er det selskab i Danmark, som beskriver mest, og
som har den laengste vederlagsrapport. Dette kan pavirke helhedsbilledet af rapporten,
eftersom relevant information kan blive glemt i tekststykkerne.

Baseret pa interview med investor fra hegdefunden St. Petri Michal Danielewicz anvender
han ikke vederlagsrapporterne i hans virksomhedsanalyse arbejde. Dog hvis der var en one-
pager inkluderet i rapporten, hvor alt relevant information om vederlag star beskrevet, sa ville
dette veere giveligt. Genmab laver et sadan overblik, som ogsa er anbefalingen af
Erhvervsstyrelsen.

2021 Total Compensation at a Glance

The table below summarizes the compensation provided to our Executive Management officers for 2021:

Fixed Pay and Benefits Variable Pay —

Performance Based Total
Name, Position (DKK million) Defined Compensation
Contribution Other Annual Bonus  Annual Bonus  Share-Based
Plans Benefits Cash RSUs Compensation

Man van de Winkel, 7.9 . 06 79 1.8 250 443
Chief Executive Officer 18% 3% 1% 18% 4% 56% 100%
Anthony Pagano, 3.2 0.1 - 1.9 0.4 11.2 16.8
Chief Financial Officer 19% 1% - 11% 2% 67% 100%
nthony Mancini, 3.9 0.1 31 2.3 0.5 11.3 21.2

Chief O ing Officer 18% 1% 15% 11% 2% 53% 100%
Hudith Klimovsky, 4.0 0.1 - 2.5 0.5 15.0 22.1

Chief Development Officer 18% 1% - 11% 2% 68% 100%
ITahamtan Ahmadi, 3.3 0.1 - 2.0 0.5 3.4 9.3

Chief Medical Officer! 35% 1% - 22% 5% 37% 100%
[Total - DKK 223 1.5 37 16.6 3.7 65.9 113.7
[Total - Proportion 20% 1% 3% 15% 3% 58% 100%

1 Effective March 1, 2021, Tahamtan Ahmadi, previously Senior Vice President, Head of Oncology, was appointed Executive Vice President and Chief Medical
Officer, Head of Experimental Medicines.

Figur 38 - Genmab compensation (Genmab A/S, 2022)
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Arsagen til at rapporten scorer hgjt skyldes tre efterfalgende punkter. (a) Genmab’ 2021
”Goal assesment”. Her beskriver Genmab specifikt, hvad KPI’en (strategien for aret) er og i
et interval, hvordan dette mal er opnaet.

2021 Goal Assessment - Financial Goals (20%)

Performance Metrics for Financial Goals
* Manage expense and revenue to meet publicly disclosed guidance Significant over achievement; net sales of DARZALEX
targets by Janssen were USD 6.0 billion in 2021 with maximum
* Maintain up-to-date commercial understanding of daratumumab program  target bonus earned
+ Achieve launch forecast of Tivdak in the U.S.
* DARZALEX net sales in 2021 (Target USD 5.2 billion)

Figur 39 . Genmab KPI (Genmab A/S, 2022)

(b) Genmab har fulgt Erhvervsstyrelsens anbefalinger i forhold til, hvordan
aktieoptionsprogrammer skal praesenteres. Selskabet beskriver selve programmet hvilken
beregningsmodel (Black-Scholes), som de anvender og de forskellige informationer omkring
tildelinger og udnyttelseskursen. Genmab har dog udeladt fglgende information, som
Erhvervsstyrelsen anbefaler, forventet volatilitet, Risikofrie rente, forventet udbytte procent,
forventet lgbetid og aktiekurs pa tildelingstidspunktet. (c) Genmab beskriver overordnet deres
formal med optionsprogrammerne, jf. nedenfor. Selskabet kan godt blive mere eksplicitte |
deres praesentation af strategi, men det er struktureret beskrevet i rapporten, hvorfor dette er
et positivt punkt.

(i) Enables Genmab to offer an internationally competitive compensation package to attract
and retain qualified members of the Executive Management and this supports the long-term
performance of the Company (ii)Incentive to increase the long-term performance and success
of Genmab and foster commonality of interest between Executive Management and
shareholders (iii) Incentivizes executives over the longer term to deliver longterm
performance which is aligned to strategy and the creation of shareholder value over the long-
term” (Genmab A/S, 2022)

Carlsberg beskriver deres KPI’er detaljeret. Yderligere beskriver selskabet hvorfor de har
anvendt de KPI’er. Dog ligesom ved Genmab mangler der eksplicitte i hvordan linket til
strategien helt pracist er. Dette bliver forbedret af Carlsberg ved, at de beskriver detaljeret

omkring deres KPI’er.

” We use a performance share scheme based on four metrics to measure the success of our

strategic priorities, including our ability to drive revenue and earnings growth through
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premiumisation, pricing and volume growth, and continued execution of efficiency

improvements and cost reductions.” (Carlsberg A/S, 2022)

Carlsberg anvender et optionsprogram, hvori selskabet beskriver beregningsmodel (Black-
Scholes) informationerne omkring tildelinger og udnyttelseskursen. Carlsberg har dog
udeladt volatilitet, risikofrie rente, forventet udbytte procent, forventet lgbetid og aktiekurs pa
tildelingstidspunktet. Carlsberg praesenterer markedsveerdien af hvert program for hver
person, hvilket er med til at skabe en reel gennemsigthed af det variable vederlag medlemmer

for.

9.2.3 Anvender selskabet benchmark og herunder beskrevet de benchmark elementer som
indgar?

Analysen af benchmarking fremkommer nedenfor. Alle selskaber er inkluderet uanset om
man har beskrevet omkring dette eller ej. Dette element anses for at veere et vigtigt punkt for
vurdering af transparens i rapporten. Der henvises til ovenfor i sektionen for beskrivelsen af
hvad der som minimum, skal vaere inkluderet, og hvordan scoren er defineret. Yderligere er
darlige og gode scorer beskrevet i dybden for at vise hvilke elementer, som hhv. er gode og

mindre gode.

9.2.3.1 Analyse af undersggelsesspgrgsmal

Analyse af C-25 selskabers benchmark information
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Figur 40 - Analyse af C-25 selskaber benchmark information. Kilde: egen tilvirkning

(O Analysen viser, at selskaberne i C-25 generelt ikke beskriver omkring benchmark
andet end, at selskaberne foretager en benchmark analyse i relation til arbejdet
med vederlagsfastleeggelse for eksempel som nedenstaende beskrevet af
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Coloplast:

“The remuneration is determined based on a benchmark against relevant Danish and
international peers and is reviewed by the Remuneration and Nomination Committee and

approved by the Board of Directors annually.” (Coloplast A/S, 2021)

Ambu:
“The Remuneration Committee ensures that the fixed salary of the Executive Management is
competitive and reasonable, in view of Ambu’s financial position and development, based on

e.g. benchmarking against European peer companies of similar size and complexity” (Ambu
AJ/S, 2021)

Coloplast og AMBU gar her som mange af de selskaber, som far et point i spgrgsmal 1.
Selskaber beskriver, at de foretager en benchmark analyse, men ikke hvordan, hvilke metoder
og hvordan de valger de selskaber, som skal sammenlignes med. Coloplast beskriver, at de
sammenligner mod danske og internationale peer selskaber. Dette er dog ikke konkret i
forhold til hvilke selskaber, hvilket gar, at en laeser ikke far den ngdvendige
gennemsigtighed. Definitionen af et peerselskab er bredt og dermed ikke konkret. En peer

kan veere et selskab af samme starrelse, eller som opererer i samme industri.

Formalet med benchmarkinganalysen i vederlagsrapporten er at give den ngdvendige
information til at danne et grundlag for interessenterne for at se, om de selskaber, som lgn
komponenterne bliver sammenlignet med, er relevante for det givne selskab. Denne

information er mangelfuld i de fleste C-25 selskabers vederlagsrapporter.

Der er givet nul point til tre selskaber i spargsmal 1; Jyske Bank, Chr. Hansen Holding og
DSV. Disse selskaber oplyser ingen information i relation til benchmarking i deres
vederlagsrapport, end ikke at de benchmarker mod sammenlignelige selskaber. Som
minimum ber aktionarerne og andre interessenter forvente, at en benchmarkinganalyse bliver

foretaget af selskabet, hvorledes kan en lgnkomposition ellers vurderes.

(11) Der er kun seks ud af 23 selskaber som i analysen scorer mellem et og to point i
spargsmal 2. Arsagen hertil skyldes, at ingen af de andre 16 selskaber beskriver hvilke
selskaber, som bliver sammenlignet. Omkring 75% af selskaber beskriver ikke hvilke
selskaber, som de benchmarker mod. Denne information ma antages at vaere den vigtigste, og

dermed den som giver mest gennemsigthed for brugerne af vederlagsrapporter. Uden denne
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information kan brugerne ikke selv vurdere, om lgnnen er vurderet og fastsat pa en korrekt

baggrund i forhold til strategien, og hvordan selskabet ser sig selv.

Der er to selskaber, som scorer 1 point, eftersom de beskriver hvilke selskaber, som de
sammenlignes med, men det er ikke til et anbefalelsesvaerdigt niveau og ej heller foretaget i

forhold til den af vores fastsatte objektive metode.

Bavarian Nordic beskriver falgende:

“A benchmark performed in 2021 against all companies in the Danish C-25 index showed
that the total remuneration of the Executive Management in Bavarian Nordic (2020 levels)
was in the lower quartile” (Bavarian Nordic A/S, 2022)

Selskabet er specifik i forhold til, at det er de danske selskaber i C-25, som bliver
benchmarket mod. Der gives et point, eftersom denne sammenligning kan vurderes for bred.
At Bavarian Nordic sammenligner sig med Novo Nordisk, DSV og Mersk, som er vaesentligt
starre selskaber, og med flere ledelseslag ma antages ikke at ramme rigtig. Dermed er
konklusionen som oplyst af Bavarian Nordic forventet at de ligger i den lave ende af

vederlagsniveauet.

Der er fire selskaber, som scorer 2 point, eftersom de beskriver, hvilke selskaber de
sammenligner med, og metoden er sasmmenligninger, og informationen er pa et

anbefalelsesveerdigt niveau

Tryg oplyser, at de sammenligner med europaiske forsikringsselskaber og oplyser de
selskaber samt en specifik portefglje af selskaber i det danske OMX C-25 selskaber. Disse

oplysninger sikree den ngdvendige gennemsigthed for vederlagsbrugeren

Pandora oplyser, at de sammenligner med europziske og danske peerselskaber, og sa
oplyser de specifikt selskaberne, bade de danske og europziske selskaber. Disse oplysninger
sikrer den ngdvendige gennemsigthed for vederlagsbrugeren. Pandora oplyser, at de anvender
et konsulenthus til at foretage en uafhangig analyse af peerselskaber. Denne oplysning

styrker analysen, eftersom den er foretaget uafhaengigt af eksperter pa omradet.
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' European benchmarking peer group 2021: Inditex, Kering, EssilorLuxottica, adidas,
Richemaont, H & M, PUMA, Moncler, Swatch, Burberry, Dufry, Hugo Boss, ASOS TOD'S

¢ Danish benchmarking peer group 2021: Novo Nordisk, D5V, Maersk, Vestas Wind
systems, Coloplast, Genmab, Carlsberg, Novozymes, Demant, Chr. Hansen, Rock
Wool Group, GN Store Nord, AMBU, Netcompany, Royval Unibrew, Lundbeck, Sim
Corp, 155, Bavarian Nordic, FLSmidth & Co.

Figur 41 - Pandora peer selskaber (Pandora A/S, 2022)

Novo Nordisk har den bedste og mest informative praesentation af benchmarking i
analyseparameteret. Novo Nordisk beskriver med en halv side, hvordan de foretager
analysen, og hvilke selskaber de sammenligner med. Dermed viser Novo Nordisk, at den
information ikke kraever meget prosa, men blot den rette information. Novo Nordisk
beskriver at de kigger pa branchen “Pharma”, geografien europaiske selskaber og
starrelsen af selskaberne ved at beskrive ”similar to Novo Nordisk in size”. Yderligere
anvender de ogsa specifikke selskaber i OMX C-25 indekset. Hvorfor de punkter, som vores
analyser har identificeret, er anvendt af Novo Nordisk. | nedenstaende figur kan deres

benchmark analyse ses.

3.3 Executive remuneration benchmark

Executive remuneration is evaluated annually against relevant benchmarks of Nordic general
industry companies and European pharma companies similar to Novo Nordisk in size,
complexity, and market capitalisation.

The peer groups against which executive remuneration were assessed for 2021 are identical to
those applied for Board remuneration benchmarking and comprised the following (set in May
2021

European pharma peer group - eight pharma companies listed in Europe selected based on
headcount, revenue, and market capitalisation: AstraZeneca, Bayer, GlaxoSmithKline, Merck
KGaA, Novartis, Roche, Sanofi and UCB.

