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Executive summary

The thesis takes its starting point in the Danish Companies Act and the Financial Business Act. It
investigates, in which way, article 9a and 9b of directive 2017/828/EU of the European Parliament
affects the distribution of the decision-making authority between the shareholders and the
management. It is found, that there is a shift in the decision-making authority from the board of
directors to the shareholders, as a result of an increasing shareholder engagement by the directive’s

requirement of the shareholders vote on remuneration.

When ownership is separated from management the main issue is the resulting principal-agent
problem between the shareholders (principals) and the management (agents), which leads to
information asymmetries and makes room for the management to act in their own self-interest,
rather than in the interest of the shareholders. This issue can lead to suboptimal performance of
companies. The economic principal-agent theory is applied in order to identify specific strategies
for the shareholders to remedy the presence of information asymmetries after entering a PA-
relation. It is found, that the remuneration of the management plays a key role in aligning the

interests of the management and shareholders.

The thesis combines the results of the legal analysis with those of the economic analysis in order to
determine whether the future regulation in Denmark, in relation to remuneration of the management
in listed companies, handles the possible issues that may occur, when ownership is separated from
management. It is found, that the future regulation will minimize the information asymmetry, but

that it is not possible to align the interests completely.
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1. Introduktion

1.1 Indledning

Barsnoterede aktieselskaber ejes af et stort antal aktionarere, hvorfor der vil vare et behov for en
selvsteendig ledelse adskilt fra ejerkredsen som kan tage beslutninger pa vegne af aktionarerne.
Denne adskillelse kan dog resultere i, at ledelsen i hgjere grad velger at varetage egne interesser i
stedet for selskabets interesse. Det er derfor i aktiongrernes interesse at sikre, at ledelsen handler i
overensstemmelse med deres mal og @nsker for selskabet, saledes selskabets performance styrkes.
Ledelsens motivation og engagement er en klar forudseetning for et selskabs performance, og der
geelder at en god vederlagsstrategi er essentiel for at fastholde og tiltreekke de rette ledere og dermed

sikre opfyldelse af selskabets strategi samt veardiskabelse for aktionarerne.!

Europa-Parlamentet fremsatte den 17-05-2017 aktionarrettighedsdirektiv 2017/828/EU, som skal
implementeres i alle EU-medlemsstater. Direktivet erstatter det tidligere direktiv 2007/36/EF.
Direktivet har til formal at styrke aktionaerernes langsigtede aktive ejerskab pa en reekke omrader,
herunder blandt andet skaerpede krav til aflanningen af aktieselskabernes ledelse.?

1.2 Emne og problemfelt

Implementeringen af direktiv 2017/828 stiller krav til, at aktieselskabernes bestyrelse skal udarbejde
et forslag til en vederlagspolitik og en vederlagsrapport angdende aflgnning af selskabets ledelse, og
at bade politikken og rapporten skal godkendes af aktionarerne pa generalforsamlingen.
Nedstemmes forslaget, skal selskabet da aflgnnes pa baggrund af seneste godkendte
vederlagspolitik, indtil en ny er blevet godkendt. Erhvervsstyrelsen har valgt, at afstemningen skal
gares bindende, hvilket betyder, at hvis et forslag om vederlagspolitik nedstemmes, skal ledelsen da
aflgnnes pa baggrund af sidst godkendte vederlagspolitik. Der vil saledes kunne opsta en situation

hvor ledelsen ikke er enig i den valgte vederlagspolitik.

| afhandlingen gnskes det undersggt hvorvidt de kommende regler i selskabsloven pavirker
forekomsten af interessekonflikter mellem selskabets ledelse og aktionearere. Afhandlingen tager

udgangspunkt i den situation, hvor der er vedtaget en vederlagspolitik, som ledelsen bliver aflgnnet

! (Stakemann , 2013, s. afsnit 1)
2 Direktiv 2017/828 af 17-05-2017.
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pa baggrund af, men hvor denne politik ikke nadvendigvis styrker selskabets performance. Ledelsen
kan have andre mal end aktionererne, og der kan dermed opsta den komplikation, at ledelsen ikke

vil have incitament til at varetage selskabets interesser, men mere sine egne interesser.

1.3 Problemformulering

Pa baggrund af afhandlingens problemstilling opsettes falgende problemformuleringer, der gnskes

besvares:

< Juridisk: I hvilken udstreekning pavirker implementeringen af aktionarrettighedsdirektivets
art. 9a og 9b fordelingen af beslutningskompetencen mellem aktionarerne og ledelsen, hvad

angar aflgnning af ledelsen, i et dansk bgrsnoteret aktieselskab?

% Okonomisk: Hvilke muligheder er der for at skabe forenelighed mellem aktionzrernes og
ledelsens interesser, sa der opnas en styrkelse af selskabets performance under forudsatning

af, at det er ledelsen der varetager den daglige ledelse af selskabet?

% Integreret: Hvordan understgtter aflanningsreglerne muligheden for at skabe et sammenfald
imellem aktionzrernes og ledelsens interesser, nar det leegges til grund, at det er ledelsen der

skal udarbejde vederlagspolitikken og ikke aktionarerne?

Med henblik pa at besvare problemformuleringen, vil afhandlingen undersgge hvorledes
implementeringen af aktionarrettighedsdirektivet pavirker beslutningskompetencen mellem
aktionzrerne og ledelsen pa aflenningsomradet. Dette gares ved at gennemga de nuverende regler i
selskabsloven og i lov om finansiel virksomhed, efterfulgt af de kommende bestemmelser i
selskabsloven. Dernast vil afhandlingen gennem inddragelse af gkonomisk teori praesentere
hvorledes vederlagskontrakten bgr udformes. Afslutningsvist udarbejdes en interdisciplinger
analyse, hvor den juridiske og den gkonomiske analyse sammenkobles for at kunne vurdere om

fremtidig ret varetager synspunkterne i den gkonomiske analyse.
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1.4 Emnets forudseetninger

1.4.1 Performance-begrebet

Selskabsperformance er som udgangspunkt et meget bredt begreb og kan pavirkes af en lang reekke
forskellige faktorer. | denne afhandling vil det antages at selskabets performance er et resultat af
ledelsens adfeerd og handlinger og i hvor hgj grad ledelsens adferd og opnaede resultater er i
overensstemmelse med aktionarernes mal og gnsker for selskabet. Selskabsperformance antages
saledes at relatere sig til bade den finansielle performance, som baseres pa opfyldelse af finansielle
mal, men ogsa den mere organisatoriske performance, som bygger pa opfyldelse af ikke-finansielle
mal, som for eksempel medarbejdertilfredshed, overholdelse af selskabets interne regler mv. En
god selskabsperformance” skal saledes forstas som at ledelsen gennem deres adfaerd varetager
aktionerernes interesser for selskabet. Selskabsperformance vil dermed ikke relatere sig til

ledelsens individuelle og personlige mal.

1.4.2 Kontrakt-begrebet

I afthandlingen anvendes begrebet ’kontrakt” i forbindelse med den principal-agentteoretiske
gennemgang i den gkonomiske analyse. Kontraktbegrebet forstas, i afhandlingens sammenhzng,
som den aftale der indgas mellem aktionarerne og ledelsen, nar aktionarerne godkender ledelsens

forslag om vederlagspolitik pa generalforsamlingen.

1.4.3 Interessekonflikter

Nar to parter indgar i en kontraktrelation med hinanden, kan de have modsatrettede interesser. |
forholdet mellem aktioneererne og ledelsen kan interessekonflikten opsta som falge af, at ledelsen
varetager egeninteresse frem for aktionarernes interesse. Dette problem opstar, da ejerkredsen er
adskilt fra den daglige ledelse af selskabet. Den juridiske regulering har vakt tvivl om, hvorvidt
ledelsens varetagelse af aktionzrernes interesse er lig med varetagelse af selskabets interesse. Dette

vil derfor blive diskuteret i det fglgende.

Som udgangspunkt ma det formodes, at der er et sammenfald mellem aktionarernes og selskabets
interesse, da det er aktionaererne der har stiftet selskabet. Dog bestar, iser bgrsnoterede
aktieselskaber af mange aktiongrer, som er blevet aktionarer efter stiftelsen af selskabet. Dette kan
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give anledning til at tro, at en senere registreret aktioner ikke ngdvendigvis vil have samme

interesse, som de aktionarer der har stiftet selskabet.

Der findes ingen bestemmelser i dansk selskabslovgivning, der fastslar hvad der forstas ved et
selskabs interesse. Sofsrud (1999) antager, at selskabsinteressen relaterer sig til interessen hos det
gkonomiske residualsubjekt, det vil sige den eller de personer, der ved selskabets oplagsning far
udbetalt selskabets nettoformue.® Hvis selskabet ikke har mulighed for at tilbagebetale alle
kreditorer ved selskabets oplasning, vil selskabets interesse ligeledes omfatte kreditorernes
interesse. Det fremgar desuden af selskabslovens generalklausuler 88 127 og 108, at et selskab

umiddelbart er et selvstaendigt interessesubjekt:

KSL 8§ 127: "Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse md ikke disponere sdledes, at dispositionen
er abenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre
kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”

KSL § 108: ”Der ma pa generalforsamlingen ikke traffes beslutning, som abenbart er egnet til at
skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller

kapitalselskabets bekostning.”

Bestemmelserne synes at forudseette at aktionzarernes og kapitalselskabets interesse ikke er
sammenfaldende, da det ellers ville have vearet tilstreekkeligt at naevne, ... er dbenbart egnet til at
skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres bekostning” 0og

dermed udelukke sidste del; “eller pa kapitalselskabets bekostning.”

Af bemarkningerne til KSL § 108 fremgar, at ordene “eller pd kapitalselskabets bekostning” Q@r
reglen anvendelig selvom ledelsens disposition ikke direkte rammer andre aktionzererne, men hvor
fordelen i stedet opnas pa kapitalselskabets bekostning - det vil sige en indirekte pavirkning af
aktionzererne.* Som et eksempel pé en indirekte pavirkning, skriver (Bunch & Christensen , 2011):
... en okonomisk begunstigelse, som tilgdr en kontrollerende kapitalejer, og som paforer selskabet
et tab, der farer til, at de gvrige kapitalejeres kapitalandele mister deres veerdi. De gvrige
kapitalejeres tab er ikke direkte, men afledes af det tab, som selskabet pafares, idet deres

kapitalandele mister veerdi”.®

3 (Sofsrud, 1999, s. 259)
4L 170, bemerkninger til § 108
5> (Bunch & Christensen , 2011, s. 2)
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Dette betyder, at generalklausulerne ikke skal ses som en adskillelse af selskabets og aktionzrernes
interesse, men at bestemmelserne derimod i stedet indikerer, at et selskabs egeninteresse er i
overensstemmelse med den kollektive aktionarinteresse.® Det vil sige, at selskabets egeninteresse
ikke ma baseres pa én individuel aktionarinteresse, men i stedet skal baseres pa den kollektive

aktionarinteresse som helhed.

Synspunktet om at aktionarernes og selskabets interesser er sammenfaldende fremgar ogsa af
retspraksis. Sg- og Handelsrettens dom af 07. december 2015 i sag P-52-14" konkluderer for
eksempel: ”Det danske selskabsretlige krav om varetagelse af selskabets interesse har til formal
at beskytte mod dispositioner, som ikke er i selskabets kapitalejers interesse eller i selskabets
kreditors interesse. Kiwi var helejet af moderselskabet, og pantsatningen af Kiwis aktiebeholdning
som sikkerhed for et 1an ydet til et andet af moderselskabets datterselskaber var derfor klart i

kapitalejernes interesse” (fremhavet her).

Det konkluderes derfor, at der ma veare tale om et sammenfald mellem aktionarernes kollektive

interesse 0g selskabets interesse.

1.5 Case

Afhandlingen baseres pa Danske Bank koncernen. Danske Bank er et bgrsnoteret aktieselskab, som
bestar af 12 bestyrelsesmedlemmer og 10 direktionsmedlemmer. Bestyrelsen fastleegger de
grundlaeggende principper og deres primare opgaver er at vurdere strategiske risici og muligheder,

samt at ansatte direktionen.®

Danske Banks aflgnningspolitik afspejler malsetningerne for corporate governance samt
vedvarende og langsigtet veerdiskabelse for aktionzrerne. Direktionens samlede vederlag er
afhangig af Danske Banks performance, mens bestyrelsen derimod modtager et fast honorar. Den
faste lgn fastsattes pa baggrund af den enkelte medarbejders rolle og stilling, herunder erfaring,
anciennitet, uddannelse, ansvar, kompleksitet i jobbet, lokale markedsforhold, osv. Den faste lgn
udbetales primart kontant men kan i serlige tilfelde udbetales i form af aktier eller andre

& (Bunch & Christensen , 2011, s. 2)

7 Sag P-52-14, 2015: En pantsatningsaftale indgaet mellem et konkursramt selskab og en bank til fordel for et
sgsterselskab blev tilsidesat som ugyldig efter selskabslovens § 127, da retten ikke fandt det tilstreekkeligt godtgjort, at
pantsatningen var i det konkursramte selskabs interesse, og da ledelsen herved havde disponeret pa en made, der var
abenbart egnet til at skaffe sgsterselskabet en utilberlig fordel pa det konkursramte selskabs bekostning.

8 www.danskebank.dk

10
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finansielle instrumenter. Den resultatafhangige lgn har til formal at motivere, belgnne og lede til
den rigtige adfeerd og performance, som opfylder forventningerne til medarbejderen.® Bestyrelsen
har vedtaget aflenningspolitikken i samarbejde med aflgnningsudvalget. Aflenningsudvalget
overvager lgbende, at incitamentsprogrammerne hjalper koncernen til at skabe vedvarende og
langsigtet vaerdi for aktionaererne, samt at vederlagspolitikken overholdes. Politikken blev godkendt
pa den ordinzre generalforsamling i marts 2018, og geelder for lgn optjent fra 1. januar 2018.

Teoretisk perspektiv: Afhandlingen er behandlet ud fra et teoretisk perspektiv. Det vil sige, at der
kun anvendes teori der i forvejen er tilvejebragt. Der er saledes ikke blevet gennemfart empiriske
undersggelser. Man kunne for eksempel have gennemfart spgrgeskemaundersggelser til vurdering
af forekomsten af interessekonflikter i udvalgte selskaber eller undersgge effekten af de strategier

den gkonomiske analyse fremstiller.

Der inddrages dog en undersggelse foretaget af Komitéen for god selskabsledelse, som har til
formal at undersgge efterlevelsen af anbefalingerne for god selskabsledelse, for at vurdere hvilken
effekt aktionaerrettighedsdirektivets art. 9a og 9b har i praksis.

1.6 Afgraensning

Afhandlingen tager udgangspunkt i de relevante retsregler angaende aflgnning af
ledelsesmedlemmer i danske barsnoterede aktieselskaber; herunder selskabsloven og lov om
finansiel virksomhed. Dermed afgraenses fra aflanningen af andre medarbejdere, der ikke er en del
af ledelsen, jf. KSL 8 5, stk. 1. Herudover er det kun aktionarrettighedsdirektivets art. 9a og 9b der
inddrages, da disse artikler omhandler krav til aflanningsomradet. | forbindelse med inddragelse af
anbefalingerne for god selskabsledelse, kunne det have veeret relevant ligeledes at inddrage kap. 1 i
anbefalingerne, da dette omhandler forholdet mellem selskabet, ledelsen og @vrige interessenter og

hvordan kommunikationen mellem disse bar vere.

Der er desuden afgranset fra en ex ante anskuelse af problemstillingen. Det betyder at afhandlingen
ikke vedrarer de problematikker der kan opsta inden en kontrakt om vederlagspolitik indgas. Det

kunne for eksempel vaere relevant at betragte selve udvelgelsen af ledelsen og hvordan

® Danske bank’s aflenningspolitik, 2018
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aktionzrerne inden en kontraktindgaelse kan skabe et bedre “match” mellem dem og ledelsen. Pa

grund af omfanget af afhandlingen er denne betragtning ikke inddraget.

1.7 Synsvinkel

Synsvinklen i denne afhandling er en virksomhedssynsvinkel. Der tages udgangspunkt i danske
barsnoterede aktieselskaber, nar det skal vurderes hvilke selskabsretlige og gkonomiske

konsekvenser lovreglerne om aflgnning af ledelsesmedlemmerne har.

Analyseniveau: Fokus vil ligge pa de enkelte aktarer i virksomheden, herunder aktionzrerne og
ledelsen og deres indbyrdes relation til hinanden. | den juridiske analyse vil det saledes vurderes
hvordan implementeringen af aktionarrettighedsdirektivet pavirker beslutningskompetencen
mellem aktionaererne og ledelsen pa aflanningsomradet, ligesom den gkonomiske metode,

principal-agent teorien, omhandler forholdet mellem ledelsen og aktionzrerne.

1.8 Perspektiv

Selskabets performance kan anskues ud fra to forskellige perspektiver, hhv. et shareholder
perspektiv og et stakeholder perspektiv. Aktionarernes mal er primzrt at selskabets ledelse pa bedst
mulig vis varetager deres interesser i den daglige ledelse af selskabet. Dermed gnsker aktionzrerne,
at der skabes stgrst muligt interessesammenfald mellem dem og ledelsen. Aktionzrernes interesser
bestar oftest i opnaelse af langsigtet veardiskabelse ved fx at maksimere selskabets omszatning (dvs.
finansielle malsaetninger). Ledelsen gar derimod mere op i personlig udvikling, position og
arbejdsvilkar, som den sgger at opna uafhangigt af de finansielle resultater. Aktionzrernes mal gar
under betegnelsen shareholder value hvorimod ledelsens samt andre medarbejderes og
interessenters mal kan ga under betegnelsen stakeholder value.

Shareholder value daekker over en reekke mekanismer, hvis primeere formal netop er at sikre at
ledelsen skaber stgrst mulig veerdi for aktionarerne. Stakeholder value gar derimod mere ud pa, at
selskabet skal skabe et positiv sammenspil med interessenterne i selskabet for at skabe veerdi for

bé&de aktionarerne og interessenterne.*® Som angivet under definitionen af selskabsperformance,

10 (Hindhede , et al., 2005 , s. 90)
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kan et selskab basere deres mal ud fra bade et shareholder perspektiv og et stakeholder perspektiv,
saledes selskabets performance ikke kun relaterer sig til finansielle resultater.

1.9 Struktur

Afhandlingen er inddelt i 5 kapitler, som herunder er inddelt i relevante underafsnit for at skabe
overblik igennem afhandlingen.

Kapitel 1 danner rammerne for afhandlingen, da dette kapitel indeholder problemformuleringen
samt en gennemgang af de metoder, som vil blive brugt i de efterfalgende tre analyser.

Kapital 2 omhandler den juridiske analyse. Analysen undersgger hvordan fordelingen af
beslutningskompetencen mellem aktionzrerne og ledelsen pa aflenningsomradet, ndres som fglge
af implementeringen af aktionarrettighedsdirektivet. Til vurdering af dette inddrages derfor de
relevante retsregler pa omradet.

Kapitel 3 omhandler den gkonomiske analyse. Her gnskes det at undersgge hvordan aktionaererne
kan udforme optimale vederlagskontrakter sdledes interessekonflikterne mellem dem og ledelsen
reduceres. Denne analyse tager udgangspunkt i principal-agent teorien.

Kapitel 4 omhandler den interdisciplinare analyse. Her vil der blive anvendt delresultater fra det
juridiske og det gkonomiske afsnit, for at kunne vurdere hvorledes aflgnningsreglerne understatter
optimeringsstrategierne fremfundet i den gkonomiske analyse.

Kapitel 5 er det sidste kapitel og indeholder afhandlingens konklusion.

4. Interdisciplinaer

1. Introduktion 2. Juridisk analyse 3. @konomisk analyse anaslyse
Problemstilling og Kompetenc.efordellng ReIaFlonen mellem Sammenspillet mellem 5. Konklusion
mellem aktionzererne aktionaererne og L
metode den juridiske og den
og ledelsen ledelsen

gkonomiske analyse
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1.10 Metode

1.10.1 Juridisk metode

Afhandlingens juridiske analyse har til formal at undersgge hvorledes implementeringen af
aktionarrettighedsdirektivet pavirker beslutningskompetencen pa aflgnningsomradet. Det er derfor
relevant, at analysen inddrager galdende ret pa aflanningsomradet samt inddrager den fremtidige

regulering for at kunne undersgge konsekvenserne heraf.

Analysen anvender den juridiske metode. Den juridiske metode har til formal at udfinde geeldende
dansk ret, som er et udtryk for det resultat, man kommer frem til ved korrekt anvendelse af

retskilderne og den retsdogmatiske metode. !

1.10.1.1 Retskildeleren og retsdogmatisk metode

Den retsdogmatiske metode er en del af retsvidenskaben og tager sit afset i de retskilder, der er
defineret i retskildelaeren og har til formal at fortolke og systematisere disse. Fortolkningen skal ske
ud fra en rationel og saglig tilgang saledes analysen munder ud i et gyldigt svar, der vil veere det
samme uanset hvem der foretager analysen. Retskilderne inddeles i regulering, retspraksis, sedvane
og forholdets natur. Der eksisterer ingen rangorden mellem disse retskilder, men det skal bemaerkes
at retskilderne skal anvendes i den navnte rekkefalge og dermed falge den retsdogmatiske
metode.? Det vil sige, at enhver juridisk analyse skal tage sit udgangspunkt i lovreguleringen og
slutte af med forholdets natur, hvis ngdvendigt.

I afhandlingens juridiske analyse, anvendes retskilderne regulering og retspraksis som de primere
retskilder. Retssaedvaner og forholdets natur vil derfor ikke blive gennemgaet yderligere, da disse

retskilder ikke anvendes i analysen.

Regulering: Retskilden regulering omfatter Grundloven, love, bekendtgarelser, cirkulere og
beslutninger. Inden for denne retskilde findes der en rangorden, hvilket betyder at Grundloven har
hgjere rang end de almindelige love. De almindelige love har igen hgjere rang end bekendtgarelser,
cirkulaere og beslutninger. Dette skyldes, at der er et hjemmelskrav opad i hierarkiet, saledes en

bekendtgarelse skal have hjemmel i lov, og at en lov ikke ma stride imod grundloven.®

11 (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 30)
12 (Tvarng & Denta , 2018, s. 39)
13 (Tvarng & Denta , 2018, s. 39)
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Fokus i afhandlingen ligger pa aflgnning af ledelsesmedlemmer i danske barsnoterede
virksomheder, hvorfor det er de nationale regler pa aflanningsomradet, der anvendes som den
primere lovgivning. Den relevante regulering er saledes selskabsloven, lov om finansiel
virksomhed samt aflgnningsbekendtgarelsen - som hjemles i lov om finansiel virksomhed. Desuden
inddrages EU-direktivet om aktionerrettigheder, direktiv 2017/828, se n&ermere om EU-rettens

sammenspil med national ret i afsnit 1.10.1.2.

