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1. Abstract

The purpose of the master’s thesis is to clarify the theoretical thoughts behind the use and design of
incentive contracts and bonus schemes for the management of the Danish firms listed on Copenhagen
Stock Exchange. Furthermore, this master’s thesis analyses the empirical use of incentive contracts and
bonus schemes for the management and revels whether it is different from to theoretical

recommendations.

There exists a principal-agent relationship in listed firms. The relationship appears when the board of
directors appoint the management to take care of the daily operation of the firm. According to theory, this

will create a problem, due to the fact, that the management and shareholder’s interests are different.

The use of incentive contracts can reduce or prevent this problem by alignment of interests of the

management and the shareholders.

A list of bonus criteria has been identified in this paper, and they can be seen as a framework of conditions,
which has to be met in order to design a proper incentive contract. The criteria are used to assess the
quality of the performance measure, standard and structure in the contract.

The theory recommends the use of relative performance measures and external standards in the design of
the incentive contracts for creating a strong congruence between the interests of the management and
shareholders. Furthermore, the theory advocates use of a bonus bank in order to deal with shortsighted
management, and to secure that poor performance can be punished without the management having to

pay the company with money from their own pocket.

The theoretically recommendations are different to the findings of the empirical analysis. The empirical
findings are conducted on an analysis of 103 companies. The analysis shows that the companies in a broad
range make use of absolute performance measures in form of net earnings or EBIT, and use internal
standards in form of either budgets or discretionary standards. Moreover, only a few of them make use of a
bonus bank in their incentive contracts, which potentially leads to short-term thinking. Overall, the
empirical findings show a lack of theoretically alignment of the interests of shareholders and the

management.
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Kapitel - 1 Introduktion og metode
| dette kapitel vil emnet, og baggrunden for valget af emnet, blive introduceret. Introduktionen til emnet

leder naturligt over i afhandlingens problemformulering og dertilhgrende underspgrgsmal. | kapitlet findes
en disposition over afhandlingen og en afgraensning af emner og omrader, som afhandlingen ikke vil

bergre, samt de metodiske overvejelser som er gjort i forbindelse med udarbejdelsen.

2 Indledning

Mediernes fokus pa ledelsens Ignninger i de danske bgrsnoterede selskaber er voksende. Udbetalingerne af
store bonusser har vagt opsigt blandt bade medier, aktionaerer og befolkningen, og til trods for dette, sa er
stgrrelsen pa bonusserne stadigt voksende. Leonhardt Pihl, adm. direktgr his Dansk Aktionaerforening

udtrykte i 2017 sin skepsis pa omradet:

” Vi begynder at blive bekymret, nar det kravler op i den stgrrelsesorden, for sa rejser der sig nogle

spgrgsmdl om, hvad det er for incitamenter, som begynder at blive de drivende for topledelsen”

Nar spgrgsmalet rejser sig om, hvilke incitamenter ledelsen har for dens handlinger, sa forsvinder tilliden til
ledelsen fra aktionaererne. Det kan i sidste ende medfgre, at det er mindre attraktivt at investere i
selskabet. Det er en af grundende til, at man fra Erhvervsstyrelsens side har nedsat Komitéen for god
selskabsledelse, som har til formal at fremme bade ansvarlig og vaerdiskabende ledelse i selskaberne,
hvorigennem det skal ggre attraktivt at foretage investeringer i selskaberne.?

Begrebet incitamentsaflgnning har eksisteret i mange ar, hvorigennem man har forsggt, at forene
aktionzerernes og ledelsens interesser, men der har ikke altid veeret det ngdvendige fokus pa designet af
incitamentskontrakterne. Jensen og Murphy stillede tilbage i slut 1980’erne spgrgsmalstegn ved, hvordan
aflgnning af ledelsen foregik, og kommenterede p3, at det ikke var stgrrelsen af bonussen, som var

problemet, men snarere hvordan incitamentskontrakten og bonusaflgnningen designes.
” It’s not how much you pay, but how”?

Petersen & Plenborg og Merhanct har efterfglgende arbejdet videre med problemstillingen og fundet frem
til en reekke bonuskriterier, som har til formal at sikre kvaliteten af incitamentskontrakten. Begge udgivelser

bakker op om vigtigheden af at skabe interessesammenfald mellem aktionaerernes og ledelsens interesser,

1 Honoré, D. R., Nielsen, M. K. & Laugesen, Morten (04-04-2017), Landets dyreste direktgrer henter store summer i
bonusser. Berlingske Business.
https://www.business.dk/ledelse/landets-dyreste-direktoerer-henter-store-summer-i-bonusser#

2 Komitéen for god selskabsledelse, (2017). Anbefalinger for god selskabsledelse, Erhvervsstyrelsen,
https://corporategovernance.dk/sites/default/files/media/anbefalinger for god selskabsledelse 2017.pdf

3 Jensen, M. C. & Murphy, K. J.(1990), Foundations of organizational strategy, Harvard University Press, 1998; Harvard
Business Review, No. 3, May-June 1990
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at sikre langsigtet vaerdiskabelse i selskabet. De erkender dog, at der er problemstillinger i forbindelse med
udarbejdelsen af incitamentskontrakter, som der skal tages hand om, fgr incitamentskontrakterne har den

gnskede effekt. +°

2.1 Problemformulering
Ovenstaende har fgrt til fglgende problemformulering og underspgrgsmal:

Hvordan designer man en bonuskontrakt, som er vaerdiskabende i relation til teorien og hvordan
relaterer sddan bonuskontrakt sig til den anvendte praksis for ledelsen i de danske bgrsnoterede
selskaber?

Hvad ligger til grund for anvendelsen af bonuskontrakter?
Hvilke anbefalinger, samt politiske og lovgivningsmaessige forhold skal selskaberne vaere
bevidste om i forhold til aflgnning af ledelsen?
Hvilke kriterier skal opfyldes for opnaelse af en kvalitetsfuld bonuskontrakt?
Hvilke problemstillinger bgr man vaere opmaerksomme p3, i forbindelse med designet af
bonuskontrakter og hvordan kan disse afhjaelpes?

o Hvilke incitamenter skabes ved anvendelse af resultatbaseret bonusaflgnning, og hvordan
bgr man behandle disse incitamenter?

o Adskiller bonusaflgnningen af ledelsen i danske bgrsnoterede selskaber sig fra den
teoretiske forstaelse for, hvad som er vaerdiskabende?

2.2 Formal og disposition med afhandlingen

Formalet med denne afhandling har vaeret, at skabe klarhed over den teoretiske tankegang bagved
anvendelsen og udarbejdelsen af incitamentskontrakter og aflgnningen heraf. Dertil er det blevet
undersggt og analyseret, hvordan de danske bgrsnoterede selskaber anvender incitamentskontrakter i
praksis, og undersggt om denne anvendelse adskiller sig fra teorien. Det er sket pa baggrund af en analyse

af 103 danske bgrsnoterede selskaber.

Opgavens skrives fra et aktionaersynspunkt, hvor man gnsker at undga situationer, hvor ledelsen har
incitamenter til at agere og handle for egen vindings skyld, over hensynet til selskabet og aktionaererne. Det
kraever en naermere analyse, af hvilke designs og valg af praestationsmal, standarder og strukturer, som
anvendes i incitamentskontrakterne. Afhandlingen vil derfor tilstraebe, at give et dybere indblik og en
forstaelse af, hvilke problemstillinger, som vil fremkomme ved valget af forskellige designvalg. Formalet
med afhandlingen er ydermere, at udarbejde retningslinjer for, hvilke forhold man i forbindelse med
udarbejdelsen af incitamentskontrakter skal veere opmarksomme pa. | afhandlingen vil der blive fokuseret

pa, hvilke juridiske forhold som ggr sig geeldende i den danske lovgivning, samt hvilke anbefalinger for god

4 Merchant, K. A. (2006). Measuring general managers' performances: Market, accounting and combination-of-
measures systems. Accounting, Auditing & Accountability Journal, Vol. 19 Issue: 6.
5 Petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) Financial Statement Analysis, Pearson
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selskabsledelse som eksisterer i samfundet. Derudover vil moral og etik i let omfang blive vendt i forhold til
afhandlingens primaere beskzeftigelsesomrade, incitamentsaflgnning. Afhandlingen er skabt til vejledning
for beslutningstagere, men vil ogsa kunne anvendes for andre interesserede, som for eksempelvis
aktionzerer og medarbejdere, som vil kunne tilegne sig en forstaelse for, hvilke motiver som ligger til grund

for udformningen og designet af incitamentskontrakterne.

2.2.1 Disposition
Dispositionen i opgaven er taenk som nedenstdende figur 2.1 illustrerer:

Introduktion

Problemformulering
Underspargsmal

Afgraensning

Corporate Governance Bonusaflgnning

Jura

Anbefalinger

Selskabsloven

Praestationsmal Standarder

Empirisk analyse:

Prasstationsmal
Praestationsstandarder
Prasstationsstruktur

Teori vs. empiri
Retningslinjer for incitamentskontrakter

Diskussion

- Kritik af agentteori og kompensation
- Kritik af retningslinjer for design af
incitamentskontrakter

Videregaende studier

Figur 2.1 - Disposition - Egen tilvirkning
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2.3 Afgraesning
| afhandlingen er der fokuseret pa, at opna en dybere indsigt og forstaelse af, hvordan bonusaflgnningen af

ledelsen i danske bgrsnoteret selskaber er struktureret og sammensat. Derfor vil det kun vaere

bonusaflgnningen af netop ledelsen, som vil blive undersggt.

Denne afhandling fokuserer pa brugen af regnskabsbaseret bonusaflgnning, og betydningen af designet af
denne. Der vil blive taget udgangspunkt i den ydre belgnning i form af kontante bonusordninger. Det
betyder, at aktiebaserede incitamentsprogrammer ikke vil blive bergrt i denne afhandling. Ligeledes
betyder det, at den indre belgnning og indre motivation i form af blandt andet omdgmmeeffekter, ekstra

ansvar m.m. ikke bliver behandlet.

Al data om incitamentsaflgnning i de undersggte bgrsnoterede selskaber er fundet via offentlig
tilgengelige medier og lignende ressourcer. Det betyder, at der ikke er taget direkte kontakt til de
undersggte selskaber, og dermed ikke foretaget interviews herom. Begrundelse herfor findes i

dataindsamlingsmetoden i afsnit 3.2

Det har ikke veeret muligt, at indsamle informationer om incitamentsaflgnning i de undersggte selskaber fra
samme arstal. Det skyldes, at det ikke er alle selskaberne, som arligt opdaterer deres vederlagspolitikker og
generelle retningslinjer pa deres hjemmeside, eller detaljeret uddyber deres aflgnningsforhold i hver af

deres arsrapporter. Der er derfor blevet anvendt de nyeste tilgaengelige offentlige data.

Alle data stammer fra danske bgrsnoterede selskaber fra henholdsvis small-, mid- og large cap. De
diskuterede elementer i forhold til designet af en bonuskontrakt, skal ses i forhold til dansk
regnskabsstandard og generelt i en dansk kontekst og kultur. Dette betyder at resultaterne og
konklusionerne i opgaven, sandsynligvis, ikke direkte vil kunne overfgres til bgrsnoteret selskaber i andre

lande.

Der geelder szerlige regler for Ignpolitik og aflgnning af ledelsen i finansielle selskaber, som findes i lov om
finansiel virksomhed §77a-d. Pa baggrund af denne lovgivning, sa vil afhandlingen ikke beskaeftige sig med

disse selskaber, og der er dermed foretaget en positiv afgransning vaek fra disse.®

6 Brenge, T. & Hjertting, M. & Simonsen, M. & Stadil, M. (2016) Lov om finansiel virksomhed. Karnov Group.
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3 Metode

3.1 Analysestrategi

Afhandlingen tager udgangspunkt i en deskriptiv tilgang, samt bade en kvalitativ og kvantitativ analyse.
Dette gg@res, da man gennem et samspil mellem analyseformerne og den deskriptive tilgang, er i stand til at
opna en stgrre, bredere og dybere viden om et konkret emne. De indsamlede data og resultater fra den
deskriptive del, er velegnet til at blive sammenholdt med eksisterende teorier, hvor igennem det er muligt
at analysere sig frem til problemer i forhold til teorien og de indsamlede empiriske data.

Kvantitative analyser giver ligeledes mulighed for, at danne sig et overblik over stgrre maengder af data,
som er kvantificerbare. Den kvalitative analyse giver mulighed for, at dykke ned i det undersggte, og
besvare spgrgsmal som ikke kan laeses ud fra tal og statistikker. Det er en mere dybdegaende tilgang, som
kan veere med til at afdaekke holdninger og motiver. Pa baggrund af udsagn og lignende forsgger man med

den kvalitative tilgang, at besvare spgrgsmal som, ”hvorfor”.”

| afhandlingen vil der bade indga en teoretisk og empirisk analyse. Det er valgt, da spgrgsmalene, som
denne afhandling forsgger at afdakke, varierer i type, og det derfor er hensigtsmaessigt og ngdvendigt, at

benytte forskellige tilgange til besvarelsen af disse.

” Nogle spgrgsmal kan stilles og besvares direkte ved hjeelp af teorierne (teoretisk analyse). Besvarelsen af

andre spgrgsmdl kraever desuden inddragelsen af data (kombineret teoretisk og empirisk analyse).”®

3.2 Dataindsamlingsmetode

Til udarbejdelsen af denne afhandling, er der indsamlet relevant data om anvendelsen af
incitamentskontrakter og aflgnning af ledelsen i bgrsnoteret selskaber fra Nasdag OMX Copenhagen.

Den primaere kilde til indsamling af disse data har vaeret selskabernes arsrapporter, vederlagspolitikker,
aflenningspolitikker og generelle retningslinjer for incitamentsaflgnning. De er fundet via selskabernes egne
hjemmesider.

Brugen af selskabernes egne dokumenter til indsamling af data angaende incitamentskontrakter er
anvendt, da det ressourcemaessigt har vaeret fordelagtigt, da indsamlingen af disse data kan ske gennem
desk-research, hvilket har gjort det muligt, at indsamle data flest mulige selskaber. Det ggr det saledes
muligt, at have en stgrre maengde data til radighed til anvendelse i analysen, og dermed og en mere

omfattende analyse.’

7 Olsen, P. B. & Pedersen, K. (2014) Problemorienteret projektarbejde. Roskilde Universitetsforlag, side 152

8 Sundgaard, E. (2006) Hvorfor teori? Sgren Voxted, Valg der skaber viden. Hans Reitzels Forlag. Side 118

% Rienecker, L. & Jgrgensen, P. S. (2017) Den gode opgave - Handbog i opgaveskrivning pa videregdende uddannelser.
Samfundslitteratur. Side 145-149
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Valget for indsamling af data via selskabernes egne dokumenter, er tildeles truffet pa baggrund af komitéen
for godselskabsledelses anbefalinger om oplysninger og rapportering af vederlag til direktionen, samt de
lovgivningsmaessige krav om rapportering, som stilles til bgrsnoterede selskaber. Ligeledes har det vaeret
med i overvejelserne, at det er disse data, som eventuelle investorer af selskaber vil have til radighed ved
overvejelser om investering i selskaberne.

En analyse fra konsulentfirmaet Damvad afdakker desuden, at selskabernes arsrapport er den mest

trovaerdige og kvalitetsfulde kilde til information om selskabet.?

| afhandlingen er der, sa vidt det har veeret muligt, anvendt originale artikler, dokumenter og udgivelser,
med de dertilhgrende forfattere. Det er et aktivt tilvalg for at undga, at blive pavirket af anden parts
fortolkninger af teorierne, som vil kunne resultere i, at dele af indholdet fra teorierne var blevet fjernet
eller misfortolket, hvilket vil kunne have betydning for analysen og konklusionen i afhandlingen. 1
Indsamlingen af disse er primaert sket gennem de databaser, som stilles til radighed for CBS-studerende,
som indbefatter Infomedia, Navne & Numre erhverv, Karnov, samt en raekke akademiske tidsskrifter.
Derudover er diverse offentlige biblioteker blevet anvendt til indsamlingen af litteratur fra bgger.

| afhandling har der vaeret en begraensning i udvalget af dansk litteratur om incitamentsaflgnning i de
danske bgrsnoterede selskaber. Der er derfor blevet suppleret med udenlandsk litteratur, som pa trods af
ikke at vaere udarbejdet med henblik pa det danske bgrsmarked, stadig vil kunne bidrage til at afdaekke og

give indsigt i problemstillingerne og Igsningerne ved incitamentskontrakter.

3.3 Kvalitetsvurdering data

Udveelgelsen af data, teorier, litteratur og forfattere er sket med en kritisk tilgang, som har resulteret i
fravalg af kilder, hvis disse kilder ikke har kunnet efterleve afhandlingens krav og kriterier for trovaerdighed.
| forbindelse med indsamlingen af data, er der taget stilling til kildens og dokumentets kontekstualitet, for

at forstd hvilken sammenhang dokumentet er udarbejdet i. 12

| opgaven er der bade anvendt primaere og sekundaere datakilder. Brugen af sekundaere datakilder vil
kunne pavirke validiteten og reliabiliteten negativt. Problemstillingen ved anvendelse af sekundaere data er,
at forfatteren bag de sekundzere data har anvendt disse data i forbindelse med behandlingen af en anden
problemstilling end den geeldende for denne afhandling. Dermed vil forfatteren bag de sekundzere data

have andre forudsaetninger for forstaelsen af datene og teorien, og der vil derfor vaere risiko for, at denne

10 FSR - Danske Revisorer, 20-11-2014, Ny analyse dokumenterer: Arsrapporten vigtigste kilde til information om
virksomhederne. (Senest besggt d. 05-05-2018)

11 Andersen, R. (2006) Sekundzere data - Brug af eksisterende data. Sgren Voxted, Valg der skaber viden. Hans Reitzels
Forlag. Side 172-182

12 Andersen, R. (2006) side 172-182
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fortolkning vil endre pé den oprindelige forstaelse.'® For at impdekomme denne problemstilling, sa er der
forsggt anvendt metodetriangulering i de tilfaelde, hvor det har vaeret muligt. Det er saledes forsggt, at fa
bekreeftet de indsamlede informationer fra forskellige datakilder, hvilket skulle medvirke til at hgjne

reliabiliteten i opgaven. 14

Referencerne i opgaven skal fortolkes saledes, at referencerne hgrer til det forudgaende afsnit, og viden,
fakta og teorier som er praesenteret i de forskellige afsnit stammer fra de pagaldende referencer. Direkte

citater er skrevet i kursiv og centreret, og ophavsstedet eller ophavsmanden er angivet i referencen.

3.4 Valg af teori og litteratur

| afhandlingen er der sa vidt muligt anvendt dansk litteratur til afdeekningen af problemstillinger, som
omhandler eller er specifikke for Danmark og danske bgrsnoterede selskaber. Det er gjort med antagelse
og forventning om, at denne litteratur finder bedst anvendelse i en undersggelse af danske bgrsnoterede
selskaber. Begransninger i dansk litteratur har medfgrt, at der er inddraget bade teori og litteratur fra

udlandet, som har til formal at afdeekke huller og supplere den danske litteratur.

Litteratur om incitamentsaflgnning blandt ledelsen i danske selskaber er som naevnt snaever. Derfor er
store dele af teorien bag indholdet i incitamentskontrakterne lagt an pa litteratur fra Thomas Plenborg og
Christian Vriborg Petersen. | afhandlingen er det forsggt, at fa bekraeftet og nuanceret deres perspektiv pa

incitamentskontrakter, ved at inddrage udenlandsk litteratur pa omradet fra Merchant m.fl.

3. 5 Videnskabsteoretisk afsaet
Al videnskab, inklusiv samfundsvidenskab, er styret af det paradigmesaet, som ligger til grund for

videnskaben. Egon Guba definerede i 1990 et paradigme som:

"Et basalt seet veerdier som styrer vores handlinger - bade hverdagshandlinger og handlinger forbundet med

disciplinerede undersggelser”.*

Det vil sige, at alle handlinger vi som mennesker foretager os, sker pa baggrund af et saet veerdier som
ligger gemt i os, og pa baggrund af den opfattelse hvert individ har af verden omkring sig. Det har
betydning for udarbejdelsen af denne afhandling, idet, man som individ, pa trods af et gnske herom,

saledes aldrig vil vaere i stand til fuldt ud, at fraleegge sig sin forforstaelse og betragtning af verden omkring

13 Rod, P. (2006) Praksisorienteret projektarbejde. Seren Voxted, Valg der skaber viden. Hans Reitzels Forlag. Side 35-
51

14 Buch-Madsen, K. (2006) Hvad er teori, hvor kommer den fra og hvordan anvender du den?. Sgren Voxted, Valg der
skaber viden. Hans Reitzels Forlag. Side 88-100

15 Darmer, P & Nygaard, C (2006) Paradigmer: Forstaelse, anvendelse og begransninger. Sgren Voxted, Valg der
skaber viden. Hans Reitzels Forlag. Side 52-66
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sig, og sammenhaengen i den. Hvor nogle mennesker vil opfatte noget som sandt, vil andre mennesker, pa
grund af deres forforstaelse, se tingene anderledes, hvilket fgrer til spgrgsmalet om, hvad der er den sande
virkelighed. Ens paradigme har betydning for ens skabelse af viden, i det epistemologien, ontologien og
metodologien bliver pavirket. Dermed bliver ens erkendelse af viden, lovmaessigheder og metoder til
afprgvning af teorier anfaegtet. Det kan vaere sveert, at treekke et specifikt paradigme ned over et projekt,
da paradigmer ikke kan anses som en entydig stgrrelse. Til trods for dette, sa vil der i denne afhandling
blive taget udgangspunkt i konstruktivismen, hvor opfattelsen gar pa, at der ikke eksisterer en endegyldig
virkelighed, som alle har mulighed for at opna viden omkring. Virkeligheden vil blive opfattet forskelligt pa
baggrund af ens egne fortolkninger, og da ikke alle har de samme forudsaetninger og forforstaelse for deres
fortolkninger, sa vil "virkeligheden” komme til at fremsta forskelligt fra individ til individ.

Dermed vil denne afhandling ogsa baere praeg af subjektivitet, da det ikke anses for muligt, at fraleegge sig
al forforstaelse af det undersggte i forbindelse med undersggelsen. Sammen med den fortolkning, som vil
blive foretaget i analysen, vil det have indflydelse pa forstaelsen og fortolkningen af resultaterne af
analysen. Det skyldes, at individers tanker og motiver bag handlinger kan fremsta tvetydige, hvorfor

forstdelsen af dette vil veere pavirket af ens subjektive forstdelse for emnet. ¢

3. 6 Induktion eller deduktion

Der er i afhandling arbejdet deduktivt. Det vil sige, at der i afhandlingen er taget udgangspunkt i teorien om
incitamentsaflgnning, hvor den generaliserende teori f@rst er blevet praesenteret, og efterfglgende er
empirien blevet undersggt pa baggrund af teorien. Dette kan blandt andet ses ved, at den indsamlede
empiri af anvendte praestationsmal er indsamlet pa baggrund af de praestationsmal, som er gennemgaet i
teorien. Det er i afhandlingen séledes forsggt, at finde bekraeftelse mellem teorien og empirien.’” Da der er
anvendt en deduktiv tilgang i afhandlingen, vil der kunne argumenteres for, at reliabiliteten af de fundne
resultater kan vaere sveekket. Afhandlingen har forsggt, at afhjalpe denne problemstilling, ved at inddrage
en stor del af den samlede population i undersggelsen. Det antages pa baggrund heraf, at det er muligt at
generalisere over den samlede population gennem de observationer og resultater, som findes i

afhandlingen. Hvorfor hele populationen ikke indgér i undersggelsen, er beskrevet i afgreensningen. 8

16 Svendsen, S. & Lgber, L. (2016), Det gyldne overblik - Akademisk opgaveskrivning. Eget forlag. side. 25-31

7 Nielsen, K. S. (2006) Samspillet mellem teori og empiri - anvendelse af hypotetisk/deduktiv metode i projekter.
Sgren Voxted, Valg der skaber viden. Hans Reitzels Forlag. Side 101-113

18 Olsen & Pedersen (2014) side 151
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Kapitel 2 - Teorigrundlag, lovgivning og anbefalinger

| dette kapital vil corporate governance og dertilhgrende agentteori blive gennemgaet. Det vil blive
efterfulgt af anbefalinger for god selskabsledelse og lovgivningsmaessige forhold, som selskaberne skal
veere opmarksomme pa i deres udarbejdelse af incitamentskontrakter. Til sidst vil der vaere en detaljeret
gennemgang af teorien, designet og indholdet i incitamentskontrakterne. De bergrte omrader skal danne

grundlag for den senere analyse og diskussion.

4 Teori

4.1 Corporate Governance

4.1.1 Definition af corporate governance
Ifelge den danske komité for god selskabsledelse, sa kan corporate governance defineres som:

“Det system, som anvendes til at lede og kontrollere en virksomhed, dvs. som kontrol og styring af

virksomheder gennem ejerskab, bestyrelsesstrukturer, aflenningssystemer, selskabslovgivning m.v..”*°

ECB har fglgende definition pa corporate governance begrebet:

” Procedures and processes according to which an organization is directed and controlled. The corporate
governance structure specifies the distribution of rights and responsibilities among the different participants
in the organization — such as the board, managers, shareholders and other stakeholders — and lays down

the rules and procedures for decision-making”?°

Corporate governance, pa dansk selskabsledelse, skal altsa ses som en made, hvorpa virksomheder
kontrolleres og ledes. Det omfatter store dele af de beslutninger, som ledelse foretager sig, og det ansvar
som fglger med disse beslutninger. Corporate governance har til hensigt, at influere bade bestyrelsen,

ledelsen, medarbejdere, aktionaerer og gvrige interessenter for virksomheden.

4.1.2 Hvorfor coporate governance
Berettigelsen for corporate governance ligger i, at man i bgrsnoterede selskaber finder adskillelse mellem

ejerskab og kontrol. Adskillelsen finder sted, da aktionzererne ejer selskabet, mens det er den siddende
ledelsen, som skal varetage driften af selskabet. Adam Smith satte helt tilbage i 1776 fokus pa
problemstillingen. Adam Smith beskrev dengang i “The Wealth of Nations”, hvorfor problemstillingen

opstar:

1% Komitéen for god selskabsledelse, Corporate Governance
https://corporategovernance.dk/corporate-governance (senest besggt 05-05-2018)
20 Eyropean Central Bank, Annual Report 2004, side 219
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” Being the managers of other people’s money rather than their own, it cannot well be expected that they
should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private copartnery

frequently watch over their own” %

Adam Smith mener altsa ikke, at det er forventeligt, at ledelsen vil varetage aktionaerernes interesser i
samme grad, som hvis det var aktionarerne selv, som stod for den daglige ledelse. Problemstillingen med
det spredte ejerskab er accelereret efter den teknologiske udvikling har gjort muligt og meget simplere, at

kgbe og salge aktier pa tveers af lande graenser og kontinenter.

Det har medfgrt, at der i selskaberne forekommer mere spredt ejerskab end tidligere, da investorer

jeevnfegr portefgljeteori gnsker at bortdifferentiere den selskabsspecifikke risiko, ogsa kaldet den

Rp—1y

usystematisk risiko??, for derved at maksimere deres sharpe ratio= , som er afkastet divideret med

p

risikoen. Differentieringen sker ved, at holde mange forskellige aktier i sin portefglje.?

@nsket om differentiering i ens portefglje har medfgrt, at mange aktionaerer er blevet passive investorer,
som ikke leengere selv varetager kontrollen af ledelsens handlinger, hvorfor disse aktionzerer har veaeret
interesseret i at fa indfgrt en best practice-standard, der vil kunne virke som en minimumstandard for
dispositioner truffet af ledelsen. Det spredte ejerskab har intensiveret vigtigheden af én af bestyrelsens
primaere opgaver, at saette retningslinjer for ledelsen og monitorering denne. #

| og med, at bestyrelsen er udpeget til at varetage aktionaerernes interesser, sa er bgr retningslinjerne for

ledelsen ogsa saettes herefter.