MNordic general industry peer group - 14 Nordic companies selected based on market

capitalisation and/or revenue: A.P. Maller-Maersk, Assa Abloy, Atlas Copco, Carlsberg, Coloplast,
Equinor, Ericsson, Kone, Mokia, Novozymes, Sandvik, UPM-Kymmene, Volvo and @rsted.

Figur 42 - Novo Nordisk benchmark (Novo Nordisk A/S, 2022)

(1) Der er fire selskaber, som konkluderer pa deres benchmarkinganalyse. Alle tre selskaber

konkluderer i et interval, hvordan analysen blev foretaget.
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e Novo Nordisk er her ogsa mest informativ i deres oplysninger, eftersom de danner 2
konklusioner pa baggrund af deres to analyser (i) Europaiske Pharma og (ii) Nordisk
generelle industrier. | Europaeiske Pharma er de i den lave ende, hvor imod de i den
nordiske generelle industrier er i den hgje ende.

e Pandora beskriver at CEO-lgn niveauet er under det kompetitive lgnniveau for
selskaber af sammen starrelse og kompleksitet. Dermed vurderes det, at deres analyse
af vederlagsniveauet er i den lave ende.

e Bavarian Nordic beskriver at lgnniveauet er i den lave ende af C-25 selskaberne.

e Vestas beskriver, at de er positioneret pa markedsniveau for fast lgn og i den gvre
kvartil for total kompensation. Yderligere konkluderer de, at det er det rette niveau for

deres ledelse.

Et notat til @rsted og andre selskaber som anvender total shareholder returns (TSR) som en
KPI til variabel vederleeggelse, og hvor denne KP1 ser mod peer selskaber og deres TSR
resultater. Denne del er ikke inkluderet i ovenstaende analyse, eftersom TSR ikke har direkte
korrelation til den overordnede benchmarkinganalyse. Den er kun for shareholder returns og
det specifikke KPI og ikke for de totale vederlagskomponenter. Dermed forteeller den ikke,

hvordan lgnniveauet er i forhold til peers.

9.2.4 Hvis der er foretaget aendringer til lanpakken, er dette sa beskrevet i
vederlagsrapporten?

Analysen af de &ndringer til lanpakken fremkommer nedenfor. Der henvises til ovenfor for
beskrivelsen af, hvad der som minimum skal veere inkluderet, og hvordan scoren er defineret.
Yderligere er darlige og gode score beskrevet i dybden for at vise, hvilke elementer som hhv.
Er gode og mindre gode.

9.2.4.1 Analyse af undersggelsesspgrgsmal
Det er ikke alle selskaber, som har haft endringer til deres lgnpakker, hvormed disse

selskaber er ekskluderet fra analysen. Det gelder for falgende selskaber:

Carlsberg
Danske Bank
Genmab

GN Store Nord

Netcompany

ok~ w0 DN PE
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6. Rockwool

7. Tryg

8. Vestas

9. Orsted

10. Chr. Hansen
11. Pandora

12. Royal Unibrew
13. Bavarian

For de resterende C-25 selskaber er der lagt vaegt pa, om selskaberne har gjort det let og
forstaeligt for laeseren, at der har veeret &ndringer, og hvilke @ndringer der er foretaget.

Analyse af C-25 selskabers beskrivelse af aendringer til Isnkompositionen
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Figur 43 - Analyse af selskaberne beskrivelse af &ndringer til lankompositionen. Kilde: egen
tilvirkning

Baseret pa den ovenstaende figur kan det aflaeses, at de vederlagsrapporter, som har
informeret om &ndringer pa en let og forstaelig made, er Marsk, Coloplast og FLSmidth,
hvorimod Chr. Hansen Holding kunne have forbedret deres information omkring

&ndringerne.

Chr. Hansen Holding har kun modtaget et point, da endringen kun er beskrevet i den forste
del af rapporten under introduktionen fra formanden for vederlagskomiteen. Dermed kunne
denne information veere overset af brugerne af rapporten, hvis de ikke havde lest alle
sektioner af rapporten. /Endringen er, at der er inkluderet et ESG-mal i KPT’er fremadrettet i
selskabet. Det er en &ndring, som er forbundet med lgnnen, hvormed dette burde have veeret

oplyst i andre sektioner af rapporten ogsa.

FLSmidth har oplyst om samme andring via den nedenstaende tabel i deres

vederlagsrapport, hvormed interessenterne kan danne et overblik over KPI’erne og hvilke
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endringer, der har veeret til disse. Det er grundlaget for at selskabet har modtaget to point.
Laeseren af rapporten kan danne et overblik over hvilke a&ndringer, der er foretaget til
KPI’erne.

KPI programme 2021 overview KPI programme 2020 and 2019
overview
KPl Weight
EBITA-margin 50,0% KPlI Weight
TSR 40,0% EBITA-margin ~ 50,0%
Mission Zero  10,0% NWC ratio 50,0%

Figur 44 - FLSmidth KP1 oversigt (FLSmidth & Co A/S, 2022)

Coloplast har informeret om &ndringerne, som skaber transparens og gennemsigtighed, som
pa side tre af deres arsrapport informerer om alle @ndringer, som er foretaget. Brugeren af

rapporten kan danne let danne et overblik over hvilke &ndringer, der er foretaget.

Main activities during 2020/21

During the past year, the Committee has engaged itself in a number of activities in

addition to its normal tasks per the Committee Charter, including:

* Redesigning the short-term incentive structure for the Executive Leadership Team to include one or more sustainability
targets.

* Proposing a new candidate to the Board of Directors as one board member has decided not to seek re-election.

¢ Conducting the annual board self-assessment.

Approved Remuneration Policy

An updated Remuneration Policy was adopted at the Annual General Meeting in December 2020 including the following key

changes:

e The annual cash bonus potential for members of Executive Management has increased from 25% of fixed pay to 35% of
fixed pay.

s A threshold of 20% on the value of non-monetary benefits to members of Executive Management has been introduced.

Advisory vote on the Remuneration Report at the Annual General Meeting

The Remuneration Report for 2019/20 was approved at the Annual General Meeting held on 3 December 2020 without
comments.

Figur 45 - Coloplast &ndringer mellem ar (Coloplast A/S, 2021)

Flere selskaber har benyttet sig af samme metode, hvor side tre i rapporterne er benyttet til at
oplyse om &ndringerne fra forrige ar. Det er dog ikke alle selskaber, som har modtaget tre
point, da alle oplysninger har ikke veret tilstreekkelig for laeseren til at danne et komplet
overblik over hvilke &ndringer, der er foretaget, og hvad &ndringerne indebarer. Det har

eksempelvis veeret tilfeeldet med selskaberne Novo Nordisk og Marsk.

Igennem interviewet med Novo Nordisk er det blevet oplyst, at der har varet stagrre
@ndringer til lsnmodellen, hvor det iser har vaeret endringer til pensionsbetalinger til

ledelsen. Det vurderes derfor at vere sveert at belyse disse eendringerne pa en let og forstaelig
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made, uden at leeseren mister overblikket. Det kan vere svere at skabe et overblik over for
leeseren, nar der har veret stgrre @ndringer til lsnmodellen end @ndringer i elementer sasom
KPI og dens veegtning. Hvis selskaber, med stgrre andringer, skal have en hgjere karakter,
burde de kunne skabe et bedre overblik overfor laeseren angaende a&ndringerne fra forrige ar,
hvad &ndringen skyldes, og hvilken effekt det har. Her kan anbefalingerne fra
Erhvervsstyrelsen benyttes, hvor de burde overveje at benytte tabeller eller figurer i

rapporten, som skaber et overblik over &ndringerne og deres effekt pa vederlaget i selskabet.

En anden metode er benyttet af Novozymes, som har placeret informationerne markeret i en
anden farve, hvormed laeseren hurtigt kan identificere, at der har veeret nogle &ndringer
grundet den visuelle forskel i rapporten. Dette vurderes at veere effektivt, da leeseren vil blive

opmarksom pa de &ndringer, som har veeret til lgnzndringerne.

Changes to the LTIP 2020 program

During 2020 the world was significantly impacted by
the COVID-19 pandemic and so was Novozymes’
business. When the long-term incentive-based
program covering the performance period 2020-2022
(LTIP 2020) was defined and the performance targets
were set this impact was not accounted for.

LTIP 2020 has targets for the total economic profit,
the average organic sales growth, as well as
non-financial targets for the three-year period
2020-2022. While Novozymes progressed well
towards the non-financial targets in 2020,
Novozymes did not progress as well during 2020
towards the targets for sales growth and economic
profit. Consequently, based on a review of the three
components of the LTIP 2020 program, the two
financial targets representing 80% of the weight are
currently not expected to contribute to any LTIP
award due to the 2020 performance, and only the
non-financial targets are expected to contribute,
resulting in a current expected allocation of 15% of
max LTIP potential.

The Board of Directors has reviewed 2020-21
performance and progress as well as the financial
outlook for 2022 and recognizes that 2020 was an
exceptional year due to the extraordinary impact
from the COVID-19 pandemic. The Board of
Directors acknowledges that the purpose of the LTIP
2020 shall continue to be to align remuneration with

performance by having sufficiently stretched but
realistic performance targets for the program, and in
order to ensure continued motivational impact of the
LTIP 2020 program, while at the same time
maintaining the purpose of the program as a
retention tool and to recognize the true value
generation through the period, it has been decided
to adjust the targets for sales growth and economic
profit for LTIP 2020 program as follows:

For the two financial KPI's (80% weight), the target
allocation and max potential will be reduced by
one third. From a performance perspective, the
year 2020 is likewise disregarded as it represents a
truly extraordinary year from a market condition
and financial results perspective.

- The non-financial targets (20% weight) are left
unchanged, i.e. covering the full 3-year period.

As a result of these adjustments, the aggregate
target performance for LTIP 2020 would resultin an
allocation of 48% of max allocation against an
original target allocation of 65% and a max
allocation of 73% of the original 100% maximum.

The final number of shares and share options to be
granted to each participant for the LTIP 2020 are
determined after the three year performance period
and will include the impact of the adjustment made.

Figur 46 - Novozymes aktievederleeggelse. (Novozymes A/S, 2022)
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Novozymes har modtaget to point for denne metode. Teksten indeholder starre tekstprosa,
som kunne have varet mere koncist og pracist skrevet. Baseret pa interviewet med Anders
Folmer fra ATP behgver selskaberne ikke have lange rapporter og starre styk prosa, da det i
visse tilfeelde mindsker transparensen og veerdiskabelsen, da det medfarer, at der fjernes

fokus for vederlaget.

Det kan konkluderes, at ikke alle selskaber har haft endringer til deres vederlagspolitik. Dog
har selskaberne, som har haft &ndringer, informeret laeeseren tilstreekkeligt omkring
e@ndringerne. Igennem informationerne har vaeret muligt at skabe et overblik over de
veesentligste aendringer, der har veeret i disse selskabers vederlagsstruktur. Analysen har dog
belyst, at starre endringer i vederlagspolitikken er sveere at beskrive, hvormed der burde
vaere starre fokus pa formidlingen og forstaeligere @ndringer f.eks. ved at benytte tabel eller

figur.

9.3 Analyser af nggletal for en made at kunne sammenligne vederlag pa.

Denne analyse har til formal at fremstille en analyse af forskellige nggletal for pa den made at
kunne sammenligne vederlagskompositionen i det enkelte selskab mod andre selskaber. Dette
element er en made at forbinde tallene til en reel benchmarking mellem selskabernes
ledelsesaflgnning. Nedenstaende analyse er foretaget baseret pa interviews med forskellige
eksperter og bruger af vederlagsrapporter. Ud fra pa deres inputs er forskellige vinkler og

holdninger til disse nggletal belyst, hvorfor en detaljeret analyse er foretaget.

Martin Faarborg beskriver, at han ser nggletal som en made at forsta udviklingen i lgnnen for

ledelsen mod den generelle lgnudvikling i selskabet/koncernen som helhed.

Baseret pa Martin Faarborgs beskrivelser kan vere svert at ssmmenholde forskellige nggletal
mellem selskaber eftersom den operationelle natur af hvert selskab er forskellige. Dette gar,
at lsnkompositionen er anderledes. Hvis man bruger nggletal, som en udviklingsforklaring i
stedet, vil dette ogsa kunne bruges som et element for interessenter at forsta lgnniveauet i
selskabet. Eksempelvis hvis CEO-ratio (CEO-Ign mod gennemsnitlig antal ansatte lgn) stiger
fra 151 2020 til 20 i 2021, vil det veere en klar forventning, at denne udvikling blev

beskrevet.

Anne Louise Eberhardt beskriver falgende omkring nggletal: CEO-ratio er et blandt mange
nggletal, men ikke altid passende at bruge. Her skal der overvejes benchmarking, da der er
forskel pa selskaberne og sammensatningen af medarbejdere. En virksomhed med mange

ufagleerte ansatte vil f.eks. ikke kunne sammenlignes med en virksomhed med hgjtuddannede
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medarbejdere og med helt specielle kompetencer. Anne Louise laeegger stor veegt pa, at der er
plads til forskellighed og den situationsbetingede vinkel, men er ogsa enig i, at der bar settes

standarder for rapportering mv.

