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Indledning

Shareholder value-tankegangen blev sparket i gang i starten af 70’erne i USA, hvor isaer
gkonomen Milton Friedman skabte indflydelse med sit essay i The New York Times "The
Social Responsibility Of Business is to Increase its Profits”. Her argumenterede Friedman for,
at det er virksomhedens primaere ansvar at maksimere aktionaerernes afkast (Friedman,
1970). Det startede en kultureendring vaek fra tidligere tiders stakeholder value-tankegang,
som gik ud pa at tage hensyn til samtlige af virksomhedens interessenter.

Denne made at drive en virksomhed pa har vaeret under beskydning fra flere sider i USA siden
Finanskrisen. Den beskyldes for at have fgrt til finansiel ustabilitet, kortsigtede perspektiver,
ulighed og darligere vilkar for medarbejdere, forbrugere og samfundet som helhed.
Eksempelvis skriver Laurence Fink, bestyrelsesformand og CEO i BlackRock, i et essay, at
incitamentsaflgnning, kvartalsregnskaber samt politiske og skattemaessige tiltag medfgrer en
kortsigtet kultur, der gar ud pa at ga efter gevinsten nu og her, hvilket stjeler fremtiden fra
CEQ’s, aktionaerer og resten af samfundet (Fink, 2015).

Gautam Mukunda, professor ved Harvard Business School, skriver i sit essay "How the
financial sector’s outsize influence is undermining business” om den finansielle sektor- og i
serdeleshed Wall Street’s magt og indflydelse pa virksomheder, der tvinges til at teenke i
optimering af shareholder value gennem blandt andet outsourcing pa bekostning af forskning
og udvikling, langsigtede strategier, medarbejdere og forbrugere (Mukunda, 2014).

Som en af verdens stgrste gkonomier har USA stor indflydelse pd Danmark og praeger maden,
hvorpa vi teenker og handler. Jeg gnsker med denne opgave at undersgge, om shareholder

value-tankegangen ogsa er kommet i fokus og har sendret sig i Danmark siden Finanskrisen.

Problemformulering

Shareholder value er i sig selv ikke et problem. At skabe vardi til aktionaererne er en vigtig
del af en virksomheds opgave, og uden denne egenskab ville der hgjst sandsynligt ingen
aktionaerer/investorer vere at finde. Men nar forskellige ledelsesmaessige handlinger fgrer til
kortsigtede strategier, hvor det geelder om at optimere kursvardien af firmaet her og nu af

individuelle og personlige drsager, bliver shareholder value-strategien et problem. Fa



executives og enkelte aktionaerer drager fordel heraf, mens resten af virksomhedens
interessenter pa sigt ma betale regningen. Interessant nok skriver Lynn A. Stout i "The
Shareholder Value Myth” om empiriske beviser for, at aktionaerer de seneste ar ikke har faet
hgjere afkast end tidligere pa trods af fokus pa maksimering af shareholder value (Stout,
2013).

Finanskrisen, der ramte det meste af verden med et brag, vidner om overvurderede og
spekulative vardier, der brast.

Uhensigtsmaessig, kortsigtet optimering af shareholder value kan ggres pa flere mader.
Grundlaeggende er det sddan, at skaeres der i udgifterne gges profitten og med den
aktiekursen. Regnskabsposter som eksempelvis forskning of udvikling kan reduceres og
pynter pa balancen her og nu, men koster virksomheden fornyelse, innovation og
konkurrencemaessige fordele pa laengere sigt.

Vakst ved opkgb af andre selskaber kan ligeledes skabe vaerdi, god stemning og godt humgr
pa bgrsen, men er finansieringen for risikabel og udebliver synergieffekterne, kan det blive en
dyr affeere i det lange 1gb.

Aktietilbagekgb og annullering af aktier ggr, at de resterende aktier veegter mere og dermed
er mere verd, og udbetaling af dividende er ligeledes mader at belgnne aktionaerer pa.
Endelig kan aflgnningsprogrammer i form af aktier og optioner give ledende medarbejdere
incitament til at ggre deres til at gge kursen pa virksomhedens aktie. Koste hvad det vil.
Incitamentsaflgnning er en made at bekeempe principal-agent problematikken p4, hvor ejere
og lederes interesser ikke er ens. Men denne lgsning er ikke altid lige populeer og kritiseres
blandt andre af Michael Skapinker i en artikel i Financial Times. Her giver Skapinker udtryk
for, at shareholder value-problemet skyldes incitamentsstrukturen blandt CEO’s, der plejer
egne interesser mere end aktionarernes, og sdledes lgses problemet altsa ikke (Skapinker,
2015).

Ovenneevnte handlinger behgver ikke altid at veere negative og kan veere ngdvendige i
bestrabelserne pa at drive en forretning pa forsvarlig vis. Det kan eksempelvis ikke undgas
ind i mellem at afskedige medarbejdere for at overleve som virksomhed, og ville man som
virksomhed ikke foretage sdidanne ikke-interessentvenlige tiltag, kan det i yderste
konsekvens fgre til en endnu mere ikke-interessentvenlig konkurs.

Ikke desto mindre vil jeg med denne opgave forsgge at finde tegn pa, om der i Danmark er

sket @ndringer p3, hvordan virksomheder handlede fgr og efter Finanskrisen ud fra



shareholder value-venlige kriterier, og det leder mig frem til fglgende problemformulering og

undersggelsesspgrgsmal:

Hvillen indflydelse har Finanskrisen haft pd shareholder value-tankegangen i Danmark?

-Fylder shareholder value mere i danske medier efter Finanskrisen?

-Anvendes aktietilbagekob, dividendeudbetaling og incitamentsaflgnning i stgrre

danske virksomheder i forhold til tiden for Finanskrisen?

-Afspejler drsrapporterne fra stgrre danske virksomheder ndringer i handlinger

og i holdningen til shareholder value?

Afgraensning

Undersggelsen omfatter kun Danmark og er afgrzaenset til tiden fra 1. januar 2003 til 15. marts
2016. Jeg har valgt at starte undersggelsen i 2003 for at fa et tilpas indblik i holdninger og
handlinger forud for Finanskrisen men samtidig fa lagt lidt afstand til dot.com boblen i 2001,
som efterfglgende pavirkede samfundet vaesentligt.

Der medtages kun stgrre danske, bgrsnoterede virksomheder i undersggelsen, da
offentligggrelse af virksomhedsinformation fra disse er pakraevet og dermed let tilgaengelig.
Af hensyn til opgavens omfang har indsamling af data fra mindre virksomheder ikke varet

mulig, hvorfor disse er valgt fra.

Metode

Jeg starter denne opgave med en analyse af avisartikler fra dagbladet Bgrsen omhandlende
shareholder value. Jeg har valgt dette medie, da jeg anser Bgrsen som Danmarks fgrende
erhvervsavis og dermed en repraesentativ kilde for danske erhvervsaktgrer, journalister,

professorer og skribenter. Sggningen pa emnet pa Bgrsen fra 1. Januar 2003 til 15. Marts



2016 gav 234 resultater. Ved gennemlaesning af samtlige artikler er 64 fundet relevante i
forhold til denne undersggelse. Kriterierne er, at shareholder value, aktietilbagekgb eller
udbytte/dividende optraeder i en sammenhaeng i forhold til shareholder value. Emnet skal
vaere beskrevet, og der skal vere taget stilling til, om man er for eller i mod shareholder value.
Jeg har delt artiklerne op i for og i mod henholdsvis fgr og efter Finanskrisen og laver en
kvantitativ undersggelse i vurderingen af, om fokus herpa har sendret sig efter krisen.

Den neeste analyse er en kvalitativ undersggelse, hvor jeg gennemgar arsrapporter fra fire
stgrre virksomheder i Danmark. Jeg har valgt tre store virksomheder fra det danske C20
indeks samt et mid cap selskab. Der er lagt vaek pa at finde virksomheder fra forskellige
brancher og i forskellige stgrrelser for at belyse problemstillingen fra flere sider. Udvaelgelsen
af virksomheder inden for samme branche er tilfeeldig. I analysen af drsrapporterne har jeg
ledt efter handlinger som aktietilbagekgb, udbytteudbetaling, afskedigelse af medarbejdere,
donationer til velggrende formal samt holdninger til miljg og klima, vaekst, langsigtede

strategier, finansiel gearing og ikke mindst aktionaererne.

Teori

Shareholder value:

Nar man leder efter en definition af shareholder value-tankegangen stgder man pa flere
muligheder. Gyldendal definerer grundleeggende shareholder value som et "begreb, der
udtrykker, at den vigtigste opgave for et selskab og dets ledelse er at skabe mervaerdi (value)
for dets aktioneerer (shareholders)”!, og denne definition er helt i trdd med min egen
opfattelse af shareholder value-tankegangen og derfor fundet anvendelig til opgaven.
Shareholder value-tankegangen er sdledes en teori, der satter aktionzeren fgrst fremfor
virksomhedernes andre interessenter veerende kunder, medarbejder, leverandgrer,

samfundet og miljget.

1 http://denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/Jura/Selskabsret/shareholder_value



CSR:
CSR star for Corporate Social Responsibility og er et udtryk for virksomhedens sociale ansvar
overfor samfundet. Med dette menes, at en virksomhed udover egne resultater ogsa kan tage

hensyn til menneskerettigheder, miljg og klima, sociale vilkar og arbejdsforhold?.

Corporate Governance:
Corporate Governance handler om principper for god selskabsledelse. Disse stiller krav til
ledelsens made at drive en virksomheden pa og tager blandt andet hensyn til etik og abenhed

overfor aktionserers3.

Principal-agent-teorien:

Nar ejeren (principalen) ansaetter en leder (agent) til at udfgre et stykke arbejde kan der
opsta en interessekonflikt, hvor lederen ikke har samme incitament som ejeren. Ejeren gnsker
det bedste for sin virksomhed, mens lederen plejer egne interesser. Da ejeren kan ikke
kontrollere lederen fuldt ud, giver det et tab for ejeren, og heri ligger problematikken

(Brealey, Myers and Allen, 2014, p. 12)

Incitamentsaflgnning:

Incitamentsaflgnning er en made, hvorpa man kan tilpasse lederens interesse med
virksomhedens og dermed komme ovennaevnte principal-agent-problem til livs. Dette sker
typisk med aktier eller optioner, sa lederens honorar er afhaengigt af virksomhedens
resultater. Det giver lederen en "handen-pa-kogepladen” effekt, hvor vedkommende selv
opnar tab, hvis virksomheden ogsa ggr. Omvendt opnds der gevinst, hvis virksomheden

leverer gode resultater (Brealey, Myers and Allan, 2014, p. 295).

2

http://denstoredanske.dk/Erhverv,_karriere_og ledelse/Erhvervsliv/Management/corporate

_social_responsibility
3

http://denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/Jura/Selskabsret/corporate_governance



Kapitalstruktur:
Kapitalstrukturen beskriver forholdet mellem egen- og fremmedkapital i en virksomhed. Jo
mere egenkapital, desto lavere gearing og mere konservativ kapitalstruktur. Hvorimod hgjere

andel af fremmedkapital betyder hgjere gearing og hgjere risiko.

Analyse

Artikler for shareholder value for Finanskrisen:

"GN vil fortsat dgje med indtjeningen”

[ forbindelse med frasalget af den tabsgivende virksomhed NetTest samt fremlaeggelsen af ny
fokuseringsstrategi i GN retter bestyrelsesformand Mogens Hugo Jgrgensen Kritik af
opretholdelsen af et overtagelsesveern i form af stemmeretsbegraensning, der ifglge Joargensen
ikke hgrer tiden til og ikke harmonerer med virksomhedens shareholder value-strategi

(Bendsen, 2003).

"DSV er aktien for smd investorer”
[ forbindelse med DSV’s gode resultater vurderes, at aktionaererne ogsa kan se frem til
veaerdistigninger fremover. DSV slar fast, at der arbejdes med shareholder value som

malsaetning (Bgrsen, januar 2003).

"Krigsfrygten tog over pd Fondsbgrsen”
[ en opsummering pa bgrsen denne dag omtales korn- og foderstofvirksomheden, Treka, i
forbindelse med en forggelse af udlodningen til aktionaererne og deres shareholder value-

strategi (Nielsen, 2003).

"Jurister: Forsgg pd at redde aktieklasser er dumt og omsonst”

[ en artikel om et planlagt EU direktiv, der skal tjene det formal at ophave veern mod
overtagelse af aktieselskaber, kommer Professor Erik Werlauff pa banen og udtaler, at det
bedste vaern mod overtagelse er en hgj aktiekurs, der opnas ved at teenke i shareholder value.

Derudover er Werlauff fortaler for at gge sammenfaldet mellem ledelsens- og ejernes



interesser, og man kunne sagtens forestille sig, at Werlauff med dette mener

incitamentsaflgnning (Bgrsen, april 2003).

"Bankledelser holder sig fra egne aktier”

[ denne artikel om danske bankers lave aktieandel blandt ledelsen stiller Bjarne Jensen fra
Bjarne Jensen Consult sig kritisk over for, at ledelsen mangler incitament og ikke har handen
pa kogepladen. Jensen mener, der gar hyggeklub i den med fa eller ingen aktier i banken og
udtrykker klart og tydeligt, at banken tilhgrer aktionzererne, og at det bgr veere
udgangspunktet for bestyrelsens arbejde (Andersen, maj 2003).