For hovedparten af alle investorer gaelder det, at deres investeringer, pa bgrsmarkederne, sker med et
gnske om en positiv forrentning af den investerede kapital. Typisk vil man som investor have et afkastkrav
til sin investering som et procentuelt mal for, hvornar ens investering er succesfuld. Afkastkravet udregnes
som en sum af henholdsvis den risikofrie rente og en risikopraemie, som fastsaettes efter risikoen for
selskabet som der investeres i, samt de alternative investeringsmuligheder, som de finansielle marked

tilbyder. Afkastet pa investeringer udregnes i forhold til aktiekursen for selskabet som der er investeret i:

% hvor P=aktiekursen pa tidspunkt t og D er udbyttet.
t=0

Hvis en ledelse skal varetage aktionaerernes interesser, sa skal der tilstraebes at skabe en langsigtet

veerdiskabelse i selskabet. 2°> Det vil man kunne gg@re ved at give ledelsen en incitamentskontrakt i forhold til

21 Smith, A. (1776). An Inquiry the Nature and Causes of The Wealth of Nations. London. G. Bell and sons.
22 Cuthbertson, K. & Nitzsche, D. (2001), Investments, John Wiley & Sons, Ltd. Side 7

2 Allen, F. & Bealey, R. A. Myers, S. C. (2017). Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, Kapitel 8,

% selskabsloven §115 stk. 4

25 Watson, D. & Head, A. (2016). Corporate Finance - Principles and Practice. Pearson. 7 udgave. Side 11
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udviklingen i aktiekursen, men der findes forskellige regnskabsmaessige problemstillinger, hvorved der kan
manipuleres med dette, indenfor lovens rammer. Nogle af disse vil blive behandlet senere i afhandlingen i
afsnittet om incitamentskontraktens delelementer. At ledelsen skal varetage aktionaerernes interesser
indgar i ledelsens loyalitetsforpligtelse, som er en forpligtelse om, at ledelsen skal seette egne interesser
under hensynet til selskabet, og derved aktionsererne.?®

Ifglge Oliver Hart, sa skal to ting vaere opfyldt for at corporate governance har sin berettigelse.

- Der skal vaere agentproblemer

Transaktionsomkostningerne skal vaere for hgje til, at det er muligt at aftale sig ud af det med en

kontrakt.

Agentproblemet kan opsta ved asymmetrisk information, som ligger forud for moral hazard og adverse

selection, som vil blive gennemgaet i det fglgende afsnit.?’

4.2 Agentteori
Agentteorien har til formal, at beskrive forholdet og problemstillingerne mellem en principal og en agent, i

en situation hvor principalen uddelegerer udfgrelsen af en arbejdsopgave til agenten. Agentproblemet
opstar ndr agenten agerer i strid med principalens instrukser, og dermed ikke fglger et faelles méal.?®

Agentproblemer opstar i forhold til b@rsnoterede selskaber pa baggrund af specielt 3 faktorer:

- Nar der opstar adskillelse mellem ejerskabet og kontrollen. Det sker nar aktionsererne ikke selv star
for den daglige drift, eller monitoreringen af ledelsen, men i stedet uddelegerer arbejdet til
henholdsvis ledelsen og bestyrelsen.

- Hvis direktionen har andre malsaetninger end aktionaererne. Det skyldes, at mennesker har en
naturlig drift og trang til at maksimere sin egen nytte, hvilket vil kunne tilsidesaette hensynet til
aktionzerernes nytte.

- Asymmetrisk information mellem agent og principal.?®

Agentteorien er en af de vaesentligste teorier inden for corporate governance, og kan bruges til afdaekke
problemer i forhold til kompensation, performancemalinger, monitorering, incitamentskontrakter, self-

deling, risikoaversion for bade agenten og principalen m.m.*

26 Rose, C. (2004). Stakeholder Orientation vs. Shareholder Value, European Journal of Law and Economics, 18: 77-97
27 Hart, 0.(1995), Corporate Governance: Some Theory and Implications, The Economic Journal, Maj 1995, side 678-
689.

28 Bebchuk, L. & Fried, J. (2004) Pay without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation.
Kapitel 1

29 \Watson, D. & Head, A. (2016) Side 12-14

30 Allen, F. & Bealey, R. A. Myers, S. C. (2017). Kapitel 8,
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| bgrsnoterede selskaber bestar agentproblemerne af en 3-ledet keede, som indeholder aktionaererne,
bestyrelsen og direktionen. | denne kade findes forskellige agent-principal forhold. Fgrste forhold bestar i,
at aktionaererne agerer principal ved at veelge bestyrelsen og udpege denne til at varetage opgaven med
ansaettelse og monitorering af direktionen. Derudover findes der et agent-principal forhold mellem
bestyrelsen og direktionen, hvor bestyrelsen agerer principal og udpeger direktionen som agent til at
varetage den daglige drift af selskabet med det mal for gje, at maksimere nytten for aktionzererne. Det er
sidst naevnte forhold, som afhandlingens hovedfokus hviler pa. | dette flerleddet agent-principal forhold
kan det vaere vanskeligt, at fastholde direktionen til holde fokus pa tredjeparts interesser, og det er
grunden til, at incitamentskontrakterne kan have deres berettigelse, da de kan skabe interessesammenfald

mellem aktionaerernes og direktionens interesser. 3!

4.2.1 Principal-agent teori
Formalet med teorien i denne afhandlings perspektiv er, at finde frem til den optimale kontrakt mellem

agenten og principalen, i forhold til de to variable: adfaerd og Ign. 32

En simpel illustration af principal-agent forholdet er illustreret i figur 4.1

Principal
@nske: Optimal adfeerd
Incitamentsaflanning ‘ Adfaerd
Agent
@nske: Nytte —

Figur 4.1 - Principal-agent model - egen tilvirkning

Teorien ggr antagelse om, at agenten handler rationelt og derved gnsker at maksimere sin egen nytte
gennem sine handlinger. 3

Ved principal-agent teori skelnes der mellem to situationer. En situation med perfekt information og en
situation med asymmetrisk information.

Ved perfekt information geelder fglgende:

- Principalen kan overvage agenten uden omkostninger.

-l denne situation vil agenten have en nyttefunktion u,(w,e) = w —e.

31 Tosi, H. L., Katz, J. P & Gomes-Mejia, L. R. (1997) Disaggregating the agency contract: The effects of monitoring,
incentive aligment, and term in office on agent decision making, Academy of management journal, (jun 1997) vol 40
issue 3.

32 Eisenhardt, K. M. (1989), Agency Theory: An Assessment and Review, The Academy of Management Review, Vol. 14,
No. 1 (Jan 1989)

3 Biede, H. J., Kjeer, H. & Vibe-Pedersen, M. (2011).Mikrogkonomi - Videregdende uddannelser, Hans Reitzels Forlag,
side 13
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o Agenten vil vaere risikoneutral, da den monetaere nytte er linezer.
- Eftersom principalen kan observere agentens indsats, ggr kontrakten, at Ignnen bliver betinget af
indsatsen: w = w(e).
- Principalens nyttefunktion er: u, = R(e) — w.

o Principalen er ogsa risikoneutral, eftersom den monetzere nytte er linezer. 3

Hertil kommer der en deltagerbegraensning for agenten som ggr, at at Ignnen (w) skal veere hgjere end
indsatsen (e), svarende til en positiv nytte u, = w(e,) — e, > 0. Dertil geelder ogs3, at nytten skal vaere
stgrre end de alternative muligheder, som agenten har fra andre steder. Sagt med andre ord, sa skal
principalen veere bevidst om, hvad agenten kan fa hos konkurrenten. Deltagerbegraensninger skal vaere
med til, at saette fokus pa niveauet for incitamenterne, fgr agenten vil vaere villig til at acceptere indgaelse
af kontrakt med principalen. Hertil geelder antagelserne om perfekt information og risikoneutralitet.®
Derudover er der begraensninger i den indsats, som agenten vil veere villig til at udfgre. For at agenten vil
veere villig til at yde en stor indsats, sa skal nettonytten for at arbejde hardt vaere stgrre end nettonytten
ved en lav indsats. w(egtor) — €stor > W(e€line) — €rite °

Ved asymmetrisk information aendres situationen. Her skelnes der mellem om principalen kan monitorere

agentens indsats eller e;j.

1. Hvis principalen kan monitorere agentens indsats:

oS3 vil agenten acceptere kontrakten og arbejde hardt
o Samme resultat som nar der er perfekt information
o Forudsatter det at bade agent og principal er risikoneutral

2. Principalen kan ikke monitorere agentens indsats:

o Her forekommer problemstillingerne, da principalen ikke lzengere har viden om agentens
indsats, og dermed ikke kan vurdere om agenten har vaeret heldig/uheldig i forhold til
output. Det vil sige opnaelse af et stort output ved lav indsats, eller lavt output ved hgj
indsats.

o Dette medfgrer at principalen ikke vil kunne aflgnne agenten pa baggrund af hans indsats,
da den ikke kan observeres, men i stedet ma aflgnnes pa baggrund af det faktiske resultat
R(e).

o Her forudsaettes det at agenten og principalen er risikoneutrale. 3’

34 Gardner, R. (1995) Games for Business and economics. Wiley, New York kapitel 10.
35 Gardner, R (1995), Kapitel 10
36 Gardner, R (1995), Kapitel 10
37 Gardner, R (1995), Kapitel 10
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Det ovenstdende er meget forsimplet, men det giver ikke desto mindre en indikation af, at nar der er
asymmetrisk information, og det ikke leengere direkte er muligt, at male agentens indsats, sa bliver man i
stedet ngdt til at male pa det faktiske resultat. Malinger af resultatet pavirkes af eksterne faktorer, som
agenten ikke har indflydelse pa, som f.eks. generel gkonomiske konjunkturudsving i samfundet og
konkurrencesituationen pa markedet, hvilket gg@r, at der er problemer med at aflgnne direkte efter det
malte resultat. | stedet sa kan fglgende vaere en metode til at finde frem til en indikation for den indsats,
som agenten har udfgrt. z = e + x, hvor z er en indikator for den samlede indsats, og x er et stokastisk
restled, som agenten ikke har kontrol over. Derudover findes en anden variabel y, som ikke er pavirket af e,
men er statistisk relateret til x, som udtryk for stgjen mellem e og det observerede z. Det ville give fglgende

formel for aflgnning af agenten med bade fast og variabel Ign. 38

w=a+ﬁ(e+x+yy> hvor:
z

Z=e+x 2> e+ xikke kan observeres separat, kun deres sum.

Forklaring af faktorer

w = summen af fast og variabel lgn

a = den faste lgn

B = intensiteten af incitamenterne. Heldning kan veere stejl/flad

e = Agentens indsats (kan ikke observers)

x = stokastisk restled uden for agentens kontrol

Y = angiver hvor meget vaegt vi skal leegge pa den alternative indikator y, gamma

Nar man designer incitamentskontrakter, s maksimerer man altid den totale vaerdi ved at medregne et
performancemal, som, med rette veegtning reducerer fejlene, der er forbundet med at estimere agentens
handlinger, samt ved at ekskludere performancemal, der gger fejlene der er forbundet med at estimere
agentens indsats. Det kunne eksempelvis vaere nar performancemalene udelukkende reflekterer vilkarlige
faktorer uden for agentens kontrol. Dette vil blive gennemgaet narmere i afsnittet om kontrollerbarhed

senere i afhandlingen.

| situationer hvor y og x er positivt korreleret, sa vil en positiv observation af resultatet afspejle eksogene

faktorer, mere end en hgj indsats fra agenten. Det kunne f.eks. vaere at y er udtryk for det generelle

38 Milgrom, P. & Roberts, J. (1992) Economics, Organization & Management, University of California, Prentice-Hall,
kapitel 7,
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marked, og x udtrykker det specifikke marked. Hvis x er hgjt fordi y er hgjt, sa vil det teoretisk betyde, at
gamma skal veaere negativ, da det medfgrer, at gamma sanker Ignnen, nar det generelle marked er godt.
Hvis markederne er negativt korreleret, sa vil fortegnet for gamma andres til at vaere positiv, hvilket vil

have den modsatte effekt pa Ignnen i forhold til ovenstaende.

Selvom sadanne simple lineaere incitamentskontrakter er lette at forstd, sa har de ogsa sine svagheder. En
af svaghederne ligger i, at agenten bliver udsat for risiko, nar agentens aflgnning ikke blot kan udregnes pa
baggrund af indsatsen. Nar risikoen bringes med ind i modellen, sa @&ndres antagelserne og agentens risiko

sig ogsa. Man antager saledes nu, at agenten er risikoavers og handler begraenset rationelt.

Ved udarbejdelsen af incitamentskontrakter findes specielt 4 faktorer, som man bgr vaere opmaerksomme
pa. Disse faktorer er defineret som intensitetsprincippet, og har til formal at veere bestemmende for, hvor
stor en andel af agentens lgn principalen bgr lade vaere afhaengig af performance, deraf intensiteten.

Intensiteten i kontrakten er, som navnt ovenfor, udtrykt som S. De 4 faktorer som indgar i forhold til den

optimale intensitet af kontrakten er: 3

Profitabiliteten af ekstra indsats
e Man kan ikke forvente at agenten gger sin indsats, hvis ikke aflgnning gges tilsvarende.
2. Agentens risikoaversion
e Jo hgjere grad af risikoaversion, des mindre intens kontrakt.
3. Preecisionen hvormed performance kan males
e Des st@rre przecision (lavere varians) des mere intens kontrakt.
e Huvis der er lille varians, sa vil man veere sikker pa at agenten har veeret flittig.
e Det vil vaere fornuftigt at gge intensiteten nar god performance nemt kan identificeres
e Dette bliver nsermere gennemgaet i det senere afsnit om ngjagtighed.
4. Agentens reaktion og justering af indsats i henhold til kontrakten
e Intensiteten bgr vaer staerk nar agenten har mulighed for at reagere pa kontrakten. Noget
som Petersen & Plenborg senere omtaler som kontrollerbarhed.

=

Risikoaversion er forskelligt fra individ til individ, men dakker overordnet set over, i hvor hgj grad agenten
gnsker at undga risiko. Hvis agenten udsaettes for risiko, sa skal agenten kompenseres for det.

Begrebet kan beskrives ud fra fglgende bredt anvendte eksempel fra spilteorien:

Som agent sa vil man hellere modtage 1kr. pa tidspunkt 0 end at deltage i et spil, hvor sandsynligheden for
at modtage 2 kr. = 50% og sandsynligheden for at modtage 0 kr. =50%. Sa pa trods af, at den forventede
veerdi af spillet er 1 kr., sa gnsker man ikke at deltage, da man ikke bliver kompenseret for den risiko man

udsaettes for. 4°

39 Gardner, R (1995),
40 putta, P. K. (1999), Strategies and Games: Theory and Practice, The MIT Press. side 440
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Med udspring i samme tankegang kan der drages paralleller til, hvorledes agenten forholder sig til sin lgn.
For agenten geelder det, at han kun vil indga en incitamentskontrakt, safremt den incitamentskontrakt
principalen tilbyder er tilstraekkelig attraktiv i forhold til en sammenligning pa forhand fastlagt fast
aflgnning. Med andre ord, sa skal den forventede veaerdi i incitamentskontrakten vaere stgrre end den faste

Ign, for den risikoaverse agent vil have interesse i at acceptere kontrakten.*

Antagelsen om at agenten handler begraenset rationelt forudsaettes pa baggrund af, at principal-agent
teorien kan opfattes som en analyse af rationelle valg ved informationsmaessige begraensninger i et
pkonomisk perspektiv.*? Dette fgrer til en af de helt store diskussioner i principal-teori, som er

problemstillingen med asymmetrisk information og derved adverse selection og moral hazard.

4.2.2 Asymmetrisk information
Det kan veere vaerdifuldt, at definere begreber inden, man begynder at foretage analyse af betydningen af

dem. Asymmetrisk information er nar principalen har mindre information end agenten om henholdsvis
agentens evner og agentens handlinger. Denne asymmetriske information kan fgre til to typer af adfaerd,

adverse selection og moral hazard. 3

Adverse selection beskrives af Laffont og Tirole**, som en situation, hvor der er asymmetrisk information

mellem principal og agent om eksogene variabel. Dertil bidrager Hanley et al. med:

“adverse selection exists when one person cannot identify the type of character of the second person”*

Et klassisk eksempel pa adverse selection er skitseringen af et forsikringsselskab. Situationen er nar
forsikringsselskabet tilbyder en person en forsikring imod cykeltyveri. Fgrst undersgger forsikringsselskabet
markedet grundigt, og finder efterfglgende frem til sandsynligheden for tyverier er varierende fra omrade
til omrade. Hvis forsikringsselskabet kun tilbyder en gennemsnitlig forsikring, sa vil forsikringsselskabet
formentlig ga konkurs, og hvorfor dette?

Ved at tilbyde kun én forsikring pa baggrund af et gennemsnit af alle de undersggte omrader, sa vil folk
bosiddende i lavrisikoomraderne skulle betale en hgjere takst i forhold til risiko, og det vil derfor ikke vaere
attraktivt for dem at kgbe forsikringen. Omvendt sa vil personer bosiddende i hgjrisikoomraderne kunne
k@be en forsikring, som vil veere for billig i forhold til risikoen. Dette vil medfgre at det kun vil vaere

personer i hgjrisikoomraderne, som vil investere i en cykelforsikring, og derfor vil raterne for de

41 Milgrom, P. & Roberts, J. (1992) Kapitel 7

42 Holm, H. H, (2018), Beslutningsprocesteori, Den Store Danske, Gyldendal.

43 Gerhart, B. & Rynes, S. L. (2003), Compensation, Theory, Evidence and Strategic Implications, SAGE Publications side
138

4 Laffont, J. J. & Tirole, J. (1997), A theory of incentives in procurement and regulation, MIT Press

% Hanley, N., Shogren, J.F. & White, B. (1997), Enviromental economics in theory and practice, Macmillan.
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gennemsnitlige tyverier vaere en fejlindikator for forsikringskravet. Det betyder, at forsikringsselskabets

kunder ikke vil vaere en gruppe af unbiased forsikringstagere, men snarere en adverse selection. 4

Moral Hazard bliver af Laffont og Tirole beskrevet som en situation, hvor, modsat adverse selection, det er
de endogene variable som ikke er observerbare, eller at det er for omkostningstungt at observere.*’ Og i

trad med det sa definerer Prajit K. Dutta moral hazard som:

” A principal-agent problem arises when one economic agentthe agent takes an action that affects another
economic agentthe principal. A principal-agent problem has a moral-hazard component when the principal

is unable to simply force the agent to act according to his interests.”*

For yderligere at forklare moral hazard begrebet, sa kan fgr naevnte eksempel med forsikringsselskabet
fremhaeves igen. Hvis man antager, at der er ens forhold og risiko i alle omrader, sa vil der ikke laengere
veere tale om adverse selection. Men risikoen for tyveri af cykler er ikke blot afhaengig af omradet, hvor
forsikringstageren bor. Forsikringstagerens egne handlinger har ogsa indflydelse pa risikoen for tyveri. Ved
at anskaffe sig en forsikring, sa kan forsikringstagerne have en tendens til, ikke i samme omfang som
tidligere, at lase deres cykler. Denne handling bliver i betegnet som en forebyggende handling.

Ved prisfastsattelse af forsikringer er det ngdvendigt for forsikrings selskabet, at tage hgjde for kundernes
incitament til at udfgre forebyggende handlinger. Uden forsikring vil personen foretage forebyggende
handlinger for at undga tyveri, men hvis personen, ved at kgbe en forsikring, kan minimere omkostningerne
ved et tyveri, sa er der ikke leengere samme incitament til at foretage de forbyggende handlinger. Da
agenten altid vil streebe mod at maksimere sin egen nytte frem for principalens. Netop dette manglende

incitament til forebyggelse af handlinger betegnes som moral hazard. *

4.2.3 Asymmetrisk informations betydning for udarbejdelse af incitamentskontrakter
En af de primaere formal med udarbejdelsen af incitamentskontrakter er, at begraense problemerne med

moral hazard. Fra principalen side sker det med et gnske om, at gge agentens incitamenter til at foretage
forebyggende handlinger, som stemmer overens med principalens mal. Ved moral hazard er agentens
handlinger en endogen variabel, som principalen ikke kan observere. Det geelder derfor for principalen om
at gge sandsynligheden for at agenten foretager bestemte handlinger. Principalen gnsker at skabe
incitamenter for agenten til at traeffe beslutninger og foretage handlinger, som er nyttemaksimerende for

principalen. Teorien beskriver, at dette ggres ved at udarbejde kontrakter, hvor agentens aflgnning er

46 Jensen, F & Vestergaard, N & Frost, H (1998). En introduktion til asymmetrisk information. DIFER. Kapitel 1 & 2
47 Jensen, F & Vestergaard, N & Frost, H (1998) Kapitel 1 & 2

48 Dutta, P. K. (1999) Side 293

 Jensen, F & Vestergaard, N & Frost, H (1998) Kapitel 1 & 2
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korreleret med performance af selskabet, for at man pa den made skaber interessesammenfald mellem
principal og agent. Kontrakterne udarbejdes pa baggrund af agentens risikoprofil og risikoaversion, hvor det
fastsaettes, hvor hardt agenten skal straffes eller kompenseres for vaerdiskabelsen eller vaerdiforringelsen af

vaerdien for principalen. *°

| forhold til adverese selection, sa vil man som principal ikke have al viden omkring den agent, som man
seetter til at varetage arbejdsopgaverne. Principalen vil ikke have en komplet viden om agentens evner og
dispositioner i forskellige situationer. Ved at hyre en agent til at varetage opgaver med et stort fokus pa
omkostningsbesparelse, sa ved man f@rst efter perioden om agenten har vaeret i stand til at varetage denne
opgave tilfredsstillende. Generelt kender principalen fgrst til agenten kvalifikationer efter agenten har

foretaget forskellige handlinger og staet overfor diverse problemstillinger.>?

4.3 Incitamentsaflgnning jf. selskabsloven:
Selskabslovens fgrste paragraf giver en beskrivelse af lovens anvendelsesomrade.

8 1
Denne lov finder anvendelse pd alle aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalselskaber)”>?,*
Definitionen af aktieselskaber er givet jf. selskabsloven §5:
I denne lov forstas ved:
Aktieselskab:
Et kapitalselskab, herunder et partnerselskab, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa
aktier. Aktier kan udbydes til offentligheden. Kapitalejerne hzefter alene med deres indskud i
selskabet. ">
Dermed finder selskabsloven anvendelse pa bgrsnoterede selskaber, som er kendetegnet ved at aktierne er
udbudet til offentligheden, og at kapitalejerne udelukkende haefter for deres indskud. >°
Jf. §138 i selskabsloven kan medlemmer af direktionen enten aflgnnes med et fast eller variabelt vederlag.

Det gor sig hertil gaeldende, at vederlaget ikke ma overstige, hvad der ma anses for seedvanligt i forhold til

hvervets art og arbejdets omfang, som vurderes ud fra hvad lignende selskaber udbetaler for tilsvarende

50 Eisenhardt, K. M. (1989)

51 Gerhart, B. & Rynes, S. L. (2003), Compensation, Theory, Evidence and Strategic Implications, SAGE Publications side
138

52 Gomard, B. & Schaumburg-Miiller, P. (2015). Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, Jurist- og
gkonomforbundets forlag, 8 udgave.

53 Retsinformation.dk. Bekendtggrelsen af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven),
https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=174205 (senest besggt d. 05-05-2018)

54 Retsinformation.dk. Bekendtggrelsen af lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven),
https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=174205 (senest besggt d. 05-05-2018)

55 Jyske Bank. Hvad er en bgrsnoteret aktie? https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/e28cf35d-de7b-49ec-
b777-20081b386368/aktier.pdf?MOD=AJPERES (senest besggt 05-05-2018)
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arbejdsopgaver. Desuden gaelder det, at aflgnningen skal veere forsvarlig i forhold til selskabets gkonomiske
situation, hvilket betyder at betalingen af honoraret ikke ma ske pa bekostning af andres interesser,
herunder aktionaerernes.>®
| selskabslovens §139 er en beskyttelse af aktionaererne i forhold til variable vederlag til direktionen. Det
gor sig geldende i bgrsnoterede selskaber, at kapitalselskabets gverste ledelsesorgan, inden indgaelse af
aftale om variabelt vederlag til direktionen, skal fastsaette nogle overordnede retningslinjer for
kapitalselskabets politik i forhold til incitamentskontrakter. Disse retningslinjer skal behandles og
godkendes pa generalforsamling i kapitalselskabet. Retningslinjerne skal efterfglgende fremga af selskabets
vedtaegter, samt offentligggres pa selskabets hjemmeside. Retningslinjerne bgr som minimum indeholde
informationer om, hvem som incitamentskontrakterne kan blive tildelt til, de primaere betingelser for
hvornar ydelserne kan tildeles, en forventet nutidsvaerdi af ydelserne, samt et tidsmaessigt perspektiv pa
incitamentskontrakterne.’” Det er en betingelse og forudsatning for indgdelse af incitamentskontrakter, at
dette er opfyldt. > Retningslinjerne bgr desuden indeholde information om hvilke principper aftaler om
incitamentsaflgnning kan indgas efter, og bgr vaere opstillet pa en made, saledes at den enkelte aktionaer
forstar indholdet af opggrelser og konklusioner.*® Det er geeldende, at det gverste ledelsesorgan i selskabet,
i forbindelse med indgaelse af incitamentskontrakter med direktionen, forsat skal varetage deres arbejde i
aktionaerernes interesse. % Jf. Karnov Groups noter til selskabsloven, s§ opfattes incitamentsaflgnning som
folgende:
“Incitamentsaflgnning omfatter enhver variabel aflgnning. Incitamentsafl@nning er séledes ikke begraenset
til aktiebaseret aflgnning, ... Ikke-aktiebaserede bonusordninger, resultatkontrakter og lignende
instrumenter, hvor den endelige aflanning ikke er kendt pd forhdnd, vil sdledes ogsa vaere omfattet af

bestemmelsens anvendelsesomrdde. 7°*

4.4 Komitéen for god selskabsledelse
| Danmark har erhvervsstyrelsen nedsat en komité, komitéen for god selskabsledelse. Komitéen er nedsat

med henblik pa, at fremme udviklingen af god selskabsledelse i bgrsnoterede selskaber. Denne komité
bestar af 11 medlemmer, som hver iszer udpeges til en 2-arig periode ad gangen. Komitéen er i sit virke

uafhaengigt, og skal dermed ikke fglge instrukser, og er ej heller underlagt kontrol fra Erhvervsministeriet.

56 Karnov Grpup, Karnovs Lovsamling, Noter til §138 i selskabsloven

57 Langer, M. & Offendal, N. (2015) Incentives og bonusordninger, Karnov Group

58 Karnov Grpup, Karnovs Lovsamling, Noter til §139 i selskabsloven

59 Erhvervsstyrelsen (2013). Vejledning til beskrivelse af overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning jf.
selskabslovens §139, https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/vejledning-om-incitamentsafloenning.pdf
(senest bespgt 05-05-2018)

0 Karnov Grpup, Karnovs Lovsamling, Noter til §139 i selskabsloven

61 Karnov Grpup, Karnovs Lovsamling, Noter til §139 i selskabsloven

Side 22 af 100


https://erhvervsstyrelsen.dk/sites/default/files/vejledning-om-incitamentsafloenning.pdf

Anbefalingerne skal ses som et supplement til den eksisterende selskabsretlige og bgrsretlige regulering.
Grundlag for kendskab til disse reguleringer er derfor en forudsaetning for anvendelse af anbefalingerne.5?

Medlemmerne taller blandt andet statsautoriserede revisorer, administrerende direktgrer og en advokat.®

De fgrste anbefalinger for god selskabsledelse udkom i 2001, og er siden blevet revideret eller opdateret 6
gange. Mest interessant i forhold til denne afhandling er opdateringerne fra 2008 og 2010. Her skaerpede
komitéen anbefalingerne om ledelsens aflgnning pa baggrund af aktieselskabslovens regler om
incitamentsaflgnning. Komitéen foretog desuden en revision af anbefalingerne om aflgnning af

medlemmer i direktion i bgrsnoterede selskaber grundet aendringer i selskabsloven i 2009.%*

4.4.1 Anbefalinger for god selskabsledelse om ledelsens vederlag
Komitéen for god selskabsledelse papeger vigtigheden af dbenhed og transparens om alle vasentlige

forhold i henhold til politikken og stgrrelsen af direktionens vederlag. Komitéen papeger vigtigheden af, at
vederlaget stemmer overens og understgtter den langsigtede strategi for selskabet, men fremhaever ogs3,
at vederlaget skal ses som en forudsaetning for, at kunne fastholde eller tiltraekke kvalificeret arbejdskraft.
Selskabets vederlagspolitik bgr derfor fastsaettes derefter, sa den faste og variable aflgnning til sammen
ligger pa et niveau, som afspejler ledelsens indsats og ansvar, samt den vaerdiskabelse som deres
handlinger bringer til selskabet. Det anbefales, at den variable del af aflgnningen sker pa baggrund af
realiserede resultater over en periode, og sker med et langsigtet perspektiv. Denne anbefaling har til
formal, at skabe et interessesammenfald mellem aktionaererne og ledelsen, og derved undga at ledelsen
saetter egne interesser over selskabets. Komitéen har fremsat 5 anbefalinger til vederlagspolitikkens form
og indhold, og 3 anbefalinger til oplysning om vederlag. % Nedenfor vil de mest relevante i forhold til

afhandlingen blive praesenteret.