Thomas Thune Andersen beskriver falgende omkring nggletal: CEO-ratio er et nggletal, som

kan fortaelle noget om gearingsforholdet, men denne ratio er unuanceret.

Der er selskaber som anvender nggletal i deres vederlagsrapportering for pa den made at
beskrive niveauet af Ianningen. Selskaberne anvender en ratio af CEO-lgnnen sammenlignet
med den gennemsnitlige lgn i forhold til koncerns fuldtidsaekvivalenter af ansatte (FTE). Det
er et krav fra Erhvervsstyrelsen at vise det bagrsnoteret selskab gennemsnitslgn per FTE:

Vederlagsrapporten skal indeholde oplysninger om den arlige &ndring af de enkelte
ledelsesmedlemmers aflgnning, i selskabets resultater og i den gennemsnitlige aflanning pa
grundlag af fuldtidseekvivalenter af andre ansatte i selskabet end ledelsesmedlemmer som

minimum for det rapporterede regnskabsar” (Erhvervsstyrelsen, 2022a).
Analysen af nggletal er udvidet til fglgende analyser

e CEOift. CFO-lgn
e CEO sammenlignet med starrelse (Omsetning og markedsstarrelse)
e CEO sammenlignet med brancher.
o Finansielle virksomheder (Banker og forsikringsselskaber)
o Medicinalindustrien
o Forbruger selskaber

o Industrial sektoren.

Analysen har til formal at identificere om disse nggletal har mulighed for at give kontekst til
lgnniveauet. Yderligere til at kunne konkludere pa fairness eller niveauet af
Ilankompositionen for dermed at kunne sammenligne i forhold til mellem selskaber og

dermed at kunne skabe veerdi for interessenterne af rapporten.

Formalet er ikke, at vi skal konkludere pa fairness eller niveauet af lsnkompositionen, men at
ma disse nggletal kan skabe mere gennemsigtighed for interessenter for dermed at

overskueliggere sammenligningen mellem selskaber

Vi har anvendt selskaberne i C-25 indekset til at sammenligne pa tvaers.
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Ulempen ved kun at anvende C-25 selskaber er, at konklusionen ikke vil kunne extrapoleres
ud til andre barsindekse. Fordelen er at C-25selskaber er anvendt i alle andre analyser i denne
rapport og dermed anvendes som support til konklusionerne. Analysen af nggletal skal
dermed ses i kontekst af, at analysens konklusioner potentielt vil have anderledes udkom

givet at data inputtet udvides til andre markeder.
CEO ift gns. antal lgn til ansatte.

Dette nggletal kan analyseres pa 2 mader, hvilket Erhvervsstyrelsen ogsa ligger op til i deres
vejledning. (I) Den gennemsnitlige lan for samtlige ansatte i koncernen eller (11) Den
gennemsnitlige lgn for ansatte kun i det barsnoteret selskab. Vi henviser til nedenstaende

figur 47 for den statiske gennemgang heraf.

For at regne ratioen mellem CEO-kompensationen og den gennemsnitlige aflgnning per
medarbejder, har vi identificeret totale lanomkostninger og divideret disse med

gennemsnitlige antal FTE’er for hele koncernen og moderselskabet.

Koncern:

Baseret pa ratioerne kan det konkluderes, at gennemsnittet er af alle selskaber CEO-ratioer er
59, og at der kun er otte selskaber, som er over gennemsnittet. Blandt arsagerne til niveauet
pa 59 er at der er selskaber tre som har mere end dobbelt sa hgjere ratioer end gennemsnittet -
Carlsberg 173, Pandora med 149 og ISS med 124. Hvis disse tages fra, er gennemsnittet 42.
Yderligere kan det identificeres, at der er relativ stor spredning mellem selskaberne, hvilket

ger sammenligningsgraden darligere.

Moder:

Baseret pa ratioerne kan det konkluderes, at gennemsnittet er 22, og at der er otte selskaber,
som er over gennemsnittet. Der er yderligere tre selskaber (Marsk, Tryg og ISS) som ikke
har offentlig gjort informationer i moderselskabet for dermed at kunne analyser pa dette.
Naturen af moderselskaberne er ogsa vaesentlige forskellige. Novo Nordisk moderselskab er
et driftsselskab med 16.851 gennemsnitlige antal ansatte i 2021 hvorimod Netcompany,
Demant og @rsted for blot at neevne nogle er Holding selskaber med under 50 ansatte. Disse
ansatte er ledelsen og andre senioransatte, hvilket at gennemsnit lgnnen naturligt er hgjere

end gennemsnittet. Dermed er der stor spredning mellem selskaberne, hvilket gar
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sammenligningsgraden darligere.

CEO kompensation vs Gennemsnitlig len per ansatte
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Figur 47 - CEO kompensation vs gennemsnitlige lgn per ansate. Kilde: egen tilskrevning

CEO sammenlignet med stgrrelse (Omsaetning og markedsstarrelse)

Baseret pa nedenstaende analyser af nggletal mellem CEO lgn niveauet og henholdsvis
omsetning og markedsveerdi, kan man sige, at der er en vis korrelation mellem stgrrelsen af
virksomheden og lgnniveauet. Analysen er dog ikke fuldstaendig nok til at kunne konkludere

mere precist.

Tallene viser at Marsk (starst pa omsztning) og Novo Nordisk (hgjeste markedsveerdi) har
de to CEO’er med det klart hgjeste lonningsniveau. Carlsberg og Genmab ma antages som
afvigere i analysen eftersom begge selskabers Ignningsniveauer ligger omkring Marsks CEO.
Carlsberg er syv pd omsatningslisten og otte pa markedsveerdi, mens Genmab er 18 pa
omsetning og seks pa markedsveerdi, hvorfor deres lgnningsniveauer gar imod den hypotese,
at starrelse siger noget om lgnniveauets stagrrelse. Her er det vaesentligt, at selskaberne
beskriver de faktorer, der i strategien definerer lanniveauet. Genmab beskriver | deres
rapport. At forstar at interessenter sammenligner med danske C-25 selskaber, men grundet at

talent er USA, hvorfor de sammenligner sig med amerikanske peers.

Som Genmab skriver, sa er selskabet klar over, at de ligger over kompensationen af et
selskab af deres storrelse, som er noteret pa en nordeuropaisk bers. Genmab’s forklaringen er
med til at give interessenterne den ngdvendige transparens til hvorfor, lgnniveauet er, som

den er. Dette ma antages at veare formalet med ledelsesrapporten.

Baseret pa figurerne kan det konkluderes, at der er en sammenhaeng mellem stgrrelse og

lanniveauet for selskaberne i C-25 indeks med under DKK 50 million i omsatning og under
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DKK 100 milliarder i markedsveerdi.

FLSmidt har den laveste bgrsveerdi pa DKK 12 milliarder, og CEO lgnnen ligger over de 5
selskaber far, mens hvis man kun kigger pa omsatningen, sa ligger CEO lgnniveauet i lighed
med andre selskaber af samme starrelse. Dette pointerer, at et enkelt KP1 ikke kan give det
fuldsteendige billede af situationen, hvorfor analysen bade involverer markedsveerdi og

omsatning.

Omsatning vs CEO lgn
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Figur 48 - Omsatning i forhold til CEO lgn. Kilde: egen tilskrivning

Markedsvaerdi vs CEO lgn
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Figur 49 - Markedsveerdi i forhold til CEO lgn. Kilde: egen tilskrivning

CEO sammenlignet med brancher

Baseret pa nedenstaende analyse af nggletal mellem CEO lgn niveauet og i forhold til

omsztning sammenholdt for selskaber i samme branche.

Brancheoversigten viser en tydeligere korrelation mellem starrelse og lgnniveau end hvis
branche elementet undlades. Dette resultat kan vaere pavirket af antallet af sammenligninger.
Hvis vi tager flere selskaber med i analysen, kan resultat vaere anderledes. Dette geelder ogsa
hvis industrierne blev delt op i sub-industrier. Tallene viser, at man alene ikke kan kigge pa
starrelse, men at det kan vere en guide til forstaelse af lgnniveauet. Yderligere kan det
konkluderes, at denne analyse viser, at en benchmarkinganalyse for virksomhederne er

relevant at foretage mod selskaber i samme industri.
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CEO vs omsatning fordelt per branche
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Figur 50 - CEO lgn fordelt pa brancher. Sorteret pa omsatning. Kilde: egen tilskrivning

Baseret pa den udferte analyse kan det konkluderes, at der pa ovenstaende omrade er
forbedringsmuligheder for Erhvervsstyrelsens vejledning omkring nggletal. Den seneste
vejledning beskriver, at selskaberne skal vise gennemsnitlig len for FTE. Vi vurderer, at dette
bar udvides til at vaere en reelle sammenholdes af lgnniveauet mellem CEO lgnnen og den
gennemsnitlige FTE lgn. Identifikationen af den gennemsnitlige FTE lgn skal ensrettes, sa
alle selskaber foretager sammen beregning. Dette skal gares for bedre at kunne sammenligne

mellem selskaberne.

Baseret pa den fremstillede analyse kan det konkluderes, at der pa ovenstaende omrader er
generelle forbedringsmuligheder blandt C-25 selskabernes vederlagsrapporter. Selskaberne
beskriver underkategorierne af lgnnen tilstreekkeligt, men der mangler generelt et link til
selskabernes overordnede strategier, og hvordan selskaberne aflenner deres ledelse. Seerligt i
relation til aktievederlaeggelse mangler selskaberne at benavne de langsigtede strategier
sammenholdt med KPI’erne inkluderet i aktieprogrammerne. lgennem interviewene foretaget
for denne rapport, benytter selskaberne retten til ikke at oplyse dette, da de anser den
langsigtede strategi og relateret maltal for vaerende forretningshemmeligheder. De
interviewede beskriver, at de forventer at med tiden vil informationen veere tilgengelig.
Vederlagsrapporter er fortsat i et tidligt stadie, hvormed selskaberne ikke er komfortable med
at oplyse dette pd nuveerende tidspunkt. Igennem analysen kan det konstateres, at der er
elementer fra betingede aktier og optionsprogrammer i forhold til Erhvervsstyrelsens

anbefalinger, som ikke bliver fulgt af selskaberne.

En anden af Erhvervsstyrelsens anbefalinger er, at selskaberne skal sammenligne deres
lanningsniveauer med peerselskaber. Erhvervsstyrelsen har ikke givet en konkret anbefaling
til hvilke informationer, der skal inkluderes, og hvordan selskaberne skal foretage

benchmarking. Baseret pa interviews og gennemgang af C-25 selskabernes vederlagsrapport,
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blev det identificeret, at geografi, industri/branche, barsindeks og starrelse/kompleksitet bear
indga i overvejelserne til benchmarkinganalyserne. Via ovenstaende analyse kan det
konkluderes, at Novo Nordisk og Pandora har oplyst omkring disse kriterier. De resterende
selskaber kan med fordel anvende disse to selskabers vederlagsrapport til at forbedre
informationsniveauet omkring benchmarking i egne rapporter. 19 uf af 23 selskaber i C-25
indekset har beskrevet, at de foretager benchmarking i vederlagsrapporter, men det er kun fire
ud af nitten selskaber, som oplyser, de selskaber, som de er sammenholdt med, hvormed der

er mulighed for forbedringer.

Igennem analysen kan det konstateres, at det kan veere svare at oplyse om stgrre andringer til
lanpakken, hvormed selskaberne med fordel kunne anvende figurer og tabeller for at beskrive
hvilke &ndringer, der er foretaget fra forrige ar, og hvilke effekter dette har. Dette vil skabe

starre gennemsigtighed.
De generelle tendenser i analysen viser falgende:

e Informationsniveauet blandt C-25 selskaberne er tilstreekkeligt, hvor de far beskrevet
de vasentligste lenkomponenter for vederlagsbrugerne til at opna en ngdvendig
gennemsigtighed for at forsta vederlag og dens elementer.

e Der kan ses et mgnster i de selskaber, som har et anbefalingsveerdigt
informationsniveau, som de andre selskaber kan sgge inspiration fra. Disse selskaber
har per undersggelsesspagsmal opnaet en hgj score.

e Modsatningsvist kan alle selskaberne forbedre informationsniveauet vedr, linket

mellem langsigtet strategi og ledelsens vederlag.

9.4 Sammenholdelse af vederlagsrapporter fra 2019, 2020 og 2021

For at fa et holistisk billede af C-25 selskabernes vederlagsrapporter, er det ngdvendigt at
forsta selskabernes historiske udvikling. Derfor vil der i dette afsnit veere en beskrivelse af
udviklingen af informationsniveauet i rapporterne fra 2019 til 2021. Det er med til at belyse,
hvordan denne rapporteringerne har a&ndret sig siden 2019. Det er beskrevet fra flere

eksperter, at dette er en rejse, og at rapporterne forventes forbedret i fremtiden.