“Fokus pd indtjening og blgde vaerdier”
Pa en generalforsamling i Aarhus Olie hgstede ledelsen ros fra aktionzererne for gget fokus pa
shareholder value. Adm. direktgr Erik Hgjsholt tilfgjede i dog gvrigt, at virksomheden

samtidig har gje for sit sociale ansvar og for miljget (Oskar, 2003).

"Ny formand forgylder A.P. Mgller-aktionzerer”
[ forbindelse med sin tiltreedelse som ny bestyrelsesformand i A.P. Mgller beskrives Michael
Pram Rasmussen som en Mr. Shareholder Value, der blandt andet forventes at udbetale stgrre

udbytter til aktionzererne (Jakobsen, 2003).

“Ingen vinterferie til Anders Dam”

[ forbindelse med en skattesag bekendte Jyske Bank kulgr og erklaerede sig tilhaenger af
shareholder value frem for stakeholder value. Denne artikel handler om den darlige omtale af
banken, kurstabet, imageforringelsen og kundeflugten, der fulgte i kglvandet pa sagen, hvor

Jyske Bank gnskede at udnytte et hul i skattelovgivningen (Wie, 2004).

“Fokus pd konsolidering hos DSV”

[ en analyse af virksomheden DSV kort fgr foreleeggelsen af deres regnskab kommer flere
analytikere med deres bud pa udfaldet. I den forbindelse naevnes muligheden for at blive
opkgbt af et stgrre amerikansk selskab, hvilket ikke vurderes usandsynligt, da DSV er kendt

for at fokusere pa shareholder value (Gerdes, 2004).



"Ny MAN-chef gdr fremad som en elg”

[ et portraet af den nye leder af den tyske lastbils- og maskinfabrik MAN, Hakan Samuelson,
saettes der fokus pa Samuelsons ledelsesstrategi. Samuelson betegnes som en hard og kynisk
leder og tilhaenger af shareholder value-tankegangen. Der bebudes fyringer i blandt andre den

danske afdeling i bestraebelserne pa at efterleve dette (Garden, november 2004).

“Don @ vil se europeeisk succes pd to dr”

Bestyrelsesformand for Parken Sport & Entertainment, Flemming @stergaard, udtrykker i
denne artikel en klar forventning til sportslig og dermed gkonomisk succes til fodboldholdet
F.C. Kgbenhavn ud fra holdets aktuelle trup. @stergaard udtaler: "Det er mit job at varetage
aktionaerernes interesser- det har jeg sagt fra dag ét” og laegger dermed ikke skjul pa, at han

arbejder ud fra shareholder value-tankegangen (Kronenberg & Tiichsen, 2004)

"Det er let at vokse men profitten skal folge med”

[ denne artikel omhandlende veeksti en virksomhed giver John Jensen, partner og shareholder
value-specialist i PA Consulting Group, sin opskrift pa, hvornar man som virksomhed skal
vaekste. Ifglge Jensen skal fokus veere pa afkast af kapital, og man skal kun vaekste, nar det er

profitabelt. Han taler om en rendyrket shareholder value-tilgang (Tiichsen, 2004).

"Kurser skal bidrage til bundlinjen”

I en artikel omhandlende virksomheders stigende anvendelse af uddannelse af personale
udtaler flere virksomheder, at denne investering i medarbejdere skal kunne males og ses pa
bundlinjen, fgr man vil ggre brug af dette. Afdelingsdirektgr i Danske Bank, Sgren Rahbek,
udtaler: "Den nye trend i forretningsorienteret personaleudvikling, som tager udgangspunkt i
koncernens strategi i en shareholder value-drevet organisation som vores, skal vi kunne

retfeerdigggre effekten af hver krone, vi bruger” (Tholstrup, 2004).

"Notespalte”
[ en notespalte anbefales Novozymes aktien. I analysen papeges, at Novozymes ledelse har
stor fokus pa shareholder value og planlaegger et massivt aktietilbagekgbsprogram (Spliid,

2004).

10



"Bestyrelserne mister deres optioner”

[ en undersggelse foretaget af lektor ved Handelshgjskolen i Kgbenhavn, Ken Bechmann, viser
det sig, at brugen af aktieoptioner til bestyrelsesmedlemmer er faldende. I den forbindelse
udtaler bestyrelsesformand for Neurosearch og Bavarian Nordic, Asger Aamund, at
bestyrelsen er stedfortraeder for aktionzererne, og at aktieoptioner er kernen i styringen af
shareholder value. Aamund gar dermed ind for denne form for incitamentsaflgnning og
shareholder value, om end han foreslar et loft pa optionerne, sd man undgar alt for

voldsomme lgnninger (Horn, 2004).

"Fagbevaegelsen bundet til usaelgelige virksomheder”

Denne artikel handler om darlige afkast fra Fagbevagelsens investeringsfond AKF Holding’s
portefgljevirksomheder og problemerne med at slippe af med de darlige pa grund af
restriktive bestemmelser om frasalg af andele. Man har i fonden besluttet sig for at ga over til
en mere shareholder value-betinget tankegang i forsgget pa at forbedre gkonomien (Sommer,

2004).

“Lundbeckfonden satter ny kurs”

Lundbeckfonden, der har stemmeflertallet i virksomhederne H. Lundbeck og Chr. Hansen og
dermed satter dagsordnen, har andret politik pa bestyrelsesomradet. Formanden for fonden,
Arne V. Jensen, udtaler, at man er ngdt til at beskaeftige sig med shareholder value, og at det
ikke handler om fglelser, men om at optimere aktionaerernes vardi (Bgrsen, 25. November

2004).

“Cheflgnninger er lgbet lgbsk i USA”
[ en artikel, der retter kritik mod skyhgje cheflgnninger, naevner danskeren Daniel Meiland,
som er bestyrelsesformand i rekrutteringsfirmaet Egon Zehnder International, at shareholder

value begrebet som sdadan er et godt system (Bundgaard, Thomsen & Raastrup, 2005).

"Analytiker: Steerk vaekst i Topdanmark”
[ forbindelse med offentligggrelsen af regnskabet fra Topdanmark udtaler analytiker Duncan
Russell fra Fox-Pitt, Kelton, at han bifalder virksomhedens fokus pa hgje cash flows og

shareholder value (Bgrsen, 9. Marts 2005).

11



"Vokseveerk i SBS Broadcasting”
[ en artikel om et steerkt halvarsregnskab fra SBS Broadcasting leegger CEO Markus
Tellenbach ikke skjul pa malsaetningen om yderligere vaekst og forggelse af shareholder value

(Munch, 2005).

"Formaend skal holde sig pd afstand”

[ denne artikel, der handler om bestyrelsesformandens rolle i en virksomhed, mener
formanden for Daniscos bestyrelse, Anders Knutsen, at der er blevet stgrre fokus pa
bestyrelsen i takt med, at kravet om resultater fra aktionaererne er steget. Knutsen udtaler:
"Med den store interesse og fokus, der er kommet pa aktier og dermed aktiekurser,
shareholder value... sd bliver der fokus pa bestyrelsen, for den skal veere med til at skabe

resultater til aktionzaererne” (Thomsen, 2005).

“Ingen priskrig trods pane overskud”

Forsikringsbranchen havde i 2005 et godt ar og oplevede paene overskud. I denne artikel
udtaler aktieanalytiker fra Jyske Bank, Torsten Bech Jensen, at disse overskud ikke vil komme
forbrugerne til gode i form af lavere priser, men derimod aktionaererne. Bech Jensen udtaler:

”... fordi shareholder value fortsat er oppe i tiden” (Bgrsen, 11. November 2005).

"Topledelser presset af kapitalfonde”

Kapitalfonde har lagt pres pa danske virksomheder og gget kravet om at skabe mere veerdi til
aktionaererne. Adm. direktgr i Novo Nordisk, Henrik Giirtler, udtaler at shareholder value
kommer fgr stakeholder value. Koncerndirektgr for Coloplast, Lene Skole, udtaler, at hvor det
fgrhen var det overordnede mal at skabe verdi for stakeholder’ne, veegter ambitionen om at
fordoble gkonomisk profit hvert femte ar lige sa meget i malsaetningen for Coloplast (Santh,

2006).

“Nye sunde gulergdder til toplederne”
Denne artikel handler om en tendens til 2ndring af incitamentsaflgnning fra aktier til
aktieoptioner, der ifglge aktieanalytiker Henrik Breum har et meget steerkere fokus pa

shareholder value. Breum udtaler i gvrigt, at de nye optionsprogrammer er strikket sddan

12



sammen, at de er mere moderate og sundere i forhold til aktiemarkedets kollaps i 2001 og er i

stand til bedre at tilgodese og honorere medarbejdere pa kort og lang sigt (Tholstrup, 2006).

“GM og Renault forhandler igen”
[ denne artikel omhandlende samarbejdet mellem GM, Nissan og Renault udtaler begge
parter: ”... potentielle synergier mellem alle tre bilproducenter, idet de fokuserer p3, hvordan

en alliance kan skabe betydelig shareholder value for alle selskaber” (Rosendahl, 2006).

"New SAS CEO is met with great expectations”
[ forbindelse med ansattelsen af Mats Jansson som ny CEO for SAS, udtaler SAS Group’s
interiem CEO, Gunnar Reitan, at yderligere besparelser er ngdvendige for at kunne forny

fladen og skabe shareholder value som i andre brancher (Hansen, 2006).

“Investorer kraever keempe udbytte”

[ en artikel omhandlende Monberg & Thorsens succesfulde frasalg af virksomheden Denerco
0il, argumenterer seniorportefgljemanager Per Jgrgensen fra Nykredit for, at overskuddet fra
salget enten bgr udbetales til aktionzererne eller bruges pa aktietilbagekgb fremfor at fa den
skrantende virksomhed Dyrup tilbage pa benene, hvilket er i god overensstemmelse med

shareholder value-teorien (Raastrup, 2007).

"Merrill Lynch frygter mega-bankkollaps”

Merrill Lynch szetter spgrgsmalstegn ved likviditeten i Countrywide Financial, der er USA’s
stgrste udbyder af boliglan. Samtidig veekker det bekymring i Merrill Lynch, at Countrywide
Financial ma tage dyre skridt for at fastholde shareholder value (Bgrsen, 15. August 2007).

“Carlsberg-rival vil sgge vaekst udenlands”

[ en artikel om det amerikanske bryggeri Anheuser-Buschs opkgbsgnske af Scottish &
Newcastle udtrykker koncernfinansdirektgr Randy Baker: "Anheuser er interesseret i
internationale bryggeriaftaler, der kan forsteerke vaksten og shareholder value” (Bgrsen, 25.

Oktober 2007).

13



"Markant styrkelse af bestyrelsen”

Artiklen handler om sndringen i A.P. Mgller Mzersks bestyrelse og med den nye
optionsprogrammer til ledelsen. Steen Thomsen, CBS udtrykker: "Med nye
optionsprogrammer til ledelsen bekender selskabet sig for farste gang til shareholder value...”
og "Vi ser en mere gammeldags indstilling til soliditet og konservative regnskabsprincipper
blive aflgst af stgrre tryk pa maksimeringen af veerdiskabelsen, og det ma virke betryggende

blandt investorerne” (Tholstrup & Lykke, 2008).

"Anparter for milliarder i skibe”

Denne artikel handler om topledelsen i A.P. Mgller Maersk og deres skibsanparter. I trad med
shareholder value og incitamentsaflgnning ejer flere topledere i Maersk skibsanparter. "Hr.
Mgller har den opfattelse, at ledende medarbejdere i rederiet, som havde ansvaret for andre
folks penge, ogsa skulle kunne maerke pa egen krop, hvordan det er at drive skibsvirksomhed”

(Friis & Dyrekilde, 2008).

"ING expresses Maersk leadership concerns, reduces share rating”

Artikel omhandlende ING’s bekymring om, at Maersk ikke tager nok hensyn til aktionzaererne.
ING mener, at Maersk bgr skille sig af med business units, som ikke hgrer til
kernekompetencerne for dermed at give et klart statement om, at man har i sinde at skabe

veerdi til aktionzererne (Bgrsen, 26. juni 2008).

Artikler imod shareholder value fgr Finanskrisen:

"lyske Bank tilbage i varmen hos analytikere”
[ en anbefaling af Jyske Bank aktien af det internationale finanshus Fox-Pitt, Kelton papeges,

at Jyske Bank ikke er tilhaenger af shareholder value (Andersen, februar 2003).

"Solide tal i software”

Adm. direktgr i IT-virksomheden Systematic, Michael Holm, udtaler sig i denne artikel om
Systematics fine resultater, og at man ikke har shareholder value med hurtige afkast til
aktionaererne pa dagsordenen som de fleste andre virksomheder. [ stedet drejer det sig om

medarbejdere, kunder, leverandgrer og ejerkreds (Selsg, 2003).
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"Provokerende udmeldinger skaber succes”

Adm. direktgr i virksomheden Artpeople, Jan Degner, udtaler i forbindelse med
virksomhedens gode resultater, at man naturligvis gerne vil levere sorte tal pa bundlinjen
men ikke pa bekostning af alt andet. Degner har tidligere arbejdet ud fra shareholder value,

men det sluttede, da han blev ansat i Artpeople (Nielsen, 2003).