Selskabsloven beskaftiger sig med hvordan kapitalselskaber kan organisere sig og danner saledes
rammerne for hvordan man administrerer et kapitalselskab. Loven er umiddelbart ret fleksibelt
udformet, men begraenses blandt andet af lov om finansiel virksomhed, der saledes er lex specialis
til selskabsloven. Lov om finansiel virksomhed fastsztter skaerpede krav til bgrsnoterede
aktieselskabers aflgnning af ledelsen. Det betyder, at lov om finansiel virksomhed har forrang for
selskabslovens regler i det omfang, der er modstrid mellem de to regelsat. Selskaber der omfattes af
bade selskabsloven og den finansielle lovgivning skal dermed leve op til begge regelszt!*.

For at opna en bedre forstaelse for lovreguleringen, anvendes en subjektiv fortolkning af
lovreglerne gennem inddragelse af forarbejdernes bemarkninger. Det kan diskuteres hvor stor en
juridisk betydning forarbejderne til loven skal tilleegges, men de kan veare relevante at inddrage til

at bidrage til en forstaelse af, hvorfor den konkrete retsregel er udformet som den er.

Retspraksis: Retskilden retspraksis er de relevante domme der afsiges og som kan anvendes i
forleengelse af geeldende regulering som supplering hertil - for eksempel i tilfeelde af hvor der
foreligger tvivl og fortolkningsvanskeligheder af lovreglerne. Indenfor domstolspraksis forekommer
et hierarki saledes det, som udgangspunkt, kun er domme afsagt af Hgjesteret der tillegges

praejudikatveerdi.t®

I afhandlingen inddrages retspraksis hvor det findes relevant. Dog har det ikke vaeret muligt at finde
relevante domme til understattelse af besvarelsen af den juridiske problemformulering, hvilket er
grunden til det begreensede omfang af retspraksis i afhandlingen.

@vrig litteratur som fortolkningsbidrag: Udover hard law lovgivning inddrages desuden soft law i
form af anbefalingerne for god selskabsledelse. Disse anbefalinger anvendes i analysen til at
undersgge hvorvidt de kommende regler i selskabsloven medfgrer en &ndring for selskaberne i

praksis. Da soft law ikke er retligt bindende, skal anbefalingerne udelukkende ses som et

141157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 29.
15 (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 142)
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supplement til lovgivningen. Soft law er mere fleksibel og lettere at tilpasse end selve lovgivningen
(hard law).'® Da anbefalingerne ikke inddrager virksomheder der opererer pa det finansielle omréde,
ses anbefalingerne primert som et supplement til selskabsloven. Udover anbefalingerne for god
selskabsledelsen inddrages desuden diverse juridiske artikler til at opna en sterre forstaelse af

reguleringen.

1.10.1.2 Forholdet mellem dansk ret og EU-ret

Der gelder, at EU-retten har forrang for national ret, hvilket betyder at nationale love ikke ma stride
imod EU-retten. Dette folger af sag 6/64, Costa mod ENEL.!’ Retskilderne i EU-retten er bygget op
som falger: primarretten, sekundearretten, soft law og retspraksis. Primerretten udger EU'’s
traktatgrundlag (TEU: EU-traktaten g TEUF: EUF-traktaten), charteret om grundleeggende
rettigheder og almindelige retsprincipper. Sekundeerretten bestar af bindende regulering og omfatter
for eksempel direktiver, forordninger, afgerelser mv. Soft law er den ikke-bindende
sekundaerregulering som for eksempel henstillinger og udtalelser fra EU-institutioner. Praksis

omfatter EU-domstolspraksis.8

Kompetencefordelingen mellem EU og de nationale medlemsstater styres af de to principper;
subsidiaritetsprincippet og proportionalitetsprincippet. Subsidiaritetsprincippet fremgar af art. 5
TEU og indeberer at EU kun ma handle inden for rammerne af de befgjelser som medlemsstaterne
har tildelt dem og at det generelt foretraekkes, at EU skal blande sig sa lidt som muligt pa
lovgivningsomradet. Proportionalitetsprincippet fastlaegger at EU kun ma handle i det omfang det er
ngdvendigt og at de midler der bringes i anvendelse til at forfalge det lovlige formal skal veere
egnede og ikke ga ud over, hvad der er tilstreekkeligt for at opfylde det tilsigtede mal. Herudover
gelder et krav om EU konform fortolkning. Dette indebarer, at medlemsstaterne skal fortolke deres

nationale regler i overensstemmelse med EU-retten pa de omrader der er EU-regulerede.*®

I afhandlingen anvendes kun sekundeerretten i form af aktionarrettighedsdirektivet. Direktiver er

retligt bindende i medlemsstaterne i forhold til det tilsigtede mal, men ikke i forhold til form og

16 (Komitéen for god selskabsledelse , 20174, s. 5)

17 Sagen omhandlede en advokat i Milano, Costa, der naegtede at betale en elregning fra selskabet ENEL. | sagen
spurgte dommeren i Milano under henvisning til art. 267 TEUF, om de relevante italienske lovbestemmelser stred mod
forskellige artikler i EUF-traktaten. Den italienske regering gjorde da opmarksom pd, at den navnte henvisning slet
ikke kunne bruges til sadan et spargsmal og at en italiensk dommer skal anvende italiensk ret.

18 (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 98)

19 (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 115)
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hvilke midler der skal anvendes for at opfylde dette mal. Som hovedregel gaelder der, at direktiver
opfyldes ved lovgivning eller administrative forskrifter.2° Nar et EU-direktiv er vedtaget, skal hver
medlemsstat opfylde dette direktiv ved at implementere det i national ret. Direktiver kan
implementeres enten ved en minimumsharmonisering eller ved fuld harmonisering. Ved
minimumsharmonisering forstas, at det er op til de enkelte medlemsstater at fastleegge nermere
krav til enkelte omrader af direktivet. Fuld harmonisering betyder derimod, at direktivet er

urokkeligt og fuldt fastlagt.?

Aktionerrettighedsdirektivet implementeres i dansk ret ved en &ndring af selskabsloven, lov om
finansiel virksomhed, kapitalmarkedsloven og en raekke forskellige andre love.?? | afhandlingen
fokuseres kun pa den del af direktivet der omhandler krav til aflanningsreglerne. Da der er blevet
fremsat lovforslag om andring af ovenstaende love og lovforslaget ligeledes er vedtaget,
gennemgas ikke direktivets artikler, men derimod lovforslagets foreslaede bestemmelser, der netop

afspejler direktivets artikler.

1.10.2 @konomisk metode

1.10.2.1 Metodevalg
Den gkonomiske analyse tager sit afsat i en kontraktgkonomisk analyse gennem anvendelse af

principal-agent-teorien? for at undersgge hvordan aktionzrerne har mulighed for at udforme
vederlagskontrakten sa optimal som muligt. Der tages udgangspunkt i en simpel PA-model, men
denne modificeres dog i den interdisciplinaere analyse, i det lovreglerne seetter specifikke krav til

hvem der skal udforme vederlagskontrakten.

For at kunne anvende PA-teorien er det vigtigt, at afhandlingens analyseniveau er i
overensstemmelse med teoriens. | PA-teorien udger den enkelte transaktion den basale
analyseenhed ved netop at studere hvordan kontraktrelationen mellem en principal og en agent
internt i virksomheden, er eller bgr veere udformet.?* Da PA-teorien dermed fokuserer pé at

analysere virksomhedens indre forhold, og afhandlingen sgger at vurdere hvordan

20 (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 117)
2L (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 106)
22 | ovforslag L 157, 2019.

2 Herefter omtalt som PA-teorien
2 (Knudsen , 1997, s. 164)
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kontraktrelationen mellem aktionzrerne og ledelsen bar udformes, ses der derfor sadan en

overensstemmelse mellem analyseniveauerne.

Der findes imidlertid to teoretninger indenfor studiet af problemer i en principal-agent relation;
henholdsvis en normativ principal-agent teori og en positiv agency-teori. Om forskellen mellem de
to teoriretninger beror pa forskellen mellem den normative eller positive tilgang, er tvivisom ifglge
gkonomisk litteratur, da denne forskel kan veere fortolkningsbetinget. De to retninger bliver
karakteriseret ved, at principal-agent teorien generelt antages at veere matematisk og ikke-empirisk

orienteret, hvorimod agency-teorien er ikke-matematisk men empirisk orienteret.?

I afhandlingen er den normative principal-agent teori valgt, hvilket skyldes afhandlingens fokus pa
aktionzrernes muligheder for optimering af aflenningskontrakter til ledelsen; dermed et

handlingsvejledende fokus.

1.10.2.2 Principal-agent teorien oqg dens relation til neoklassisk gkonomi

PA-teorien har til formal, at tilpasse agenternes adfeerd med henblik pa at udforme optimale
incitamentsstrukturer. En forudsetning for anvendelsen af teorien er, at der er tale om en PA-
relation. En PA-relation kan defineres som et over-underordnelsesforhold, hvor en principal
gennem en kontrakt, uddelegerer opgaver til en eller flere agenter, som skal handle pa vegne af

principalen.

Teorien tager udgangspunkt i, at agenten ikke vil handle i overensstemmelse med principalens mal,
pa grund af asymmetrisk information mellem principalen og agenten. Som falge af den
asymmetriske information har agenten incitament til at udvise opportunistisk adfserd og handle ud
fra ”self-interest” snarere end hvad principalen ensker. PA-teorien tilsigter derfor at opstille

muligheder for hvordan principalen kan skabe en bedre overensstemmelse mellem interesserne.?’

Neoklassisk teori bygger pa den klassiske skonomi, der betragter virksomheden som en “sort aske”
med kun én malsetning for gje; nemlig profitmaksimering. Denne malsatning vil kunne nas som
folge af neoklassiske antagelser om fuld rationalitet og fuld information. Ifglge neoklassisk
gkonomi beskaftiger virksomheden sig med at forsta specifikke f&enomener pa et hgjere

analyseniveau end virksomhedsniveau; for eksempel pa et brancheniveau eller et markedsniveau.

% (Bregn, 2004, s. 7)
26 (Hendrikse, 2003, s. 90)
27 (Hendrikse, 2003, s. 90)
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Fra midten af 1970’erne blev der gjort opger mod denne traditionelle neoklassiske opfattelse og den
sakaldte ny institutionelle gkonomi (NIE) tog dermed udgangspunkt i, at “abne op for den sorte
aske ” og i stedet analysere de indre forhold i virksomheden.?® Opgaret med den neoklassiske
gkonomi medfgrte saledes at analyseniveauet blev “rykket ned” fra et branche-/markeds-fokus til et
virksomhedsfokus. | stedet for at anskue virksomheden som en uniteer enhed, blev den nu i stedet
betragtet som en “fiktiv juridisk enhed, der var knudepunktet for et forgrenet net af bilaterale
kontrakter mv. med virksomheden pa den ene side og dens forskellige interessentgrupper pa den
anden side. ”?° Virksomheden anskues derfor nu i stedet som en “nexus of contracts” forstet pa den
made, at en virksomhed har mange forskellige interessenter med mange forskelligartede mal for
virksomheden.*® Opggret med neoklassicismen dannede grundlaget for PA-teorien.3!

PA-teorien er dog til en vis grad neoklassisk baseret, pa baggrund af en fortsat antagelse om perfekt
rationalitet. Perfekt rationalitet indebaerer, at det vil vaere muligt at forudse alle fremtidige
omstaendigheder og dermed indga fuldkomne kontrakter.32

Agency-teorien baseres derimod pa antagelsen om begranset rationalitet, hvor aktgrerne har til
hensigt at handle rationelt, men bliver begranset heri, som faglge af, at de ikke kan forudsige alle
forhold og ikke har mulighed for at bearbejde den information, de har, til udformningen af optimale

lzsninger.3

1.10.2.3 Opportunistisk adferd
PA-teorien antager, som angivet, at opportunistisk adfeerd vil veere tilstede i PA-relationen. | den

neoklassiske gkonomi var spgrgsmalet om opportunistisk adferd ikke relevant, da man netop antog
virksomheden som en ”sort a&ske”, hvor de interne forhold 1 virksomheden ikke blev analyseret.
Opgeret med denne antagelse medfarte dog, at det blev ngdvendigt at forholde sig til det.
Forekomsten af opportunistisk adfeerd er betinget af forekomsten af delt ejendomsret og positive

transaktionsomkostninger.

28 (Knudsen , 1997, s. 19)
2 (Knudsen , 1997, s. 209)
30 (Hendrikse, 2003, s. 98)
31 (Knudsen , 1997, s. 209)
32 (Hendrikse, 2003, s. 93)
33 (Bregn, 2004, s. 6-7)
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Delt ejendomsret: Ved fuldsteendig ejendomsret forstas, at en ejer er berettiget til at rade over et
gode i enhver faktisk og retlig henseende. Hvis en eneejer af en virksomhed ligeledes er herre over
ledelsen i selskabet, opnas en situation hvor ejeren vil tilgodese sine egne behov og interesser og
altid vil vaelge den efficiente lgsning taget sin egennyttemaksimering i betragtning. Som falge af
adskillelsen mellem ejerkredsen og ledelsen, er situationen dog en anden, idet ledelsen af selskabet
nu skal varetages af andre end aktionaererne, hvorfor der vil vere tale om delt ejendomsret.3

Positive transaktionsomkostninger: Transaktionsomkostningsteorien stammer oprindeligt fra
Ronald Coase med sin bergmte artikel “the nature of he firm” fra 1937. Oliver Williamson
videreudviklede pa teorien og definerede transaktionsomkostninger som: ” Transaction cost
analysis supplants the usual preoccupation with technology and steady-state production (or
distribution) expenses with an examination of the comparative cost of planning, adapting and

monitoring task completion under alternative governance structures ”.>

Ifalge ovenstaende citat er transaktionsomkostninger omkostninger, som er relateret til selve
transaktionen. | en PA-relation kan det for eksempel veere omkostninger forbundet med principalens

overvagning af agentens handlinger.

Den neoklassiske gkonomi antager at forekomsten af transaktionsomkostninger er ikke-
eksisterende. Hvis disse omkostninger er nul, vil principalen have mulighed for at overvage agenten
fuldkommen, hvilket vil resultere i, at agenten ikke vil have incitament til at handle opportunistisk,

da han i sa fald vil blive opdaget i dette og udskiftes.

I ny institutionel gkonomi antages det derimod, at der er positive transaktionsomkostninger
forbundet til PA-kontrakten. Herved opstar agentens incitament til at udvise opportunistisk adfzerd,
da principalen, som fglge af omkostningerne, ikke vil have mulighed for at overvage agenten

fuldstaendigt.

3 (Jensen & Meckling , 1976, s. 11)
3 (Williamson, 1985, s. 2)
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1.10.2.4 Opgoret med den ”fuldkomne kontrakt”

Som fglge af antagelserne om forekomsten af asymmetrisk information, begranset rationalitet og

positive transaktionsomkostninger, ifglge den ny institutionelle gkonomi, vil det ikke veere muligt at

udforme en fuldkommen kontrakt.

Det at udforme en kompleks kontrakt er omkostningsfuldt og det er ligeledes ikke muligt at forudse
alle fremtidige omsteendigheder, der kan pavirke kontraktens opfyldelse. Opgeret med den
neoklassiske teori, medferer sdledes at antagelsen om den fuldkomne kontrakt” ikke er mulig. Dog
antages det fortsat, under den ny institutionelle gkonomi, at bade agenten og principalen er
nyttemaksimerende, men at dette antages at ske under hensyntagen til antagelserne om begranset

rationalitet og asymmetrisk information.

Selvom PA-teorien fortsat antager forekomsten om fuld rationalitet, skal afhandlingens analyse dog
tage hgjde for, at den optimale kontrakt nok alligevel ikke vil kunne udformes i praksis, da det i
virkelighedens verden ikke er muligt at forudsige alle mulige omstaendigheder i fremtiden, der vil

kunne fa indflydelse pa opfyldelse af kontrakten.

1.10.3 Erhvervsjuridisk metode

I afhandlingen vil den erhvervsjuridiske metode anvendes i den interdisciplinere analyse ved
inddragelse af gkonomiske teorier og modeller med henblik pa at undersgge om de kommende
regler i selskabsloven reducerer forekomsten af asymmetrisk information mellem aktionarerne og

ledelsen, som fglge af adskillelsen mellem ejerskab og ledelsen.

Den erhvervsjuridiske metode er en tvaerfaglig metode, der grundleeggende bygger pa den juridiske
metodes fundament: retskildelaeren og den retsdogmatiske analyse samt desuden inddrager

gkonomiske modeller og teorier. Den erhvervsjuridiske metode er en problemorienteret metode, der
har til formal at lgse en gkonomisk eller juridisk problemstilling, set fra virksomhedens synsvinkel,

med optimering for gje.

Kendetegnende for den erhvervsjuridiske metode er den ex ante tilgang til problemstillingen. Det
vil sige, at hvor den juridiske metode mere anskuer at lgse et problem ex post, altsa efter en konflikt

er opstaet, tager den erhvervsjuridiske metode mere udgangspunkt i at lgse et problem inden det er
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opstaet. Den juridiske metode og den erhvervsjuridiske metode skal dog ikke anses for rene

modsetninger, men derimod som komplementzere metoder.®

Det vil afslutningsvist overvejes om lovgiver kan inddrage andre elementer i den fremtidige
regulering end hvad lovforslaget tilsigter. Dog skal dette ikke ses som et egentlig forslag til lovgiver
om at den fremtidige regulering dermed bgr &ndres, men mere nogle overvejelser der kan veere

relevante at gere sig.

% (Tvarng & Nielsen , 2017, s. 444)
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2. Kompetencefordelingen mellem aktionarerne og ledelsen

pa aflenningsomradet

2.1 Introduktion

Bade selskabsloven og lov om finansiel virksomhed indeholder regler pa aflenningsomradet.
Derudover findes der soft law pa omradet, da Komitéen for god selskabsledelse har udarbejdet en
reekke anbefalinger, som bgrsnoterede aktieselskaber bar fglge. Aktionzgrernes kompetence
omfattes af reglerne om generalforsamlingens kompetence, og ledelsens overordnede kompetencer i
selskabet fremgar af selskabslovens §§ 115, 116 og 117. Det vil i narveerende kapitel, undersgges
hvorledes beslutningskompetencen mellem aktionzrerne og ledelsen er fordelt pa
aflenningsomradet, ved inddragelse af de relevante retsregler, samt hvorledes denne fordeling

pavirkes af implementeringen af aktionarrettighedsdirektivet.

2.2 Introduktion til retsreglerne

2.2.1 Selskabsloven (KSL)

Selskabsloven er en sammenfatning af de tidligere selskabsretlige regler omfattet af reglerne i
henholdsvis aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven af 1973. Disse to love mindede
indholdsmaessigt meget om hinanden og en del af bestemmelserne var ogsa sammenfaldende.
Aktieselskabsloven blev Igbende &ndret, men selve grundstrukturen forblev dog den samme.
Anpartsselskabsloven blev i 1996 &ndret markant med det formal at skabe en mere forenklet
lovgivning, og en del af bestemmelserne fra 1973 udgik da ogsa. Reformen i 1996 medferte dog, at
der pa visse omrader opstod usikkerhed ved fastleeggelse af geeldende ret, da en del af
bestemmelserne i anpartsselskabsloven fortsat var sammenfaldende med reglerne i

aktieselskabsloven.®’

I 2008 fremsatte udvalget for modernisering af selskabsretten, moderniseringsudvalget, beteenkning
nr. 1498 med forslag til omstrukturering af den hidtidige aktieselskabslov og anpartsselskabslov.
Formalet med forslaget var et gnske om at gare reglerne om kapitalselskaber mere brugervenlige for

danske virksomheder og skabe en starre systematik og sammenhzng mellem paragrafferne.

37 (Hansen & Krenchel , 2014)
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Derudover ville man sikre, at selskabsretten i Danmark fulgte udviklingen i de gvrige EU-lande for
dermed at styrke konkurrencedygtigheden.3® P& baggrund af beteenkningen blev der fremsat
lovforslag L 170, der i maj 2009 vedtog lov om aktie-og anpartsselskaber, herefter omtalt som
selskabsloven. Vedtagelsen af selskabsloven resulterede i, at aktieselskabsloven og
anpartsselskabsloven af 1973 udgik, og reglerne vedrgrende kapitalselskaber blev derfor nu
omfattet under én lov. Selskabsloven finder anvendelse pa danske kapitalselskaber, det vil sige
anpartsselskaber og aktieselskaber, jf. KSL § 1, hvilket betyder at barsnoterede aktieselskaber er
omfattet af loven. Selskabslovens geeldende regulering om aflgnning af ledelsen i bgrsnoterede

selskaber fremgar af lovens § 138 og § 139.

2.2.2 Lov om finansiel virksomhed (FIL)

Lov om finansiel virksomhed finder anvendelse pa finansielle virksomheder, jf. § 1, stk. 1, jf. § 5,
stk. 1, nr. 1. Ved finansielle virksomheder forstas pengeinstitutter, realkreditinstitutter,
fondsmaeglerskaber, investeringsforvaltningsselskaber og forsikringsselskaber. Pengeinstitutter
omfatter ifolge loven “banker, sparekasser eller andelskasser”, da det fremgar af § 7, stk. 5, at

pengeinstitutter har eneret til at anvende en af disse betegnelser i deres navn.

Da afhandlingens case omhandler Danske Bank er det derfor relevant at inddrage
aflgnningsreglerne pa det finansielle omrade ogsa. Reguleringen af ledelsesaflanningen i lov om
finansiel virksomhed omfattes af reglerne i 88 77 a - d. Disse bestemmelser indeholder en raekke
begreensninger for udbetaling af variable lgndele, krav til etablering af et aflenningsudvalg samt
krav om offentliggarelse af visse oplysninger om aflgnning. Der vil i forbindelse med gennemgang
af de finansielle regler kun fokuseres pa de aflanningsregler der findes at veere mest relevant i
forhold til besvarelse af den juridiske problemformulering.

2.3 Aktionaerernes kompetence
2.3.1 Generalforsamlingen

Aktionzrerne udgver deres indflydelse i selskabet gennem afstemning pa generalforsamlingen, som

er selskabets gverste organ. Aktionarernes deltagelse i generalforsamlingen er afggrende for, at

38 Betaenkning nr. 1498, 2008, s. 15
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aktioneererne kan udgve deres rettigheder og derigennem fa indflydelse i selskabet, samt at
kontrollere om ledelsen varetager aktionarernes og dermed selskabets interesser.

Generalforsamlingen har som udgangspunkt kompetence til at behandle alle selskabsanliggender,
medmindre selskabsloven eller selskabets vedteegter udtrykkeligt tilleegger beslutningskompetencen
til et andet selskabsorgan. For eksempel kan generalforsamlingen ikke treeffe beslutning om
ansattelse eller afskedigelse af selskabets direktar, da det er det gverste ledelsesorgan der har

enekompetencen til dette.

