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MODERNE AKTIEPROGRAMMER [N

Moderne aktieprogrammer:
De skulle vaere sa simple, og sa er de
faktisk ret komplekse

| forbindelse med arsrapporterne for 2020 skal de hgrsnoterede selskaber som noget nyt ogsa aflagge en vederlagsrapport
indeholdende en raekke detaljer om aflgnningen til hvert medlem af bestyrelsen og direktionen. Dette betyder blandt andet,
at selskabernes forskellige aktiebaserede incitamentsprogrammer skal vardiansattes. Denne artikel viser, at der blandt
selskabernes aktiebaserede incitamentsprogrammer er en stigning i anvendelsen af programmer med betingede aktier og
lignende. Disse opfattes af mange som mere simple end aktieoptionsprogrammer, men som det ogsa vises i denne artikel, er
eksempelvis vardiansattelsen af disse ret komplicerede. Disse resultater har betydning hade i forhold til, hvorledes selska-
berne afrapporterer om de anvendte aktieprogrammer og deres vardi, men har ogsa en bredere relevans i forhold til, hvorle-
des disse programmer skal designes, og hvorledes de skabte incitamenter skal vurderes.

en raezkke detaljer beskriver, hvilken aflenning der er tildelt de
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Det sakaldte andet aktionarrettighedsdirektiv (EU, 2017/828 af
17. maj 2017) indeholdt blandt andet en raekke stramninger med
det formal at ege gennemsigtigheden i forhold til oplysninger
om ledelsesaflonning. Direktivet er implementeret i dansk ret 1
selskabslovens §§ 139, 139 a og 139 b. Helt overordnet betyder
stramningerne, at de bersnoterede selskaber skal have vedtaget
en vederlagspolitik pa generalforsamlingen. Vederlagspolitik-
ken angiver de overordnede rammer for aflonningen af ledel-
sen — bade i forhold til, hvilke aflenningskomponenter der kan
anvendes, og rammer for, hvor store andele de enkelte kompo-
nenter kan udgere af den samlede lenpakke. I forlengelse heraf
skal selskaberne ogsé offentliggere en vederlagsrapport, der i

enkelte ledelsesmedlemmer.

Det er ikke formélet med denne artikel at ga i detaljer med
kravene til vederlagspolitik og vederlagsrapport. Disse krav er
behandlet i fx Connie (2017) og Erhvervsstyrelsen (2020). For-
maélet er i stedet at diskutere de udfordringer, der findes i forhold
til at veerdiansatte mange af de typiske aktieprogrammer.

Tekstboks 1 indeholder de udvalgte dele af selskabsloven,

TEKSTBOKS 1: Udvalgte dele af selskabslovens § 139

§ 139 a. Vederlagspolitikken, jf. § 139, skal veere klar og forstaelig og
bidrage til aktieselskabets forretningsstrategi samt langsigtede interesser
og beeredygtighed og indeholde fglgende:

1) En forklaring pa, hvordan vederlagspolitikken bidrager til aktieselska-
bets forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed.

2) En beskrivelse af de forskellige komponenter af fast og variabel aflgn-
ning, herunder alle bonusser og andre goder, som kan tildeles ledelses-
medlemmer, med indikation af komponenternes relative andel.

Stk. 2. Indgar aktieselskabet aftaler om variabel aflgnning, skal vederlags-
politikken indeholde klare, brede og varierede kriterier for tildeling af den
variable Ign. Vederlagspolitikken skal angive

1) oplysninger om de finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier,
herunder hvor det er relevant, kriterier vedrgrende virksomheders socia-

le ansvar, og en forklaring pa, hvordan de bidrager til aktieselskabets
forretningsstrategi samt langsigtede interesser og baeredygtighed samt

de metoder, der skal anvendes til at fastleegge, om resultatkriterierne er
opfyldt, og

§ 139 b. Aktieselskaber, der har udarbejdet en vederlagspolitik, jf. § 139,
skal udarbejde en klar og forstaelig vederlagsrapport, som giver et samlet
overblik over den aflgnning, som de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder
nye og tidligere, er tildelt i Igbet af eller har til gode for det seneste regn-
skabsar. Aflgnningen omfatter tillige alle goder uanset form. ...

Stk. 3. Vederlagsrapporten skal, i det omfang det er relevant, omfatte
fglgende oplysninger om hvert enkelt ledelsesmedlems aflgnning:

1) Den samlede aflgnning fordelt pa komponenter, den faste og variable
aflgnnings forholdsmeessige andel, og en forklaring pa, hvordan den sam-
lede aflgnning er i overensstemmelse med den vedtagne vederlagspolitik,
herunder hvordan den bidrager til aktieselskabets langsigtede resultater
og oplysninger om, hvordan resultatkriterierne er anvendt.

Note: Boksen indeholder de dele af §§ 139 a og 139 b, der er relateret til kravene
om veerdianseettelse af aktieprogrammer.
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Tekstboks 2: Hovedtyper af aktiebaserede programmer

Aktieoptioner (Stock options)

Aktieoptioner giver modtageren en ret, men ikke en pligt, til pa et fremti-
digt tidspunkt at erhverve en given maengde aktier til en pa forhand fast-
sat kurs (udnyttelseskurs). Aktieoptionerne vil typisk kun kunne udnyttes
i givne udnyttelsesperioder, hvor modtageren vil modtage eksisterende
aktier eller afregne gevinsten i kontanter.

Tegningsoption/tegningsrettigheder (Warrants)

Tegningsoptioner giver, pA samme made som aktieoptioner, modtageren

en ret, men ikke en pligt, til pa et fremtidigt tidspunkt at tegne en given
mengde aktier til en pa forhand fastsat kurs. Forskellen til aktieoptioner
er, at der nytegnes aktier til modtageren i tilfaelde af udnyttelse.

Performance-aktier (Performance share (units)/PSU)

Performance-aktier er tildeling af en pa forhand aftalt mangde aktier i
selskabet, hvis specifikke mal opnas i Igbet af optjeningsperioden. Det er
selskabets bestyrelse, der beslutter de mal, som modtageren skal opna
over perioden. Antallet af tildelte aktier kan veere afhangigt af graden af
malopfyldelse. Aktierne kan i nogle tilfeelde have en bindingsperiode efter
optjening, hvor selskabet kan sikre, at modtageren enten stadig er ansat
eller ikke saelger aktierne.