4.4.1.1 Anbefalinger om vederlagspolitikkens form og indhold
1) Bestyrelsen anbefales at udarbejde en vederlagspolitik, som er geeldende for bestyrelsen og

ledelsen. Denne vederlagspolitik anbefales at indeholde fglgende:
a. Beskrivelse af de vederlagskomponenter, der indgar i vederlaeggelsen af bestyrelsen og

ledelsen, samt en begrundelse for valget af netop disse vederlagskomponenter

62 Komitéen for god selskabsledelse, Vedtaegter for Komitéen for god Selskabsledelse, side 1-5

https://corporategovernance.dk/sites/default/files/vedtaegter for komitten for god_selskabsledelse -
januar_2017.pdf (senest besggt 05-05-2018)

63 Komitéen for god selskabsledelse. Om Komitéen for god Selskabsledelse
https://corporategovernance.dk/om-komiteen (senest besggt 05-05-2018)

64 Komitéen for god selskabsledelse, Anbefalinger om god selskabsledelse

https://corporategovernance.dk/anbefalinger-god-selskabsledelse (senest besggt 05-05-2018)

65 Komitéen for god selskabsledelse, (2017). Anbefalinger for god selskabsledelse, Erhvervsstyrelsen, side 19

,https://corporategovernance.dk/sites/default/files/media/anbefalinger for god selskabsledelse 2017.pdf side 19
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b. Beskrivelse af de fremsatte kriterier, som danner balance mellem vederlagskomponenterne

c. Enforklaring af sammenhaengen mellem selskabets vederlagspolitik og de langsigtede mal
for selskabet.

2) Hvis vederlagspolitikken indeholder variable komponenter, sa anbefales det at selskabet:

a. Fastseetter graenser for andelen af vederlaget, som ma vaere variabelt.

b. Skaber en balance mellem ledelsens vederlag og den vaerdiskabelse som matte forekomme
for aktionaererne, bade pa kort og langt sigt.

c. Sikrer en malbarhed i de fastsatte resultatkriterier for udbetaling af variabelt vederlag.

d. Sikrer muligheden for at modtagerne af de variable vederlagsandele kan kraeves at skulle

tilbagebetale disse, hvis udbetaling er sket pd baggrund af forkerte informationer.

4.4.1.2 Oplysning om vederlag
1) Selskabet bgr udarbejde en rapport, hvori information og oplysninger om alle medlemmer af

bestyrelsen og direktionens samlede vederlag fremgar.

4.5 Soft og hard laws

Anbefalingerne om god selskabsledelse er sakaldte “soft laws”, hvilket ggr dem mere fleksible end den
traditionelle lovgivning, som betegnes som “hard laws”. Noget af det som g@r anbefalingerne seerligt
interessante er, at hvor lovgivningsmaessige reguleringer ofte har til formal, at fremsaette en form for
minimumsstandard for de bgrsnoterede selskabers ageren, sa adskiller anbefalingerne sig herfra ved at
fremsaette mal for, hvordan selskaberne kan leve op til at udfgre en best practice. Soft laws er kendetegnet
ved, at det er op til selskaberne selv, om de gnsker at fglge anbefalingerne, hvilket giver selskaberne en
fleksibilitet og mulighed for selv at kunne fglge implementeringen af anbefalinger i takt med at de interne
og eksterne forhold i selskabet tillader det.

En af de helt klare fordele ved anvendelse af anbefalinger i forhold til traditionel lovgivning, er den
fleksibilitet og dynamik, som anbefalingerne har. Det kraever ikke lange hgringer og behandlinger i
folketinget, for at revidere i anbefalingerne. Dette gg@r at anbefalingerne kan Igbende kan tilpasses i forhold
til den omverden som selskaberne og komitéen befinder sig i, og derved ggr det muligt at opretholde

anbefalinger som er tidssvarende.

Til trods for at selskaberne ikke direkte er forpligtede til at implementere og overholde anbefalingerne om

god selskabsledelse fra komitéen, sa gaelder der en seerlig regel for de b@grsnoterede selskaber, som er

66 Komitéen for god selskabsledelse, (2017) side 20-21
57 Komitéen for god selskabsledelse, (2017) side 21
68 Komitéen for god selskabsledelse, (2017) side 5
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optaget pa den kgbenhavnske fondsbgrs, Nasdag OMX Kgbenhavn A/S. Jf. drsregnskabslovens §107b er
selskaberne forpligtet til at udarbejde en redeggrelse for virksomhedsledelse, hvor i selskabet skal redeggre
for deres brug af anbefalingerne for god selskabsledelse. Selskabet skal ggre brug af det sakaldte fglg eller
forklar princip, som betyder at selskaberne gerne ma undlade at fglge anbefalingerne, men de er palagt at
forklare, hvorfor de har undladt at inddrage anbefalingerne i deres selskabsledelse. | praksis fungerer det
saledes, at selskabet skal redeggre for, hvorfor man har valgt ikke at fglge den givne anbefaling, samt

hvordan selskabet i stedet for valgt at indrette sig, i forhold til anbefalingen.

5 Teori om vederlag i incitamentskontrakter

Ovenstaende teori beskriver, at et af de primaere formal ved anvendelse af incitamentskontrakter til
direktionen i bgrsnoterede selskaber er, at man gnsker at skabe et interessesammenfald mellem
aktionaerernes interesser og direktionen. Man gnsker dette for at undga situationer, hvor direktionen
handler og agerer for egen vindings skyld. Ligeledes gnsker man med incitamentskontrakterne, at skabe en
sammenhang mellem direktionens ageren og selskabets langsigtede mal om vardiskabelse. Med
incitamentskontrakterne behgver bestyrelsen ikke monitorere alle direktionens handlinger. Undersggelser
viser, at man ved at skabe interessesammenfald, ved anvendelse af incitamentskontrakter, opnar bedre

resultater i selskaberne end ved anvendelse af monitorering. °

Tanken bag incitamentskontrakter er relativ let at forsta, men designet og udformningen af dem er det
ikke. Indholdet og strukturen i incitamentskontrakterne har i mange ar vaeret diskuteret teoretisk og i
praksis, men der findes stadig ikke en endegyldig formel for, hvordan en incitamentskontrakt bgr udformes.
Incitamentskontrakter vil typisk veere udformet saledes, at de er afhaengige af enten udviklingen i
aktiekursen, arets resultat eller andre key-performance-indicators (KPI’er), som enten kan veere af en
gkonomisk eller ikke-gkonomisk karakter.”® | afhandlingen vil der primaert blive fokuseret pa de

gkonomiske resultatmal.

89 Retsinformation.dk, Bekendtggrelse af arsregnskabsloven, §107 b.
https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=175792

70 Tosi, H. L. & Gomes-Mejia, L. R. (1997)

71 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) Financial Statement Analysis, Pearson kapitel 12
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| de fglgende afsnit vil teorien bag designet af incitamentskontrakten og den resultatbaserede

incitamentsaflgnning blive gennemgaet.

Ved udarbejdelsen af incitamentskontrakter handler det om, at finde frem til en kontrakt, som er attraktiv
for direktionen, saledes at man bade kan ansztte og fastholde direktionen, som skaber vaerdiskabende
resultater for selskabet.”? | forbindelse herved findes der en raekke kriterier, som vederlagsudvalget bgr

vaere opmarksomme pa, i bestraebelserne pa at udforme en incitamentskontrakt af hgj kvalitet. 7

- Kongruens - Omkostningseffektivitet
- Kontrollerbarhed - Ngjagtighed 7
- Enkelthed - Regnskabsmaessige problemstillinger 7

Alle de ovenstaende kriterier vil i stgrre eller mindre omfang blive pavirket af, hvorledes
incitamentskontrakten designes. Denne afhandling vil, med udgangspunkt i nedenstaende model,
undersgge, hvordan valget af de enkelte komponenter i incitamentskontrakter vil influere de fremsatte

kriterier for en kvalitetsfuld incitamentskontrakt.

Design valg
Prazstationsmal Performance Bonus struktur
standard

Absolutte: Interne:

Opfyldelse af
bonuskriterier

Ej-lineasr:

Omsaetning Tidligere ars std.
Ty g bl Kongruens
EBIT Budget std.

Engangsbelgb Kontrollerbarhed

Selskabets EPS Sammenligning eller

strategi af ROIC & WACC bonusbank
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Figur 5.1 - Oversigt over design af incitamentskontrakt - egen tilvirkning
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5.1 Bonuskriterier
Der vil i fglgende afsnit blive foretaget en redeggrelse af, hvordan og hvorfor bonuskriterierne er relevante

i forhold til udarbejdelsen af incitamentskontrakter. Denne redeggrelse vil danne grundlag for den senere

teoretiske analyse af de enkelte designkomponenter.

5.1.1 Kongruens
Vigtigheden af at skabe et interessesammenfald mellem direktionen og ejerne kan ikke understreges nok.

Man gnsker kun at kompensere direktionen, safremt de varetager aktionaerernes interesser og bidrager
veerdiskabende til selskabet. Det kan dog vaere vanskeligt, at udarbejde et kompensationssystem, hvor man
varetager af dette interessesammenfald. Resultatbaseret praestationsmal har til formal, at understgtte
selskabets strategi, og samtidig maksimere vaerdien for aktionaererne. For at dette kan lade sig ggre, sa er

det ngdvendigt, at de anvendte KPI’er afspejler den reelle vaerdiskabelse for selskabet.

” ... what gets measured gets attention, the kind of performance an organization chooses to measure will

motivate actions that improve the measure””®

For bgrsnoterende selskaber vil man kunne finde frem til veerdiskabelsen, henover en periode, ved tage
differencen i aktiekursen pa to givne tidspunkt. Ved at gange udviklingen i aktiekursen med antallet af
udstedte aktier vil man kunne finde frem til, om der er sket en vaerdiforggelse eller vaerdiforringelse.

Dette forudsaetter, at der ikke er udbetalt udbytte, tilfgjet yderligere kapital eller sket opkgb af egne aktier.

Det ville veere optimalt, hvis man kunne fremsaette en KPI, som ngjagtigt kunne afslgre, hvor stor en andel
af vaerdiskabelsen, som var sket pa baggrund af direktionens handlinger og ageren. Selvom man kan finde
en KPI, som er kongruent med selskabets langsigtede mal, sa kreever det ogsa, at direktionen gennem deres

handlinger direkte har vaeret medvirkende til at pavirke denne KPI.”’

”If a measure does not reflect progress toward the desired ends, or if it so incompletely, then motivating
managers to work to improve the measure will be unproductive, no matter how well the measure satisfies

the other measurement criteria””®

Anvendelse af KPI’er, hvor der ikke er kongruens mellem aktionaerernes interesser og det malbare resultat,
kan veere skadeligt for selskaberne. Det skyldes, at man kan skabe incitamenter for direktionen til, at
handle i egen interesse. Et eksempel herpa pa kunne vaere, at man fremsatte en KPI, hvor direktionen blev

gjort ansvarlig for en gget profit pa en 6-maneders periode. Det vil betyde, at direktionen i stedet for at
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folge selskabet langsigtede strategi, vil veere motiveret til, at legge deres energi i at skabe kortsigtede
resultater. Det vil for kunne lade sig ggre ved, at holde igen med afskrivninger eller spare pa forsknings- og
udviklingsomkostninger, som ellers ville kunne gavne selskabet pa et laengere sigt. Ligeledes vil det kunne
afholde ledelsen fra, at investere i projekter med positiv NPV, (net present value), hvis disse projekter vil
skade selskabets indtjeningen pa kort sigt. Overordnet set, sa er kongruens det altoverskyggende i
udarbejdelsen af en effektiv incitamentskontrakt, for selvom en incitamentskontrakt maske er
kontrollerbar, enkel og omkostningseffektiv etc., sa vil den vaere af lav kvalitet, hvis ikke der er kongruens

med vardiskabelsen i selskabet.”

5.1.2 Kontrollerbarhed
Ovenstaende beskrivelse, af kongruens og vigtigheden af denne, er ej at forklejne, men ikke desto mindre,

sa er kan kongruens ikke sta alene, som parameter for kvalitet i en incitamentskontrakt, det er ikke

tilstraekkeligt i sig selv. Som Merchant beskriver det:

”..., even a measure that is perfectly congruent with the organization’s objectives will not motivate the right

behaviors if the manager has no control over it.”%°

Ogsa Petersen og Plenborg deler denne opfattelse, om vigtigheden af, at incitamentskontrakten er

kontrollerbar:

”An important premise in any bonus plan is that there is a strict link between management’s effort and the

performance measure bonus is based on.”®!

Med andre ord, sa er det en ngdvendighed, hvis incitamentskontrakten skal fungere som en
motivationsfaktor for direktionen, at direktionen gennem deres handlinger har mulighed for, at pavirke den
valgte KPI. Kontrollerbarhedskriteriet bygger saledes videre pa agentteorien, som beskrev ngdvendigheden
for, at minimere indflydelsen af eksogene variable. Hvis den valgte KPI ikke kan pavirkes af direktionen, sa
vil man havne i en situation, hvor direktionen vil blive aflgnnet for en praestation, som de ikke har
indflydelse pa. Det vil betyde, at al incitament for dem forsvinder.

Selvom man har et gnske om, at udarbejde en incitamentskontrakt, som i hgj grad indeholder en
kontrollerbarhed af de valgte KPI'er, sa vil performance i et selskab altid blive pavirket af
makrogkonomiske- og andre eksterne faktorer. Renteniveau, lovgivning, politiske tendenser,
konkurrenceintensiteten i markedet, samt skatteforhold er blot nogle af eksterne faktorer, som direktionen

ikke direkte har indflydelse pa, men som har indflydelse pa selskabets performance. Umildbart vil man
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typisk vurdere, at salg og bruttomargin vil veere elementer, som direktionen vil kunne kontrollere, men
dette vil konkurrenceintensiteten i markedet i grove traek saette rammerne for, hvor direktionen indenfor
disse rammer vil kunne agere.?? Det er yderst vanskeligt at inkorporere hensyntagen til disse elementer i en
incitamentskontrakt, og det vil derfor vaere ngdvendigt for vederlagsudvalget i hvert selskab, at Igse denne
opgave. Det vil blandt andet kunne ggres ved, at reformulere selskabet arlige performance, saledes at der
justeres for de faktorer, som direktionen ikke har indflydelse pa. Ved at anvende denne metode, sa vil man
kunne gge kontrollerbarheden i incitamentskontrakten, men man vil til gengeeld ga pa kompromis med

andre bonuskriterier som f.eks. omkostningseffektivitet og enkelthed.®

5.1.3 Enkelthed
Enkelthed som bonuskriterie, stammer fra devisen om, at hvad man holder enkelt bade er let at forst3,

efterleve og kommunikere ud.?* Ved at holde elementerne i en incitamentskontrakt enkle sikrer man, at
direktionen er bevidst om, hvad der forventes af dem, og hvad deres aflgnning afhanger af. 8 | mange
selskaber anvendes eksempelvis EBIT eller arets resultat, da det er KPl’er, som er relativt enkle indikatorer
for hvordan det gar i et selskab. Ved anvendelse af disse simple KPI’er, sa sikrer man, at ledelsen holder sit
fokus herpa. Dermed undgar man, at ledelsen begynder, at spekulere i, hvordan deres incitamentskontrakt
er sammensat, som vil kunne flytte fokusset fra den daglige drift af selskabet.

| vederlagsudvalget bgr man holde sig for gje, at enkelthed ikke altid vil veere vaerdiskabende for selskabet.
Ved at vedlaegge enkeltheden for stort et fokus, kan man skabe interessekonflikter mellem aktionaererne
og direktionen. Ved anvendelse af EBIT som KPI, sa vil man kunne opleve en raekke regnskabsmaessige
problemstillinger, da man fra direktionens side vil have et fokus pa at maksimere EBIT, hvilket kan fgre til

earnings management og kortsigtet tankegang. 8¢

5.1.4 Ngjagtighed
Vardien og vigtigheden af at man kan stole pa malingerne af ledelsens praestationer, bgr ikke vaere sveer at

argumentere for. Merchant laver én to delt beskrivelse af indholdet i begrebet ngjagtighed:

”The term accuracy includes two concepts - precision and objectivity.”®”
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Praecision beskrives som den inverse af variansen i henhold til praestationsmalet. Der er tale om den
manglende stgj i forhold til malingen, som ggr at malingen opfattes praecis og ngjagtig. Det er vigtig i
forhold til incitamentsaflgnning, at det er muligt at male ngjagtige resultater af KPI’en, sa man kan opna et
retvisende billede af, hvordan performance har vaeret. Hvis der findes et target pa 150 solgte biler hos en
bilforhandler, sa er information om et salg mellem 100-300 ikke give retvisende information. | forhold til
resultatbaseret bonusaflgnning i b@rsnoterede selskaber, sa vil der i mange tilfeelde veere tale om KPI’er,
som kan laeses ud fra de arlige finansielle rapporter, som er pakraevet at vise et retvisende billede.

I nogle tilfaelde vil man kunne anvende KPI’er, som er sveere at male. Det kan for eksempel vaere
kundetilfredshed eller effektivisering af processer, her vil mélingerne vaere forbundet med en varians.
Den anden del betegner Merchant, som naevnt, som objektivitet. Merchant forklarer relevansen af
objektiviteten, som et element af ngjagtighed, i det man foretager malingerne fri for bias fra agenten. Ved
kvalitetskontroller eller lign., hvor det er agenten selv, som star for kontrollen, sa vil der vaere
risikoforbundet ved det, og agenten vil muligvis komme frem til et resultat, som vil vaere pavirket af at det
netop er ham selv som star for kontrollen, og ikke en udefrakommende uafhaengig part. ®

Aktieselskaber og anpartsselskaber i Danmark er underlagt lovpligtig revision, som betyder at der skal fgres
revision af en statsautoriserede eller registrerede revisorer.’® | den regnskabsbaseret incitamentskontrakt

bevirker dette, at det er sveerere for direktionen at foretage handlinger til egen nytte.

5.1.5 Omkostningseffektivitet
Ved design af incitamentskontrakter anvendes praestationsmal til vurdering af performance. Som i andre

situationer, sa er monitorering forbundet med omkostninger til at fremskaffe informationer, som kan
anvendes til evaluering af performance. Det er ikke altid tilfaeldet i bgrsnoterede selskaber, at
informationsindsamlingen behgver at vaere tilknyttet store omkostninger. Ved anvendelse af finansielle
performance mal som EBIT, omsaetning eller arsresultat, som allerede findes til andre rapporteringsformal,
vil det stort set vaere omkostningsfrit at anvende. Hvis man i stedet anvender mal som for eksempel kunde-
eller medarbejdertilfredshed, sa vil det typisk kraeve ivaerkseettelse af nye processer i organisationen, som
vil veere forbundet med betydelige omkostninger. Specielt udviklingsomkostninger og implementeringen vil
veere forbundet med omkostninger. Derfor er det vigtigt at holde sig for gje, i forbindelse med udarbejdelse
af incitamentskontrakter, hvorvidt informationer om de fremsatte praestationsmal er til radighed eller kan

fremskaffes pkonomisk forsvarligt relativt til formalet.
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5.1.6 Regnskabsmeessige problemstillinger
| drsregnskabslovens § 9 gor felgende sig geeldende:

” Nar arsrapporten er udarbejdet, skal alle medlemmerne af de ansvarlige ledelsesorganer underskrive den
og datere underskriften. De skal give deres underskrift i tilknytning til en ledelsespdtegning, jf. dog § 9 q,
hvori de erklerer: ... 2) hvorvidt drsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab giver et retvisende billede

af virksomhedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling og resultatet. 7%

Arsregnskabsloven §9 har til hensigt, at sgrge for, at rapporteringen om selskabet generelle- og finansielle
situation er retvisende. Selvom arsregnskabsloven sgrger for, at de rapporterede tal er retvisende, sa kan
det veere problematisk, at anvende tal fra de omtalte regnskab direkte i forbindelse afggrelse om opnaelse
af praestationsmal. Der er risiko for, at de rapporterede regnskabstal vil veere pavirket af stgj fra flere
faktorer. En af disse er earnings management, hvor ledelsen for eksempel kan foretage store afskrivninger i
perioder, hvor opnaelse af bonus synes urealistisk, og dermed gger muligheden for bonus den
efterfglgende periode, da afskrivningerne i denne periode, alt andet lige, vil ligge under normalen.
Ligeledes kan der fremkomme stgj i regnskabet fra transitoriske- og szerlige poster. Disse stgj faktorer
bevirker, at de rapporterede tal bgr korrigeres, sa de afspejler de sande resultater, og saledes at opnaelse
af bonus sker pd et retvisende beslutningsgrundlag.®

For vederlagsudvalget vil det veere givende at afklare, hvordan man i incitamentskontrakterne vil forholde
sig til henholdsvis transitoriske poster, sendringer i regnskabspraksis og eendringer i regnskabsmaessige

skgn. Det vil kunne vaere med til at hgjne kvaliteten af incitamentskontrakten.

5.1.6.1 Seerlige- og transitoriske poster
Man vil fra et aktionaersynspunkt have forskellige opfattelser af indtjening i selskabet, afhaengigt af, hvor

indtjeningen stammer fra. Indtjening skabt kerneforretningen vil anses for at vaere en tilbagevendende
indtaegt, og dermed veere mere vaerd end indtjening ved transitoriske poster, som for eksempel gevinster
ved salg af ejendomme, retssager, omstrukturering etc., der omvendt pr. definition ma opfattes som
enkeltstaende begivenheder. Det er vigtigt at skabe klarhed over, hvorvidt de transitoriske poster skal have
indflydelse pa incitamentskontrakten, og hvem der i givet fald star med den endelige afggrelse for
definitionen af, hvad som anses som en transitorisk post. *° | situationer, hvor ledelsen bliver aflgnnet pa

baggrund af driftsmaessige resultater, vil man relativt let kunne argumentere for, at der bgr korrigeres for
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seerlige- og transitoriske poster, da disse poster, ved f.eks. en omstrukturering, vil have en negativ
indflydelse pa selskabet driftsresultat det pagaeldende ar, og dermed vil ggre det vanskeligere for
direktionen at opna bonus, til trods for at omstruktureringen kan medvirke til at gge selskabets
konkurrenceevne, og dermed vaere en ngdvendighed, samt vaere veerdiskabende for fremtiden. Ved st@rre
frasalg af divisioner i selskabet, eller ved positive handler med ejendomme, vil det fra sag til sag skulle
vurderes, hvordan disse transitoriske poster bgr behandles. Ved at vurdere de transitoriske poster fra sag
til sag, og hvorvidt de skal have indflydelse pa direktionens aflgnning, sa kan man modhjaelpe
horisontproblemet. Horisontproblemet opstar, nar direktionen foretager handlinger, som sikrer den
langsigtede vaerdiskabelse i selskabet, men som samtidig pavirker indevaerende periode negativt. Det vil

ogsa kunne afhjalpes, hvis man i incitamentskontrakten indbygger flerperiodemal.

5.1.6.2 £ndringer i anvendt regnskabspraksis
For selskaber kan sendringer i anvendt regnskabspraksis ske pa baggrund af enten lovgivningsmaessige

obligatoriske @ndringer, eller ved at selskabet selv, inden for de regnskabsmaessige rammer, frivilligt
2&ndrer sin regnskabspraksis. Z£ndringer i regnskabspraksis kan fgre til @ndringer i de rapporterede
finansielle tal i arsrapporten, hvilket kan have indvirkning pa praestationsmalet i incitamentskontrakten. De
frivillige andringer i regnskabspraksis, og de eendringer som det ma medfgre i de rapporterede tal, bgr kun
anvendes i incitamentskontrakten, hvis de skaber et mere retvisende billede af selskabets performance end
tallene ved den tidligere anvendte praksis. Hvis ikke det er tilfaeldet, sa bgr eendringerne ikke medtages i
vurderingen af performance for selskabet. 7 Ligesom transitoriske poster, sa er det alt andet lige vigtigt, at
man i vederlagsudvalget har gjort sig tanker om, hvordan man forholder sig til 2ndringer i

regnskabspraksis, samt har beskrevet, hvordan korrektionen af disse vil blive foretaget.

5.1.6.3 A£ndringer i regnskabsmaessige skgn

| selskaber vil det fra tid anden veere ngdvendigt, at foretage forskellige regnskabsmaessige skgn. Skgn over
levetid pa aktiver, nedskrivninger pa tilgodehavende, samt hensatte forpligtelse er blot nogle af de skgn,
som direktionen over tid vil vaere ngdsaget til at skgnne over. £ndringer af regnskabsmaessige skgn giver
anledning til en vurdering af, hvorledes disse skgn bgr handteres i henhold til incitamentskontrakter. |
kontrakten vil man kunne indbygge klausuler, som klart definerer, hvorledes de gkonomiske pavirkninger,

som opstar ved sendringerne i regnskabsmaessige skgn, bgr handteres. Ved at indbygge disse klausuler gar
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man pa kompromis enkeltheden. ® Men man kan omvendt argumentere for, at det mest retvisende billede

altid bgr ligge til grund for udbetalingen af bonus.

Som naevnt i teoriafsnittet, sa er det de ovenstdende kriterier som danner det grundlaget for en
kvalitetsfuld incitamentskontrakt, og dermed disse kriterier man skal have for gje i forbindelse med

udarbejdelse af incitamentskontraktens design.

5.2 Komponenter i en incitamentskontrakt
Som det kunne ses i figur 5.1, som viste incitamentskontraktens opbygning, sa skal man ved udarbejdelse af
incitamentkontrakter tage stilling til 3 overordnede komponenter i designvalget.

1) Praestationsmal, 2) Performance standard og 3) Bonussens struktur. %

Valget af praestationsmal, skal understgtte selskabets valgte strategi, og skal derudover stgtte op om den
generelle malsaening, om at skabe et incitament til en langsigtet vaerdiskabelse. Der bgr desuden tages
stilling til, hvorvidt incitamentskontrakten bgr indholde en eller flere resultatbaseret performance

indikatorer.

Vederlagsudvalget skal ved deres udarbejdelse af design til incitamentskontrakten tage stillingen til, hvilken
praestationsstandard som skal anvendes i kontrakten. Der skal overordnet set tages stilling til, om man vil
anvende interne eller eksterne standarder. For interne standarder skal der traeffes beslutninger om,
hvorvidt man gnsker at anvende den rapporterede indtjening, budgetter eller lignende, som standard for
selskabets praestation. Ved brugen af eksterne standarder skal det afklares, hvilke benchmarks som er
anvendelige, og som er sammenlignelige malt pa stgrrelse, branche, risiko m.fl., hvilket kan vaere vanskeligt
at finde. Yderligere kan der forekomme andringer eksternt for selskabet, som kraever at benchmark skal

justeres. Der bgr foreligge en afklaring pa dette i forbindelse med udarbejdelsen af incitamentskontrakten.

