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Aktieoptionsanalyse

1 Indledning

Gennem de senere ar har der varet stadig stigende fokus pd brugen af aktieoptionsordninger i danske
selskaber. Det affodte 1 2006 en storre debat om, hvorvidt aktiebaserede incitamentsordninger er en
hensigtsmaessig aflonningsform, serligt i relation til medlemmer af selskabers bestyrelse og direktion,
samt om der er tilstrekkelig dbenhed og gennemsigtighed for aktionzrer og ovrige investorer i forbin-
delse med selskabernes brug heraf.

Okonomi- og Erhvervsministeriet har pa den baggrund ivarksat en kortlegning af den aktuelle brug af
aktiebaseret incitamentsaflenning i borsnoterede danske selskaber.

Resultatet af arbejdet presenteres i denne analyse. Indledningsvis beskrives kort de typiske beveggrun-
de for, at borsnoterede selskaber gor brug af aktiebaseret incitamentsaflonning (afsnit 2). Derefter be-
skrives udviklingen i omfanget og karakteren af aktiebaseret incitamentsaflonning i Danmark (afsnit 3).
Beskrivelsen baserer sig pa en undersogelse af de seneste data fra bersnoterede selskabers 2006-
regnskaber, som Dkonomi- og Erhvervsministeriet har anmodet professor Ken L. Bechmann om at
udarbejde’. Herefter beskrives de galdende krav og anbefalinger om bersnoterede selskabers brug af
aktiebaseret incitamentsaflonning (afsnit 4). Redegorelsen indeholder afslutningsvist en beskrivelse af
de initiativer, som er igangsat, herunder regeringens abenhedspakke (afsnit 5).

Fokus for denne analyse er aktiebaseret incitamentsaflonning, dvs. aktieoptionsordninger og lignende
incitamentsordninger, hvis verdi athaenger af kursudviklingen af en underliggende aktie. De typiske
former for sidanne incitamentsordninger er aktieoptioner, tegningsoptioner/rettigheder (warrants) eller
sikaldte fantomaktier”.

2 Hvorfor anvendes aktiebaserede incitamentsordninger?

Der kan vere mange arsager til, at et borsnoteret selskab tilbyder ledelsen (bestyrelsen og direktion) og
ovrige medarbejdere aktiebaseret incitamentsaflonning. Typisk falder disse grunde indenfor tre hoved-
grupper: a) Interessesammentfald og motivering, b) Rekruttering og ¢) Kapital- og likviditetsrelaterede
hensyn’.

Interessesammenfald og motivering

Indforelsen af aktiebaseret incitamentsaflonning i bersnoterede selskaber er ofte motiveret af, at ord-
ningerne skal skabe et sammenfald mellem aktionzrernes og ledelsens interesser og dermed anvendes
som et styringselement i forholdet mellem aktionzrer og ledelse. Swrligt 1 store selskaber har aktionz-
rerne ofte ikke mulighed for effektivt at overvage og male ledelsens arbejde. Gennem brug af aktiebase-
ret incitamentsaflonning tilstreebes der skabt et sammenfald mellem aktionarernes og ledelsens interes-
ser ved i storre eller mindre omfang at gore ledelsens lon afhxngig af selskabets performance malt ud
fra kriterier som bl.a. udviklingen i aktiens markedsveardi. I den sammenhzng skal det ogsa nxvnes, at

I Rapport om Anvendelsen af optionsaflenning i danske bersnoterede selskaber kan ses pd @konomi- og Ethvervsministe-
riets hjemmeside.

2 Aktieoptioner er en samlebetegnelse for kabs- og salgsoptioner. Salgsoptioner er en ret til at selge aktier til en pa forhand
fastsat kurs. I relation til aflonning anvendes sedvanligvis aktickebsoptioner. Af andre former for ordninger kan navnes
konvertible obligationer og aktickeb /-tildelingsordninger til faverkurs. De bredere skattebegunstigede medarbejderakticord-
ninger indgar ikke i kortlegningen. Se nermere boks 5.1 til sidst i denne analyse.

3 Se nzermere den teoretiske litteratur pd omridet samt bl.a. Europa-kommissionens rappott om Medarbejderaktieoptioner
(2003) og regeringens betenkning fra Udvalget om Akticoptioner (2003).
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det som argument for at bruge aktiebaseret incitamentsaflenning anfores, at de kan bidrage til at sikre
og fastholde det langsigtede fokus i ledelsens dispositioner.

Brug af aktiebaseret incitamentsaflonning begrundes ligeledes ofte med, at de kan medvirke til at moti-
vere og engagere ledelsen til at tage et storre medansvar for vitksomhedens resultater. Incitamentsord-
ningerne anvendes siledes som en incitaments- og resultatfremmende foranstaltning’. At ledelsens
aflonning gores afthengig af en positiv udvikling 1 virksomhedens ekonomisk performance kan ogsa
signalere overfor investorer og andre aktorer, at ledelsen tror pa virksomhedens strategi og succes.

Rekruttering

Aktiebaseret incitamentsaflonning kan desuden veare et instrument for et selskab til at tiltrackke dygtige
og innovative ledere og medarbejdere, som positivt kan bidrage til den ekonomiske udvikling og veakst.

I takt med at brugen af incitamentsordninger 1 udlandet stiger, er disse ordninger blevet en egentlig
parameter i konkurrencen om dygtige ledere og noglemedarbejdere. Det galder ikke mindst indenfor
vakstsektorer som fx. it- og biotekindustrien og i tilfelde, hvor de pagaldende personer besidder szrli-
ge spidskompetencer.

Aktiebaserede incitamentsordninger kan ogsa bidrage til at fastholde selskabets ledere og neglemedar-
bejdere.” I denne sammenhazng kan det bemzrkes, at nogle selskaber foler, at aktiebaseret incitaments-
aflonning er et vigtigt element i forbindelse med at tiltraekke udenlandske investorer, idet investorerne
tillegger det betydning, om selskabet, fx. gennem brug af aflenningsincitamenter, har forholdt sig til,
hvordan ledelsen og neglemedarbejderne fastholdes.

Kapital- og likviditetsrelaterede arsager

Anvendelse af aktiebaseret incitamentsaflonning kan ogsé skyldes, at det giver selskabet mulighed for at
aflonne ledere uden umiddelbart at traekke pa de likvide midler. Det kan sarligt vaere et hensyn 1 sma og
mindre og ofte nystartede virksomheder, der har behov for at kunne tilbyde en konkurrencedygtig lon i
bestrabelserne pa at rekruttere kvalificeret arbejdskraft.