Denne sammenholdelse er ikke blevet inkluderet i C-25 selskabernes analyse, da det ikke er
med til at bidrage til nogle anbefalinger eller forbedringer til selskaberne, men kun for at

identificere tendenser for dermed at underbygge, at der ar for ar sker forbedringer.

109 |side



9.4.1 Udvikling i vederlagsrapportering

En tendens, som kan identificeres blandt vederlagsrapporter mellem arene 2019 til 2021, er,
at selskaberne er begyndt at inkludere informationer omkring ESG. Her henvises til
FLSmidth figuren vedrerende @ndringer i KPI’er, hvor selskabet tilfgjede et KPI vedrgrende
Zero Mission i 2021 figur 44. Dette er en general tendens, som kan identificeres blandt flere
C-25 selskaber, hvor ESG bliver mere synlig i deres rapporteringer enten i form af KPI’er
eller tekst vedrgrende ESG-link til vederlaeggelsen. ESG agenda er yderligere sat i fokus for
2022 rapporter, beskriver Martin Faarborg.

En anden tendens er, at selskaberne er begyndt at informere yderligere omkring KPI’erne for
selskabet. Et eksempel er Danske Bank, som i 2019 oplistede deres KPI’er, men informerede
ikke om, hvordan det pavirkede vederlaget, eller hvordan den var i overensstemmelse med
strategien (Danske Bank, 2020). Hvorimod i 2021 informerer de om, hvad deres ambitioner
er for 2023, og hvad KPI’erne vedrgrer f.eks. kundetilfredshed, og veegtningen af KPI’erne
(Danske Bank, 2022). Dermed kan interessenterne danne et overblik over, hvordan KPI’erne
pavirker vederlaget for ledelsen og forstaelsen af linket til strategien.

En tredje tendens er, at selskaberne er begyndt at inkludere oplysninger omkring deres
benchmarking, her kan DSV navnes, hvor selskabet i 2019 kun informerede om, at de
foretog benchmarking (DSV A/S, 2019), er de i 2021 begyndt at informere om med hvilke
selskaber de benchmarker op imod (DSV A/S, 2022). De har dog ikke oplyst de
bagvedliggende faktorer sasom branche, starrelse eller marked. Dermed er der plads til
forbedringer, men den generelle tendens er, at flere informationer bliver inkluderet fra ar til

o

ar.

Visse rapporter er blevet leengere per ar, her kan Novozymes navnes, hvor
vederlagsrapporten var en del af arsregnskabet for 2019 og udegjord 5 sider (Novozymes
A/S, 2019), er den i 2021 pa 20 sider (Novozymes A/S, 2022). Dermed er der en markant
stigning i antal sider mellem arene. Det skal dog navnes, at antal sider ikke er lighed til
forbedret informationsniveau. Dog giver dette kredibilitet til at tendensen er, at der sker
forbedringer.

Dermed kan det konkluderes, at vederlagsrapportering igennem arene har veeret igennem
flere forandringer, hvor der er lagt vaegt pa flere aspekter, som er begyndt at blive praesenteret
i disse rapporter saisom ESG, KPI’er og benchmarking. For alle 3 punkter beskrevet er det

vurderet, at der forsat er plads til forbedringer.
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10 Vederlagsrapportering i omverdenen

Dette afsnit er delt i to dele, den farste indeholder en sammenholdelse af large-cap
selskaberne i skandinaviske lande, hvor vederlagsrapporteringerne bliver sammenlignet pa
tveers. Den anden del er i med reference til tidligere afsnit om vederlagsrapportering i
Danmark, er dette afsnit en analyse af udvalgte vederlagsrapporter i omverdenen. Formalet
med dette er at undersgge om, der er vederlagsrapporter eller andre dokumenter i udlandet,

som indeholder informationer, der med fordel kan inkorporeres i danske vederlagsrapporter.

Analyserne af disse rapporter er foretaget med serlig fokus pa de aspekter, hvor de
udenlandske selskaber informerer veerdiskabende vedrgrende vederlaget til ledelsen.
Analysen har fokus pa de samme omrader, som var identificeret i tidligere afsnit sdsom

Benchmarking, underkategorier m.m.

10.1 Skandinavien

| denne afsnit er der foretaget en overordnet analyse af de skandinaviske large-cap selskaber
pa landeniveau. Analysen er foretaget for at identificere, om C-25 selskaberne i Danmark har
muligheder for forbedringer i forhold til de andre selskaber i lande, som Danmark ofte

sammenligner med. Landende inkluderet i analysen er: Danmark, Finland, Norge og Sverige.

Overordnet er de danske large-cap selskaber leengere i transparensrejsen end andre lande i
Skandinavien, herunder serligt Sverige og Finland. Deloitte har foretaget en gennemgribende
analyse af 147 large-cap selskabers vederlagsrapport fordelt mellem ovenstaende lande, hvor
det konkluderes, at 76 % af danske selskaber, 79 % svenske, 70 % norske og 93 % finlandske
selskaber har forbedringsmuligheder i forhold til informationskrav vedrgrende transparens

(Deloitte, Remuneration in Nordic Large-Cap Companies 2021, 2022b).

Deloitte har identificeret forbedringsmuligheder for alle landene i relation til ”’pay for
performance” elementet. Pay for performance vedrgrer hvordan lgnkompositionen relateret til
selskabernes strategi og andre langsigtede mal i form af ledelsens KPI’er for de lang- og
kortfristede vederlagsprogrammer. | Sverige og Finland er det blot minimumskriterierne, som
er opfyldt, hvor i Danmark er det ca. 29 %, som kun opfylder minimumskriterierne. Deloitte
beskriver dog, at alle lande har en udviklingsmulighed i forhold til at beskrive ”’pay for

performance” (Deloitte, Remuneration in Nordic Large-Cap Companies 2021, 2022b).

Deloitte beskriver yderligere at selskaber med en introduktionsside fra bestyrelsesformanden

eller vederlagskomiteen er mere transparente end selskaber uden. Denne introduktion har til
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formal at beskrive linket mellem strategi, selskabet/koncernens resultater og ledelsens
vederlag. | Norge har 74 % af rapporterne denne inkluderet, hvor imod i Danmark er dette 42
%, hvorfor der er forbedringsmuligheder for de danske selskaber (Deloitte, Remuneration in
Nordic Large-Cap Companies 2021, 2022b).

Vederlagsrapporterne skal preesentere de faktiske lgn modtaget for ledelsen og ikke de
omkostninger, som bliver periodiseret korrekt i regnskaberne. Deloitte finder at 96 % af
danske selskaber praesenterer dette, hvorimod i Sverige og Finland er det henholdsvis 3 % og
11 % (Deloitte, Remuneration in Nordic Large-Cap Companies 2021, 2022b).

Overordnet kan det konkluderes, at Danmark og Norge er lengere fremme i
vederlagsrapporteringsrejsen sammenholdt med Finland og Sverige, men der er selskaber i
alle af de fire lande naevnt i dette afsnit, som kan forbedre deres rapporter i forhold til

transparens.

10.2 Udvelgelse af rapporter

For udvalgelse af hvilke rapporter som gnskes undersggt er der gjort brug af den viden som
er opnaet gennem de afholdte interviews. Her blev en specifik rapport anbefalet, hvorfor
denne er blevet analyseret. Storbritannien er relevant at analysere, da de ikke laengere er en
del af EU, og derfor ikke falger samme regler. Derudover har der historisk veeret stor
samhandel mellem Danmark og Storbritannien. | 2020 var Storbritannien Danmarks
fjerdestarste eksportmarked (Danmarks Statistik, u.d.). Ydermere, har de britiske selskaber i
omkring 10 ar offentliggjort vederlagsrapporter. Dette gar, at de britiske selskabers rapporter
er leengere i rejsen mod transparenthed og dermed mere modne i forhold til de danske
selskaber (Deloitte, Governance in Brief - Director's remuneration report - new regulations
laid, 2013).

Derudover er USA ogsa blevet valgt. Udveelgelsen af USA tager udgangspunkt i deres
betydning pa verdensmarkedet generelt. Derudover er USA ogsa underlagt andre regelsat
end Europa, hvilket giver anledning til forskelle, som kan veere interessante at analysere.
USA er i forbindelse med vederlag blevet nevnt i medierne flere gange, specifik ifm. hgje
lgnninger til ledelsen, hvilket ogsa giver anledning til udvelgelse af dette land. Derudover er
der i 2021 blevet vedtaget nye regler for de notererede selskaber med henblik pa at fremme

diversiteten (Gorrissen Federspiel, 2022).
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Derudover er USA ogsa blevet valgt. Udveelgelsen af USA tager udgangspunkt i deres
betydning pa verdensmarkedet generelt. Derudover er USA ogsa underlagt andre regelsat
end Europa, hvilket giver anledning til forskelle, som kan veere interessante at analysere.
USA er i forbindelse med vederlag blevet nzvnt i medierne flere gange, specifik ifm. hgje
Ignninger til ledelsen, hvilket ogsa giver anledning til udvelgelse af dette land. Derudover er
der i 2021 blevet vedtaget nye regler for de notererede selskaber med henblik pa at fremme

diversiteten (Gorrissen Federspiel, 2022).

10.3 Analyse af virksomheden IMI plc

Dette afsnit indeholder en analyse af det britiske selskab IMI plc’s vederlagsrapport for 2021.
Dette selskab er valgt efter anbefaling fra Thomas Thune Andersen, som na&vner, at dette er
en velovervejet vederlagsrapport. Han er selv en del af bestyrelsen for dette selskab, hvormed

han er bekendt med, hvilke overvejelser selskabet har gjort fer udgivelsen af rapporten.

10.3.1 Beskrivelse af pension

Beskrivelsen af pension findes pa side 117 i rapporten og indeholder en redeggrelse af den
opsparede pension. IMI beskriver at pensionen for Roy Twite, CEO, er blevet optjent far, han
er blevet en del af direktionen. Selvom den ikke er relateret til vederlag i forbindelse med
hans arbejde som del af direktionen er vederlaget oplyst, da det er en del af den samlede
lenpakke, og med denne falger nogle fordele. Fordelene er listet i punktform i rapporten
(IMI PLC, 2022). Det skal fremhaeves at veere god skik at informere om disse, da fordelene er
optjent far Roy Twite blev CEO i selskabet, men som stadigveek er geeldende, hvormed det

bliver relevant at navne disse.

10.3.2 Incentive programmer

Incentive programmer indgar fra side 118 i rapporten, og her er der en klar struktur og
beskrivelse af, hvordan disse er sat. IMI plc gar brug af en fem trins model, som er
praesenteret nedenstdende. Dermed kan interessenterne af IMI PLC forsta, hvilke faktorer IMI
PLC benytter, nar de satter bonus KPI’er og evaluere disse.

Annual incentive bonus

In setting targets and assessing performance the following process is adopted by the Committee:

1. Set performance 2, Set stretching 3. Assess 4. Take account
measvures aligned performance performance of wider

5. Apply discretion
if required

with strategy targets circumstances

and budget

Figur 51 - Annual incentive bonus (IMI PLC, 2022) - fem trins model.
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| rapporten er hvert er de ovenstaende punkter beskrevet yderligere, hvilket giver et godt

indblik i processen for fastsattelse af bonusmalene. For selve bonusmalene er der inkluderet

en tabel, som kan ses i nedenstaende, figur 52, der overskueligt viser de forskellige mal og en

kommentar om, hvordan disse er opfyldt.

Director 2021 Strategic and personal objectives Commentary Weighting  Performance
(% of achieved
maximum) (% of

maximum)

Daniel Strengthen finance organisation: Ensure finance » Finance leadership team changes were implemented 20.0% 89.0%

Shook leadership changes are successful and enhance internal effectively with a strong and committed team now in place.

succession options. Develop a strong, diverse pipeline of
talent and maintain high levels of engagement within
the finance function.

» Strong recruitment has improved the talent pipeline and
enhanced succession planning for senior finance roles.

» Workplace, the new employee communications platform was
successfully launched in May 2021 and has transformed the
way IMl is able to communicate effectively with employees.

Deliver projects: Deliver new employee engagement
project to create a dedicated internal communications
platform. Advance the use of automation within the
finance function, ensuring no control degradation. Reduce
financial reporting complexity, delivering 50% reduction

in monthly reporting dota. Actively engage and support
the delivery of divisional Growth Accelerator and new
product development targets.

» Financial reporting simplification programme was
completed in 2021 with a 50% reduction in monthly
reparting dota achieved.

» A neww automated reporting tool was successfully piloted
during 2021 with further development plans in place
for 2022.

Environment: Ensure ESG activity and reporting is
delivered to a high standard. Support initigtives to
advance progress to enter ‘FTSE4Good”

» Achieved re-entry to FTSE4Good earlier than anticipated
in2021.
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Secial: Ensure IM| has a diverse list of candidates on
the short list for all open Finonce positions.

» New hinng protocols have been embedded during 2021 to
ensure IMI has a diverse list of candidates for open positions.