Betingede aktier (Restricted stock (units)/RSU)

Betingede aktier bestar som udgangspunkt af aktier tildelt til modtageren,
hvor den endelige tildeling afhaenger af om hvorvidt modtageren er ansat

i hele optjeningsperioden. Denne aflgnning minder om performance-aktier
men afviger i forhold til restriktionerne. Disse aktier kan ogsa have en bin-
dingsperiode efter optjening, hvor modtageren ikke kan szlge aktierne.

Matchende aktier (Matching shares)

Matchende aktier er et program, hvor modtageren selv skal investere i
aktier i selskabet. Modtageren vil herefter i optjeningsperioden ofte skul-
le leve op til nogle mal, hvorefter selskabet vil tildele yderligere aktier.
Antallet af aktier, som vil blive tildelt, vil vaere afhangigt af, hvor mange
aktier modtageren selv har investeret i, og hvor godt personen har opfyldt
eventuelle kriterier.

Fantomaktier (Phantom shares)

Fantomaktier udbetales som en kontantbonus, hvor gevinsten er bundet
op pa stigning i aktiekursen. Fantomaktier giver modtageren samme
payoff, som hvis personen havde kgbt aktier ved tildeling og solgt dem
igen ved udlgb af aftalen. Modtageren vil dog ikke skulle betale, hvis ak-
tien er faldet, som hvis aktierne var kgbt. Det er altsa en markedsafhaen-
gig bonus, som ikke kraever, at der skal kgbes aktier for at fa aflgnningen.
Det kaldes derfor ogsa en syntetisk aktieinvestering.

Note: Delvist inspireret af Erhvervsstyrelsen (2020).

som vedrerer vardiansttelse af incitamentsprogrammer.
Tekstboksen giver anledning til to vigtige bemarkninger. For
det forste er det klart, at for at overholde loven er det nedvendigt
med en egentlig verdiansattelse af eksempelvis tildelte aktie-
programmer. Eksempelvis fremgdr det eksplicit, at vederlags-
rapporten skal indeholde information om “Den samlede aflon-
ning fordelt pd komponenter, den faste og variable aflennings
forholdsmessige andel”. Der md her vare en implicit forvent-
ning om, at de opgjorte vardier er retvisende i forhold til den
reelle verdi af den tildelte variable lon, jf. diskussionen heraf
senere 1 denne artikel.

For det andet indeholder lovteksten meget fa detaljer om
kravene til en sddan vardiansattelse. Det er her bemarkelses-
vardigt, at det ikke engang fremgér klart, at der for aktiepro-
grammer ber informeres om vardien pa tildelingstidspunktet.
Tilsvarende er det heller ikke praciseret, at vederlagsrapporten
ogsd mé forventes at indeholde information om udviklingen 1
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vaerdien af de udestdende (tidligere tildelte men endnu ikke ud-
nyttede/udlebne) aktieprogrammer.

I begge disse tilfelde — dvs. bade pd tildelingstidspunktet og
pa senere afrapporteringstidspunkter — ma verdien forventes at
skulle opgeres med udgangspunkt i den sakaldte dagsveerdi el-
ler markedsverdi. Dette vil vaere i overensstemmelse med den
regnskabsrelaterede opgerelse af vardien pa tildelingstidspunk-
tet, jf. IFRS 2, som bliver behandlet senere i denne artikel, og
hvorledes man traditionelt behandler aktiebaserede programmer
som led i incitamentsaflenning, jf. eksempelvis diskussionerne i
Bechmann og Jergensen (2002).

Inden vi underseger udbredelsen af forskellige typer aktie-
baserede programmer, vil vi kort definere disse og beskrive de
centrale forskelle — forskelle som har ret stor betydning for vaer-
diansettelsen af de forskellige programmer.

Typer af aktiebaseret aflgnning
Der er mange varianter af aktiebaseret aflonning, og i mange
tilfeelde er der ikke klare definitioner pa de enkelte typer, og
terminologien bliver heller ikke altid anvendt konsistent. Dette
skyldes nok blandt andet, at et program sagtens kan indeholde
elementer af nogle af de andre typer. Herudover kan en type
program designes saledes, at det skaber de samme incitamenter
som en helt anden programtype. Erhvervsstyrelsen (2020) har
opsat definitioner af udvalgte programtyper, som vi er enige i,
men vi finder dog, at denne liste med fordel kunne precisere
enkelte forhold. Dette gzlder i forhold til anvendelsen af ek-
sempelvis optjeningskriterier (KPI’er) for de enkelte program-
mer. Samtidig mener vi, at is@r performance-aktier (PSU’er)
bor beskrives selvstaendigt, da disse udger 21% af de nyeste
programmer, jf. senere i denne artikel. Ligeledes mener vi, at
fantomaktier med fordel kunne navnes, da denne type adskiller
sig fra de andre ved at vare et kontantbaseret bonusprogram,
hvor vardien blot er bundet op pd udviklingen i aktiekursen.

I Tekstboks 2 har vi givet vores bud pé en beskrivelse af de
grundleggende kendetegn ved de mest anvendte typer af aktie-
baserede programmer.

Datagrundlag

Artiklens datagrundlag bestdr af de nyeste offentligt tilgeenge-
lige dokumenter, i form af arsrapporter, vederlagspolitikker og
vederlagsrapporter, fra selskaber noteret pd Nasdaq Copenha-
gen Main Market. Ved dataindsamlingen er udenlandske selska-
ber, banker samt et selskab under afvikling frasorteret.| Under-
sogelsen betragter derfor i alt 96 selskaber.

Dataindsamlingen er foretaget i starten af oktober méned
2020. Datagrundlaget bestar derfor primert af 2019-4rsrappor-
ter med evt. tilherende vederlagspolitikker og vederlagsrappor-
ter.2

1. Banker er frasorteret, fordi de er underlagt yderligere regule-
ring vedr. ledelsesaflonning. Endvidere har aktielon i dag me-
get begreenset udbredelse blandt banker, jf. ogsd Bechmann og
Thorsell (2016).