3 Udviklingen i brugen af aktiebaserede incitamentsordninger

For at fa et overblik over den aktuelle anvendelse af aktiebaseret incitamentsaflonning i bersnoterede
danske selskaber har @konomi- og Erhvervsministeriet anmodet professor Ken L. Bechmann (CBS)
om at udarbejde en analyse af udviklingen frem til og med 2006. Den udarbejdede analyse, hvis hoved-
indhold gengives nedenfor i ekstrakt form, indeholder sdledes helt nye oplysninger baseret pd en gen-
nemgang af de seneste data fra de borsnoterede selskabers 2006-regnskaber”.

4 Det kan navnes, at der er visse umiddelbare indikationer pa, at aktiebaserede incitamentsordninger og andre former for
incitamentsordninger kan have en positiv effekt pé selskabernes indtjening og konkurrenceevne, jf. bl.a. Europa-
kommissionens rapport om Medarbejderakticoptioner (2003) og ’Ledelse og performance — hvad betaler sig?” (2000), af
Tor Eriksson, Erik Strejer Madsen og Valdemar Smith.

5 Regeringen nedsatte i 2002 et udvalg om aktieoptionet, det sd nzrmere pd den arbejdstetlige regulering af aktiebaserede
aflonningsformer med henblik pa at sikre et afbalanceret regelset. I forlengelse af udvalgets betenkning blev der gennem-
fort en @ndring af funktionzrloven.

6 Analysen er foretaget ud fra en gennemgang af den information, som selskaberne, jf. geldende oplysningskrav, skal levere
igennem fondsbersmeddelelser og drsregnskaber. I enkelte tilfzelde er der ogsa hentet information fra selskabernes hjemme-
sider. Analysen er siledes alene baseret pé offentlig tilgengelig information. Det skal endvidere bemarkes, at der pé tids-
punktet for analysens gennemforelse manglede enkelte selskabers regnskaber for 2006/ regnskaber med forskudt regnskabs-
ar. Det er dog Ken L. Bechmanns klare overbevisning, at dette ikke har vasentlig betydning for resultaterne.
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Analysen indeholder desuden en beskrivelse af, hvad der karakteriserer udformningen og sammenszt-
ning af de aftaler om optionsaflonning, der senest er blevet tildelt.

3.1 Udviklingen i antallet af selskaber, der anvender optionsaflonning

Udviklingen i antallet af selskaber, der anvender en eller anden form for optionsaflenning’, fremgér af
figur 3.1. Det fremgar af figuren, at antallet af borsnoterede selskaber med optionsaflonning steg fra 5
selskaber i 1995 til 107 selskaber i 2001. Dette svarer til en stigning fra 2 pct. 1 1995 til 49 pct. i 2001 af
alle borsnoterede selskaber. Herefter har antallet vaeret faldende, siledes at der i 2005 var 68 selskaber,
der anvendte optionsaflonning. I 2006 observeres dog igen en stigning saledes, at antallet nu er oppe pa
86 svarende til en andel pa 47 pct. Sidstnavnte stigning skyldes blandt andet, at en lang rakke af de
nyligt noterede selskaber pa Kobenhavns Fondsbers anvender optionsaflenning. Yderligere er der flere
selskaber, der har holdt en pause med anvendelsen af optionsaflenning, men som i 2006 er pabegyndt
igen.

Figur 3.1: Udviklingen i antal og andel af selskaber, der anvender optionsaflenning
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Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

Af figur 3.1 fremgar desuden, at andelen af selskaber med optionsaflonning er storre blandt de storste
selskaber i OMX-C20-indekset, hvor ca. 85 pct. af selskaberne anvender optionsaflonning. Her har den
procentvise andel af selskaber med optionsaflonning varet relativt stabil i perioden fra 2001,/2002 til
2006 og har siledes ikke i vasentligt omfang varet pavirket af hverken it-boblens brist eller aktickur-
sernes stigning i de seneste par ar. At andelen af selskaber med optionsaflenning er stigende med sel-

71 analysen fokuseres der pd almindelige aktieoptioner og tegningsrettigheder (tegningsoptioner/warrants), restricted stocks,
fantomaktier og konvertible obligationer.

4 @konomi- og Erhvervsministeriet 2007



Aktieoptionsanalyse

skabsstorrelsen ses ogsa ved at betragte andelen pa tvars af de nye storrelsesopdelinger, som Keben-
havns Fondsbers har indfert. Her viser det sig, at andelen blandt SmallCap er pa 30 pct., blandt Mid-
Cap er den pa 62 pct., mens den blandt LargeCap er oppe pa 79 pct.

Der foreligger ikke officielle oplysninger for udenlandske borsnoterede selskaber, der mere detaljeret
redegor for udbredelsen af aktiebaserede incitamentsordninger i andre EU-lande. @konomi- og Er-
hvervsministeriet har indhentet oplysninger om tendenserne i andre EU-lande og USA via de danske
ambassader i de respektive lande. Ud fra de foreliggende oplysninger tegner der sig et billede af, at ud-
bredelsen af aktiebaserede incitamentsordninger i de lande, som Danmark normalt sammenligner sig
med, svarer til udviklingen i Danmark.

3.2 Anvendelsen af optionsaflonning indenfor forskellige brancher

Anvendelsen af optionsaflenning i forskellige brancher er illustreret i figur 3.2°. Heraf ses, at det satligt
er i branchekategorierne ”Sundhedsplee’ og ” Informationsteknolog?’, at optionsaflonning er anvendt hyp-
pigt. Omvendt er optionsaflonning ikke si hyppigt forekommende i ”Finans’, dvs. banker og andre
finansielle institutioner, hvor der dog er sket en stigning i forhold til 2001. Denne stigning skyldes pri-
mart, at flere mindre banker nu anvender optionsaflonning. I 2001 var der siledes kun 4 banker med
optionsaflonning, mens der i 2006 er 11 banker med optionsaflenning.

Figur 3.2: Relativ hyppighed af optionsaflenning i forskellige brancher, 2006
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Anm.: Opdeling og betegnelse som anvendt af Kgbenhavns Fondsbegrs. Tal for enden af sgjlen angiver den
procentvise fordeling i de forskellige brancher.

Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

8 Der ses i figuren bort fra de par brancher pi Kobenhavns Fondsbers, hvor der kun findes et selskab.
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3.3 Udvikling i vaerdien af nye optionstildelinger

Udviklingen i verdien af de #ye tildelinger over perioden 1995-2006 er angivet nedenfor i tabel 3.1 ud
fra de borsnoterede selskaber, der har offentliggjort informationer, der muliggor en verdianszttelse.”