» More new hires into the Finance team have been female,
continuing to improve the diversity of the teamn.

» The new audit team have transitioned successfully and the
onboarding process has been smooth. Early insights provided
by Deloitte supporting the decision to make
the oppointment.

Governance: Effectively manoge the oudit transition
process to ensure a quality and efficient audit from
Deloitte in 2021

Figur 52 - 2021 Strategic and personal objectives (IMI PLC, 2022)

Teksten er kort og tydelig, og der indgar en kommentar i sektionen commentary” om,
hvordan malene er naet. Dette vurderes til at have en hgj detaljeringsgrad, og derfor skabes
der transparens og vardiskabelse da brugeren af vederlagsrapporten far specifik viden, og

derved har mulighed for at vurdere, hvordan selskabet har vurderet diverse KPI’er.

Nar der gives viden, som har en hgj detaljeringsgrad som overstaende eksempel, er det med
til at understatte formalet med aktioneerdirektivet. Brugeren far konkret viden, som er samlet
et sted. Nar al information, som er ngdvendig, er samlet et sted kreever det mindre ressourcer

for brugeren.

Udover en beskrivelse, inkluderes en detaljeret opgerelse over KPI’erne. Det er oplyst i en
tabel, hvor der angives hvad maksimum og minimum KPI skal vare, for at det udlaser en
bonus, og hvor meget dette vil udlgse. Derudover informeres der endvidere om, hvor meget

den enkelte KPI udgar. Som det fremgar af figur 53 har IMI tre finansielle KPIer.
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Adjusted Relative TSR ROIC Level of

EPS vesting
Threshold 3% Median 11.5% 25%
Maximum 7.5% Upper guartile 13.5% 100%

Woeighting

Figur 53 - IMI PLC Performance targets (IMI PLC, 2022)

Sammenlignes figur 53 for finansielle KPI og figur 52 for ESG-mal, ses det tydeligt, at der er
mere struktur over, den made hvorpa de finansielle KP1’er rapporteres. Der er i tabellen ingen
beskrivelse, men alle relevante informationer er inkluderet. Der fremgar hvilke mal, der skal
nas for at opfylde minimumskrav og hvilke mal, der skal nas for at fa maksimalt udbytte af

bonussen.

ESG-malene er beskrevet, men formuleringen er bred, og der star ikke specifikt, hvad der
skal opnas for, at det udlgser en bonus ligesom ved de finansielle. Der er dermed forsat plads

til forbedringer, sa der skabes mere transparens.

Det bemaerkes dog, at ESG-rapportering og ESG-malsatningen er forholdsvist nyt, og at
eksperterne pa omradet forventer en stigning i, hvad der rapporteres, og hvor meget der
rapporteres pa dette omrade i de kommende ar. Hvorfor at ovenstaende eksempel er en god

start pa rapportering om ESG.

Som del af de finansielle KPI’er oplyses det i figur 53 at IMI skal veere median eller del af
gverste kvartil for nggletallet TSR. IMI har beskrevet de selskaber som benchmarkes mod,
hvilket giver den ngdvendige gennemsigtighed. Derved gives alle oplysninger, som er

ngdvendige for en ekstern part til at foretage en vurdering, om dette niveau er passende.

IMI plc oplyser yderligere om maksimum udbetaling i procent af lgnnen, som kan anskues

via nedenstdende figur.
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Based on the performance described above, the annual incentive bonus outcomes for 2021 are set out below:

Director 2021 maximurm 2021 maximum Total bonus Total bonus Achievement of share Bonus delivered Bonus delivered
bonus opportunity bonus achieved awarded awarded ownership guidelines in form of cash in form of share
(% of salary) (% of maximum) (EQOD) (% of salary) at 31 Dec 2021* (£000) awards (£000)*
Roy Twite 200% 97.6% 1427 195% 191% 1427
Daniel Shook 150% 7.8% 581 147% 156% 681
! Deferred banus share awards are made where the executive director is yet to reach their share ownership guidance. Details of the share cwnership guidelines can be found an
page 123,

Figur 54 - Payout of incentive bonus (IMI PLC, 2022)

10.3.3 Nggletal
IMI plc ger brug af flere nggletal om CEO og gvrige ansatte i IMI plc i vederlagsrapporten,

dette er bl.a. tabel over Ignstigning og CEO-ratio.

Tabellen for CEO-ratio er ikke opgjort pa den gennemsnitlige lgn for alle ansatte i IMI plc,
men pa baggrund af statistiske kvartiler: lower quartile, Median, og Upper Quartile. Under
figuren fremgar en detaljeret redegerelse for, hvordan data er anvendt, og hvilke data som er
anvendt i opgarelsen af disse nggletal. Dette vurderes til at veere god skik, da interessenterne
kan forsta formalet med analysen, data benyttet for at udregne tallet, og hvor IMI plc er

placeret i denne kvartil.

Total remuneration

Financial year Methodalogy P25 (Lower Quartile) P50 (Median) P75 (Upper Quartile)
2021 Option C 116:1 95:1 63:1
2020 Option € 85:1 67:1 451
2019 Option C 831 62:1 45:1

Figur 55 - Pay ratio reporting 1/2 (IMI PLC, 2022)

Ved brug af inddeling i kvartiler, bliver nggletallet mindre stationert, og der tages hermed
hgjde for, at starre selskaber gerne bestar af flere typer medarbejdere og dermed flere lag af
vederlag. Derudover fremgar de faktiske lgntal, som er anvendt i beregningen, hvilket giver
mulighed for sammenligning. Denne oplysning er ngdvendigt at inkludere, da det ud fra
regnskabet ikke at muligt at beregne denne veerdi, men kun den gennemsnitlige len per

medarbejder.
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2021 Base salary (£)

Total pay and benefits (£)

Chief Executive remuneration 730,800
25th Percentile employee
50th Percentile employee 30,352

75th Percentile employee 51,538

Figur 56 - Pay ratio reporting 2/2 (IMI PLC, 2022)

Vardiansattelse og transparens er ikke noget som opstar, men det er en del af en rejse for
selskaberne, hvor de skal blive mere trygge i hvert ar at udvide deres rapportering. Udvidelse
af rapporteringen er ikke en henvisning til, at der skal ske en udvikling i antal sider, men at
teksten skal blive mere klar og preacis. IMI PLC har formaet at oplyse tilstreekkeligt omkring
deres vederlag pa 16 sider, hvor de har inkluderet klart og tydeligt, hvad tallene er, hvilken
metode de har benyttet til at udregne disse tal, og hvordan vederlaget er sammensat i forhold

til selskabets strategi.

10.4 Analyse af virksomheden Johnson and Johnson 2021

| dette afsnit er Johnson og Johnsons Proxy Statement for 2021 analyseret. Analysen er med
til at belyse, om amerikanske selskaber inkluderer oplysninger, som kan vare gavnligt at
inkorporere i danske vederlagsrapporter. Johnson og Johnson er valgt, da selskabet er et
internationalt barsnoteret selskab. Det er starre end danske C-25 selskaber i forhold til
starrelse med en omsatning pa USD 93,77 milliarder og 141.700 medarbejdere fordelt over
flere lande (Johnson and Johnson, 2022a). Derfor kan det veere, at de grundet deres sterrelse

og placering, oplyser om nogle informationer, som kan benyttes i danske vederlagsrapporter.

10.4.1 Analyse af Proxy statement 2021

Johnson and Johnson udarbejder ikke en seerskilt vederlagsrapport, men en proxy statement,
som sendes til ejerne far en generalforsamling. Selskabet har udarbejdet en proxy statement,
som indeholder oplysninger, der er ngdvendige for at ejerne kan stemme pa
generalforsamlingen. Rapporten indeholder f.eks. vederlag til ledelsen, vederlag til
bestyrelsen og honorar til revisorer (Johnson and Johnson, 2022b). Navnet proxy statement
stammer af at flere ejere ikke er fysisk til stede til generalforsamlingerne og stemmer via

proxy, som er en stedfortreeder (Giroux, 2015).

| alt er Johnson and Johnsons Proxy statement 186 sider, hvoraf 66 sider omhandler vederlag

til ledelsen (Johnson and Johnson, 2022Db), dermed er rapporten vasentligt leengere end
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danske large-cap selskabers vederlagsrapporter, som er pa ca. 16 sider i gennemsnit (Deloitte,

Remuneration in Nordic Large-Cap Companies 2021, 2022b).

Johnson and Johnson har oplyst stemmefordelingen for godkendelsen af ledelsesaflgnningen,
som er 57% (Johnson and Johnson, 2022b). Det vurderes at bidrage til gget transparenthed og
veerdiskabelse, da der oplyses omkring enigheden blandt generalforsamlingen vedrgrende
ledelsesaflanningerne. Det vurderes at veere information, som burde inkluderes i alle
vederlagsrapporter.

10.4.1.1 Pension

De vaesentlige @ndringer mellem de danske C-25 selskabers vederlagsrapporter og Johnson
og Johnsons proxy statement er, at Johnson and Johnson oplyser a&ndringer i pensionen med
flere tabeller og grafer, hvor de oplyser &ndringerne nutidsverdien for pensionen bade i alt,
men ogsa per ledelsesmedlem. Andringerne i grundantagelserne vedrgrende Ign, service og
ar medferer varianserne. Zndring i pensionernes nutidsveerdi anses ikke for en vasentligt

information i Danmark, hvormed det ikke normalt inkluderet.

Derudover oplyser Johnson and Johnson mulige udbetalinger grundet ophgr af kontrakt per
ledelsesmedlem f.eks. grundet dad, funktionsnedszettelse, frivillig kontrakts ophaevelse med

mere.

Oplysninger omkring pension og andre udbetalinger er ikke inkluderet i C-25 selskabers
vederlagsrapport pa samme made, da mulige udbetalinger generelt ikke informeres om i
danske vederlagsrapporter. Det har heller ikke veeret fokus blandt de interviewede personer
at naevne disse oplysninger i rapporterne. Det vurderes ikke at veere relevant for danske C-25
selskaber at inkludere disse oplysninger, da disse belgb er ikke udbetalt til
ledelsesmedlemmerne, men kunne udbetales ved indtreeffelse af visse omstendigheder f.eks.
hvis ledelsesmedlem gik pa pension eller afgik ved dgden. Endvidere vurderes disse
oplysninger at veere afdeekket af personlige forsikringer i Danmark, sasom livsforsikring, der
ikke vurderes at veere relevante at oplyse i vederlagsrapporterne.

10.4.1.2 Nggletal

Johnson and Johnson har ogsa inkluderet CEO-ratio og metoden til at udregne tallet. De
informerer, at de benytter 91% af alle medarbejderne i denne CEO-ratio, hvor medarbejderne

er fordelt pa 24 lande. Endvidere informerer de om Ignningen for CEO sammenholdt med
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medarbejderen, som har medianlgnnen, hvormed CEO-rationen er 297. Selskabet beskriver
ogsa, hvor stor en pavirkning valutakurser og den ekskluderende population muligvis kan
have pa CEO-ratioen (Johnson and Johnson, 2022b). Dermed har Johnson and Johnson
inkluderet de vaesentligste faktorer af CEO-ratioen, sasom bagvedliggende informationer for
at udregne tallet og alle de overvejelser selskaberne har haft, nar de har udregnet tallet. Som
beskrevet far, har der generelt veeret forskellige holdninger til CEO-ratio fra de interviewede,
men det vurderes at veere relevant at inkludere i vederlagsrapporterne, da det kan skabe en
god forstaelse i udviklingen lgnniveauet ar for ar. Endvidere burde selskaberne metode-

tilgangen, for beregningen tallet ensrettes.

10.4.1.3 ESG og KPI

| proxy statement er der en ESG sektion, men Johnson and Johnson har ogsa linket ESG med
vederlagslgnningerne i vederlagsaflgnningssektionen, hvor de oplyser, at de har opnaet deres
ESG mal ift. ansettelse af forskellige kan/racer og benyttelse af genanvendelse af plastic og
vedvarende energi (Johnson and Johnson, 2022b). Dermed er de forskellige delmal ikke
oplyst ift. ESG, men de har beskrevet linket til den langfristet incitaments ordning. Det kunne

dog vere forbedret ved at oplyse det specifikke maltal, som skulle nas.

Derudover er der ikke inkluderet information omkring KPI’er eller specifikke mal for
ledelsesmedlemmerne, som skal nas, det vurderes at veere ngdvendigt at oplyse
sammenspillet mellem KPI’er, strategi og aflgnningerne, hvormed Johnson and Johnson kan
forbedre deres informationsniveau pa dette omrade. Dog beskriver selskabet hvilke
performance share units, som de maler pa, nar de skal vurdere aktiebaseret vederlaeggelse.
Det er operational salg, Cumulative Adjusted Operational EPS (earning per shares) og
Relative TSR (total shareholder return). Dermed kan det anses varende selskabets

fokusomrader.