Der skal afholdes mindst én ordinaer generalforsamling om aret, hvor blandt andet selskabets
arsrapport skal fremlaeegges og godkendes, eventuelle overskud eller underskud skal disponeres og
flertallet af medlemmer til selskabets bestyrelse skal veelges, jf. KSL 8§ 88, stk. 1 og 120. Udover
den ordinere generalforsamling, kan der afholdes en ekstraordingr generalforsamling, hvis det
centrale ledelsesorgan, tilsynsradet eller en evt. revisor har forlangt det. Derudover kan aktionarere,
der ejer mindst 5 % af selskabets kapital ligeledes forlange, at der afholdes en ekstraordinaer
generalforsamling, jf. KSL 8 89, stk. 1.

2.3.1.1 Stemmeret

Beslutninger pa generalforsamlingen treeffes pa baggrund af aktionzrernes afstemning, til hvis
kapitalandele som udgangspunkt er tilknyttet en stemmeret, jf. KSL § 46, skt. 1. Der stilles intet
krav til hvor mange af aktionarerne der skal deltage, for at generalforsamlingen er
beslutningsdygtig, men dette kan dog fastsettes i vedtaegterne.

Der er muligt at vedtage beslutninger uden en egentlig afstemning, hvis dirigenten efter en debat,
kan konstatere hvilken konklusion debatten peger i retning af. Hvis ingen modsiger sig denne
konklusion, kan konklusionen dermed vedtages og indfares i protokollen. Beslutningsvedtagelse
uden en egentlig afstemning kraever at samtlige kapitalejere er enige i dirigentens konklusion, da

bare en enkelt kapitalejer kan stille krav om, at der skal gennemfgres en rigtig afstemning.

Hvis der afholdes en egentlig afstemning, afgeres de fleste anliggender med simpelt flertal,
medmindre andet fglger af loven eller selskabets vedtaegter, jf. KSL § 105. Ved simpelt flertal
forstas, at der ved et forslag er givet flere ja-stemmer end nej-stemmer. Hvis stemmerne for et

givent forslag star lige, bortfalder forslaget, jf. KSL § 105, 2. pkt.
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Hovedreglen er, at alle aktionarerne har mulighed for at mgde op og udeve deres stemmeret pa
generalforsamlingen, jf. KSL § 78. Denne regel fraviges dog til dels i bgrsnoterede aktieselskaber,
da der her gaelder krav om, at det kun er de aktionzrere, der er registreret som vearende aktionar pa

registreringsdatoen, der kan mgde op og udgve sin stemmeret, jf. KSL § 84.

Desuden kan det bestemmes at visse kapitalandele er stemmelgse eller at deres stemmeveerdi
afviger i forhold til de gvrige, jf. KSL 8§ 46, stk. 1, 2. pkt. En kapitalejer der har stemmelgse
kapitalandele, har indlysende nok ikke mulighed for at afgive stemme pa generalforsamlingen, men
har stadig alle de andre rettigheder der tilkommer en kapitalejer; herunder blandt andet retten til
mgde op og retten til at lade sig repraesentere ved en fuldmagtig. Selvom de stemmelgse
kapitalandele ikke giver ret til at afgive en stemme, kan det bestemmes i vedtaegterne, at de
pagaeldende kapitalandele i stedet har en repraesentationsret, hvilket betyder, at kapitalandelene skal

medtzelles ved beregningen af en afstemning der afgares ved kvalificeret flertal

2.4 Ledelsens kompetence

2.4.1 Ledelsesbegrebet
Ved “ledelse” menes der selskabets direktion samt bestyrelse eller tilsynsrad, alt efter hvilken
ledelsesstruktur selskabet har, jf. KSL § 5, nr. 20. Ledelsen i barsnoterede aktieselskaber kan have

en af fglgende ledelsesstrukturer:

- KSL §111, stk. 1, nr. 1: En ledelsesstruktur bestaende af en direktion og en bestyrelse
- KSL § 111, stk. 1, nr. 2: En ledelsesstruktur bestaende af en direktion og et tilsynsrad

Der geelder dermed krav til, at ledelsen skal vaere opbygget af to organer, hhv. et ledelsesorgan i
form af en direktion og et tilsynsorgan i form af et tilsynsrad eller en bestyrelse. Dog gelder der
krav om, at finansielle virksomheder skal besta af en direktion og en bestyrelse, jf. FIL § 12, stk. 2,
hvilket skyldes lovgivers gnske om, at tilsynsorganet skal indga som en del af den daglige ledelse af

selskabet.°

Der sondres endvidere mellem to ledelsesbegreber i lovgivningen; det gverste ledelsesorgan og det
centrale ledelsesorgan. Det centrale ledelsesorgan udgares af bestyrelsen i selskaber der har en

% (Hansen & Krenchel , 2014)
40 (Schaumburg-Midiller, 2013, s. 1)
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bestyrelse, ellers udgeres det af direktionen. Det gverste ledelsesorgan kan udgeres af bestyrelsen

eller tilsynsradet.*

Ved mindre selskaber kan det veere overfladigt med en selvsteendig ledelse og aktionarerne vil her
blot selv treeffe samtlige af selskabets beslutninger pa generalforsamlingen. Ved starre selskaber,
hvor der er et stort antal aktionarer, vil der ofte vaere et behov for at have en selvstendig ledelse,
som er adskilt fra ejerkredsen og hvor den daglige beslutningskompetence dermed er tildelt
ledelsen.* | sédanne tilfeelde, skal ledelsen traeffe beslutninger pa aktionarernes vegne, hvorfor

ledelsen dermed skal handle i overensstemmelse med aktionarernes interesser for selskabet.

2.4.2 Direktionens kompetencer
Direktionen fungerer som ledelsesorgan og har ansvaret for den daglige ledelse i selskabet og skal

falge de retningslinjer, som bestyrelsen tildeler dem, jf. KSL § 117.

Direktionens kompetence er negativt afgraenset, som folge af ordlyden i KSL § 117: ”Den daglige
ledelse omfatter ikke dispositioner, der efter kapitalselskabets forhold er af useedvanlig art eller

stor betydning.”

Direktionen kan dermed kun traeffe beslutninger vedragrende den normale eller lgbende drift af
selskabet. Alle gvrige beslutninger er som udgangspunkt omfattet af bestyrelsens kompetence,
medmindre generalforsamlingen er enekompetent pé det pageeldende omrade.*® Da der ikke findes
nogle direkte definition pa hvad “den daglige ledelse” preecist daekker over, er det saledes op til
selskabets praksis at fastleegge hvorledes opgavefordelingen mellem bestyrelsen og direktionen skal

veaere.

2.4.3 Bestyrelsens/tilsynsradets kompetencer
Bestyrelsen fungerer som tilsynsorgan, og har ansvaret for den overordnede og strategiske ledelse
og sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed. Herudover skal de fare tilsyn

med direktionen og pase om direktionen efterlever bestyrelsens retningslinjer, jf. KSL § 115.

4l (Hansen & Krenchel , 2014, s. 521)
42 (Hansen & Krenchel , 2014)

43 (Schaumburg-Midiller, 2013, s. 2)

4 (Hansen & Krenchel , 2014)
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Bestyrelsen har ligeledes ansvaret for ansattelse og afskedigelse af direktionen og har dermed
ligeledes ansvaret for aflgnningen af direktionen, jf. KSL § 111, stk. 1, nr. 1.

Tilsynsradets kompetencer minder pa mange om bestyrelsens funktioner, men modsat bestyrelsen,
har tilsynsradet ikke ansvaret for den overordnede og strategiske ledelse, og de skal heller ikke sikre
en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. De har dermed ikke befgjelse til at give
instrukser og angive retningslinjer for direktionens daglige ledelse af selskabet, ligesom bestyrelsen
har. Deres primere opgave er at fore tilsyn med direktionen samt at sikre, at bogfering og
regnskabsafleeggelsen sker pa korrekt vis. Derudover har tilsynsradet til opgave at ansatte og
afskedige direktionen, jf. KSL § 116.

Velger selskabet en ledelsesstruktur bestaende af en direktion og en bestyrelse, vil
opgavefordelingen mellem disse til dels vaere sammenfaldende. Ledelsesstrukturen er netop
karakteriseret ved, at direktionen og bestyrelsen i feellesskab forestar ledelsen af selskabet og
dermed har bestyrelsen ogsa ansvar for en del af selskabets ledelse og fungerer ikke kun som et
tilsynsorgan. Valges en ledelsesstruktur bestaende af en direktion og et tilsynsrad, vil der dog ses
en fuldsteendig adskillelse mellem direktionens og tilsynsradets befgjelser, saledes direktionen
varetager ledelsen af selskabet, mens tilsynsradet er fuldsteendig afskaret fra at have

ledelsesbefgjelser.*®

2.4.4 Direktgrkontrakten
Som angivet er det bestyrelsen der er enekompetent til at ansztte og afskedige direktionen. En
direkter skal anmeldes til Erhvervsstyrelsen, jf. KSL § 10 og vil herefter betragtes som varende

direktar i selskabsretlig forstand.

En registreret direktar betragtes som udgangspunkt ikke som funktionar i henhold til
funktionzrloven og er ej heller omfattet af ferieloven. Direktgrens ansattelsesforhold, herunder
direktionsaflgnningen, bliver i stedet reguleret i en serskilt direktarkontrakt mellem bestyrelsen og
direktgren, som er praeget af hgj grad af aftalefrihed. Selve direktgrkontrakten danner saledes
grundlaget for direktgrens rettigheder og pligter.*® Nér direktarkontrakten er feerdigbehandlet og
underskrevet af parterne, udger den et bindende dokument. Det er derfor vigtigt, at alle veesentlige

4 (Schaumburg-Midiller, 2013, s. 1)
4 (Hansen & Krenchel , 2014, s. 555)
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forhold medtages, da parterne ikke, som ved almindelige lenmodtagerforhold, kan afgere tvister pa

baggrund af udfyldende retsregler.*’

2.5 Geeldende ret pa aflgnningsomradet
2.5.1 Aflgnningsformer, jf. KSL § 138

Selskabsloven stiller mulighed for at ledelsen i kapitalselskaber kan aflannes med fast eller
variabelt vederlag, jf. KSL § 138. Bestemmelsen er en viderefarelse af aktieselskabslovens § 64,
som blev indsat ved L 1977 299. Der fandtes ikke en lignende bestemmelse i anpartsselskabsloven,

men den nuvaerende bestemmelse geelder bade for aktie- og anpartsselskaber.

Bestemmelsen angiver at vederlaget ikke ma overstige, hvad der ma anses som sedvanligt efter
hvervets art og omfang. Det er det selskabsorgan som ansatter ledelsesmedlemmerne der har
ansvaret for at bestemmelsens regler overholdes. Da flertallet af bestyrelsesmedlemmerne valges af
generalforsamlingen, er det saledes aktionaererne der har ansvaret for at vederlaget til bestyrelsen er
forsvarligt. Direktionens lgn fastseettes derimod af bestyrelsen, hvorfor det er bestyrelsen der er

ansvarlig for at aflgnningen af direktionen er forsvarlig.

Forarbejderne til loven definerer variabelt vederlag som en aflgnning, der fastsattes efter variable
forhold og hvor aflgnningen dermed ikke er kendt pa forhand. Det faste vederlag, ma derfor
modsatningsvist, defineres som en pa forhand fastsat lgn, der ikke afhaenger af opfyldelsen af en
given handling/mél.*® Variabel lgn kan tildeles enten i form af aktiebaserede ordninger eller ikke-
aktiebaserede ordninger. Af de typiske former for aktielgn kan naevnes aktieoptioner,

tegningsoptioner, fantomaktier, konvertible obligationer, samt aktieerhvervelse — eller tildeling.*®

Af lovbemarkningerne fremgar desuden, at der ved vurderingen af om et vederlag kan anses som
sedvanligt, kan tages udgangspunkt i, hvad der udbetales til tilsvarende arbejdsopgaver i lignende

virksomheder.*°

47 https://www.pwe.dk/da/artikler/2016/03/direktorkontrakten.html
48170, 2009, bemaerkninger til § 138.

49 (Hindhede , et al., 2005 , s. 28)

0L 170, 2009, bemerkninger til § 138.
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2.5.2 Retningslinjer for incitamentsaflenning, jf. KSL 8§ 139

Selskabsloven fastsatter krav om at det gverste ledelsesorgan i barsnoterede aktieselskaber skal
udarbejde retningslinjer for incitamentsaflgnningen af selskabets ledelse inden selskabet kan indga
konkrete aftaler om udbetaling af variabel aflenning, jf. KLS § 139, stk. 1. Incitamentsaflgnning
omfatter enhver form for variabel aflanning.>! Reglen omfatter bade selskaber med aktier optaget pa
et reguleret marked og selskaber med aktier optaget pa en multilateral handelsfacilitet.

Retningslinjerne skal tydeligt angive efter hvilke principper, aftaler om incitamentsaflgnning kan
indgas og det bar fremga af retningslinjerne, hvem der kan tildeles incitamentsaflgnning, hvilke
ydelser der kan indgé i denne samt hvad hovedbetingelserne for ydelsens tildeling er®?. Det er ifglge
forarbejderne til lovbestemmelsen, vigtigt at retningslinjerne er klare og tydelige, sa de kan forstas
af den enkelte aktionzr, og formalet med bestemmelsen, er netop ogsa at styrke abenheden og give
aktionzrerne en starre indsigt i de overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnningen, sa de har

mulighed for at forholde sig til det®.

| praksis ses det ofte, at bestyrelsen ikke aflannes med variabelt vederlag men kun med fast
vederlag. Dette fremgar for eksempel af Danske Banks vederlagspolitik.>* Retningslinjerne for
incitamentsaflgnning retter sig derfor primzart mod direktionens aflgnning, der oftest modtager bade
fast og variabelt vederlag. Aktionarerne har i henhold til selskabslovens § 120 pligt til at ansztte
flertallet af medlemmerne i bestyrelsen og er dermed ansvarlig for bestyrelsens lgn. Da
retningslinjerne kun skal omfatte den variable lgn, har aktionarerne i henhold til geldende ret,
kompetence til at fastseette bestyrelsens faste lgndel samt, i feellesskab med bestyrelsen, kompetence
til at fastseette bestyrelsens og direktionens variable Ign. Direktionens faste lgndel fastseettes af

bestyrelsen, da det som angivet, er bestyrelsen der ansatter direktionen.

2.5.3 Vederlagspolitik, jf. FIL 8§ 77 d
I modsatning til den selskabsretlige regulering, setter den finansielle regulering krav til at
bestyrelsen skal udarbejde en vederlagspolitik, jf. FIL § 77 d, stk. 1. Vederlagspolitikken skal

omfatte aflenning af: ’ledelsens medlemmer samt andre ansatte hvis aktiviteter har en veesentlig

51170, 2009, bemarkninger til § 139.
52170, 2009, bemerkninger til § 138.
3L 170, 2009, bemerkninger til § 139.
54 Konkluderet pa baggrund af en reekke vederlagspolitikker.
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indflydelse pa selskabets risikoprofil ” og er saledes ikke begranset til at omfatte aflgnning af

ledelsesmedlemmer.>®

Det fremgar af FIL § 77 d, stk.1, at vederlagspolitikken skal fremme en sund og effektiv
risikostyring, men det fremgar ikke tydeligere hvad der menes hermed eller hvad
vederlagspolitikken skal indeholde. De indholdsmaessige krav til vederlagspolitikken suppleres dog
af bekendtgarelse om lgnpolitik og aflanning i pengeinstitutter, realkreditinstitutter mv. (herefter

omtalt som aflgnningsbekendtgarelsen)®®.

I aflanningsbekendtgarelsen introduceres et proportionalitetsprincip, idet det fremgar, at
vederlagspolitikkens indhold og omfang afhaenger af selskabets starrelse og organisation samt
omfanget og kompleksiteten af selskabets aktiviteter, jf. BEK § 5. Lovgiver na&vner herom i

lovbemearkningerne:

"Ved vurdering af virksomhedens storrelse kan der bl.a. lcegges veegt pd veerdien af virksomhedens
aktiver og passiver, veerdien af virksomhedens risikoveegtede aktiver, summen af store
engagementer, kapitaldekning samt antallet af ansatte. Ved vurdering af virksomhedens
organisation kan der bl.a. leegges vaegt pa virksomhedens organisering af passende
risikostyringsfunktioner. Ved vurdering af omfanget og kompleksiteten af virksomhedens aktiviteter
kan der bl.a. leegges veegt pa typen af finansiel virksomhed samt kompleksiteten og karakteren af
virksomhedens forretningsmodel, produkter, distributionskanaler og kontrakter samt underliggende

aktiver og passiver.>’

Den finansielle lovgivning stiller desuden krav om, at finansielle virksomheder skal nedsatte et
aflenningsudvalg, hvis medlemmer skal udgeres af bestyrelsesmedlemmer i selskabet, jf. FIL 8 77
¢, stk. 1. Dets opgaver bestar blandt andet i at have ansvaret for det forberedende arbejde i forhold
til bestyrelsens beslutninger vedrgrende vederlagspolitikken. Udvalget skal sikre, at bestyrelsen far
et overblik over selskabets faktiske vederlagsstruktur og skal gare bestyrelsen bevidst om hvilke
risici der er forbundet med den valgte vederlagsstruktur. Det endelige ansvar for
vederlagspolitikken leegger dog stadig hos bestyrelsen, men aflgnningsudvalgets arbejde skal ses

som et vigtig led i det forberedende arbejde.®

55 39, 2016, bemarkninger til § 77 d, stk.1, s. 62.
% Bekendtggrelse nr. 1582 af 13-12-2016

7L 39, 2016, bemerkninger til § 77 d, stk. 1, s. 62.
%8 L 39, 2016, bemerkninger til § 77 ¢, stk. 4.
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2.5.3.1 Lgnkomponenter

Det fremgar af aflanningsbekendtgerelsen at vederlagspolitikken skal angive retningslinjer for
tildeling af variable Igndele, retningslinjer for fratreedelsesgodtgarelser og retningslinjer for
selskabets pensionspolitik, jf. BEK § 5. Det fremgar desuden af FIL § 77 d, stk. 2:

”Virksomhedens gverste organ skal godkende virksomhedens lgnpolitik, jf. stk. 1, herunder

retningslinjer for tildeling af variabel lgn og retningslinjer for fratraedelsesgodtgarelser. ”

Det fremgar derfor bade af lov om finansiel virksomhed og aflgnningsbekendtgarelsen, at
vederlagspolitikken skal angive retningslinjer for tildeling af variabel lan samt
fratreedelsesgodtgarelser. Hvis man kigger i lovbemarkningerne, naevnes dog, at
vederlagspolitikken, udover de naevnte komponenter, tillige skal angive retningslinjer for fast
aflanning®. Dette ses i kontrast til reglerne i selskabsloven, der netop kun kreever, at der udarbejdes
retningslinjer for den variable lgndel og dermed ikke for den faste lgndel.

2.5.3.2 Begraensninger for tildeling af variabel lgn, jf. FIL § 77 a

Det falger af FIL § 77 a, at det finansielle selskab skal overholde en reekke begraensninger, hvis det

tildeler ledelsen variabel lgn.

Det fremgar for eksempel af aflgnningsbekendtgarelsens § 11, at variable lgndele der er
resultatafhaengige, skal fastseattes pa grundlag af modtagerens resultater, resultater i modtagerens
afdeling og virksomhedens resultater, og at vurderingen heraf skal tage hensyn til bade finansielle
og ikke-finansielle kriterier. Dette krav falger ligeledes af de forslaede nye bestemmelser i
selskabsloven, som faglge af implementeringen af aktionerrettighedsdirektivet. En naermere

diskussion af finansielle og ikke-finansielle kriterier fglger af afsnit 2.6.2.1

Herudover settes der krav til starrelsen af de variable lgndele, saledes disse hgjest ma udgere 50 %
af enten honoraret eller af den faste grundlgn inklusive pension, jf. § 77 a, stk. 1, nr. 1. Heraf skal
mindst 50 % af den variable lgndel udgeres af en balance af aktier, tilsvarende ejerandele afhaengigt
af virksomhedens juridiske struktur og aktiebaserede instrumenter, jf. 77 a, stk. 1, nr. 4.%° Dette kan
for eksempel omfatte aktieoptioner og tegningsretter, hvor verdien afhanger af udviklingen i

59 L 39, 2016, bemzrkninger til 8 77 d, stk. 1, s. 62.

8 Til vurdering af om der foreligger en balance mellem de naevnte typer af instrumenter, fglger det af bemarkninger til
bestemmelsen, at der skal tages hensyn til, hvilke typer af instrumenter det er muligt at benytte ud fra virksomhedens
juridiske struktur og starrelse, samt hvad der afspejler virksomhedens kreditveerdighed.
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aktiekursen. De aktiebaserede instrumenter ma hgjest udgare 12, 5 % af henholdsvis honoraret og

den faste grundlgn inklusive pension, jf. 8 77 a, stk. 2.

Variabel lgn Fastlen
Aktiebaseret  Max. 50% Mindst 50 %
tan(25%) | |

Aktieinstru
menter
12,5%

Samlede
vederlag

Figur 1: Tildeling af variabel lgn (egen tilvirkning)

2.5.4 Afstemning og offentliggerelse

Bade selskabsloven og lov om finansiel virksomhed stiller krav til, at aflenningen af ledelsen skal
godkendes af aktionarerne pa generalforsamlingen. Dog varierer omfanget af afstemningen, idet
der i henhold til selskabslovens regler geelder, at det blot er retningslinjerne for
incitamentsaflgnningen der skal godkendes, hvorimod lov om finansiel virksomhed angiver, at det
er hele vederlagspolitikken der skal godkendes. Dette betyder at der kun stilles krav om
godkendelse af den variable Igndel i henhold til selskabslovens regler, hvorimod den finansielle
lovgivning stiller krav til godkendelse af det samlede vederlag, det vil sige bade den faste og den

variable lgn.

I henhold til den finansielle lovgivning skal vederlagspolitikken godkendes uanset om der tildeles
variabel lgn eller e}, idet en beslutning om ikke at tildele variabel lgn, ligeledes udger en
vederlagspolitik, som der skal tages stilling til.** Hvis generalforsamlingen ikke godkender
vederlagspolitikken, medfarer det, at bestyrelsen skal udarbejde en ny politik, hvor der tages hgjde
for generalforsamlingens bemarkninger og foreleegge denne til en ny godkendelse pé
generalforsamlingen. Hvis vederlagspolitikken senere a&ndres, geelder der tilsvarende, at den

reviderede version skal godkendes af generalforsamlingen.5?