"Gambleren Sprensen”
I en artikel om Chr. Hansens sats med en ny medicin, beskyldes virksomheden for ikke at
tilgodese aktionzaererne med hurtige gevinster. Men adm. direktgr Erik Sgrensen fastholder, at

Chr. Hansen tenker langsigtet og ikke i shareholder value (Bgrsen, 23. Maj 2003).

“Bjarne Jensen Consult vil rddgive tyske investorer”

[ forbindelse med Bjarne Jensen Consults indtog pa det tyske marked udtaler Bjarne Jensen
sig omkring, hvordan han har teenkt sig at angribe det tyske marked med sin finansradgivning
og sine analysedatabaser. Jensen mener, at shareholder value har en negativ indflydelse med
kortsigtet strategi og for hgj fokus pa kursudvikling. Jensen vil i stedet radgive de tyske
investorer til at investere i virksomheder, der teenker langsigtet og anvender finansiel

sikkerhed (Garden, 2003).

"Strategi skal vaere unik”

Pa en konference i World Business World i Frankfurt talte Professor ved Harvard University,
Michael Porter, om virksomhedsstrategi, om vigtigheden af at have én, og om at den skal veere
unik. Porter argumenterede for, at shareholder value ikke er en strategi, og at shareholder
value kan hindre en strategisk udvikling. Det at skulle leve op til bgrsmarkedets krav og

forventninger kan gdeleegge den langsigtede udvikling (Garden, november 2004).

"Skarp kritik af aktiemarkedet”

Fremtidsforsker fra London Business School, Patrick Dixon, argumenterer i sin nye bog for, at
aktiemarkedet vil miste virksomheder, hvis disse ikke driver forretning ud fra et langsigtet
synspunkt fremfor et kortsigtet. Dixon mener, at det at skabe verdi for aktionaererne som

primaer malsaetning ikke er den rette strategi. Da op mod 80% af aktierne i nogle amerikanske

15



bgrsnoterede virksomheder handles i Igbet af et ar ifglge Dixon, fgrer denne kortsigtede
ejerkreds til en kortsigtet strategi, hvilket koster pa den lange bane. Dixon mener, det er
demotiverende for medarbejdere, hvis lederne kun teenker kortsigtet og i afkast til
aktionaererne, hvilket alt andet lige ma have en negativ effekt pa virksomhedens produktion

pa den lange bane (Kronenberg, 2005).

"Topledelsen glemmer sit ansvar”

Artiklen handler om implementeringen af en ny form for ledelse kaldet lean, der stammer fra
Toyotas produktionsproces. I denne forbindelse kommer fabriksdirektgr for Vola, Bo Fischer
Larsen, ind p4, at virksomheder i vesten arbejder kortsigtet og teenker mere i shareholder
value frem for japanernes langsigtede og talmodige made at drive forretning pa (Hgyer,

2006).

"Virksomheder bliver jaget vildt i 2007”

[ en artikel omhandlende kgbelyst blandt investorer og et stadigt stigende antal
virksomhedsopkgb, siger chefen for europeeisk kreditvurdering for Standard & Poor’s, Blaise
Ganguin: "Europeaiske virksomheder bliver i stigende grad alene drevet med shareholder
value for gje, og dermed skrottes de mere forsigtige principper om finansiel sikkerhed, der

vandt genhgr efter den seneste cykliske krise” (Nielsen, 2007).

"Mintzberg: Ledelse er en balanceakt”

Denne artikel handler om et foredrag af Henry Mintzberg, professor i ledelse ved McGill
University i Montreal, der afholdtes i Billund. Mintzberg kommer blandt andet ind p4, at der
ved moderne ledelse bgr tages mere hensyn til stakeholdere fremfor shareholder samt at

have et langsigtet perspektiv (Hildebrandt, 2007).

“Den autoritaere leder pd vej ud”

[ denne artikel, der handler om moderne ledelse, tager topchefen for virksomheden Insead,
Frank Brown, ikke afstand fra shareholder value som sadan, men laegger stor vaegt p3, at der
skal tages hensyn til CSR og fokuseres pa langsigtede strategier og baeredygtighed (Lykke,
2008).
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"Artpeople ekspanderer”
[ en artikel om virksomhedens Artpeople’s ekspansion understreger adm. direktgr Jan
Degner, at Artpeople ikke er en shareholder value-virksomhed. Det handler ikke om at skabe

store overskud, men om at skabe og udvikle (Dubgaard, 2008).

Artikler for shareholder value efter Finanskrisen:

"Ny gaveregn over Wall Street”

Artiklen omhandler en opggrelse over bonusudbetalinger til medarbejdere, der arbejder pa
Wall Street. Direktgr for Weinberg Center of Corporate Governance, Charles Elson, udtaler:
"Indtil fokus i disse institutioner skifter fra profitmaksimering til shareholder value, vil vi
fortsat se disse uhyrlige bonusser og lgnninger”. Elson tager dermed afstand fra enorme
belgnninger til medarbejdere i den finansielle sektor i kglvandet pa Finanskrisen men giver
samtidig udtryk for sin positive holdning til shareholder value (Nyhedsbureauet Direkt,
2010).

"Glaed jer over markedskapitalismen”

Niels Westy Munch-Holbek, cand.polit, keeder markedskapitalismen og den faldende globale
fattigdom sammen i et historisk perspektiv. Munch-Holbek giver i helt klare vendinger udtryk
for, at shareholder value-tankegangen er skyld i dette og fortsat er vejen frem (Munch-Holbek,

2012).

“Nu kommer turen til andre CEO’er”
Denne artikel handler om andring i incitamentsaflgnningen i form af en aktieaftale til Apples

CEO, Tim Cooks, der udelukkende har til formal at gge shareholder value (Rosendahl, 2013).

“Ud af baglokalet og hen til beslutningsbordet”

[ denne artikel diskuterer en partner og senior manager fra Deloitte, hvad der skal til for at
veere en dygtig business partner i dagens Danmark. Der bliver lagt vaegt pa, at man skal tage
udgangspunkt i at skabe shareholder value i forretningen ved fokusering pa kunder,

prissaetning, salg, drift, skat, lagerbeholdning, eller eksterne forhold som
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markedskompleksitet, forretningsrisici. Der naevnes intet om medarbejder, miljg og

leverandgrer (Jensen & Biilow, 2015).

Artikler imod shareholder value efter Finanskrisen:

"Banker, social ansvarlighed og branding”

Per H. Hansen stiller i denne blog spgrgsmalstegn ved, om Nordea Invests kontroversielle
investering i Burma til stgtte for militeerdiktaturet. Nordea Invest forsvarer sig ved at papege,
at afkastet til aktionzeren kommer i fgrste raeekke og dermed det moralske ansvar derefter.
Spgrgsmalet er, om forbrugeren/aktionaeren foretrakker stgrre moralsk ansvar, og om

Nordea Invest og andre institutioner bgr teenke i sddanne baner (Hansen, november 2008).

“Ponzi Finance”
[ denne blog af Per H. Hansen kaedes pyramidespil og virksomhedssvindel sammen med
deregulering, finanskapitalisme og shareholder value’s fokus pa kortsigtede gevinster

(Hansen, 16. December 2008).

"Finanskapitalisme og Corporate Governance”
[ sin blog kommer Per H. Hansen blandt andet ind p3, at principal-agent-problemstillingen,
incitamentsaflgnning og shareholder value fokus fgrer til stgrre risikovillighed blandt ledere

til skade for stakeholder’'ne (Hansen, 23. december 2008).

“De erhvervsdrivende fonde og finanskrisen”

[ en artikel om erhvervsdrivende fonde og deres kapitalstruktur kommer Steen Thomsen,
Center for Corporate Governance ved CBS, ind pa fordelen ved i krisetider ikke at fglge
shareholder value-modellen i forbindelse med kapitalstruktur, der gar ud pa ikke at ligge inde
med mere kapital, end der er ngdvendig til investeringer. Dette ggr virksomheder sarbare i

krisetider, nar aktiekurser og dermed veerdien af virksomheden er faldende (Thomsen, 2009).
"Revurdering af 1950-1970’erne?”

Per H. Hansen skriver i denne blog om skiftet fra stakeholder value til shareholder value i

starten af 1970’erne, hvor neoklassisk teori igen kom pa mode med dens deregulering og
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liberalisering af finansmarkederne medfgrende ubalance og gkonomisk uro. Hansen leegger
op til debat om, hvorvidt man efter Finanskrisen igen skal tage efterkrigstidens regulering og

stakeholder value-fremmende politik i brug (Hansen, 2009).

"Farvel til kvartalskapitalismen”

Denne artikel omhandler en ny ledelsesstil blandt danske topledere med fokus pa innovation
og baeredygtighed. Ved at inddrage og udnytte flere medarbejderes ideer og fantasi i
organisationen opnas et bedre beslutningsgrundlag. I artiklen siger adm. direktgr i
headhuntervirksomheden, Odgers Berndtson, at fokus vil eendre sig fra shareholder value til
stakeholder value med fokus pa baeredygtig energi, fattigdom og forurening (Tholstrup,
2009).

"Shareholder value... og medierne”
Denne blog handler om, hvordan mediernes daglige fokus pa aktiekurser og shareholder
value pavirker virksomheder til at teenke og handle kortsigtet, hvilket fgrer til darligere

resultater pa leengere sigt, som ikke gavner samfundet (Hansen, 2010).

"Samfundsansvar pd bestyrelsens dagsorden”
Forfatterne, som er henholdsvis koncerndirektgr og funktionschef for Novo Nordisk,
diskuterer en ny trend, der tager mere hensyn til stakeholder value, hvilket pa den lange bane

farer til gget shareholder value (Kingo & Stormer, 2010).

"Ryggraden i en steerk strategi er CSR”

Journalisten beskriver her, hvordan socialt ansvar, CSR, vinder frem som ny trend blandt
virksomhedsledelse. Novozymes naevner baeredygtighed i produktionen til gavn for miljget
som en vasentlig strategisk faktor samt socialt ansvar over for medarbejdere. Derudover
pastar Novozymes, at de ikke benytter sig af skatteunddragelse til fordel for det danske
samfund. Den svenske virksomhed Ericson papeger, at de flytter fokus fra shareholder value
til stakeholder value blandt andet ved ligeledes at tage hensyn til miljget i deres produktion

(Bgrsen, 2011).
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"Merkur-direktgr vil tilbage til vaesentligheden”

Adm. Direktgr i Merkur Andelskasse, Lars Pehrson, snakker her om, at "den konstante fokus
pa aktionaerprofit star for fald” i finanssektoren. Pehrson argumenterer for, at der skal ggres
op med shareholder value-tankegangen, sa sektoren kommer tilbage til udgangspunktet at

vere en gavnlig del af samfundet (Bach, 2011).

"Aktiemarkedet leverer ikke varen”

Professor fra CBS, Steen Thomsen, papeger, at afkastet pa aktiemarkederne ikke har vearet
tilfredsstillende det sidste arti. Arsagen skal ifglge Thomsen findes i presset pa netop
aktiekursen, der forventes konstant at skulle forbedres og overga tidligere aktiekurser. Dette
farer til kortsigtede strategier og uhensigtsmaessige incitamentsaflgnningsformer. Thomsen
fremhaever, at konkurrenceevne, innovation og kundetilfredshed ogsa bgr veere mal for

virksomhedsledelse (Thomsen, 2012).

“Finansieringsteorien ma omskrives”

Denne artikel handler om udgivelsen af bogen "Firm Commitment” skrevet af en professor fra
Oxford ved navn Colin Mayer. Colin Mayer ggr op med traditionel finansieringsteori og
argumenterer blandt andet for, at shareholder value tankegangen er foraeldet og, at der skal

fokuseres mere pa langsigtede og moralske strategier (Thomsen, 2013).

"Erhvervsspidser er ogsd politikkere”

Forfatteren Nils Vilhelm Benn, konsulent, retter et skarpt angreb pa en tidligere artikel i
Bgrsen og kritisere blandt andet en for unuanceret holdning til virksomheders primaere
formal; at tjene penge til ejerne. I den forbindelse papeger Benn, at GE’s tidligere CEO Jack
Welch, som anses som vaerende en af shareholder value’s grundlaeggere og fortalere herfor,
har udtalt, at "Shareholder value is the dumbest idea in the world”, og at virksomhedernes

andre interessenter er vigtigere (Benn, 2013).
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"Brugeroplevelsen bgr vaere vores kommercielle religion”

Forfatteren Lars-Christian Brask, CCO i Artha Kapitalforvaltning, argumenterer for, at hvis
man szetter kundernes behov i centrum, vil afkastet til ejerne automatisk fglge med. Brask
stiller sig dermed Kritisk overfor shareholder value som primaert fokusomrade og fremhaever

vigtigheden af en anden af virksomhedernes interessenter (Brask, 2014).

"Nykredit om Tryg: Guld kan ogsd blive for dyrt”
Nykredit vurderer Trygs stigende aktiepris og stiller sig kritisk over for Trygs strategi om
fokus pa shareholder value og aktietilbagekgb (Horn, 2014).

"Topchefens Integritet”
Skribenten snakker her om et paradigme skift fra kortsigtet veerdiskabelse til langsigtet

strategier med fokus pa bl.a. medarbejdere og etik (Krautwald, 2014).