Johnson and Johnson beskriver, hvad deres operationel salgs mal er, hvorimod kun beskriver
hvilke faktorer, som benyttes for at seette EPS og TSR malene. Dermed kan det vurderes, at
vederlaget er linket til strategi og malseatninger for variable lgn, men selskabet har ikke valgt

at oplyse alle specifikke maltal.

10.4.1.4 Aktievederlaeggelse, Benchmarking
Johnson and Johnson er ikke underlagt Erhvervsstyrelsens anbefalinger, da det er et

amerikansk selskab, men hvis vederlagsrapporten sammenholdes med Erhvervsstyrelsens
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anbefalinger for aktiebaseret vederleeggelse, er anbefalingerne overholdt, da selskabet
informerer omkring:

e Den anvendte metode, som er black-scholes

e Antal optioner tildelt til hvert medlem

e Dagsvardien af de tildelte optioner

e Andel af det samlet vederlag

e Skgn som er indgaet i modellen sdsom volatilitet
Dermed kan det na&vnes, at selskabet har informeret tilstraeekkeligt i forhold til aktiebaseret

vederleggelse.

Johnson and Johnson beskriver deres underkategorier pa den 19. side af
ledelsesvederlagssektionen, hvormed forstaelsen af underkategorierne farst er introduceret
efter arets vederlag er praesenteret (Johnson and Johnson, 2022b). Det star i kontrast til C-25
vederlagsrapporterne, som preasenterer underkategorierne i nogle af de forste sider. Det
vurderes at veere bedre at introducere underkategorierne i starten af rapporten, ligesom i C-25
vederlagsrapporterne, da leeseren kan forsta hvilke komponenter, der indgar i

ledelsesaflanningen, for tallene er praesenteret.

Benchmarking er inkluderet i proxy statement, hvor Johnson and Johnson informerer om, at
de foretager sig to forskellige benchmarking, nemlig Executive Peer Group og Competitor
Composite Peer Group. Den farste benchmarking er for at sikre konkurrenceevnen af deres
ledelsesaflgnninger, hvor de veelger starre amerikanske selskaber, som konkurrerer for den
samme talentpulje. De informerer omkring hvilke selskaber, der er inkluderet, og hvor
Johnson and Johnson er i forhold til kvartilen (Johnson and Johnson, 2022b). | den
nedenstaende figur 57 kan det aflaeses, hvilke informationer Johnson and Johnson oplyser

omkring Executive Peer Group benchmarking.
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Net Income | Market Cap | Common | Gross EBIT

Business R&D % of

Company (Ticker Symbol) wﬂﬁ"‘i’ﬁ%‘:‘es) (&3 mi||1l_‘ions) (s bil‘_iilons} Indll_la_lstry ?125%}5 (ﬂla':%iﬂ‘. "asgf::l Cc-mg!exily (>§ra;e§nj)
(> 33%) o,

3M Company (MMM) $35,355 $5,921 $102 v v v v v v
Abbott Laboratories (ABT) 43,075 7.071 249 s s e - e v
Abbvie Inc. (ABBV) 56,197 11,542 239 - e ' ' s
AT&T Inc. (T)® 168,864 20,081 176 v v v

The Boeing Company (BA) 62,286 (4,202) 118 v e

Bristol Myers Squibb Company (BMY) 46,385 6,994 138 v e v e v v
Cisco Systems, Inc. (CSCO)®©! 51,549 11,825 287 v v v v v
The Coca-Cola Company (KO) 38,655 9,771 256 v v v ND®!
General Electric Company (GE) 74,196 (6,520) 104 s v e

Intel Corporation (INTC) 79,024 19,868 209 s v e v '
Intl Business Machines Corporation (IBM)®! 57,350 5,743 120 v v v v v
Medtronic plc (MDT)™® 31.785 4,915 139 v v v - v -
Merck & Co., Inc. (MRK) 48,704 12,345 194 - s ' - ' s
Microsoft Corporation (MSFT)™ 184,903 71.185 2,525 e v - e v
PepsiCo, Inc. (PEP) 79,474 7.618 240 v v - v

Pfizer Inc. (PFE) 81.288 21,979 331 v v v e v '
The Procter & Gamble Company (PG)7"® 78,346 14,510 396 v - v - v

Raytheon Technologies Corporation (RTX) 64,388 3.864 129 v

Johnson & Johnson (JNJ) ~

Johnson & Johnson's Ranking

Johnson & Johnson's Percentile Rank

' Net Income reflects Net Income (Loss) attributable to company shareholders.

2 Market Caps are derived from Bloomberg as of December 31, 2021.

) Common Industry means that the company is in an industry similar to one of Johnson & Johnson’s business segments: Pharmaceuticals, MedTech, or
Consumer Health.

' Earnings Before Interest and Tax (EBIT) is calculated as Income Before Tax (IBT) minus Net Interest Expense.

5} Business Complexity means the company is a complex organization with multiple product lines.

®) Used last four calendar quarters ending January 28, 2022 for Medtronic plc and January 29, 2022 for Cisco Systems, Inc.

' Used last four calendar quarters ending December 31, 2021 for The Procter & Gamble Company and Microsoft Corporation.

) Prior year data is used as an alternative for AT&T Inc. international sales, AT&T Inc. R&D spend, International Business Machines Corporation's international
sales, and The Procter & Gamble Company's R&D spend due to lack of availability at the time of sourcing.

®) ND represents "Not Disclosed” as The Coca-Cola Company does not disclose R&D data.

Figur 57 - Johnson and Johnson Executive Peer Group Benchmarking (Johnson and Johnson,
2022b).

Via figuren kan det aflaeses, at Johnson and Johnson informerer omkring selskabernes
branche, deres indtjening, Gross Margin m.m., Dermed kan deres interessenter forsta, hvilke
informationer som Johnson and Johnson overvejer omkring selskaberne, for de bliver valgt i
benchmarkinganalysen. Endvidere har de mulighed til at sette spargsmalstegn ved

selskaberne, hvis de mener, at der er flere af kategorierne ikke er overensstemmelse.

Competitor Composite Peer benchmarking inkluderer selskaber som Johnson and Johnson
konkurrerer mod i forhold til salg. Nar Johnson and Johnson skal sztte salgsmalsztninger,
bliver disse fastholdt med denne peer group, som bestar af bade amerikanske og udenlandske
selskaber bade i medicinalindustrien, medicinal teknologi og consumer health. (Johnson and
Johnson, 2022b).

Dermed vurderes det, at Johnson and Johnson oplyser tilstreekkeligt i forhold til deres
benchmarking og deres overvejelser, da de informerer om selskabernes branche, stgrrelse og
geografisk placering i deres benchmarkinganalyse i forhold til Executive Peer Group
Benchmarking. Competitor Composite Peer benchmarking indeholder ikke oplysningerne,
men er heller ikke direkte linket til vederlaget, hvormed det ikke vurderes at vere

ngdvendigt, da det omhandler deres salgsmal.
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Johnson and Johnson har retningslinjer vedrgrende minimumsejerskab for hvert
ledelsesmedlems ejerskab af Johnson and Johnsons aktier. Selskabet informerer om hvor
mange gange af basislgnnen hvert ledelsesmedlem skal eje af Johnson and Johnson aktierne,
og reelt hvor meget hvert ledelsesmedlem ejer Johnson and Johnsons aktie (Johnson and
Johnson, 2022b). Dette vurderes at vaerende en information at inkludere i
vederlagsrapporterne, hvis der er et minimumskrav i forhold til aktieejerskab. Endvidere
informerer de om retningslinjerne omkring ejerskabet, hvor det er tilgaengeligt at lsese, hvad
ledelsen ma med disse aktier, eks. Pantsatte eller salge aktierne, og om alle har overholdt
disse regler. Der star specifikt, at en af ledelsesmedlemmerne har kautioneret med 30.000
aktier for de andrede politikkerne. Dermed er der en gget transparens omkring ledelsens
aktieejerskab og brug af disse aktier. Normalt ville denne information blive praesenteret i
vederlagspolitikkerne, men via denne konkrete sag hvor 30.000 aktier var pantsat for
introduktionen af politikkerne, kan det vaere en god skik at forklare overholdelsen af

politikken, hvormed interessenterne har en gget transparens i forhold til aktiehandteringen.

Som beskrevet for, kan der veere en forskel mellem den regnskabsmassige ledelsesaflanning
i vederlagsrapporten sammenlignet med arsrapporten, da disse falger nogle forskellige
indregningsmetoder. | Johnson and Johnsons proxy statement har de oplyst bade den
regnskabsmaessige tal og den direkte vederlag betalte, og udfert en break-down mellem de to
forskellige metoder for 2019 og 2020 (Johnson and Johnson, 2022b). Ingen af de
interviewede har gnsket denne break-down. Endvidere vurderes det ikke at skabe stgrre
transparens, da den direkte lgnning i 2021 vil veere tilstreekkeligt, da den indeholder hvad
ledelsesmedlemmerne har modtaget for et helt regnskabsar. Det vurderes ikke at vere
relevant at vise, hvilken forskel LTIP regnskabsmetode og a&ndringer i pensions nutidsveerdi

har pa vederlaget.

Det kan konkluderes at Johnson and Johnson har oplyst tilstreekkeligt i forhold til
benchmarking, aktiebaseret vederleeggelse og CEO-ratio, men mangler dog at linke
vederlaget med KPI’er og strategi for selskabet, hvormed interessenterne far en indsigt i,
hvordan ledelsesmedlemmerne kan opna andet vederlag end basislgn. Der er flere
informationer i vederlagssektionen, som ikke vurderes at veere ngdvendige at oplyse i danske
vederlagsrapporteringer sasom pensionens nutidsvardi og forskellen mellem

regnskabsmaessige og aktuelle lgnninger. Dermed vurderes denne rapport til at have et
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overmiddel informationsniveau, hvor informationerne omkring benchmarking, aktiebaseret

vederlag and CEO-ratio er dens styrke.

11 Anbefalinger

| dette afsnit er der udarbejdet anbefalinger til videre forbedring af vederlagsrapporterne.
Anbefalingerne er bade tilteenkt danske selskaber og Erhvervsstyrelsen. Anbefalingerne er
baseret pa de foretagende interviews og resultaterne af analyserede vederlagsrapporter og
skal sta i forlengelse af Erhvervsstyrelsen vejledning. Anbefalingerne kan implementeres
straks af de danske selskaber. Dog skal det bemarkes, at anbefalingerne er udarbejdet baseret
pd intransitive viden opnaet igennem analyserne og interviews. Det kan medfare, at der er
andre faktorer, som burde have vare inkluderet, men ikke er blevet synlige under

udarbejdelsen af rapporten baseret pa det valgte operative paradigme.

Underkategorier anbefaling til selskaberne

Selskaberne bgr som minimum oplyse alle lankomponenter, som indgar i
ledelsesaflgnningen, sasom fast lgn, variable Ign fordelt mellem lange og kortfristede
incentiments programmer, pension og andre relevante vederlag. Alle komponenterne skal
preesenteres sa&rskilt, hvor indholdet af hvert komponent bgr beskrives. Det er blevet
observeret, at beskrivelsen for personalegoder i danske vederlagsrappporter kan forbedres.
Selskaberne bar beskrive hvert personalegode modtaget, endvidere inkludere belgbsangivelse
for hver komponent i denne kategori. Det anbefales, at dette gares kort og pracist, hvor
figurer og tabeller inkorporeres.

For brug af tabeller kan der sgges inspiration ved Novozymes, ydermere for inspiration vedr.
informationsniveauet om personalegoder kan Johnson and Johnsons proxy statement med
fordel benyttes. | den nedenstande udtreek fra Johnson and Johnsons proxy statement fremgar

informationerne.
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Executive Perquisites & Other Benefits

Qur named executive officers participate in the same employee benefits provided to all other non-union U.S. employees. In
addition, they participate in the following benefits and perquisites:

* Executive Life Insurance: Effective January 2015, we closed this program to new participants. We grandfathered
prior participants. Messrs. Gorsky and Wolk, Dr. Stoffels, and Ms. Taubert participated in the program in 2021.

* Personal Use of Company Aircraft and Cars: Our named executive officers may use Company aircraft for limited
personal travel and Company cars and drivers for commuting and other personal transportation. These perquisites
are intended to enhance productivity, minimize distractions, and ensure the safety of our executives.

The incremental cost to the Company to provide these perquisites is included in the perquisites and other personal
benefits detail on page 96. These values are not paid to our named executive officers.

Beginning in 2020, we capped the value of the car and driver perquisite for our Executive Committee members at
$24,999 annually. Amounts in excess of $24,999 must be reimbursed by the executive.

* Home Security: We reimburse limited home security system related fees.

We detail the executive life insurance premiums paid, values of personal use of Company aircraft and cars, and home
security related costs in the All Other Compensation detail on pages 95 through 96. Our named executive officers pay the
income taxes due on the value of these benefits and perquisites.