Der skal treeffes beslutning om, hvorvidt bonusstrukturen i incitamentskontrakten skal veere linezer eller ej,
samt om der skal vaere fastsat en gvre og nedre graense for udbetaling af bonus. Ligeledes skal der tages
stilling til om udbetalingen af bonus skal ske som engangsbelgb, eller om der skal oprettes en bonusbank,

som vil kunne skabe en udglatning i bonusudbetalinger mellem gode og darlige ar.
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Disse overvejelser skal gerne fgre til, at man internt i selskabet stiller sig selv spgrgsmal om, hvilke
designvalg som passer bedst til selskabet i den konkrete situation, sdledes at incitamentskontrakten

tilpasses til selskabet. 1

5.2.1 Valg af preestationsmal
Udvzelgelsen af praestationsmal er en af de mest essentielle dele af incitamentskontrakterne, da man

gennem empirisk studier har pavist, at der er en korrelation mellem det output man far fra direktionen, og
det man maler deres praestation efter, samt den aflgnning de modtager.'°* Som det ogsa fremgar af
teoriafsnittet om agentteori, sa vil agenten, her direktionen, forsgge at maksimere sin egen nytte, hvilket
sker gennem opnaelse af bonus ved opnaelse af standarden for praestationsmalet. Valget af
praestationsmal ber derfor i hgj grad veere korreleret med den vaerdiskabelse, som man gnsker at opna i
selskabet. Ved valget af prastationsmal har man overordnet set to muligheder - enten kan der anvendes
absolutte praestationsmal, som typisk males i resultatopggrelsen i form af for eksempel omsaetning eller

EBIT, ellers kan man anvende relative praestationsmal som for eksempel ROIC, ROE eller EVA. 12

Valget af praestationsmal kraever stillingtagen til, hvorvidt man vil anvende af ét eller flere praestationsmal i
incitamentskontrakten. Ved anvendelse af flere praestationsmal vil kunne skabe en kombination af
praestationsmal, som vil kunne afhjaelpe nogle af de problemstillinger, som er forbundet med de enkelte
praestationsmal, samt tage hgjde for dele af horisontproblemet. Problemstillingerne vil blive diskuteret

senere i afhandlingen. 1

Teoretikerne Feltham og Xie har den holdning til valget af praestationsmal, at de kun safremt
praestationsmalet er helt kongruent, vil anbefale at anvende kun ét praestationsmal. Ellers sa ligger de i
deres artikel op til, at man bgr anvende mere end ét enkelt praestationsmal. Anvendelsen af flere
praestationsmal vil kunne medfgre, at direktionen vil igangsaette aktiviteter, som ikke blot har til formal at
opfylde deres praestationsmal, men i stedet handle mere rationelt til selskabets fordel. ** Anden teori gar
imod Feltham og Xies anbefalinger, da det menes, at man ved anvendelse af flere forskellige
praestationsmal skaber for komplekse malinger, som kan fgre til at ledelsen har sveert ved at vurdere hvad
de bliver malt p3a, og derved begynder at allokere deres ressourcer forkert, samt skaber forvirring og tvivl i

beslutningsprocesserne.
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“Designers of performance evaluation and incentive compensation schemes should concentrate on
developing short-term criteria and measurements that will lead to achieving long-term expectations. Under
such schemes managers will be able to focus on specific tasks and activities, knowing that long-term

expectations would be met.” 1%

Denne kompleksitet kan fgre til en gget grad af earning management, som ikke vil veere vaerdiskabende for
selskabet. Der argumenteres i stedet for, at man ved at holde incitamentskontrakterne simple, vil ggre det

lettere for vederlagsudvalget, at overvage og monitorere ledelsens handlinger og evne til at skabe vaerdi.l®

Nedenstaende afsnit vil forsgge at skabe et overblik over de fordele og ulemper, som vil veere knyttet til

valget af henholdsvis absolutte og relative praestationsmal, samt kombinationen af praestationsmal.

5.2.1.1 Absolutte resultatmal
Ved absolutte resultatmal forstas malinger som er baseret pa regnskabstal, heriblandt EBIT, EPS (earnings

per share), og net earnings. Empirisk er anvendelsen af absolutte resultatmal meget udbredt, hvilket
skyldes, at der er nogle klare fordele forbundet med anvendelsen af disse'®”’. Med gje for, at
vaerdiskabelsen i selskabet sker gennem den fremtidige indtjening, sa vil anvendelse af absolutte
praestationsmal i incitamentskontrakter give et incitament til direktionen om at arbejde for at gge
indtjeningen i selskabet, hvilet betyder, at der er en relativ hgj kongruens mellem aktionzaerernes og
direktionens interesser. Desuden sa findes der ogsa en forholdsvis hgj grad af kontrollerbarhed ved
anvendelse af absolutte resultatmal, da de handlinger og tiltag, som direktionen foretager sig, typisk vil
have en indvirkning pa indtjeningen, og alt andet lige, sa er det ogsa direktionen, som har det overordnet

ansvar for selskabets bundlinje.

En anden vaesentlig faktor, som tidligere ogsa er blevet bergrt er, at de absolutte resultatmal er i forvejen
anvendes til andre formal, heriblandt rapportering, hvilket ggr at det er resultatmal mal er
omkostningseffektive for selskabet at anvende og enkle at forstd.2% Anvendelse af regnskabstal fra
resultatopggrelsen eller EPS er forbundet med en stor ngjagtighed, da de tages direkte fra arsrapporten
eller aktiekursudviklingen, hvilket understgtter kriteriet herom. 1%

Omvendt sa argumentere andre for, at der er mulighed for udfgrelse af earnings management ved

anvendelse af absolutte resultatmal, hvilket taler imod ngjagtigheden af praestationsmalene.
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Incitamentskontrakter er komplicerede stgrrelser at have med at gore, og derfor findes der ogsa en raekke
ulemper ved brugen af absolutte resultatmal. De rammes i hgj grad af horisontproblemstillingen, da
resultatmalene er én-periodiske, hvilket kan fa direktionen til at taenke kortsigtet, hvilket vil skade
aktionzerernes interesse om langsigtet vaerdiskabelse, og dermed have en negativ pavirkning for
kongruensen i incitamentskontrakten. Oxelheim og Wihlborg giver udtryk for deres bekymring ved
anvendelsen af absolutte resultatmal, da de mener at malingerne i for hgj grad vil blive pavirket af eksterne
makrogkonomiske faktorer, som direktionen ikke har nogen mulighed for at pavirke gennem deres
handlinger.'° Der tages heller ikke hgjde for, at de regnskabsmaessige resultatmal og cash flow i selskabet
ikke matcher hinanden, da man ved investeringer i f.eks. anlaegsaktiver ikke pavirker indtjeningen.

En anden udtalt problemstilling er, at der ikke tages hgjde for de risici, som ligger til grund for opnaelsen af

resultatet, da ejernes afkastkrav ikke medregnes i de absolutte praestationsmal.

5.2.1.1.1 Omseetning
For selskaber hvor vaekst er nggleordet, sa kan anvendelsen af vaekst i omsatningen, som praestationsmal,

vaere nyttig. Ved indtreengen pa nye markeder, eller ved markedspenetrering, vil vaeksten i omsaetningen
give relevant og nyttig information om, hvordan ledelsen har praesteret i den givne periode. Man kan
argumentere for, at det er en fordel ved anvendelsen af vaekst i omsaetningen, at omsaetningen ikke bliver
pavirket af hvordan omkostninger omkostningsfgres og aktiveres, saledes at man fra direktionens side ikke
kan spekulere i earnings management heraf. Hvor der findes nogle fa fordele ved brugen af
omsaetningsvaekst som performancemal, sa findes ogsa en raekke problematikker ved anvendelsen.

At omkostninger ikke medregnes til vurderingen af ledelsen og selskabets preestation ggr, at omsaetning er
en darlige indikator for vaerdiskabelsen i selskabet, der skabes ikke kongruens. Der tages heller ikke hgjde
for den investerede kapital i selskabet, da det blot er den absolutte omsaetning og ikke aktivernes
omsaetningshastighed, som er praestationsmalet. Dermed vil man ved at gge fremmedkapitalen i selskabet,
og opkgb andre selskaber, kunne accelerere omsaetningen voldsomt, uden ngdvendigvis at have foretaget
nogle veerdiskabende handlinger. Afkast i det opkgbte selskaber behgver end ikke vaere hgjere end
renteomkostningerne ved optagelse af geeld. 1! Yderligere tages der hverken hgjde for finansielrisiko eller
driftsrisiko. Anvendelse af omsatningen skaber ogsa problemer i forhold til eksterne faktorer, som har en
direkte indflydelse pa omsaetningen. Eksempelvis sa udsving i valutakurser direkte afspejle sig i
omsaetningen, hvilket giver anledning til i vederlagsudvalget, at man pa forhand diskuterer, hvordan man vil

forholde sig til disse udsving. Skal man pafgre direktionen en risiko, hvor de enten kan vinde eller tabe ved

110 Oxelheim, L. & Wihlborg, C. (2003) Recognizing macroeconomic fluctuations in value based management. Journal
of Applied Corporate Finance 15.4. side 104-110.
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udsvingene i kurserne? Ved at saette direktionen i en situation hvor de bliver udsat for denne risiko, sa giver
man samtidig direktionen et incitament til at forsgge via finansielle instrumenter, at minimere deres egen
risiko, hvilket kan fjerne fokus fra deres primaere opgaver i selskabet. 112

Andre problemstillinger, som kan give forkerte incitamenter for ledelsen, vil vaere, at man enten presser
ekstra pa for at fa salg igennem i indevaerende periode, hvilket kan ske ved, at man fylder lagerne op hos
kunderne, enten gennem rabatordninger eller intensivering af markedsfgringskampagner. Ledelsen vil pa
den made kunne opna target for bonus. En anden mulighed er, at hvis direktionen star i en situation, hvor
opfyldelse af praestationsmalet ikke synes realistisk, sa vil man kunne holde igen med salget, og s@rge for at
kunderne opbruger hvad de har liggende pa lager, for derved at ggre klar til, at kunne fylde lagerne op hos

kunderne i naste periode, og derved gge sandsynligheden for at opna bonus.

5.2.1.1.2 EBIT
Brugen af EBIT, som performancemal, er empirisk bevist at vaere en af de mest anvendte. | Murphys

undersggelse fra 2000 af incitamentskontrakter, anvendte ca. 1/3 af de undersggte selskaber EBIT som
praestationsmal.'*® Brugen af EBIT er anvendeligt, da det direkte er en maling af driften i selskabet, hvilket
kan indeholde vardifuld information i henhold til at sikre en langsigtet vaerdiskabelse. EBIT holder saledes
det skattemaessige og finansielle aspekt uden for malingen. Hvis man i vederlagsudvalget vaelger at
anvende EBIT, sa er det essentielt, at man pa baggrund af ngje vurderinger har foretaget beslutninger om,

hvordan man vil forholde sig til transitoriske og saerlige poster, R&D omkostninger m.m.

Indenfor medicinalindustrien vil drgftelser og beslutninger herom iszer veere relevante. Det skyldes, at man
i denne branche ofte ser meget store investeringer R&D, som skal sikre en indtaegtskilde for selskabet nar
nuvaerende patenter pa produkter udlgber. Hvis man anvender en Igbende omkostningsfgrelse, frem for
aktivering af omkostningerne, vil det resultere i, at det vil vaere meget vanskeligt for en direktion at opna
deres bonus baseret pa performancemalet. Regnskabsteknisk, sa er der en problemstilling i, at EBIT-malet
ikke medregner den investerede kapital. Det vil vaere muligt at gge EBIT, hvis der foretages investeringer
med kapital, som er fremskaffet ved en forggelse af den rentebaerende gzeld, hvor investeringerne giver et
positivt afkast. Hvis ikke det positive afkast er tilsvarende eller hgjere end selskabets kapitalomkostninger,
sa vil der ikke blive skabt en veerdiskabelse i selskabet, og det vil dermed heller ikke vaerdiskabende for

aktionzererne. 4
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5.2.1.1.3 Earnings per share
Et andet muligt praestationsmal er earnings per share (EPS). EPS er et resultatmal, som er relativ let forsta

for alle med interesse, og det er enkelt at male. For aktionaererne vil en stigning i EPS normalt blive anset
for et positivt signal. Baggrund for dette er, at en stigning i EPS, alt andet lige, er korreleret med en stigning
i aktiekursen, hvilket vil vaere veerdiskabende for aktionaererne, og dermed skabe kongruens mellem
ledelsen og aktionaerernes interesser. Men da der ikke findes noget perfekt praestationsmal, sa er der ogsa
en raekke svagheder forbundet med anvendelsen af EPS. Som det ogsa er tilfaeldes for nogle af de andre
praestationsmal, sa tager EPS ikke hgjde for risiko, investeringer eller tidsvaerdien af kapital.*** Det har
betydning for direktionens incitamenter til at foretage langsigtede veerdiskabende investeringer, da
investeringerne vil vaere omkostningstunge for indtjeningen pa kort sigt, og dermed mindske mulighederne
for opnaelse af praestationsmalet. EPS er afhaengigt af regnskabspraksis hvilket ggr, at det kan vaere
vanskeligt at sammenligne direkte med andre selskaber.!!® En af de stgrste udfordringer eller
problemstillinger, som anvendelse af EPS som praestationsmal fgrer med sig, er, at hvis malet indbefatter
en maksimering af EPS, sa findes der en raekke metoder til at gge EPS uden at det ngdvendigvis er
vaerdiskabende for selskabet. Det er for eksempel muligt at gge EPS ved at fremskaffe fremmedkapital
gennem lan, og investere denne kapital i projekter, som generer indtjening i selskab. Denne indtjening skal
blot vaere hgjere i end lanerenten og de andre omkostninger som er forbundet, for at bidrage til en gget
EPS. Der tages saledes ikke hgjde for ejernes afkastskrav. Det vil veere muligt, at gge den investerede
kapital i hgjere grad end man evner at gge EPS, og dermed vil rentabiliteten i selskabet forringes. 1’
Derudover kan man foretage tilbagekgb af egne aktier. Tilbagekgb kan ske ved anvendelse af frie midler i

selskabet eller gennem optagelse af yderligere 1an og @ge den nettorentebaerende gaeld i selskabet. Ved en

Nettoresultat

reduktion af udestaende aktier, sa vil ligningen: EPS = 118 glt andet lige forgges.

Udestaende aktier

Ved at benytte sig af denne mulighed, gges risikoen i selskabet.

5.2.1.1.4 Nettoresultat
For anvendelse af periodens nettoresultat er det en klar fordel, i forhold til andre absolutte

praestationsmal, at alle regnskabsmaessige indteegter og udgifter medregnes. Det er saledes ikke afggrende,
hvordan omkostningerne og indtaegterne bliver klassificeret. Der skal stadig tages stilling til, mange af de
samme spgrgsmal, som i de ovenstaende absolutte praestationsmal i form af for eksempel R&D

omkostninger, szerlige og transitoriske poster, og derudover, sa bgr man i vederlagsudvalget veere

115 Mauboussin, M. (2012) The True Measures of Succes, Harvard Business Review, Oktober 2012.
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opmarksomme p3, at man ej heller ved anvendelse af nettoresultatet tager hgjde for risiko og den

investerede kapital.

Direktionen vil have mulighed for at andre kapitalstrukturen i selskabet, sdledes at man udsteder nye
aktier, og dermed haever aktiekapitalen i selskabet. Denne nye aktiekapital vil kunne bruges til at reduceres
den rentebzerende geeld, hvilket vil betyde at renteomkostningerne i selskabet vil falde, og det vil derfor
ligne, at man har forbedret indtjeningen i selskabet, selvom der reelt set ikke er sket noget med driften. Det
skyldes, at man i performancemalet ikke indregner ejernes afkastkrav, men medregner
renteomkostningerne pa fremmedkapitalen. ¥ En eksogen variabel, som vil have indflydelse pa
praestationsmalet nettoresultat, som hverken har indflydelse pa omsaetningen eller EBIT, er
selskabsskatten. Selskabsskatten for selskaber i Danmark er ikke én endelig stgrrelse. Den er afhaengig af
politiske tendenser i samfundet, konjunkturer, hvilken politisk blok som sidder ved magten m.fl. | Danmark
er selskabsskatten faldet fra 34% til 22% gennem de seneste 20-25 ar. Det er umildbart i favgr af
direktionen, som alt andet lige, vil have lettere ved at kunne opna prastationsmalet, hvis skatten falder.
Men da direktionen ingen indflydelse pa denne udvikling har haft, sa bgr man afklare hvorvidt der skal
justeres i resultatmalet, eller om det er en risiko som direktionen far lagt pa deres skuldre. Typisk vil en
gget risiko medfgre, at direktionen vil forlange en hgjere kompensation, men det vil ikke vaere

hensigtsmaessigt, da selskabsskatten empirisk er faldet over tid. 1%

5.2.1.2 Relative resultatmal
Brugen af relative praestationsmal muligger i hgjere grad, sammenlignet med absolutte praestationsmal, at

skabe kongruens. Et eksempel pa det er EVA, som beregner vardien af et selskab, som den investerede
kapital i bogf@rt veerdi + den tilbagediskonterede nutidsvaerdi af alle kommende perioders EVA. EVA er i hgj
grad korreleret med vardiskabelsen i selskabet, hvilket ggr at kongruensen gges i incitamentskontrakten
ved anvendelse af EVA som resultatmal. Yderligere relative resultatmal, som vil blive behandlet er

afkastningsgraden (ROIC) og egenkapitalforrentningen (ROE). 1%

En klar fordele ved at anvende relative praestationsmal, i forhold til absolutte resultatmal, er, at de er
selvkorrigerende over for investeret kapital i selskabet. Det er tidligere beskrevet, hvordan det er muligt at
manipulere med EBIT som resultatmal, da man kan justere afskrivningerne fra ar til ar, og derved enten fa

EBIT til at stige eller falde.'? Med de relative resultat mal er det ikke i samme grad muligt at manipulere
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med tallene, da man ved lavere afskrivninger og dermed lavere omkostninger, vil have en tilsvarende
hgjere investeret kapital, som vil reducere betydningen af earnings managemet.

Anvendelse af relative resultatmal giver ogsa mulighed benchmarking med en peer-group af konkurrerende
selskaber, som har den fordel, at ledelsen ikke i samme grad vil vaere udsat for generelle markedsrisici. Det
skyldes, at konkurrerende og sammenlignelige selskaber i hgjere eller mindre grad vil blive udsat for de
samme eksterne faktorer som konjunkturer, trends, teknologiudvikling etc.. Med benchmarking vil man
kunne vurdere, hvordan ledelsen har faet selskabet til at performe ved sammenligning med andre selskaber
i samme branche.?* Naermere diskussion om benchmarking findes i afsnit 5.2.2.2 om eksterne

performance standarder.

5.2.1.2.1 ROE/ROIC
De relative resultatmal ROE og ROIC er relativt lette, at forsta og regne med, hvilket ggr dem anvendelige i

incitamentskontakter. Som naevnt ovenfor tager de, i modsaetning til de absolutte resultatmal, hgjde for
den investerede kapital, hvilket taler for anvendelsen af disse. En af problemerne ved ROE og ROIC er, at
der ikke bliver justeret for risiko. Det skyldes, at kapitalomkostningerne ikke medregnes, og der derfor ikke
reelt bliver malt pa hvor stor en vaerdiskabelse, som finder sted i selskabet. Hvis man gnsker, at medregne
risikoen, sa vil man skulle justere for kapitalomkostningerne, hvilket vil give samme resultat som EVA, som
vil blive behandlet i det efterfglgende afsnit. 1?* Der findes en reekke andre problemstillinger og ulemper
ved anvendelse af ROIC og ROE som prastationsmal. Bade ROIC og ROE males som afkast pa en-periodiske
resultatmal, som kan fgre til kortsigt tankegang hos direktionen, hvilket strider i mod aktionzerernes gnske
om en langvarig veerdiskabelse. Veerdiskabelsen i selskabet ved maling af ROIC forekommer fgrst, hvis ROIC
er stgrre end kapitalomkostningerne. Der findes desuden et misforhold i, at ROIC og ROE maler
veerdiskabelse i bogfgrt vaerdi, mens det for aktionaererne er mere interessant, hvordan udviklingen i
markedsvaerdien er, hvilket i nogle tilfaelde kan symbolisere to vidt forskellige vaerdier. Vaerdien af know-
how, erfarne medarbejdere og lignende bliver for eksempel ikke indregnet i den bogf@rte veerdi, hvilket kan
medbvirke til at den bogf@rte veerdi vil vaere relativt lavere end markedsveaerdien. Derudover, sa fglger der
stadig en raekke regnskabsmaessige problemstillinger med ROIC og ROE, da det er muligt for ledelsen, som i
de absolutte mal, at foretage earning management, dog forbeholdt, at der ved ROIC og ROE tages hgjde for
den investerede kapital. Man skal stadig veere opmarksom pa, at man kan fjerne direktionens
incitamenter til, at foretage langvarige vaerdiskabende investeringer, da det vil belaste praestationsmalet pa

kort sigt, og dermed forringe mulighederne for opndelse af bonus for direktionen. 1?°
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5.2.1.2.2 EVA
EVA er i sig selv et effektivt praestationsmal til maling af veerdiskabelse i et selskab. EVA adskiller sig fra de

andre gennemgaede resultatmal ved, at medregne kapitalomkostningerne for bade egen- og
fremmedkapitalen. Det er saledes ikke laengere det regnskabsmaessige overskud, men det gkonomiske
overskud som males. Ved at medregne kapitalomkostningerne skabes der incitament for direktionen til kun
at investere i projekter, hvor det forventede afkast er hgjere end kapitalomkostningerne, og dermed sikres
veaerdiskabelse i selskabet. 12 | forhold til sikring af aktionaerernes interesse om vaerdiskabelse af

markedsvaerdien af deres investering, sa omtaler Merchant EVA saledes:

” One of EVA’s most powerful properties is its strong link to stock prices. The two numbers show a
remarkable tendency to move up and down together” 1?7
Korrelationen mellem udviklingen i aktiekursen og EVA betyder, at man ved at give direktionen
incitamenter til at skabe vaekst i EVA, naturligt deraf ogsa vil sikre en vaerdiskabelse for aktionaererne.
Til trods for, at der fglger en reekke af positive elementer med anvendelsen af EVA, sa har EVA som alle
andre resultatmal, ogsa sine begraensninger. EVA beregnes pa baggrund af historiske data, og er dermed et
mal for den historiske indtjening, hvilket betyder, at horisontproblematikken stadig eksisterer. 1?8 Et andet
problem ved EVA er, at hvis EVA skal beregnes og males korrekt, sa foreskriver litteraturen, at det kraever
flere end 150 justeringer af regnskabet fgr EVA kan anvendes korrekt. Litteraturen foreskriver for
eksempel, at man bgr gge den investerede kapital med den afskrevne goodwill, og at egenkapitalen skal
tilleegges de udskudte skatteforpligtelser. Maengden af disse korrektioner vil ggre det til et
ressourcekraevende arbejde, som vil forringe omkostningseffektiviteten og enkeltheden i
preaestationsmalet.'?
Man kan afhjzelpe problemet med at skulle foretage disse korrektioner ved at anvende andringen i EVA fra
periode til periode. Ved at benytte sig af eendringen i EVA, sa medfglger i stedet en problemstilling i forhold
til, at det ikke leengere nok at skabe vaerdi for selskabet, man skal hele tiden sla sidste ars performance, og
det vil selvsagt ikke kunne lykkes i uendelig tid. Det vil kunne afhjeelpes med Igbende korrektioner for
niveauet i EVA, men vil ogsa gge kompleksiteten i incitamentskontrakten. Ved anvendelse vil man til

gengald kunne reducere de mange korrektioner og den regnskabsmaessige stgj det medfgrer. %
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5.2.1.3 Kombination af praestationsmal
Som det er blevet beskrevet i den teoretiske gennemgang af de enkelte praestationsmal, sa findes der ikke

et perfekt resultatmal, som sikrer en god opfyldelse af alle 6 bonuskriterier. En metode, hvorpa det er
muligt at afdaekke nogle af svaghederne ved valget af ét enkelt praestationsmal er, at anvende en
kombination af resultatmal i incitamentskontrakten. Ved at anvende flere forskellige praestationsmal
kombineret med ikke-resultatbaserede mal, kan man sikre sig, at malingerne reflekterer den retvisende
brede veerdiskabelse i selskabet. Det sker ved, at de enkelte mal komplimenterer hinandens svagheder, og
inddrager aspekter af selskabets praestation, som ellers ikke ville veere taget hgjde for eller veegtet
tilstraekkeligt i vurderingen ved anvendelse af et enkelt praestationsmal.

Kombinationerne af praestationsmal kan sammensaettes pa et utal af mader i incitamentskontrakterne.
Oftest er det primaere mal, som vaegtes tungest, et regnskabsbaseret resultat eller et andet finansielt mal.
Det valgte prastationsmal kombineres med forskellige ikke-finansielle mal, som for eksempel
kundetilfreds, ressourcespild, produktkvalitet eller specifikke engangshaendelser eller forlgb som opkgb af
mindre selskaber eller opstart af en ny produktionsfabrik. Det er svaert, hvis ikke umuligt, direkte at
konkludere, hvordan opstarten af en ny produktionsfabrik er forlgbet ud fra et selskabs EBIT. Det kan
derfor vaere informationsgivende for bestyrelsen, til vurdering af direktionens preestation, at inddrage ikke-
finansielle mal i incitamentskontrakten, da de kan vaere med til at give et dybere indblik i selskabets

praestation, end ved blot at vurdere det pd baggrund af de regnskabsmaessige tal. 13!

“Combination-of-measures systems give managers more direction than do the systems based on summary
performance measures, either market or financial in nature. If the combination systems are well designed,

they impart a better understanding as to what should be done to create value”**?

En anden fordel ved implementeringen af en kombination af praestationsmal i incitamentskontrakten er, at
det kan afhjzelpe en af de store svagheder, som regnskabsmaessige resultater har, at de som udgangspunkt
er kortsigtet. Ved at inddrage aktiekursen, som typisk bliver udregnet pa baggrund af forventede fremtidige
cash flow (DCF-modellen), sa vil malet kunne medvirke til et fokus pa en langsigtet vaerdiskabelse.
Aktiekursen som mal, vil dog have sveert ved, at sta alene som praestationsmal. Det skyldes, at den bliver
pavirket af mange eksogene faktorer, samt de regnskabsmaessige problemstillinger, som er forbundet med
aktiekursen, som f.eks. problematikken med tilbagekgb af egne aktier. Derudover vil andre ikke-finansielle
mal som for eksempel produktudvikling og kundetilfredshed kunne bidrage positivt til den fremtidige

indtjening i selskabet. Man kan desuden skabe en bevidsthed og et fokus pa andre interessenter i selskabet

131 Gibbs, M. J. et al. (2009), Performance measure properties and incentive system design, Industrial Relations, Vol
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end aktionaererne/ejerne. Det er vigtigt ogsa at have et fokus pa bade medarbejdere, leverandgrer, kunder
etc. for at kunne sikre en stabil og god drift af selskabet pa langsigt, som i sidste ende vil komme

aktionaererne tilgode. 1

Med inddragelsen af flere mal i incitamentskontrakten gives der afkald pa enkeltheden i kontrakten, og
kompleksiteten gges hermed. Det er stadig muligt, at holde det simpelt, ved f.eks. at lave en vaegtning pa
50% i ROIC og 50% i vaekst i omsaetningen, sa direktionen stadig praecist ved, hvad det er, som de bliver
aflgnnet efter. Hvis man derimod inddrager for mange forskellige parametre, som direktionen skal forsgge

at holde fokus pd og opn& mal indenfor, s kan der skabes der problemer. 134

Problemet kan delvist afhjaelpes, hvis der i incitamentskontrakten udformes en veegtning af alle de
opstillede mal, sdledes at det for direktionen er muligt, at identificere, hvor de skal laegge deres fokus og
kraefter. Med vaegtningen fglger til gengeeld mere bureaukrati og kompleksitet i forbindelse med
fastleeggelsen af vaegtningen, samt udregningen af stgrrelsen pa bonussen ved opnaelse af de enkelte

elementer. Der ligger ogsa en problemstilling i afklaringen af ss mmenhangende mellem de forskellige mal.

” The importance weightings would be difficult to set even if the performance factors were independent, but

they are not independent. Many, if not most, of the performance factors interact”>®

| og med at praestationsmalene ikke er uafhaengige af hinanden, sa vil der skulle afdakkes i hvor hgj grad de
er afhaengige af hinanden, som vil skulle tages med i betragtning ved udarbejdelsen af vaegtningen. Der vil
for eksempel vaere en naturlig korrelation mellem dakningsbidraget og arbejdsproduktiviteten, da
enhedsproduktionsomkostningerne vil falde, hvis effektiviteten stiger. Omvendt findes der ogsa en raekke
kombinationer med modsatrettede interesser. Hvis et selskab allerede har en god kundetilfredshed, sa vil
det veere omkostningstungt at forbedre denne, og det vil i sidste ende genere flere omkostninger og brug af
ressourcer fra direktionen og mellemledere, end det vil have af gavnlig effekt pa indtjeningen. *¢ Det er
vigtig at man hele tiden husker, at tilpasse sine designvalg i incitamentskontrakten til den situation, som
selskabet og direktionen befinder sig i. Der skal veere sammenhang mellem selskabet strategi og vision,
samt de mal som inkorporeres i incitamentskontrakten. Disse mal skal tilpasses i takt med selskabet og dets

omverden forandres.

133 Merchant, K. A. (2006) side 906
134 Merchant, K. A. (2006) side 906
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5.2.2 Valg af preestationsstandard
Efter at have valgt et eller flere resultatmal til incitamentskontrakten, vil det vaere ngdvendigt, at udarbejde

en praestationsstandard, som skal satte niveauet for, hvad der kraeves af direktionen for at opna bonus.
Murphy argumenterer for, at praestationsstandarden bgr dannes pa baggrund af et benchmark.®’
Begrundelsen for det er, at maling af absolutte- og relative resultatmal ikke i sig selv er sigende for,
hvorvidt der skabes veerdi i selskabet. Det er ngdvendigt, at man har noget at male disse resultater op
imod, for at kunne vurdere, hvor godt et relativt resultat direktionen har leveret. Malet for opnaelse af

bonus vil blive fremsat ud fra enten interne eller eksterne standarder.'3®

5.2.2.1 Interne standarder
Interne standarder, er standarder, som direktionen har mulighed for at pavirke gennem deres handlinger.