2. Som ncevnt i den indledende note til artiklen er dette en opdate-
ring af datagrundlaget anvendt i Andersson og Jarmer (2020),
der betragtede 2018 drsrapporter. Den folgende analyse vil
de steder, hvor det vurderes relevant, sammenligne de aktuelle
resultater med disse tidligere resultater.



TABEL 1: Antal selskaber der har vederlagspolitik
og vederlagsrapport

2018 2019 Forbedring

Antal Andel Antal Andel Antal Andel

Vederlagspolitik 77 79% 84 88% 7 9%
Vederlagsrapport 38 39% 44 46% 6 16%
Rapporteringskrav 42 43% 47 49% 5 12%

Note: Tabellen viser antal og andel af de danske bgrsnoterede selskaber, som har
offentliggjort vederlagspolitik og vederlagsrapport i hhv. 2018 og 2019. Derudover
angives antal samt andel af selskaber, som oplyser aflgnning opdelt i variable og
faste dele pa individniveau med en arlig sammenligning, jf. rapporteringskravene.
Det skal bemarkes, at der i data for 2018 indgar 98 selskaber, mens der for 2019
indgar 96.

I analysen fokuseres der primeert pa aktiebaserede program-
mer til selskabets direktion. De kortsigtede kontantbaserede bo-
nusprogrammer skal ogsa leve op til de nye rapporteringskrav,
men idet der ikke er de samme udfordringer forbundet med vaer-
diansattelsen af disse programmer, gar analysen ikke i dybden
med optjeningskriterier o.lign. for disse programmer.

Evt. aktiebaserede programmer til bestyrelsen er ikke med-
taget 1 analysen, eftersom der kun ses en ret begrenset brug af
aktiebaserede programmer til bestyrelsen. De i artiklen behand-
lede udfordringer med vardiansattelse af aktieprogrammer vil
dog vare helt identiske i det tilfeelde, hvor aktieprogrammer
tildeles bestyrelsen.

Selskaberne @ndrer lobende, hvilke programmer der udste-
des. Nogle selskaber har derfor tidligere udstedte programmer,
som stadig er aktive, samtidig med at der udstedes nye program-
mer. I analysen fokuseres der pa de nyeste programmer, idet det
ofte er her, der findes mest information om optjeningskriterier,
karakteristika o.lign. Det er samtidig ved de ny-udstedte pro-
grammer, at der er mest fokus pa at leve op til de nye rappor-
teringskrav, og problemstillingen omkring vaerdiansattelsen er
mest aktuel.

Informationskvalitet
I forlengelse af indsamling af data skal der knyttes et par kom-
mentarer til informationskvaliteten.

For det forste ses der et tydeligt billede af, at nogle af de
storre selskaber forseger at vaere pa forkant med lovgivningen
og vere transparente omkring deres aflenning, mens de mindre
selskaber ofte offentligger feerre informationer og ikke i alle
tilfelde informerer i overensstemmelse med lovkravene. Ek-
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sempelvis er det kun lykkedes at finde en offentligt tilgeengelig
vederlagspolitik for 84 ud af de 96 selskaber pa trods af, at dette
har veeret et lovkrav fra de ordinere generalforsamlinger i 2020.
Tabel 1 indeholder en oversigt over informationen leveret af sel-
skaber vedr. 2019 sammenlignet med 2018.

Herudover har kun 44 ud af de 96 selskaber offentliggjort
en vederlagsrapport, hvilket ellers er en del af de eksisterende
Anbefalinger for god Selskabsledelse, og som er et lovkrav fra
de ordinzre generalforsamlinger i 2021. I de offentliggjorte ve-
derlagsrapporter burde der vere tilstraekkelig information til at
forstd incitamentsprogrammerne samt at kunne finde informa-
tioner om ledelsens aflonning. P4 trods heraf er det kun 47 ud
af de 81 selskaber, der benytter incitamentsaflenning, og som
har opdelt aflenningen i variable og faste komponenter pa indi-
vidniveau med en arlig sammenligning. Informationskvaliteten
lever derfor stadig ikke op til hverken anbefalinger eller de lov-
krav, der enten gzlder eller snart vil vere galdende. Det bliver
derfor interessant at se, om der sker en markant forbedring ved
naeste regnskabsafleggelse.

Empiriske resultater

Anvendelse af aktiebaseret aflgnning

Anvendelsen af aktiebaseret aflonning 1 de bersnoterede sel-
skaber har veret genstand for flere tidligere undersogelser. Be-
chmann og Nielsen (2012) finder blandt andet pa baggrund af
data fra alle danske bersnoterede selskaber per ultimo 2010, at
optionsprogrammer (aktieoptioner og tegningsoptioner) var den
klart mest anvendte type. Dengang benyttede 73% af selskaber-
ne optioner, hvorimod kun 31% af selskaberne benyttede andre
typer af aktiebaseret aflonning (betingede aktier, matchende
aktier osv.). Senere kunne Bechmann og Thorsell (2016) dog
berette om en tendens, hvor de danske selskaber begyndte at
anvende alternativer til de klassiske optionsprogrammer. Dette
var is@r tydeligt i USA, hvor selskaberne allerede havde skiftet
fra optionsprogrammer til alternative aktieprogrammer.

For at undersege om denne trend er fortsat blandt de danske
bersnoterede selskaber, har vi indledningsvis valgt at gruppere
den aktiebaserede aflonning i henholdsvis optioner (aktieop-
tioner og tegningsoptioner) og anden aktieaflonning, der i det
folgende vil blive kaldt betingede aktier o.lign. Kategorien be-
tingede aktier o.lign. vil derfor vare ret bred, da denne katego-
ri udover betingede aktier ogsa inkluderer performance-aktier,
matchende aktier og fantomaktier. I Tabel 2 er vist anvendelsen
af aktiebaseret aflonning fordelt p& henholdsvis Large, Mid og
Small Cap-selskaber.