Figur 58 - Johnson and Johnson and goder (Johnson and Johnson, Proxy stament 2022, 2022hb)

Benchmarking — anbefaling til Erhvervsstyrelsen og selskaberne

Det anbefales, at Erhvervsstyrelsen udarbejder anbefalinger til benchmarking, hvor
selskaberne bar beskrive deres overvejelser omkring valg af peer-selskaberne. Relevante
peer-selskaber kan med fordel udvaelges pa baggrund af geografi, starrelse, branche og
barsindeks. Selskaberne skal tage stilling til, hvorfor disse peers er valgt, og hvad har
udfaldet veeret ved denne benchmarking. Resultat af benchmarking bar oplyses som placering
i en kvartil, hvor selskaberne kan vere i den nedre eller gvre kvartil. Yderligere bgr der
kommenteres pa resultaterne. For struktur og general informationsniveau henvises til Novo
Nordisk som et godt eksempel, hvorimod for konklusion af resultatet henvises til Vestas

vederlagsrapport.

Indregning maling og preaesentation - anbefaling for Erhvervsstyrelsen og selskaberne
Det anbefales, at Erhvervsstyrelsen udarbejder nogle konkrete anbefalinger til indregning,
maling og prasentation. Dette skal ggres for at skabe den samme forstaelse blandt
selskaberne, og dermed gere sammenligningsgrundlaget sterre. | den nedenstaende tekst er
der beskrevet specifikke anbefalinger for omrader, som bgr forbedres:

e Der bar inkluderes forskellige nggletal, sisom CEO-ratioen og CFO-ration, samt
hvordan disse udregnes. Metoden for udregningen skal beskrives af selskaberne, som
population, udregnelsen af median-lgnnen, og andre vesentlige faktorer. Hvis
selskabet har ekskluderet bestemte oplysninger, bar disse oplyses. Ydermere bar

selskaberne beskrive, hvilken effekt denne fravalg har medfart.
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e Variabel vederlaeggelse skal sammenkobles med selskabernes strategi. Dette geelder

serligt KPI’er, som ledelsen bliver vurderet pa. Dermed ber selskaberne beskrive

korelationen mellem strategien og hver KPI. Dette medfarer transperans og

veerdiskabelse for brugerne af rapporten, eftersom der skabes en sammenhang

mellem vederlag, strategi og KPI. Forholdet mellem de forskellige elementer er

visualiseret i nedenstaende figur.

Vederlag

Vederlagsrapportering

Strategi KPI

Figur 59 - Vederlagsrapporterings trekant Kilde: Egen tilvirkning

e Erhvervsstyrelsen kan med fordel gare oplysning om maltal til et krav. Selskaberne

bar blive instrueret til at oplyse KPI’ernes opnaelsesgrad i intervaller. Der henvises til

den nedenstdende eksempel fra Johnson and Johnsons proxy statement, hvor de

informerer omkring KPI’ernes intervaller og den faktiske opnéelse heraf. Dette er for

historiske tildelte aktieprogrammer, som er opnaet gennem hele optjeningsperioden.

PSU Measure

Threshold ‘ Target Maximum

(50% Payout) (100% Payout) (200% Payout)

Actual Calculated Payout

2021 Operational Sales

(S millions) $84,930 $89,400 $93,870 $90,258 119.2%
2019-2021 Cumulative

Adjusted Operational EPS 24.90 27.67 30.44 $26.98 87.5%
2019-2021 Relative TSR 10% pts. below Equalto| 10% pts. above o
(CAGR) Composite Composite Composite (4.6) Pts 7.0%

Figur 60 - Johnson and Johnson KPI'er og maltal (Johnson and Johnson, 2022b).

Dette ber ogsa inkluderes for tildelte aktieprogrammer i aret i forhold til KPI’ernes

opnaelse af fremtidige maltal. Via de foretagende interviews er det identificeret, at

selskaberne i Danmark ger brug af reglen af forretningshemmeligheder, hvormed de

kan undlade at oplyse omkring maltallene. Eksperterne mener, at

vederlagsrapporteringen er i en modningsproces, hvormed forventes det, at disse

informationer vil blive inkluderet i fremtiden. Erhvervsstyrelsen kan med fordel

udarbejde retningslinjer for selskaberne til at inkludere maltal for feerdige og
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fremtidige aktieprogrammer. Informationer omkring fremtidige aktieprogrammer er
kun identificeret for IMI plc, som kan veare en inspiration til danske
vederlagsrapporter, IMI plc beskriver dette pa side 123 i deres arsrapport (inkludere
vederlagsrapport).

e Tendensen for C-25 selskabers vederlagsrapporter er, at ESG KPI’er inkluderes. Disse
KPT’er er generalt ikke beskrevet dybdegdende og malbart. Generalt beskrives der i
danske vederlagsrapporter, at der er et eller flere ESG KPI’er, men ingen andre
informationer er inkluderet, sasom hvad det indebarer, og hvorfor det er en KPI. Det
skaber dermed ikke den ngdvendige transperans for brugerne af rapporterne. Det
anbefales, at der skabes et link mellem ESG KPI’er, strategi og det udbetalte vederlag.

e Baseret pa interviewet med Michal Danielewicz, anbefales det, at selskaberne
inkluderer en oversigtsside. Denne side skal indeholde vasentlige lankomponenter og
nggletal. Det er med til at give interessenterne et hurtigt overblik over vederlaget til
ledelsen. Den nedenstaende tabel er et forslag til hvilke informationer, som bar
inkluderes i en oversigtsside.

Ledelsesmedlemmer CEO cro coo
2021 2020 2021 2020 2021 2020
Fast Ign 7,7 7,7 6,0 6,0 5,0 5,0
Variable Ign 17,0 12,0 11,0 12,0 7,0 5,0
-Bonus 6,8 4,8 4.4 4,8 2,8 2,0
-Aktievederlaeggelse 10,2 7,2 6,6 7,2 4,2 3,0
Andre goder 2,0 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3
Pension 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Total 26,9 20,9 17,7 18,6 12,5 10,5

Forhold mellem fast og variable Ign

-Fast 31% 39% 35% 33% 42% 50%
-Variable 69% 61% 65% 67% 58% 50%
Ratio til median Ign 11,0 11,2 8,6 8,7 7,1 7,2

Fodnote til veesentlige informationer
2021 2020
-Median Ign 0,7 0,69

Figur 61 - Oversigtside eksempel. Kilde Egen tilvirkning

Dermed kan det konkluderes at der er forbedringmuligheder vedrgrende underkategorier,

benchmarking og indregning, maling og preaesentation af vederlaget. Disse anbefalinger ber
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falges snarest for at skabe sterre transperans og verdiskabelse for brugerne af

vederlagsrapporterne.

12 Konklusion

EU praesenterede i 2017 et aktionerdirektiv som medfgrte, at Europeiske bgrsnoterede
selskaber skulle per 2019 offentliggare en vederlagsrapport. Denne rapport er udarbejdet for

at undersgge hvordan vederlagsrapporterne skaber veerdi og gennemsigtighed.

Der er foretaget otte interviews med eksperter, bestyrelsesmedlemmer og investorer for at
undersgge deres forstaelse af vederlagsrapportering. Det har medfgrt en analyse af fglgende
omrader: Len underkategorier, benchmarking, aktievederlaggelse, @ndringer til rapporterne
og analyse af relevante nggletal. Analysen er foretaget for 23 af de danske C-25 selskaber,
hvor Nordea er fravalgt eftersom de falger den finske vejledning og Mersk er repraesenteret i
C-25 indeks med bade A og B aktier. Ydermere er der foretaget en analyse af en

vederlagsrapport for et britisk og et amerikansk selskab for at fa et internationalt perspektiv.

Igennem analysen af C-25 og de udenlandske selskabers vederlagsrapporter er der
identificeret forbedringsmuligheder til danske vederlagsrapporter. Det kan konkluderes at der
er forbedringsmuligheder blandt C-25 selskabers vederlagsrapporter. Generelt mangler
selskaberne at linke til deres overordnede strategi, KPI’erne og udbetalt vederlag.
Selskaberne mangler at n&evne hvordan aktievederleggelse og KPI’erne er sammenholdt med
strategien. Yderligere er maltal ikke beskrevet tilstreekkeligt, hvor der mangler en
dybdegaende forstaelse af hvordan KPI’er opnés. Det glder bade finansielle og ikke-
finansielle KPI’er sasom ESG KPIer.

Erhvervsstyrelsens anbefalinger om benchmarking af ledelsesaflgnningerne med
peerselskaber bliver ikke fulgt af alle C-25 selskaberne. Mange af selskaber informerer at de
foretager benchmarking, men oplyser ikke naermere. Det anbefales at selskaberne foretager
benchmarking baseret pa faktorer sasom geografi, industri/branche, barsindeks og
starrelse/kompleksitet. De ber inkludere resultatet af denne benchmarkinganalyse, hvor de

ligeledes informerer om resultatet fra benchmarkinganalysen.

Baseret pa kommentar fra investor, kan der med fordel inkluderes en oversigtsside, som
indeholder vaesentlige informationer for vederlaget per ledelsesmedlem. I forlengelse af dette

bar selskaberne ogsa inkludere relevante ratios sasom CEO og CFO-ratio. Dette er med til at
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skabe transparens, hvormed der let kan dannes et overblik over vederlaget for aret og dens

udvikling.

Fremadrettet bgr andre aspekter af vederlagsrapporteringen undersgges. Disse er blevet
identificeret igennem rapporten, dog har disse ikke bidraget til at besvare
problemformuleringen, hvormed ingen naermere undersggelse er foretaget i rapporten. Det
vurderes, at der kan undersgges nermere omkring ESG og dens korrelation med vederlag
blandt selskaberne. Tendensen er, at ESG bliver synligere i vederlagsrapporterne, dog
mangler der informationer om dens pavirkning pa vederlaget. Her kan det sociale element

omkring ligelgn, ken og race undersgges nermere.
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14 Bilag

Bilag 1 — Interview med Ken L. Bechmann

Interview er afholdt fredag den 03.06.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Ken sendt til hans gennemgang. Ken har over
mail, den 25.11.2022, bekreftet nedenstaende tekst:

Ken Bechmann er professor ved CBS, og har udgivet flere artikler om vederlagsrapportering.

Grundet hans ekspertise, er han blevet inviteret til interview.

| interviewet med Ken Bechmann er fokus pa, at vederlagsrapporten skal ses i lyset af
vederlagspolitikken, som sa gar, at selskaberne er patvunget til at tage stilling til lan. Dette
betyder, at ejerne tager mere aktivt ejerskab. Vederlagsrapporten kan ses i sammenhang med
selskabernes langsigtede perspektiv og kan kobles sammen med ESG agendaen.

Ken forteller, at veerdiskabelse generelt ses gennem den viden, som bestyrelsen og
aktionearerne kan leese af rapporten. | rapporten gives der indblik i vederlaget, og hvordan
dette er sammensat. Det er specifikt om de ydre graenser i forhold til hvad maksimum og
minimum vederlag kan veere, der er interessant. Pa samme tid er dette forhold om flere

oplysninger ogsa med til at give transparens.

Men der kan vel veere nogle udfordringer, hvilket kan opsta i forbindelse med kompleksitet
og gennem oplysninger, som ikke inkluderes. Oplysninger som ikke inkluderes i rapporten

skyldes, at det for selskabet anses som en forretningshemmelighed.

Bilag 2 — Interview med Martin Faarborg

Interview er afholdt tirsdag den 21.06.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Martin sendt til hans gennemgang. Martin har
over mail, den 30.11.2022, bekreftet nedenstaende tekst:

Martin Faarborg er partner i Deloitte, hvor han primart arbejder med vederlagspolitik og
vederlagsrapport. Martin er en del af Assurance Offerings i Deloitte og er ansvarlig for
omradet for bestyrelsesradgivning i Danmark relateret til god selskabs- og fondsledelse samt

radgivning om revisionsudvalg og vederlagsudvalg.
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Martin mener, at vi i Danmark er langt, og at vi i sammenligning med andre Skandinaviske
lande generelt er mere transparente. Derudover kommenterer han pa, at siden

vederlagsrapporten er blevet indfart er kvaliteten gget.

Martin udtaler, at sammenlignelighed og transparens skaber veerdi for samfundet. For kravet
om transparens er fglgende information vigtige: historik og beskrivelse af hvorfor lgnpakken
er sammensat, som den er, f.eks. kampen for at finde og tiltreekke de rette talenter, inflation

mv.

Han er positiv ift vejledningen fra Erhvervsstyrelsen, da han mener, at denne har skabt en
felles forstaelse og ensartning. Erhvervsstyrelsen bar ikke stramme reglerne, da de blot bar
seette et minimum. Der skal vaere nogle minimumskrav, men der skal ogsa noget frihed for de
enkelte selskaber til at foretage tilpasning ud fra, hvad der er vigtigt for dem og deres

aktionarer

Bilag 3 — Interview med Peer Schaumburg-Mdller

Interview er afholdt torsdag den 11.08.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Peer sendt til hans gennemgang. Peer har over
mail, den 25.11.2022, bekraftet nedenstaende tekst:

Peer er ekstern lektor og har skrevet flere bager om bl.a. selskabsret og kapital- og
barsmaeglerret. Udover dette er han bestyrelsesformand i TDC Pensionskasse og har selv

tidligere arbejdet ved Kgbenhavns Fondsbers.

