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1 Indledning

Der er siden midten af 1990erne sket en kraftig stigning i udbredelsen af optionsaflgnninger.
Saledes er antallet af bgrsnoteret selskaber i Danmark, der anvender optionsaflgnninger steget fra
under 10 % i midt 90erne til omkring 40-50 % i dag.l Aflgnnings formen er mest til direktgrer og
ledende medarbejdere i bgrsnoteret selskaber, men er ogsa blevet mere populert blandt andre
medarbejdergrupper i form af medarbejderaktieprogrammer. Udover ansatte i virksomheden kan
aktiebaseret vederlaeggelse ogsa finde sted som betaling for arbejdsydelser, dette ses dog oftest kun
ved nystartede virksomheder, der benytter det til betaling for eksempelvis konsulentbistand, da

virksomheden maske ikke har likvider til at betale for dette.?

Essensen i aktiebaseret honorering er, at personen som den tildeles, typisk en medarbejder eller
leder, far en skonomisk fordel af en eller anden art, der som oftest kun vil give skonomisk gevinst,
hvis virksomhedens aktiekurser stiger over en naermere angivet periode. Typisk pa en sddan made,
at en stor stigning i aktiekursen vil medfgre en stor honorering. Motivet for
bestyrelsen/aktionzrerne er at koble medarbejdernes incitament taettere pa virksomheden, dvs. fa
aktiekursen til at stige.® Ved en s&dan ordning vil medarbejderen f& en skonomisk fordel af
stigningen og vil derfor ogsa veere villige til at yde en starre indsats, hvilket i hvert fald er filosofien
bag ordningerne. En kraftig stigning i aktiekursen vil betyde stort afkast til aktionaererne, men
ligeledes ogsa et stort udbytte for medarbejdere med aktiebaseret honoreringsordninger. Dette er
der, pga. et generelt stigende aktiemarked, set mange eksempler pa i den seneste tid, f.eks.
direktgren for Roskilde Bank, der kan se frem til en bonus pa mere en 122 mil. kr., nar han gar pa

pension.*

Problemet ved at knytte honoreringen direkte til aktiekursen er, at pa et generelt stigende
aktiemarked vil honoreringen ogsa vere stigende, ogsa selvom virksomhedens aktiekurs maske ikke
er steget ner sa meget som eventuelle konkurrenter. Omvendt vil en direkter, pa et generelt
faldende aktiemarked, ikke blive belgnnet for, at selskabets aktiekurs falder kun lidt, mens

konkurrenternes aktiekurser falder meget. Et andet problem ved denne type honoreringer er, at man

! Bechmann & Hjortshgj, 2006 B

2 PriceWaterhouseCoopers, 2004 s. 9
® Fredslund Mgller notat 1

* Jyllandsposten d. 24/10 — 06
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kan frygte aktiebaseret honoreringsordninger vil have en uhensigtsmeessig effekt, idet der ligger en
vis besvigelsesrisikofaktor i sadanne incitamentsordninger. Ordningen kan gere, at ledelsen vil
forsgge at manipulere med regnskabet for at indkassere en stor honorering. Dette har veeret
diskuteret i forbindelse med en raeekke erhvervsskandaler, seerligt i USA, hvor optionsordninger og

aktiebaseret honoreringer ligeledes er mest anvendt.’

Den ggede anvendelse og fokus, der har veeret pa aktiebaseret honoreringer, har medfart, at der de
sidste ar ogsa har veret stor fokus pa omradet fra de regnskabsstandardudgivende organer. Her i
Danmark er det foreningen for statsautoriserede revisorer (FSR), internationalt the international
Accounting Standard Board (IASB) samt i USA the Financial Accounting Standard Borad (FASB).
Denne ggede fokus er kommet til udtryk i en ny regnskabsstandard IFRS 2. Standarden har til
formal at specificere en virksomheds regnskabsafleeggelse, nar den foretager aktiebaseret
vederleggelse.® Standarden skal som udgangspunkt kun falges i barsnoterede virksomheders
koncernregnskaber for regnskabsar, siden den 1/1 2005 og for barsnoterede moderselskaber fra
2009. For andre selskaber er det valgfrit om man vil anvende den. Det forventes dog, at den vil fa
stor indflydelse pa dansk regnskabspraksis, da andre selskaber end de bgrsnoterede valgfrit kan
anvende IFRS 2.