Af tabel 3.1 ses det, at ar 2000 var det ér, hvor der bdde var det storste antal tildelende selskaber og det
ar, hvor der blev tildelt nye optioner for den storste vaerdi. Herefter var antallet af tildelende selskaber
savel som vardien af tildelte optioner faldende frem til 2004. En mulig forklaring pa denne udvikling

kan vare, at indforelsen af flere forskellige nye regler i relation til optionsaflenning

har givet anledning
til, at flere selskaber i denne periode overvejede i hvor hej grad, de ville fortsatte med at tildele optio-
ner. I 2005 og saxtligt 1 2006 er bade antallet af selskaber og vardien af tildelte optioner igen steget. 1
2006 blev der saledes tildelt for 1,1 mia. kr., hvilket er det nasthojeste belob malt pa vardien af tildelte
optioner. Dette kan vare udtryk for, at forholdsvis mange af de selskaber, der overvejede brugen af
optionsprogrammer 1 2001-2004, er endt med at gore det til en permanent del af aflenningen, hvilket

har vaeret med til at oge verdien heraf.

Tabel 3.1: Udvikling i antallet af nytildelinger og fordeling pa modtagergruppe

Antal sel- I pct. af selskaber Vardiialt Bestyrelse Direktion Medarbejdere
Ar skaber med optionsaflonning  (mio. kr.) ... Andel i procent ............
1995 0 - - - - -
1996 1 100 5 0 18 82
1997 3 75 18 0 77 23
1998 30 100 286 2 50 48
1999 35 73 810 1 22 77
2000 58 77 2.042 8 33 59
2001 54 64 812 5 16 7
2001 52 66 697 3 16 81
2003 45 63 775 1 17 83
2004 33 52 581 2 24 74
2005 45 74 799 3 21 76
2006 56 82 1.100 3 25 7

Anm.: Veerdien af nye tildelinger af optioner er opgjort i Igbet af de enkelte ar.
Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

Det ses endvidere af tabel 3.1, at fordelingen af vardien af nye optionstildelinger mellem bestyrelse,
direktion og medarbejdere har veret forholdsvis konstant de seneste tre dr. I 2006 var vaerdien af nye
optionstildelinger fordelt pa 3 pct. til bestyrelser, 25 pct. til direktioner, og 72 pct. til medarbejdere.

34 Udpvikling i den samlede vardi af udestiende optioner

I tabel 3.2 nedenfor angives udviklingen i den samlede veardi af udestiende optioner opgjort ud fra de
bersnoterede selskaber, der har offentliggjort informationer, der muligger en vardiansattelse af opti-
onsaflenningen."

912006 gzelder det 56 ud af de i alt 68 selskaber, der har offentliggjort information, som muligger en vardiansattelse i 2006.
10 Det gzelder bide i relation til beskatningen af optioner, mulighederne for at beholde optioner i forbindelse med jobskifte
og endelig i relation til den regnskabsmaessige behandling.

11712006 gelder det 68 ud af de i alt 86 selskaber, der anvender optionsaflonning.
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Den samlede verdi af udestiende optionsprogrammer steg fra 5 mio. kr. i 1996 til knap 4 mia. kr. ulti-
mo 2000. Det skyldtes, at der i perioden 1996-2000, har veret en stigning i antallet af selskaber med
optionsaflonning samt en stigning i vardien af de enkelte programmer. Parallelt med faldet i aktiekur-
serne efter it-boblens brist faldt vardien af udestiende optioner til et lavpunkt i 2002 til en vardi pa ca.
1,5 mia. kr., for herefter igen at stige til 8,2 mia. kr. ultimo 2006. Det svarer til 1,1 pct. af markedsvardi-
en for de selskaber, der har optioner, og 0,6 pct. af hele borsens markedsvardi, se figur 3.3.

Figur 3.3 Udvikling i den samlede vardi af udestaende optioner
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Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

Det folger af tabel 3.2 nedenfor, at stigningen i den samlede vardi over perioden 2002-2006 er forarsa-

get af en stigning i vaerdien af de enkelte programmer, da antallet af selskaber, som indgir 1 verdianszt-
telsen, falder fra 79 til 68.

Tabel 3.2: Udvikling i samlet vaerdi af udestaende optioner og fordeling pa modta-
gergruppe

Antal selska- Veerdi i alt Bestyrelse Direktion Medarbejdere
Ar ber (mio. kr) L Andel i procent ..................
1995 0 - - - -
1996 1 5 0 18 82
1997 4 40 0 45 55
1998 30 311 2 49 50
1999 48 1.235 1 28 71
2000 75 3.792 5 29 065
2001 84 2.950 5 24 70
2002 79 1.686 3 23 74
2003 72 2.693 2 22 75
2004 04 3.845 3 21 76
2005 601 6.392 2 23 75
2006 68 8.223 3 24 73

Anm.: Veerdien er opgjort ultimo de enkelte ar.
Kilde: Ken L. Bechmann (2007).
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Tabel 3.2 viser, at den samlede vzrdi af alle selskabers udestaende optionsprogrammer har svinget over
tid som folge af bl.a. den generelle udvikling pa aktiemarkedet og derfor ogsd er vokset gennem de se-
neste ars aktieoptur. Betragtes storrelsen af de enkelte selskabers udestiende optionsprogrammer er
disse ogsa vokset gennem de senere ar, men der er meget store forskelle 1 vardien af de enkelte selska-
bers optionsprogrammer, hvilket bl.a. kan forklares med forskelle i storrelsen af de betragtede selska-
ber. Det storste optionsprogram i et selskab er i dag pa 1,3 mia. kr. — en veerdi, der er fremkommet af et
optionsprogram, der blev pabegyndt i 1998.

Det ses ogsé af tabel 3.2, at vaerdien af udestiende optioner gennem de seneste ar har varet forholdsvis
konstant fordelt mellem bestyrelsen, direktionen og medarbejdergruppen.