De interne standarder fremsaettes i forhold det valgte resultatmal og nogle interne mal for den forventelige
praestation. Det vil ofte vaere relativ nemt, at finde frem til og fastseette de interne standarder, da mani
selskabet allerede er i besiddelse af et bredt datagrundlag hertil, hvilket er en klar fordel ved anvendelse af
interne standarder. Samtidig kan det ogsa fungere som en svaghed, da man ved anvendelse af interne
standarder kan give ledelsen incitament til at handle til egen interesse. **° Det kunne for eksempel vaere ved
at pavirke naste ars budgetter i en mere lempelig retning, sa opnaelse af bonus vil veere lettere. Dermed vil
ngjagtighedskriteriet, nsermere bestemt objektiviteten, blive svaekket. Derudover har ledelsen, som naevnt i
afsnittet om absolutte resultatmal, mulighed for at udfgre earnings management. Hvis bonus ikke kan
opnas det ene ar, sa kan ledelsen sgrge for at udskyde indtjeningen til naeste ar. Det vil bade pavirke
igangveerende ars resultat negativt, og pavirke det kommende ars resultat positivt, hvilket gge

sandsynligheden for opnaelse af bonus, hvis sidste ars resultat anvendes som standard.

I Murphys artikel “Performance standards in incentive contracts”**° bliver 5 typer af interne standarder
behandlet. Disse 5 typer vil danne grundlag for den teoretiske gennemgangen af interne standarder, samt
den empiriske analyse af anvendelse af interne standarder i denne afhandling. De 5 interne standarder er:
1) tidligere ars standarder, hvor man pa baggrund af tidligere ars opnaede resultater fastsaetter et mal for
hvornar bonus kan opnas. Det er primzert pa baggrund af opnaede resultater af absolutte resultatmal, at
malet fremsaettes. 2) budget-standarder, inden hver regnskabsperiodes begyndelse udarbejder naesten alle
selskaber et budget for de forventede resultater i den kommende periode, og det er opnaelse af disse

forventede resultater som udlgser bonus til direktionen. 3) En anden mulighed for en intern standard er, at
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sammenholde den realiserede indtjening i selskabet med kapitalomkostningerne. Dette kan for eksempel
ske ved sammenligning af ROIC og WACC (weighted average cost of capital), hvor det er vaerd at bemazerke,
at WACC bade tager hgjde for kapitalomkostningerne for bade egen- og fremmedkapitalen.

4) Skensmaessige standarder. Standarden fastsaettes her ud fra en subjektiv helhedsvurdering fra
vederlagsudvalget og den gvrige bestyrelse, hvor man pa baggrund af en raekke interne og eksterne
faktorer, finder frem til niveauet for standarden. 5) Sidste interne standard som Murphy omtaler er tidlgse
standarder. Det er standarder som er konstante fra periode til periode, og som ikke tager hgjde for den
generelle gkonomiske udvikling i samfundet, udviklingen og trends i brancher, renteniveauer eller andet.

Der fastsaettes afkast- eller vaekstkrav, som selskabet hvert ar enten lever op til eller ej. 24

5.2.2.1.1 Tidligere ars standarder
Hvis man udelukkende fokuserer p3, at vil finde en omkostningseffektiv intern standard, s3 er tidligere ars

performance et godt vaerktgj. Mange af resultatmalene rapporteres i forvejen i selskabernes arsrapporter,
og er derfor let tilgaengelige for selskaberne. Omkostningseffektivitet og kvalitet gar sjaeldent hand i hand,
hvilket heller ikke er tilfeldet med anvendelse af tidligere ars praestations som standard. Selskaber, som er
konjunkturfglsomme, vil i perioder med enten op- eller nedadgaende konjunkturer blive ramt pa deres drift
af selskabet, som vil medfgre gkonomiskeudsving i deres performance. Det vil betyde, at selskaberne i tider
med en positiv konjunkturudvikling vil have lettere ved at overga forrige periodes performance og omvendt
have sveaert ved at overga perioden forinden i perioder med en negativ konjunkturudvikling. | disse
situationer vil direktionens handlinger have en mindre betydning for, hvorvidt der opnas bonus, og dermed

forringes styrken af kontrollerbarhed i kontrakten, hvilket vil svaekke kvaliteten i kontrakten.

Der er et stort problem i forhold til earnings management, hvor direktionen ved erkendelse af ikke at kunne
opna bonus, kan foretage store af-eller nedskrivninger, foretage en raekke hensaettelser eller udskyde
indtjening, for at forringe arets resultat. Ved udskydelse af indtjeningen gges den kommende periodes
resultat, og man vil sdledes kunne forbedre mulighederne for at opnd bonus i den kommende periode.*
Generelt set er mange af de regnskabsmaessige problemstillinger forbundet med anvendelsen af tidligere
ars standardarder, som ogsa er forbundet med de enkelte absolutte resultatmal. Anvendelsen af denne

interne standard afhjaelper derfor ikke problemstillingen.

5.2.2.1.2 Budget standarder
Opnaelse af forventningerne for en given periode kan umildbart virke som en god indikator for, om

direktionen har gjort deres job tilstreekkelig godt. For nyere selskaber eller selskaber som gnsker at
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penetrere nye markeder indenfor et par ar, sa kan en budgettering af omsatning som et relativt mal eller
vaekst i omsaetning vaere en god indikation pa, om man har opnaet det gnskede. Men ogsa andre absolutte
resultatmal kan anvendes i forhold til budgettet og opnaelsen af dette.

Budgetter er overordnet set gode til pa forhand at fastsaette mal og delmal, styre og planlaegge driften af
selskabet, samt g@re det lettere for direktionen at kommunikere sine forventning ud til hele selskabet og
andre interessenter.!

En stor kritik af anvendelse af budgetter i selskaber er, at de er meget bureaukratiske og
ressourcekraevende at udarbejde, da man skal indsamle data fra hele selskabet for opna det mest
retvisende og forventelige billede. 144

Pa trods af indsamlingen af data fra hele selskabet, sa er det i sidste stadig direktionen, som skal godkende
det endelige budget for selskabet, hvilket betyder, at direktionen i sidste ende selv sidder og udarbejder
kravene for opnaelse af deres egen bonus. Dette vil kunne fgre til interessekonflikter mellem
aktionaerernes interesse om vaerdiskabelse og direktionens egen interesse for opnaelse af bonus. Det vil

veere forventeligt, jf. agentteorien, at ledelse grundet deres bias vil forsgge at pavirke de budgetterede

resultatmal i en meget konservativ retning, for lettere at kunne opna bonus.

” Managers have information that is important in setting their budget targets for next year. However, once

a budget-target reward system is in place managers have no interest in seeing such information accurately

incorporated in budget targets. Indeed, as Ichak Adizes so accurately summarised it in his 1989 book: ‘The
more people lie about how much they cannot do, the more they are rewarded’. Being aware of this,

superiors are then led to lie about how much their subordinates can do to counterbalance this bias.”**

| forleengelse af, at fastsaettelsen af niveauet for budget standarden, sa medfgrer det ogsa, at opnaelse af

budgetterne ikke ngdvendigvis er en indikator for veerdiskabelse i selskabet.

Desuden er det vanskeligt at udarbejde et budget, som kan holde et helt ar, da alle selskaber agerer i en
meget omskiftelig omverden, hvor store @ndringer kan finde sted pa kort tid, og kan g@re budgettet mere
eller mindre vaerdilgst. | nogle selskaber arbejder man med fleksible eller rullende budgetter, men det er
sjeeldent brugbart i forhold til incitamentskontrakter, da det vil skabe en lang raekke af problemstillinger i
forhold til, hvordan aendringerne skal pavirke incitamentskontrakten, samt hvornar en egentlig opnaelse

har fundet sted. 14¢

143 Seal, W. & Rohde, C. & Garrison R. & Noreen, E. (2015) Management Accounting, Mc Graw Hill Education, Side 463
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5.2.2.1.3 Indtjening i forhold til kapitalomkostninger
Ved at indregne kapitalomkostningerne i malingen af den realiserede indtjening i selskabet kan man male

den reelle veerdiskabelse i selskabet udtryk ved EVA. Maling kan ske pa flere mader, enten ved ROIC i
forhold til WACC eller ROE i forhold til 7, (ejernes afkastkrav). Sa la&enge ROIC eller ROE er positivt i forhold
til WACC eller 1, sa er EVA positivt og der skabes dermed vaerdi i selskabet.

Det er til stor veerdi for bade selskabet, bestyrelsen, direktionen og aktionzererne, at kende til selskabets
reelle evne til at skabe veerdi. Men der findes en raekke ulemper og problemstillinger for at finde frem til
denne. Estimeringen af ejernes afkastkrav er vanskeligt, da det er afhaengigt af en masse antagelser og
subjektive vurderinger af den risiko, som er forbundet med det pagaldende projekt. Det betyder at
reliabiliteten og validiteten i udregningerne ikke er hgje, hvilket skader ngjagtigheden i
incitamentskontrakten. | stgrre selskaber findes der i de forskellige afdelinger forskellige risikoprofiler, som
betyder at der optimalt set skulle udregnes forskellige kapitalomkostningsniveauer i selskaberne for de
enkelte projekter. Det vil vaere ressourcetung og bureaukratisk proces, at skulle estimere alle disse, og vil
kunne fgre til diskussioner internt i organisationen om niveauet, da man typisk vil have et incitament til at
estimere sine egne kapitalomkostninger lavt, for at vaerdiskabelsen i ens afdeling vil fremsta hgjere og

bedre end ellers. 14’

5.2.2.1.4 Skgnsmaessige standarder

Fordelen ved skgnsmaessige standarder er, at de har en hgj grad af fleksibilitet, og i hgjere grad giver
ledelsen mulighed for at udforme incitamentskontrakten pa baggrund af en helhedsvurdering af selskabet.
Der kan inddrages information om selskabets tilstand, udviklingsmuligheder og risikoparametre i
betragtningen, samtidig med, at der ogsa inddrages informationer om makrogkonomiske- og
konkurrencemaessige forhold, som kan og vil have indflydelse pa selskabet performance i den kommende
regnskabsperiode. Fleksibiliteten giver vederlagsudvalget, i samarbejde med den gvrige bestyrelse,
mulighed for at fokusere pa nggleomrader, som pa langt sigt kan vaere veerdiskabende for selskabet. Dette
kan ske til trods for, at det eventuelt kan have en negativt indvirkning pa regnskabet pa kort sigt, men det
vil blive taget med i betragtningen ved fastszettelse af standarden. Ved fastholdelse af muligheden for
markedspenetrering, sa vil man fra ledelsen side kunne fastseette mal om en markant forggelse i
omsatningen, og kommunikere ud til ledelsen, at det gerne ma ske ved at kompensere pa
daekningsgraden, EBIT eller lignende. De skgnsmaessige standarder kan give anledning til en gget
kompleksitet af incitamentskontrakten, og skabe usikker blandt ledelsen om, hvilke parametre som laegger

til grund for deres opnaelse af resultatmal, og evaluering af deres praestation. Ved at anvende skgn, sa kan
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subjektive vurderinger blive inddraget i beslutningsprocessen. Subjektive vurderingen er pavirkelig for
mange ting, og man risikerer at en menneskelig relation mellem bestyrelsen og direktionen kan fgre til en
mavefornemmelse i udarbejdelsesprocessen, som kan pavirke standarden i incitamentskontrakten i en

positiv eller negativ retning. 14

5.2.2.1.5 Tidlgse standarder
Det gaelder for tidlgse standarder, at de efter at vaere blevet fastlagt, hverken pavirkes fra ledelsen eller

vederlagsudvalget. Det taler for, at de bidrager til kvaliteten i incitamentskontrakten. Kvaliteten af dette vil
vaere stgrst efter nogle ar, da det ved den initiale aftaleindgaelse og fastsaettelse af standarden vil veere
muligt for interesserede parter og beslutningstagere, at pavirke niveauet i den ene eller anden retning.
Standarderne vil typisk blive fastlagt pa baggrund af historiske eller til den tids nuvaerende forhold for
selskabet og omverden, hvilket efter et enkelt &r kan have andret sig markant. £ndringer i teknologiske,
gkonomiske og demografiske forhold i omverden kan betyde, at for eksempel ROIC pa 10%, som virkede
muligt og fair ved aftaleindgaelse, efter et par ar ikke laengere er opnaeligt, eller for let at opna.

Ved at anvende tidlgse standarder, sa tilpasser man ikke standarden til hverken selskabet, branchen eller
omverden, hvilket helt kan fjerne incitamentet og motivationen for ledelsen, hvis det ikke er opnaeligt. 14
| forhold til bonuskriterierne, sa er det svaert at vurdere, hvorvidt en fastsat standard er udtryk for
veerdiskabelse, da konteksten for selskabet kan have sndret sig markant. Standarden er til gengzeld enkel,
meget omkostningseffektiv, og ved at anvende den samme standard ar efter ar, sa ma den betragtes som

objektiv, da ledelsen ikke kan influere pa den.

5.2.2.2 Eksterne standarder
Eksterne standarder er standarder, som, i modsaetning til interne standarder, forholder sig til, at selskaber

befinder sig i en dynamisk omverden, hvor der findes en lang raekke faktorer, som har indflydelse pa
ledelsen og selskabets performance. Nar der tales om eksterne standarder, sa refereres der typisk til
benchmarking i forhold til andre konkurrerende selskaber. Typisk forgar benchmarkingen i forhold til en
gruppe af konkurrenter, som kaldes peer-group. Peer-groupen er selvvalgt i forhold til, hvilke selskaber som
anses for at vaere sammenlignelige med det pageeldende selskab. Benchmarking kan ske i forhold til mange
forskellige resultatmal, bade absolutte og relative, og det er op til det enkelte selskab, hvilket resultatmal

som man gnsker at benchmarke i peer-groupen.

En klar fordel ved eksterne standarder er, at de i sig selv tager hgjde for eksterne faktorer og pa en made

korrigerer for deres indflydelse. Nar man sammenligner selskaber i samme branche, sa vil de alt andet lige,
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relativt vaere udsat for de samme konjunkturandringer, makrogkonomiske forhold, samt andre eksterne
forhold, som ligger uden for ledelsens kontrol, og dermed ikke er kontrollerbare. Tanken bag ved er, at hvis
et selskabs indtjening bliver boostet, som fglge af kraftige konjunkturmaessige udsving, sa bliver
konkurrenternes indtjening ogsa boostet, og dermed vil direktionen praestationer ikke automatisk blive
sendt til top i bonussystemet. Omvendt, sa vil direktionen ikke blive straffet i situationer, hvor der for
eksempel er en gkonomisk recession, som pavirker selskabets indtjening negativt, da det ogsa vil have
negativ indflydelse hos konkurrenterne. Det vil dermed veaere op til direktionen, at fa selskabets drift til at
praestere bedre end konkurrenternes, uden indblanding fra eksterne faktorer, og man reducerer risikoen
for at afskedige en ledelse, som malt absolut ikke praesterer saerlig godt, men relativt i forhold til markedet

har klaret sig godt. **°

| Murphys undersggelse finder han frem til, at der er en forskel i indtjeningen i selskaber som anvender
enten interne- eller eksterne standarder. Der er i hgjere grad udsving i indtjeningen i de selskaber som
anvender eksterne standarder, end i de selskaber som anvender interne standarder. Murphys insinuerer, at
det skyldes earnings management blandt direktionen i de selskaber som anvender interne standarder, for
at leve op til enten tidlgse-, budget- eller sidste &rs standarder. 1°! Dette saetter spgrgsmalstegn ved, om
direktionen i selskaber med interne standarder ikke straeber efter veerdiskabelse nar fgrst
praestationsstandarden er opnaet? Man vil kunne argumentere for, at de eksterne standarder med stgrre
udsving er bedre til at incitament for veerdiskabelse i selskabet, da direktionen ikke pa forhand kender til

peer-groupen resultater, og dermed ikke kender til den endelige praestationsstandard.

Der er masser er abenlyse fordele ved anvendelse af eksterne standarder, men de giver ogsa anledning til
raekke problemstillinger. Udvaelgelse af selskaber til peer-groups kan vaere en vanskelig process. Peer-
groups er ogsa kendt fra selskabsvaerdiansaettelsesmetoden multipler, hvor man ganger en price/earnings
multiple pa et selskab, og kan anvende denne P/E-multiple til at prisfastsaette lignende selskaber. Der er en
raekke forhold som skal opfyldes fgr det giver mening at sammenligne selskaber.

Selskaberne, som man gnsker at anvende i sin peer-group, skal udover at vaere sammenlignelige pa
forretningsomfang, geografi og branche, ogsa vaere sammenlignelige pa regnskabspraksis,
vaekstforventninger og risiko. Hvis ikke disse kriterier er opfyldt, sa vil kvaliteten af benchmarkingen ikke
veere tilstraekkelig hgj til at skabe vaerdifuld information om direktionens praestationer. 2 Hvis ikke der

anvendes sammen regnskabspraksis, eller justeres for denne, sa vil der kunne forekomme store afvigelser i
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de rapporterede tal i arsregnskabet, hvilket vil betyde at en sammenligning pa tveers af selskaberne ikke vil
veere til megen nytte. Alene behandlingen af szerlige- og transitoriske poster kan give anledning til store
udsving i regnskaberne. Det er ngdvendigt, at der er samme risiko i for selskaberne som i peer-groupen, da
afkast og indtjening skal sammenlignes i forhold til den risiko som er forbundet heraf. Det er ikke pa alle
markeder, at der er tilstraekkelige sammenlignelige selskaber til at man kan udveelge en perfekt peer-group,
og her vil det veere op til vederlagsudvalget, at vurdere, hvorvidt det er hensigtsmaessigt at avende eksterne
standarder og peer-groups. Hvis man gnsker at holde fast i dette, sa vil man skulle undersgge, hvilke
selskaber som er bedst sammenlignelige, og justere og korrigere standarderne ud fra dem, i forhold til hvor
der er afvigelser. Alene udvalgelsesproces er en ressourcekraevende proces, som kan give anledning til
mange diskussioner og uenigheder. Alle disse forhold som gar forud for anvendelsen af eksterne

standarder, gger kompleksiteten og ggr incitamentskontrakten mindre omkostningseffektiv.'>

5.2.3 Bonusstruktur
Udformningen af bonusstrukturen i en incitamentskontrakt kan have stor indvirkning pa graden af

motivation og incitamenter, som modtageren af kontrakten vil have. Der findes en raekke af muligheder for,
hvordan man kan designe strukturen, og som ved andre valg i incitamentskontrakter, sa vil det fgre en
raekke positive og negative konsekvenser med sig i forhold til bonuskriterierne. | teorien arbejdes der
overordnet set med to variationer af bonusstrukturer, henholdsvis en linezerstruktur og en ikke-
lineaerstruktur. Den linezere bonusstruktur er kendetegnet ved, at der hverken er indlagt et maksimum eller
minimum for bonusbelgbets stgrrelse, saledes at bonusbelgbet er direkte korreleret med selskabets
praestationer, og derigennem direktionens praestationer. De ikke lineaere bonusstrukturer er defineret ved,
at der er sat begraensninger i forhold til st@rrelsen pa bonusbelgbets stgrrelse. Det kunne f.eks. vaere ved,
at det ikke er muligt at opna negativ bonus, at man ikke kan opna udbetaling af bonus stgrre end svarende

til ens arslgn, eller at bonussen skal udbetales over en &rraekke gennem en bonusbank. >

5.2.3.1 Lineaer bonusstruktur
Ved at have linearitet mellem selskabets praestationer og bonus, sa sikrer man, at bonusaflgnningens

stgrrelse stemmer overens med resultater, som er skabt i selskabet. En god preaestation af ledelsen vil
belgnnes med en stgrre bonus end en jeevn praestation vil. Ved at holde bonusstrukturen linezer, sa sikrer
man, at uanset hvor godt det er gaet i selskabet, sa vil der altid veere incitament til at ggre det bedre, da

bonussens st@rrelse vil stige som afledt heraf. Dette vil reducere risiko for, at ledelsen vil udgve earnings

153 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) side 317-318
154 petersen, C. V. (2011)
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management til egen vinding, hvis enten kravet til bonus er blevet opfyldt, eller hvis det ikke synes muligt

at opna bonus i indevaerende periode. *°

Noget af det som taler mest imod inkorporeringen af linearitet i bonusstrukturen i incitamentskontrakter
er, at direktionen i tilfeelde hvor selskabet underpraesterer, kan blive mgdt med krav fra selskabet om, at
betale en andel eller hele deres Ign tilbage til selskabet, som fglge af en negativ bonus. | szrlige tilfzlde,
hvor selskaber klarer sig meget skidt, vil man kunne opleve, at ledelsen vil skulle betale mere end deres lgn
tilbage til selskabet, hvorfor det vil kunne have store gkonomiske konsekvenser for bade ledelsen og deres
pargrende. Som det er omtalt i agentteorien, sa vil de fleste menneskers risikoaversion szette en
begraensning for, at deltage i sddanne aftaler. Ligeledes i agentteorien er der beskrevet, hvordan agenten
gnsker, at blive kompenseret for risiko. | dette tilfselde vil der vaere en stor risiko forbundet med
kontrakten, hvilket vil medfgre at agenten, direktionen, skal have en meget hgj kompensation. Risikoen for
negativ bonus kan ogsa medfgre, at ledelsen veaelger at traekke sig inden perioder, hvor de forventer, at der

kan vaere risiko for at selskabet praesterer darligt. 1>

Dertil kommer en etisk og moralsk diskussion af den maksimale stgrrelse pa bonusbelgbene. Det skabte
stor debat og forargelse i den almene danske befolkning og de danske medier, da Nets’ direkter i
forbindelse med salget af Nets til den Amerikanske investeringsfond Hellman & Friedmann i starten af 2018
stod til indlgse en gevinst pd mere end 500 millioner kr.*>?,1%8,1° Gevinsten her er primaert sket gennem
aktieoptioner, som Bo Nilsson tilegnede sig i forbindelse med bgrsnoteringen. Det er sveert at forstille sig
samme niveau for de kontante bonusaflgnninger, men som Leonhardt Pihl ogsa gav udtryk for i
indledningen, sa har bonusserne efterhanden naet en stgrrelse, hvorpa der kan stilles spgrgsmalstegn ved

ledelsens incitamenter. 6°

155petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) side 319

156 petersen, C. V. (2011)

157 Euroinvestor (23-09-2016), Nets f&r markedsvaerdi p& 30 mia. kr. i bgrsnotering.
http://www.euroinvestor.dk/nyheder/2016/09/23/nets-faar-markedsvaerdi-paa-30-mia-kr-i-boersnotering-
ny4/13454308 (Senest bespgt d. 05-05-2018)

158 Sommer, M (25-09-2017), Kapitalfond byder p& Nets: Direktgr star til at score 600 millioner kroner pd aktier,
Danmarks Radio. https://www.dr.dk/nyheder/penge/kapitalfond-byder-paa-nets-direktoer-staar-til-score-600-
millioner-kroner-paa-aktier (senest besggt d. 05-05-2018)

159 Harder, T. (26-09-2017) Nets-direktgr kan score 599 millioner: Noget er helt galt, Ekstra Bladet
https://ekstrabladet.dk/nationen/nets-direktoer-kan-score-599-millioner-noget-er-helt-galt/6842165 (senest besggt
d. 05-05-2018)

160 Honorg, D. R., Nielsen, M. K. & Laugesen, Morten (04-04-2017), Landets dyreste direktgrer henter store summer i
bonusser. Berlingske Business.
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5.2.3.2 Ikke-linezere bonusstrukturer
Mange af de ovennaevnte problemstillinger ved lineaere bonusstrukturer kan reduceres eller helt fjernes

ved anvendelse af ikke-lineaere bonusstruktur. De ikke-linezere bonusstruktur giver mulighed for, at
afgraense bonussen som ledelsen kan opna. Dette sker ved at indlaegge en top og bund i
incitamentskontrakten, som ggr at al bonusaflgnning ikke ma og kan overstige eller underga de fremsatte
graensevaerdier. 1! Ved indfgrelsen af top og bund i incitamentskontrakten fjerner man risikoen fra
ledelsen, om tilbagebetaling af Ign og eventuelle erstatningsforpligtelser for selskabets darlige praestation.
Her er der kun tale om erstatningsforpligtelsen i forhold til incitamentskontrakten og bonusaflgnningen

heraf, hvorfor §361 i selskabsloven stadig er geeldende:

” § 361. Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udfgrelsen af deres hverv forseetligt eller uagtsomt
har tilfgjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme geelder, ndr skaden er tilfgjet

kapitalejere eller tredjemand.”*%?

Et taenkt eksempel pa en udformning af en incitamentskontrakt med ikke-lineaer bonusstruktur er, at man
fastsaetter en teerskelvaerdi pa 80% af den standard eller det mal, som man i vederlagsudvalget har fundet
frem til. Ved opnaelse af taerskelveerdien vil ledelsen begynde at optjene deres bonus. Bonussen vil
efterfglgende stige i korrelation med, at det valgte preestationsmal bliver bedre. Det vil den ggre indtil man
nar toppen, af det pa forhand fastsatte interval for bonussen. Typisk vil denne top ligge 20-50% over det
fastsatte mal. Der er aftalefrihed i forhold til, hvordan udviklingen af bonusbelgbet er, indenfor rammerne
af top og bund. Udviklingen kan saledes enten vaere konkav, konveks, linezer eller ske i trin. Praestationer
som ligger over den fastsatte top vil ikke gge ledelsens bonus, hvilket fgrer frem til den helt store

problemstilling ved brugen af ikke-linesere bonusstrukturer. 163

“Managers who are within reach of the bonus cap have incentives to not exceed the maximum because they
get no rewards beyond that point (and these perverse incentives are even stronger if this, year’s
performance is used in setting next year’s targets). In this situation managers have incentives to move
expenses from the future to the present and revenues from the present to the future to increase bonuses in

future years.” 1

Der vil ligeledes kunne forekomme situationer, hvor ledelsen anerkender, at det vil veere vanskeligt at na

mindstemalet for bonus, hvilket vil give dem incitament til én af to handlingsmuligheder. Enten vil ledelsen

161 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) side 319-320

162 Danske love, selskabsloven §361 https://danskelove.dk/selskabsloven/361 (senest bespgt d 05-05-2018)
163 Jensen, M. C., (2003) side 387

164 Jensen, M. C., (2003) side. 388
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kunne acceptere ikke at kunne na bonus i igangvaerende periode, og derfor udfgre earnings management,
som tidligere er blevet beskrevet, for at optimere mulighederne for at opna bonus i den kommende
periode. 16°

Den anden mulighed for ledelsen er at begynde at teenke mere risikobetonet. Dette kunne ske ved stoppe
eller pause langsigtede R&D processer, som kan skade selskabet fremadrettet. Ledelsen vil ogsa kunne
foretage risikofyldte beslutninger, som vil kunne give afkast pa kort sigt, men samtidig ogsa udseette

selskabet og aktionaererne for ekstra risiko, og et forventet afkast, som ikke kan std mal med risikoen.

5.2.3.3 Udbetaling af kontantbonus
Overordnet set, sa kan udbetalingen af kontantbonus ske pa to mader. Enten ved at ggre brug af en

bonusbank eller ved at udbetale hele bonussen som et engangsbelgb. Hver udbetalingsmetode medfgrer
en raekke fordele og ulemper, som vederlagsudvalget skal vaere opmaerksomme p3, i deres udformning af

incitamentskontrakten. Som komitéen for god selskabsledelse beskriver det:

“God selskabsledelse — corporate governance — har til formdl at understgtte vaerdiskabende og ansvarlig

ledelse, og dermed bidrage til selskabernes langsigtede succes”. ¢

Fokusset skal forsat vaere pa, at skabe en langsigtede og veerdiskabende succes i selskabet til gavn for
aktionzererne, og dermed undga en kortsigtede selvprofitmaksimerende ageren fra ledelsen.

En implementering af en bonusbank i udbetalingen af den kontante bonus, vil kunne medvirke til det. Det
skyldes, at man ved anvendelse af bonusbank fordeler udbetalingen af den optjente bonus pa typisk 3-5 ar.
Den optjente bonus indsaettes i bonusbanken, og derefter far ledelsen udbetalt et belgb tilsvarende 20-33%
af indestaende udbetalt som bonus. Bonusbanken fordeler den optjente bonus ud pa en periode, hvilket

har til formal at udjaevne bonusbetalingerne, og fgre til mindre udsving i belgbene.