61 39, 2016, bemerkninger til 77 d, stk. 1, s. 111
62 133, 2013, bemerkninger til § 77 d, stk. 1, s. 111.
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I henhold til selskabsretlig lovgivning geelder der, at hvis retningslinjerne om incitamentsaflgnning

godkendes af aktionzrerne, skal det optages i selskabets vedtaegter samt offentliggeres pa

selskabets hjemmeside med angivelse af dato for hvornar de er blevet godkendt, jf. KSL § 139, stk.

2. Lov om finansiel virksomhed indeholder tilsvarende et krav om offentliggarelse, dog blot at
vederlagspolitikken skal offentliggares i selskabets arsrapport, som skal angive det samlede
vederlag for hvert enkelt ledelsesmedlem, som den pageeldende har optjent i selskabet det
pageeldende regnskabsar, jf. FIL § 77 d, stk. 4. Krav til afstemning og offentliggarelse, bade i
henhold til selskabsloven og lov om finansiel virksomhed, skal ses et forsgg pa at skabe mere
abenhed mht. aflgnningen af ledelsen overfor investorer og andre interessenter og samtidig give
aktionzrerne indflydelse pa selskabets vederlagspolitik/retningslinjer for incitamentsaflgnning.

2.5.5 Kompetencefordelingen i henhold til geeldende ret

Sammenfattende kan det konkluderes at direktionen har ansvaret for den daglige ledelse og
bestyrelsen har ansvaret for den overordnede, strategiske ledelse. Ved sammenligning af de to
regelsat vurderes det, at aktionarerne, i henhold til den finansielle lovgivning, har en stgrre
beslutningskompetence hvad angar aflgnningen af ledelsen, da de har indflydelse pa hele

vederlagspolitikken — altsa bade den faste lgn og den variable lgn. | henhold til selskabsretlig

lovgivning, har aktiongrerne derimod kun kompetence til at stemme om den variable lgndel og har

ikke kompetence til at stemme om direktionens faste lgn. Modsetningsvist kan det vurderes, at

bestyrelsen er enekompetent pa det selskabsretlige omrade, hvad angar fastlaeggelsen af direktionen

faste lgndel.

Af tabel 1 fremgar en oversigt over kompetencefordelingen i henhold til gaeldende ret. (x) angiver,

at det er bestyrelsen der har kompetencen til at udforme vederlagspolitikken/retningslinjer for

incitamentsaflgnning, men at aktionzrerne har det sidste ord, da det er dem der skal stemme herom.

KSL FIL
Aktionaer Bestyrelsen Aktionaer Bestyrelsen
Bestyrelsens faste lgn X X (x)
Direktionens faste lgn X X (x)
Bestyrelsens variable Ign X (x) X (x)
Direktionens variable lgn X (x) X (x)

Tabel 1: Oversigt over kompetencefordelingen i henhold til geeldende ret (egen tilvirkning)
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2.6 Den fremtidige regulering

2.6.1 Introduktion til aktionaerrettighedsdirektivet 2017/828

I maj 2017 blev det vedtaget af Europa-Parlamentet at eendre aktionarrettighedsdirektivet ved
direktiv nr. 2017/828/EU %2 /Endringsdirektivet ndrer det nugaeldende direktiv 2007/36/EF.
Andringsdirektivet er geeldende for selskaber, der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked og dermed omfattes selskaber, der er noteret med aktier pa en multilateral handelsfacilitet
ikke. Selskaber, der udelukkende har obligationer noteret, er ikke omfattet af de nye regler.®

Det fremgar af @ndringsdirektivets preeambel 2, at finanskrisen har vist, at aktionzrerne i mange
tilfeelde har stettet ledelsens kortsigtede risikotagning og at der er beviser for, at den nuvarende
“overvagning” af de bgrsnoterede aktieselskaber er utilstreekkelig og fokuserer for meget pa

kortsigtede gevinster, hvilket kan medfare en ikke-optimal ledelse og darlige resultater.

Det er yderligere vist at i barsnoterede selskaber hvor ejerkredsen oftest er meget spredt, at nogle
aktionaerer, iseer de mindre, ikke har incitament til at overvage ledelsen, da en eventuel gevinst
heraf, skal deles med de gvrige passive aktionzrer, sdledes det vil veere en optimal strategi at vare
en passiv aktionar og stadig kunne nyde godt af de starre aktionzrers aktive ejerskab®. Dette
problem har EU kommissionen erkendt, saledes at &ndringsdirektivet indfagrer en styrkelse af

aktionaerernes aktive ejerskab.

Formalet med @ndringsdirektivet er: ... Det fastsatter specifikke krav med henblik pa at fremme
aktionaerernes aktive ejerskab, navnlig pa lang sigt. Disse specifikke krav galder i forbindelse med
identifikation af aktionarer, videregivelse af oplysninger, lettelse af udgvelsen af
aktioneerrettigheder og gennemsigtighed i forbindelse med institutionelle investorer,
kapitalforvaltere og radgivende stedfortraedere, ledelsesmedlemmers aflgnning og transaktioner

med neertstiende parter’®’.

Formalet er altsa at gare aktiehandlen mere transparent og at gge den enkelte aktionars mulighed

for at udgve indflydelse i selskabet gennem aktivt ejerskab.

8 Herefter omtalt som endringsdirektivet.
64 Direktiv 2017/828, artikel 1.

% Direktiv 2017/828, praeambel 2.

% (Rose , 2019, s. 55)

57 Direktiv 2017/828, artikel 1.
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Dette formal gnskes efterleves gennem specifikke krav inden for fglgende kategorier:

% Aflgnningsregler af bestyrelse og direktion, med krav til udarbejdelse og offentliggerelse af

en vederlagspolitik samt vederlagsrapport.

X/
°e

Identifikation af selskabets aktionaerer

X/
°e

Politik for aktivt ejerskab

e

% Transaktioner med nertstaende parter

Andringsdirektivet tradte i kraft i juni 2017 og skal implementeres i national ret i alle EU-
medlemsstater, senest den. 10. juni 2019. Direktivet er et minimumsdirektiv, hvilket vil sige, at det
pa visse omrader er overladt til de enkelte medlemsstater at fastsaette konkrete krav med henblik pa

at leve op til direktivets formal.

Erhvervsstyrelsen har i oktober 2018 sendt et lovforslag om implementering af eendringsdirektivet i
hering.%® Forslaget indebaerer en andring af selskabsloven, lov om finansiel virksomhed og lov om
kapitalmarkeder. Med hensyn til aflgnningsreglerne, gennemfgrer forslaget artikel 9a og 9b i
@ndringsdirektivet med den konsekvens, at de nuvarende bestemmelser i selskabsloven §§ 139 og
139 a ophaves og erstattes med de nye bestemmelser; 88 139, 139 a og 139 b. Forslaget blev
vedtaget den 04-04-20109.

De foreslaede bestemmelser indfarer, at et aktieselskab, der har aktier optaget til handel pa et
reguleret marked, skal udarbejde en vederlagspolitik og vederlagsrapport for ledelsesmedlemmerne,

som gennemgas narmere nedenfor.

2.6.2 Vederlagspolitik

Ifalge den forslaede § 139 skal det gverste ledelsesorgan i barsnoterede aktieselskaber udarbejde en
vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne, medmindre der udelukkende er tale om stemmelgse
aktier. Dette er et nyt tiltag, da det pd nuvaerende tidspunkt ikke er geeldende ret, at bgrsnoterede

selskaber skal udarbejde en vederlagspolitik, men blot retningslinjer for incitamentsaflgnning.

De indholdsmassige krav til vederlagspolitikken fremgar af den foreslaede § 139 a. Der gelder, at
vederlagspolitikken skal indeholde en forklaring pa hvordan denne bidrager til selskabets

forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed, en beskrivelse af de forskellige

8 Det drejer sig om lovforslag L 157, 2019.
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lenkomponenter, en forklaring pa hvordan medarbejdernes lgn er taget i betragtning ved
udarbejdelse af vederlagspolitikken, retningslinjer for varigheden af kontrakter samt
opsigelsesperioder og til sidst en forklaring pa den beslutningsproces der er blevet anvendt til

fastleggelse af vederlagspolitikken.

Kobling til forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed: En nyskabelse er, at
vederlagspolitikken skal indeholde en forklaring pa, hvordan denne bidrager til selskabets
forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed, jf. § 139 a, stk. 1, nr. 1. Ifglge
bemaerkningerne til lovforslaget skal aktieselskabets forretningsstrategi forstas som virksomhedens
planer for opnaelse af mal og hvordan de interne forretningsprocesser kan veere med til at realisere
disse mal. Vederlagspolitikken skal altsa veere en bidragende faktor til opfyldelse af virksomhedens

mal.%°

Bemarkningerne er ikke klare med hensyn til hvad der menes med langsigtet eller baeredygtighed.
Ved langsigtede interesser kan dog forstas, at vederlagspolitikken ikke kun skal varetage
kortsigtede, risikobetonede mal, men i hgjere grad bidrage til opfyldelse af selskabets langsigtede
mal. Med hensyn til beeredygtigheden, kan dette umiddelbart forklares gennem virksomhedens
CSR-politik og arsregnskabsloven & 99 a, som kreever, at starre virksomheder skal redeggre for
samfundsansvar, herunder, hvordan der blandt andet tages hensyn til menneskerettigheder, sociale
forhold, klima — og miljgmaessige forhold samt bekaeempelse af korruption i deres

forretningsstrategi.”®

Vederlagskomponenter: Vederlagspolitikken skal beskrive de forskellige komponenter at fast og
variabel aflanning og indeholde en indikation for de enkelte komponenters relative andel, jf. § 139
a, stk. 1, nr. 2. Det skal tydeligt fremga, af de enkelte komponenter, hvilke former for aflgnning der
kan indga og hvordan de hver iser bidrager til selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser
og baeredygtighed. Det nye er saledes, at vederlagspolitikken ikke kun omfatter

incitamentsaflgnningen, men den samlede aflgnning til hvert ledelsesmedlem.

Inddragelse af medarbejdernes lgn. Udover en angivelse af de forskellige vederlagskomponenter,
skal vederlagspolitikken indeholde en beskrivelse af hvordan aktieselskabet har taget
medarbejdernes lgn og ansattelsesvilkar i betragtning ved udformning af lgnpolitikken, jf. § 139 a,
stk. 1, nr. 3. Ved medarbejderne menes alle ansatte i selskabet og er dermed ikke kun begraenset til

9L 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 31.
" (Rose , 2019, s. 56)
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at omfatte ledelsen. Det fremgar ikke specifikt af direktivet eller af lovbemzrkningerne hvad
baggrunden for bestemmelsen er, men den kan muligvis ses i lyset af den omdiskuterede debat om,
at topchefer bliver aflannet ekstremt hgjt i forhold til de andre medarbejdere og at

starrelsesforholdet mellem disses aflgnninger er ude af proportioner.

Varigheden af kontrakter mv.: Vederlagspolitikken skal indeholde oplysninger om retningslinjer for
varigheden af kontrakter, de vigtigste elementer i tilleegspensionsordninger, samt opsigelsesvilkar,
opsigelsesperiode og betalinger i forbindelse med opsigelse, jf. KLS § 139 a, stk. 1, nr. 4. Dette skal
ses i lyset af, at det bgr undgas at ledelsen kan kare selskabet i fordeerv, og samtidig modtage et

stort fratraedelseshonorar.

Beslutningsproces: Vederlagspolitikken skal indeholde en forklaring pa den beslutningsproces, der
anvendes ved fastleggelsen, revision og gennemfarelse af politikken, herunder ogsa
foranstaltninger til at undga interessekonflikter mellem ledelsen og aktionzrerne.

2.6.2.1 Angivelse af KPI’er

Hvis vederlagspolitikken tildeler variabel Ian, skal vederlagspolitikken indeholde klare, brede og
varierede kriterier for tildeling af den variable lgn; de sidkaldte KPI’er (Key performance
Indicators). KPI’er kan enten udgares af finansielle eller ikke-finansielle resultatkriterier. Det skal
angives hvordan resultatkriterierne bidrager til selskabets forretningsstrategi, langsigtede interesser
og beeredygtighed, jf. § 139 a, stk. 2, nr. 1. At kriterierne skal veere klare, er en forudsetning for at

bestyrelsen senere kan bedemme, om de opstillede KPT’er er indfriet.

Finansielle KPI’er omfatter den finansielle performance, herunder for eksempel profit margin,

EBIT margin, omsatning cash flow etc.’*

Det n&vnes kort i lovbemarkningerne at ikke-finansielle KPI’er for eksempel kan omfatte
overholdelse af interne regler og procedurer samt overholdelse af aktieselskabets retningslinjer - det

vil sige kriterier der ikke er knyttet til selskabets finansielle resultater.

Ifalge (Rose , 2019), synes denne bemarkning at bero pa en misforstaelse, da variabel lgn ikke bar

tildeles pa grund af, at selskabets interne regler skal overholdes, da selskabets ledelseskultur i sa

" (Rose , 2019, s. 59)
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fald bar genovervejes. | praksis ses det dog ogsa at ikke-finansielle resultatkriterier ofte omfatter
kundetilfredshed, medarbejdertilfredshed, sygefraveer, innovation mv.”?

Rose’s opfattelse synes til en vis grad at veere holdbar. Bemarkningen kan dog muligvis ses som
lovgivers forsgg pa, at selskaber ligeledes bar inddrage mere kvalitative malepunkter, der i hgjere
grad kraever en skansmaessig vurdering. Dette kan veere ngdvendigt, taget den gkonomiske analyse i

betragtning.

2.6.3 Afstemning og offentliggerelse

Direktivet fastsatter, at aktionarerne skal have ret til at stemme om vederlagspolitikken pa
generalforsamlingen. Direktivet indeholder mulighed for, at medlemsstaterne selv kan fastleegge
hvorvidt denne afstemning skal vere bindende eller vejledende.”® Erhvervsministeriet har vurderet,
at afstemningen bgr gares bindende i dansk ret.” Det fremgar ikke af lovbemaerkningerne hvorfor
denne afstemningsform er valgt, men den kan ses som en viderefgrelse af de geeldende regler om
generalforsamlingens godkendelse af retningslinjer for incitamentsaflgnning, som ligeledes er en
bindende afstemning. Det fremgar af bemarkningerne, at afstemningen skal vaere med til at fremme
aktionaerernes mulighed for at give udtryk for deres mening om vederlagspolitikken og derigennem

udgve aktivt ejerskab.”

Afstemning om vederlagspolitikken kan foretages enten pa den ordinere- og den ekstraordinare
generalforsamling og godkendelse kraever simpelt flertal, jf. SEL § 105. Der geelder krav om, at
aktionaererne skal stemme om vederlagspolitikken minimum hvert fjerde ar samt ved enhver
veesentlig &ndring af vederlagspolitikken, jf. § 139, stk. 2. En veesentlig &ndring kan for eksempel
vaere en justering pa rammerne for fordeling af fast og variabel aflgnning eller introduktion af nye
komponenter i vederlagspolitikken.’®

Hvis generalforsamlingen ikke godkender forslaget om vederlagspolitikken, skal det gverste
ledelsesorgan fremszatte et @ndret forslag til vederlagspolitik, senest pa den efterfalgende ordinzre

generalforsamling, jf. stk. 4, 1. pkt. Hvis det e&ndrede forslag til vederlagspolitik, heller ikke

2 (Rose , 2019, s. 59)

73 Direktiv 2017/828, betragtning nr. 29.

4L 157, 2019, Erhvervsministeriets overvejelser, s. x
5L 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 30.
6157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 30.
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godkendes pa den neeste generalforsamling, falges samme procedure ved den neeste

generalforsamling.”’

Indtil en ny vederlagspolitik er blevet godkendt, aflannes ledelsesmedlemmerne i henhold til
geeldende praksis, jf. stk. 4, 2. pkt. Geeldende praksis kan bade vere de
generalforsamlingsgodkendte retningslinjer for incitamentsaflgnning, jf. den gaeldende § 139, eller,
hvis der i forvejen er en godkendt vederlagspolitik, er det denne der skal aflgnnes efter indtil forslag
om en ny vederlagspolitik er blevet godkendt pa generalforsamlingen. Har generalforsamlingen en
godkendt vederlagspolitik, bortfalder bestemmelsen om retningslinjer for incitamentsaflgnning i

selskabets vedteegter og skal slettes herfra, jf. § 139, stk. 6.

Tilfeelde hvor selskabet allerede har en godkendt vederlagspolitik, men hvor forslag om &ndring af

denne ikke godkendes pa generalforsamlingen, kan opsta i to situationer:

1) Nar den galdende og allerede godkendte vederlagspolitik sattes uaendret til godkendelse pa
ny, som fglge af kravet i stk. 2, om at generalforsamlingen skal stemme om
vederlagspolitikken hvert fjerde ar og hvor vederlagspolitikken ikke godkendes pa den nye
afstemning.

2) Nar selskabet foreslar en &ndring af den eksisterende vederlagspolitik, efter at have haft den

samme i de sidste 4 ar, men hvor denne nye politik ikke godkendes.

Efter afstemningen pa generalforsamlingen skal selskabet hurtigst muligt angive datoen samt
resultatet af afstemningen pa selskabets hjemmeside. Nar vederlagspolitikken er blevet godkendt,
offentliggares denne ligeledes pa selskabets hjemmeside og skal forblive offentlig tilgeengelig sa
leenge den er geeldende, jf. stk. 5. Offentliggerelse pa selskabets hjemmeside er med til at opfylde
direktivets formél om at sikre gennemsigtighed om ledelsesmedlemmernes aflgnning.”

2.6.4. Afvigelse fra vederlagspolitikken
Ved indgaelse af konkrete aftaler om ledelsesaflgnning eller ved forlengelse eller @ndring af

eksisterende aftaler, skal den geeldende og godkendte vederlagspolitik som udgangspunkt

7L 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 30.
8157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 31.
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overholdes. Aktieselskabet kan dermed ikke kontaktretligt eller selskabsretligt eendre en
eksisterende kontrakt hvis dette resulterer i, at den godkendte vederlagspolitik ikke overholdes.
Under seerlige omstaendigheder er det dog muligt at fravige den godkendte vederlagspolitik, under
forudsaetning af, at vederlagspolitikken indeholder en beskrivelse af de proceduremaessige
betingelser herfor og specificerer de elementer af vederlagspolitikken, som kan fraviges, jf. § 139 a,
stk. 5. Seerlige tilfeelde kan kun omfatte situationer, hvor fravigelsen af vederlagspolitikken er
ngdvendig for at imgdekomme aktieselskabets langsigtede interesser. Om en situation kan betragtes
som en sarlig omstendighed afgeres pa baggrund af en konkret vurdering og vil afhenge af
selskabs-, branche- og markedsspecifikke forhold. Afvigelsen kan kun ske i det tidsrum, hvor der
foreligger et sarligt tilfaelde og hvor kriterierne herfor derfor er opfyldt.

2.6.5 Vederlagsrapport

Den foreslaede § 139 b stiller krav til, at der udover udarbejdelse og godkendelse af
vederlagspolitikken, ogsa skal udarbejdes en vederlagsrapport, som det gverste ledelsesorgan har
ansvaret for at lave. Vederlagsrapporten skal veere klar og forstaelig og skal give et samlet overblik
over den aflgnning som de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder nye og tidligere, er tildelt i lgbet
af eller har til gode for det seneste regnskabsar, jf. stk. 1.

Vederlagsrapporten skal underkastes en vejledende afstemning om godkendelse mindst én gang om
aret pa den ordinare generalforsamling, jf. stk. 4. At afstemningen er vejledende betyder, at hvis
aktionarerne ikke godkender vederlagsrapporten, skal det i vederlagsrapporten det falgende
regnskabsar forklares, hvordan der efterfalgende er taget hgjde for dette resultat, for eksempel ved
at stille forslag om en &ndret vederlagspolitik.2°

Dette er med til at sikre, at vederlagspolitikken gennemfgres som generalforsamlingen har godkendt
og at den faktiske aflgnning dermed er i overensstemmelse med vederlagspolitikken.

Hvis vederlagsrapporten nedstemmes, er det ikke ensbetydende med, at selskabet dermed har en ret
til at afvige fra den godkendte vederlagspolitik. En nedstemning kan dog give en indikation af, at
der er behov for at foretage &ndringer og kan betragtes som aktionarernes vurdering af, hvorvidt
ledelsen har efterlevet den godkendte vederlagspolitik tilfredsstillende®!

9L 157, 2019, bemaerkninger til nr. 4, s. 33.
80| 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 35.
81| 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 35.
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Vederlagsrapporten skal stilles gratis og offentligt til radighed i en periode pa mindst 10 ar pa
selskabets hjemmeside, jf. stk. 6. Denne bestemmelse er med til at sikre direktivets formal med at
gge aktionarernes mulighed for at udeve aktivt ejerskab i forhold til selskabets vederlagspolitik.
Offentliggerelse af rapporten er netop ngdvendig for, at aktionarer og potentielle investorer bedre
kan vurdere, hvordan selskabet gennemfarer sin vederlagspolitik i praksis og om der er en reel
forbindelse mellem Ign og resultater for hvert enkelt ledelsesmedlem.8?

Selskabslovens fremtidige krav om udarbejdelse af en vederlagsrapport, gaelder ogsa for
barsnoterede selskaber omfattet af den finansielle regulering. Det vil sige, at selvom der ikke stilles
krav til udarbejdelse af en vederlagsrapport pa det finansielle omrade, skal de finansielle
barsnoterede selskaber fortsat leve op til reglerne i selskabsloven. For bgrsnoterede selskaber i den
finansielle sektor geelder dog sarlige regler om offentliggerelse af vederlag for hvert enkelt medlem
af det gverste ledelsesorgan og direktionen i arsrapporten. Disse regler skal ses som supplement til
reglerne foreslaet i § 139 b.&

2.6.6 Kompetencefordelingen i henhold til fremtidig ret

Som fglge af @ndringsdirektivet stilles der skeerpede krav til hvad der skal godkendes pa
generalforsamlingen. Fremadrettet er det saledes et krav, at der skal udarbejdes en vederlagspolitik
og en vederlagsrapport og at bade politikken og rapporten skal godkendes af aktionarerne pa

generalforsamlingen.

Kravet om udarbejdelse af en vederlagsrapport er med til at give aktionarerne et starre overblik
over den faktiske aflgnning af ledelsen, og giver dem mulighed for bedre at kunne vurdere om der
er en sammenhang mellem aflgnningen og den enkeltes opnaede resultater. Vederlagsrapporten kan
ses som en slags “overvagning” af ledelsen, da aktionaererne ud fra denne, kan vurdere hvorvidt den

godkendte vederlagspolitik efterleves tilfredsstillende.