Det folger af tabel 3.3 herunder, at 24 pct. af de selskaber, som anvender aktiebaserede incitamentsaf-
lonning, i 2006 havde optionsordninger, der inkluderede bestyrelsen. Det er et fald fra 2001, hvor 35
pct. af selskaberne havde ordninger omfattende bestyrelsen. For sd vidt angar direktionen, anvendte 96
pct. af selskaberne 1 2006 optionsordninger som en del af aflenningen. Dette er en stigning pa 6 pro-
centpoint efter et fald i antallet i perioden 2001-2005 fra 100 pct. til 90 pct. af selskaberne. Medarbej-
derne (ledende medarbejdere og ovrige medarbejdere) har siden 2001 varet inkluderet i optionspro-
grammer i mellem 85 pct. og 90 pct. af selskaberne. I 2006 var det i 88 pct. af selskaberne. Optionsaf-
lonning tildeles siledes generelt bredt til alle medarbejdergrupper i danske barsnoterede selskaber.'?

Tabel 3.3: Relativ fordeling af optioner pa modtagergruppe

Bestyrelse Direktion Medarbejdere
Ar Antal selskaber ... Andel i procent ..o
1995 0 0 0 0
1996 1 0 100 100
1997 4 0 100 75
1998 30 13 100 77
1999 48 23 100 73
2000 75 31 100 85
2001 84 35 100 85
2002 79 33 100 86
2003 72 31 99 88
2004 64 28 91 91
2005 61 26 90 82
2006 68 24 96 88

Anm.: Procentdel af tildelende selskaber, der tildeler til hhv. bestyrelse, direktion og/eller medarbejdere.
Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

12 Andelen af medarbejdere, der tildeles optioner i de enkelte selskaber, svinger pa tvars af selskaberne og synes at afhange
af bla. selskabets storrelse og branche. Det er ikke alle selskaber, der angiver, hvor mange personer, der konkret er tale om.
Der haves saledes kun tal for 44 af de 54 selskaber, der tildeler optioner til andre medarbejdere end direktionen. I disse
selskaber modtager ca. 8000 medarbejdere optionsaflonning, svarende til ca. 4% af den samtlige medarbejder-gruppe i sel-
skaberne.
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3.5 Vardien af optionstildelinger i forhold til fast len

Hvor stor en del af bestyrelsers og direktioners aflonning, der stammer fra optionsprogrammer — og
dermed forholdet mellem vardien af den kontante og variable lon i form af optionsordninger — er be-
lyst i tabel 3.3."

Det fremgir af tabel 3.3, at verdien af optionsaflenning 1 forhold til den kontante aflenning er steget
gennem de seneste 4 r bide for bestyrelsesmedlemmer og for medlemmer af direktionen.™

I gennemsnit pa tvars af de selskaber, der anvender optionsaflonning, udgjorde bestyrelsesmedlem-
mernes optionsaflonning ca. 25 pct. af den samlede aflenning i 2006, svarende til en gennemsnitlig
veerdi pa 0,6 mio. kr. For direktionsmedlemmer udgjorde optionsaflenningen i 2006 ca. 43 pct. af den
samlede aflonning, svarende til en gennemsnitlig vaerdi pa 1,7 mio. kr.

For direktionsmedlemmer er der sket en vasentlig stigning i optionsaflonningens andel af den samlede
aflonning fra 2005 til 2006. Gennemsnitstallene dakker dog over en ganske stor spredning i aflennin-
gen pa tvaers af selskaberne, hvor der er nogle fa selskaber med en forholdsvis hoj aflonning sammen-
lignet med resten af selskaberne — en spredning, der bla. kan begrundes med variationen i selskabernes
storrelse.

Tabel 3.4: Udvikling i aflenning af bestyrelses- og direktionsmedlemmer*®

Eksklusiv  Inklusive — Optionsaflonningi  Eksklusiv  Inklusive Optionsaflonning i
Ar optioner optioner pct. af kontant lon  optioner optioner pct. af kontant lon

.................... Bestyrelse ..........coccoiiis eiciieiiee. . Direktion oo
1997 96 96 0,0 1.794 1.803 0,5
1998 104 114 9,9 1.896 2.344 23,6
1999 108 123 14,2 2.127 2.936 38,1
2000 123 415 236,8 2.229 5.970 167.,8
2001 142 212 493 2.380 2.929 231
2002 163 206 26,6 2.501 3.036 214
2003 177 188 6,5 2.726 3.376 239
2004 207 232 12,1 3.121 3.828 227
2005 217 274 26,3 3.725 4.709 26,4
2006 243 303 249 3.890 5.571 432

Anm.: Alle tal er gennemsnitstal, 1000 kr..
Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

Der foreligger ikke noget klart billede af forholdet mellem den kontante lenandel og den variable del,
som er praestationsrelateret, i andre lande. Der er dog indikationer pa, at den variable del kan vaere gan-
ske betydelig i en rakke andre EU-lande. En international undersogelse offentliggjort i The Economist
(2005) viser siledes, at incitamentsaflonning til direktorer 1 fx. UK, Frankrig, Tyskland og USA i 2005
udgjorde mere end 50 pct. af den samlede aflonning.

13 Det skal bemaerkes, at der kun er medtaget selskaber med optionsaflenning, hvilket betyder, at de betragtede selskaber
ikke er helt de samme de enkelte ér, hvorfor resultaterne i tabellen kun kan bruges som indikative i forhold til udviklingen i
aflonningen over tid.

14 Der er ikke i Ken L. Bechmanns analyse tal for medarbejdergruppen.

15 Vaerdien af optionsaflenning er opgjort pa tildelingstidspunktet - dvs. optionsaflonning i pct. af kontant lon angiver var-
dien af de nytildelte optioner i forhold til den faste lon i det 4r, hvor optionerne tildeles.
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Der tegner sig samlet set et billede af, at der 1 2006 er sket forholdsvis store tildelinger, og at en razkke
selskaber 1 2006 enten har tildelt optionsaflenning for forste gang eller er begyndt igen efter en pause.
Optionsaflonning er siledes kommet for at blive som et instrument til at rekruttere og motivere besty-
relse, direktion og medarbejdere. Det er dog samtidig vard at bemzrke, at aktiebaseret incitamentsaf-
lonning alene anvendes af 47 pct. af samtlige borsnoterede selskaber, og at ordningerne tildeles bredt til
bestyrelse, direktion og medarbejderne — det gelder bdde i forhold til nye tildelinger og den samlede
veerdi. Den samlede vardi af alle selskabers udestiende optionsprogrammer har svinget over tid som
folge af bl.a. den generelle udvikling pa aktiemarkedet og er siledes vokset gennem de seneste ars aktie-
optur. Omfanget af udnyttede optioner og de tilherende gevinster er ogsa vokset gennem de seneste
ar.'* Storrelse af optionsprogrammerne varierer mellem de enkelte borsnoterede selskaber, men udger
samlet set kun 1,1 pct. af de tildelende selskabers samlede markedsvzardi.