Ovenstaende artikler er talt op og resultatet ses skitseret nedenfor.
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Af sgjlediagrammet ser man, at der er overvaegt af artikler i kategorien "for shareholder
value” op til Finanskrisen, hvorimod der er en overvagt af artikler i kategorien "imod
shareholder value” efter Finanskrisen. Der er altsa en tendens at spore, der tyder pa en
@ndring i forhold til fokus pa shareholder value-temaet.

Der ses ydermere en svag tendens til et faldende fokus pa temaet siden Finanskrisen, der
kunne tyde p3, at temaet bliver mindre interessant jo laengere tid, vi bevaeger os vak fra

krisen.

22



Analyse af arsrapporter

Danske Bank*:

Danske Bank

2003

Generelt Danske Bank leverer det bedste resultat hidtil i koncernens historie.
Den overordnede generelle malsatning er at levere et
konkurrencedygtigt afkast til aktionaererne. "Ledelsen fokuserer pa
at varetage aktionaerernes interesser".

Aktien Aktien stiger 18,2% og udbyttet udggr 4%. Udbyttepolitikken gges
fra at udggre 40% af overskud efter skat til udggre 50%. Der
udfgres aktietilbagekgb for 5 mia., og der planleegges annullering af
20 mio. aktier, hvilket vil gge aktiekursen.

Medarbejdere Tilgang af 280 nye medarbejdere. 1150 medarbejdere forlader

koncernen, hvoraf 550 er med fratreedelsesordning. Fokus pa
videreuddannelse, arbejdsmiljg, rgverier og indeklima. Indfgrelse af
pilotprojekt omhandlende sundhedsfremmende aktiviteters

betydning for helbred, sygefraveer og produktivitet.

Andre Interessenter

Danske Bank anser et godt forhold til alle interessenter for en
forudsaetning for veerdiskabelse. Der nedsattes et interessentudvalg
til lgbende at fglge interessentgrupperne: kunder, investorer,
medarbejdere samt myndigheder. Der rapporteres om stigende

kundetilfredshed.

Incitamentsaflgnning

Aktieoptioner med indfrielsesfrist pa 3-7 ar for 90 chefer.
Kgbsrettigheder til betingede aktier for 900 personer.
Medarbejderaktier med 50% rabat.

2004

4 www.danskebank.dk
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Generelt

Danske Bank leverer det bedste resultat hidtil i koncernens historie.
Den overordnede generelle malsatning er at levere et
konkurrencedygtigt afkast til aktionaererne. "Ledelsen fokuserer pa
at varetage aktionaerernes interesser”. Der opkgbes banker i

Nordirland og Irland. IT-driften outsources.

Aktien Aktien stiger 20,7%, og udbyttet ligger pa 4,7%. Udbyttet udger
50% af overskuddet efter skat. Der udfgres aktietilbagekgb pa 5
mia., og der annulleres 39 mio. aktier, hvilket gger aktiekursen.

Medarbejdere Tilgang af 800 nye medarbejdere, mens 1400 fratrader. Der

foretages medarbejderundersggelser, og tilfredsheden blandt disse
rapporteres at veere stigende. Stor fokus pa videreuddannelse og

kompetenceudvikling af de ansatte.

Andre interessenter

Der fgres en miljgpolitik med fokus pa ressourcebegraensning.

Incitamentsaflgnning

Aktieoptioner med indfrielsesfrist pa 3-7 ar for 90 chefer.
Kgbsrettigheder til betingede aktier for 900 personer.
Medarbejderaktier med 50% rabat.

2005

Generelt

Danske Bank leverer det bedste resultat hidtil i koncernens historie.
Den overordnede generelle malsatning er at levere et
konkurrencedygtigt afkast til aktionaererne. De irske banker
overtages. Der fokuseres nu pa klassisk detailbankvirksomhed,
hvilket medfgrer lukning af filial i New York samt reducering af

bankaktiviteterne i London. HandelsFinans frasaelges.

Aktien

Aktien stiger 32%, og udbyttet til aktionaererne ligger pa 6,2%.
Udbyttet udggr 50% af overskuddet efter skat. Der annulleres 34

mio. stk. aktier, hvilket er med til at gge aktiekursen.

Medarbejdere

Medarbejdere modtager for 118 mio. aktier pa grund af det
ekstraordinzere gode arsresultat. 1100 ansaettes, mens 1100
fratraeder. Der indfgres rygepolitik af hensyn til de ansattes helbred
og sundhed.
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Andre interessenter

Danske Videns-partnerskab lanceres og har til formal at fremme
frie, kreative tanker samt ideer til innovation og vaekst til gavn for
hele samfundet. Der gives stgtte til danske kulturinstitutioner. Der
arbejdes sammen med og gives sponsorater til danske
idreetsforeninger. Miljgpolitikken udbygges med fokus pa CO2
udslip.

2006

Generelt Godt finansielt resultat og betydelig vaekst med opkgb af finske
Sampo Bank. Banken nyder godt af de gode konjunkturer i
gkonomien. Den overordnede generelle malseetning er fortsat at
levere et konkurrencedygtigt afkast til aktionaererne

Aktien Aktien stiger 13%, og udbyttet ligger pa 5%. Udbyttet svarer til 40%
af det samlede overskud efter skat og er sdledes faldet 10% i forhold
til de foregdende to ar. Til finansiering af opkgbet af Sampo Bank
foretages en aktieemission pa 60.500.000 aktier.

Medarbejdere

Andre interessenter

2007

Generelt Finansiel uro pa markedet og startende gkonomisk opbremsning. Til
trods for det opnas tilfredsstillende vaekst og resultat om end
faldende. Malsatning om konkurrencedygtigt og endda stigende
afkast til aktionaerer. Plan om aktietilbagekgb i 2008.

Aktien Kursfald pa 20%, og udbytteudbetaling pa 40% af overskuddet.

Medarbejdere Stadig fokus pa videreuddannelse og personaleudvikling samt at

skabe rammer, der skal bidrage til et godt helbred blandt ansatte.

Malszetning om at gge antallet af kvindelige ledere i koncernen.

Andre interessenter

Ny CSR strategi med primaert fokus pa viden. Iseer unge mennesker
skal oplyses og dermed opna en bedre forstaelse for deres

privatgkonomi. Langsigtet miljgstrategi med malsaetning om at veere
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CO2 neutral i 2009. Fokus pa at mindske air travel.

2008

Generelt Finanskrisen har meldt sin ankomst. Store nedskrivninger er arsag
til en utilfredsstillende resultat, der dog er et overskud. Danske
Bank deltager i en statsgarantiordning for pengeinstitutters indlans-
og gaeldsforpligtelser. Madlsaetningen aendres til at sikre en god
kreditvurdering samt fokus pa servicering af nuvaerende kunder.

Aktien Fald pa hele 74%. Pa grund af hjeelpepakken ma der hverken
udbetales udbytte eller foretages aktietilbagekgb i de naeste to ar.

Medarbejdere Der afskediges 350 ansatte, og der udbetales ingen bonus til

direktionen. Man indgar en rammeaftale til at sikre ordentlige og

fair vilkar.

Andre interessenter

Samme CSR strategi om viden blandt bgrn, unge og nye familier.

2009

Generelt

Der leveres et ikke tilfredsstillende resultat, der trods alt vurderes
acceptalt givet de ekstremt vanskelige gkonomiske forhold. Der ma
foretages store nedskrivninger pa udlan, og der optages lan fra den

danske stat i form af Bankpakke 2.

Aktien

Aktien nar i lgbet af 2009 sit laveste med en kurs pa 33,5, men stiger
senere pa dret og udgar ultimo kurs 118. Ingen
udbytteudbyttebetaling eller aktietilbagekgb pa grund af optagelsen
af statslige hjelpepakker.

Medarbejdere

Antallet af ansatte er reduceres og er 6% lavere siden 2008.
Kontante bonusprogrammer samt aktieincitamentsprogrammer

suspenderes.
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Andre interessenter

CSR programmet kgrer videre med samme fokus pa at oplyse bgrn
og unge til en sund privatgkonomi. Virksomheden er nu CO2
neutral. Tidernes ugunst tillader ikke samme omfang af legater og
sponsorater, sa der prioriteres, hvilket resulterer i et mindre tilskud

til projekterne i form af bade tid og penge.

2010

Generelt Acceptabelt resultat, men langt fra det niveau, der bgr leveres til
aktionaererne. Bankpakke 1 udlgber.

Aktien Aktien stiger i lgbet af dret og udggr ultimo 143. Det udbetales intet
udbytte, men der planlaegges fremover at udbetale 30% af overskud
i dividende.

Medarbejdere Antallet af ansatte i koncernen reduceres med 2,5% i forhold til

2009.

Andre interessenter

Samme fokus som tidligere. Antallet af deltagere i projekter
arrangeret af Danske Bank er faldende, om end timeantallet, der
bruges af arranggrerne er stigende. Stgrrelsen af donationer er

faldet 7 mio. i forhold til aret for.

2011

Generelt Endnu et vanskeligt ar for koncernen med aktieemission pa 20 mia.
samt deltagelse i to statslige hjelpepakker. Resultatet er
utilfredsstillende og vaerre end ventet. Der skiftes ud pa direktgr- og
bestyrelsesformandsposten. Ambitionen om et konkurrencedygtigt
afkast til aktionaererne vender tilbage.

Aktien Aktien falder i lgbet af 2011 og udggr ultimo kurs 73. En lille del af
forklaringen skal findes i en udvanding pa grund af aktieemissionen.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere reduceres fortsat i bestraebelserne pa at

effektivisere virksomheden.
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Andre interessenter

Fokus pa viden, CO2 udslip og medarbejdersundhed forbliver
uaendret. Antallet af deltagere samt arbejdstimer investeret i
koncernens udvalgte arrangementer stiger, mens donationer

foretaget falder med 1 mio. i forhold til aret far.

2012

Generelt

Aret bgd pa et bedre resultat end i de foregdende og indfriede
forventningerne. Der matte foretages en ny aktieemission pa 7,1
mia. i forsgget pa at forbedre koncernens kreditvurdering ovenpa en
nedgradering af Moody's samt Standard & Poor's. Der lanceres en ny
strategi med malsaetning om at fokusere pa at ville levere
konkurrencedygtige produkter til kunderne samtidig med at
forbedre afkastet og imgdega den lave kundetilfredshed pa visse af

koncernens markeder.

Aktien

Aktien stiger og lander pa kurs 95,7 ultimo 2012, hvor
aktieemissionen presser kursen lidt ned. Der udbetales intet udbytte
i 2012, men der gives udtryk for, at man igen vil tilstraebe at

udbetale 40% af overskuddet, sa snart det igen er forsvarligt.

Medarbejdere

Medarbejderstaben reduceres med 5%.

Andre interessenter

Fokus pa viden, CO2 udslip og medarbejdersundhed forbliver
uaendret. Antallet af deltagere samt arbejdstimer investeret i
koncernens udvalgte arrangementer stiger, mens donationer

foretaget falder med 5 mio. i forhold til aret far.

2013

Generelt

Dette ar bgd pa en fremgang pa 50%, der dog stadig ikke er
tilfredsstillende. Danske Bank har en hgjere malsatning for
forrentningen af egenkapitalen, som man stadig straeber efter at na
op pa. Malsaetningen er nu at veere kundernes mest betroede
finansielle partner, og hovedfokus ligger pa kundetilfredshed. I

farste reekke kommer kundetilfredshed, og sa skal vaerdiskabelse til

28



aktionaererne nok fglge efter, hedder det. Der snakkes nu om et

gnske om langsigtet og vedblivende rentabilitet.

Aktien Aktien steg til kurs 124,4, og stadig intet udbytte til aktioneererne.
Malet er stadig at nd op pa en udbytteudbetaling pa 40% af
overskuddet, nar det er forsvarligt.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere er stadigt faldende.

Andre interessenter

Antallet af timer brugt pa frivilligt arbejde er stort set uaendret,
mens belgbet brugt pa donationer faldt med over 50%. Fokus ligger
nu helt klart pa tilfredse kunder. Miljghensynet er faldet i forhold til

tidligere- det er isaer air travel, der er steget.

2014

Generelt

Signifikant fremgang med det bedste resultat siden 2007.
Tilbagebetalingen af statslige lan er udfgrt og kreditvurderingen er
gaet op. Der snakkes om et forsterket kundeforhold, der stadig er

det primaere fokus.

Aktien

Aktien steg fortsat og udgjorde 167,4 ultimo 2014. Med det gode
resultat er det fundet forsvarligt at udbetale dividende svarende til
43% af overskuddet, og der planlaegges aktietilbagekgb pa 5 mia. i
2015. Malsaetningen for udbytteudbetaling zendres til 40%-50% af
overskuddet. Vi er altsa tilbage til samme ambitioner som fgr

Finanskrisen.

Medarbejdere

Antallet af medarbejdere er fortsat faldende grundet effektivisering.

Andre interessenter

Man snakker nu om langsigtet veerdi for stakeholdere ved at veere i
konstant dialog med disse. Kundeforholdet kommer i fgrste raekke.