Da vederlagspolitikken skal indeholde samtlige lenkomponenter, herunder bade fast og variabel
lgn, gger @ndringsdirektivet dermed aktionarernes beslutningskompetence hvad angar den faste

Iandel til direktionen. Aktionarerne har stadig, efter de kommende regler, retten til at udgve

82157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 35.
8 157, 2019, bemerkninger til nr. 4, s. 36.
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indflydelse hvad angar bestyrelsens samlede lgn — denne kompetence bliver derfor ikke a&ndret som

folge af eendringsdirektivet.

I henhold til geeldende ret blev det konstateret, at bestyrelsen har enekompetencen til at fastleegge

direktionens faste lgndel. Idet denne kompetence bliver forskudt til aktionaerernes fordel, medfarer

det, at bestyrelsen star tilbage med mindre beslutningskompetence, end hvad gealdende ret tildeler

dem. Dette betyder desuden, at bestyrelsen fremadrettet har mindre forhandlingsfrihed hvad angar

ansattelsen af kompetente direktarer, som folge af kravet om aktionarernes godkendelse af

direktionens samlede vederlag.

Det fremgar af tabel 2 hvordan kompetencefordelingen er i henhold til fremtidig ret.

KSL FIL
Aktionar Bestyrelsen Aktionar Bestyrelsen
Bestyrelsens faste lgn X (x) X (x)
Direktionens faste lgn X (x) X (x)
Bestyrelsens variable Ign X (x) X (x)
Direktionens variable lgn X (x) X x)

Tabel 2: Oversigt over kompetencefordelingen i henhold til fremtidig ret
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2.7 Corporate Governance

| det fglgende vil det undersgges hvilken effekt endringsdirektivet vil have i praksis pa fordelingen
af beslutningskompetencen, ved en inddragelse af anbefalingerne for god selskabsledelse.
Anbefalingerne er soft law og er derfor ikke retligt bindende. Spgrgsmalet er, i hvor hgj grad
selskaberne har efterlevet disse anbefalinger, der pa mange punkter er ssmmenfaldende med den

fremtidige lovgivning.

2.7.1 God selskabsledelse

Corporate Governance — eller god selskabsledelse — har leenge veeret et omdiskuteret emne i den
internationale debat. Der findes ingen generel anerkendt definition af hvad der forstas ved
Corporate Governance og begrebet daekker imidlertid over et bredt spektrum af emner. De emner
der debatteres om, vedrgrer primeart de retlige rammer som selskabsretten opstiller for den ledelse
og kontrol, som udgves af selskabets ledelse, pa vegne af selskabets ejere. Problemet bestar dermed
i, hvordan selskabet bedst ledes, nar ledelse og ejerskab er adskilt. Dybest set er formalet med
Corporate Governance at sikre, at ledelsen opfarer sig ordentligt og man kan formode, at god

selskabsledelse formentlig er det, de fleste selskaber tilstraeber.®*

| Danmark startede udviklingen af Corporate Governance som et politisk projekt i 1999. Pa grund af
den internationale debat om hvorvidt et selskab bgr ledes, besluttede den daveerende
erhvervsminister at nedseette et udvalg under ledelse af Lars Ngrby til at udarbejde anbefalinger om
god selskabsledelse (Ngrby-udvalget). Narby-udvalgets anbefaling om god selskabsledelse fra
2001 blev accepteret af Kgbenhavns Fondsbgars, som opfordrede at danske selskaber skulle forholde

sig til disse anbefalinger. &

I Nerby-udvalgets rapport om god selskabsledelse blev Corporate Governance defineret som: ”De
mal, et selskab styres efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet
mellem ledelsesorganerne i selskabet, ejerne samt andre, der direkte bergres af selskabets

dispositioner og virksomhed...” 8

Efter offentliggarelsen af de farste anbefalinger, nedsatte Kgbenhavns Fondsbars i 2002 Komitéen

for god selskabsledelse, som skulle udarbejde et revideret sat anbefalinger for god selskabsledelse.

8 (Hansen & Krenchel , 2014, s. 74)
8 (Hansen & Krenchel , 2014, s. 80)
8 (Ngrby-udvalget , 2001 , s. 23)
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Komitéens arbejde bestar blandt andet i at skulle indga i Corporate Governance netveerk i EU og
forholde sig til implementering af EU-henstillinger mv. samt med passende mellemrum, tilpasse de
danske anbefalinger for god selskabsledelse med henblik pa, at sikre at anbefalingerne er

hensigtsmaessige og i overensstemmelse med dansk og EU selskabslovgivning. &

De farste anbefalinger fra 2001 er siden hen blevet revideret i alt syv gange, senest i 2017. Den
seneste revision er baseret pa Komitéens iagttagelser af nationale og internationale
udviklingstendenser samt de input og erfaringer, som Komitéen har indsamlet ved dialog med
selskaber og andre interessenter. Ved opdateringen har Komitéen lagt sarlig veegt pa at fremhave
vigtigheden af selskabernes langsigtede veerdiskabelse, bestyrelsernes sammensetning og

evaluering heraf samt transparens om rammerne for ledelsesaflgnning.®

2.7.2 Anbefalingerne af 2017
Anbefalingerne for god selskabsledelse henvender sig primeert til selskaber, der har aktier optaget til
handel pa et reguleret marked i Danmark. Dog kan unoterede aktieselskaber sgge inspiration i

anbefalingerne, men pa nogle punkter vil anbefalingerne hgjst sandsynligt veere for vidtgaende.

De geeldende anbefalinger aflgser de tidligere geeldende fra maj 2013 med senere a&ndringer i 2014,
og tradte i kraft i januar 2018. Revideringen af anbefalingerne skete i lyset af, at der var behov for
en opdatering af flere elementer af anbefalingerne fra 2013 samt et gnske om at gare dem mere
forenklede. Udgangspunktet er, at de barsnoterede aktieselskaber skal fglge anbefalingerne og
oplyse om de opfylder anbefalingen eller g], da dette vil styrke dbenheden og skabe den ngdvendige
gennemsigtighed overfor investorer og andre interessenter. Dette folger af det sakaldte "folg eller
forklar — princip ” der blev indfert i anbefalingerne i 2005. Helt konkret betyder det, at selskaberne
skal angive hvilke anbefalinger, det har valgt at falge eller ikke falge. Et selskab kan saledes vealge

at forklare i stedet for at falge en bestemt anbefaling.®

Komitéens anbefalinger beskeftiger sig inden for forholdet mellem ledelsen og aktionarerne,
interessenternes rolle og betydning for selskabet, bestyrelsens sammensatning og dets opgaver og

ansvar samt anbefalinger om vederlag til ledelsens medlemmer. I det fglgende vil der fokuseres pa

87 (Komitéen for god selskabsledelse , 2017b, s. 3)
8 (Komitéen for god selskabsledelse , 2018, s. 3)
8 (Hansen & Krenchel , 2014, s. 81)

9 (Komitéen for god selskabsledelse , 20174, s. 5)
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anbefalingerne rettet mod vederlaget til ledelsen, som er omfattet af kap. 4 i anbefalingerne for god

selskabsledelse. Anbefalingerne satter krav til lgnpolitikkens form og indhold og krav til

udarbejdelse af en vederlagsrapport.

2.7.2.1 Vederlagspolitikkens form og indhold

Det fremgar af kap. 4.1 i anbefalingerne, at bestyrelsen bgr udarbejde en vederlagspolitik for
bestyrelsen og direktionen, der skal indeholde en beskrivelse af de forskellige
vederlagskomponenter der indgar i vederlaget samt en begrundelse af valget for disse. Herudover
skal den indeholde en redeggrelse for ssmmenhangen med selskabets langsigtede veerdiskabelse og
relevante mal herfor.®! Hvis vederlagspolitikken indeholder variable Igndele, anbefaler Komitéen, at
der fastseettes greenser for de variable dele af den samlede vederlaeggelse, at der sikres en passende
og afbalanceret sammenszatning mellem aflgnningen, paregnelige risici og verdiskabelsen for
aktionzrerne og at de variable lgndele bade bestar af kortsigtede og langsigtede vederlagsdele.
Herudover skal selskabet sikre mulighed for at kraeve hel eller delvis tilbagebetaling af variable
lgndele, der er udbetalt pa baggrund af fejlagtige oplysninger. Det anbefales desuden, at
medlemmer af bestyrelsen ikke aflgnnes med aktieoptioner eller tegningsoptioner.®2

2.7.2.2 Vederlagsrapport

Det anbefales at lgnpolitikkens indhold og efterlevelse i praksis, forklares mindst 1 gang om aret i
formandens beretning. Herudover anbefales det, at selskabet skal udarbejde en vederlagsrapport der
skal indeholde oplysninger om det samlede vederlag for hvert enkelt ledelsesmedlem. Udarbejdelse
af en vederlagsrapport er dermed bade et lovkrav i henhold til de fremtidige regler i selskabsloven,
men samtidig ogsa omfattet af anbefalingerne fra 2017. Udarbejdelse af en vederlagsrapport

fremgar ikke af reglerne i den finansielle lovgivning.

2.7.3 Selskabernes efterlevelse af anbefalingerne
Komitéen for god selskabsledelse udarbejder hvert ar en arsheretning, hvoraf det fremgar hvilke

aktiviteter Komitéen har udfert i det forgange ar. Den sidste arsberetning er geldende fra perioden

%1 (Komitéen for god selskabsledelse , 20174, s. 20)
92 (Komitéen for god selskabsledelse , 20174, s. 20-21)
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juli 2017 — 30. juni 2018 og omhandler Komitéens arbejde med god selskabsledelse og aktivt
ejerskab. Arsberetningen indeholder en compliance-undersggelse om i hvor hgj grad selskaberne

efterlever Komitéens anbefalinger.

Compliance-undersggelsen tager udgangspunkt i data indhentet fra Nasdag Copenhagen A/S, som
vedrgrer data omkring selskabernes afrapportering efter ”folg eller forklar”- princippet, hvorefter
det antages at en fravigelse efterfulgt af en forklaring pa fravigelsen ogsa er en efterlevelse af
anbefalingen. Undersggelsen omfatter 134 danske barsnoterede selskaber, som har hjemsted i

Danmark. Undersggelsen viser, at selskaberne har en meget hgj efterlevelse af anbefalingerne. %3

Af fig. 2 fremgar selskabernes samlede efterlevelse af alle anbefalinger, og er dermed ikke kun
begreanset til kun at omfatte anbefalingerne angaende udarbejdelse af vederlagspolitikken. Det ses
at den samlede efterlevelse er pa 98,9 pct. i rapporteringsperioden (2017). Ligeledes er den
procentvise andel af selskaber, der ikke har forholdt sig til anbefalingerne, nasten lig med nul (0,2
pct. 1 2017). Endelig er andelen af selskaber, der ikke overholder “folg eller forklar -princippet ved
enten ikke at forholde sig til de enkelte anbefalinger eller ved ikke at forklare, hvis ikke de falger de
enkelte anbefalinger ogsa nasten lig med nul (1,1 pct. i 2017). Det fremgar endvidere af
arsberetningen hvilke anbefalinger der har den laveste efterlevelse.

Anbefalingerne i kap. 4, angaende ledelsesaflanning, er ikke en del af dem med lavest efterlevelse,
hvorfor det leegges til grund at nedenstaende figur ma vise et retvisende billede af efterlevelsen af
anbefalingerne pa aflanningsomradet.

Figur 2: Efterlevelse af anbefalinger for god selskabsledelse (Komitéen for god selskabsledelse ,
Arsberetning 2017-2018, 2018)

9 (Komitéen for god selskabsledelse , Arsberetning 2017-2018, 2018, s. 7)
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2.8 Samspillet mellem selskabsloven, lov om finansiel virksomhed og

anbefalingerne for god selskabsledelse

Den primare forskel pa de geldende regler i selskabsloven og den finansielle regulering, er kravet
om udarbejdelse af en vederlagspolitik. Efter selskabslovens nuvarende regler sattes kun krav til
udarbejdelse af overordnede retningslinjer for incitamentsaflgnning, hvorimod der i lov om
finansiel virksomhed, stilles detaljerede krav til udarbejdelse af en vederlagspolitik inden for

rammerne af de naevnte begraensninger i 8 77 a, stk. 1.

Dette betyder, at der pa nuvearende tidspunkt stilles langt hgjere lovkrav til hvad der forventes af en
virksomheds vederlagspolitik pa det finansielle omrade fremfor hvis der blot er tale om en
virksomhed omfattet af selskabsloven. Dette kan formentlig skyldes varetagelse af et moralsk
hensyn, da finansielle aktieselskaber ma forventes at beere et sterre samfundsgkonomisk ansvar,

hvorfor det kan vare ngdvendigt at indfare skeerpede regler.

Det ses med implementeringen af endringsdirektivet, at selskabslovens regler vil tilneerme sig i
reglerne pa det finansielle omrade og som i hgj grad ogsa vil vaere sammenfaldende med
anbefalingerne for god selskabsledelse. De foreslaede bestemmelser, er bredere og gar videre end
den galdende § 139, da der for eksempel stilles krav til, at alle vederlagskomponenter forslas
omfattet af vederlagspolitikken. Fremadrettet er det ikke nok blot at udarbejde retningslinjer for den
variable aflgnning af ledelsen. Der skal derimod udarbejdes en omfattende vederlagspolitik der
indeholder en beskrivelse af samtlige vederlagskomponenter. A£ndringsdirektivet medfgrer desuden
den vaesentlige forskel, at der stilles krav til udarbejdelse af en vederlagsrapport, som ikke tidligere
har vaeret et lovkrav - hverken i selskabsloven eller i den finansielle lovgivning. Udarbejdelse af en
vederlagsrapport er ogsa ferst blevet indfart i de nyeste anbefalinger af 2017 og er dermed ogsa et

forholdsvist nyt tiltag i anbefalingerne for god selskabsledelse.

Det kan pa baggrund af ovenstaende, forestilles at implementeringen af &ndringsdirektivet ikke vil
medfare den store forskel for de finansielle virksomheder i praksis, eftersom de allerede har skulle
leve op til skarpede krav angaende udformning af en vederlagspolitik, som felge af FIL § 77 d.

Derudover kan det, pa baggrund af Komitéens arsberetning, konstateres at &@ndringsdirektivet hgjst
sandsynligt heller ikke vil medfgre de store s&ndringer for selskaber omfattet af kun den
selskabsretlige lovgivning, da de fleste selskaber allerede fglger anbefalingerne for god

selskabsledelse. Fordelen ved, at Komitéen har veeret pa forkant med de kommende lovregler, er
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netop, at selskaberne kan na at tilpasse sig kravene og fa erfaring med at indrette sig derefter.
Eftersom anbefalingerne er sammenfaldende med de kommende lovregler, vil der dermed veere et
vis overlap mellem soft law og hard law lovgivningen. Dette kan veere problematisk, i det
anbefalingerne, som angivet, giver mulighed for "falg-eller-forklar-princippet”, der giver selskabet
ret til ikke at fglge anbefalingerne, safremt det forklares hvorfor. Denne mulighed vil dog veere
lovstridende, da det ikke er muligt at fravige et lovkrav. Det fremgar desuden af Komitéens
indledende bemarkninger til anbefalingerne, at disse ikke omfatter dele, som fremgar direkte af
lovgivningen eller som allerede er en del af fast praksis.** Det vurderes derfor, at de anbefalinger

der indeholder samme forhold som de kommende lovregler, enten skal udga eller nuanceres.

2.9 Delkonklusion

Formalet med den juridiske analyse var at undersgge hvorledes implementeringen af
endringsdirektivets art. 9a og 9b pavirker aktionarernes beslutningskompetence med hensyn til
ledelsens aflgnning. Det blev konstateret, at aktionaererne opnar en stgrre beslutningskompetence
hvad angar direktionens faste lgndel, da de kommende regler i selskabsloven stiller krav til, at
aktionaererne fremadrettet skal udarbejde en vederlagspolitik og en vederlagsrapport og stemme om
disse pa generalforsamlingen. Vederlagspolitikken skal omfatte bade den faste og den variable lgn
til ledelsen, hvorimod der ifglge geeldende ret, blot stilles krav til, at der skal udarbejdes
retningslinjer for den variable lgndel. Modsetningsvist medfarer de kommende regler, at ledelsen
mister en del af deres kompetence hvad angar direktionens faste lgn, da det som angivet, er

aktionarerne der skal stemme om vederlagspolitikken og dermed dem der har det sidste ord.

Om denne &ndring har en betydning i praksis, kan dog diskuteres. Det blev pa baggrund af
Komitéens arsheretning konstateret, at de fleste aktieselskaber allerede i dag efterlever
anbefalingerne for god selskabsledelse, som pa mange punkter er ssmmenfaldende med de
kommende regler i selskabsloven og i lov om finansiel virksomhed. Det vurderes derfor ikke, at
aktieselskaberne vil opleve en vasentlig eendring i praksis, men at forskellen ligger i, at
anbefalingerne nu bliver hard law, saledes det ikke leengere er muligt at fravige anbefalingerne. Det
blev dog vurderet at anbefalingerne angaende ledelsesaflanningen skal nuancers eller udga, saledes

der ikke forekommer et overlap mellem anbefalingerne og hard law lovgivningen.

% (Komitéen for god selskabsledelse , 20174, s. 3)
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3. Relationen mellem aktionarerne og ledelsen i et
kontraktgkonomisk perspektiv

3.1 Introduktion

| dette kapitel gennemgas den gkonomiske principal-agent teori, som grundleeggende antager at
arsagen til interessekonflikter skyldes asymmetrisk information mellem parterne i en
kontraktrelation. Anvendelse af teorien gar det muligt at opstille lasningsmodeller til hvordan
aktionzrerne kan fa ledelsen til at handle i overensstemmelse med deres interesser, saledes Moral
Hazard mindskes. Analysen har til hensigt at undersgge, hvilke overvejelser aktionarerne kan gare

sig, nar de skal vurdere, hvordan den optimale vederlagskontrakt bgr udformes.

3.2 Principal-agent teorien

Som angivet i afhandlingens problemstilling kan der opsta problemer ved af separere ejerskab og
ledelse. Problematikken bunder i, at ledelsen skal handle pa vegne af aktionarerne og i deres
interesser, men spargsmalet bliver dog om dette hensyn rent faktisk varetages. | det falgende vil den
simple principal-agent teori anvendes til at vurdere hvordan aktionarerne kan sikre en
overensstemmelse mellem deres og ledelsens interesser. Der vil saledes fokuseres pa PA- relation
bestaende af to aktarer; aktionzrerne og ledelsen. Ledelsen ses som én samlet enhed, selvom man
dog kunne veelge at dele ledelsen op i henholdsvis bestyrelsen og direktionen med hver deres
forskelligartede interesser. Dette valg er taget for simplificeringens skyld. Det vil indledningsvist

leegges til grund, at der er tale om en PA-relation mellem aktionarerne og ledelsen.

3.2.1 PA-relation
Det er en forudsatning for anvendelsen af PA-teorien, at der foreligger en PA-relation. (Jensen &

Meckling , 1976) definerer relationen saledes:

“We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the
principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf which

involves delegating some decision-making autkority to the agent.”®

% (Jensen & Meckling , 1976, s. 5)
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Der foreligger uden tvivl en PA-relation mellem bestyrelsen og direktionen, som fglge af
selskabslovens bestemmelser om, at direktionen skal falge bestyrelsens retningslinjer mv, som
gennemgaet i den juridiske analyse. Spargsmalet er, om der ogsa er tale om en PA-relation mellem

aktionaererne og ledelsen (som helhed).

I den gkonomiske litteratur antages det ofte, at der bestar en PA-relation mellem selskabets

aktionaerer (principal) og ledelsen (agent). Det fremgar for eksempel af (Jensen & Meckling , 1976):

“Since the relationship between the stockholders and manager of a corporation fit the definition of
a pure agency relationship it should be no surprise to discover that the issues associated with the
separation of ownership and control in the modern diffuse ownership corporation are intimately

associated with the general problem of agency.”%®

En lignende formulering fremgar af (Bregn, 2004), som angiver at adskillelsen af aktionarer og
ledelsen af selskaber har fart til en interesse i, at lgse de problemer der kan opst& som falge heraf.%’
Med udgangspunkt i diskussionen foretaget i afsnit 1.4.3, forekom spgrgsmalet mere tvivisomt som
folge af ordlyden i KSL 8§ 108 og 127. Det blev dog slaet fast, at der foreligger et sammenfald
mellem aktionzrernes og selskabets interesse, og at ledelsens varetagelse af aktionarernes

interesse, derfor er lig med varetagelsen af selskabets interesse. Det vurderes derfor at der foreligger

en PA-relation mellem aktionarerne og ledelsen.

Det centrale omdrejningspunkt i PA-relationen er kontraktindgaelsen. Der galder at det, som
udgangspunkt, er aktionarerne der har ansvaret for udarbejdelse af kontrakten og at det er ledelsen

der skal acceptere eller forkaste denne:

" the relationship is governed by a contract, which is chosen and designed by the principal.

Subsequently it is the agent who decides whether to accept the contract”.%®

Nar aktionzarerne skal indga en kontrakt om vederlagspolitik med ledelsen, kan aktioneererne blive
mgdt af to problemer. For det farste kan der opsta preekontraktuelle problemer inden kontrakten
indgas. Det primeere problem her, er hvorvidt ledelsen besidder de rette kvalifikationer og hvilken

strategi aktionarerne bgr anvende for at finde ud af dette, saledes ”adverse selection” undgas.

% (Jensen & Meckling , 1976, s. 309)
% (Bregn, 2004, s. 7)
% (Hendrikse, 2003, s. 90)
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Disse prekontraktuelle problemer beskrives ved hjalp af den sakaldte hidden information model”,
der tager udgangspunkt i det problem, at agenten kan veelge at tilbageholde vigtig information om

egne kvalifikationer og dermed f& tilbudt en kontrakt p& baggrund af forkerte forudsatninger.®®

For det andet kan der opsta postkontraktuelle problemer efter kontrakten er indgaet. Her er det
primare problem hvordan principalen bar evaluere og belgnne agentens indsats sa agenten
motiveres til at handle i overensstemmelse med principalens interesser. De postkontraktuelle

problemer beskrives ved hjalp af “hidden action modellen”.*%

Hidden Hidden-action modellen gennemgas naermere i afsnit.3.2.4, da afhandlingens fokus ligger
pa hvordan aktionarerne praekontraktuelt kan tage hgjde for postkontraktuelle problemer som fglge

af den asymmetriske information.

7 T Inden Efter e N
i N indg3 kontrakti dé" Ise A ™
| Hidden ‘II kontraktindgaelse KONTRAKT OM ontraktindgaelse y Hidden Y
- " | ]
\ information /,ﬁ VEDERLAGSPOLITIK 5 action /;'

4 -

Figur 3: Problemer i forbindelse med kontraktindgaelse (egen tilvirkning)

3.2.2 Teoriens adfaerdsantagelser
Der opstilles en reekke antagelser om henholdsvis aktionarerne og ledelsen i henhold til PA-teorien.
Nogle af disse antagelser er i forvejen naevnt kort i det metodeafsnittet, men gennemgas mere i

dybden i det falgende.