Figur 3.4 nedenfor giver et samlet overblik over udviklingen de seneste 10 ar.

Figur 3.4 Udvikling i anvendelsen af optioner
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Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

3.6 Information om optionsaflonning

Ken L. Bechmann har i sin analyse tillige set pa kvaliteten af den information, som de borsnoterede
selskaber afgiver vedr. anvendelse af optionsaflonning. Resultatet heraf er gengivet i figur 3.3. Ken L.
Bechmann finder, at hver gang kravene til information er blevet skarpet, si synes dette at have en posi-
tiv effekt pa den helt centrale information, som selskaberne bor levere om den anvendte optionsaflon-

16 Ken L. Bechmanns rapport indeholder kun opgerelse over udnyttede optioner i perioden 2003-2006.
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ning. Eksempler herpa er stramningen af Udstederforpligtelsen i 2002 og indferelsen af de internationa-
le regnskabsregler IFRS'” i 2005. Dog vurderer han, at en rakke selskaber i 2006 stadig ikke leverer den
helt centrale information. Flere af de selskaber, der ikke leverer denne information, er dog selskaber,
som lige er blevet borsnoterede.

Figur 3.5: Udviklingen i informationskvaliteten vedr. optionsafianning
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O Fyldestggrende m Mangelfuld m Neermest intetsigende

Anm.: Betegnelsen "Fyldestggrende” gives de selskaber, hvor informationen vurderes at veere helt i over-
ensstemmelse med det overordnede krav om, at en rimelig preaecis vaerdi af optionsaflgnningen kan
beregnes. "Mangelfuld” gives, hvis informationen ikke vurderes at vaere detaljeret nok til, at en rimelig
preecis veerdi af optionen kan beregnes. "Neermest intetsigende” anvendes, hvis helt central informa-
tion mangler.

Kilde: Ken L. Bechmann (2007).

IFRS indeholder en rxkke yderligere informationskrav udover, hvad der er kravet for at optionsaflon-
ningen kan vardiansattes. Det fremgir af Ken L. Bechmanns analyse at, 1 2005 leverede 62 pct. af sel-
skaberne information helt 1 overensstemmelse med det overordnede krav om, at en rimelig pracis vardi

af optionsaflenningen skal kunne opgeres, mens 52 pct. kan siges at overholde de skrappere krav i
IFRS2'",

17 International Financial Reporting Standards (zldre standarder betegnes som IAS). De udarbejdes af det uathangige organ
International Accounting Standards Board. Standarderne finder alene obligatorisk anvendelse pa koncernregnskabet. Da
langt storstedelen af de borsnoterede selskaber udarbejder koncernregnskab, ses der her bort de sarlige forhold, der er for
de selskaber, som ikke udarbejder koncernregnskab

18 Regnskabsiret 2005 vat det forste ir, hvor de bersnoterede selskaber skulle folge IFRS i forbindelse med afleggelsen af
koncernregnskab. Der er ikke i Ken L. Bechmanns analyse foretaget en vurdering af udviklingen i forhold til 2006-
regnskabet.
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4 Gaxldende oplysningsforpligtelser og — anbefalinger m.v.

Aktionzrerne 1 et borsnoteret selskab skal sikres indblik i selskabets lonpolitik, herunder i den eventuel-
le brug af aktiebaseret incitamentsaflonning. Oplysninger om selskabets lonpolitik skal sztte aktionze-
rerne i stand til overordnet at vurdere, om lenpolitikken er hensigtsmaessig, og oplysningerne medvirker
derved til at fastholde ledelsens fokus og ansvarlighed over for aktionarerne.

Der pahviler efter de geldende regler de borsnoterede selskaber en raekke oplysningsforpligtelser, bade i
forbindelse med afleggelse af arsregnskabet og i forbindelse med selskabernes lebende dispositioner.
Det folger endvidere af aktieselskabsloven, at vederlag til bestyrelsesmedlemmer og direktorer ikke ma
overstige, hvad der anses for sedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, samt hvad der md anses
for forsvarligt i forhold til selskabets — og evt. koncernens — gkonomiske stilling. De gaxldende regler
indeholder ikke specifikke begransninger i borsnoterede selskabers brug af aktiebaseret incitamentsaf-
lonning.

4.1 Oplysninger ved afleggelse af arsrapport

Oplysningsforpligtelser efter de regnskabsretlige regler m.m.

Oplysninger om vederlag i borsnoterede selskaber offentliggores primart i drsrapporterne. De grund-
leeggende krav til abenhed omkring bersnoterede selskabers arsrapporter folger af drsregnskabsloven,
de internationale regnskabsstandarder (IAS/IFRS)"” og Kebenhavns Fondsbars A/S’ noteringsregler.
De finansielle virksomheder er underlagt sxerskilt regnskabsregulering med udgangspunkt i lov om fi-
nansiel virksomhed, men oplysningsforpligtelserne er grundleggende de samme.

I arsrapporten for boersnoterede selskaber skal der oplyses om arets samlede vederlag til ledelsen og
medarbejderne. Dette omfatter lon, pension, frynsegoder m.v. For medlemmer af ledelsen skal det sam-
lede vederlag oplyses for hver enkelt af kategorierne.

Endvidere skal det oplyses, hvis ledelsen er omfattet af incitamentsprogrammer samt betingelserne her-
for.

I EU og EOS reguleres kravene til den regnskabsmassige behandling af aktiebaseret aflonning i bors-
noterede selskaber af IFRS 2. Den danske regnskabsregulering vedrorende akticbaserede incitamentsaf-
lonning svarer sdledes i al vaesentlighed til de andre EU-landes regulering,

Selv om USA ikke anvender de internationale regnskabsstandarder, men deres egne standarder - FAS™
- svarer regnskabsreguleringen af aktiebaseret aflonning 1 USA i store trek til reguleringen i EU.

Danske bersnoterede selskaber har siledes siden 2005 varet underlagt oplysningsforpligtelserne i den
internationale regnskabsstandard IFRS 2 om aktiebaseret betaling i forbindelse med udarbejdelsen af
koncernregnskab. IFRS 2 indebzrer - som noget nyt — at aktieoptionsordninger og andre aktiebaserede
incitamentsaflonninger skal vardiansaxttes og medtages i resultatopgorelsen og balancen pa samme ma-
de som almindelig lon.