Det samlede ansldede CO2 udslip er svagt faldende.
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2015 Endnu et godt ar med signifikant fremgang. Hovedfokus ligger

Generelt stadig pa forholdet til kunderne, og man ytrer nu gnske om at veere
en effektiv bank til fordel for alle interessenter- og det pa lang sigt.
Man betragter sig selv som mere risikoavers og kreditvurderingen

er gdet yderligere op i forhold til dret forinden.

Aktien Aktiekursen endte i kurs 185,2 pa arets sidste dag, og der udbetales
dividende svarende til 46% af overskuddet. Der planlaegges

aktietilbagekgb pa 9 mia. for 2016.

Medarbejdere Antallet er ansatte er stigende.

Andre interessenter | Fokusomrader er usendret i forhold til aret fgr. CO2 udslippet er

halveret i forhold til 2014 og altsa gdet markant ned.

Danske Bank opnar saerdeles profitable resultater i drene i op til Finanskrisen og fgrer en
abenlys strategi om maksimering af aktionaerernes vardi. Det foregdr med fokus pa
aktiekursen, udbetaling af dividender og aktietilbagekgb. Samtidig er der stor fokus pa CSR
med diverse legater, sponsorater og stgtte til kulturinstitutioner.

Under Finanskrisen og arene derefter er virksomheden presset, og man er af den grund
hverken i stand- eller har lov til at udleve tidligere tiders malsaetning om udbytteudbetaling
og aktietilbagekgb. Medarbejderantallet er konstant faldende og hensynet til andre
interessenter ligesa.

Fra til dels 2013 og i seerdeleshed 2014 kommer Danske Bank pa fode igen og leverer nu
engang solide, finansielle resultater. Tonen fra ledelsen er sendret, og den fgr sa klare
shareholder value-strategi kommer nu i anden raekke efter forholdet til kunderne, der er det
nye vigtigste hensyn at tage. Derudover observeres nye udtryk som "langsigtet og
vedblivende rentabilitet” og "at skabe langsigtet veerdi for stakeholdere”. Til gengzeld viser
aktionaerhensynet at veere tilbage pa samme niveau som fgr Finanskrisen med malsaetningen
om udbytteudbetaling pa op til 50% af overskuddet samt aktietilbagekgb. Der ses en faldende
aktivitet i donationer, sponsorater og velggrenhed, mens man har faet godt styr pa miljget i
form af faldende CO2 udslip. Alti alt vurderes, at Danske Bank foretager en lille &ndring i

holdningen til shareholder value i retningen vak fra denne.
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A.P. Mgller Maersk5:

A.P. Mpller Maersk

2003

Generelt Fremgang bade forretningsmaessigt og resultatmaessigt. Formand
Maersk Mc-Kinney Mgller fratraeder og erstattes af Michael Pram
Rasmussen. Corporate governance er oppe i tiden, og virksomheden
falger diskussionen ngje, men understreger at ansvarlighed er
ledelsens fornemmeste opgave.

Aktien Der udbetales udbytte pa 300 kr. pr. aktie.

2004

Generelt [ 2004 kunne rederiet fejre 100 ars fgdselsdag med et godt resultat,
der var bedre end forventet. Debatten om corporate governance
fortsaetter, og man engagerer sig heri til trods for, at man er af den
mening, at steerkt fundere vaerdier og virksomhedskultur er vigtigere.

Aktien Der udbetales dividende pa 450 kr per aktie.

Medarbejdere Det papeges, at virksomheden ikke anvender aktiebaseret
incitamentsaflgnning i ledelsen.

Andre A.P. Mgller Marsk A/S deltager aktivt i det internationale arbejde til

interessenter bekaempelse af terror i transportkeeden. Man bidrager til beskyttelse
og bevarelse af havmiljget og arbejder med over 100 projekter til
optimering af brandstofbesparende udstyr, der skal seenke CO2
udledningen.

2005

Generelt Dette ar bgd pa et hgjt aktivitetsniveau med betydelige investeringer
og frasalg af Maersk Air. Arets resultat var godt.

Aktien Udbetaling af udbytte pa 550 kr. per aktie.

5 www.maersk.com
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Medarbejdere Der foretages sundheds- og sikkerhedskurser for medarbejdere, og
der laegges vaegt pa at uddanne og traene de ansatte. Det papeges
igen, at virksomheden ikke anvender aktiebaseret
incitamentsaflgnning i ledelsen.

Andre Virksomheden deltager i forskellige samarbejder omkring forskning

interessenter og videndeling indenfor tekniske, sundheds-, sikkerheds- og
miljgmaessige omrader. Der arbejdes stadig pa at reducere CO2
udledningen til gavn for miljget og bevarelsen af havmiljget. I Januar
indvies Operahuset i Kgbenhavn, hvor Maersk Mc-Kinney Mgller er
initiativtager og maecen.

2006

Generelt Der opnads et positivt resultat, som forventet.

Aktien Udbytte dette ar udggr 550 kr. per aktie.

Medarbejdere Uddannelse og udvikling af medarbejdere er fortsat af central
betydning for rederiet. Medarbejderes sundhed og sikkerhed samt
miljget er af stor vigtighed, hedder det. En afdeling ved navn HSE
(Health, Safety & Environment) etableres, der skal sikre fortsat fokus
pa omrdderne. Med hensyn til aflgnning, sa forpligtes ledende ansatte
nu til at kgbe aktier i virksomheden til markedspris.

Andre [ gennem uddannelse og forskning sgges stadig at mindske

interessenter udledningen af CO2. Alle containerskibe opfylder miljgkravene.
Ansatte i ledende stillinger opfordres til at teenke i fglgende
principper: lokalsamfund, medarbejdere, miljg, sundhed og
sikkerhed samt sikring.

2007

Generelt Niels Smedegaard erstatter Jess Sgderberg som CEO. Betydelig
resultatmaessig fremgang. Dog er man stadig ikke helt tilfreds.

Aktien Der udbetales 650 kr. i dividende. Der er mulighed for, og der

spekuleres i at foretage aktietilbagekgb pa op til 10% af selskabets
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aktieveerdi.

Medarbejdere Man arbejder fortsat videre med HSE-gruppen.
Medarbejderundersggelse viser fremgang i tilfredsheden og
motivationen blandt ansatte i forhold til aret fgr.

Andre Man er klar over virksomhedens store forbrug af energi og

interessenter medfglgende CO2 udledning, og man forsgger at producere sa
effektivt som muligt. Man har som malsaetning at reducere
udledningen med 5% over de kommende ar.

2008

Generelt Pant og tilfredsstillende resultat, der dog blev lavere end forventet
pa grund af pavirkningen af den gkonomiske afmatning sidst pa aret.

Aktien Der udbetales 650 kr. per aktie som for aret fgr. Aktietilbagekgb blev
ikke udfgrt.

Medarbejdere Uandret fokus i forhold til tidligere. Dette ar blev virksomheden
udsat for en kapring ud for Somalias kyst med gidseltagning som
falge. De involverede slap uskadt, og virksomheden understreger, at
man fortsat har stor fokus pa sikkerheden blandt de ansatte.

Andre Der indfgres en ny miljgstrategi ved navn Eco-efficient med formal at

interessenter udvikle miljgvenlige og energieffektive lgsninger.

2009

Generelt Selskabet oplever et tabsgivende resultat som fglge af Finanskrisen.
For at sikre det langsigtede likviditetsberedskab udstedes
obligationer og en del af egne aktier salges. Der er fokus pa at
nedbringe omkostninger og forbedre forholdet til kunderne.

Aktien Der udbetales 325 kr. per aktie i dividende.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere reduceres. Der indfgres et

aktieoptionsprogram for ledende medarbejdere.
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Andre

interessenter

Virksomheden tilslutter sig Global Contact, der er et FN initiativ til
fremme af virksomhedsetik indenfor menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljg og antikorruption, da man er sig sit
sociale ansvar bevist ifglge virksomheden. Arbejdet med
braendstofbesparelser intensiveres til fordel for miljget (og

bundlinjen).

2010

Generelt

Virksomheden leverer igen et resultat med overskud ovenpa forrige
ars underskud. Der er tale om A.P. Mgller Maersks bedste resultat
hidtil. Ledelsens prioriteter er at forbedre selskabets
konkurrenceevne og styrke det finansielle beredskab, udnytte
opstdede muligheder som fglge af Finanskrisen samt atter at ggre
virksomheden lgnsom. Der straebes efter langsigtet vaekst.

Malsatningen for virksomhedens afkast er 10% ROIC.

Aktien

Der udbetales 1000 per aktie i udbytte til aktionaererne

Medarbejdere

Der reduceres yderligere i staben. Pa trods af dette meldes om gget
medarbejdertilfredshed i virksomhedens egne malinger. Det
formodes, at de afskedigede medarbejdere ikke deltog i

undersggelserne.

Andre

interessenter

Der males den stgrste kundetilfredshed hidtil, og fokus herpa
understreges. Man indfgrer en ny strategi, der tager hensyn til
baeredygtighed, og man erkender sit ansvar som en global
virksomhed. Malet for selskabets CO2 reduktion i 2012 opnas
allerede dette ar. Der afgives en bestilling pa 10 skibe, der er endnu

mere miljgvenlige end den nuveerende flade.

2011

Generelt

Der leveres dette ar igen et fint og acceptabelt resultat, der dog ikke
lever helt op til ledelsens forventning. Man vedholder fortsat

ambitionen om langsigtede veekstplaner. Ledelsen udtaler, at man
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star staerkere nu end fgr Finanskrisen.

Aktien Der udbetales igen dividende pa 1000 kr. per aktie. Virksomheden
har til hensigt at gge dividendeudbetalingerne fremadrettet pa
baggrund af indtjeningsstyrken.

Medarbejdere Der meldes om gget tilfredshed i medarbejderundersggelserne.

Andre Serviceniveauet og kundernes tilfredshed er fortsat i hgj fokus.

interessenter Visionen er, udover at veere en lgnsom virksomhed, at agere
ansvarligt i forhold til sociale og miljgmaessige hensyn til fordel for
virksomheden selv og det globale samfund.

2012

Generelt Virksomheden leverede et tilfredsstillende resultat for 2012.
Strategien indeholder fortsat fokus pa investeringer og vaekst. Der
gives udtryk for lidt bekymring for resultatet af visse investeringer
pa kort sigt, men forventning om positive, langsigtede resultater.
Vaksten skal finansieres ved en konservativ kapitalstruktur.

Aktien Dividende 13 dette ar pa 1200 kr. per aktie. Der arbejdes fortsat pa
stigende udbytteudbetaling fremover.

Medarbejdere Fokus pa uddannelse og udvikling af medarbejdere.

Andre Samme fokus pa baeredygtighed, miljg som tidligere. Der

interessenter samarbejdes med leverandgrer om optimering af leveringer af
produkter.

2013

Generelt Resultatet dette ar var godt og bgd pa fremgang i forhold til det

foregdende ar. Man fgrer fortsat en langsigtet vaekststrategi for
dermed at fa det optimale ud af aktionaerernes midler.
Kapitalstrukturen gnskes tilpasset til en steerk kreditvurdering.

Virksomheden har en klar malsaetning om at levere en ROIC pa 10%.
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Aktien

Der foretages udbytteudbetaling pa 1400 kr. per aktie. Udbyttet

gnskes fortsat at stige fremover.

Medarbejdere

Der rettes fokus pa kgnsmaessig sammensaetning af ledelsen.
Direktgren retter fokus mod vigtigheden af medarbejdernes

sikkerhed.

Andre

interessenter

Forholdet til kunderne fremhaeves endnu en gang og vigtigheden af
deres tilfredshed. Virksomheden lancerer deres Sustainability
Report, der indeholder tiltag, projekter og initiativer til gavn for
samfund og miljg. Sikkerhed, reducering af CO2 og oliespild,
menneskerettigheder, ofre for naturkatastrofer samt bekeempelse af

korruption er pa dagsordenen i rapporten.

2014

Generelt

Der opnads et steerkt gkonomisk resultat. Man har stadigveek fokus pa
vaekst og malsaetningen om et afkast pa 10%. Strategien om en robust

kapitalstruktur med reserver er stadig til stede.

Aktien

Der udbetales er dividende, der er 7% hgjere end aret fgr. Der er i
mellemtiden foretaget et aktiesplit, hvorfor den nominelle veerdi af
udbyttet pa 300 kr. per aktie er lavere end foregdaende ar. Der
udtrykkes stadig gnske om at haeve dividenden fremover. Der

foretages flere aktietilbagekgb.

Medarbejdere

Fokus pa innovation til udvikling og forbedring af ansattes sikkerhed.
Der straebes efter at ansaette og udvikle motiverede og engagerede

medarbejdere.

Andre

interessenter

Der iveerksaettes diverse initiativer til gavn for miljg og samfund.
Eksempelvis projekter, der forbedrede tunfiskeriet i Indonesien og
samhandlen for bgnder i @stafrika. Effektiviteten i begraensningen af
CO2 udslip forbedres i trad med virksomhedens fokus pa
baeredygtighed. Der ydes en donation pa 1 mio. USD til bekeempelse

af ebola i Vestafrika.
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A.P. Mgller Mzersk A/S yder donationer og stgtte til diverse velggrende projekter bade far og
efter Finanskrisen. [seer Maersk McKinney Mgllers gave til Kgbenhavn i form af et nyt
operahus i 2005 har veekket opsigt, og virksomheden ggr sig bemaerket med deres hensyn og
involvering i lokalsamfund rundt om i verden.