Derudover hjalper bonusbanken ogsa pa horisontproblematikken, da det ikke laengere i samme grad vil
veere gavnligt for ledelsen at udfgre earnings management. Det skyldes, at direktionen ved at sikre et
ekstraordinaert godt resultat i periode ét, ved manipulation af regnskabet, ikke vil fa udbetalt hele
bonussen med det samme, men i stedet vil blive straffet det efterfglgende ar, hvis manipulationen har
negativ indvirkning pa det efterfglgende ars resultat, og dermed ikke vil udlgse bonus til bonusbanken. For
at bonusbanken fungerer bedst, sa vil det vaere hensigtsmaessigt at designe og udforme
incitamentskontrakten saledes, at en negativ praestation vil kunne fgre til en negativ bonus, hvilket vil

resultere i et fald i det indestaende i bonusbanken.

165 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) side 319-321
166 Komitéen for god selskabsledelse (2014) Anbefalinger for god selskabsledelse, Erhvervsstyrelsen
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Positivt ved anvendelse af bonusbank er, at man sikrer en belgnning af gode praestationer og at darlige
praestationer straffes, samt at man skaber kongruens. %7

Nogle af de essentielle overvejelser, som skal drgftes i forbindelse med udarbejdelsen af
incitamentskontrakten er, hvorvidt bonusbanken skal indeholde en initial beholdning forud for det fgrste
ar, sa der ikke vil vaere risiko for at beholdningen bliver negativ efter det fgrste ar. Ligeledes bgr der
foretages en diskussion af, hvordan man vil behandle en negativ saldo i bonusbanken. For mange ledere vil
det geelde, at de ikke vil veere tilfredse med at skulle tilbagebetale likvide midler til selskabet, hvilket vil
kunne fgre til en fratraedelse i den igangvaerende periode, hvor en mulig tilbagebetaling vil kunne finde
sted. Man skal ogsa vaere bevidst omkring, hvordan frivillig fratraedelse, dgdsfald, fyring etc. handteres. Bgr
man udbetale indestaende i bonusbanken eller skal der afregnes pa anden made. Hvis ikke disse
diskussioner er taget pa forhand, sa vil det kunne fgre til store retslige konflikter. 168

Alternativet til bonusbanken er udbetaling af hele den optjente bonus som et engangskontantbelgb. Det er
en enklere og en mere gennemskuelig metode til udbetaling af bonus, men med udbetalingsmetoden
medfalger ogsa en raekke af de problemstillinger, som ogsa hgrer til de ikke-lineaere bonusstrukturer, hvor
direktionen incitimeres til at udfgre earnings management i henhold til at maksimere sin egen profit. Det er
specielt gaeldende i perioder, hvor den maksimale bonus er naet, og i perioder hvor mindste kravet for
opnaelse af bonus ikke synes opnaeligt. Direktionens handlingsmuligheder bestar igen af udskydelse af
salgsindsatser og indtjening, store afskrivninger, stop af R&D-aktiviteter, ekstra af-og nedskrivninger

m.m. .69
Pa baggrund af ovenstdende, anses det ikke at veere hensigtsmaessigt, at anvende engangsbelgb fremfor
bonusbank til aflgnning af ledelsen. Hvis incitamentskontrakten designes med henblik pa, at sikre
kongruens, sa vil det vaere mest fordelagtigt, at anvende linearitet, da ledelsen vil have incitament til at

praestere gennem hele perioden. Samtidig hermed vil incitamenterne til earnings management reduceres.

167 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) Side 322-328
168 petersen C. V. & Plenborg, T. (2017) Side 322-328
169 petersen, C. V. (2011)
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Kapitel 3 - Analyse

| dette kapital vil der blive foretaget en analyse af data indsamlet fra 103 danske bgrsnoterede selskaber.
Selskabernes anvendelse og udarbejdelse af design i incitamentskontrakterne vil blive analyseret. Analysen
vil danne grundlag for en senere sammenligning af teorien og empirien. De fundne resultater vil indga i

udformningen af retningslinjerne for designet af incitamentskontrakter.

6 Analyse

6.1 Introduktion til analyse
Der er til analysen indsamlet data om anvendelsen af preestationsmal, praestationsstandardarder og

bonusstrukturen i incitamentskontrakter til direktionen i bgrsnoterede selskaber pa Nasdag OMX
Copenhagen. Selskaberne er fra henholdsvis small-, mid- og large cap.’° Den indsamlede information er
primaere data, som er indsamlet via desk-research, og hovedsageligt stammer fra selskabernes
arsrapporter, internethjemmesider, offentliggjorte vederlagspolitikker, samt selskabernes egne generelle
retningslinjer for incitamentsaflgnning. Fzelles for den indsamlede data er, at det hele er offentligt
tilgaengeligt, det vil sige, at informationerne er tilgeengelige for alle interessenter og andre med interesse i
selskaberne. Baggrunden for valget af indsamlingsmetode er, at det er minimum de samme informationer,
som en mulig investor, til et pagaeldende selskab, vil have adgang til. Formalet med analysen er, at finde
frem til og opna en viden, omkring designet og indholdet i incitamentskontrakter i de pagaeldende
selskaber. Der er foretaget en reekke afgraensninger i forhold til fravalget af finansielle selskaber i analysen,

hvilket er naermere beskrevet i afgraensningsafsnittet.

De fremskaffede og analyserede data vil i afsnit 7 blive sammenlignet med de teoretiske anbefalinger, for

at finde frem til ligheder, men mere interessant forskellene herimellem, som vil blive forsggt forklaret.

6.2 Analyse af indsamlede data
Der er indsamlet data fra 103 af de 138 bgrsnoterede selskaber, som er noteret pa Nasdag OMX

Copenhagen?’!

, svarende til ca. 75% af alle selskaberne. Som naevnt i afgraesningen, sa er det primaert
finansielle selskaber som er frasorteret, da der gaelder sarlige regler og lovgivning for disse.

Da undersggelsen ikke omfatter alle bgrsnoterede selskaber i Danmark, sa vil det reliabiliteten i
undersggelsen ikke veere helt i top. Det vurderes til trods for dette, at det med data fra 75% af
populationen, vil vaere muligt at finde frem til et relativt retvisende billede, som kan fungere som

benchmark for hele populationen.

170 Nasdaq. Industries, segment and indexes. http://business.nasdag.com/list/listing-options/European-
Markets/nordic-main-market/industries-segment-indexes/index.html ( senest besggt d. 05-05-2018)
171 Nasdaq. Aktier http://www.nasdagomxnordic.com/aktier (senest besggt d. 06-05-2018)
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6.2.1 Anvendelse af incitamentsaflgnning
Som figur 6.1 viser, sa oplyser 82 selskaber, at de anvender incitamentsaflgnning, 13 selskaber oplyser at de

ikke anvender incitamentskontrakter til aflanning af direktionen, og 8 selskaber oplyser ikke omkring

brugen af incitamentsaflgnning.

Anvendelse af incitamentsaflgnning

8
13

= Antal selskaber som anvender incitamentsaflgnning
Antal som ikke anvender incitamentsaflgnning

Oplyser ikke om incitamensaflgnning

Figur 6.1 - Anvendelse af incitamentsaflgnning - egen tilvirkning

Selskaberne som har valgt ikke at offentligggre deres vederlagspolitik, har det ofte veeret et hensyn til den
enkelte medarbejder, konkurrencemaessige hensyn eller et valg pa baggrund af selskabets stgrrelse, som
har medfgrt, at selskabets vederlagspolitik ikke er offentligt tilgeengeligt. Det geelder for eksempel for
henholdsvis Silkeborg IF A/S og ChemoMetec A/S:

” For at beskytte medarbejderne, samt af konkurrencemaessige drsager, gnskes vederlagspolitikken ikke

7172

offentliggjort.

“Grundet selskabets stgrrelse og det begraensede antal af medlemmer i det gverste ledelsesorgan og

direktion, har bestyrelsen vurderet, at der for tiden ikke er behov for en egentlig vederlagspolitik. 7173

For de selskaber som har valgt at anvende incitamentsaflgnning, og samtidig giver offentligheden adgang til
information herom, begrundes valget om brugen hovedsageligt med, at incitamentsaflgnning er et veerktgj,
som anvendes til at tiltraekke eller fastholde kompetente ngglemedarbejdere, samt sikre et

interessesammenfald mellem ledelsen og aktionaererne.

172 silkeborg IF A/S. Redeggrelse for virksomhedsledse jf. drsregnskabsloven §107b. Perioden januar til december 2016
side 8 http://www.silkeborgif.com/media/48442/CG%202016.pdf (Senest besggt d. 05-05-2018)

173 ChemoMetec A/S. Lovpligtig redeggrelse for virksomhedsledelse, jf. arsregnskabsloven §107b. Perioden 1.juli 2016-
30 juni. 2017. side 12 https://chemometec.com/wp-content/uploads/2017/09/Lovpligtig-redeggrelse-for-
virksomhedsledelse.pdf Senest besggt d. 05-05-2018)
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“The remuneration of Chr. Hansen’s Board of Directors and Executive Board shall contribute towards
ensuring that the Company is able to maintain and attract highly qualified members to its Board of
Directors and Executive Board. The remuneration and its composition shall be fixed so as to create a suitable
alignment of the interests of the management and those of the shareholders. In this context, the
remuneration shall contribute towards promoting the creation of value in the Chr. Hansen Group and

support the Group’s long-term and short-term objectives.”*”*

” Det er bestyrelsens opfattelse, at Selskabet er afhaengigt af ledelsesressourcer pa hgjt niveau. Det er
endvidere bestyrelsens opfattelse, at incitamentsaflgnning af direktionen kan vaere et nyttigt instrument
med henblik pG at sikre Selskabets langsigtede vaerdiskabelse for aktionaererne. Incitamentsaflgnning vil

blive udformet med henblik pé at tiltreekke, fastholde og motivere direktionsmedlemmer”.”

Det kan ses i figur 6.2, 6.3 og 6.4, at udbredelsen og anvendelsen af incitamentsaflgnning er relativt stgrst
blandt large cap selskaberne. En forklaring herpa kunne vaere, som de ggr opmaerksom pa i Chr. Hansen
A/S, at incitamentsaflgnning er et veerktgj til at fastholde og tiltraekke hgjtkvalificerede medarbejdere. Det
kan ligeledes ses i figurerne, at det kun er blandt small cap selskaberne, at der er truffet beslutning om ikke
at oplyse om anvendelsen af incitamentsaflgnning. En forklaring herpa kunne vaere, at investorernes og
mediernes dakningen af selskaberne i small ikke er ligesa intensiv som f.eks. deekningen af de mest
handlede aktier, som oftest er aktierne fra C25-indekset!’®, og der derfor ikke stilles ligesa store krav til

transparens og oplysninger i de mindre selskaber fra medier og investorer.

Incitamentsaflgnning large cap Incitamentsaflgnnings mid cap
2
3
14
= Anvender incitamentsaflgnning = Anvender incitamentsaflgnning
Anvender ikke incitatmentaflgnning Anvender ikke incitatmentaflgnning
Figur 6.2 - Incitamentsaflgnning large cap - egen tilvirkning Figur 6.3 - Incitamentsaflgnning mid cap - egen tilvirkning

174 Chr. Hansen A/S, Remuneration policy for Chr. Hansen Holding A/S November 2017, side 1

175 Brdr.Hartmann A/S. Vederlagspolitik for bestyrelse og direktionen | Brgdrene Hartmann A/S. Side 2-3
https://hartmannazurecdn.azureedge.net/media/1624/6-vederlagspolitik-inklusive-overordnede-retningslinjer-for-
incitamentsafla-nning.pdf (senest besggt d. 05-05-2018)

176 Nordnet, Oversigt over mest omsatte danske aktier.
https://www.nordnet.dk/mux/web/marknaden/marknadsinformation/mestomsatta/mestomsatta.html?marknad=Da
nmark&Ilista=0&antal=25 (senest besggt d. 05-05-2018)
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Incitamentsaflgnning small cap

8

= Anvender incitamentsaflgnning
Anvender ikke incitamentsaflgnning

Oplyser ikke om anvendelsen af incitamentsaflgnning

Figur 6.4 - incitamentsaflgnning small cap - egen tilvirkning

6.2.2 Praestationsmal
Der er i undersggelsen observeret, at nogle selskaber bade anvendelser relative og absolutte

praestationsmal, samt nogle selskaber som har gjort brug af flere forskellige absolutte praestationsmal i
deres incitamentskontrakter. Dataene i forhold til fordelingen af praestationsmal vil derfor repraesentere en
observation af hyppighedsfrekvensen, og derfor vil summen af observationerne overstige antallet af

selskaber, som anvender incitamentsaflgnning, hvilket er 82.

| figur 6.5, pa naeste side, kan det ses, at der er 4 gange sa mange observationer af selskaberne, som
anvender absolutte praestationsmal i forhold til relative praestationsmal. Der er en stor andel af selskaber,
som ikke oplyser om det eller de anvendte praestationsmal i forhold til tildelingen af bonus. Et eksempel

herpa er Admiral Capital A/S:

“Selskabets vederlagspolitik for direktionen er indrettet efter, at der pa direktionsniveau er en tradition for
incitamentsbaseret aflgnning. Bestyrelsen har mulighed for at udbetale bonus til direktionen efter en
konkret vurdering og pd baggrund af pé forhdnd fastlagte bedgmmelseskriterier... Bonuselement for

regnskabsdret tildeles efter en konkret vurdering, ndr bestyrelsen kender niveauet for érets nggletal”.t””

Ofte er det selskaber, hvor udbetalingen af bonus finder sted pa baggrund af skensmaessige kriterier, som

ikke oplyser naermere om, hvilke praestationsmal som anvendes til den konkrete vurdering.

177 Admiral Capiral A/S. Arsrapport for perioden 1. juli 2016 - 30. juni 2017. Side 12 https://www.admiralcapital.dk/wp-
content/uploads/2017/10/Koncernregnskab-2016-17.pdf (senest besggt 05-05-2018)
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Fordeling af praestationsmal

-

= Absolutte = Relative = Ejoplyst

Figur 6.5 - Fordeling af praestationsmdl - egen tilvirkning

Det er en meget klar overvaegt i antallet af observationer, som anvender absolutte praestationsmal. En
forklaring herpa kan vaere, at der blandt beslutningstagere i selskaberne er kommet en falles forstaelse af

en best practice, som bliver accepteret og anvendt i selskaberne. 178

Figur 6.6, 6,7 og 6.8 viser, at det er mest udbredt med relative praestationsmal i blandt large cap
selskaberne. Mens det sjeeldent anvendes i small cap selskaberne. Der skal dog tages hgjde for, at der her
er frasorteret alle de selskaber, som ikke har oplyst om praestationsmalene, hvorfor resultaterne kan vaere

forbundet med usikkerhed.

Praestationsmal large cap Praestationsmal mid cap Praestationsmal small cap
= Absolutte = Relative = Absolutte = Relative = Absolutte = Relative
Figur 6.6 - Praestationsmdl large cap Figur 6.7 Praestationsmdl mid cap Figur 6.8 Praestationsmdl small cap

Egen tilvirkning

| figur 6.9, pa naeste side, vises fordelingen for de enkelte praestationsmal. Der er taget udgangspunkt i de
praestationsmal, som ogsa er blevet prasenteret og beskrevet i det teoretiske afsnit i afhandlingen. Det
viser, at alle de gennemgaet praestationsmal bliver anvendt i praksis, men undersggelsen viser ogsa, at der
er stor forskel pa hyppigheden i anvendelsen af de forskellige praestationsmal. Net Earnings/nettoresultat

er det klart mest anvendte praestationsmal med 27 observationer, hvilket er mere end det dobbelt af det

78 Codling, S. (1998), Benchmarking, Gower Publishing Limited, Hampshire England, side 3-10
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naest mest anvendte prastationsmal, EBIT, som der findes 12 observationer af. Der er igen en usikkerhed
forbundet med at foretage en endegyldig konklusion pa hyppigheden af de forskellige praestationsmal, da
der, som tidligere naevnt, er en stor gruppe af selskaber, som ikke offentligt har oplyst detaljeret om deres

design og praestationsmal i incitamentskontrakterne til direktionen.

Fordeling i anvendelsen af praestationsmal

L
/1

®m Oms. ®EBIT = EPS = Net Earnings ® ROIC/ROE = EVA = Ej oplyst

3

Figur 6.9 - Fordeling i anvendelsen af praestationsmdl - egen tilvirkning

Det er veerd at ligge maerke til i figur 6.10, 6.11 og 6.12, at fordelingen i hyppigheden af observationer af
anvendte praestationsmal blandt selskaber i large cap, er betydelig mere spredt blandt praestationsmalene,
end tilfeeldet er for selskaberne i mid- og small cap. Det er desuden ogsa kun blandt large cap selskaberne,
at der anvendes EVA som praestationsmal. For bade mid cap og specielt small cap selskaberne er net
earnings det mest anvendte praestationsmal. Net earnings udggr mere end halvdelen af observationerne i

small cap og ca. 40% af observationerne for mid cap selskaberne, nar observationer af ej oplyst fraregnes.

Praestationsmal large cap Praestationsmal mid cap Praestationsmal small cap

/ X

"3
\15

| —

2
0
6

02
= Oms. = EBIT = Oms. = EBIT = Oms. = EBIT
EPS Net Earnings EPS Net Earnings EPS Net Earnings
= ROIC/ROE = EVA = ROIC/ROE = EVA = ROIC/ROE = EVA
m Ej oplyst m Ej oplyst = Ej oplyst
Figur 6.10 Preestationsmdl large cap Figur 6.11 - Preestationsmdl mid cap Figur 6.12 - Praestationsmal small cap

Egen tilvirkning
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6.2.2.1 Kombination af mal
| figur 6.13 kan det ses, at 72 ud af 82, svarende til 88%, af selskaberne i undersggelsen anvender en

kombination af flere praestationsmal. Mens blot 6 selskaber oplyser om, at de kun anvender ét resultatmal.
Hvilket resultatmal som anvendes for de selskaber, som kun anvender ét resultatmal, varierer. Det er

saledes bade EBIT, EPS, Net Earnings og ROIC/ROE, som bliver anvendt som enkeltstaende resultatmal.
En af selskaberne som anvender en kombination af praestationsmal er Matas A/S:

” In addition to an annual base salary, members of the Executive Management may receive variable
remuneration based on certain Key Performance Indicators (“KPIs”) on the individual performance and
responsibility of the respective member as well as the performance of the Company including EBITDA

growth, total shareholder return, cash, profit, and equity value creation.”*”

Flere selskaber som for eksempel NeuroSearch A/S oplyser mindre detaljeret, at der opnas bonus ved

opfyldelse af samtlige mal eller af forskellige mal:

” Kontante bonusordninger bestdr i en arlig fastsaettelse af den maksimale bonus, direktionen kan opnd ved

opfyldelse af samtlige mdl for det pdgaeldende Gr. 70

Den deskriptive statistik fremstar en smule atypisk, da summen af observerede praestationsmal ikke
stemmer overens med antallet af selskaber, som anvender en kombination af prastationsmal. Det skyldes,

at selskaber som NeuroSearch A/S ikke naermere praecisere, hvilke praestationsmal som anvendes.

Anvendelse af kombinerede praestationsmal

4 6

= Anvender kombinationer af praestationsmal
Ej oplyst om anvendelse af kombination

Selskaber som kun anvender ét praestationsmal

Figur 6.13 - Anvendelse af kombinerede praestationsmdl - egen tilvirkning

Interessant er det, at alle large- og mid cap selskaberne anvender en kombination af preestationsmal, figur

herfor findes i bilag 6. Alle observationerne for selskaber, som enten kun anvender ét resultatmal eller ikke

179 Matas A/S, Remuneration Policy, side 2 http://investor.en.matas.dk/governance.cfm (senest besggt d. 05-05-2018)
180 NeuroSearch A/S. Vederlagspolitik for bestyrelsen for direktionen http://neurosearch.dk/Default.aspx?ID=8087
(senest besggt d. 05-05-2018)
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har oplyst om det findes saledes blandt small cap selskaberne, hvilket kan ses i 6.14. Til trods for disse
observationer blandt small cap selskaberne, sa er det meget udbredt, at anvende kombinationer af

praestationsmal.

Kombination af praestaionsmal small cap
6

4‘
34

= Anvender kombinationer af praestationsmal
Ej oplyst om anvendelse af kombination eller ej.

Selskaber som oplyser at de kun anvender ét resultatmal

Figur 6.14 - Kombination af praestationsmdl small cap - egen tilvirkning

Selvom key-driveren i incitamentskontrakterne er finansielle resultatmal, sa er der ogsa udbredt, at
resultater af ikke-finansiel karakter inddrages i bonusordningerne. Med inddragelsen af ikke-finansielle
resultatmal, sa gges antallet af mal i incitamentskontrakterne, og dermed vanskeligggres det, at estimere
det ngjagtige antal af mal som anvendes, hvorfor der ikke er fortaget statistik pa dette. Nedenstdende citat
fra Bang & Olufsen er et eksempel herpa, hvori de beskriver deres anvendelse af bade finansielle og ikke-

finansielle mal.

“These objectives will primarily relate to the achievement of the company’s budgeted results or the
achievement of the financial ratios or other measurable personal results of a financial or non-financial

nature. “8!

6.2.3 Preestationsstandarder
For praestationsstandarderne ggr det sig geeldende, at nogle selskaber har valgt at anvende mere end en

praestationsstandard, hvilket betyder, at det samlede antal af praestationsstander overstiger antallet af
selskaber i undersggelsen. Formalet med undersggelsen har, i samme grad som tilfeeldet med

praestationsmal, veeret at finde frem til forholdet mellem de anvendte preestationsstandarder.

Figur 6.15, viser, at der i undersggelsen har veeret 91 observationer af interne praestationsstandarder og 8
observationer af eksterne standarder. P3 trods af at nogle selskaber er sparsomme i deres detaljeringsgrad
af offentlige tilgaengelige oplysninger om indholdet i deres incitamentskontrakter, sa er der en signifikant

overvaegt af observationer af interne praestationsstandarder relativt til eksterne praestationsstandarder.

181 Bang & Olufsen (10-03-2011) A/S, General guidelines concerning incentive-based remuneration, side 1 (Senest
besggt d. 05-05-2018)
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Preestationsstandarder
8

\

= Interne praestationsstandarder

= Eksterne praestationsstandarder

Figur 6.15 - Praestationsstandarder - egen tilvirkning

| figur 6.16, 6.17 og 6.17 kan det ses, at det, relativt, er mest udbredt blandt mid cap selskaberne, at
anvende eksterne praestationsstandarder, hvor forholdet mellem eksterne og interne praestationsstander
er 1/5. For selskaberne i large og small cap er forholdet henholdsvis ca. 1/10 og ca. 1/20. Generelt set sa

geelder det stadig for alle 3 grupper af selskaber, at interne praestationsstandarder er de mest anvendte.

Praestationsstandarder large Praestationsstandarder mid Praestationsstandard small
cap cap cap
3 3 2
o oD 9
31 15 45
= [nterne = Eksterne = I[nterne = Eksterne = Interne = Eksterne

Figur 6.16-Praestationsstandarder large cap. Figur 6.17-Preestationsstandarder mid cap. Figur 6.18-Praestationsstandarder small cap
Egen tilvirkning

Figur 6.19, pa naeste side, viser, at de to interne praestationsstandarder skensmaessige standarder og
budgetter er de klart mest anvendte blandt de bgrsnoterede selskaber. Der har veeret 60 observationer af
selskaber som anvender skgn, og 25 observationer af selskaber som anvender budgetter, som dets
standard for udbetaling af bonus. Undersggelsen viser ogsa, at 2 selskaber anvender tidlgse standarder,
kun 1 selskaber bruger aktivt tidligere ars resultat, mens 3 selskaber anvender forhold mellem ROIC og
WACC.

Da undersggelsen ikke har dybere adgang til, hvilke skensmaessige betragtninger og forhold som ligger til
grund for den sk@nsmaessige standard, sa er det svaert at konkludere noget endegyldigt. Det ma kunne
formodes, at bestyrelsen og vederlagsudvalget tildeles lazegger vaegt pa, hvordan selskabet har praesteret i
det aktuelle ar i forhold til det forgangne ar, samt at evnen til at skabe vaerdi malt i forholdet mellem ROIC
og WACC ligeledes vil veere med inde i overvejelserne i forhold til udbetaling af bonus. Men da der ikke
foreligger observationer eller informationer om dette, sa kan denne pastand ikke konfirmeres eller

underbygges.
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Praestationsstandarder
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= Tidligere ar = Budget = ROIC & WACC = Skgn = Tidlgse = Peer-group

Figur 6.19 Preestationsstandarder for alle selskaberne - egen tilvirkning

Observationerne af praestationsstandarder fordelt pa de 3 grupperinger af selskaber i figur 6.20, 6.21 og
6.22 viser, at skgnsmaessige standard er den mest udbredte standard i alle grupperne. Det er veerd at leegge
maerke til, at det det kun er blandt large cap selskaberne, at forholdet mellem ROIC & WACC anvendes som

standard. Det er desuden kun blandt small cap selskaberne, at der anvendes tidlgse standarder.

Preestationsstandarder large cap Praestationsstandard mid cap

0

0 1

‘] 0 "o

16

12
u Tidligere ar = Budget = ROIC & WACC = Tidligere ar = Budget = ROIC & WACC
Skgn = Tidlgse = Peer-group Skgn = Tidlgse = Peer-group
Figur 6.20 - Praestationsstandarder large cap - egen tilvirkning Figur 6.21 - Preestationsstandarder mid cap - egen tilvirkning

Praestationsstandard small cap
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= Tidligere ar = Budget = ROIC & WACC
Skgn = Tidlgse = Peer-group

Figur 6.22 - Praestationsstandarder small cap - egen tilvirkning
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Et eksempel pa et selskab, som gg@r brug af eksterne standarder er ISS A/S, men som nedenstaende citat fra
deres vederlagspolitik viser, sa er der tale om en kombination af standarder, da der ogsa er tale om et skgn

fra bestyrelsen.

” Key operational objectives on strategic targets and priorities, including cash, growth, profit, earnings per
share, return on capital employed and total shareholder return relative to other Danish listed companies
and/or ISS’ peers or other bonus objectives as determined by the Board of Directors, may be used as a

measure of the performance. “*?

Et eksempel pa en tidlgs standard er fra TK Development, som i deres vederlagspolitik formulerer:

“Den kortsigtede incitamentsordning bestdr af en arlig kontant bonus. Denne bonus udgar for hvert
direktionsmedlem % % af koncernens resultat efter skat. Bonusbelgbet der ikke er maksimeret, kan alene

opnds ndr koncernens resultat efter skat som minimum udggr en egenkapitalforrentning pé 8 %. 7%

Der findes mange selskaber, som anvender benchmarking med tilsvarende selskaber i deres niveau for
aflgnning af ledelsen, som for eksempel DSV, men det er som sagt i niveauet for aflgnning, og dermed ikke

deres praestationsstandard:

“The overall level of remuneration is determined based on market level, taking into consideration the size of

the organisation and its complexity, number of employees and development direction, etc.” 18

Det beviser dog, at de bgrsnoterede selskaber er opmarksomme pa, hvorledes aflgnning i konkurrerende
selskaber foregar, og forsgger at laegge selskabets egen aflgnning i et tilsvarende niveau. Det kan ogsa
opfattes som en indikator for, at bestyrelsen og vederlagsudvalget i de skensmaessige standarder kan have
fokus pa en peer-group, saledes at selskabets praestationsstandarder ligger pa et niveau, som er tilsvarende

til konkurrenternes.