2 Problemformulering

2.1 Traditionel regnskabsaflaeggelse

Den ggede fokus pd den regnskabsmassige behandling af aktiebaseret aflenningsformer® har,
udover de ovenfor nzvnte grunde, ogsa vagt stor opsigt, da man i praksis, fer IFRS 2 blev vedtaget,
i stort omfang ikke har indregnet sadanne aflgnningsformer i resultatopgerelsen. Det vil sige, at de
omkostninger virksomheden har haft ved ordningen ikke er kommet til udtryk i regnskabet. De
danske bgrsnoterede selskaber har alene skulle give oplysninger om aktiebaseret aflgnninger i
henhold til reglerne i regnskabsvejledning 20 (RV 20) og fondsbarsens oplysningsforpligtelser. Det

har betydet, at der ikke har eksisteret nogen specifikke regler for indregningen og maling af

® Jf. bl.a. Enron skandalen

®IFRS 2, pkt. 1

" Ebbe & Boelskift, 2004

® Betegnelsen ogsé som aktiebaserede vederlaeeggelse og aktiebaserede honorering gennem specialet



Martin Svanholm-Fisker
Speciale — Vurdering af IFRS 2 og alternative lgsningsforslag

aktiebaseret vederlaeggelse. Disse er blevet indregnet efter lovens generelle bestemmelser RV 20 og
fondsbgrsens oplysningsforpligtelser har alene indeholdt oplysningskrav om aktiebaseret

vederlaeggelse i arsrapporten.

I praksis har man derfor indregnet aktiebaseret vederlag efter to metoder, afhaengig af om ordning er
baseret pa en kontant afregning (kontantordninger) eller pa en afregning i aktier
(egenkapitalordning). Et eksempel pa en kontantordning kan veare en fantomaktie, mens

egenkapitalordninger kan vare aflenning i form af medarbejderaktier og aktieoptioner.

Kontantordningen bliver efter arsregnskabsloven (ARL) betragtet som en forpligtelse og skal derfor
indregnes i balancen, hvor modposten er resultatopgarelsen. Indregningen sker i takt med, at
medarbejderen udferer arbejdet for virksomheden, sa forpligtelsen opbygges hen over
optjeningsperioden. Der vil vare tale om en hensat forpligtigelse, da den ngjagtige starrelse, og det
ngjagtige betalingstidspunkt ikke er kendt. Hensatte forpligtelser males som hovedregel til
nettorealisationsverdi, men kan ogsa méles til dagsveerdi.’ Nettorealisationsvardien er forskellen
mellem udnyttelseskursen og aktiekursen pa balancedagen. Denne verdi skal lgbende reguleres i
forhold til aktiekursen, hvor reguleringen skal indregnes direkte i resultatopgarelsen. Dagsveerdi
indebzerer, at man opger verdien p& baggrund af en optionsveerdiansattelsesmodel.*°

ARL kraever ikke, at man efter egenkapitalordningen indregninger disse typer vederlag, hverken i
resultatopgerelsen eller i balancen. Det skyldes, at denne type ordninger ikke falder under lovens
definition pa en omkostning eller en forpligtelse. Ogsa selvom selskabet ved indgaelsen af en
optionsaftale pa selve indgaelsesdagen forpligter sig til kebe aktierne til en hgjere kurs end de skal
selges til. Det skyldes, at kab og salg af egne aktier kan betragtes som en egenkapitaltransaktion.
Ved en ordning, som eksemplet med direkteren for Roskilde bank, vil ikke ngdvendigvis vises som
en omkostning i resultatopgarelsen. Aflgnningen pa kr. 122 mil. vil maske kun vises som en note og
en egenkapitaltransaktion. Denne problemstilling knytter sig til et emne, der har varet meget
diskuteret i forbindelse med udarbejdelsen af IFRS 2. Diskussionen er gaet pa, hvorvidt aktiebaseret
vederlaeggelse til medarbejdere har repraesenteret en omkostning for virksomheden for en udfert
arbejdsydelse, eller om der snarere har veeret tale om en transaktion mellem ejerne (aktionzrerne) af

virksomheden. Argumentet bag den sidste holdning har alene fokuseret pa kontanter fra selskabet til