Malkonflikt: For det farste antages det, at der eksisterer en malkonflikt mellem de to parter, da
aktionzrerne, oftest har andre gnsker for selskabet end ledelsen. Denne malkonflikt opstar som

folge af adskillelsen af ejerskabet fra ledelsen.%

Fuld rationalitet og nyttemaksimerende adfeerd: For det andet antages det, at bade aktionarerne og
ledelsen handler fuldt rationelt og er egennyttemaksimerende. Antagelsen om fuld rationalitet hos
aktionaererne betyder, at de vil udforme en kontrakt, der giver ledelsen incitament til at agere, netop
som aktionzrerne gnsker. Som angivet i metodeafsnittet vil det dog ikke veere praktisk muligt,
ifglge ny institutionel gkonomi, at udforme en fuldkommen kontrakt pa grund af forekomsten af

positive transaktionsomkostninger.

% (Bergen , Dutta , & Walker , 1992, s. 6)
100 (Bergen , Dutta , & Walker , 1992, s. 5)
101 (Hendrikse, 2003, s. 91)
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Antagelsen om nyttemaksimerende adfeerd, indebarer at parterne hver iser vil handle ud fra det, der
er bedst for dem selv. Ledelsens og aktionarernes nytte, U, kan defineres som falger:

Ledelsens nytte: U = vw — c(e) (3.1)
Aktionzrernes nytte: U = P(e) — w (3.2)

Hvor w er det samlede vederlag, som ledelsen modtager og aktionaererne afgiver, c er ledelsens
omkostninger forbundet med at yde et bestemt indsatsniveau, €, og P(e) er selskabets performance,
som afhaenger af ledelsens indsats. Det fremgar af (4.2), at en hgjere indsats gger virksomhedens
performance. Samtidig fremgar det af (4.1), at en hgjere indsats medfarer en lavere nytte for
ledelsen pa grund af ggede omkostninger ved at yde denne hgjere indsats. Der galder altsa, at det at

yde en ekstra indsats er forbundet med en negativ nytte for ledelsen.%?

Asymmetrisk information: For det tredje antages det, at der foreligger asymmetrisk information
mellem aktionzrerne og ledelsen. Hermed menes, at aktionarerne ikke besidder den samme
information som ledelsen, og at det er ikke muligt for aktionarerne at observere ledelsens sande
kvalifikationer inden kontraktindgaelsen, samt ledelsens arbejdsindsats efter kontraktindgaelsen.
Den asymmetriske information medfgrer incitament for ledelsen til at handle opportunistisk, hvilket

betegnes som henholdsvis “adverse selection” ex ante og “moral hazard” ex post.1%®

Risikotolerance: For det fjerde antages det, at ledelsen er risikoavers og at aktionererne er
risikoneutrale. De fleste kontrakter indeberer visse risici for parterne, da forskellige haendelser og
omstaendigheder kan fare til at kontrakten ikke opfyldes tilfredsstillende. Parternes villighed til at
acceptere en given risiko (risikotolerance) afhaenger blandt andet af deres respektive
forretningsspredning. Aktionaererne har en starre forretningsspredning og kan saledes sprede sin
risiko ud pa forskellige markeder eller forskellige produktlinjer ved for eksempel, at investere i flere
virksomheder. Grundlaeggende set betyder risikoneutralitet, at aktionzrerne er indifferente mellem
et fast belgb og et variabelt belgb, der efter en statisk beregning har samme forventede veerdi.%*

102 (Hendrikse, 2003, s. 106)
103 (Hendrikse, 2003, s. 94)
104 (Bregn, 2004, s. 10)
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Ledelsens forretning er derimod afheangig af aktionzrerne og ledelsen har derfor en modvilje til at
patage sig en given risiko uden, i hvert fald, uden at blive kompenseret for det.1%®

3.2.3 Agency costs

Som angivet under det gkonomiske metodeafsnit antager neoklassisk gkonomi, at
transaktionsomkostninger er ikke — eksisterende. Nar der ingen transaktionsomkostninger er, vil
kontraktrelationen vere efficient. Transaktionsomkostningsteorien er dog et opger mod den
neoklassiske antagelse og udspringer fra teorien om, at virksomheder kan og bgr organisere sig, sa

de minimerer deres transaktionsomkostninger.

Agency costs refererer til transaktionsomkostninger i en PA-relation. Da PA-teorien antager at
ledelsen ikke handler i aktioneerernes interesse, vil der pa baggrund heraf veere omkostninger
forbundet med at skabe et stgrre sammenfald mellem de to parters interesser.

(Jensen & Meckling , 1976) beskriver agency costs som summen af principalens omkostninger
forbundet med at fa agenten til at handle i principalens interesse (fx overvagningsomkostninger),
agentens omkostninger forbundet med at begranse sin opportunistiske adferd, samt omkostningen

for det residuale tab som fglge af interessekonflikten'®

Omfanget af agency costs varierer fra virksomhed til virksomhed og afhanger blandt andet af
selskabets valg af ledere og i hvor hgj grad disse vil udgve deres egne praeferencer pa bekostning af
aktionaerernes interesse. Omkostningerne afhanger ogsa af selve malingen og evalueringen af
ledelsens resultater samt en eventuel udformning og handhavelse af specifikke adferdsmassige
regler.2%” Malet er, at fremme koordinationen mellem ledelsen og aktionarerne og at begraense
agency costs sa meget som muligt — dog under forudsatning af, at det ikke vil vaere muligt at

eliminere omkostningerne fuldstendigt.

3.2.4 Hidden Action Modellen
Hidden action modellen er som naevnt, den model der beskriver den postkontraktuelle situation,
altsa den situation hvor vederlagskontrakten mellem aktionzrerne og ledelsen er indgaet.

105 (@stergaard & Petersen, 2018, s. 14)
106 (Jensen & Meckling , 1976, s. 308)
107 (Jensen & Meckling , 1976, s. 32-33)
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Nar kontrakten mellem ledelsen og aktionaererne er indgaet, er det primare mal at styrke selskabets
performance ved at fa ledelsen til at handle i overensstemmelse med aktionzrernes interesser,
herunder bade finansielle og ikke-finansielle mal. Modellen skal bidrage til, hvordan aktionarerne
med lavest mulige kontrolomkostninger kan sikre sig, at ledelsen leverer den aftalte indsats. Det
fremgar af PA-teoriens antagelser, at der foreligger asymmetrisk mellem ledelsen og aktionarerne
og at ledelsen kan udnytte denne asymmetriske information til at udvise moral hazard eller "’skjult

handlen”.

Moral hazard forekommer, nar ledelsen arbejder med en lavere indsats end aktioneererne gnsker,
som falge af, at ledelsens indsats netop ikke er kendt af aktionarerne!®® Det at yde en ekstra indsats,
er, som angivet, forbundet med en negativ nytte for ledelsen. For ledelsen er der altsa en
omkostning forbundet med at yde en ekstra indsats, og da ledelsen er nyttemaksimerende, vil
ledelsen derfor handle ud fra hvad der giver starst mulig nytte.'% Hidden action modellen bygger
pa, at der igennem gkonomiske aflgnningsincitamenter kan skabes en motivation for ledelsen til at
yde den gnskede arbejdsindsats og dermed gge selskabets performance. Lagsningen inden for
principal-agent paradigmet bestar derfor i at udforme et aflgnningssystem der giver ledelsen

incitament til at handle tilfredsstillende.1°

3.2.5 Aflgnningsmetoder til lgsning af Moral Hazard

Aktionarerne har mulighed for at mindske forekomsten af Moral Hazard i kontraktrelationen med
ledelsen, gennem anvendelse af incitamentsbaserede aflgnningsmodeller, som baseres enten pa
baggrund af ledelsens opnaede resultater (resultatbaseret) eller pa baggrund ad ledelsens adfeerd

(adfeerdsbaseret). Falles for aflenningsmodellerne er, at de bygger pa tildeling af variabel Ign.

Variabel lgn har til formal at sikre overensstemmelse mellem aktionzrernes og ledelsens interesser,
hvilket skabes gennem gkonomiske incitamenter, hvorved ledelsen belgnnes ved at udvise den rette
adferd eller ved opnaelse af rette resultater. Variabel aflanning kan dermed minimere risikoen for
interessekonflikter og en moral hazard-adfeerd, idet ledelsen belennes hvis de ”gor det rigtige”.

| kontrast hertil, anses aflgnning baseret pa et fast vederlag, som en aflgnningsform der pa ingen

made giver ledelsen incitament til at handle efter aktioneerernes gnsker, da et fast vederlag tildeles

108 (Bregn, 1998, s. 49)
109 (Bregn , 2003, s. 49)
110 (Bregn, 2011, s. 9)
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uafhaengigt at ledelsens adfeerd og resultater. Dette vil betyde, at ledelsen vil udnytte den

asymmetriske information og dermed udvise moral hazard.*'!

3.2.5.1 Resultatbaseret aflgnning

Resultatbaseret aflgnning baseres primert pa en objektiv vurdering af ledelsens opnaede resultater.
Objektive mal er mal der er verificerbare af tredjepart og hvor opfyldelsen af malet ikke er
forbundet med en hgj grad af usikkerhed.!!2

En fordel ved resultatbaseret aflgnning er, at ledelsen overlades med stor grad af selvsteendighed og
ansvar til at vurdere hvordan den bedst kan opna de opstillede mal i vederlagskontrakten.13
Ledelsen skal saledes selv vurdere hvordan aktionaerernes mal bedst kan realiseres og vil blive holdt

til ansvar for deres opnaede resultater, men ikke for hvordan de har opnaet dem.

En ulempe ved denne aflgnningsform er dog, at ledelsens resultater sjeldent kun pavirkes at
ledelsens indsats, men ogsa at andre variable, som ledelsen ikke har kontrol over, ligesom det kan
forekomme, at ledelsen vil prioritere nogle mal frem for andre. Derudover kan det veere vanskeligt

at formulere preacise resultatmal, der omfatter aktionarernes reelle gnsker.

3.2.5.2 Adfaerdsbaseret aflgnning

Ved adfeerdsbaseret aflgnning, er det ledelsens adfeerd der fungerer som kontrolsystem for

aflenningen. Fokus ligger pa at belgnne den korrekte adferd hos ledelsen, snarere end at belgnne
gode resultater. Denne aflenningsmodel kraever derfor i hgjere grad, at aktionarerne foretager en

subjektiv vurdering af kvalitative oplysninger om ledelsens adfeerd.!4

Set fra aktionarernes synspunkt, er fordelen ved den adferdsbaserede aflanningsmodel, at
aktionzrerne opnar mere kontrol med ledelsen og ved hjzlp af aflenningen kan sikre at ledelsen
udviser den rette adfeerd. Kontrollen opstar som falge af, at ledelsen i hgjere grad bliver radgivet i
hvordan arbejdsopgaverne skal udfgres, hvilket dog stiller ledelsen tilbage med forholdsvis lidt
handlefrihed set i forhold til den resultatbaseret aflanningsmodel.**® Herudover kan

111 (Bregn, 2011, s. 9)

112 (Bregn , 2003, s. 51)

113 (Anderson & Oliver, 1987, s. 76)
114 (Anderson & Oliver, 1987, s. 78)
115 (Anderson & Oliver, 1987, s. 78)
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adfeerdsaflgnning eliminere usikkerheden forbundet med eksogene faktorer, som kan forekomme
ved resultatbaseret aflenning. Ved at belenne pa baggrund af den udviste adfeerd, vil ledelsen
belgnnes - ogsa selvom at de opnaede resultater ikke er gode, sa lenge ledelsen udviser en adferd
der er i aktionaerernes interesse. Dette kan skabe en bedre sammenhang mellem aflgnningen og det

der aflgnnes pa baggrund af.

Den adfeerdsbaserede aflgnningsform indeholder dog ogsa ulemper. For eksempel kan graden af
subjektivitet veere problematisk, da en subjektiv vurdering kan veaere svear for tredjemand at
verificere. Subjektive vurderinger er forbundet med en vis usikkerhed i og med, at det kan veere
uklart for ledelsen hvad der precist gnskes udfert ligesom det kan veere vanskeligt for ledelsen at
vide hvordan opfyldelsen af det subjektive mal bliver vurderet og hvad der vil blive lagt vaegt pa i
vurderingen. En sadan usikkerhed kan virke demotiverende, hvis ledelsen opfatter at den opfylder
malene, men ikke bliver belgnnet, fordi aktioneaererne har en anden opfattelse. | forlengelse heraf,
kan det forestilles at reciprocitet vil have en afgarende rolle for effektiviteten af
aflenningsincitamentet. Det vil sige, at hvis ledelsen faler sig uretferdigt behandlet med hensyn til
aktionerernes subjektive vurdering, vil dette medfare at ledelsen vil kvittere ved at reagere negativt,

hvilket kan skade effekten af den adfardsbaserede aflgnningsmodel.!®

Herudover er den adfeerdsbaserede aflenningsmodel ofte komplekst udformet, hvilket kan
vanskeliggare ledelsens opfattelse af, hvad der rent faktisk leegges veegt pa i vurderingen af deres
adfeerd.'’ For at kunne bedemme ledelsens adfaerd er overvagning et centralt element i den
adfeerdsbaserede aflganningsmodel. Dette betyder at der stilles hgjere krav til aktionarernes
overvagning af ledelsen, hvilket resulterer i gget omkostninger forbundet hermed. Ved overvagning
kan aktionzrerne se hvad ledelsen rent faktisk laver og dermed mindske graden af asymmetrisk

information mellem dem.18

3.3 Den optimale incitamentskontrakt

Ved udformningen af vederlagskontrakten, skal det overvejes hvordan denne bedst kan tage hgjde
for forhold, der kan pavirke opfyldelsen af de opstillede resultatmal, aktionarerne gnsker opfyldt.

116 (Bregn , 2003, s. 53)
117 (Anderson & Oliver, 1987, s. 78)
118 (Bergen , Dutta , & Walker , 1992)
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Pa grund af den asymmetriske information vil det kun vaere muligt at udforme kontrakten pa
baggrund af observere informationer, og det vil saledes ikke kunne lade sig ggre at udforme en
fuldkommen kontrakt. Nar den optimale kontrakt skal udformes under de givne forudsatninger, kan
aktionaererne tage udgangspunkt i 4 principper, der kan danne grundlaget for hvordan kontrakten
bar udformes. Herunder indgar vurderingen af en reekke variable, som blandt andet ledelsens
risikotolerance, forekomsten af eksogene usikkerheder, malbarhed af ledelsens indsats, malbarhed
af ledelsens resultater og omkostninger forbundet med monitering, som kan danne
vunderingsgrundlaget for hvorvidt kontrakten skal baseres pa resultatbaseret aflanning eller
adfeerdsbaseret aflgnning og dermed for hvordan, risikoen skal allokeres mellem aktionzrerne og

ledelsen.1t®

3.3.1 Principper for den optimale kontrakt
I den klassiske PA-teori tages der oftest udgangspunkt i linezre incitamentskontrakter, hvor det

samlede vederlag, w, antager fglgende linesere model:2°

w=wr+a-R (3.3)

, hvor det samlede vederlag udgeres af et fast belgb, w og som desuden afhaenger af resultatet, R.
Intensiteten af incitamentet bestemmes ved a. En fordel ved den linegre kontraktform er, at de er
enkle og at man samtidig minimere incitamentet til at ”game”. Herved forstas, at hvis
incitamentskontrakten blev baseret pa opfyldelse af vist niveau, ville der ikke vere incitament til at
praestere ud over dette niveau, safremt yderligere malopfyldelse ikke ville udlgse bonus.?

Pa baggrund af (Milgrom & Roberts, 1992 ) kan fglgende 4 principper tages i betragtning ved

udformningen af den optimale incitamentskontrakt:

X/
°

Equal compensation principle

DS

» Information intensity principle

«%

% The incentive intensity principle

0

Monitoring intensity principle

119 (Bergen , Dutta , & Walker , 1992, s. 5)
120 (Bregn, 2004, s. 10)
121 (Bregn, 2004, s. 11)
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Equal compensation principle: (Milgrom & Roberts, 1992 ) definerer equal compensation
princippet som: "If an employee’s allocation of time or attention between two different activities
cannot be monitored by the employer, then either the marginal rate of return to the employee from
time or attention spent in each of the two activities must be equal, or the activity with the lower

marginal rate of return receives no time or attention*??

(Bregn, 1998) uddyber Equal compensation princippet og angiver saledes, at aflgnningsstrukturen
skal tage hgjde for det artiklen, omtaler som veegtningskravet og deekningskravet. Hvis der ikke skal
veere incitament til at vaegte nogle arbejdsopgaver hgjere end andre arbejdsopgaver, der ogsa gnskes
udfert, skal det marginale udbytte ved at yde en ekstra indsats i forhold til de forskellige
arbejdsopgaver, vare ens. Ellers vil der opsta det problem, at de bedst belgnnede opgaver veagtes

hgjest pa bekostning af de opgaver der ikke belgnnes ligesa godt.

Dakningskravet omfatter, at det resultat der aflgnnes efter, skal veere deekkende i forhold til de

aktiviteter der gnskes udfert. Det vil sige, at resultatet skal omfatte alle de arbejdsopgaver, som
aktionzrerne gnsker lgst og skal indeholde bade de kvalitative og kvantitative dimensioner ved

disse. | forleengelse heraf galder der, at hvis det ikke er muligt at male resultatet eller observere
adfeerden af en af arbejdsopgaverne, bor der ikke indfgres variabel Ign overhovedet, da de

arbejdsopgaver der belgnnes dermed vil vaegtes hgjere end de arbejdsopgaver der ikke belgnnes.?®

Informativneness principle: Informativeness principle defineres som:” The total value of a
relationship is increased by including information in the contract that decreases the error in the

estimation of the effort of the agent ‘%%,

Vederlagskontrakten kan som falge heraf, udformes mere efficient hvis aktionaererne generer et
hgjere informationsniveau om ledelsens adfeerd og resultater. Dette betyder, at kontrakten skal
indeholde alle resultatmal der kan afslgre skjult information om ledelsen, da ekstra information
bidrager til en bedre vurdering af ledelsens preestation. Derudover skal kontrakten sigte mod at sikre
en klar overensstemmelse mellem indsats og resultater og dermed rydde” for forekomsten af

usikkerhed fra eksogene variable, som ledelsen ikke har kontrol over.

122 (Milgrom & Roberts, 1992 , s. 228)
123 (Bregn, 1998, s. 50)
124 (Hendrikse, 2003, s. 139)
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The incentive intensity principle: The incentive intensity principle relaterer sig til selve stgrrelsen af
incitamentet, da ledelsen skal ville pavirke det resultat der belgnnes. Der gaelder saledes, at
incitamentet skal have en vis stgrrelse fgr den for alvor kan forventes at pavirke agentens adfaerd og
dermed virksomhedens performance. Jo mindre tilbgjelig det enkelte ledelsesmedlem er til at
reagere pa et gkonomisk incitament, jo dyrere vil det ogsa blive for selskabet at motivere gennem

resultatlen, da belgnningen dermed skal justeres herefter.

Hvis incitamentskontrakten skal vaere lige sa attraktiv for ledelsen, som en pa forhand indgaet aftale
om udbetaling af et fast belgb, skal den forventede verdi af det variable belgb, pa grund af
antagelsen om ledelsens risikoaversion, veere starre end dette faste belgb. Desuden geelder der, at
den forventede stgrre indtjening, der kan opnas ved at yde en starre arbejdsindsats, skal overstige de
omkostninger, som er forbundet med at yde denne starre indsats, far ledelsen har incitament til at

gge indsatsen. 12° Matematisk kan det opstilles séledes:

cle)<a-R (3.4)

Den optimale intensitet af incitamentet afhaenger af 4 faktorer:

1) Sammenhangen mellem ekstra indsats og selskabets performance
2) Malbarheden af de gnskede aktiviteter

3) Ledelsens risikotolerance

4) Hvorledes ledelsen pavirkes af incitamenter

Ad 1) Der geelder at ledelsen skal kunne pavirke det gnskede resultat. Hvis en ekstra indsats ikke
medfarer en starre opfyldelse af selskabets mal, vil ledelsen ikke have incitament til at yde en ekstra
indsats. Det betyder, at ledelsen skal have en reel mulighed for at pavirke det gnskede resultat,
farend incitamentet vil veere effektivt. Dette virker umiddelbart ret banalt, da det ingen mening
giver at indfare en incitamentskontrakt, hvis ledelsen ikke har mulighed for at pavirke resultatet i
sidste ende alligevel. | sa fald vil ledelsen ikke have noget incitament til at handle i
overensstemmelse med aktionarernes mal. Jo mindre sandsynlighed der er for at ledelsens indsats

omseetter sig til en &ndring i selskabets resultat, jo mindre incitament vil ledelsen have til at yde den

125 (Bregn, 2011, s. 9)
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tilstreekkelige indsats. Der geelder pa baggrund heraf, at der skal vaere en forholdsvis klar og direkte

sammenhang mellem indsats og selskabets performance.

| selskaber hvis resultater svinger meget pa grund af eksogene forhold, vil resultataflgnning hgjst
sandsynligt vaere mindre funktionelt, da ledelsen i sadan et tilfeelde ikke i lige sa hgj grad vil kunne
pavirke selskabets resultat. En forudsetning for at indfgre resultatlen er derfor en forventning om,

at en @ndring i ledelsens adfaerd kan péavirke selskabets resultat i veesentlig grad.'?

Ved resultatbaseret aflgnning tildeles ledelsen mere risiko end hvis der aflgnnes pa baggrund af
adfeerden. Dette skyldes, at der er en usikkerhed forbundet med resultatbaseret aflgnning i og med,
at ledelsens resultat kan pavirkes af eksogene omstaendigheder, som ledelsen ikke har indflydelse
pa. Denne usikkerhed forekommer dog ikke ved adfaerdshaseret aflanning, da ledelsen her aflgnnes
pa baggrund af adfeerden og ikke opnaede resultater. Nar usikkerheden, forbundet med forekomsten
af eksogene forhold, er hgj, vil aktionarernes omkostninger forbundet med at overfare mere risiko
til ledelsen ligeledes veere hgj. Dette betyder, at der ved udformningen af kontrakten skal laves en
opvejning af aktionaerernes omkostninger ved at tildele ledelsen mere risiko i form af en

resultatbaseret kontrakt i forhold til deres omkostninger ved at lave en adferdsbaseret kontrakt.