Tonen andres en smule i ledelsesberetningerne efter Finanskrisen, hvor begreber som
"langsigtet veekst” og "konservativ kapitalstruktur” begynder at optraede, hvilket taler for en

lille &ndring i retningen vaek fra den hurtige gevinst og dermed shareholder value.

Til gengeeld udbetaler Maersk-gruppen dividende til aktionaererne i alle de ar, undersggelsen
lgber. Selvi 2009, hvor virksomheden leverer et underskud, tages der hensyn til
aktionaererne med udbytteudbetaling- vel at maerke samtidig med, at der afskediges
medarbejdere i bestraebelserne pa at tilpasse omkostningerne. I 2009 indfgres tilmed
incitamentsaflgnning, og i 2014 fares der et aktietilbagekgbsprogram, hvilket ikke taler for en

andring i holdningen til shareholder value.
[ A.P. Mgller Maersk A/S er der altsa initiativer, handlinger og ord, der taler bade for og i mod

synet pa shareholder value, og det vurderes, at Finanskrisen i denne virksomhed ikke har haft

indflydelse pa synet pa dette.
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Novo Nordisk A/S¢:

Novo Nordisk A/S

2003

Generelt

Der leveres et tilfredsstillende gkonomisk resultat. Administrerende
direktgr, Lars Rebien Sgrensen, starter denne drsrapporten med at
udtrykke, at Novo Nordisk gnsker at veere engageret, ansvarlig og
redelig over for kunder, medarbejdere, aktionzerer og samfundet.
Novo Nordisk bekender sig i velkomstbrevet i drsrapporten til en
stakeholder-strategi for den vej rundt at tilfredsstille aktionaerernes
langsigtede interesser. Der er fokus pa vakst, stram

omkostningsstyring og innovation i virksomheden.

Aktien

Der udbetales et udbytte pa 4,40 kr. per aktie, og der udfgres et
aktietilbagekgbsprogram pa 1,6 mia. kr. Det tilstraebes at kunne

levere et konkurrencedygtigt afkast til aktionaererne.

Medarbejdere

Pa trods af omkostningsreduceringer, har det ikke forveerret
arbejdsmiljget for de ansatte ifglge den arlige
medarbejderundersggelse. Der indfgres en langsigtet aktiebaseret
incitamentsaflgnning til ledelsen fremfor tidligere tiders

optionsprogram.

Andre interessenter

Det vedtages pa generalforsamlingen, at "virksomheden vil tilstraebe
at gennemfgre sine aktiviteter pa en gkonomisk, miljgmeaessigt og
social ansvarligt made". Der samarbejdes med WHO om forbedret
adgang til diabetesmedicin i udsatte og fattige omrader. Novo
Nordisk bestraber sig pa at begranse, effektivisere og erstatte
dyreforsgg i forskningen. Der arbejdes pa at producere mere for
mindre, og man er lykkes med at reducere vand- og energiforbrug

per producerede enheder.

6 www.novonordisk.dk
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2004

Generelt

Resultatet for 2004 er meget tilfredsstillende. Der fokuseres pa vaekst
pa nye markeder i takt med globaliseringen. En skaerpet konkurrence
kraever et langsigtet og bredt perspektiv ifglge ledelsen.
Virksomheden tilstraeber stadig at udfgre sine aktiviteter pa en
gkonomisk, miljgmaessigt og socialt ansvarlig made. Novo Nordisk
arbejder med en tredobbelt bundlinje, som bestar af en social,
miljgmeaessig og gkonomisk del. Etik er en vigtig faktor i
medicinalbranchen, og Nov0 Nordisk er er sig sit ansvar bekendt i
forbindelse af prissaetningen af produkter, sa disse nar ud til sa
mange patienter som muligt, samtidig med man driver en lgnsom
forretning. Man fgrer af den grund en prispolitik i 33 af verdens
mindst udviklede lande, hvor produkterne szelges billigere end

normalt.

Aktien

Der udbetales en dividende pa 4,8 kr. per aktie. Der foretages et
aktietilbagekgb pa 2 mia. kr., og man regner med yderligere

tilbagekgb i 2005.

Medarbejdere

Der tilbydes medarbejdere rygestopkurser, kampagner for motion og
bedre kost, virksomhedsbetalte sportsaktiviteter samt bekeempelse
af stress i kampen mod at forebygge livsstilssygdomme. Man gnsker
at skabe et arbejdsmiljg og en kultur, der understgtter en sund
livsstil. Ledelsen fortsaetter med langsigtede, aktiebaserede

incitamentsprogrammer til deres ledere.

Andre interessenter

Man arbejder pa og straber efter at bekaempe diabetessygdommen
og erkender sit ansvar over for samfundet i forbindelse hermed. Man
deltager i et initiativ om at ggre verdenssamfundet opmarksom p3,
at en sundere livsstil isaer i vestlige lande er pakraevet for at
forebygge livstruende sygdomme. Der ydes stgtte til humanitaere,
videnskabelige og sociale formal. Novo Nordisk fgrer en politik om
ansvarlighed i leverandgrkaeden. Det er pavist at fokus pa sociale og

miljgmaessige hensyn blandt leverandgrerne er med til at forbedre
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bundlinjen. Virksomhedens holdning til dyreforsgg er usendret i
forhold til aret fgr. Der produceres mere for mindre energi dette ar til
gavn for miljget. Dog har Novo Nordisk haft to uheld med udslip af

genmodificeret organismer.

2005

Generelt

Der leveres et godt resultat. Novo Nordisk indfrier stort set deres
finansielle malsaetning, og man vaekster. Virksomheden arbejder ud
fra en vision om at levere et konkurrencedygtige
forretningsresultater, forsvare virksomhedens fgrende position
indenfor bekeempelse af diabetes, tilbyde innovative produkter og
serviceydelser samt ggre virksomheden til en udfordrende
arbejdsplads. Der arbejdes forudsat ud fra malsaetningen at skabe et
langsigtet veerdiskabende resultat for aktionaererne. Det kraever at
virksomheden fortsat vaekster, med det understreges at der ikke skal

vaekstes for en hver pris, men pa en balanceret made.

Aktien

Udbytteudbetalingen stiger til 6 kr. per aktie. Et
aktietilbagekgbsprogram planlegges for 2006.

Medarbejdere

Antallet af medarbejdere stiger. Der indfgres et globalt
aktieincitamentsprogram for alle medarbejdere.

Sundhedsprogrammet for de ansatte fortsaetter.
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Andre interessenter

Novo Nordisk ndr i mal med hensyn til deres femarsstrategi om
reducering af energiforbrug og vandudledning pa henholdsvis 5% og
4%. Der indfgres en ny malsaetning hvad angar miljget, hvor
baeredygtighed, klimaforandring, miljgansvar i produktionen samt
transport og baeredygtighed i leverandgrkaeden er nogle af
nggleordene. Der vedtages konkrete mal om nedbringelse af CO2
udslip. Diabetesstrategien aendres til at fokusere pa bedre behandling
og forebyggelse for folk i risikogruppen, mens visionen om at
bekaempe sygdommen pa sigt er intakt. Der udarbejdes klare etiske
retningslinjer med det formal at nedbringe interessekonflikter,
bestikkelse, markedsfgring af leegemidler over for laeger og
sygeplejesker. Novo Nordisk er stadig deltagende i hjaelpen til

verdens fattigste lande og andre velggrende formal.

2006

Generelt

Der leveres et solidt og forbedret resultat i forhold til aret fgr.
Strategien om en tredobbelt bundlinje er usendret. Ud fra
konkurrencedygtige resultater og veekst gnsker Novo Nordisk at gge
investeringerne i forskning og udvikling, hvilket skal gge
mulighederne for virksomheden pa lang sigt og sikre veerdiskabelse

for aktionaererne.

Aktien

Det planlagte aktietilbagekgbsprogram er i gang og forhgjes til 10

mia. Der udbetales 7 kr. per aktie i dividende.

Medarbejdere

Antallet af medarbejdere stiger igen pa grund af den globale vaekst,
der dog koster arbejdspladser i Danmark om end kun fa. Det
aktiebaserede incitamentsprogram for direktgrer indeholder ogsa
krav om resultater indenfor forsknings- og udviklingsprojekter.
Andre ledende medarbejdere tildeles nu ogsa aktieoptioner i deres
incitamentsprogram, og her succeskriteriet udelukkende finansielle
resultater. Optionerne kan dog fgrst udnyttes fra fem ar frem i tiden.

Den arlige medarbejderundersggelse giver stort set samme resultat
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som aret fgr og forbliver over malsaetningen.

Andre interessenter

Det understreges at de vigtigste interessenter er
kunderne/patienterne. Diabetes-kampagnen og kampen mod
sygdommen fortsaettes ufortrgdent. Der observeres fremgang
begraensningen af CO2 udslip, vandudledning og energiforbrug. Der
er stadig hgij tilstedeveerelse i udviklingslandende, og antallet af

anvendte forsggsdyr falder.

2007

Generelt

Virksomheden opnar igen staerke finansielle resultater og vakst pa
globalt plan. Strategien om den tredobbelte bundlinje, bekaempelse af
diabetes, baeredygtighed, miljghensyn og langsigtet veerdiskabelse til
aktionaererne forbliver intakt. Der investeres mere end nogensinde

far i forskning og udvikling.

Aktien

Dividenden udggr dette ar 4,50 kr. per aktie, og da der er foretaget et
aktiesplit siden sidste arsrapport, er der igen tale om en stigning i
udbytteudbetalingen til aktionaererne. Aktietilbagekgbsprogrammet
kgrer videre, og der annulleres samtidig en del af de tilbagekgbte

aktie, hvilket medfgrer en kursstigning i de tilbagevaerende aktier.

Medarbejdere

Antallet af medarbejder stiger endnu engang, og det ggr resultatet af
medarbejderundersggelsen ogsa. Den langsigtede, aktiebaserede
incitamentsaflgnning fortsaetter for direktgrer og topledere. Der
eksisterer tilmed en kortsigtet incitamentsaflgnning i form af en
kontant bonus til enkelte direktgrer ud fra opnaelse af
funktionsmaessige og individuelle forretningsmal, der ikke fremgar af

arsrapporten. Sundhedsprogrammet for de ansatte fortsaetter.
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Andre interessenter

Der leveres ogsa fine og forbedrede ikke-finansielle resultater.
Energibesparelsen stiger og CO2 udledningen falder. Leverandgrerne
auditeres lgbende til sikring af social ansvarlighed blandt disse. Man
anser sundhed som drivkreaeften for gkonomisk vaekst og en
forudseaetning for at opna stgrre social lighed i samfundet, hvilket
man ved hjeelp af diverse medicinske produkter gnsker at forgge. Der

er stadig fokus pa at opretholde en god etisk adfzerd.

2008

Generelt

Pa trods af starten pa den gkonomiske krise, leverer Novo Nordisk et
fint og tilfredsstillende resultat, der er bedre end aret fgr. Men som
ledelsen papeger, har patienter brug for deres medicin uanset, hvor
man befinder sig i den gkonomiske cyklus. Det tredobbelte bundlinje-
princip er der ikke pillet ved, og visionen og bekaempelse af diabetes
er ligeledes geeldende. Grundet den gkonomiske afmatning har man
fokus pa forsigtig omkostningspolitik, men stadig vaekst pa markeder
med langsigtet potentiale. Der aendres ikke pa de langsigtede
finansielle mal om vaekst, Isnsomhed, likviditet og afkast. Den
nuvaerende kapitalstruktur vurderes at veere passende pa trods af
den gkonomiske uro, og ambitionen er stadig at udbetale

overskydende kapital til aktionzererne.

Aktien

Der udbetales en dividende pa 6 kr. per aktie, og virksomheden
fortsaetter dermed trenden om et stadigt stigende udbytte til
aktioneaererne. Aktietilbagekgbsprogrammet er stadig i gang, og det
ventes at fortsatte ind i 2009. Igen annulleres en del af de

tilbagekgbte aktier.

Medarbejdere

Antallet af medarbejdere stiger igen.
Incitamentsaflgnningsprogrammet vurderes at kgre tilfredsstillende,
og der aendres ikke pa dette. Resultatet af den arlige
medarbejderundersggelse stiger igen. Ergonomi og arbejdsulykker

kommer nu ogsa i fokus.
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Andre interessenter

Fokus pa hjaelpen i verdens fattigste lande vedbliver, og blandt andet
deles der gratis insulin ud til 10.000 bgrn visse steder. Der arbejdes
fortsat pa en bedre adgang til behandling af diabetes. Man er godt pa
vej til at nd malsaetningen om reducering af CO2 udslip savel som
energi og vandforbrug, og besparelsesprogrammet fortsaetter.

Affaldshandtering indlemmes i miljgprogrammet.

2009

Generelt

Udfordringer med global gkonomisk krise og lavere tilskud til
medicin ggr det positive, finansielle resultat for 2009 til endnu et
tilfredsstillende ét af slagsen. En gget produktivitet har fgrt til flere
investeringer i forskning og udvikling, og innovation er det stadig
mere fremtraedende nggleord i bestraebelserne for at sikre
aktionaererne langsigtet veerdiskabelse. De langsigtede finansielle

mal forbliver uendrede. Posten investeringer er hgjere end aret fgr.