° PriceWaterhouseCoopers, 2004 s. 83
19°F eks. Black-Scholes metoden. Bliver beskrevet senere i specialet.
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medarbejderen, og da vederleggelse med egenkapitalinstrumenter ikke var lgn, fordi det ikke
“kostede” virksomheden noget at udstede sadanne instrumenter, skulle de ikke omkostningsfares.
Dette princip har dog veret meget kritiseret, bl.a. af verdens rigeste mand Warren Buffet, der har
udtalt: ”If stock options are not compensation, then what are they? If compensation is not an
expense, then what is it? If an expense is not charged to profits, then where the heck should it be
charged?”.** Derfor 1ASB ogsé har valgt at betragte problematikken ud fra en anden synsvinkel.
Fokus for indregningen af en omkostning ved aktiebaseret vederleeggelse er ikke pa de kontante
pengestreamme, men er derimod pa at afspejle virksomhedens forbrug af en ressource. For
transaktioner med medarbejdere er det derfor medarbejderens arbejdskraft, der er ressourcen
virksomheden modtager, der som modydelse tildeler egenkapitalinstrumenter. Ved brug af varer
eller tjenesteydelser forbruges en ressource, og dette forbrug indregnes i resultatopgerelsen som en
omkostning, p& samme made som tilsvarende forbrug af andre ressourcer.*? Hermed har IASB med
udstedelsen af IFRS 2 gjort op med de traditionelle indregningsmetoder og endelig bestemt, at der
tale om et forbrug af en ressource og en omkostning, som skal indregnes i resultatopggrelsen

2.2 Regnskabsaflaeggelse efter IFRS 2

Formalet med IFRS 2 er at sikre, at virksomheder indregner aktiebaseret aflgnninger som en
omkostning i resultatopgerelsen. Dette varende for afregning af aktielgnning ved bade likvider og
ved aktier.™

Ifelge IFRS 2 opdeles aktiebaseret honoreringer ligeledes i to typer; kontantordninger og
egenkapitalordninger. Nar egenkapitalordningen anvendes skal virksomheden indregne
dagsverdien (omkostningen) i resultatopgerelsen, i takt med, at ydelsen leveres af medarbejderen.
Omkostningen skal modposteres direkte p& egenkapitalen.'* Hvis virksomheden ikke stiller
yderligere betingelser for tildelingen af egenkapitalinstrumentet, omkostningsferes hele verdien i
resultatopgerelsen, allerede ved tildelingstidspunktet. Det vil derfor vaere en betaling for allerede
udfart arbejde, hvilket f.eks. kan veere tilfeeldet ved en generel medarbejderaktieoption. Situationen
er dog ikke sd meget anvendt, idet virksomheden ofte vil stille krav, fer der tildeles

egenkapitalinstrumenter. Sadanne krav kan vere, at medarbejderen skal have veret ansat i en

! Fredslund Mgller notat 1, s. 6

'2 Friis, 2004 s. 3

3 priceWaterhouseCoopers, 2004 s. 9

Y Er tidspunktet hvor aftalen om aktiebaseret vederlag indgés
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bestemt periode f.eks. 3 ar. Det kunne ogsa vere bestemte resultatmal, der stilles som krav. Nar der
opstilles betingelser fgr den endelige ret til egenkapitalinstrumentet tildeles, indregnes
omkostningen over optjeningsperioden.  Optjeningsperioden gar over perioden fra
tildelingstidspunktet, til det tidspunkt, hvor alle betingelser er opfyldt ogsa kaldet
retserhvervelsestidspunktet. Hvis retserhvervelsestidspunktet er usikkert, indregnes veerdien fra det
tidspunkt, hvor det forventes, at betingelsen for endelig retserhvervelse er opfyldt.