Ad 2) Hvis der en klar sammenhang mellem ledelsens indsats og resultat og der er en hgj
malbarhed af resultaterne, vil en resultatbaseret kontrakt veere at foretraekke. Hvis ledelsens resultat
derimod er sveer at fastleegge og der ligeledes er en hgj grad usikkerhed fra eksogene forhold, vil en
adfeerdsbaseret kontrakt derimod veere at foretraekke. Der geelder netop, at jo nemmere det er at
male ledelsens indsats - og hvis omkostningerne forbundet med overvagning af ledelsen, er mindre
end omkostningerne forbundet med at overfare risiko i form af en resultatbaseret kontrakt, vil en

adfeerdsbhaseret kontrakt veere at foretraekke.

Ad 3) Der gelder at, jo starre risikoaversion ledelsen har, jo mindre risiko er det optimalt at
overfare til denne, da aktionarernes omkostning ved at overfagre denne risiko, vil stige. Sterkere
incitamenter vil pafere ledelsen starre risiko. Nar ledelsen er mindre risikoavers, er aktioneerernes
omkostning ved at overfgre risiko til ledelsen i form af resultatbaseret aflanning, ligeledes
mindre.'?” Dette betyder, at det er optimalt at tildele resultatbaseret aflanning, nar ledelsen har en
lav grad af risikoaversion og samtidig kan det konstateres, at jo mere bgr den variable lgn veegte i
forhold til den faste.

126 (Thomsen , 1999, s. 73-74)
127 (Bregn , 2003, s. 50)
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Ad 4) En forudseetning for at, at et incitament har den tilsigtede effekt og vil &ndre ledelsens adfeerd
er, at den ansatte er pavirkelig af incitamentet. Jo mindre tilbgjelig ledelsen er til at reagere pa
incitamentet, jo dyrere vil det blive for aktionzrere at motivere ledelsen til at handle i
overensstemmelse med deres interesser. For eksempel kan gruppenormer betyde, at det enkelte
ledelsesmedlem hellere vil tilpasse sin adfeerd efter gruppens normer end det gkonomiske
incitament.'?® Der gaelder derfor, som tidligere angivet, at vaerdien af det forventede udbytte ved at

pavirke resultatet, skal vaere stort nok til at ledelsen rent faktisk gider at pavirke resultatet.

Monitoring intensity principle: Ved at overvage ledelsen kan aktionarerne gge deres
informationsniveau, som vil veere til gavn for aktionererne i henhold til informativeness princippet.
Dog medfarer dette omkostninger for aktionzrerne, som derfor skal tages i betragtning ved
udformningen af kontrakten. Nar omkostningerne forbundet med monitering af agentens handlinger
er mindre end omkostningerne ved at overfare risiko til agenten i form af en resultatbaseret

kontrakt, vil det veere mere hensigtsmaessigt at tildele agenten adfeerdsbaseret aflgnning.

3.3.2 Oversigt over valg af aflenningsform

| tabel 1 opstilles en oversigt over de variable, der kan pavirke efficiensen af henholdsvis den
adfaerdsbaserede kontraktform og den resultatbaserede kontraktform. Det skal bemeerkes, at de to
aflenningsformer dog ikke er gensidigt udelukkende, men at der i praksis ofte ses, at

aflgnningsstrukturer indeholder elementer af begge aflgnningsformer.12

Det vurderes, at valg af aflanningsform ber baseres pa en konkret vurdering af selskabets forhold,
og at det vil vaere hensigtsmaessigt hvis aktionaererne inddrager bade subjektive og objektive
resultatmal, saledes disse kan supplere hinanden og afhjeelpe hinandens svagheder, hvorfor der
dermed ikke kun ber fokuseres pa anvendelse af én aflgnningsmodel.

Man kan sige, at den optimale kontrakt mellem ledelsen og aktionearerne er den, der maksimerer

aktionaerernes malopfyldelse, givet at ledelsen valger en arbejdsindsats, der maksimerer deres

128 (Bregn, 1998, s. 52)
129 (Anderson & Oliver, 1987, s. 77)
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nytte, nar omkostningerne ved at yde en ekstra indsats opvejes med verdien af den forventede

yderligere indtjening.**°

H3J LAV
Usikkerhed fra eksogene ) )
Adfeerdsbaseret aflanning Resultatbaseret aflgnning
forhold
Malbarhed af agentens ) _
Resultatbaseret aflanning Adfeerdsbaseret aflgnning
resultater
Malbarhed af agentens indsats | Adfardsbaseret aflanning Resultatbaseret aflanning
Agentens grad af risikoaversion | Adfaerdsbaseret aflgnning Resultatbaseret aflgnning
Omkostninger forbundet med . .
. Resultatbaseret aflgnning Adfeerdsbaseret aflgnning
monitering

Tabel 3: Variable der kan pavirke valg af aflenningsform. Baseret pa: (Bergen, Dutta, & Walker, 1992)

3.4 Kritik af gentagne kontraktrelationer

Den simple PA-model gennemgaet ovenfor omfatter kun en enkelt periode. Mange relationer
forlaber dog over en reekke perioder, hvilket ogsa er tilfeldet for kontrakten om vederlagspolitik.
En vigtig videreudvikling af den simple én-periode model er saledes en analyse af de konsekvenser

en PA-relation kan medfgre, safremt relationen gentages over tid.

At en kontraktrelation gentages, vil sige, at en given handling forseettes mellem de kontraherende
parter i en eller flere perioder. | gentagne kontraktrelationer vil principalen saledes have mulighed
for at aflaese informationer om agentens adfaerd og opnaede resultater og bruge denne information i
de efterfalgende perioder. Hvis en PA-relation gentages, kan det have nogle utilsigtede effekter,

som vil gennemgas i det fglgende ved inddragelse af den sakaldte The Ratchet Effect.

The Ratchet Effect antages grundlaeggende at forekomme under felgende betingelser:
kontraktrelationen skal gentages, der skal veere asymmetrisk information mellem parterne og
agenten skal tildeles variabel lgn. | nedenstaende diskussion, leegges det dermed til grund, at disse

betingelser er opfyldt.

130 (Bregn , 2003, s. 50)
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3.4.1 The Ratchet Effect

The Ratchet Effect kan generelt defineres som den tendens der opstar, nar folk bliver pavirket af
sidst hgjeste eller sidst bedste niveau af en bestemt faktor og baserer den nuvaerende situation pa
dette tidligere niveau.3! Som falge heraf kan det udledes at en principal hvis mal, i udgangen af den
igangvaerende periode, er blevet indfriet og hvor malopfyldelsen maske endda overgar
forventningerne, vil forvente det samme resultat i den efterfglgende periode.

Agenten vil pa baggrund heraf sta over for et dilemma, med hensyn til enten - at prastere sit bedste
og dermed gge sin indtjening, eller - at begranse sin praestation som faglge af den rationelle
forventning om, at principalen vil reagere pa hgjere outputs og have deres outputskrav det

efterfalgende &r.1%

(Bevan & Hood, 2006) definerer teorien som “... the tendency for central controllers to base next
year targets on the last year’s performance, meaning that managers who expects still to be in place

in the next target year have a perverse incentive not to exceed targets even if they can easily do
»» 133
SO .

Man kan sige, at god adfeerd i dag, vil resultere i en ”’straf” i morgen, hvilket kan ses som en

modsatning til reciprok adfserd'®*. Ledelsen vil derfor ikke have incitament til at praestere mere end
det fastlagte mal, men i stedet have incitament til at praestere en smule mindre, saledes principalens
forventninger i naeste periode, vil fastsattes herefter. Ledelsen vil saledes kun have incitament til at

praestere resultatmalet, men ikke have incitament til at over-performe.

Pa baggrund af “the information intensity principle” vil principalens ekstra informationer om
agenten, som falge af den gentagne kontraktrelation, pavirke udformningen af aflgnningsstrukturen.
Som angivet, vil gode resultater straffes ved at principalen haver standarden i naeste periode,
hvorimod darlige resultater vil belgnnes ved at principalen sanker standarden i naeste periode. Hvis
en agent skal udfgre en relativ nem opgave og leverer fremragende resultater, vil principalen antage
at arbejdsopgaven er nem og gge forventningen i naeste periode. Dette vil afspejles i

aflenningsstrukturen saledes, at det kun er fremragende resultater der belgnnes. Som falge heraf, vil

131 (Hendrikse, 2003, s. 146)

132 (Hendrikse, 2003, s. 146)

133 (Bevan & Hood, 20086, s. 8)

134 Reciprok adfzerd har to grundleeggende antagelser: 1) at man er villig til at ofre egennytte for at gavne dem der har
handlet genergst over for os 2) at man er villig til at ofre egennytte til at skade dem der har handlet opportunistisk over
for os. (Rabin, 1998, s. 21)
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ledelsen skulle arbejde hardere for at opna samme indtjening som tidligere, da principalens standard

er gget.1®

For af lgse ovenstaende problem, bar aktionarerne sigte efter at udforme en aflgnningsstrutkur, der
er ens i begge perioder. Der gelder dermed, at det totale output vil stige, hvis vederlagsstrukturen
ikke baseres pa sidste &rs performance, men er uafhangig heraf.1%

3.5 Delkonklusion

En forudseetning for anvendelsen af PA-teorien til analyse af den gkonomiske problemformulering
er, at der bestar en PA-relation mellem selskabets aktionarere (principal) og selskabets ledelse
(agent). Den juridiske litteratur gav anledning til tvivl omkring dette, som fglge af ordlyden i
selskabslovens bestemmelse § 127, stk. 1. Den gkonomiske teori var mere afklaret angaende

spgrgsmalet. Det blev konstateret at der foreligger en PA-relation mellem aktionzrerne og ledelsen.

Analysen viser, at aktionarerne har mulighed for at mindske ledelsens udnyttelse af den
asymmetriske information til at udvise moral hazard efter kontraktindgaelsen, ved at gennemfare en
gkonomisk incitamentsbaseret aflanningsmodel, der har til formal at sikre, at ledelsen varetager
aktionzrernes og dermed selskabets interesse. Aflgnningsmodellen kan enten baseres pa en objektiv
vurdering af ledelsens opfyldelse af kvantitative resultater, eller en subjektiv vurdering af ledelsens
kvalitative adferd. Begge aflgnningsformer har fordele og ulemper. En subjektiv vurdering kan for
eksempel have den effekt at den kan virke demotiverende for ledelsen, idet vurderingen af ledelsens
adfeerd er ikke-verificerbar for tredjemand og dermed er forbundet med en vis usikkerhed.
Ligeledes kan objektive resultatmal have sine ulemper, som for eksempel at malopfyldelsen kan
pavirkes af eksogene forhold, som ledelsen ikke har kontrol over. Hvilken aflanningsmodel, der er
mest hensigtsmaessig skal afgares i den konkrete situation, hvor faktorer som agentens
risikoaversion, grad af usikkerhed fra eksogene forhold, mélbarhed af agentens resultater og
malbarhed af agentens indsats, skal tages i betragtning. Aflgnningsmodellerne bar dog ikke
udelukke hinanden og vederlagskontrakten bar derfor i praksis baseres pa elementer fra begge
aflenningsformer. Det blev konstateret at aktionarerne ved udformningen af vederlagskontrakten
bar tage hgjde for en reekke faktorer, der kan pavirke effekten af aflgnningsincitamentet. | analysen

blev 4 principper saledes gennemgaet: the equal compensation principle, the informativeness

135 (Hendrikse, 2003, s. 147)
136 (Hendrikse, 2003, s. 147)
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principle, the incentive intensity principle og the monitoring principle. Disse principper bar
anvendes i forbindelse med at udforme mere optimale kontrakter. Afslutningsvist blev The Ratchet
Effect gennemgaet. The Ratchet Effect er en kritik af gentagne kontraktrelationer og pavirker
ledelsens incitament til at yde deres bedste praestation, i negativ retning. Dettes skyldes antagelsen
om, at aktioneererne i gentagne kontraktrelationer vil basere neeste ars mal pa sidste ars
performance, hvilket betyder at ledelsen vil begraense deres prastation, saledes malet det
efterfalgende ar bliver nemmere at opfylde. Dette kan aktionzrerne tage hgjde for ved

udformningen incitamentskontrakten ved at lade den samme vederlagsstrutkur geelde i alle perioder.
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4. Interdisciplineer analyse

4.1 Introduktion

| dette kapitel vil der laves en interdisciplinar analyse, som vil have til formal at analysere, hvorvidt
det inden for den fremtidige juridisk ramme er muligt for et selskabs aktionarere i
overensstemmelse med den gkonomiske analyse i kap. 4, at minimere den ugnskede risiko for
ledelsens incitament til at udnytte den asymmetriske information, der forekommer i

kontraktrelationen.

I de tidligere kapitler, er afhandlingens problemstilling forst behandlet i et juridisk perspektiv, hvor
den galdende og fremtidige regulering af ledelsesaflanning blev gennemgaet, hvor det blandt andet
blev slaet fast, at det er ledelsen der skal udarbejde vederlagspolitikken, som aktionarerne herefter
skal stemme om pa generalforsamlingen. Herefter blev den gkonomiske teori, PA-teorien, anvendt
til at beskrive kontraktrelationen mellem aktionarerne og ledelsen i et selskab og hvilke
overvejelser aktionarerne bar gere sig i forbindelse med aflgnningen af ledelsen.

Den interdisciplinere analyse vil anvende perspektiver fra bade den juridiske og gkonomiske

analyse og integrere disse i en samlet analyse af fagomraderne.

4.2 Ledelsens kompetencetildeling til udarbejdelse af vederlagspolitikken

”Det pverste ledelsesorgan i aktieselskaber der har aktier optaget til handel pa et reguleret
marked, skal udarbejde en vederlagspolitik for ledelsesmedlemmerne”, jf. KSL § 139, stk. 1.

(Hendrikse, 2003). ” the relationship is governed by a contract, which is chosen and designed by

the principal. Subsequently it is the agent who decides whether to accept the contract” '

Ovenstaende citater viser at den juridiske og gkonomiske anskuelse af kompetencefordelingen
mellem ledelsen og aktionzrerne ikke er ens. Som det fremgar af KSL § 139 samt den juridiske
gennemgang af reglerne pa aflenningsomradet, er det ledelsen, der er blevet tildelt ansvaret for
udarbejdelse af en vederlagspolitik, som aktionzrerne skal godkende pa generalforsamlingen.

137 (Hendrikse, 2003, s. 90)
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Den traditionelle PA-teori, gennemgaet i den gkonomiske analyse, anskuer dog
kompetencefordelingen mellem en principal og en agent pa anden vis, da det ifglge teorien, er

principalen der har ansvaret for udarbejdelse af kontrakten.

Pa trods af, at det blev konstateret at der foreligger en PA-relation mellem ledelsen og aktionzrerne,
understatter lovgivningen dog ikke den klassiske antagelse om at aktionaererne som principal, har
ansvaret for at udarbejde kontrakten. Dog tildeles aktionarerne i stedet ret til at stemme om den

foreslaede kontrakt og herved igennem udgve aktivt ejerskab.

Der kan argumenteres for, hvorfor lovgiver har valgt at give ledelsen denne kompetence i stedet for

aktionaererne. Saledes kan nedenstaende argumenter leegges til grund for dette valg:

% Barsnoterede aktieselskaber har mange aktionerer
% Det er ledelsen der udfgrer arbejdsopgaverne

¢+ Det er ledelsen der har mest information om egne handlinger og indsats

Idet bgrsnoterede aktieselskaber ejes af et stort antal aktionzrer, vil det vaere vanskeligt, hvis ikke
umuligt, at samle samtlige kapitalejere til drgftelse af, hvilken vederlagspolitik ledelsen skal

aflennes pa baggrund af.

Pa grund af den asymmetriske information mellem ledelsen aktionarerne, kan det formodes at det
vil vaere vanskeligt for aktionaererne at lave en vederlagspolitik der passer til ledelsens
kvalifikationer, da de ikke har den samme informationsmangde som ledelsen har. Det er ledelsen
der besidder mest information om egne handlinger og indsats, hvorfor de er de naermeste til at
vurdere, hvordan vederlagspolitikken bgr udformes mest hensigtsmaessigt, taget deres ekstra viden i

betragtning. Heraf falger, at det ligeledes er ledelsen der udfarer arbejdsopgaverne.

4.2.1 Vederlagspolitik under egne kvalifikationer
Da geeldende ret har valgt at tildele ledelsen kompetencen til udarbejdelse af vederlagspolitikken,
kan det med afsat i PA-teorien med rette forventes, at ledelsen vil udnytte denne kompetence, til at

udforme en politik der leegger under deres egne kvalifikationer.

Ifalge PA-teorien antages ledelsen at veere nyttemaksimerende, hvilket betyder at ledelsen
antagelsesvis, vil udnytte den asymmetriske information til at udforme en kontrakt der er til deres

eget bedste. De vil lave en kontrakt de med sikkerhed ved de kan opfylde tilfredsstillende, saledes
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de patager sig sa lidt risiko som muligt. Det vil sige, at ledelsen vil forsgge at forhandle sa lavt et

mal som muligt for at maksimere muligheden for en eventuel bonus og malopfyldelse.

Dette kan anses som varende en ex ante betragtning af mulige komplikationer inden godkendelse af
vederlagspolitikken, men som dog har betydelige konsekvenser efter kontraktindgaelsen, da
ledelsen som sagt vil have nemmere ved at opfylde de fastlagte mal i vederlagspolitikken og

dermed gge muligheden for en mulig ekstra indtjening.

Et muligt problem der kan opsta som fglge af lovgivers valg om at tildele ledelsen kompetencen,
bestar derfor i, at ledelsen har incitament til at ”lyve” om egne kvalifikationer, sa de har nemmere
ved at opfylde den pagaldende vederlagspolitik. Som modstykke hertil, kan man sige, at
aktionaererne bare kan nedstemme ledelsens forslag, hvis de ikke er enige eller tilfredse med den
fremlagte vederlagspolitik. Dog synes denne mulighed kun at ville forekomme i situationer, hvor
aktionzarerne har en vaesentlig begrundelse for ikke at acceptere den. Det kan formodes at
aktionaererne ikke vil nedstemme et forslag om vederlagspolitik, medmindre dette forslag afviger i
sa vaesentlig grad fra deres egen opfattelse af hvordan den burde vaere. Aktionarerne ma antages at
have tiltro til sin ledelse og deres vurdering af hvad der er muligt for dem at leve op til. Desuden
kan en forkastelse af ledelsens forslag muligvis kunne forverre en mulig interessekonflikt mellem

aktionzrerne og ledelsen, da aktionzrerne dermed vil ga direkte mod ledelsens gnsker.

Hvis det derimod var aktionarerne der have kompetencen til at udarbejde vederlagspolitikken
kunne det forventes, at aktionarerne i hgjere grad ville udforme en kontrakt der afprgvede ledelsens
evner, frem for en kontrakt der var nem for ledelsen af opfylde, da PA-teorien antager at

aktionaererne ligeledes er nyttemaksimerende.

4.2.2 Lovkrav til ”gentagen kontraktrelation”

Den gkonomiske analyse konkluderede at The Ratchet Effect kan ses som en kritik af gentagne
heendelser. Geaeldende ret seetter krav til at aktionaererne skal stemme om vederlagspolitikken mindst
hvert 4. ar. Der er saledes tale om en gentagen kontraktrelation, da vederlagspolitikken mellem
aktionarerne og ledelsen skal fornyes. Om kravet om udarbejdelse af en vederlagsrapport og
afstemning om denne 1 gang arligt ogsa vil kunne ses som en form for kontraktindgaelse, diskuteres

i det fglgende.

69



s/ COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL
BBS ﬁ! HANDELSHBJSKOLEN

4.2.2.1 Den arlige gentagelse

Den arlige gentagelse af kontaktrelationen forekommer som falge af, at de kommende regler i
selskabsloven satter krav til at vederlagsrapporten skal godkendes 1 gang om aret pa
generalforsamlingen. Vederlagsrapporten skal, som angivet i den juridiske analyse, give et samlet
overblik over den faktiske aflgnning, som hvert medlem af ledelsen har modtaget i et regnskabsar
og resultatet af afstemningen om denne, skal indikere hvorvidt aktionzrerne er tilfredse med

efterlevelsen af den godkendte vederlagspolitik.

Det vil sige, at den arlige afstemning om vederlagsrapporten ikke anses som at veere en egentlig
kontraktindgaelse og dermed heller ikke en kontraktfornyelse, da rapporten baseres pa baggrund af

kontrakten om vederlagspolitik og blot skal ses som en efterlevelse af denne.

4.2.2.2 Den 4. arlige gentagelse

Den 4. arlige gentagelse af kontraktrelationen forekommer som fglge af kravet om, at aktioneererne
skal stemme om vederlagspolitikken mindst hvert 4. ar.

The Ratchet Effect kan ses i forleengelse af betragtningen om, at ledelsen vil udarbejde en
vederlagspolitik der ligger under deres egne kvalifikationer. Da The Ratchet Effect antager at
ledelsen vil begraense deres praestation som falge af deres forventning om at aktionarerne vil basere
naeste ars mal pa sidste ars performance, kan det forventes at ledelsen da vil udforme en kontrakt
om vederlagspolitik som den nemt kan opfylde. Ledelsen vil altsd kun preestere det mal der er
fastsat i kontrakten, selvom de maske har kvalifikationer til at preestere mere. Aktionarerne ma da

tage stilling til om det er en kontrakt de vil godkende eller ej, som diskuteret i afsnit 5.2.1.

Det blev i den gkonomiske analyse fastslaet, at aktionarerne kan komme The Ratchet Effect til livs
ved at udforme en vederlagsstruktur der er ens i alle perioder. Som fglge af de kommende regler

synes denne lgsning dog ikke at veere mulig.

Det er ledelsen der skal udforme vederlagspolitikken og aktionarerne der skal stemme om den.
Aktionzrerne har derfor ikke indflydelse pa hvilken vederlagspolltik ledelsen velger at udforme,
ligesom det ikke er muligt, pa forhand, at indga vederlagspolitikken for flere perioder ad gangen.
Dog kan aktionarerne veelge at nedstemme vederlagspolitikken og dermed sikre at naeste periodes
vederlagspolitik er den samme som den i sidste periode. Ledelsen bliver dog ferst bekendt med, om

vederlagspolitikken er den samme som den i sidste periode, ved naste periodes afstemning. Pa den
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baggrund vil ledelsen stadig have incitament til at begreense deres praestation i den igangvaerende
periode, fordi de ikke pa forhand ved hvilken vederlagspolitik, der bliver indgaet i den naste
periode. Dog har ledelsen selv en vis kontrol med hvilken vederlagspolitik der indgas. For
eksempel, kan ledelsen veelge at fremlaegge en vederlagspolitik til godkendelse, som er identisk
med den i sidste periode. Hvis den identiske vederlagspolitik ikke accepteres, skal ledelsen da
aflennes pa baggrund af den sidste godkendte vederlagspolitik — som er identisk med den politik de
foreslog. Dog skal ledelsen tage hgjde for aktionzrernes bemerkninger til forkastelsen af forslaget

pa naeste ordinare generalforsamling.