Aktien

Udbyttet dette ar er pa 7,50 kr. per aktie og er sadledes stigende. Det
planlagte aktietilbagekgbsprogram gennemfgres og afsluttes, og der

planleegges yderligere annulleringer af egne aktier i 2010.

Medarbejdere

Der ansettes flere medarbejdere, og resultatet af

medarbejderundersggelsen er endnu engang stigende.

Andre interessenter

Virksomheden har veeret involveret i en sag om returkommission til
den irakiske regering for at opna ordrer, hvilket beklages. Projektet
om gratis insulin til bgrn i verdens fattigste lande udvides og
inkluderer nu ogsa Bangladesh. Derudover doneres ogsa til andre
velggrende formal. De overordnede ikke-finansielle mal om bedre

adgang til behandling og skaning af miljget fortseaetter.

2010
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Generelt

Verdensgkonomien er i bedring og Novo Nordisk leverer endnu et
positivt resultat, der overgar forventningerne. Konkurrenceforhold
og valutakurser har aendret sig til virksomhedens fordel, og man har
indfriet gkonomiske malsaetninger fgr tid. Der investeres endnu mere
i forskning i forhold til aret fagr. Eventuelt overskydende kapital vil

skal fortsat udbetales til aktionsererne.

Aktien Der udbetales en dividende pa 10 kr. per aktie. Der er tilbagekgbt
aktieri 2010, og man planleegger at kgbe yderligere tilbage i 2011.
Medarbejdere Der andres i reglerne for incitamentsaflgnningerne, der nu giver

virksomheden mulighed at kraeve tilbage, hvad man har belgnnet
medarbejdere med, hvis resultaterne efterfglgende har vist sig at
veere fejlagtige. Resultatet af medarbejderundersggelsen lander pa

samme niveau som dret fgr, hvilket er over malsaetningen.

Andre interessenter

Effektiviteten i produktionen er stigende, hvilket seenker
belastningen af miljget. Novo Nordisk fjernede produkter i
Graekenland, da den graeske regering annoncerede prisnedsattelser
pa 27% pa medicin. Adm. Direktgr Rebien Sgrensen udtaler at der er
greenser for virksomhedens velggrenhed, og at man ma teenke pa den
langsigtede rentabilitet for at eksistere som virksomhed. Der doneres
stadig store belgb til velggrende formal sdsom forbedring af
adgangen til behandling i udviklingslande. Derudover udvides

projektet med gratis insulin til bgrn i verdens fattigste lande pa ny.

2011

Generelt

At verdensgkonomien var i bedring, som man troede aret fgr, viste
sig ikke at veere tilfeeldet, og der skeeres i de offentlige
sundhedsbudgetter verden over. Det til trods opnar Novo Nordisk et
steerkt, positivt resultat, der er bedre end aret fgr, og virksomheden
vokser stadig. Innovation er firmaets mantra og anses for den eneste
baeredygtige veekstmotor. Virksomhedens nye vision lyder: "Vi gar

aldrig pa kompromis med kvalitet og forretningsetik". De finansielle
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mal er uzendret og man arbejder stadig pa at gge aktionaervardien pa

lang sigt ud fra princippet om den tredobbelte bundlinje.

Aktien Der vedtages et udbytte pa 14 Kkr. per aktie.
Aktietilbagekgbsprogrammet fuldfgres, og et ny program for 2012
vedtages.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere er stgdt stigende, og den arlige

medarbejderundersggelse viser et uzendret resultat, der ligger over

malsaetningen.

Andre interessenter

Der er fremgang og forbedringer over hele linjen hvad angar
hensynet til miljget. Der reduceres minimalt i udgiften til donationer.
Prisdifferentiering af produkterne i udviklingslande udvides og gger
adgangen til insulin og behandling af diabetes for mennesker med fa
eller ingen midler. Virksomheden afholder kurser i forretningsetik,
og auditering af leverandgrerne til sikring af sociale standarder

fortsaettes.

2012

Generelt

2012 var et godt ar med bade fine og bedre end forventede
finansielle- og ikke-finansielle resultater under ellers vanskelige
gkonomisk forhold. Strategien og de overordnede malsaetninger er
ueendret i forhold til tidligere ar, mens to enkle finansielle mal er
rettet til. Innovation er kodeordet i bestrabelserne pa at skabe mest
mulig veerdi for patienter, aktionaerer og samfundet. Adm. Direktgr
Rebien Sgrensen papeger, at Novo Nordisk betaler sin skat, som den
er forpligtet og ikke benytter sig af skatteunddragelse, som visse

andre virksomheder.
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Aktien Der udbetales en dividende pa 18 kr. per aktie, og endnu et
aktietilbagekgbsprogram sparkes i gang.
Medarbejdere Der ansettes lgbende nye medarbejdere og staben vokser stgdt.

Medarbejderundersggelsen ligger dette ar pa samme niveau som aret
far. Der arbejdes stadig med bade kort- og langsigtede

incitamentsaflgnninger.

Andre interessenter

De tre overordnede sociale malsaetninger om bedre adgang til
behandling, godt arbejdsklima samt samfundsmaessigt bidrag er
intakt. Antallet af dyr til dyreforsgg steg. Der er fortsat fokus pa
forretningsetik, og leverandgrauditeringen udfgres stadig til sikring
af sociale forhold dér. I takt med, at virksomheden vokser produceres

der mere, hvilket gger udledning af CO2, energi- og vandforbrug.

2013

Generelt Arets resultat var godt og tilfredsstillende til trods for svaere
betingelser. Den langsigtede strategi eendres der ikke ved, og de
finansielle, sociale og miljgmaessige mal forbliver de samme.

Aktien Der udbetales en dividende pa 22,50 kr. per aktie, og
aktietilbagekgbet fortsaettes.

Medarbejdere Der opstilles nye mal til mangfoldigheden i bestyrelsen med hensyn

til kgn og nationalitet. De kort- og langsigtede

aktieincitamentsaflgnninger fortseetter.

Andre interessenter

Kunderne er stadig i primaer fokus, mens hensynet til miljget og
samfundet med diverse donationer er intakt, og strategien om den
tredobbelte bundlinje er uendret. Undervisning i forretningsetik for

medarbejdere er nu obligatorisk.

2014
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Generelt

2014 blev endnu et godt ar for Novo Nordisk til trods for, at man lgb
ind i flere udfordringer undervejs. Den langsigtede strategi og de
finansielle malsaetninger, der arligt tages op til revidering, 2endres
ikke. Mantraet lyder "Stay focused, think long-term". Konkurrencen
er steget pa iseer det amerikanske marked, og virksomheden
forventer ikke at kunne opretholde samme vaekstrate fremover.

Investeringen i forskning og udvikling prioriteres fortsat hgijt.

Aktien

Udbyttet til aktionaererne stiger med 11%, og aktietilbagekgbet

fortseetter.

Medarbejdere

Antallet af medarbejder stiger fortsat stgdt, og resultatet af
medarbejderundersggelsen ligger stabilt pa et niveau som i de

foregdende ar.

Andre interessenter

Ingen aendringer i hensynet til patienter, medarbejdere samt miljg og

samfund- den tredobbelte bundlinje er kommet for at blive.

2015

Generelt

Aret 2015 bgd pa et godt og tilfredsstillende resultat med lancering
af flere nye produkter. Dette er ifglge bestyrelsesformanden
resultatet af en robust og langsigtet strategi. Den administrerende
direktgr, Rebien Sgrensen, udtaler at man i Novo vil ggre sit bedste til
at opfylde patienternes krav om stadigt bedre medicin og samtidig
skabe veerdi for aktionzerer og for samfundet i form af skattevederlag
og nye arbejdspladser. Visionen om at bekeempe diabetes og andre

kroniske sygdomme er intakt.

Aktien

Dividenden stiger med 28% i forhold til dret fgr og fortsaetter
trenden opad. Der planlaegges endnu et aktietilbagekgbsprogram for

2016 samt et ekstra udbytte dette ar.

Medarbejdere

Medarbejderstaben gges med endnu 1%, og
medarbejderundersggelsen ender med samme resultat, som i de

foregdende ar.
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Andre interessenter | Der teenkes stadig i den tredobbelte bundlinje, hvorfor fokus og
hensyn pa patienter/kunder, miljg og samfund er hgjt og tages

alvorligt i Novo Nordisk.

Novo Nordisk A/S arbejder i undersggte periode ud fra princippet om en tredobbelt
bundlinje, hvor der tages hensyn til bade aktionaerer, kunder/patienter og samfundet. Man
bekender sig allerede i 2003 til en stakeholder value-strategi, og selv om man undervejs
haever udbyttet til aktionaererne, farer flere store aktietilbagekgbsprogrammer med
annullering af aktier og benytter sig af kortsigtede incitamentsaflgnninger, fgres denne
strategi konsekvent ud i livet. De gode finansielle resultater, der konstant leveres, forsvarer og
gar de aktionzervenlige tiltag mulige efter min mening.

Der udskiftes ikke pa direktgrposten i hele perioden, og Rebien Sgrensen aendrer hverken i
tonen eller strategien. Man arbejder for at bekaempe sygdom til fordel for patienter og
samfund.

[ virksomheden Novo Nordisk A/S er der altsa ingen sendring i holdningen til shareholder

value-tankegangen. Den fgres simpelthen ikke.
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Solar A/S7:

Solar A/S

2003

Generelt Solar A/S opnari 2003 et positivt resultat og indfrier
forventningerne. Man papeger, at der pa lang sigt er et
interessesammenfald mellem selskabets interessenter veerende
aktioneerer, medarbejdere, leverandgrer, kunder og kreditorer, og at
man gnsker at tilgodese disse langsigtede, feelles interesser.

Aktien Der udbetales et udbytte pa 4,50 kr. per aktie.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere reduceres dette ar med 155 til samlet 2280.

Der anvendes ikke aktiebaseret incitamentsaflgnning.

Andre interessenter

Der gives som sagt udtryk for hensyntagen til alle virksomhedens

interessenter.

2004

Generelt Det finansielle resultat forbedres i forhold til aret fgr og overstiger
forventningerne.

Aktien Aktie kursen stiger markant med 32%, og der udbetales 7 kr. per
aktie i dividende.

Medarbejdere Effektive tiltag har medfert, at 160 medarbejdere de seneste to ar er

blevet overflgdige og som fglge heraf afskediget.

Andre interessenter

2005

Generelt

2005 ender med at godt finansielt resultat og er pa niveau med
forventningerne. Malsaetningen offentligggres i denne arsrapport, og
den bestar af tre delmal; at veere en attraktiv samarbejdspartner for

kunder og leverandgrer, at skabe verdi og et tilfredsstillende afkast

7 www.solar.dk
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til aktionaerer samt at bibeholde et attraktivt arbejdsklima for

medarbejdere. Dette skal ggres muligt gennem kontrolleret vaekst.

Aktien Der foretages et aktiesplit, og der udbetales udbytte pa 1,41 kr. per
aktie, hvilket udggr en stigning pa 50% i forhold til 2004. Det svarer
til 35% af arets resultat. Aktien stiger med 107% og ender i kurs 72,1

Medarbejdere Vigtigheden af kompetente og veluddannede medarbejdere

fremhaeves, og man saetter sig som sagt som malsaetning at bibeholde
et attraktivt arbejdsklima. Investeringer i effektivisering af IT og
produktion har medfgrt yderligere besparelser og afskedigelser af 22

ansatte.

Andre interessenter

Solar er sig sit ansvar bevist i forhold til etik og miljg, og at man er
forpligtet til at yde en effektiv og ansvarlig forretningsfgrelse over for

samfundet, hedder det.

2006

Generelt

Solar Holding og Nordisk Solar Kompagni fusionerer og danner
sammen det nuvaerende Solar A/S. I den forbindelse defineres
virksomhedens mission og vision, der gar ud pa at veere kundernes
foretrukne og empatiske samarbejdspartner. Strategien aendres ogs3,
og der skal fremover fokuseres primeaert pa vaekst, effektivitet og
mennesker. Saerligt veekst fremhaeves i denne rapport, og man
planlaegger at vaekste savel organisk som ved opkgb af andre
virksomheder. Senere i rapporten gives udtryk for et gnske om en
langsigtet udviklings- og veekststrategi. Arets resultat er positivt,

tilfredsstillende og pa niveau med forventningerne.

Aktien

Der vedtages en malsaetning om udbetaling af udbytte pa 35-45% af
arets resultat, hvilket er en opjustering i forhold til tidligere.
Fusionen har rykket ved aktiestrukturen, sa udbyttet lyder pa 17 kr.

per aktie. Det svarer til en dividende pa 36% af arets resultat- kun
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marginalt hgjere end aret fgr. Aktien steg 32% og endte i kurs 712.

Medarbejdere

Antallet af medarbejdere stiger med 3%. Incitamentsaflgnning tages
nu i brug, og direktionen involveres i en bonusordning og et

aktieoptionsprogram.

Andre interessenter

Holdningen til etik og miljg og ansvaret over for samfundet er
ueendret i forhold til aret fgr. Der foretages en undersggelse blandt
kunderne, der betegner Solar som en empatisk virksomhed, der

involverer sig i sine kunder.