Peer fortzller, at vederlagspolitikkerne er for at sikre at aktionaererne far indflydelse, og at
politikkerne primeert er henvendt til aktionarerne. Vederlagsrapporten er derimod bredere og

henvender sig til flere brugere.

Peer fremhaver fglgende forhold: at rapporten er opdelt pa personniveau, og CEO-ratio som
nogle af de vasentligste elementer i rapporten. Yderligere skal strategi fremhaves, da der
skal veere sammenhang mellem selskabernes strategi og vederlag her specifikt, hvad man
gnsker at opna med incitamentsprogrammerne. Peer mener dog, at der fortsat er plads til

forbedring i vederlagsrapporterne pa dette omrade.

Nogle af de udfordringer der kan veere ved incitamentsaflgnning:
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1. At der betales for en service, som man ikke modtager, hvilket skal forstas som

incitamentsprogrammet ikke har den virkning, som var hensigten.
2. At incitamentsprogrammet virker modsat den strategi, som er sat for selskabet.

Der er vigtigt, at selskabets strategi er afspejlet i vederlaget, da dette er med til at skabe

motivation for at arbejde mod det samme mal.

Peer anbefaler selskaberne at veere praecise og tilrader, at aktionarerne er mere aktive og gar
ind i debatten, hvis der gnskes a&ndringer. Direktivet giver mulighed til aktionarerne, herefter
af det op til dem at tage imod denne mulighed.

Bilag 4 — Interview med Sgren Thor Jensen

Interview er afholdt torsdag den 10.06.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Sgren sendt til hans gennemgang. Sgren har over
mail, den 28.11.2022, bekraftet nedenstaende tekst:

Sgren arbejder hos Novo Nordisk og er med til at udarbejde vederlagsrapporten for selskabet.

Sgren har en juridisk baggrund, og har veeret ved Novo Nordisk i over 20 ar.

Saren fortaller hvordan Novo Nordisk, allerede inden kravet kom, har offentliggjort

information om vederlag til aktionarerne, her var det inkluderet i arsrapporten.
For Sgren er det vigtigste formal med vederlagsrapporten:
1. At overholde lovgivningen.

2. At undga mytedannelser og ungdige diskussioner, da de gnsker at afdramatisere
ledelsesaflgnning.

Saren er meget bevist om, at der er mange brugere af denne rapport, og naevner til mgdet en
lang liste af de brugere, som han har identificeret og overvejet i forbindelse med
udarbejdelsen af rapporten. En type brugere som Novo Nordisk har modtaget meget feedback
fra er medarbejderne, som aktivt har brugt rapporten og har kommenteret pa nogle forhold.

Dette er sa ogsa blevet a&ndret i 2021.
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For Novo Nordisk har vederlagsrapporten fra 2021 veeret fokuseret pa at forklare de
endringer, som er foretaget. Da dette er identificeret som en vigtig information, er det

placeret tidligt i rapporten.

Transparens er en udvikling der for Novo Nordisk er sket over tid, og som der diskuteres
hvert ar for at sikre, at rapporten har en hgj kvalitet. Rapporten er lang, men dette er for at

understgtte al den information, som skal gives for at skabe transparens.
De vigtigste elementer i rapporten for Sgren er:
1. Benchmarking

2. Incitamentsprogrammerne og deres KPler

Bilag 5 — Interview med Michal Danielewicz

Interview er afholdt torsdag den 17.06.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Michal sendt til hans gennemgang. Michal har
over mail, den 25.11.2022, bekreftet nedenstaende tekst:

Michal er co-founder af selskabet St. Petri Capital, som er et investeringsselskab med fokus

pa sma og mellem starrelses selskaber i Europa.

Michal navner tidligt, at de i deres overvejelser ikke ger brug af vederlagsrapporten.
Vederlag er for dem ikke noget, som bliver kigget pa separat, men det er dog en del af de

punkter, som bliver gennemgaet, nar der foretages en vurdering af selskabet.

Vederlag kan dog veere noget som giver anledning til spgrgsmal, hvis belgbet synes stort. Her
er der ikke en specifik greense, men det er ud fra deres professionelle demmekraft.
Dgmmekraften er baseret pa viden, som er opnaet gennem deres review af mange andre
selskaber. Vederlag er oftest ikke et problem, da de har stor forstaelse for dette og for brugen

af performance elementer.

Selvom rapporten ikke for nuveerende er noget som aktivt bruges, har Michal nogle ideer som
for investor er relevant. Rapporten skal vaere nem og overskuelig. Michael forslar selv én side

med kort opsummering.
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Bilag 6 — Interview med Anders Folmer
Interview er afholdt fredag den 19.08.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Anders sendt til hans gennemgang. Anders har
over mail, den 25.11.2022, bekraftet nedenstaende tekst:

Anders er Senior Portfolio Manager i det danske aktieteam hos ATP. ATP er meget aktive i

deres rolle og har udtalt sig offentligt om vederlag i Danmark.

For ATP investeres i selskaber, og de gnsker i de danske selskaber at tage en aktiv rolle. Det
betyder, at der tages aktiv stilling til det forretningsmaessige med ogsa sammenszatningen af

bestyrelsen.

Anders forteeller, at det vigtige ved vederlag er at kunne tiltreekke de rigtige talenter til
selskabet. Til brug for denne vurdering kigges der pa lgnpakken som helhed, da de gnsker en
sund sammensatningen og ikke kun bonus. For bonus er detaljer vigtige, dette geelder

sammensetningen, KPler og oplysninger om minimum og maksimum graenser for bonussen.

Benchmarking navnes ogsa som et vigtigt element, her er det vigtigt, hvem der benchmarkes

mod.

For transparens er det vigtigt, at teksten ikke er for lang og kompliceret. Sproget og teksten
skal vaere til at forsta. Lange kompliceret tekstdele kan have den modsatte effekt og mindske

transparensheden.

Som et godt eksempel navner han SimCorp og deres vederlagsrapport. Denne

vederlagsrapport er ikke blevet analyseret, da det ikke er en del af C-25 selskaberne.

Bilag 7 — Interview med Thomas Thune Andersen
Interview er afholdt fredag den 12.08.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Thomas sendt til hans gennemgang. Thomas har
over mail, den 27.11.2022, bekreftet nedenstaende tekst:

Thomas er bestyrelsesformand for @rsted, men sidder ogsa i bestyrelsen hos andre selskaber,
bl.a. et britisk selskab, hvor han ligeledes er bestyrelsesformand. Udover dette er Thomas

ogsa en del af Komiteen for god Selskabsledelse.
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Thomas forteeller af rapportering er kritisk, og at han igennem sin tid har set en stor
udvikling. Her gennem de senere ar har han oplevet en gget opmeerksomhed fra aktionzrerne,
specielt i vurderingen om, hvad er rimeligt; vurderingen af om lgnnen er pa niveau, over eller

under gennemsnittet.

Vejledningen fra Erhvervsstyrelsen er meget bred, og der er en mangel pa struktur. Komiteen
for god Selskabsledelse har kommenteret pa dette, og gnsker at der det bliver tydeligere om

strukturen.

Rapportering har to formal:

1. At overholde lovgivningen.
2. At skabe transparens.

Transparens skaber veerdi ogsa internt i selskabet. Kommunikation og transparens er noget,

som skal prioriteres.

Rapporten skal indeholde, hvad der er bestemt i vederlagspolitikkerne. KPI’er skal beskrives
og saerligt, hvordan disse har sammenhaeng med selskabets strategi. | forhold til strategi
bliver det dog naevnt, at der kan vare nogle oplysninger, som ikke er hensigtsmaessige at
oplyse grundet konkurrenterne, da de ville kunne fa en indsigt. Der skal bestraebes pa, at der
oplyses om s&a meget sa muligt, men der skal ogsa tages hensyn til selskabet, sa der ikke
oplyses noget, som er en forretningshemmelighed. Denne granse er sver og det vil altid vaere

et dilemma.

Vederlagsrapportering er en udviklingsrejse, og rapporterne er gennem arene blevet mere

detaljererede, og fremtiden kunne godt bringe endnu mere detaljerede vederlagsrapporter.

Til brug for vurdering af lannen bruges benchmarking. For benchmarking burde der skrives
om peergruppen, og hvordan de ogsa har udviklet sig. CEO-ratio er et nggletal, som kan

forteelle noget om gearingsforholdet, men denne ratio er unuanceret.

Et andet element som benyttes til vurdering af lgnnen er equal pay”, som angivelser
Ianforholdet mellem kgnnene. Hvis der ses en forskel, burde dette klart inkluderes, og

hvordan selskabet vil arbejde med dette for at mindske forskellen.

| England ses et starre pres for at der beskrives om sammenhangen mellem strategi og
vederlag. Det kan vare vanskeligt at inkludere, men det er vigtigt. De KPI’er som er sat skal

have sammenhang med strategien. Denne sammenhang beskrives ikke i

141|side



vederlagsrapporterne i Danmark, da det anses for at vaere forretningshemmeligheder,

hvormed informationen er begraenset omkring KPI, strategi og vederlag.

Komiteen for god selskabsledelse ser, at der stadigvaek er plads til forbedring, og vil gerne
hvis muligt forsgge at hjeelpe med at gge kvaliteten. Mere precist vil de gerne foretage en
sammenholdelse med selve rapporterne og deres anbefalinger. Komiteen selv har dog ikke
ressourcerne til en fuldsteendig gennemgang. ESG-rapporteringen kommer ogsa til at have en

indflydelse, da der er elementer i denne, som er linket til aflanningen.

Bilag 8 — Interview med Anne Louise Eberhard

Interview er afholdt tirsdag den 30.08.2022 via Microsoft Teams.

Efter interview er tekst hvor der refereres til Anne Louise sendt til hendes gennemgang. Anne

Louise har over mail, den 25.11.2022, bekraftet nedenstaende tekst:

Anne Louise er bestyrelsesmedlem hos flere selskaber bl.a. FLSmidth og Bavarian Nordic og

selskaber med forskellige ejerformer.

For Anne Louise handler aflanning om at hjelpe ledelsen med at fokusere, og derfor skal der
vaere sammenhang mellem formal og strategien for selskabet. Hendes grundfilosofi er
ordentlighed, som betyder, at der skal vaere formal og en forstaelse af virksomhedens rolle i

samfundet. Hvordan kan vi skabe veerdi for flere? ESG-mal har derfor en stor betydning.

Vederlag i Danmark, ikke kun pa toplederniveau, er og har traditionelt veere tabubelagt, bl.a. i
forhold til de andre skandinaviske lande, hvilket er imod transparensen. Derfor er det fint

med regler om vederlag, i hvert fald for topledelse, da det stiller krav til en vis transparens.

KPler er et sveert emne og specielt vedr. sustainability og specielt hvordan dette males og
opgares kan vare svert. Derudover at vaelge de rette KPI’er kan vaere sveert, men det er
vigtigt, at der er sammenhang mellem virksomhedens formaél, strategi og KPI’er. Det er et
omrade, der farst er ved at komme med i vederlagsrapporterne i disse ar, men noget som vi

ber blive bedre til. Der er dog ogsa en vigtig balance i forhold til forretningshemmeligheder.

For benchmarking er det vigtigt at overveje de rette selskaber at benchmarke op imod. Dette
kan veere starrelse, kompleksitet, brancheforhold og et internationalt element. Det er vigtigt,

at lannen er afstemt virksomhedens forhold og i gvrigt passende ud fra bl.a. en etisk vinkel.
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CEO-ratio er et blandt mange nggletal, men ikke altid passende at bruge. Her skal igen
overvejes benchmarking, da der er forskel pa selskaberne og sammensatningen af
medarbejdere. En virksomhed med mange ufaglerte ansatte vil f.eks. ikke kunne
sammenlignes med en virksomhed med hgjtuddannede medarbejdere og med helt specielle

kompetencer.

Anne Louise leegger stor veegt pa, at der er plads til forskellighed og den situationsbetingede

vinkel, men er ogsa enig i, at der ber settes standarder for rapportering mv.

En vigtig ressource i Danmark er mennesker, kompetencer og knowhow. Derfor skal vi sikre,
at Danmark kan tiltreekke og bevare talenter og kompetencer i sine virksomheder. Denne
tiltreekningskraft handler ikke kun om lgn men ogsa om, at vi skaber kraftcentre af viden,
gode arbejdsforhold, og dermed miljger, der gor det attraktivt at arbejde her. Lgnniveau og
skatteforhold er selvfalgelig veesentlige, men de andre forhold skal ogsa vere pa plads. Hvis

vi begrenser lgnniveauet, kan vi potentiel miste en stor talentmasse.

Derudover skal det ogsa navnes, at der ogsa skal rapportere pa lige lan mellem kan og evt.
andre grupper af medarbejdere. Det er voldsomt uetisk, at vi ikke for leenge siden har faet lgst
det problem.
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