4.2.2.3 Problematik med hensyn til aktionarernes forkastelse af et forslag?

Umiddelbart vil ledelsen kunne udnytte, at de bliver aflennet pa baggrund af den sidste godkendte
vederlagspolitik i tilfeelde af aktionzerernes forkastelse af et forslag om en ny eller identisk
vederlagspolitik. Ledelsen vil da, pd den naste ordinzre generalforsamling, kunne fremlaegge et
forslag om en &ndret vederlagspolitik, som de med sikkerhed ved at aktionarerne ikke vil
godkende — og i princippet fortseette med dette indtil en ny vederlagspolitik godkendes. Den
fremtidige lovgivning seetter ingen gvre graenser for hvor mange gange et forslag om
vederlagspolitik ma forkastes. Problematikken ma dog mest anses som en teoretisk problematik og
vurderes ikke at veere et problem der vil forekomme ofte i praksis. Om ikke andet, vil det i hvert

fald indikere, at der er et behov for genovervejelse af bestyrelsens medlemmer.

4.3 Logser endringsdirektivet de mulige PA-problemer i

kontraktrelationen?

I det fglgende vil det undersgges om implementeringen af &ndringsdirektivet lgser de mulige PA-
problemer, der kan opsta ex post mellem aktionarerne og ledelsen. Dette vil vurderes med fokus pa
kravet om offentliggerelse af henholdsvis vederlagspolitikken og vederlagsrapporten samt kravet
om angivelse af finansielle og ikke-finansielle KPI’er i vederlagspolitikken. Der vil desuden

inddrages gkonomiske effiensteorier i forbindelse med vurderingen.
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4.3.1 Krav om offentliggerelse af vederlagspolitik og vederlagsrapport

Som anfart i den juridiske gennemgang af reglerne, vil vederlagsrapporten give aktionarerne et
starre overblik over den faktiske aflenning af hvert enkelt ledelsesmedlem og dermed @gge
aktionzrernes vurderingsgrundlag for, om der er en fornuftig sammenhang mellem aflgnningen og
selskabets performance. Vederlagsrapporten overvager” ikke ledelsens adfeerd, men er behjelpelig
med at bedgmme ledelsens resultater i forhold til den faktiske aflgnning.

Kravet om at vederlagspolitikken og vederlagsrapporten skal offentliggeres, giver aktionarerne
mulighed for at indsamle klare, omfattende og sammenlignelige oplysninger om selskabets
aflenning af ledelsesmedlemmerne og vurdere om disse oplysninger stemmer overens med deres
forventninger til selskabet. Offentliggarelsen er saledes en vigtig forudsetning for, at aktionarerne
er i stand til at foretage sddan en vurdering og pa baggrund heraf, kunne tilpasse

aflenningsincitamenterne, hvis dette er ngdvendigt.

@get gennemsigtighed omkring selskabernes vederlagspolitik kan ses om en mulig afhjelpning af
den asymmetriske information mellem aktionarerne og ledelsen og dermed ligeledes en minimering
af agency costs. Nar der sikres en bedre overensstemmelse mellem aktionzrernes og ledelsens
interesser, gges ligeledes muligheden for en styrkelse af selskabets performance. Det vurderes
umiddelbart ikke, at kravet om vederlagspolitik vil medfgre voldsomme ekstra omkostninger for
selskaberne, da sterstedelen af selskaberne i forvejen falger anbefalingerne for god selskabsledelse
samtidig med at det lzegges til grund, at vederlagspolitikken kun skal revideres hvert 4. ar. Dette
betyder at omkostningerne forbundet med udarbejdelsen af vederlagspolitikken vil veere starst det

farste ar.

Det vurderes at dette tiltag har en positiv effekt overordnet set, da det giver mulighed for at skabe
en mere direkte sammenhang mellem den faktiske aflgnning og performance, som falge af den

starre gennemsigtighed pa omradet.

4.3.2 Krav om aktionarernes afstemning

Kravet om aktionzarernes afstemning, om bade vederlagspolitikken og vederlagsrapporten, sikrer at
aktionzererne har en reel indflydelse pa vederlagspolitikken samt udformningen heraf. Kravet
styrker aktionzrernes beslutningskompetence samt vurderingsgrundlag, som konstateret i den

juridiske analyse. Som fglge heraf medfarer kravet en reducering af den asymmetriske information,
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pa grund af den ggede gennemsigtighed pa omréadet, og dermed en reducering af agency costs.*®
Kravet vurderes kun at medfgre begraeensede omkostninger, som primeert vil knytte sig til
organisationen af aktionarernes afstemning pa generalforsamlingen, som blot skal indfgres som et
ekstra punkt pa dagordnen. Dog kan det forventes, at der kan opsta yderligere omkostninger,
safremt forslaget om vederlagspolitikken ikke godkendes af aktioneererne, da dette vil medfare, at
ledelsen da skal udarbejde en &ndret vederlagspolitik, som tager hgjde for aktionarernes
bemarkninger. Ifglge (European Commission, 2014) vurderes disse yderligere omkostninger dog at

veare relative sma:

“Certain indirect costs may nevertheless need to be taken into account, linked in particular with
dealing with the potential consequences of the negative vote and with discussions with important
shareholders that will most likely be intensified. However, these costs would appear to be rather

limited” . 1%°

4.3.3 Krav om angivelse af KPI’er ved tildeling af variabel lon

Den gkonomiske analyse identificerer to mulige lasningsmodeller til moral hazard problemet;
resultatbaseret aflenning og adfaerdsbaseret aflanning. Inden for den selskabsretlige ramme gives
der tilladelse til, at ledelsen kan aflannes med fast eller variabelt vederlag, jf. KSL § 138. Da
variabelt vederlag anses som incitamentsaflgnning, imgdekommer selskabsretten dermed den
gkonomiske teori om, at der kan skabes aflgnningsincitamenter for ledelsen. Variabel aflanning bar
dog sjeeldent sta alene pa grund af antagelsen, om at ledelsen er risikoavers, og derfor ikke bgr
patage sig for meget risiko, hvorfor den variable aflgnning bgr anvendes som supplement til den

faste aflgnning.

Uanset diskussionerne om anvendelsen af den resultatbaseret aflenningsform, som diskuteret i den
gkonomiske analyse, har selskabsretten alligevel valgt at leegge veegt pa anvendelsen af
resultatbaseret aflanning frem for adfeerdsbaseret aflgnning. 1 bemarkningerne til KSL § 138
navnes for eksempel: Ved variabelt vederlag forstas en aflgnning, der fastleegges efter variable
forhold som f.eks. resultatmal. ”**° En lignende definition fremgér af den finansielle lovgivning og

anbefalingerne for god selskabsledelse.

138 (European Commission, 2014, s. 56)
139 (European Commission, 2014, s. 56)
140 170, bemerkninger til § 138.
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Dog ses der, med implementering af a&ndringsdirektivet, at muligheden for at anvende
adfeerdsbaseret aflgnning bliver integreret mere i den fremtidige selskabsretlige regulering. En
vaesentlig forskel er netop, at de nye bestemmelser i selskabsloven stiller krav til, at
vederlagspolitikken skal angive kriterier for tildeling af de variable lgndele, herunder finansielle og
ikke-finansielle resultatkriterier. En lignende bestemmelse fremgar af den finansielle lovgivning,
hvor der i aflanningsbekendtgarelsens § 11 stilles krav til at variabel resultatafheengig lgn skal
angives pa baggrund af finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier. Ikke-finansielle kriterier kan,
som angivet i den juridiske analyse, kraeve at der foretages en mere skansmaessig vurdering af de

opstillede resultatmal, saledes vurderingen ikke kun foretages pa baggrund af objektive data.

Det fremgar dog ikke tydeligt, hverken i de kommende regler i selskabsloven eller
lovbemarkningerne hertil, at der er mulighed for adfeerdsbaseret aflgnning. Det ses ogsa, nar man
gennemlaser specifikke vederlagsrapporter, at resultatkriterierne, indlysende nok, anvendes i
forbindelse med tildeling af resultatbaseret aflgnning. Den adfeerdsbaserede aflgnning bliver derfor
ikke fremstillet som en separat aflgnningsform i lovgivningen, men i stedet som en mulighed for at
anvende subjektiv vurdering som supplement til de objektive resultatmal. Det blev i den
gkonomiske analyse konstateret, at resultatmalene netop bar vurderes pa baggrund af bade en
subjektiv og en objektiv vurdering, og den fremtidige lovgivning varetager derfor dette hensyn.

For eksempel fremgar det af Danske Bank’s vederlagspolitik:

“Resultatafhcengig lon fastscettes med udgangspunkt i en vurdering af koncernens resultater samt
en raekke malepunkter (KPI'er), som afspejler koncernens vigtigste strategiske prioriteringer ...

KPI’er omfatter kvantitative og kvalitative mdlepunkter: 4!

”Der foretages altid en skensmaessig vurdering for at sikre, at andre — ogsa ikke direkte malbare —

forhold tages i betragtning 42

4.3.4 Efficiens betragtning
Implementeringen af &ndringsdirektivet kan anskues ud fra en efficiens betragtning til vurdering af,

om de kommende regler i selskabsloven medfarer stgrre efficiens for virksomheden. Om en

141 Danske Bank’s vederlagspolitik, marts 2018, s. 4.
142 Danske Bank’s vederlagspolitik, marts 2018, s. 4
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retsregel er efficient, kan vurderes ud fra en gkonomisk efficiensanalyse ved brug af enten pareto
optimalitets — eller Kaldor Hicks efficiensbetragtninger.4®

Ved pareto optimalitet forstas den situation, hvor den ene part ikke kan stilles bedre uden at den
anden part bliver stillet darligere. En retsregel er dermed pareto optimal, nar dette ikke lengere er
muligt at stille den ene part bedre uden at den anden bliver stillet darligere. En Pareto optimal
tilstand er dog sveer at opna i praksis ved indfgrelsen af en ny retsregel, da det er vanskeligt at
overga til en ny situation, som begge parter finder fordelagtig. Nogle retsregler kan have
modstridende effekter, saledes nogle stilles bedre og andre stilles darligere. Hertil kan benyttes en
Kaldor Hicks betragtning i stedet, nar det skal vurderes om en given retsregel er gnskverdig.
Kaldor Hicks kriteriet gar ud pa, at en retsregel er efficient hvis den medfgrer en stor nok gevinst til
at kunne kompensere for det tab, som den part, der bliver stillet veaerre opnar — uden dog at stille
krav om en faktisk kompensation. Kaldor Hicks kriteriet betragter derfor retsreglens konsekvenser
som helhed uden at der tages hensyn til fordelingen af reglens payoff. Det vil sige, at Kaldor-Hicks-
kriteriet stetter en e&ndret retstilstand, hvis omfordelingen af ressourcerne bevirker, at den gevinst

som vinderne” opnar, er starre end det tab, “taberne” lider.

Pa figur 4 er illustreret hvordan Pareto forbedringer og Kaldor Hicks efficiente tilstande kan
forekomme internt i virksomheden. Her antages det, at virksomheden bestar af to akterer; ledelsen
og aktionarerne. LM-kurven repraesenterer de hgjeste nyttekombinationer, der findes i
virksomheden. | punkt L vil aktionzrerne ikke fa tilfredsstillet nogle af sine behov, mens ledelsen
vil opna maksimalt nytteniveau. Det samme gar sig geldende i punkt M — her det blot

aktionaererne, der vil blive fuldt tilfredsstillet. Alle punkter i omradet QPR er bedre end punktet P
for begge aktarer. En forbedring der medfarer, at man saledes gar fra punktet P til et punkt inden for
omradet QPR vil medfgre en Pareto forbedring; ingen af aktarerne stilles darligere. Der vil ikke
leengere veere mulighed for at lave Pareto forbedringer, nar man befinder sig pa kurvestykket QR,

da dette stykke udtrykker den bedst mulige nyttekombination.

En Kaldor Hicks efficient tilstand vil forekomme, nar man befinder sig pa LM-kurven, da denne er
repraesenteret ved de punkter, der giver starst mulig nytte for enten aktionzrerne eller ledelsen. 14

143 (Tvarng & Nielsen , Retskilder og Retsteorier , 2017, s. 31)
144 (Eide & Stavang , 2008, s. 36)
145 (Eide & Stavang , 2008, s. 109)
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Figur 4: Pareto og Kaldor Hicks. Baseret pa kilde: (Eide & Stavang , 2008, s. 109)

Implementeringen af &endringsdirektivet vurderes ikke at kunne beskrives ud fra en pareto-
optimalitetshetragtning, da ledelsen bliver stillet darligere som fglge af de kommende regler i
selskabsloven. Denne vurdering laeegges til grund pa baggrund af, at ledelsen far mindre
forhandlingsfrihed, i det aktionzrerne fremadrettet bliver tillagt en starre beslutningskompetence

hvad angar direktionens faste lgn.

Dog kan situationen analyseres ud fra en Kaldor Hicks betragtning i stedet. Det er konstateret, at de
kommende regler i selskabsloven hjemler de gkonomiske incitamentsmodeller og dermed ligeledes
hjemler muligheden for at mindske graden af den asymmetriske information. Desuden er kravet om,
at selskaberne fremadrettet skal udarbejde en vederlagspolitik og en vederlagsrapport ligeledes
behjalpelig til at mindske graden af den asymmetriske information og dermed mindske graden af

agency costs, hvilket er til gavn for aktionererne.

Det blev i afsnit 3.2.4 konstateret, at aktionarernes interesse er lig med selskabets interesse, hvorfor
det ogsa er nzrliggende at indfare retsregler, der er til gavn for aktionzrerne og ikke ledelsen. Dog
vil det ikke veere muligt at eliminere den asymmetriske information fuldsteendigt pa grund af
tilstedevarelsen af positive transaktionsomkostninger, agency costs. Det vurderes dog pa baggrund
af ovenstaende, at de kommende regler er behjalpelige til at mindske forekomsten af den
asymmetriske information, og at det ikke vil vaere muligt at indfare strengere regler, der vil veere

mere Kaldor Hicks efficiente.
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4.4 Alternativer til den fremtidige regulering?

Man kan overveje om de kommende regler om ledelsesaflgnning burde ga videre end
minimumsharmoniseringen og for eksempel omfatte multilaterale selskaber ogsa. I henhold til
geeldende ret, er multilaterale selskaber omfattet af reglerne om generalforsamlingsgodkendte
retningslinjer for incitamentsaflgnning til ledelsen. De kommende regler i selskabsloven omfatter
dog kun aktieselskaber med aktier optaget pa et reguleret marked. Med selskabslovens andring vil

der derfor ikke leengere eksistere en regel pa omradet for ledelsesaflgnning i multilaterale selskaber.

Om de kommende regler er tilstreekkelige eller bgr ga videre end det vedtagne lovforslag, fremgar
der delte meninger om i lovforslagets hgringsnotat.*® Dansk Industri mener ikke at danske
virksomheder bgr underlaegges strengere krav end de europeiske konkurrenter, da dette kan skade
Danmarks konkurrenceevne. 92-gruppen navner derimod at man bar sgge inspiration fra tiltag i
Storbritannien, saledes lovforslagets anvendelsesomrade bgr udvides til at omfatte alle mellemstore

og store virksomheder.1#’

Med udgangspunkt i den gkonomiske analyse og antagelsen om at det ikke er muligt at indga
fuldkomne kontrakter til eliminering af den asymmetriske information, vurderes det ikke at veere
proportionelt hvis danske selskaber bliver underlagt strengere regler, ligesom det ogsa blev
konstateret at de kommende regler vil vaere behjealpelig med at lgse de problemer der kan

forekomme i en kontraktrelation.

4.5 Delkonklusion

Den interdisciplineare analyse havde til formal at undersgge hvorledes den fremtidige regulering
understgtter muligheden for at skabe et sammenfald mellem aktionzrernes og ledelsens interesser.
Hvor den gkonomiske analyse har et mere aktionarorienteret perspektiv, har den interdisciplinaere
analyse et mere ledelsesorienteret perspektiv. De kommende regler i selskabsloven medfarer
nemlig, at der er et behov for at modificere den simple PA-model. Dette skyldes reglernes krav til at

det er ledelsen der skal udforme vederlagspolitikken og ikke aktionarerne.

Som felge af dette krav, kan det formodes at ledelsen vil udarbejde en vederlagspolitik der ligger

under deres egne kvalifikationer, saledes de vil have nemmere ved at opfylde kontrakten og dermed

146 Hgringsnotat til lovforslag L 157, 2018.
147 Hgringsnotat til lovforslag, L 157, 2018.

77



s/ COPENHAGEN BUSINESS SCHOOL
BBS l‘! HANDELSHBJSKOLEN

starre chance for en eventuel ekstra indtjening. Denne betragtning blev analyseret i forlengelse af
forekomsten af the Ratchet Effect, som blev vurderet at veere til stede, da retsreglerne setter krav til

at kontraktrelationen mellem ledelsen og aktionzrerne skal gentages hvert 4. ar.

Analysen har yderligere vist, at de nuvarende aflgnningsregler i selskabsloven ikke varetager de
gkonomiske incitamentsteorier, da aflgnningsreglerne kun fremhaver anvendelsen af resultatbaseret
aflenning. Dog vil der med implementeringen af @ndringsdirektivet i hgjere grad ses en sadan
varetagelse, da direktivet stiller krav til at aktieselskaberne i deres vederlagspolitik, skal angive
tildelingskriterier for den variable aflgnning af ledelsesmedlemmer. Da disse kriterier kan omfatte
bade finansielle og ikke-finansielle kriterier, giver de kommende regler saledes mulighed for at
basere aflgnningen pa kriterier hvor det i hgjere grad vil vaere ngdvendigt at inddrage subjektive

dimensioner i vurderingsgrundlaget.

Afslutningsvist blev implementeringen af &ndringsdirektivet anskuet ud fra en efficiensbetragtning
til vurdering af, om de kommende regler er efficiente. Det blev konstateret at situationen ikke er
pareto-optimal, da ledelsen bliver stillet darligere som falge af @ndringsdirektivet. Dog blev det
vurderet at reglerne i stedet er Kaldor Hicks effciente. Pa trods af at de kommende regler er Kaldor
Hicks efficiente, vurderes det ikke at de fremtidige regler fjerner den asymmetriske information
mellem aktionzrerne og ledelsen fuldsteendigt. Dette skyldes den ny institutionelle gkonomis
antagelse om positive transaktionsomkostninger, som bevirker at det ikke vil veere muligt at

udforme fuldkomne kontrakter.
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5. Konklusion

Denne afhandling sggte at belyse hvorledes aflgnningsreglerne understgtter muligheden for at skabe
et sammenfald mellem aktionarernes og ledelsens interesse i danske bgrsnoterede aktieselskaber.
Dette gnskedes belyst gennem en analyse af reglerne pa aflanningsomradet samt hvilke gkonomiske
konsekvenser aflgnningsreglerne har for det enkelte selskab.

I den juridiske analyse blev det indledningsvist undersggt hvilke juridiske rammer selskabsloven og
lov om finansiel virksomhed opstiller for aflanningen af ledelsesmedlemmer i danske bgrsnoterede

aktieselskaber. Desuden blev anbefalingerne for god selskabsledelse inddraget.

Analysen viser, at de kommende regler i selskabsloven i hgj grad vil veere sammenfaldende med
reglerne pa det finansielle omrade og anbefalingerne for god selskabsledelse. Det forventes dermed
ikke at de kommende regler vil medfgre den store effekt for selskabernes efterlevelse af reglerne i
praksis. Det blev konstateret at eendringsdirektivet gavner aktionarernes medindflydelse i selskabet
gennem styrkelse af deres aktive ejerskab, da der settes krav til at aktionarerne skal stemme og
vederlagspolitikken og vederlagsrapporten pa generalforsamlingen. Da vederlagspolitikken skal
omfatte bade den variable og den faste del af ledelsens lgn, fandtes @ndringsdirektivet derfor at

medfare en udvidelse af omfanget af aktionarernes afstemning.

I henhold til geeldende ret, geelder der at bestyrelsen har kompetencen til at anseette og afskedige
direktionen og dermed ligeledes kompetencen til at fastsette direktionens lgn. Generalforsamlingen
har derimod kompetencen til at ansztte flertallet af bestyrelsesmedlemmerne og dermed
kompetencen til fastsattelse af bestyrelsens lgn. Hvad angar direktionens lgn, har aktionaererne kun
kompetence til at stemme om den variable lgndel heraf, jf. KSL § 139. Implementeringen af
andringsdirektivet vil dog indskraenke bestyrelsens kompetence hvad angar fastsettelsen af
direktionens lgn, som fglge af direktivets krav om at aktionaererne skal stemme om bade den faste

og variable del af bade bestyrelsens og direktionens Ign.

I den gkonomiske analyse blev den gkonomiske metode PA-teorien anvendt til at analysere hvordan
aktionarerne har mulighed for at skabe et starre sammenfald mellem deres og ledelsens interesser,
nar det laegges til grund at ejerkredsen i bgrsnoterede selskaber er adskilt fra ledelsen. Den
gkonomiske analyse viser, at aktionarerne har mulighed for at skabe dette stgrre sammenfald i

interesserne ved at indfgre aflgnningsincitamenter i form af enten resultatbaseret aflanning,
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adferdsbaseret aflgnning eller en kombination af disse. Herudover fandtes det at aktionarerne bar
tage hgjde for en reekke variable, der kan have indflydelse pa effekten af aflgnningsincitamentet.

Afslutningsvist blev sammenspillet mellem geaeldende/fremtidig ret og de skonomiske strategier
vurderet. Den interdisciplinzre analyse havde til formal at tage udgangspunkt i reglerne pa

aflenningsomradet og sammenligne disse med strategierne fremfundet i den gkonomiske analyse.

Af retsreglerne fremgar det, at det er ledelsen der har ansvaret for selve udformningen af
vederlagspolitikken og vederlagsrapporten. Med afszt i PA-teoriens adfeerdsantagelser, blev det
vurderet, at ledelsen kan have incitament til at udforme en kontrakt der leegger under deres
kvalifikationsniveau. Ved at udarbejde en “nem” kontrakt vil ledelsen have sterre chance for at

opfylde denne og dermed opna en eventuel ekstra indtjening.

Det blev desuden konstateret at udvidelsen af den juridiske ramme medferer en stgrre varetagelse af
de gkonomiske strategier, da vederlagspolitikken for eksempel skal oplyse om hvilke
resultatkriterier den variable lgn tildeles efter. Dette krav hjemler anvendelsen af en aflgnning, der i
hgjere gad kan baseres pa ledelsens adfaerd frem for kun finansielle, kvantitative og malbare
resultater. Det blev yderligere konkluderet, at de kommende regler kan mindske forekomsten af den
asymmetriske information, men at reglerne dog ikke kan fjerne den asymmetriske information
fuldsteendigt, da det ikke er muligt at lave fuldkomne kontrakter pa grund af forekomsten af positive

transaktionsomkostninger.
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