Ved egenkapitalordningen skal virksomheden, som udgangspunkt, male verdien af de modtagne
varer eller tjenesteydelser og den tilsvarende foregelse af egenkapitalen direkte til de modtagne
varer eller tjenesteydelsers dagsveerdi, med mindre dagsveerdien ikke kan skennes palideligt'. For
medarbejderoptioner vil dette vaere meget problematisk, da det ofte vil vaere tet pd umuligt at male
veerdien af medarbejdernes merindsats. Derfor skal virksomheden i stedet male veerdien og den
tilsvarende forggelse af egenkapitalen indirekte, under henvisning til dagsveerdien af de tildelte
egenkapitalinstrumeneter. Denne dagsvaerdi skal baseres pa markedskursen pa maletidspunktet dvs.
tildelingstidspunktet. Medarbejderoptioner er typisk betinget af sarlige optjeningsbetingelser der
ger dem unikke i forhold til optioner der handles pa barser, derfor vil der kun i meget sjelne
tilfelde kunne fastsaettes en markedskurs. Lgsningen pa denne problemstilling er, at man skal
anvende en vardiansettelsesmetode for at vurdere, hvad kursen pa disse egenkapitalinstrumenter
ville have varet pa maletidspunktet ved en handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes
uafhengige parter. Denne metode skal stemme overens med alment accepterede
veerdiansettelsesmetoder for prisfastsattelse af finansielle instrumenter og skal indarbejde alle

faktorer og forudsaetninger, som kvalificerede villige markedsdeltagere ville tage i betragtning *.

Ved indfgrelsen af IFRS 2 er der saledes kommet et komplet regelset for, hvordan virksomheder
regnskabsmaessigt skal behandle aktiebaseret honoreringer. Med IFRS 2 er det endeligt vedtaget, at
ogsa de egenkapitalbaseret honoreringer skal repraesentere en omkostning, der skal i
resultatopgerelsen pa trods af, at man kan diskutere, hvorvidt honoreringen reelt set reprasenterer
en omkostning for virksomheden eller om det udelukkende er et aktionermellemvarende. Emnet,
den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret vederlag, er et af de mest komplekse omrader
inden for regnskabsvaesen, og IFRS 2 er den farste regnskabsstandard i Danmark, der tager stilling
til den regnskabsmaessige behandling af emnet. Som beskrevet tidligere del har der far kun

IFRS 2, pkt. 10
®IFRS 2, pkt. 16-18
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eksisteret regler om oplysningspligten. IASB har ved udarbejdelses af regnskabsstandarden truffet
en reekke valg i forhold til indregning og maling. Disse valg er truffet pa baggrund af flere ars debat
og iser debatoplagene bl.a. exposure draft 2 (ED 2) samt G4+1'"* discussion paper. Standarden har
ogsa skulle tilpasses den nuvearende begrebsramme. Det er derfor interessant at undersgge IFRS 2,
samt de valg og fravalg IASB ngdvendigvis har foretaget ved udarbejdelsen af en helt ny
regnskabsstandard, pa et omrade der ikke tidligere har eksisteret et komplet regelset for. Ligeledes
er det interessant at undersgge alternativerne til de regler IASB har fastsat. P4 baggrund af

ovenstaende afsnit har jeg formuleret falgende problemformulering.

En vurdering af IFRS 2 samt alternative lgsningsforslag til den regnskabsmaessige behandling

af egenkapitalbaseret aflenningsformer.

Med alternative lgsningsforslag menes andre metoder end IFRS 2. Disse metoder er den
regnskabsmaessige behandling efter ARL, alternative maletidspunkter og mélegrundlag end IFRS 2
samt alternative modeller fra forskere. Under vurderingen af IFRS 2 inddrages baggrunden for
standarden, bl.a. basis of conclusions on IFRS 2, ED 2 samt ideer der er kommet frem under de
seneste ars debat om emnet, sarligt G4+1°s forslag. Disse vil komme til at fremga, som alternative

metoder i det omfang, de indeholder en anden holdning end IFRS 2.

Jeg vil opbygge min vurdering ud fra standardens overordnede formal dvs. indregningen af en
omkostning kontra noteoplysning, ned til detailreguleringen pa omrader som indregningstidspunkt

og vardiansattelsesmetoder.

7 G4+1 var en arbejdsgruppe bestaende af medlemmer fra en raekke landes standard udstedende organer, bl.a. fra USA,
Canada, UK, og IASB.
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3 Metode

Jeg vil i dette speciale gennemfagre en problembeskrivende teoretisk gennemgang og analyse af
emnet den regnskabsmeessige behandling af egenkapitalbaseret aflanningsformer. Ved at behandle
og diskutere problemformuleringen er det specialets formal at komme med en samlet vurdering af
IFRS 2 samt alternative lgsningsforslag til den regnskabsmessige behandling af egenkapitalbaseret

aflenningsformer.