19 International Financial Reporting Standards (zldre standarder betegnes som IAS). De udatbejdes af det uafhangige organ
International Accounting Standards Board. Standarderne finder alene obligatorisk anvendelse pa koncernregnskabet. Da
langt storstedelen af de borsnoterede selskaber udarbejder koncernregnskab, ses der her bort de sarlige forhold, der er for
de selskaber, som ikke udarbejder koncernregnskab.

20 Financial Accounting Standatds. De udatbejdes af det uathengige organ Financial Accounting Standards Board.
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Dette kan medvirke til at skabe eget opmarksomhed om, at aktiebaserede incitamentsordninger er om-
kostningskravende for selskabet og dermed for aktionarerne, som i sidste ende skal bare omkostnin-
gen 1 form af en mindskelse af ejerandelen eller kapitalen i selskabet. IFRS 2 kan dermed medvirke til at
rette den misforstaelse, at blot fordi aktieoptioner mv. ikke er lon i geengs regnskabsmaessig forstand, sa
udgor de ikke en omkostning for selskaberne.

Corporate governance anbefalinger

Den nedsatte Komité for god Selskabsledelse ("Norby-udvalget”) har udarbejdet en rackke anbefalinger
om bestyrelsens og direktionens — og dermed ledelsens — vederlag, herunder anbefalinger omkring ind-
forelse af og oplysning om incitamentsprogrammer”’. Anbefalingerne tager hojde for EU-
Kommissionens henstilling om ledelsens aflenning.

Overordnet anbefales det bl.a., at bestyrelsen udarbejder en vederlagspolitik, som afspejler selskabets og
dermed aktionarernes interesser, og at bestyrelsen forholder sig til sammensatningen af grundlen, bo-
nus, kursrelaterede incitamentsordninger m.v. Det anbefales 1 den sammenhang, at indholdet af veder-
lagspolitikken indgar 1 selskabets drsrapport og desuden omtales i formandens beretning pd generalfor-
samlingen. Det folger desuden af anbefalingerne, at et selskabs bestyrelse ikke ber aflonnes med aktie-
optionsprogrammer.

I forhold til de regnskabsretlige regler m.v. anbefales det, at der 1 drsrapporten gives oplysninger om
storrelsen af hhv. de enkelte bestyrelsesmedlemmers og de enkelte direktionsmedlemmers samlede ve-
derlag og andre fordele af vasentlig karakter. En rakke andre lande, herunder UK, Irland, Sverige og
Tyskland® har ogsa anbefalinger eller krav om, at vederlag til ledelsen skal specificeres pa hvert enkelt
medlem af ledelsen.

Forpligtelser efter de selskabsretlige regler

Det folger af aktieselskabsloven, at generalforsamlingen valger bestyrelsen, og bestyrelsen ansatter
direktionen. Det er dermed som udgangspunkt bestyrelsen, der fastlegger selskabets lonpolitik og ind-
gar konkrete lonkontrakter med direktionen.

I relation til fastleggelsen af selskabets lonpolitik og indgielse af konkrete lonkontrakter skal bestyrel-
sen handle forsvarligt. Handler bestyrelsen uforsvarligt eller groft tilsidesztter sine forpligtelser, kan de
pagaldende bestyrelsesmedlemmer gores ansvatlige, jf. aktieselskabslovens erstatningsansvarsregler.

Aktionarerne har mulighed for at tage selskabets lonpolitik, herunder brug af incitamentsprogrammer,
op pa den ordinare generalforsamling, nar arsrapporten forelegges til godkendelse. Via arsrapporten
far aktionzrerne oplysning om incitamentsprogrammerne samt betingelserne herfor, jf. nermere oven-
for.

Aktionzrerne har derigennem mulighed for at forholde sig til allerede foretagne dispositioner og kan
tilkendegive deres utilfredshed med bestyrelsens dispositioner. Men det vil typisk alene f4 konsekvenser
for fremtidige dispositioner og ikke nedvendigvis for den eventuelle konkrete sag.

De gxldende lovregler samt anbefalinger sikrer sdledes aktionarerne indsigt i selskabets samlede dispo-
sitioner omkring aflonning af ledelsen, herunder brug af aktiebaserede incitamentsordninger, men ho-

21 Rapport om god selskabsledelse i Danmark 2005.
221 Tyskland gazlder, at 75 pct. af den pé en generalforsamling reprasenterede kapital kan beslutte ikke at offentliggore di-
rektionsindtegterne. En sidan beslutning kan galde i op til 5 4r.
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vedsageligt forst efter at de konkrete beslutninger om aflonning er truffet. Dog folger det af aktiesel-
skabsloven, at aktionarerne skal godkende, at der udstedes tegningsrettigheder (warrants).

4.2 Leobende oplysninger om konkrete tildelinger/udnyttelser af optioner
mm.

For at sikre et effektivt aktiemarked er det vigtigt, at al relevant information indregnes i aktickurserne.
Det gaelder ogsa i relation til information om konkrete tildelinger og udnyttelser af aktieoptionsordnin-
ger og lignende incitamentsordninger. Ledelsens handel med aktier i selskabet kan bl.a. vare udtryk for
en forventning til selskabets kommende indtjening og udvikling. Oplysninger om konkrete tildelinger
og handel udger derfor et vigtigt informations-element for de nuverende aktionzrer savel som potenti-
elle investorer samt offentligheden i ovrigt. Offentliggorelse af oplysningerne udger ogsi en forebyg-
gende foranstaltning mod markedsmisbrug,.

Oplysningsforpligtelser i henhold til borsretlige regler og Fondsbersens noteringsregler

Det folger af Kobenhavns Fondsbors’ noteringsregler, at noterede selskaber hurtigst muligt skal med-
dele Fondsbersen, safremt selskabet traeffer beslutning om indforelse af &onkrete aktiebaserede aflon-
ningsprogrammer, jf. boks 4.1.

Boks 4.1: Oplysningsforpligtelser ved indforelse af aktieoptioner
Meddelelsen skal som minimum indeholde oplysninger om:

o hvilke typer af akticbaseret aflonning, der er omfattet af programmet,

o hvilken personkreds, der er omfattet af programmet, opdelt pd bestyrelse, direktion, ledende
medarbejdere og medarbejdere 1 ovrigt,

« tidspunktet for tildelingen,

o det totale antal underliggende aktier 1 programmet, og fordelingen af disse pa bestyrelse, direkti-
on, ledende medarbejdere og medarbejdere 1 ovrigt,

o hvilke mélsatninger, der leegges til grund for tildelingen af den aktiebaserede atlonning,

o perioden inden for hvilken, programmet kan udnyttes,

« udnyttelsesprisen,

o hvilke konkrete betingelser, der skal vare optyldt for, at den aktiebaserede aflonning kan udnyt-
tes, og

o markedsvardien af den aktiebaserede aflonning, herunder en beskrivelse af hvorledes markeds-

vardien er opgjort og de vasentligste forudsatninger herfor.