2007

Generelt Solar oplever et godt ar 2007 og indfrier stort set alle finansielle mal
om afkast, overskudsgrad og vaekst. Strategien forbliver den samme
med vaekst, effektivitet og mennesker for gje.

Aktien Der udbetales 19 kr. i dividende, hvilket igen udggr 36% af arets
resultat. Aktiekursen tager et markant dyk pa 22% til kurs 554.

Medarbejdere Virksomheden vaekster og med det antallet af ansatte, der ultimo

2007 udggr 2658, hvilket er en tilgang pa 16%. Der etableres et
internt uddannelsesprogram, der understreger virksomhedens fokus
pa vigtigheden af medarbejdernes kompetencer i trad med den
overordnede strategi. Der ivaerkszettes en medarbejderundersggelse

i bestrabelserne pa at bibeholde og forbedre arbejdsmiljget.

Andre interessenter

Virksomheden naevner, at man kun gennem vakst kan skabe vaerdi

for sine kunder og leverandgrer.

2008
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Generelt

Den begyndende finanskrise pavirker virksomheden, der leverer et
darligere resultat sammenlignet med foregdende ar. Man nar dog
stort set sine finansielle delmal, men skruer ned for forventningerne
til 2009 grundet den gkonomiske afmatning, der har ramt globalt.
Mission, vision og strategi forbliver den samme siden fusionen. I
forbindelse med opkgb af virksomheder og grundet generelle fald i
veaerdsaetning af selskaber og deres aktiver i kglvandet pa
Finanskrisen er gearingen steget, s man har rettet fokus mod dette,

og inkluderet det i overvagningen af nggletal.

Aktien

Der udbetales en dividende pa 15 kr. per aktie, hvilket er hele 44% af
arets resultat og dermed vaesentligt hgjere end arene fgr. Derudover

har man har foretaget aktietilbagekgb.

Medarbejdere

Medarbejderstaben forbliver konstant, nar nye medarbejdere fra
opkgbte selskaber ikke medregnes. Uddannelse af lederne prioriteres
hgjt, og der rapporteres om stigende medarbejdertilfredshed. Der

benyttes fortsat incitamentsaflgnning.

Andre interessenter

Hensynet til miljget og den voksende klimadebat finder nu sin plads i
Solar, hvor man meerker en efterspgrgsel efter klimavenlige
lgsninger. Der lanceres en kampagne med fokus pa de mest
energieffektive produkter og lgsninger. Solars egen holdning til etik
og miljg er uendret. Der bruges ikke meget spalteplads pa dette, og

det er identisk med de foregdende ar.

2009

Generelt

Arets resultat er steerkt pavirket af den gkonomiske krise og udggr
kun en tredjedel af det foregdende ar og naesten kun en femtedel af
resultatet fra 2007. Missionen og visionen fra 2006 er uzendret.
Strategien @ndres og har restrukturering og effektivisering hgjt
prioriteret i bestrabelserne pa at styrke indtjeningen og pa fortsat at

vakste.
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Aktien Der udbetales udbytte svarende til 44% af drets resultat, hvilket
udggr 4,25 kr. per aktie. Der selges egne og udstedes nye aktier med
formal at friggre og rejse kapital til investeringer og vaekst.

Medarbejdere Som fglge af restrukturering og effektivisering afskediges 400

medarbejdere. Det til trods viste medarbejderundersggelsen

fremgang i forhold til den seneste fra 2007.

Andre interessenter

Et steerkt kundefokus skal veere ngglen til at komme styrket igennem
Finanskrisen. Et fortsat fokus pa klimavenlige lgsninger driver
virksomheden i denne retning. Virksomheden tilmeldte sig FN's
Global Compact-program, der forpligter Solar til at indfgre et
rapporteringssystem om de aktiviteter virksomheden foretager sig
inden for menneskerettigheder, arbejdsmiljg, miljg og
antikorruption. Det skal tjene det formal, at reducere og forbedre

selskabet pa disse omrader.

2010

Generelt Selskabet leverer et klart forbedret resultat i forhold til aret fgr. Efter
en opkgbspause i 2009 vakster Solar igen ved akkvisition af andre
virksomheder. Effektivitet og forbedret indtjening er stadig to
vaesentlige nggleord i arets rapport.

Aktien Der udbetales en dividende pa 10 kr. per aktie svarende til 43% af
arets resultat.

Medarbejdere Effektiviseringen af virksomheden betyder igen, at der skeeres i

medarbejderstaben. Der fokuseres fortsat pa uddannelse og
udvikling af medarbejderne. Ledende medarbejdere er stadig
involveret i et aktieoptionsincitamentsprogram. Der rapporteres nu
om sygefraveer blandt de ansatte, som virksomheden straeber efter at

holde nede til begge parters fordel.

Andre interessenter

Solar fortseetter i og stgtter op om Global Compact-programmet med
fokus pa "blgde veerdier”, og leverandgrerne forventes nu ogsa at

leve op til visse standarder pa disse omrader. Reduktion af CO2
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udledning pa koncernniveau kommer nu i fokus, og flere miljgtiltag

er i pipeline'en.

2011

Generelt

De gkonomiske lavkonjunkturer gdelaegger Solars planer om fortsat
vaekst, og denne strategi leegges forelgbigt pa hylden. I steder rettes
fokus mod effektivisering og gget indtjening pa kort sigt. Flere
langsigtede finansielle mal saettes pa standby, indtil der igen kommer
gang i de samfundsgkonomiske hjul. Finanskrisen er vedvarende,
hvilket koster Solar et beskedent resultat igen pa niveau med det i

2009.

Aktien

Der udbetales en dividende pa 5,20 kr. per aktie, hvilket er 45% af

arets resultat.

Medarbejdere

Der ansattes igen flere medarbejdere i koncernen, og udvikling af

disse er i fokus. Incitamentsprogrammet kgrer ufortrgdent videre.

Andre interessenter

Der er ingen @endringer i forhold til 2010 med hensyn til miljg og
samfund. Solar noterer sig at vedvarende energi far stadig stgrre

betydning for deres kunder.

2012

Generelt Virksomheden opndr kun en minimal forbedring i det samlede
resultat i forhold til aret fgr, og er sdledes stadig steerkt pavirket af
lavkonjunkturerne. Effektivisering med formal at gge indtjeningen
har fortsat hgjeste prioritet.

Aktien Der udbetales udbytte pa 6,65 kr. per aktie, som udggr knap 45% af
arets resultat. Ydermere planleeggerbestyrelsen at udbetale
ekstraordinzert udbytte til aktionzererne.

Medarbejdere Antallet af medarbejdere stiger fortsat. Der tildeles stadig

aktieoptioner i bestraebelserne pa at gge incitamentet blandt ledende

medarbejdere.
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Andre interessenter

Efterspgrgslen efter energieffektive lgsninger stiger fortsat og har
Solars fulde opmaerksomhed til fordel for kunder og miljg.

Deltagelsen i Global Compact-programmet fortsaetter.

2013

Generelt

Solar oplever endnu et sveert ar med modgang, som smitter af pa
arets resultat, der er det ringeste i nyere tid og selvfglgelig ikke

indfrier forventningerne. Konsekvensen bliver, at man dropper de

kortsigtede finansielle malsaetninger, men bibeholder de langsigtede.

Der er fortsat fokus pa effektivisering og forbedring af
indtjeningsevnen. Virksomheden har formaet at seenke gearingen,
der tidligere har vaeret oppe pa over 3, til 1,2 og fremstar alt andet

lige mere robust.

Aktien

Der udbetales 12 kr. per aktie i udbytte til aktionzererne, hvilket
svarer til en udlodningsprocent pa hele 421%, der klart over stiger

malsaetningen.

Medarbejdere

Der reduceres i medarbejderstaben. Brugen af aktieoptioner i
incitamentsprogrammer for ledende medarbejderarbejder

fortseetter.

Andre interessenter

Der er fortsat deltagelse i Global Compact-programmet.

2014

Generelt Solar oplever for fgrste gang i analyseperioden et negativt resultat,
og virksomheden vurderer det er tid til forandring i bestrabelserne
pa igen at opna profitabel vaekst. Gearingen forbliver pa et lavt
niveau og udggr 1,3.

Aktien Der udbetales en dividende pa 7,00 kr. per aktie.

Medarbejdere Som et led i bestraebelserne pa at restrukturere og tilpasse selskabet

afskedigedes der endnu en gang medarbejdere. Det optionsbaserede

incitamentsprogram fortsaettes.
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Andre interessenter | Kundernes behov tilleegges endnu en gang hgj betydning for igen at
komme tilbage pa sporet. En gget fokus pa kundebehov og adfzerd er
en del af den nye strategi. Solar er stadig involveret i Global Compact-

programmet, hvor "blgde veerdier" kommer under lup.

Solar har som hgjeste prioritet at veekste i hele perioden. Grundet svingende resultater som
falge af Finanskrisen lykkes det ikke i alle drene. Den gkonomiske afmatning far som en
naturlig fglge virksomheden til at fokusere pa effektivisering og reducering af omkostninger,
heriblandt medarbejdere. Det til trods vaelger Solar alle arene at udbetale dividende til
aktionaererne- sagar ogsa i ar 2014, hvor virksomheden oplever et underskud. Der fgres altsa
en konsekvent og benhard udbyttepolitik til gavn for aktionzererne.

Undervejs indfgres et aktiebaseret optionsprogram for ledende medarbejdere med formalet
at gge incitamentet til at levere gode, finansielle resultater.

Mod slutningen af analyseperioden retter selskabet fokus mod miljgvenlige produkter og
lgsninger og starter deltagelse i Global Compact-programmet, der fokuserer pa interessent-
venlige omrader.

De fd interessent-venlige tiltag til trods og med udbyttepolitikken og incitamentsprogrammet
in mente vurderes Solar A/S at vaere en virksomhed, der opererede ud fra en shareholder

value-tankegang fgr, under og efter Finanskrisen, og der er altsd ingen sendring at spore her.
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Konklusion

Undersggelsen af tilstedevaerelsen af begrebet shareholder value i Bgrsen viser, at interessen
for shareholder value er stigende under og lige efter Finanskrisen, men at den efterfglgende
er faldende. Der har altsa kun veeret et gget fokus pa emnet, da krisen var pa sit hgjeste, men i

takt med at Finanskrisen er dampet af er interessen for shareholder value-temaet ligesa.

Danske Bank anvender incitamentsaflgnning fgr Finanskrisen, men bliver palagt at stoppe
disse programmer, da krisen szetter ind, og hjeelpepakkerne tages i brug. A.P. Mgller Maersk,
Novo Nordisk og Solar indfgrer alle incitamentsaflgnning fgr og efter Finanskrisen.

Alle fire virksomheder udbetaler dividende til aktionaererne. Solar og A.P. Mgller Maersk
endda i et underskudsgivende ar. Danske Bank holder en ufrivillig pause i
udbytteudbetalingerne, da man er palagt restriktioner i forbindelse med hjelpepakkerne.
Men fra 2013 og frem udbetales igen dividende fra landets stgrste bank.

Der foretages lgbende aktietilbagekgb jeevn fordelt over perioden i alle fire virksomheder.
Hvis man ser bort fra perioden med Danske Banks padlagte restriktioner, a&endres der altsa ikke
vaesentligt i maden, hvorpa lederne driver virksomhed ud fra aktietilbagekgb, udbytte- og

incitamentsaflgnningspolitik i forbindelse med Finanskrisen.

[ Danske Bank @ndres tonen fra en klar shareholder value-baseret ledelsesstrategi til en mere
stakeholder-venlig én med fokus pa langsigtede mal og hensyntagen til andre interessenter.
Det samme ggr sig geeldende for A.P. Mgller Maersk om end i en mindre grad.

Mens Novo Nordisk klart giver udtryk for en stakeholder value-strategi hele perioden i
gennem, peger holdninger og prioriteter i Solar i retningen af en shareholder value-tankegang

i hele perioden.

Alti alt er resultaterne af undersggelse blandede. Selvom tonen i enkelte virksomheder
@ndrer sig, og selvom der observeres en lille overvaegt i antallet af shareholder value-
fjendtlige artikler efter krisen, taler de shareholder-venlige tiltag i alle fire analyserede
virksomheder et tydeligere sprog. Et er ord, noget andet er handling. Noget kunne tyde p3, at
de ledende medarbejdere godt er klar over, hvad omverdenen gnsker at hgre, men kun delvist

handler herefter.
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Set i lyset af dette, vurderer jeg, at Finanskrisen kun har haft en minimal indflydelse pa
holdningen til shareholder value-tankegangen i Danmark, og at denne indflydelse er stadigt

faldende, jo laengere vaek fra krisen vi bevaeger os.

Perspektivering

Problemstillingen i denne opgave er besvaret ud fra et forholdsvis snaevert perspektiv,
bestdende af et medie og fire stgrre virksomheders arsrapporter. Havde man inddraget flere
forskellige medier og benyttet andre og mindre virksomheder ville konklusionen muligvis
have set anderledes ud. Ligeledes kunne dataindsamling i form af interview eller
spgrgeskemaer med ledende ansatte have givet et mere realistisk billede af stemningen i de
stgrre virksomheder. Dette har desveerre ikke vaeret muligt i denne opgave, men kunne veere
interessant i forhold til, hvordan virksomheder teenker, handler og derigennem praeger vores

samfund.
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