Specialet vil tage udgangspunkt i IFRS 2, da dette er IASBs lgsning pa den regnskabsmassige
behandling af aktiebaseret vederlag. Udover selve regnskabsstandarden vil jeg inddrage baggrunden
for standarden, bl.a. basis for conclusions on IFRS 2 - share based payment. Ednvidere inddrages
debatforslag som IASB indledende udgav far udstedelsen af den endelige standard herunder ED 2.
For ogsa at se pa alternative metoder vil jeg i speciale inddrage den regnskabsmassige behandling

efter ARL samt diverse debat oplag og alternative metoder.

Den teoretiske del af specialet baseres primart pa objektivt kildemateriale i form af
regnskabsstandarder samt udkast til disse. Udover disse anvendes artikler og bgger skrevet af
regnskabssagkyndige, som det antages besidder en bred viden indenfor omradet. | det omfang
litteraturen gar fra at veere objektiv til at indeholde forfatters holdning vil jeg kritisk forholde mig til
dette. Jeg vil ikke inddrage egen empiri i specialet, da det ikke er formalet at lave en undersggelse
af f.eks. hvor mange danske virksomheder der anvender optionsordninger og hvor store disse
ordninger er. For at afdekke dette anvendes tidligere forskning og undersggelser pad omradet. Mit

empiriske grundlag er allerede fortaget undersggelser.

For at danne et overblik over specialets opbygning, praesenteres nedenstaende figur over specialets

design. Efterfglgende vil denne nermere blive beskrevet.
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Grundlaeggende teoretisk del
Dette kapitel vil bestd af en kort og generel gennemgang af den regnskabsmeessige behandling af
egenkapitalbaseret aflanninger efter IFRS 2. Endvidere redeggres kort for centrale begreber inden
for emnet, disse vil blive brugt som referenceramme gennem hele specialet. Kapitlet er opdelt som
falger:

e Generelt om aktiebaseret vederlaeggelse

e Grundlaeggende begreber

e Regnskabsmeaessig behandling af forskellige aflenningsordninger efter IFRS 2
Kapitlet er medtaget for at give en forstaelse for emnet; den regnskabsmaessige behandling af
egenkapitalbaseret aflanningsformer. Den grundige redegerelse for IFRS 2 skal veere med til at
tegne et billede af de elementer og problemstillinger, der er ved en regnskabsmetode, som behandler
egenkapitalbaseret aflenningsformer. Disse elementer og problemstillinger vil i de efterfalgende

kapitler blive vurderet og sat i forhold til andre metoder.

Analytisk og videre teoretisk del 1

| dette kapitel skabes en forstaelse for, hvorfor IFRS 2 er udformet, som den er. Hver enkelte valg
IASB har foretaget mht. ,g sammenholdes med alternativer. | forhold til dette indeholder kapitlet
ogsa konkrete taleksempler der vil vise de regnskabsmassige konsekvenser ved IFRS 2 og andre
lzsningsforslag.

Kapitlet har til formal at skabe en forstaelse for forskellige regnskabsmaessige principper for
indregning af egenkapitalbaseret aflgnningsformer. Ved at belyse disse og se pa baggrunden herfor

kan fordele og ulemper ved IFRS 2 og alternativer vurderes.

Analytisk og videre teoretisk del 2
Dette afsnit skal ses som en fortszttelse til det foregaende. | stedet for at se lgsningsforslag i forhold
til IFRS 2, undersgges her andre konkrete lgsningsforslag. Desuden undersgges, hvordan man kan
lzse nogen af de problemer, der i den farste del har vist sig, seerligt i forhold til begrebsrammen.
Afsnittet er opdelt i 3 kapitler:

e Den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret aflanningsformer efter ARL

e Muligheder med en &ndret begrebsramme

e Alternativ metode baseret pa et anderledes egenkapitalsyn
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I denne del af specialet undersgges lgsningsforslag i en bredere forstand end den farste del. Derved
kan man vurdere IFRS 2 og andre lgsningsforslag fra et bredere perspektiv. Endvidere vil en
undersggelse af muligheder for endringer af begrebsrammen vise, hvilken af lgsningensforslagene,
der er ’realistiske” til en eventuel anderledes fremtidig behandling af egenkapitalbaseret

aflenningsformer.