Der skal desuden efter verdipapirhandelsloven gives meddelelse om konkrete tildelinger af aktier eller
optioner m.v. til medlemmer af bestyrelse, direktion og andre ledende medarbejdere i bersnoterede
selskaber m.v.”

Ligeledes skal der ske meddelelse ved udnyttelse af en option. Kebenhavns Fondsbers offentliggor de
modtagne meddelelser™.
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Reglerne skaber gennemsigtighed og dbenhed ¢ffer, der er sket konkrete tildelinger eller udnyttelse af
aktieoptionsprogrammer og lighende optionsinstrumenter i de enkelte selskaber.

Oplysningsforpligtelserne svarer i al vesentlighed til de forpligtelser, der er gaeldende i de ovrige EU-
lande, idet de udspringer af EU-direktiver. I USA skal virksomheder udarbejde en redegorelse, som
beskriver virksomhedens aflenningspolitik.

Oplysningsforpligtelse om intern viden

Det folger af hovedreglen for noterede selskabers oplysningsforpligtelser i lov om vardipapirhandel
m.v., at der hurtigst muligt via Kebenhavns Fondsbers skal ske offentliggarelse af oplysninger, der ud-
gor intern viden. Denne forpligtelse sikrer, at insidere som udgangspunkt kun vil besidde intern viden i
kort tid og dermed ikke kan misbruge denne til at opna en ekonomisk vinding.

Der er ikke i denne sammenhang fastsat sxrlige oplysningskrav i forbindelse med selskabers brug af
aktiebaseret incitamentsaflonning,.

5 Abenhedspakken m.v.

Udviklingen i brugen af aktiebaseret incitamentsaflonning viser, at der i 2006 er sket forholdsvis store
tildelinger, og at en raxkke selskaber i 2006 enten har tildelt optionsaflonning for forste gang eller er
begyndt igen efter en pause. Optionsaflonning er siledes kommet for at blive og betragtes som et va-
sentligt instrument til bl.a. at motivere, tiltrekke og fastholde ledelsesmedlemmer. De gxldende regler
sikrer aktionaererne indsigt 1 selskabets dispositioner omkring aflenning af ledelsen, herunder brug af
aktiebaserede incitamentsordninger — men det er forst effer, at aflonningen har fundet sted. Som ejer af
selskabet bor aktionzrerne have en klar og rimelig indsigt i selskabets generelle politik for brug af aktie-
baseret incitamentsaflenning, forud for at der gores konkret brug heraf. Regeringen har derfor taget
initiativ til en abenhedspakke, der sikrer forudgdende inddragelse af aktionarerne, inden et selskab ind-
gar konkrete aftaler om incitamentsaflonning af ledelsen, samt en reekke andre fremadrettede initiativer,
jf. nedenfor.

5.1 Forudgiende inddragelse af aktionererne om aktiebaserede incita-
mentsaflonning

Det i foraret 2007 fremsatte lovforslag til ndring af bl.a. aktieselskabsloven® har til formal at skabe
storre abenhed, siledes at aktionarerne er i stand til at vurdere og forholde sig til hensigtsmassigheden
af selskabets brug af aktiebaserede incitamentsordninger og lignende ordninger i ovrigt. Lovforslaget vil
bevirke, at hvis noterede selskaber fremover ensker at gore brug af incitamentsaflonninger, skal de
overordnede retningslinjer for incitamentsaflenningen forudgiaende godkendes af generalforsamlingen.
Det skal fremga af retningslinjerne, efter hvilke grundleggende principper konkrete aftaler om incita-
mentsaflonning af bestyrelse og direktion kan indgis. Endelig er konsekvensen af lovforslaget, at det
skal fremga af selskabets vedtegter, hvis der er vedtaget retningslinjer for incitamentsaflenning, og disse

23 Reglerne geelder ogsi for ledende medarbejdere i selskaber, hvis vardipapirer er optaget til handel pd en autoriseret mar-
kedsplads eller et tilsvarende reguleret marked.

24 Fra 1. juni 2007 kan de noterede selskaber frit velge mediet for offentliggorelse af oplysningerne. De nye regler indebz-
rer samtidig, at selskaberne skal indsende oplysningerne til Finanstilsynet. Indsendelsen tjener to formal: dels er der tale om
en registrering til tilsynsformal, dels skal oplysningerne samles i en database, hvor offentligheden kan fa adgang til alle histo-
riske oplysninger om selskabet.

25 Lovforslag nr. L 178 om Forslag til lov om ®ndring af lov om finansiel vitksomhed og forskellige andre love.
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skal gores offentligt tilgeengelige pa selskabets hjemmeside. Det sikrer oget abenhed for aktionzrerne og
investorer.

Kravene til indholdet af retningslinjerne er fastlagt sdledes, at der sikres sammenhzang til regnskabsrap-
porteringen. Aktionarerne skal siledes, nar arsrapporten fremlaegges, kunne se, at bestyrelsen overhol-
der de vedtagne retningslinjer.

Aktionzrerne vil derfor fremover pa forhind skulle forholde sig til selskabets overordnede retningslinier
om incitamentsaflonning til ledelsen, inden der indgas konkrete lonkontrakter herom. Sammenholdt
med kravene 1 regnskabsreglerne og oplysningsforpligtelserne, som giver oplysning om den faktiske
disposition effer tildelingen til ledelsen, er der skabt et samspil, som sikrer aktionarerne en passende
dbenhed og gennemsigtighed.

5.2 Vejledning om sammensztning (design) af konkrete aktiebaserede
incitamentsprogrammer

Det er principielt selskabets eget anliggende, hvordan det onsker at aflonne ledelsen. Det er bestyrelsen,
som ansaxtter direktionen og aftaler de konkrete anszttelsesvilkdr for direktionen, herunder eventuel
incitamentsaflonning af de enkelte direktionsmedlemmer. Bestyrelsen skal i sit arbejde varetage selska-
bets interesser og er i den sammenhaxng ansvarlig over for selskabets aktionarer for sine dispositioner.