TABEL 2: Anvendelsen af overordnede programtyper

Anvender aktieaflgnning

sef\srll(taaller Optioner
Large Cap 30 28 93%
Mid Cap 19 16 84% 4
Small Cap 47 13 28% 11
Totalt 96 57 59% 23

Heraf antal med

Heraf andel med

aieroign,  Besse | Optioner  CTT  Begee
17 3 29% 61% 11%
11 1 25% 69% 6%
1 1 85% 8% 8%
29 5 40% 51% 9%

Note: Tabellen angiver antallet og andelen af selskaber, som anvender aktiebaserede programmer og fordelingen pa de overordnede programtyper: Optioner (bade aktieoptioner og
tegningsoptioner) og betingede aktier o.lign. (herunder performance-aktier, matchende aktier og fantomaktier). | opteellingen er der kun medtaget selskabernes nyeste programmer
fra 2019-vederlagsrapporten og/eller -arsrapporten.
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TABEL 3: Anvendelsen af specifikke programtyper under betingede aktier o.lign.

Large Cap Mid Cap Small Cap Totalt
Antal Andel Antal Andel Antal Andel Antal Andel
Betingede aktier o.lign. 20 100% 12 100% 2 100% 34 100%
Performance-aktier (PSU) 9 45% 4 33% 0 0% 13 38%
Betingede aktier (RSU) 8 40% 4 33% 1 50% 13 38%
Matching Shares 2 10% 4 33% 0 0% 6 18%
Fantomaktier 1 5% 0 0% 1 50% 2 6%

Note: Tabellen viser antallet og andelen af de specifikke programtyper for gruppen af selskaber med betingede aktier o.lign. Opteellingen er baseret pa de nyeste programmer fra

2019-vederlagsrapporten og/eller -arsrapporten.

TABEL 4: Anvendelse af KPl-afhangige programmer

Anvender ikke KPl'er ~ Anvender KPI'er

Antal
programmer Antal Andel Antal Andel
Large Cap 31 11 35% 20 65%
Mid Cap 17 9 53% 8 47%
Small Cap 14 13 93% 1 7%
Total 62 33 53% 29 47%

Note: Tabellen viser antallet samt andelen af aktiebaserede programmer, der anven-
der KPI’er. Fordelingen er baseret pa de nyeste tildelte aktiebaserede programmer.

Tabellen viser, at aktiebaseret aflonning er ganske udbredt
— specielt blandt Large og Mid Cap, hvor hhv. 93% og 84% af
selskaberne anvender aktiebaseret aflonning.

Af tabellen kan det ogsa ses, at betingede aktier o.lign. nu
faktisk er mere udbredt end optioner. Total set anvender 51% af
selskaberne med aktiebaseret aflonning betingede aktier o.lign.,
mens 40% anvender optioner. De resterende 9% gor brug af
bdde optioner og betingede aktier o.lign. Kigger man pé de store
selskaber i Large og Mid Cap, er forskellen endda endnu sterre.

Sammenlignes der med den undersegelse, som Bechmann
og Thorsell (2016) lavede baseret pa arsrapporter fra 2015, ses
det, at der er sket et skift fra de klassiske optionsprogrammer
til alternative aktieprogrammer. Dengang anvendte hele 62%
af selskaberne med aktiebaseret aflonning optionsprogrammer,
mens kun 18% anvendte betingede aktier o.lign., og 20% gjorde
brug af en kombination. Det er dog kun hos de sterre selskaber
1 Large og Mid Cap, at skiftet er sket, mens selskaberne i Small
Cap stadig overvejende anvender optioner. Der kan veare flere
forklaringer pa, at de mindre selskaber skiller sig ud i forhold
til den aktiebaserede aflonning. Det kan dels skyldes storre ak-
tieandele hos direktionen eller ejerforholdet, hvilket giver an-
dre typer incitamenter, der ogsd blev diskuteret i Bechmann,
Junge og Madsen (2012). Dels kan de have holdt fast i opti-
onsprogrammerne, fordi disse alt andet lige kan designes mere
enkelt, hvis de anvendes uden langsigtede og komplicerede
KPPer.

Anvendelsen af specifikke aktieprogrammer

Som navnt er kategorien betingede aktier o.lign. forholdsvis
bred. Vi har derfor ogsd undersogt anvendelsen af de enkelte
typer af aktieprogrammer i denne kategori. Det skal dog end-
nu engang understreges, at greenserne mellem disse kan vare
ret flydende, samtidig med at selskaberne ikke altid bruger be-
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tegnelserne konformt. Dette er is@r tilfeldet med PSU’er og
RSU’er, som ofte er svare at adskille.

Af Tabel 3 ses det, at anvendelsen af de forskellige typer af
aktieprogrammer er meget varierende pa tvars af Large, Mid
og Small Cap. Hos selskaberne 1 Large Cap ses det, at hele 85%
af aktieprogrammerne udgeres af enten PSU’er eller RSU’er,
mens fordelingen i Mid Cap er meget lige dog med undtagelse
af fantomaktierne, som slet ikke bruges. Hos Small Cap-selska-
berne anvendes der slet ikke performance-aktier men i stedet et
enkelt RSU- og fantomaktie-program.

Det skal understreges, at alle typer af aktiebaseret aflonning
kan vere athangig af optjeningskriterier (KPI’er), men ana-
lysen i dette afsnit tyder pd, at anvendelsen af KPI-afthengige
programmer bliver mere og mere udbredt — specielt i de stor-
re selskaber. En n@rmere analyse viser da ogsa, at ingen af de
to Small Cap-selskaber anvender KPI’er i deres aktieprogram-
mer.

Anvendelsen af KPI'er

KPI star for Key Performance Indicator og er en indikator for,
hvor godt selskabets mél opnés. I forbindelse med aktiebaseret
aflonning referer KPI’er til de mal, der kan vare tilknyttet et
program, og som eksempelvis vil vaere bestemmende for, hvor
mange aktier eller optioner der vil blive tildelt i forbindelse med
et givent aktiebaseret program. Derfor bliver KPI’er ogsd om-
talt som optjeningskriterier. KPI’er eller optjeningskriterier, der
knytter sig til nogle aktiebaserede programmer, er en af de vig-
tigste faktorer for at forstd et program. For leseren af rs- eller
vederlagsrapporten er sammens&tningen af KPI’er vigtig for at
forsta, hvilket incitament der driver direktionen. Det er samtidig
et af bestyrelsens vigtigste varktojer til at ensrette direktionens
incitamenter med selskabets langsigtede strategi.