6.2.4 Preestationsstruktur
Figur 6.23, pa naeste side, er udarbejdet pa baggrund den indsamlede data fra de 82 selskaber, som har

oplyst at de anvender incitamentsaflgnning. Det samlede antal af observationer overstiger igen antallet af
selskaber i undersggelsen, hvilket igen skyldes, at nogle selskaber bade anvender engangsbelgb og

bonusbank. Et eksempel herpa er TDC:

182155 A/S, Remuneration Policy, side 2. http://inv.issworld.com/policies.cfm (Senest besggt d. 05-05-2018)
183 TK Development, Vederlagspolitik www.tkdevelopment.dk/Default.aspx?ID=3733 (senest besggt d. 05-05-2018)
184 DSV A/S, Remuneration Policy of DSV, side 1 http://investor.dsv.com/policies.cfm (Senest bespgt d. 05-05-2018)
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“For direktionen anvendes et element af udskydelse. Medlemmerne af direktionen skal udskyde 50%
af deres kortsigtede bonus i tre Gr med mulighed for at udskyde yderligere op til 50% af deres bonus

itre gr. 7%

Generelt set, sa har detaljeringsgraden af de offentlige tilgaengelige oplysninger om praestationsstrukturen i

incitamentskontrakterne varet af en ringe kvalitet, som for eksempel for DLH A/S:

” Individual members of Group Management can achieve an annual cash bonus of up to 30% of the fixed
base salary... The general guidelines for this are as follows: The management member receives an annual
cash bonus, the size of which depends on the degree of fulfilment of the individual targets the management

member has previously agreed with the company’s CEQ” 18

Der gives informationer om det maksimale belgb, som direktionen kan opna, men ingen informationer om,
hvorvidt det sker lineaert, trinvist eller om det er med en konveks eller konkav fordelingsnggle. Der er i
undersggelsen taget udgangspunkt i, at observationer tilsvarende ovenstaende citat fra DLH A/S, bliver
opfattet saledes, at udbetalingen af bonussen foregdr som et engangsbelgb. Der er ligeledes i
undersggelsen taget udgangspunkt i, at hvis ikke det klart er defineret hvorledes belgbsstgrrelsen bonussen
udregnes, sa sker det lineaert i mellem top og bundgraensen. Med udgangspunkt DLH A/S’ citat, sa
anvendes graden af opfyldelse af malet, hvilket alt andet lige, i undersggelsen opfattes som en linezer

proces, som for eksempel vil blive malt i procent.

Figur 6.23 viser, at 77 af de undersggte selskaber anvender engangsbelgb og 15 selskaber anvender en
form for bonusbank. Det beviser, at det er mest udbredt at udbetale hele belgbet for den optjente bonus

pa en gang.

Bonusstruktur

® Engangsbelgb Bonusbank

Figur 6.23 - Bonusstruktur - egen tilvirkning

185 TDC A/S, Arsrapport 2016, side 115
186 DLH A/S, General guidelines for incentive remuneration, side 1
http://www.dlh.dk/Investor/Corporate_governance/Incentive_Remuneration.aspx (Senest besggt d. 05-05-2018)
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Selskabernes beskrivelse af anvendelsen af en reel bonusbank er en smule utydelig. Flere selskaber omtaler
en Igbende ikke-aktiebaseret udbetaling, som vil straekke sig over en flere-periodisk tidsraekke, hvilket i
denne undersggelse er blevet opfattet som en form for bonusbank, og dermed inddraget i

observationerne.

| figur 6.24, 6.25 og 6.26 kan det ses, at ingen af mid cap selskaberne har inkorporeret bonusbank i deres
incitamentskontrakter. Blandt large cap selskaberne er forholdet ca. 1/5 og for small cap selskaberne 1/4.
Der er for alle tre grupperinger af selskaber en klar overvaegt i anvendelsen af engangsbelgb.

Det er svaert at konkludere noget endegyldigt om, hvorvidt stgrrelsen pa selskabet har indflydelse pa
anvendelsen af bonusbank, da det er det midterste segment, som adskiller sig fra de resterende ved ikke at

anvende det.

Bonusstruktur large cap Bonusstruktur mid cap Bonusstruktur small cap
0

~ <

m Engangsbelgb = Bonusbank ® Engangsbelgb = Bonusbank ® Engangsbelgb = Bonusbank

Figur 6.24 - Bonussturktur large cap Figur 6.25 - Bonusstruktur mid cap Figur 6.26 - Figur small cap - egen tilvirkning

| undersggelsen er det ikke fundet oplysninger om andre strukturer for beregning af bonusbelgbets
stgrrelsen, end via non-linezer bonusstruktur, hvor alle selskaber operer med en bund og kun fa selskaber
uden top. Udregning af bonussen sker herefter linezert i forhold til opfyldelsen af de fremsatte

malsaetninger. Der er derfor ikke foretaget yderligere statisk for dette.

Et af de fa punkter, hvor selskaberne er villige til og har givet detaljeret informationer, er hvor stor en
bonus direktionen kan opna af deres arslgn. Det har 71 af de 82 selskaber givet informationer om. | tabel
6.1, pa naeste side, er der ved hjzlp af et sgjlediagram vist, hvorledes frekvensen af observationerne i 20%-

intervaller er fordelt.

Det kan her ses, at det hyppigste interval for den procentvise maksimale graense for bonus af arslgnnen er
41-60%, hvor der findes 23 observationer svarende til 32%. Naestflest, 15, observationer findes i intervallet
81-100%. Der findes en centrering i intervallet 21-100%, hvor der er gjort 58 observationer, svarende til ca.
82%. Der er ikke tale om en normalfordeling af observationer. 3 selskaber har ikke sat noget maksimum pa

deres optjening af bonus.
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Et af de selskaber er TK Development, som skriver fglgende i deres vederlagspolitik:

“Bonusbelgbet der ikke er maksimeret, kan alene opnds ndr koncernens resultat efter skat som minimum

udger en egenkapitalforrentning pé 8 %87

Maks bonus af arslgn
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Tabel 6.1 - Maks bonus af darslgn - Egen tilvirkning

Tabellerne 6.2, 6.3 og 6.4, pa naste side, skaber et overblik over fordelingen i large-, mid- og small cap. For
mid cap selskaberne er der en meget hgj centralisering omkring 41-60% intervallet, hvilket kan tyde p3, at
man har et gje til, hvordan markedet aflgnner ledelsen i selskaber af samme stgrrelse, og har faet indfgrt
en form for best practice. Det er kun i small cap selskaberne, at man anvender incitamentskontrakter uden
top.

Umildbart kan en forklaring herpa vaere at de mindre selskaber tager stgrre risici end de stgrre selskaber.
Ved ikke at have implementeret en top graense for bonussen, sa skabes et incitament til ledelsen om at
tage ekstra risici, da der skabes en asymmetrisk pay-off profil, hvor ledelsen kun risikerer ikke at opna
bonus, men samtidig ikke har nogen graense for up-siden.

Det kan fgre til stgrre risiko i de investeringer og handlinger, som ledelsen foretager sig. Omvendt, sa er der
relativt fa observationer af selskaber, hvor direktionen kan opna bonus over 100% af deres arslgn blandt

small cap selskaberne.

187 TK Development, Vederlagspolitik www.tkdevelopment.dk/Default.aspx?ID=3733 (senest besggt d. 05-05-2018)
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Tabel 6.4 - Maksimal bonus af drlig fast Ian small cap - Egen tilvirkning

Der er udelukkende indsamlet data og udarbejdet statistik for den maksimale graense. Blandt selskaberne
findes der mange forskellige udformninger af hvor stort et spaend der er mellem den mindste og maksimale
graense for bonus af arslgnnen, hvilket har gjort, at det ikke har vaeret hensigtsmaessigt at danne statistik ud

for dette.

Kapitel 4 - Sammenligning af teori og data, samt retningslinjer
| dette kapitel vil de teoretiske- og de fundene empiriske resultater blive sammenlignet. P& baggrund af

kapitel 2 og 3 vil der blive udarbejdet retningslinjer for udarbejdelsen af incitamentskontrakter. Til sidst vil

kapitlet indeholde en diskussion af resultaterne i afhandlingen, samt den anvendte teori.

7 Teoretiske data vs. Empiriske

Formalet med dette afsnit er, at undersggelse ligheder og forskelligheder mellem de fundne empiriske data
og den beskrevne teori. Hensigten med dette er, at muligggre at udforme generelle retningslinjer for
designet af incitamentskontrakter. Praestationsmal, praestationsstandard og praestationsstruktur vil blive

sammenlignet.
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7.1 Preestationsmal

De analyserede data viser, at absolutte prastationsmal er mest anvendt. Det er geeldende samlet set, samt
for selskaberne i bade small-, mid- og large cap. Det mest anvendte praestationsmal er nettoresultat, hvilket
ogsa gor sig gaeldende for alle tre grupperinger af selskaber, dog med en st@rre adspredelse mellem
praestationsmalene for large cap selskaberne relativt set til mid cap og iseer small cap.

Anvendelsen af nettoresultat har bl.a. den fordel, at alle indtesegter og udgifter medregnes i
praestationsmalet, uafhaengigt af klassificering af posterne i resultatopggrelsen. Der bliver sdledes taget

hgjde for bade skat og kapitalstruktur.

Nettoresultatet er let at forsta, samt let at kommunikere. Desuden sa opfylder det bonuskriterierne
enkelthed og omkostningseffektivt, da det allerede udregnes og anvendes til rapporteringsformal.
Omvendt sa kraever det, at man aftaler hvorledes szerlige- og transitoriske poster bliver behandlet, og det
skal afklares, hvordan man vil behandle sendringer i skatteprocenten. En generel svaghed ved anvendelsen
af absolutte praestationsmal er, at de ikke medregner kapitalomkostningerne (WACC). Hvilket gor at det

ikke er et ideelt praestationsmal til vurdering af veerdiskabelse.

Netop vaerdiskabelsen i selskabet er noget af det som teorien laegger allermest vaegt pa. Jaevnfgr teorien sa
er de relative praestationsmal de mest anbefalelsesvaerdige, og specielt EVA som praestationsmal. Grunden
til dette er, at man ved udregningen af EVA, i modsatning til absolutte praestationsmal, inddrager WACC.
Dermed anses EVA for et bedre mal til vurdering af vaerdiskabelse i et selskab. Ved at anvende EVA vil man
ga pa kompromis med enkeltheden og omkostningseffektiviteten, da EVA er mere kompleks at udregne og
forklare.

| praksis har det vist sig, at langt stgrste delen af selskaberne anvender en form for kombination af
praestationsmal i deres incitamentskontrakter. Teoretisk set bakkes der op omkring anvendelsen af flere
forskellige praestationsmal, da man derved vil kunne kompensere og supplere for mangler ved det enkelte
resultatmal. Teorien beskriver til gengaeld ogsa, man skal vaere forsigtig med at anvende for mange
praestationsmal i incitamentskontrakterne, da det vil gge kompleksiteten i incitamentskontrakten og til
sidst ende med, at der er ikke er klarhed over, hvad som krzeves for at opna bonus. Det har ikke veeret

muligt, at undersgge det praecise antal af praestationsmal i incitamentskontrakterne narmere.
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7.2 Preaestationsstandard

Undersggelsen fandt frem til, at der var en klar overvaegt i anvendelsen af interne standarder blandt de
undersggte bgrsnoterede selskaber. Den store overvaegt er ogsa geeldende for selskaberne i de 3
grupperinger. Blandt de interne standarder, anvendes de skgnsmaessige standarder oftest, hvilket ogsa er
geeldende for alle 3 grupperinger af selskaber. Naestefter skgnsmaessige standarder fglger budgetter.
Observationerne af eksterne standarder er fordelt udover alle 3 grupper af selskaber, dog med den hgjeste
relative frekvens for mid cap selskaberne.

Ved at anvende skgnsmaessige standarder, sa opnar vederlagsudvalget og bestyrelsen en fleksibilitet i deres
fastsaettelse af standard, saledes at mange forskellige faktorer kan inddrages i deres vurdering af hvorledes
selskabet kan forventes at praestere i den kommende periode, samt giver mulighed for at laegge fokus pa
saerligt vigtige og interessante omrader. Med denne fleksibilitet stiger kompleksiteten, og
omkostningseffektiviteten vil falde. Desuden sa medfgrer skgn ogsa subjektive vurderinger, som typisk vil
hgjne risikoen for fejlvurderinger og dermed udszette direktionen for en gget risiko i deres
incitamentskontrakt. Det vil kunne pavirke ngjagtighedskriteriet negativt.

Fordelene ved at anvende budgetter er, at de er lette at forsta og at de allerede bliver udarbejdet i stgrre
eller mindre omfang i de fleste selskaber. Derfor er det ogsa meget naturligt, at mange selskaber vaelger at
anvende budgetter som standard. Da de allerede bliver udarbejdet, sa er de omkostningseffektive, pa
samme made som det er gaeldende for absolutte praestationsmal.

Ulemperne ved at anvende budgetter er, at direktionen ofte selv er med til at godkende budgetterne,
hvilket ggr at de kan have indflydelse pa den standard deres bonus bliver udbetalt efter. Derved kan de
opna et incitament til at saette standarden lavt, saledes at det er lettere at opna bonus for dem selv, hvilket
skader objektiviteten i incitamentskontrakten. Der er desuden ikke meget kongruens mellem

veerdiskabelsen i selskabet og opfyldelsen af budgetterne.

Teorien anbefaler, at man anvender eksterne standarder i form af en peer-group. Det skyldes, at man
derved fjerner muligheden for, at have indflydelse pa ud formningen af standarden, fra direktionen. |
praksis kan det veere sveert at finde frem til en god peer-group for selskaberne. Det skyldes, at det er
vanskeligt at finde sammenlignelige selskaber, som matcher pa forretningsomrade og omfang, geografi,
regnskabspraksis m.m., og hvis ikke det kan lykkes, sa er det problematisk at sammenligne selskaberne.
Disse problem kan vaere medvirkende til, at kun 8 af de undersggte selskaber oplyste om anvendelse af en

decideret peer-group.
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7.3 Praestationsstruktur
Undersggelsen viste, at stgrstedelen af selskaberne udbetaler bonus til direktionen, som et engangsbelgb.

Ved narmere undersggelse af udbetalingsstrukturen for selskaberne i de tre grupperinger, viser det sig
0gsa at veere gaeldende for disse.

Undersggelsen fandt ogsa frem til, at alle selskaber anvender en bund i deres struktur, og blot 3 selskaber
opererer uden top. Der blev ikke fundet klare observationer af, at bonusaflgnning mellem top og bund

foregik trinvis, hvorfor det formodes at vaere sket linezert, som det ogsa er beskrevet i analysen.

Ved at anvende top og bund, sa fjerner man risikoen for at skulle tilbagebetale et belgb til selskabet fra
ledelsen, hvis selskabet praesterer darligt. Man risikerer ogs3, at fjerne incitamenterne for ledelsen. Det
sker hvis ledelsen enten indser, at det ikke er muligt at opna bonus i indevaerende ar, og derfor vil veere
motiveret til at udfgre earnings management, saledes at indtjening udskydes til det efterfglgende ar. Det
kan ogsa ske, hvis topgraensen af bonus er naet, og ledelsen dermed ikke far yderligere bonus af at
praestere bedre i indevaerende ar. Udbetalingen af hele belgbet pa engang kan fa ledelsen til at taenke
kortsigtet, og dermed ikke taenke pa den langsigtede veerdiskabelse for selskabet. Teorien henviser til
anvendelse af bonusbank, hvilket kan medvirke til en mere langsigtet taenkning fra ledelsen. Hvis man
anvender absolutte praestationsmal sammen med budgetter som standard, og selskabet klarer sig meget
bedre end disse standardarder, sa vil ledelsen kunne fa udbetalt en stor bonus uden en sikkerhed for, at det
de har praesteret har vaeret vaerdiskabende for selskabet.

Teoretisk set, sa argumenteres der for, at anvende en lineaer struktur, da det er denne struktur, som skaber
den hgjeste kongruens. Desto bedre prastation, desto stgrre bonus. Den asymmetriske pay-off profil
afskaffes ligeledes med den lineaer struktur. Man undgar desuden ogsa nogle af de problemstillinger i
henhold til earnings management, hvis der anvendes en lineaer struktur. | praksis er det sjeldent anvendt,
da det er forbundet med stor risiko for modtageren af en sadanne kontrakt, hvilket vil kraeve en hgj
kompensation i form af fast vederlag. | forhold den procentvisegraense for den maksimale opnaelse af
bonus i forhold til arslgnnen, sa beskriver teorien, at det er vigtigt, at stgrrelsen af bonussen giver
anledning til, at ledelsen vil straebe efter at opfylde malene og kriterierne for bonus. Hvis ikke det er
tilfaeldet, sa vil incitamentet i incitamentskontrakten forsvinde, og kvaliteten af kontrakten vil derfor veere
ringe. Bonussen bgr omvendt heller ikke vaere for hgj, da det vil kunne medvirke en for stor fokus fra
ledelsen for opnaelse af denne, og pavirke ledelsens incitamenter. | praksis, er der en generelt stor
spredning for det procentvise maksimum af arslgnnen. Der en centrering af observationer i intervallerne
41-60 % og 81-100%. Da det er udtryk for den maksimale bonus, og dermed ikke den forventelige bonus, sa
vil man kunne argumentere for, at intervallet pa 41-60 %, ligger i den lave ende, hvis grundbonussen her

forventes at veere lavere.
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8 Retningslinjer for incitamentskontrakt
Agentteorien fokuserer, i et incitamentsaflgnningsmaessigt perspektiv, pa, at skabe interessesammenfald

mellem direktionen og aktionaererne. Aktionaerernes interesse ligger i, at skabe en langsigtet vaerdiskabelse
i selskabet, og formalet med incitamentskontrakten er derfor, at hjeelpe til at skabe et incitament for
direktionen om netop dette.

Bade Merchant, Plenborg og Vriborg beskriver en raekke kriterier, som danner grundlaget for en
incitamentskontrakt af hgj kvalitet, og som vederlagsudvalget og bestyrelsen bgr fokuseres p3, i forbindelse
med udarbejdelsen af incitamentskontrakter. Det drejer sig om kongruens, kontrollerbarhed, enkelthed,
regnskabsmaessige problemstillinger, ngjagtighed og omkostningseffektivitet.

Det er vigtigt at have fokus pa alle kriterier, men Merchant, Plenborg og Vriborg er enige om vigtigheden af,
at skabe kongruens mellem ledelsen og aktionaererne, og at skabe vaerdi for aktionaererne, hvorfor det ogsa

teoretisk set bliver fremstillet som det vigtigste kriterie i incitamentskontrakten.

“Regnskabsbaserede bonusordninger bgr understgtte virksomhedens strategi med henblik pG at maksimere

veerdien for aktionaererne, og de finansielle praestationsmdl skal derfor afspejle gkonomisk indkomst. 7188

Selskaberne, som for eksempel BioPorto A/S, udtrykker tilsvarende, at incitamentsprogrammerne er
udformet for at ensrette interesserne for aktionaererne og ledelsen, og bidrager til opfattelsen af

kongruens, som det vigtigste kriterie.

“For the purpose of establishing common interests between the executive management and shareholders,
and considering the company’s short-term and long-term goals, the board of directors deems it suitable to

establish incentive-based programs for the company’s executive management. “*%°

Merchant, Plenborg og Vriborg er ligeledes enige om, at der ikke findes noget perfekt design af en
incitamentskontrakt, som medfgrer at alle kriterier bliver opfyldt, men i stedet, sa bgr

incitamentskontrakten tilpasses til det pagaeldende selskab og dets situation.

“Not surprisingly, none of the measurement alternatives provides a perfect solution. All fail to satisfy one or

more of the criteria, although some are better than others in specific situations.”**°

188 petersen, C. V. (2011)

189 BioPorto A/S. Remuneration policy and guidelines for incentive-based remuneration of the board of directors and
executive management of BioPorto A/S http://www.bioporto.com/Investor-Relations/Governance.aspx (senest
besggt d. 05-05-2018)

190 Merchant, K. A. (2006) side 894
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“Som udgangspunkt skal det bemaerkes, at “one-size-fits-all” bonusordninger ikke eksisterer; en
bonusordning ma tage udgangspunkt i de specifikke forhold, der gzelder for den enkelte virksomhed og

medarbejder”**:

Pa baggrund af, at dette er anbefalinger for generelle retningslinjer for ikke-aktiebaserede
incitamentskontrakter, sa vil der ikke blive taget stilling til selskabernes aktuelle situation, vision og strategi,
men derimod blive fokuseret pa, hvorledes designet af incitamentskontrakten kan underbygge
aktioneaerernes interesse og dermed selskabets formal; at sikre en langsigtet vaerdiskabelse.

Designet af incitamentskontrakterne bygger pa en kombination af valg om praestationsmal,
praestationsstandarder og praestationsstruktur, hvis samlede formal skal veere, at danne en kontrakt med
hgj kongruens i forhold til vaerdiskabelse.

Til det formal beskrives EVA, som det fortrukne praestationsmal:

“EVA heevdes at vaere den bedste proxy for eller forudsigelse af den fremtidige kursudvikling; en stigning i

EVA bgr derfor fgre til en stigning i virksomhedens vaerdi” 1%

Fordelen ved at anvende EVA er, at kapitalomkostningerne medregnes, hvorfor den gkonomiske
vaerdiskabelse fgrst males, nar bade regnskabsmaessige og skonomiske omkostninger er fratrukket. Her
adskiller EVA sig fra alle de absolutte praestationsmal. EVA kraever i sin rene form en raekke justeringer, fgr
det kan anvendes korrekt, men ved at anvende a&ndringen i EVA i stedet for det absolutte EVA-mal, sa
elimineres problemet med korrektionerne, hvorfor det anbefales at anvende andringen i EVA.

Det anbefales desuden, at ggre brug af eksterne standarder, naermere bestemt peer-groups. Ved at
anvende peer-groups bliver selskabets praestationer sammenholdt med sammenlignelige selskabers
praestationer. Derved sikrer man, at ledelsen ikke blot opnar bonus pa baggrund af en generel stigning i
markedet. Det kraeves derimod, at ledelsen praesterer tilsvarende eller bedre end de andre selskaber i
markedet. En anden fordel ved at anvende eksterne standarder er, at ledelsen ikke har mulighed for direkte

at pavirke niveauet for standarden, hvilket mindsker self-dealing problematikken.

| forhold til praestationsstrukturen, sa anbefales det at anvende en lineser praestationsstruktur for at hgjne
kongruensen mest muligt. Den linezere praestationsstruktur sikrer, at praestation og bonus er korreleret,
samt at der gennem hele perioden vil vaere et incitament til praestere bedre, i modsatning til
praestationsstrukturer med top og bund.

Incitamentskontrakterne er blevet kritiseret for, at vaere for kortsigtet. Udfordringer i forhold til kortsigtet

191 petersen, C. V. (2011)
192 petersen, C. V. (2011)
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tankegang hos direktionen kan undgas ved lave a&ndringer i udbetalingen af bonussen. Det kan ske ved at
anvende en bonusbank, som straekker sig over en flerarig-periode. Anbefalingerne for brugen af en
bonusbank er, at udbetalingen af den optjente bonus sker over 3-5 ar, og at der indsaettes et initialbelgb i
bonusbanket, saledes at ledelsen far udbetalt bonus for det fgrste ar. Det modvirket ogsa, at bonusbanken
ikke bliver negativ efter 1 ar, hvis den kombineres med en lineaer praestationsstruktur.

Kombination af praestationsmal kan afdeekke svaghederne ved et enkelt praestationsmal. Hvis strategien i et
selskab er, at traenge ind pa nye markeder eller markedspenetrere pa eksisterende, sa vil veere sveert at
skabe incitament for det ved hjalp af EVA, da det ofte til vaere omkostningstung pa den korte bane. Det vil
derfor vaere fordelagtigt, at lade noget af bonussen vaere afhaengig af f.eks. veeksten i omsaetningen pa et
specifikt marked, da det vil supplere med vaerdifuldinformation.

| tilfeelde hvor EVA anvendes som det primaere praestationsmal, vil det veere anbefalelsesvaerdigt, at
anvende andre praestationsmal, som ogsa medregner dele af den fremtidige indtjening. Udviklingen i
aktiekursen kunne f.eks. vaere en mulighed, da aktiekursen i mange tilfaelde beregnes ved hjalp af DCF-
metode, som tilbagediskonterer den forventede fremtidige indtjening.

Som tidligere naevnt, sa findes der ikke nogen gylden lgsning, hvorfor der ogsa medfglger en raekke

ulemper ved at anvende ovenstaende design i udformning af en incitamentskontrakt.

Hvis vaeksten i EVA anvendes som praestationsmal kraeves det, at man hvert ar skal praestere bedre end
forrige ar for at opna bonus. Det er ikke nok laenge at skabe gkonomisk overskud ved EVA, da man for hvert
ar bliver malt i forhold til forrige ars EVA. Saledes kan man sige, at man ved anvendelsen af a&ndringen i EVA
ogsa anvender en intern standard, forrige ars resultat.

Zndringen i EVA tager desuden heller ikke hgjde for horisontproblemet, da det kun er den igangveerendes
periodes transaktioner som medregnes. Der vil derfor kunne indga nogle omkostninger pa projekter, som i
sig selv vil have en positiv NPV, men som vil pavirke den igangvaerende periode EVA negativt. Det vil kunne
medfgre, at ledelsen vil holde sig fra, at foretage investeringer i disse projekter. Ved at anvende bonusbank
vil ledelsen kunne opna nytte af de forventelige senere positive indvirkninger fra de igangsatte projekter.
Desuden skal kapitalomkostningerne estimeres, hvilket kan vaere forbundet med subjektive holdning, som

vil forringe ngjagtigheden og objektiviteten i incitamentskontrakten.

For anvendelsen af peer-groups er det geeldende, at det kan vaere vanskeligt at finde frem til

sammenlignelige selskaber, som matcher pa alle parametre i forhold til det pagaeldende selskab. Det kan
derfor ende med, at man inddrager selskaber som ikke er helt sammenlignelige i ens peer-group, hvilket
betyder at man enten skal kompensere eller justere for nogle af de forskelligheder som matte finde sted.

Det kan ogsa veere, at kvaliteten af de fundne standarder i peer-groupen ikke er tilstraekkelig hgj til, at
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levere et retvisende billede. Det vil komplicere indholdet i kontrakten, og skabe en ringere ngjagtighed.

Linezere praestationsstrukturer medfgrer, at der er en stor risiko forbundet med incitamentskontrakten for

agenten, direktionen. Det vil kunne fgre til, at selskabet ender i en situation, hvor det vil have sveert ved at

tiltraekke kvalificeret arbejdskraft eller i en situation, hvor det vil vaere ngdvendigt at kompensere

direktionen ekstraordineaert ved at haeve belgbet for det faste vederlag, hvorfor det i praksis vil veere svaert

at anvende til trods for, at det teoretisk er den bedste Igsning i forhold til skabe kongruens. Noget af denne

risiko vil kunne afdaekkes med bonusbanken, sa risikoen for at skulle betale penge tilbage til selskabet ved

negativ bonus reduceres.

En kombination af anvendelse af EVA, peer-groups, lineaer praestationsstruktur og bonusbank vil pavirke de

6 bonuskriterier, som det fremgar af tabel 8.1

Bonuskriterie

Positivt

Negativt

Kongruens

Vakst i EVA er en god indikator for
veerdiskabelse

Peer-groups sikrer vaerdiskabelse i forhold til
markedet.

Tager hgjde for investeret kapital og
kapitalomkostninger

Lineaere praestationsstruktur sikrer
incitament gennem hele perioden

Projekter kan have positiv NPV, men have en
negativ indflydelse pa EVA pa kort sigt.

Kontrollerbarhed

Ledelsen har indflydelse pa udviklingen i EVA

Ledelsen kan blive inddraget i forhold til
beregning af niveauet for
kapitalomkostningerne.

niveauet for praestationsstandarden

Enkelthed Anvendelse af udviklingen i EVA betyder at Mere kompliceret at forsta end anvendelse af
man slipper for regnskabsmaessige poster fra resultatopggrelsen
korrektioner af 150+ poster
Hvis ikke udviklingen i EVA anvendes, sa skal
der foretages korrektioner
Ngjagtighed Ledelsen har ikke lzengere indflydelse pa Estimering af kapitalomkostningerne kan

medfgre subjektive skgn, som kan forvraenge
ngjagtigheden

Sveert at finde frem til peer-groups, hvilket kan
fore til fejl i standarden.

Omkostningseffektivitet

Kraever ekstraberegninger at finde frem til EVA
og kapitalomkostningerne.

Kraever ressourcer at finde peer-group

Regnskabsmaessige
problemstillinger

Ved anvendelsen af vaekst i EVA minimere
man de regnskabsmaessige problemstillinger
og den regnskabsmaessige stgj.

Kraever afklaring af behandlingen af
transitoriske- og szerlige poster, sa ledelsen
hverken bliver belgnnet eller straffet for disse

Tabel 8.1 - Anbefalede retningslinjer for designs indflydelse pG bonuskriterier - Egen tilvirkning
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9 Diskussion

9.1 Kritik af agentteori og kompensation

Agentteorien som er anvendt i denne afhandling anvender en snaever nyttefunktion. Nytten er saledes
direkte afspejlet i lannen, og medtager ikke andre benefits/fordele, som matte vaere forbundet med jobbet.
Kunz og Pfaff kritiserer agentteorien for dens forudsaetning i forhold til adfeerden blandt de involverede
parter, og udfordrer samtidig, hvorvidt det er muligt, at seette lighedstegn mellem resultatbaserede
incitamenter og produktiviteten hos agenten. %3

Deci og Frey har formuleret en dybere kritik af agentteorien ensidige fokusering af de gkonomiske
incitamenter og de ydre belgnningsformer, som for eksempel den resultatbaserede bonusaflgnning.

