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kommer som en overraskelse for de tidligere aktiona-
rer, at der umiddelbart efter gennemforelsen af et
overtagelsestilbud foretages store udbetalinger af
mélselskabets midler. :

Lovforslaget vil omfatte kapitalfondes og andre fy-
siske og juridiske personers overtagelsestilbud pa sel-
skaber, der har aktier optaget til notering eller handel
pa en fondsbers, en autoriseret markedsplads eller en
alternativ markedsplads. :

2.4. Incitamentsaflonning

Som led i regeringens samlede dbenhedspakke om-
handler dette-lovforslag elementet om sterre 4benhed
omkring virksomheders, der har aktier-optaget til no-
tering eller handel pa en fondsbers, en autoriseret
markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked,
incitamentsaflenning af bestyrelses- og direktions-
medlemmer.

Der er i de senere ar sket en vaesentlig stigning i
brugen af incitamentsaflenning i danske selskaber,
der har aktier optaget til notering eller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked — i forhold til bl.a. selskabets
ledelse. Stigningen omfatter bade antallet af virksom-
heder, der anvender incitamentsaflenning, og veerdien
af de konkrete aftaler.

Udbredelsen af aktieoptionsprogrammer m.v. kan i
en reekke henseender vere naturlig f.eks. for at fast-
holde og tiltrekke kvalificerede ledelsesmedlemmer
og for at belonne vardiskabelse i selskabet.

Det er principielt selskabets eget anliggende, hvor-
dan det onskerat aflgnne ledelsen. Bestyrelseshonorar
og eventuelle konkrete aftaler om incitamentsaflon-
ning af de enkelte bestyrelsesmedlemmer fastsaettes i
dag af aktionrerne enten i selskabets vedtegter eller
— efter indstilling fra bestyrelsen — ved beslutning pa
den ordinare generalforsamling, hvor selskabets rs-
rapport, inklusiv ledelsesaflenning, godkendes. I dag
finder der saledes ikke en sarskilt forudgaende god-
kendelse af honoreringen sted, idet dette sker ved god-
kendelsen af arsrapporten. Direktionen ansettes af be-
styrelsen, og det er bestyrelsen, der fastlegger direk-
tionens lenmaessige vilkér, herunder eventuel incita-
mentsaflenning af de enkelte direktionsmedlemmer.
Bestyrelsen er i den sammenhang ansvarlig over for
selskabets aktionarer for sine dispositioner. Det star
til enhver tid aktionarerne frit for at afsatte bestyrel-
sen ved beslutning herom pé generalforsamlingen.

Gennem de senere ar har aktionzrerne faet stigende
information om aflenningen af direktionen og besty-
relsen. Ikke mindst er der kommet bedre og flere in-
formationer om aktiebaseret aflonning. Informationen

findes primaert i arsrapporterne, nér disse er aflagt i
henhold til IFRS (International Financial Reporting
Standards). Informationen har dog den svaghed, at
den alene omhandler allerede foretagne dispositioner.
Den fortzller saledes om, hvad der er givet i vederlag
og ikke, hvad der fremover vil blive givet i vederlag.
Aktionzrerne kan saledes alene forholde sig til allere-
de foretagne dispositioner og har ikke krav pa oplys-
ninger, inden der indgas konkrete aftaler om incita-
mentsaflenning.

Lovforslaget vil &ndre dette forhold, s aktionarer-
ne pa forhand far de fornedne informationer til at tage
stilling til selskabets generelle retningslinjer pd omré-
det. Hvordan de udmentes i praksis vil fremgé af &rs-
rapporten. Aktiongrerne vil s& kunne se, om bestyrel-
sen overholder de retningslinjer, som er godkendt af
aktionarerne.

Konkrete aftaler om incitamentsafienning af de en-
kelte ‘medlemmer af bestyrelse eller direktion, som
har varet geldende for lovens ikrafttraeden, og som er
uendrede, vil ikke blive berert af lovens regler. Op-
lysninger-om disse uzendrede aftaler vil ogsa fremover
alene fremga af arsrapporten. Det vil dog veere natur-
ligt, hvis bestyrelsen pa generalforsamlingen ger ser-
skilt opmarksom pa denne del af rsrapporten.

Krav om sterré abénhed om de overordnede ret-
ningslinjer for selskabets incitamentsaflenning af sel-
skabets ledelse vil forhindre, at konkrete aftaler om
incitamentsaflonning af selskabets ledelse indgas
uden, at ejerne er indforstaet med de overordnede ret-
ningslinjer for denne form for ledelsesaflenning.

Behovet ‘for“stgrre sbenhed er stort i selskaber, der
har-aktier optaget til notering eller handelpa en fonds-
bers, en autoriseret fnarkedsplads, et tilsvarende regu-
leret marked eller en alternativ markedsplads. Disse
selskaber er generelt kendetegnet ved, at aktierne i
selskabet er spredt ud pa en reckke aktionarer. Aktio-
narerne vil derfor ikke have en sé teet tilknytning til
selskabet, saledes som de typisk vil have i selskaber,
der ikke har aktier optaget til notering eller handel pa
en fondsbers, en autoriseret markedsplads, et tilsva-
rende reguleret marked eller en alternativ markeds-
plads, hvor der ofte er personsammenfald mellem le-
delsen og aktionzrerne. I noterede seiskaber er der
endvidere en investorinteresse, som folge af selska-
bets offentligt udbudte veerdipapirer.

For at styrke aktionarernes mulighed for at kunne
forholde sig til bestyrelsens dispositioner i selskaber,
der har aktier optaget til notering cller handel pa en
fondsbers, en autoriseret markedsplads eller et tilsva-
rende reguleret marked, foreslas det i lovforslaget, at