Som det tidligere blev konkluderet, er betingede aktier o.lign.
mere udbredt blandt de storre selskaber, mens de mindre selska-
ber ofte benytter mere traditionelle optionsprogrammer. Ved at
kigge pa anvendelsen af KPI’er bekraftes denne tendens. Som
det ses 1 Tabel 4, er det 65% af programmerne i Large Cap-sel-
skaberne, der anvender KPI’er, mens det for programmerne i
Small Cap-selskaberne kun er 7%.

Den udbredte anvendelse af KPI’er i de storre selskaber han-
ger sammen med, at betingede aktier o.lign. er blevet mere ud-
bredt. Betingede aktier o.lign. er ofte knyttet op pa optjenings-
kriterier, mens det er mere sjeldent for optionsprogrammer.
Kun 18% af optionsprogrammerne har tilknyttede KPI’er, mens
det for betingede aktier o.lign. er 71%.

Ud af 62 langsigtede aktiebaserede programmer er 29 pro-



FIGUR 1: Anvendelsen af forskellige typer af KPI'er for
programmer med optioner og betingede aktier o.lign.
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Note: Figuren viser andelen af de KPI-afhaengige programmer, som anvender de
forskellige typer af KPI'er. Programmerne er opdelt i to kategorier med henholdsvis
optioner og betingede aktier o.lign. Der indgar 5 KPl-afhaengige optionsprogrammer
og 24 KPl-afhaengige programmer med betingede aktier o.lign.

grammer KPI-afth@ngige. I Figur 1 ses fordelingen af, hvilke
typer af KPI’er der overordnet anvendes i programmerne.

Der ses en klar tendens til, at regnskabstal, som EBITDA/
EBIT og omsatning, er de mest populere valg i forhold til
KPI’er for bade optioner og betingede aktier o.lign. Ses der pa
antallet af forskellige KPI’er pd hvert program, viser under-
sogelsen, at der i gennemsnit anvendes 2,41 forskellige typer
KPP’er. Her er der ikke den store forskel mellem optioner og
betingede aktier o.lign., i og med at disse i gennemsnit har hhv.
2,20 og 2,42 forskellige KPI’er tilknyttet i programmer med
KPTI’er. Her er det vigtigt at nevne, at antallet af specifikke
KPP’er er storre, da der i underseggelsen kun er kigget pa antallet
af forskellige typer KPI'er jf. Figur 1. Et eksempel er Genmab,
som anvender fire forskellige typer af KPI’er men med hele otte
forskellige specifikke KPI’er, hvoraf fem er ’ikke-finansielle’.

En ting, som vi bemarkede ved gennemgangen af de nye-
ste rapporter, var, at alle selskaber, der benytter KPI-athaengige
programmer, giver oplysninger om, hvilke KPI’er der anvendes.
I gennemgangen af 2018-rapporterne var der fire selskaber med
KPI-athengige programmer, der ikke gav oplysninger om, hvil-
ke KPI’er der var anvendt. Her ses altsd en fremgang i forhold
til at opfylde rapporteringskravene.

Markedshaserede og ikke-markedshaserede KPI'er

Ofte opdeles KPI’er efter, om de er markedsbaserede eller ik-
ke-markedsbaserede. De markedsbaserede KPI’er er mal, hvis
opnéelse er pavirket af det finansielle marked. Det kan eksem-
pelvis vere opnaelse af en bestemt aktiekurs eller TSR (Total
Shareholder Return). De ikke-markedsbaserede KPI’er er der-
imod ikke direkte relateret til markedsfaktorer og kan eksem-
pelvis bestd af regnskabsmessige negletal som EBITDA og
omsetning eller helt andre mal sdsom CO,-udledning og kun-
detilfredshed.

Figur 2 viser fordelingen af disse to typer. Fordelingen viser,
at 7% af de KPI-ath@ngige programmer kun er afthengige af
markedsbaserede KPI’er. De ikke-markedsbaserede KPI’er er
derfor langt mere anvendt, idet 62% af programmerne kun er
athengige af ikke-markedsbaserede KPI’er, mens 31% af pro-
grammerne er athengige af begge.

Om programmet anvender markedsbaserede eller ikke-mar-
kedsbaserede KPI’er har betydning for, hvordan vardien kan og
skal opgeres.

MODERNE AKTIEPROGRAMMER [N

FIGUR 2: Fordeling af markedsbaserede og ikke-markedsba-
serede KPl'er

B Markedsbaseret
B Ikke-markedsbaseret

Begge

Note: Figuren viser fordelingen af markedsbaserede og ikke-markedsbaserede KPI’er,
der anvendes for alle de KPl-afhaengige aktiebaserede programmer.

Vardiansattelse af aktieprogrammer

Som det tydeligvis fremgar af selskabsloven og en raekke steder
i Erhvervsstyrelsen (2020), udger verdiansattelsen af de for-
skellige incitamentsprogrammer et centralt element i de lovplig-
tige afrapporteringer om ledelsesaflonning. Specielt fremgér det
af Tekstboks 1, at vederlagsrapporten for hvert ledelsesmedlem
skal indeholde oplysninger om ”Den samlede aflonning fordelt
pa komponenter, den faste og variable aflennings forholdsmees-
sige andel, og en forklaring pa, hvordan den samlede aflonning
er i overensstemmelse med den vedtagne vederlagspolitik”.
Dette fordrer naturligvis en korrekt verdiansattelse af de enkel-
te aflenningskomponenter.

I forhold til traditionelle kontantbaserede bonusprogrammer
udger en vardiansattelse ikke en udfordring. For et givent ar
vil veerdien blot udgeres af det kontante beleb, der er kommet
til udbetaling.