Deci beskriver forholdet mellem indre og ydre belgnning, og motivationen som denne affgder. Det handler
om arsagssammenhang, og individets evne til at lokalisere arsagssammenhangen. Safremt agentens
adfaerd er drevet af en indre motivation, sa vil agenten efterspgrge arbejde, da det giver en indre
belgnning. Omvendt, sa vil agenter, som modtager en ydre belgnning i form af for eksempel
resultatlgnsordninger, ikke agere i nogle aktiviteter, hvis ikke de kan se, at de vil blive kompenseret for
deres arbejde. 1

Den overordnet kritik gar pa, at man ved at have for meget fokus pa den ydre belgnning til agenten, kan
forsage at agentens adfaerd sendres. Agentens adfaerd vil kunne ga fra tidligere at vaere indre motiveret pa
baggrund af en opnaelse og nytte af indre belgnningsformer, til fremadrettet at veere drevet af
nyttevaerdien fra de ydre belgnningsformer. Man minimerer saledes nyttevaerdien af den indre belgnning,
som ellers er relativt mindre omkostningstung, i forhold til ydre belgnningsformer. Dette vil kunne
medbvirke til, at der skabes et skred i det veerdigrundlag, som eksisterer i en organisation, samt skabe
problemer med loyaliteten overfor selskabet. Det skyldes, at der vil kunne opsta en kultur, hvor alle

praestationer og handlinger forventes at blive belgnnet med ydre belgnningsformer. 1%

“Contingent pay systems do not appear to be compatible with participative management systems” 19

Frey har efterfglgende arbejdet videre pa Decis forskning, og udviklet en gkonomisk teori, som ogsa
forholder sig kritisk til agent-principal teorien og dennes forsgg pa at imgdekomme

motivationsproblemerne for agenten. Frey stiller spgrgsmalstegn ved, hvorvidt de indre og ydre

193 Kunz, A. H. & Pfaff, D. (2002) Agency theory, performance evaluation, and the hypothetical construct of intrinsic
motivation, Accounting, Organizations and Society, 2002, vol. 27, issue 3, 275-295

194 Deci, E. (1972) The effects of contingent and noncontingent reward and controls on intrinsic motivation,
Organizational behavior and human performance.

19 |bsen, F. & Christensen, J. F. (2001) Lgn som fortjent, Jurist- og gkonomiforbundets forlag. Side. 132

1% Deci, E. (1972) side 226
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belgnningsformer og dermed motivationsfaktorer er additive.’®” Frey forsgger at forklare det med 3

psykologiske processer:

Sveekket selvbestemmelse, er nar agenten oplever indblanding fra principalen angaende, hvilket fokus som
skal laegges pa et specielt omrade, og dermed fratager agentens selvbestemmelse over arbejdet. | det
tilfaelde vil den indre motivation hos agenten blive erstattet af ydre motivation, da agenten ikke lzengere

agere pa baggrund af en indre motivation.

Svaekket selvfalelse, nar agenten ikke laengere fgler, at dens indre motivation og belgnning bliver veerdsat
og anerkendt af en ekstern part. | tilfaelde hvor agenten tilbydes ydre belgnning, sa vil agenten fgle, at dens

engagement og loyalitet ikke bliver vaerdsat.

Svaekket udtryksmuligheder, nar en agent som handler pa baggrund af sin inde motivation bliver frataget
muligheden for, at udtrykke sin nytte og indre belgnning ved den indre motivation, sa vil agenten have
tendens til, som reaktion hertil, at give afkald pa dine indre motivation, og i stedet handle pa baggrund af

motivationen fra ydre belgnningsformer. 1%

Dertil kommer en kritik af stgrrelsen pa den ydre belgnning. Ariely har pa baggrund af tidligere
undersggelser diskuteret hvorvidt store finansielle belgnninger, pa baggrund af praestationer, kan veere
medvirkende til en ringere praestation. Han er kommet frem til, at til trods for, at finansielle incitamenter
skaber en stgrre motivation og arbejdsindsats hos modtageren, sa er det kun galdende til et vist niveau.
Hvis kompensationen bliver for stor, sa vil det kunne medfglge en stagnering eller fald i modtagerens
praestationer, da det vil skabe en distraktion, hvor agenten vil fokusere for meget pa egen interesse og
maksimering af egen nytte. ¥ Hvilket underbygger Leonhardt Pihls bekymring.

Der er en generel opfattelse af, at niveauet for den resultatbaserede bonusaflgnning bliver fastsat af
bestyrelsen eller vederlagsudvalget, ud fra armslaengdeprincippet. Det stiller Bebchuk &Fried

spgrgsmalstegn ved, da de ikke mener, at det muligt grundet asymmetrisk information.2®

9.2 Kritik af designet af en incitamentskontrakt af hgj kvalitet
Der er flere gange blevet beskrevet, hvordan bade Merchant, Vriborg og Plenborg indikerer, at der ikke

findes nogen endegyldig formel for, hvordan det perfekte design af en incitamentskontrakt skal veere.

197 Frey, B. S. (1997), The Cost of Price Incentives: An Empirical Analysis of Motivation Crowding- Out. The American
Economic Review, Vol. 87, No. 4 (Sep., 1997), side 746-755

198 |bsen, F. & Christensen, J. F. (2001)

199 Ariely, D. (2010), The upside of irrationality. New York, Harper Perennial

200 Bebchuk, L. & Fried, J. (2004)
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“Not surprisingly, none of the measurement alternatives provides a perfect solution. All fail to satisfy one or

more of the criteria, although some are better than others in specific situations.”?°!

I afhandlingens retningslinjer for design af incitamentskontrakt er der lagt fokus p3, at skulle designe en
incitamentskontrakt af hgj kvalitet, med et stort fokus pa teoretisk at skabe kongruens, da teorien opfatter
kongruens som det vigtigste bonuskriterie. Dette er sket til trods for, at teorien ikke mener at det er muligt,
at udarbejde em geeldende retningslinje som alle kan anvende, hvilket ma anses for at vaere en teoretisk
konflikt. Der foreligger en problemstilling i, at retningslinjerne ligger fijernt fra den observerede empiri.
Empirien viser, at absolutte mal og interne standarder er mest anvendt i incitamentskontrakterne,
hvorimod retningslinjerne opfordrer til anvendelsen af relative praestationsmal og eksterne standarder.
Dertil kommen Banghgjs undersggelse fra 2010, hvori sammenhangen mellem design af
incitamentskontrakten og selskabets praestationer blev undersggt. Undersggelsen viste, at der ikke var en

signifikant sammenhang mellem designet af incitamentskontrakten og praestationerne.

"Contrary to our expectations we do not find a stronger pay-to-performance relation in firms with better

designed bonus plans.”?%?

Undersggelsen i denne afhandling af praestationsmal og praestationsstandarder viste som navnt en stor
overvaegt i anvendelsen af absolutte praestationsmal, hvor iseer nettoresultatet og EBIT ofte sas anvendt.
Og ligeledes blev skgnsmaessige standarder og budgetter ofte anvendt.

En forklaring herpa kan veere, at selskaber, pa trods af interne standarder, spejler sig i hinanden og har
fundet frem til en best practice tilgang til designet af incitamentskontrakterne, hvilket underminerer de

teoretiske anbefalinger.

”... in the absence of clear or absolute directions as to what is best practice, guidelines and common

practices are often institutionalized as best practices...”**

201 Merchant, K. A. (2006) side 894

202 Banghgj et al. (2010), Determinants of executive compensation in privately held firms, Accounting and Finance 50
side 506

203 73karia, |. (2012) Performance measures, benchmarks and targets in executive remuneration contracts of UK firms,
the British Accounting Review 44, side 191
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Kapitel 5 - Konklusion og videregaende studier
Det sidste kapitel i afhandlingen indeholder en konklusion over de fundne resultater i afhandlingen, samt

en idéer og emner til videregaende studier, som vil kunne bygge videre pa denne afhandling.

10 Konklusion

Formalet med denne afhandling har veeret, at skabe klarhed over den teoretiske tankegang bagved
anvendelsen og udarbejdelsen af incitamentskontrakter og aflgnningen heraf, samt at undersgge og
analysere, hvorledes de danske bgrsnoterede selskaber anvender incitamentskontrakter i praksis, og om

denne anvendelse adskiller sig fra teorien.

Incitamentskontrakter anvendes for at modvirke problemstillingen ved agent-principal forholdet. |
bgrsnoterede selskaber er ledelsen ansat til at varetage den daglige drift af selskabet, og ggre dette med
aktionzerernes interesse for gje. Ved at anvende incitamentskontrakter kan man skabe et
interessesammenfald mellem aktionaerernes og ledelsens interesser.

Der findes en raekke anbefalinger fra komitéen for god selskabsledelse, som de danske bgrsnoterede
selskaber skal tages stilling til, og ud fra fglg eller forklar princippet skal afdaekke selskabets ageren.

| selskabsloven findes en raekke bestemmelser, som skal veere med til at sikre oplysninger om

vederlagsafleeggelse, men ogsa sikre aktionaererne og deres rettigheder i forhold til aflenningen af ledelsen.

Teorien om incitamentskontrakter, som denne afhandling har afdeekket viste, at designet af
incitamentskontrakter udarbejdes i relation til de tre nggleelementer praestationsmal, praestationsstandard
og praestationsstruktur. Valgene i designet af disse 3 elementer i incitamentskontrakten har indflydelse pa
6 bonuskriterier, som danner rammen for kvaliteten af incitamentskontrakten. Bonuskriterierne som
teorien ligger op til er, kongruens, kontrollerbarhed, regnskabsmaessige problemstillinger, enkelthed,

ngjagtighed og omkostningseffektivitet.

Den anvendte teori i denne afhandling definerer enstemmigt, at sikring af kongruens mellem veaerdiskabelse

i selskabet og ledelsens interesser, er det vigtigste bonuskriterie at sikre opfyldelse af.

Den empiriske analyse fandt frem til, at anvendelsen af absolutte resultatmal og interne standarder er mest
udbredt blandt de b@rsnoterede selskaber. Det afviger fra teorien, som anbefaler anvendelse af relative
praestationsmal og eksterne standarder, og argumenterer for, at disse er bedre til at male vaerdiskabelsen i
selskaberne, og dermed ogsa er bedre til at sikre interessesammenfald mellem aktionaererne og ledelsen.
For sikringen af kongruens gennem hele perioden anbefaler teorien at anvende linezere bonusaflgnning
uden top og bund, hvilket ikke efterleves i den empiriske undersggelse. Teorien anerkender dog, at der er

en stor risiko forbundet med denne bonusstruktur, hvilket forklarer den manglende anvendelse.
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Bade teorien og den empiriske underspgelse anbefaler og viser, at der anvendes en kombination af

praestationsmal i incitamentskontrakterne.

Til trods for at teorien anbefaler anvendelsen af en kombination af praestationsmal, sa er det ogsa vigtigt
ikke at g@re incitamentskontrakter for komplekse, da det vil kunne fjerne fokus fra ledelsen generelle drift

af selskabet.

I afhandling er det blevet afdaekket, at der er stor forskel pa det teoretiske og den empiriske anvendelse og
design af incitamentskontrakter. En forklaring herpa kunne vaere best practice-princippet, hvor selskaberne
efterligner hinanden pa baggrund af, hvad som fungerer. Flere gange i teorien bliver det ogsa naevnt, at der
ikke findes noget gyldent design pa en incitamentskontrakt, som passer til alle selskaber. Det er derfor
ngdvendigt, at tage hgjde for selskabets generelle situation og vision, nar man designer

incitamentskontrakten.

11 Idéer til videregdaende studier
Til trods for anbefalingerne fra blandt andet Erhvervsstyrelsens komité for god selskabsledelse, om

transparents og abenhed omkring incitamentsaflgnning af direktionen og bestyrelsen, sa har kvaliteten og
detaljeringsgraden af informationerne fra de undersggte selskaber vaeret begraensende for afhandlingen.
Tendensen er, at der stadig ar for ar bliver mere og mere dbenhed omkring emnet, hvorfor det i fremtiden
maske vil veere muligt, at kunne indsamle data for en stgrre andel af den samlede population.

Det vil maske vaere muligt ved en mere aktiv informationssggning og dataindsamling, at indsamle
yderligere og mere detaljerede primaere data. Ved at tage direkte kontakt til selskaberne, og foretage
interviews med medlemmer af vederlagsudvalgene eller bestyrelserne i selskaberne, sa vil man kunne
indsamle flere kvalitative data, som vil kunne styrke undersggelsen. Videregaende studier vil kunne
undersgge, hvilke overvejelser i selskaberne som ligger til grund for afvigelserne mellem teori og praksis.
Interviews med beslutningstagere i selskaberne i forhold til incitamentskontrakter vil ligeledes muligggre,
at indsamle mere detaljerede informationer omkring anvendelsen af kombinationer af praestationsmal i

incitamentskontrakterne.

I afhandlingen er der blevet fokuseret pa resultatbaseret incitamentsaflgnning i form af
kontantbonusaflgnning. Dette er ikke daekkende for hele incitamentsaflgnning, da det af mange kun bliver
opfattet som kortsigtet incitamentsaflgnning. Det vil vaere interessant i videregaende studier, at undersgge
anvendelse af langsigtede incitamentsprogrammer i form af aktiebaserede incitamentsaflgnning, og
undersggelse udbredelsen, anvendelsen og forskellen pa teori og praksis. Ligeledes vil en undersggelse af

fordele og ulemper i mellem kortsigtede- og langsigtede incitamentsprogrammer veere interessant.
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13.2 Bilag 2 Oversigt over anvendte forkortelser
a = den faste lgn

B = intensiteten af incitamenterne. Haeldning kan veere stejl/flad
CBS - Copenhagen Business School

D - Dividend/udbytte

e - Effort/arbejdsindsat

EBIT - Earnings before interests and taxes

ECB - European Central Bank

EPS - Earnings per share

EVA - Economic Value Added

KPI - Key performance indicator

NPV - Net Present Value

P - Aktiekursen

P/E - Price earnings

R&D - Research and development

R(e) - principalens resultat ved en given arbejdsindsats fra agenten
ROE - Return on equity

ROIC - Return on invested capital

SVA - Shareholder value added

t - tidspunkt

u - nytte

w = summen af fast og variabel lgn

x = stokastisk restled uden for agentens kontrol

Yy = angiver hvor meget vaegt vi skal lzegge pa den alternative indikator y, gamma

WACC - Weighted Average Cost of Capital
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13.3 Bilag 3 Anvendte synonymer i opgaven
Der er i afhandlingen anvendt synonymer, som pr. definition har samme betydning. Det drejer sig om
folgende:

Net earnings - nettoresultat

Direktionen - Ledelsen

Bonuskontrakt - incitamentskontrakt

Bonusaflgnning - incitamentsaflgnning

Resultatmal - KPI - Praestationsmal

Aktionzerernes interesse - langsigtet veerdiskabelse i selskabet

13.4 Bilag 4 Oversigt med forklaringer. Selskaber som ikke anvender eller oplyser om
incitamentsaflgnning
Large cap:

Topdanmark: Perfomance-relatied bonuses are not paid.

Tryg: Perfomance-relatied bonuses are not paid.

Mid cap:

Alm. Brand: As a general rule, Alm. Brand does not award variable salary to risk takers.

Ngjgaard Holding: Bestyrelse og direktion aflgnnes med faste vederlag, og der er ikke etableret
incitamentsprogrammer

Jeudan: Lgn og anszettelsesforhold for direktionen fastsaettes minimum én gang arligt af bestyrelsen pa
baggrund af en indstilling fra formandskabet. Lgnnen bestar af fast lsn med mulighed for lgnregulering
samt saedvanlige goder som fri bil, telefon, internet, forsikring m.v.

Per Aarsleff Holding: The executive management does not receive bonuses

SAS: SAS does not have a program for variable compensation to senior executives (which for SAS includes
the CEO and the other members of the Group Management). There are no share related incentive
programmes or option programs in place at SAS.

Small cap:

Aab: Selskabet fglger ikke anbefalingen om en vederlagspolitik for bestyrelse og direktion. Bestyrelsen
anser det ikke for ngdvendigt

AGF: Selskabets st@rrelse taget i betragtning, samt enkle vederlagspraksis, vurderer bestyrelsen ikke det er
relevant.

Blue Vision: Ledelsen vurderer, at der henset til Selskabet stgrrelse, ikke er behov for en formaliseret
vederlagspolitik.

Cbrain: Idet selskabet ikke opererer med bonus-, aktie- eller andre incitamentsordninger for direktion og
bestyrelse finder selskabet ikke dette punkt relevant.
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ChemoMetec: Grundet selskabets stgrrelse og det begraensede antal af medlemmer i det gverste
ledelsesorgan og direktion, har bestyrelsen vurderet, at der for tiden ikke er behov for en egentlig
vederlagspolitik.

Eurolnvestor.com: Direktionen er i regnskabsaret 2017 aflgnnet med i alt ImDKK, idet direktionen har
frasagt sig lgn i en del af regnskabsaret pa baggrund af de opnaede resultater i koncernen.

FastEjendomDanmark: Bestyrelsen har udarbejdet overordnede retningslinjer for selskabets
incitamentsaflgnning af bestyrelse og direktion og forelagt disse til generalforsamlingens godkendelse.

Gabriel Holding: Vederlag til bestyrelse og direktion sker pa markedsbaserede vilkar for et bgrsnoteret
selskab af denne stgrrelse. Under hensyntagen til selskabets st@rrelse finder bestyrelsen det ikke relevant
at udarbejde en vederlagspolitik for bestyrelse og direktionen

German High Street Properties: Hverken bestyrelse eller direktion har variabel lgn, optioner,
fratraedelsesgodtggrelse eller lignende goder fra selskabet eller dets datterselskaber.

Rias: Vederlagspolitikken indeholder ikke incitamentsaflgnning.

Roblon: There are no variabel components. There are no share-based remuneration or other incentive
schemes for the board or management

Santa Fe Group: Ingen kontante bonusser

Silkeborg IF: For at beskytte medarbejderne, samt af konkurrencemaessige arsager, gnskes
vederlagspolitikken ikke offentliggjort.

Strategic Investments: Direktionens vederlag bestar af en fast Ign. Der er ingen incitamentsprogrammer for
direktionsmedlemmer.
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13.6 Bilag 6 Ekstra figurer

Valg af
praestationsmal

Aktieafkast Ikke-finansielt

Finansielt

preestationsmal

preestationsmal

Preestationsmdl - egen tilvirkning

Anvendelse af kombination af praestationsmal
large cap

0

= Anvender kombination = Anvender ikke kombination

Anvendelse af kombination af praestationsmdl large cap - egne tilvirkning

Anvendelse af kombination af praestationsmal
mid cap

= Anvender kombination = Anvender ikke kombination

Anvendelse af kombination af praestationsmal mid cap - egen tilvirkning

Hypotetisk-deduktiv metode. Reflektere: Hvor er jeg?

Empgiri Induktion: Finde menstre,  Teori
G generz'isere

Kvantitative data
Kvalitative data

Kategorisering:
Begreber

Generelle sammenhaenge:
Teorier

Deduktion =|logiske slutninger

Forkaste?

Bekraefte?

Operationaliserbare hypoteser

Bent Fischer-Nielsen: At undervise i Samfur i ik 2009
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13.7 Bilag 7 Datagrundlag - Screenshot fra Excel

Prastationsmal

Performance standard

Bonusstruktur

Selzkab Absolutte Relative ombinatiofEj oplysy Interne Eksterne _ Top og bund Line®r |Engangs Bonusbank]
Large Cap >1mia. euro Oms. EBIT EPS Net EarfROICIROEYA Tidligere ir| Budget |DIC & WAL Sken | Tidlese Peer-group Maks af arligl Linea@r Trinvis

AP, Maller Meersk 1 1 1 1 50%] 1 1

Carlzberg 1 1 1 1 1 1 10053] 1 1 1
Chr. Hansen Holding 1 1 1 120%) 1 1 1
Coloplast 1 1 1 2R 1 1

DFDS 1 1 1 805 1 1

=3 1 1 1 505] 1 1

FLSmidth & Co 1 1 1 502 1 1

Gids 1 1 1 1 150%] 1 1

Genmab 1 1 1 10022] 1 1 1
G Store Mord 1 1 1 50%] 1 1

1S5 1 1 1 1 1 1 1 1003:] 1 1

Kebenhavne Lufthavne 1 1 1 1 1 FiaeA 1 1 1
Lundbeck 1 1 1 1 . 75 1 1

MNET 1 1 1 1 73] 1 1

Mova Mardisk 1 1 1 1 1005] 1 1

Movozymes 1 1 1 42%] 1 1

Pandora 1 1 2002 1 1

Rockwool [nt. 1 1 1 1 407 1 1

Foyal UMIBREw 1 1 1 B04] 1 1
Scandinavian Tobacca Group 1 1 1 1 FiiA 1 1

TOC 1 1 10032] 1 1 1
Topdanmmark. Perfornance-relatied bonuses are not paid.

Trug Perfornance-relatied bonuses are not paid.

“estas Wind Svstemns 1 1 1 1 FirA 1 1

‘william Dernant Holding 1 1 1 1 1

Brsted 1 1 1 507] 1 1

Sum 2 5 4 [ 5 24 7 1 11 3 16 1] 3 24 0 24 5
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Prastationsmal Performance standard Bonusstruktur
Selskab Absolutte Relative ombinatiofE| oplysHy Interne Eksterne Top og bund Line&r |[Engangs Bonusbank]
Mid Cap 150-1000 mio.euro | Oms. _m_w_.ﬁ _m_um _Zm— Earn I_U__U._n__u_ EVA Tidligere ar|] Budget |OIC & WAC| Sken | Tidlese Peer-group Maks af rlig) Line®r Trinvis
ALK Abell 1 [ [ 1 1 1 1 7534 1 1
Alm. Brand Az a general rule, Alm. Erand does not award variable salary to risk takers.
Ambu 1 40%] 1 1
Bang & Olufzen 1 1 1 1 100z 1 1
Bavarian Mordic 1 1 1 1503 1 1
Brdr. Hartrnann 1 1 1 1 1 507 1 1
D{S Morden 1 1 1 1 2007 1 1
Hejgaard Holding Eestyrelse og direktion aflennes med faste vederlag, og der er ikke etableret incitarmentzsprogrammmer
IC Graup 1 | | | i 1 5024 1 1
Jeudan Len og ansaettelsesforhold For direklionen Fastszettes minirmurn én gang arlig 1 - -
hatas 1 1 1 1 1 1 1502] 1 1
MNWIT 1 1 1 1 1 552 1 1
Per Aarsleff Holding The executive management does not receive bonuzes
SAS SAS does not have a program for variable compensation to senior executives. There are no share related incentive prograrnmes or option programs in place at SAS.
Schouw og Co. 1 1 1 R0 1 1
Torm 1 1 1 1 120] 1 1
Urited Int. Enterprizes 1 1 1 R0 1 1
Weloxis Pharmaceutical s 1 1 1 10033 1 1
Zealand Pharma 1 1 1 507 1
Sum 3 2 2 E 3 1] 14 7 1] 3 1] 12 1] 3 1] 13 1] 1] 14 0
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Prastationsmal Performance standard Bonusstruktur
Selzkab Absolutte Helative ombinatiofE| oply=sy Interne Eksterne Top og bund Linezr [Engangs{Bonusbank]
Small Cap <150 mio. euro |Oms. _m_w_.ﬁ _m_um _Zm. Earry I_U__U._n__u_ EVA Budget [0DIC & WAL Sken | Tidlese Peer-group Maks af arligl Linear  Trinvis
Aab Selskabet falger ikke anbefalingen om en vederlagspolitik for bestyrelse og d 1
Adrmiral Capital | | | | | 1 1 1 1 1
AGF Selskabets starrelze taget | betragtning, samt enkle vederlagspraksis, vurden 1
Andersen & Martini 1 1 257 1 1
Arkil Holding 1 1 1 502 1 1
Allantic Petroleurn 1 1 1 = 1 1 1
BioForto 1 1 1 1 1502] 1 1 1
Elue Yision Ledelzen vurderer, at der henset til Selskabet starrelse, ikke er behov For en formalizeret vederlagsp
Brdr. & & O Johansen Prasf. 1 1 1 257 1 1
Brendby IF 1 1 1 1002-] 1 1
Cbrain |det selskabet ikke opererer med bonus-, aktie- eller andre incitamentzordninger for direktion og bestyrelze finder selskabet ikke dette punkt relevant.
R R T e B T R
Chernotdetec Grundet zelskabets starrelse og det begrasnsede antal af medlernmer i det everste ledelsesorgan og direktion, har bestyrelsen vurderet, at der For tiden ikke er behov for en egentlig vederlagspolitik.
Colurnbus 1 1 1 ] 1 1 1
Copenhagen Capital Stram 1 1 1 R3] 1 1
Dartax 1
Dih 1 1 1 303 1 1
Egeteepper 1 1 Uden top 1
Erria 1 1 1 503 1 1
Euralnvestor. Com Direktionen er i regnskabsdret 2007 sflennet rmed i alt TrnDKE, idet direktionen har Frasagt sig len i en del af regnskabsdret pd baggrund af de opndede resultater | koncerner] Eurcinvestor.corn AS har ingen udestiende warrants.
F.E. Bording 1 1 1005+] 1 1
Fast Ejendorn Danmmark. 1
FirstFarms 1 1 1 1 257 1 1
Fliigger 1 1 1 1 1 303 1 1
Gabriel Holding Under hensyntagen til selskabets sterrelse finder bestyrelzen det ikke relevant at udarbejde en vederlagspolitik for bestyrelze og direktionen
Gerrnan High Street Properties | Hverken besturelse eller direktion har wariabel lon, optioner, fratreedelsezgodigerelse eller lignende goder fra selskabet eller dets datterselskaber.
Glunz & Jernsen 1 1 1 1005 1 1
Gyldendal 1 1 1 252 1 1
H+H International 1 1 1 1 1 1 807] 1 1
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Prastationsmal Performance standard Bonusstruktur
Selskab Absolutte Helative ombinatiofE| oplysy Interne Eksterne Top og bund Linear [Engangs Bonusbank]
Small Cap <150 mio. euro |Oms. EBIT EFPS Met Earrf ROICIRO EVA Tidligere ar| Budget |DIC & WAC| Sken | Tidlese Peer-group Maks af arlig) Linear Trinvis
Harboes Bruggeri 1 1 -
|nterkAail 1 1 1 1 10024] 1 1
Luxar 1 1 1 1 = 1 1
Migatronic 1 1 1 Rl 1 1
kdonberg og Thorsen il 1 1 1 R0 1 1
MeuroSearch 1 1 1 1 100%] 1 1 1
Mewcap Holding 1 1 1 1 1 1
Mordic Shipholding 1 1 - 1 1
Morth kedia 1 1 10024] 1 1
MTR Holding 1 1 1 203 1 1
Park Street Mordicom 1 1 202 1 1
FPARKER Sport & Entertainment 1 1 1 FiirA 1
Prirne Office 1 1 1 1 1 503
Riaz Wederlagzpolitikken indeholder ikke incitarmentzafleanning.
FRoblon There are no variabel cornponents. There are no share-bazed reruneration or other incentive schernes for the board or managerment
Rovsing 1 1 1 1 - 1 1 1
R 1 1 1 10024] 1 1 1
Sanistal 1 1 1 33 1 1
Santa Fe Group Ilngen kon| 1
Scandinavian Brake Susterns 1 1 1 1
Scandinavian Private Equity 1 1 1 R0 1 1 1
Silkeborg IF For at beskutte medarbejderne, samt af korkurrencemeassige arsager, anskes vederlagspolitikken ikke offertliggjort.
SimCaorp 1 1 1 1 10024] 1 1
Skako 1 1 1 5032 1 1
Small Cap Denrmark il 1 Uder top 1
SP Group 1 1 1 5032 1 1 1
Strategic Investments Direklionens vederlag bestér af en fast lan. Der er ingen incitarmentprograrnrner for direktionsmedlermmer.
TE. Developrment .__ 1 _ 1 Uder top 1 1
“ictoria Properties 1 1 1 1 i 1 1
Sum 4 5 3 15 2 34 il 1] 11 1] 32 2 2 1] 37 1] 1] 39 10)
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