Afsluttende del
| den afsluttende del af specialet opsummeres vurderingerne og konklusionerne pa de forskellige
metoders regnskabsmaessige behandling af egenkapitalbaseret aflgnninger. Slutteligt konkluderes

samlet pa hele specialet.

3.1 Afgreensninger

I henhold til problemformuleringen har jeg valgt at foretage fglgende afgraensninger i specialet:

Specialet afgreenses fra at behandle aktiebaseret vederlag, der afregnes i kontanter, som f.eks.
fantomaktier, trods disse ogsa falder under IFRS 2. Disse ordninger behandles forskelligt i forhold
til egenkapitalordningen, og vil kun blive inddraget i de tilfelde, hvor det kan veere med til at skabe
en udvidet forstaelse af behandlingen af de egenkapitalbaseret aflgnningsformer.

Fokus i opgaven vil, som beskrevet i indledningen, veere pa den regnskabsmaessige behandling af
aktiebaseret vederlaeggelse der afregnes i egenkapitalinstrumenter. | forhold til dette afgraenses fra
at behandle de tilfeelde, hvor afregningen sker som vederlaeggelse for modtagelse af varer eller
tjenesteydelser fra leverandarer (3. part), selvom de ligeledes skal behandles efter IFRS 2. | praksis
sker dette kun sjeldent og som beskrevet i indledningen, er det typisk kun en mulighed som

anvendes i nystartede virksomheder.

Jeg afgreenser mig yderligere at behandle relaterede emner sasom; skatteretlige, erhvervsretlige
problemer, etc. Disse kan have stor betydning for virksomheders valg af hvilken type ordning, der
er mest fordelagtig, men dette er ikke relevant i forhold til dette speciale. Som udgangspunkt vil jeg
ogsa afgrense fra at inddrage oplysningskravene i RV 20 og reglerne i fondshgrsens
oplysningsforpligtelser, da de ikke indeholder vejledning til om, hvordan man skal indregne og

12
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male aktiebaseret vederlag. Findes det, at de enkelte steder vil vere relevante vil de dog kort blive
inddraget.
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4 Den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret aflgnning efter IFRS 2

| dette afsnit redegeres for den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret
aflenningsformer efter IFRS 2. Afsnittet indeholder en beskrivelse af formalet med standarden, og
en overordnet beskrivelse af IFRS 2. Endvidere beskrives aflgnningsformer omfattet af
egenkapitalordningen, og de centrale begreber i regnskabsstandarden vil blive defineret. Efter denne
indledende del falger en mere detaljeret beskrivelse af indregning, maling og veerdianszttelse efter
IFRS 2. Afsnittets formal er at give en bred forstaelse af IFRS 2s indhold samt begreber, hvoraf
mange Vil blive brugt som referenceramme gennem hele specialet. Beskrivelsen vil bygge videre pa

den indledende beskrivelse af IFRS 2 i problemformuleringsafsnittet.

Formalet med IFRS 2 er at specificere en virksomheds regnskabsafleggelse, nar den foretager
aktiebaseret vederleeggelse. Standarden kreever fgrst og fremmest, at virksomhedens resultat og
finansielle stilling afspejler virkningen af aktiebaseret vederleeggelse, herunder omkostninger

tilknyttet transaktioner, hvor ansatte modtager aktieoptioner.®

Standarden omfatter aktiebaseret aflgnning bredere end bare lgn til ledelsen og medarbejdere. Den
omfatter ogsa betaling i egenkapitalinstrumenter til leverandgrer mv. som betaling for varer eller
tjenesteydelser. Dog omfatter den ikke andre egenkapitaltransaktioner sasom kgh og salg af egne
aktier, som er omfattet af IAS 32, finansielle instrumenter, eller i forbindelse med en
virksomhedsovertagelse IFRS 3.%

Overordnet opdeles aktiebaseret vederlaggelse efter IFRS 2 i 3 grupper. 2

1. Aktiebaseret vederleggelse afregnet i egenkapital — Virksomheden yder betaling i
egenkapitalinstrumenter for modtaget varer eller tjenesteydelser.
2. Aktiebaseret vederleeggelse med kontant afregning — Virksomheden anskaffer sig varer eller

tjenesteydelser ved at patage sig en forpligtelse over for leverandgren af disse varer eller

YIFRS 2, 1. pkt.
2 Internet 1, Deloitte
L IFRS 2, 2. pkt.
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ydelser (typisk den ansatte) for belgb, som er baseret pa kursen pa (eller veardien af)
virksomhedens aktier eller andre egenkapitalinstrumenter.