I forhold til aktiebaseret aflonning kan verdiansattelsen der-
imod vare en storre udfordring. Om vardiansettelsen bemaer-
kes folgende i vejledningen, jf. Erhvervsstyrelsen (2020, s. 33):

”Nar selskabet anvender aktiebaseret aflonning, skal der ske
en vaerdiansattelse 1 overensstemmelse med principperne angi-
vet i vederlagspolitikken med henblik pé at oplyse vardien heraf
1 vederlagsrapporten... Det fremgér ikke klart af selskabsloven,
om vardien af aktiebaseret aflonning skal opgeres pé tidspunk-
tet for tildeling eller optjening/modning, og det er derfor op til
det enkelte selskab, hvorledes verdien opgares.

Erhvervsstyrelsen anbefaler at oplyse vardien af aktiebase-
ret vederlag, der er tildelt i det rapporterede regnskabsér i over-
ensstemmelse med principperne for opgerelse af dagsvardien
i IFRS 2 for den samlede modtagne tildeling... Det bemarkes,
at vederlaget for regnskabséret i vederlagsrapporten er en eko-
nomisk sterrelse, og at vederlaget generelt er forskelligt fra den
regnskabsmaessige omkostning for selskabet, som er opgjort og
periodiseret efter IFRS 2 over optjeningsperioden i arsrappor-
ten.”

Der findes séledes hverken i selskabsloven eller i vejlednin-
gen egentlige detaljer om, hvorledes selskaberne skal foretage
en retvisende verdianszttelse, men vejledningen indeholder
flere henvisninger til principperne i IFRS 2, hvorfor der forst
kommenteres kort herpa.
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Vardiansattelse i forhold til IFRS 2

De grundlaggende principper i IFRS 2 er gennemgéet flere ste-
der, jf. blandt andet Bechmann og Hjortshej (2006) og Deloitte
(2013). Bechmann og Hjortshaj (2006) gennemgér IFRS 2 med
fokus pd vardiansattelse af optionsprogrammer ved hjelp af
Black-Scholes formel. Dette er helt 1 trad med det forhold, at
IFRS 2 primert synes at have fokus rettet mod netop options-
programmer.

Black-Scholes og lignende modeller sdsom binomialmodel-
len, der ogsé henvises til i IFRS 2, er dog umiddelbart kun vel-
egnet til at verdiansatte aktieprogrammer med rene markeds-
baserede optjeningskriterier.3

Ved brug af ikke-markedsbaserede optjeningskriterier angi-
ver IFRS 2, at disse skal tages i betragtning ved at regulere
det antal egenkapitalinstrumenter, som er medtaget i malingen
af transaktionsbelobet”, og senere, at det bestemte belob skal
ske ”pa grundlag af det bedste tilgeengelige skon over det antal
egenkapitalinstrumenter, som forventes optjent, og virksomhe-
den skal om nedvendigt tilpasse dette sken, hvis efterfolgende
informationer indikerer, at antallet af egenkapitalinstrumenter,
som forventes optjent, vil afvige fra tidligere sken”.

S& selv om vederlagsrapporten ikke tager udgangspunkt i,
hvorledes aktiebaserede programmer omkostningsfores i rap-
porten, sa giver IFRS 2 en del information om, hvorledes dags-
vaerdien af et aktiebaseret program ber fastlegges. Som det
vises 1 et efterfolgende afsnit, er vaerdiansettelsen under hen-
syntagen til ikke-markedsbaserede optjeningskriterier dog mere
kompliceret end behandlingen i IFRS 2.

Selskabernes vaerdiansattelsesmetoder

I forlengelse af ovenstdende studie af selskabernes anvendelse
af programmer har vi ogsa indsamlet information om selska-
bernes verdianszttelse heraf. Mere pracist har vi undersogt,
hvilken vaerdiansattelsesmodel der er anvendt ved vardiansat-
telsen af de 62 aktie- og optionsprogrammer.

Resultaterne viser, at anvendelsen af forskellige modeller
er relativt begranset, hvor der overordnet set kun bliver brugt
tre forskellige metoder/modeller; Black-Scholes, aktiekurs og
simulering (Monte Carlo). Den pracise anvendelse af de en-
kelte metoder kan variere, men generelt er den grundlaeggende
fremgangsmetode den samme. Black-Scholes og aktiekursen
anvendes 1 langt de fleste tilfeelde til at verdiansette den bag-
vedliggende option eller aktie. Herefter er antallet af forven-
tede optjente optioner/aktier vurderet ud fra sandsynligheden
for opnaelsen af eventuelle ikke-markedsbaserede optjenings-
kriterier (KPI’er), jf. ovenstdende beskrivelse af IFRS 2. Nogle
selskaber benytter sig ikke af en sandsynlighedsvagtning, men
indregner i stedet det antal aktier eller optioner, som svarer til
fuld méalopfyldelse. I de tilfelde hvor selskabet har anvendt en
sandsynlighed for optjening, er det dog yderst sjaldent oplyst,
hvorledes denne er fundet. F4 selskaber oplyser, at de har an-
vendt en simuleringsmodel til at estimere sandsynligheden for
opnaelse af de markedsbaserede optjeningskriterier. Faelles for

3. Det kan dog ogsa diskuteres, hvorvidt Black-Scholes er veleg-
net til at veerdianscette optioner tildelt som en del af ledelses-
aflonning. Se Flor og Munk (2003) for en grundig diskussion
heraf.
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FIGUR 3: Anvendelse af vaerdiansattelsesmetoder
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Note: Figuren viser fordelingen af de anvendte metoder, der benyttes til veerdianseet-
telse af hhv. optioner og betingede aktier o.lign.

samtlige verdiansattelser er dog, at der ikke gives tilstrekkeligt
med oplysninger til, at leeseren kan genskabe eller vurdere den-
ne sandsynlighed og dermed den samlede verdi af programmet.

I Figur 3 ses udbredelsen af de ovennavnte metoder/model-
ler. Her er programmerne igen opdelt i de to overordnede kate-
gorier optioner og betingede aktier o.lign.