Der findes imidlertid mange former for incitamentsaflonninger, og motivationen for anvendelsen kan
vere meget forskellige, jf. afsnit 2. Et vigtigt element 1 beslutningen om brugen af aktiebaseret incita-
mentsaflonning er tillige, hvordan de konkrete programmer bedst udformes, sd det onskede formal
opnas. Der skal saledes tages stilling til spergsmal om fastleggelse af tildelings- og performancekriterier,
lobetid, udnyttelseskursen og evt. betingelser for endring af kursen samt fastleggelse af bestemte peri-
oder for udnyttelse af optionerne m.v. Det er vigtigt, at selskaberne har fokus pa fastleggelsen af disse
kriterier og performanceparametre, og aktivt forholder sig til, om performancekriterierne skal afspejle
en ekstraordinar indsats og dermed har en tilstrekkelig incitamentsfremmende effekt pa ledelsen.

Som led i at forsterke selskabernes beslutningsgrundlag, nar de enkelte programmer skal udformes, er
det fundet nyttigt at fa belyst, hvilke faktorer der ber tages med 1 betragtning, siledes at de konkrete
programmer udformes pa den mest hensigtsmassige made.

Komitéen for god Selskabsledelse har pa baggrund af opfordring fra ekonomi- og erhvervsministeren
igangsat et arbejde med at udarbejde en vejledning, som de enkelte selskaber kan gore brug af, nir de
konkrete aktiebaserede incitamentsprogrammer skal udformes.

5.3 Kvalitetstjek af reglerne om vardipapirhandel i relation til eventuel
risiko for ”loyalitetskonflikt” og udnyttelse af intern viden

Det har vaeret anfort, at brug af aktiebaserede incitamentsordninger indebzrer en risiko for, at der kan
opstd en loyalitetskonflikt mellem ledelsen og aktionzrerne pa grund af forskel mellem ledelsens og
aktionzrernes risikovillighed og investeringsonsker m.v.. Der har siledes i den senere tid vearet sat
sporgsmalstegn ved, hvorvidt aktiebaserede incitamentsordninger kan anvendes af ledelsen til at pavirke
kursen ud fra privatekonomiske betragtninger, der ikke nedvendigvis er 1 markedets interesse som hel-
hed. Eksempelvis fremhaves det, at ledelsen far incitament til og mulighed for at tenke kortsigtet med
henblik pi at pavirke kursdannelsen pa selskabets aktier for at f4 en sd gunstig udnyttelse af aktieoptio-
nerne som mulig.
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Okonomi- og erhvervsministeren nedsatte i 2005 det sdkaldte Insiderudvalg, der har til opgave at vur-
dere, om de galdende insiderregler er tilstrekkelig dekkende og pracise. I den sammenhang ser udval-
get ogsd pa, hvorledes udnyttelse af aktieoptioner mv. er stillet i forhold til insiderforbuddet. Det er
derfor fundet hensigtsmaessigt, at optionsordningers indvirkning pa kursfastsettelsen vurderes i sam-
menhzng med de almindelige overvejelser, der gores i forhold til insiderreglerne. Sporgsmadlet vil indgé
i den betenkning, som Insiderudvalget forventes at prasentere i lobet af 2007.

5.4 Forbedring af kvaliteten af informationen omkring aktiebaserede inci-
tamentsprogrammer

Der har over de senere ar vaeret en positiv udvikling i kvaliteten af bersnoterede selskabers information
om aktiebaseret incitamentsaflonning. Der er dog indikationer p4, at visse selskaber ikke 1 tilstraekkeligt
omfang afgiver fyldestgorende informationer. Serligt nynoterede selskaber synes at have svart ved at
folge reglerne, hvorfor der ikke er ikke tale om ond vilje men maske mere tale om manglende kendskab
til reglerne.

Fondsradet har oplyst, at anvendelsen af aktiebaseret incitamentsaflonning allerede indgar som en risi-
kofaktor i de af ridet godkendte retningslinjer for, hvilke selskaber der udtages til kontrol. Ved kontrol-
len vurderes det konkret, om selskabet har overholdt sine oplysningsforpligtelser om aktiebaseret inci-
tamentsaflonning. Hvis der konstateres fejl, pataler Fondsradet dette over for selskabet. Fondsradet
paser ogsa, at fejlen bliver rettet. Fondsradet er sdledes allerede opmarksom pa de regnskabsmassige
risici, aktiebaseret incitamentsaflonning kan indebzre.

Regeringen legger vagt pa, at de borsnoterede selskaber, i lyset af aktionzrernes og offentlighedens
interesse, pa en fyldestgorende méade oplyser om deres aktiebaserede incitamentsprogrammer. Finanstil-
synet og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen vil derfor oge vejledningen af de bersnoterede selskaber, sar-
ligt nynoterede selskaber, for derigennem at satte selskaberne bedre i stand til at afgive fyldestgorende
oplysninger. Samtidig vil der ligeledes vare opmarksomhed pa dette sporgsmal i forbindelse med god-
kendelse af prospekter ved bersnotering.
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Aktieoptionsanalyse

Udvalgte incitamentsprogrammer

Aktieoptioner: Samlet betegnelse for kobs-/salgsoptioner samt tegningstrettigheder. I relation til
aflonning anvendes sxdvanligvis kebsoptioner og tegningsretticheder, hvorfor salgsoptioner betrag-
tes i denne kortlegning.

Kgbsoptioner: Betegnelse for kobsretter, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til pa et fremtidigt
tidspunkt at kebe en given mangde eksisterende aktier til en pd forhand fastsat kurs.

Tegningsoptioner/-rettigheder (warrants): Betegnelse for kobsretter, som giver ejeren ret, men
ikke pligt, til pa et fremtidigt tidspunkt at kebe en given mangde nyudstedte aktier til en pa forhand
fastsat kurs.

Konvertible obligationer: En rentebarende obligation, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til pa
et fremtidigt tidspunkt at konvertere obligationen til en given mangde nyudstedte aktier — alternativt
at fa udbetalt obligationens palydende veardi.

Fantomaktier: En aftale om, at ejeren — pa papiret — tildeles en given meangde aktier til en given
kurs. Ejeren far dog ikke ret til at kobe aktierne og bliver derfor ikke medejer i selskabet. Der fast-
settes enten en eller flere perioder, hvor fantomaktierne kan realiseres”, og den mulige gevinst
bestar af et kontant bonusbelob, der udger forskellen mellem kursen pa tildelingstidspunktet og kursen
pa udnyttelsestidspunktet.

Aktiekob/-tildeling (direkte ethvervelse): Ejeren far ret til med det samme at erhverve aktier
enten til markedskurs eller til faverkurs. Der kan bade vare tale om nyudstedte, eksisterende eller
fondsaktier.
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