Det fremgar af figuren, at der er stor enighed om at vardi-
ans@tte optionsprogrammerne med Black-Scholes, da det kun
er to ud af de 1 alt 28 optionsprogrammer, som ikke opgiver
Black-Scholes som vardianszttelsesmetode. Da der ikke er
givet oplysninger om vardiansttelsen pd disse to optionspro-
grammer, er det derfor ikke muligt at konstatere, om der reelt
er brugt Black-Scholes som vardiansettelsesmetode. For pro-
grammerne med betingede aktier o.lign. er der ikke pa samme
méde anvendt én enkelt metode til samtlige programmer. For
71% af programmerne er det dog blot aktiekursen ved tildeling
ganget med det forventede antal optjente aktier, hvor der, som
tidligere beskrevet, sjeldent er oplyst om denne sandsynlighed.
Derudover ses det, at 18%, svarende til seks af programmerne
med betingede aktier o.lign., er verdiansat med Black-Scholes,
som reelt er en model til prisfastszttelse af optioner. Her kan
det nevnes, at Carlsbergs PSU-program er noteret med bade
Monte Carlo-simulering og Black-Scholes i og med, at model-
lerne er anvendst til verdiansattelse af henholdsvis de markeds-
baserede og ikke-markedsbaserede KPI’er. Et andet eksempel er
Pandora, som anvender Black-Scholes til at vaerdiansatte deres
PSU-program ved at antage, at udnyttelseskursen per aktie er
1% af aktiekursen ved tildeling.

Ovenstaende viser, at det ikke kun er modellerne, der varie-
rer ved selskabernes verdiansattelse af betingede aktier o.lign.,
men ogsd selve maden, de anvendes pa. Dermed er der heller
ikke den samme konsensus omkring verdiansattelsen af de
betingede aktier o.lign., som vi ser med optionsprogrammerne.
Som tidligere beskrevet skyldes dette den mindre grad af diver-
sitet 1 optionsprogrammerne men ogsd det fokus, der har varet
pa optionsprogrammerne gennem tiden. Dette fokus udmentede
sig blandt andet i udgivelsen af IFRS 2, som satte standarder for,
hvordan vardien af disse programmer skal behandles.

Teoretisk vardiansattelse

Antag, at en given aktielon pd udnyttelsestidspunktet,7, giver
anledning til en betaling pa F(Sr,NM,,...NMy), hvor Sy er sel-
skabets aktiekurs pa tidspunkt 7 og NM,,....NMy er N forskel-
lige ikke-markedsbaserede variable. Sedvanlig risiko-neutral



vardiansettelse vil givet en konstant risikofri rente, r, betyde, at
markedsverdien af aktielonnen pd tidspunkt 0 kan angives som
(1) Veardip=e'T - EQ [F(St, NM,,...,.NMy)],

hvor EQ [] er forventningen under det risikoneutrale mal Q.4

Det bemarkes, at hvis F(S7, NM,...,NMy) = max (S7—X,0)
svarende til en standard call-option, da giver (1) Black-Scholes
formel.

Betragt nu i stedet et program med betingede aktier, hvor
antallet af tildelte aktier afspejler graden af malopfyldelse for de
ikke-markedsbaserede mal. Med andre ord er (S, NMy,...,NMy)
=87+ A(NM,,...NMy), hvor A(NM,,...NMy) angiver antallet af
tildelte aktier som funktion af de betragtede ikke-markedsbase-
rede variable. Foretages nu den yderligere ret strenge antagelse,
at NM,,...NMy alle er uathangige af aktiekursen pa tidspunkt 7
fas ved indsattelse i og udregning af (1):

@) Vardip=e~'T- EQ [SpANM,,..., NMy)]
= 'T-EQ [S7] - EQ [A(NM,,..., NMy)]
= Sy EQ [A(NM,,..., NMy)]

Dette giver anledning til felgende vigtige observationer. For
det forste ses, at under de givne antagelser kan verdien af det
betragtede aktieprogram bestemmes som den aktuelle aktiekurs
ganget med det antal aktier, der forventes tildelt.>

For det andet gelder dette resultat altsa kun i det tilfelde,
hvor antallet af tildelte aktier ikke er athangigt af aktiekursen.
Dette vil sjeldent gelde, eftersom inddragelsen af de ikke-mar-
kedsbaserede kriterier jo netop sker under forventning om, at
det vil have en positiv indvirkning pd aktiekursen — om ikke
andet sa pa lengere sigt. Eksempelvis er det naturligt at forestil-
le sig, at opfyldelsen af eksempelvis et EBITDA-krav vil vere
korreleret med aktiekursen. I sadanne tilfaelde vil det altsa ikke
veaeret korrekt blot at gange det forventede antal aktier pa den
aktuelle aktiekurs. I stedet ber verdiansattelsen da ske med ud-
gangspunkt i det forste udtryk i (2).

Betydning for simpelt aktieprogram

For at illustrere betydningen af den mulige korrelation mellem
aktiekursen og de ikke-markedsbaserede kriterier betragtes et
simpelt aktieprogram som beskrevet i Tabel 5. Programmet be-
tragtes med tre forskellige versioner af fordelingen af antallet
af aktier — en forsigtig, en mellem og en aggressiv. Det skal
bemarkes, at de alle tre har samme forventede vaerdi pa 2 aktier
baseret pa de ubetingede sandsynligheder.

For aktieprogrammet (i de tre angivne versioner) beregnes
vaerdien af (2) ved hjalp af Monte Carlo-simulering for forskel-
lige korrelationer mellem aktiekursen, S og antallet af aktier, 4.
For pé simpel vis at tage hensyn til korrelationen simuleres to
standard normal-fordelte variable med den betragtede korrelati-

4. Dette vil strengt taget kun geelde entydigt, hvis alle de indga-
ende usikkerhedskilder kan handles. Dette er ikke tilfeeldet,
hvilket er en yderligere udfordring i forhold til veerdianscettelse
af aktieprogrammer med ikke-markedsbaserede betingelser.

5. Det er dog her veerd at bemcerke, at forventningen da i prin-
cippet skal ske under det risikoneutrale sandsynlighedsmal Q,
hvilket ogsa er en udfordring i forhold til en teoretisk korrekt
veerdianscettelse.
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TABEL 5: Beskrivelse af et simpelt aktieprogram med tilhg-
rende antagelser

Performance-aktier
« Afhaengigt af malopfyldelse tildeles O til 4 aktier med fglgende tre versi-
oner af den ubetingede sandsynlighedsfordeling:

Sandsynlighedsfordeling for tre versioner

Antal aktier Forsigtig Mellem Aggressiv
0 10% 20% 50%
1 20% 20% 0%
2 40% 20% 0%
g 20% 20% 0%
4 10% 20% 50%

Aktiekurs, S

« Fglger seedvanlige log-normal fordeling med volatilitet 30%.

» Nuveaerende aktiekurs er antaget at veere 100, og aktien udbetaler ikke
udbytte.

Andet:
« Programmet har en Igbetid pa 3 ar.
« Den risikofri rente er antaget at veere 0%.

onskoefficient. Pa basis af de simulerede verdier beregnes den
tilherende aktiekurs, S3 og antallet af aktier i overensstemmel-
se med fordelingen i de tre versioner i Tabel 5. Der foretages
1.000.000 simulationer, og verdien bestemmes som gennem-
snittet af de simulerede vaerdier for S3-4, jf. (2). Resultaterne er
illustreret i Figur 4.

Figur 4 viser, at alle tre versioner af programmet har en vaerdi
pa 200 (=2-100) i tilfeldet, hvor korrelationen er 0. Dette vil
svare til IFRS 2 verdien, hvor det forventede antal aktier ganges
pa den aktuelle aktiekurs. Figuren viser endvidere, at vaerdien
af alle tre versioner vil stige kraftigt som funktion af korrelatio-
nen. Stigningen er naturligvis sterst for det aggressive program,
hvor vardien af programmet er cirka 280 i tilfeldet, hvor der
er perfekt korrelation mellem de to underliggende simulerede
variable.6

Disse resultater giver anledning til et par vigtige konklusi-
oner. For det forste betyder korrelation mellem aktiekursen og
den eller de valgte KPI’er ret meget — og med generelt forventet
positiv korrelation vil man undervurdere aktieprogrammernes
egentlige dagsvaerdi ved blot at gange forventet (skennet) antal
aktier pa den aktuelle aktiekurs.

For det andet viser resultaterne tydeligt, at selve sandsynlig-
hedsfordelingen af antal aktier betyder noget for vaerdiansettel-
sen. Jo mere “aggressiv”, dvs. jo sterre spredning i det mulige
antal aktier, jo sterre er effekten af en stigende korrelation.

Konklusion og anbefalinger
Resultaterne viser en klar stigning i anvendelsen af forskelli-
ge varianter af betingede aktier. Disse programmer opfattes af

6. Det skal bemcerkes, at pa grund af omregningen til henholdsvis
S3 0g A, sd er disse to variable ikke perfekt korrelerede,
selv om de to simulerede normalfordelte variable er perfekt
korrelerede. For den aggressive version er korrelationen
mellem de beregnede veerdier af S3 og A kun 0,7.
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FIGUR 4: Verdianseattelse af aktieprogram
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Note: Veaerdiansattelse af aktieprogrammet som beskrevet i Tabel 5.

mange som mere simple end aktieoptioner, som umiddelbart ser

ud til at vaere pd retraete. Det er specielt den udbredte anvendel-

se af ikke-markedsbaserede optjeningskriterier i disse program-
mer, der giver anledning til store udfordringer i forbindelse med
en vaerdiansattelse.

Dette er et problem, eftersom selve verdien spiller flere
vigtige roller. For det forste er formalet med stramningerne
gennemfort med andet aktionarrettighedsdirektiv at give ak-
tionerer mere direkte indflydelse pa sterrelsen af forskellige
incitamentsprogrammer gennem vedtagelse af en vederlagspo-
litik og at give aktionerer og andre interessenter mere indsigt i,
hvorledes ledelsen konkret aflonnes.

For det andet er en verdianszttelse udgangspunktet for at
vurdere, hvilke incitamentseffekter de forskellige program-
mer skaber og dermed helt centralt i forhold til en vurdering
af, “hvordan vederlagspolitikken bidrager til aktieselskabets
forretningsstrategi, langsigtede interesser og baeredygtighed”,
jf. ogsé formuleringen i Selskabsloven § 139 a som gengivet i
Tekstboks 1.

Udfordringerne i forbindelse med vardiansattelse af aktie-
programmer med ikke-markedsbaserede optjeningskriterier og
aktion@rrettighedsdirektivets formal om at skabe mere transpa-
rens betyder, at vi vil komme med folgende tre konkrete anbe-
falinger:

» Det vil vaere onskeligt, hvis de bersnoterede selskaber
kunne konvergere mod mere ensartede langsigtede aktiepro-
grammer. Dette vil svare til den konvergens, der over tid har
varet 1 de anvendte optionsprogrammer. Fra at indeholde
en lang reekke forskellige karakteristika har mange af de
anvendte aktieoptionsprogrammer generelt nermet sig en
form for ’best practice’. Udover at skabe gget transparens
og oge sammenligneligheden pd tvers af selskaberne har
det ogsé bevirket, at verdiansattelsen generelt kan fore-
tages med udgangspunkt i ensrettede principper i form af
Black-Scholes.

» Selskaberne ber i langt hejere grad redegere for principper-
ne for verdiansattelsen — en redegorelse der klart ber frem-
gé af vederlagspolitikken. I forbindelse med vederlagsrap-
porten ber selskaberne redegere for alle relevante detaljer,
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1 den udstraekning det overhovedet er muligt under hensyn-
tagen til, at det ikke vil ”skade selskabets forretningsposi-
tion at offentliggere oplysningerne”, jf. Erhvervsstyrelsen
(2020). I de tilfelde, hvor centrale oplysninger er udeladt i
forbindelse med verdianszttelsen pd tildelingstidspunktet,
vil det vaere relevant, at selskaberne offentligger denne in-
formation, sa snart en offentliggerelse er mulig.

Endelig burde der udarbejdes en konkret vejledning i, hvor-
ledes dagsvardien af aktieprogrammer inden for kategorien
betingede aktier o.lign. ber fastlegges med specielt fokus
pa, hvorledes der tages hensyn til de ikke-markedsbaserede
kriterier og disses typisk positive korrelation med aktiekur-
sen.
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