3. Ordning med mulighed for levering af egenkapitalinstrumenter eller kontantafregning —
medarbejderen eller virksomheden kan velge imellem afregning i egenkapitalinstrumenter

eller kontanter.

Hvilken ordning en virksomhed veelger, vil have betydning pa indregningen og den efterfglgende
maling. Nedenstaende figur illustrerer dette. Beskrivelsen af kontantordningen og valgordning er
medtaget for at vise forskellene ved de to ordninger. Derved gives et klarer billede af, hvad der er

specielt ved egenkapitalordningen.

Egenkapitalordning Kontantordningen Valgmulighed

. Dagsveerdi ved Dagsveerdi efter
Dagsveerdi ved S .
oo tildeling og fortseet opdeling i
tildeling og stop A o .

am maling til egenkapital og
maling herefter
udnyttelse geeld

Veerdigendringer

Ingen Veerdisendringer Y
. . . falger opdeling i
veerdisendringer fares i resultatet coenkanital 0
efter tildeling indtil udnyttelse genkapital og
geeld
N rdetaider %
ordningen
JA optjeningsbetingels NEJ
er?
Fordeling over Omekostningsfarelse
optjenngsperioden med det samme

Figur 2: oversigt over ordninger®

Udgangspunktet ved de tre metoder er; farste maling skal foretages til dagsveerdi. Efterfglgende
maling og veerdiendringer afhanger af typen pa ordningen, og egenkapitalordningen kreaever ingen
efterfalgende maling eller veerdieendring. Hvorvidt ordningen kreeves omkostningsfert med det
samme eller om omkostningen skal fordeles over en periode, er afhangigt af om ordningen

indeholder eventuelle betingelser.

2 Internet 1, Deloitte
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4.1 Egenkapitalordningen

I det fglgende beskrives kort de typiske ordninger, der falder under egenkapitalordningen. Dernaest

beskrives grundlaeggende begreber og videre uddybende den regnskabsmaessige behandling.

4.2 Aflgnningsformer under egenkapitalordningen®

Som beskrevet i afsnit 2 problemformulering omfatter egenkapitalordningen medarbejderaktier.
Medarbejderaktier er tildeling af aktier til medarbejdere til faverkurs. Savel selskabslovgivningen
som skattelovgivningen indeholder regler, der har til formal at fremme dette. Der er lavet serlig
gunstig skattelovgivning, hvor der i begraenset omfang gives mulighed for at etablere ordninger,
hvor favarelementet ikke beskattes. Ligeledes er det, selskabsretligt, relativt nemt for selskaber at
vedtage disse ordninger, hvorfor de ogsa er en populer og meget anvendt ordning. En anden
aflenningsform end medarbejderaktier er aktieoptioner. Aktieoptioner er retten til at kebe allerede
udstedte aktier til en forud fastsat kurs pa et fremtidigt tidspunkt. Herved forpligter virksomheden
sig til, at levere aktier i relation til aktielgnnen. Ofte vil virksomheden derfor skulle erhverve egne
aktier for at kunne opfylde forpligtelsen. Medarbejderens ret til at udnytte optionen er ofte
forbundet med ansettelse i en given periode eller opnaelsen af visse prastationsmal.
Tegningsrettigheder®* minder meget om optioner, det er retten til at tegne nye aktier til en forud
fastsat kurs pa et fremtidigt tidspunkt. For medarbejderen vil der derfor ikke veere forskel fra
optioner. For selskabet vil der derimod veere forskel. Modsat optioner, hvor det for eller siden er
pakreaevet, at selskabet opkgber egne aktier for at indfri forpligtelsen, belaster tegningsrettigheder

ikke selskabets likviditet, eftersom de giver sig udslag i en ny aktietegning.

%% priceWaterhouseCoopers, 2004 s. 17
2 p4 engelsk warrants
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4.3 Grundlaggende begreber %

| dette afsnit defineres centrale begreber og tidspunkter, som er serligt vigtige i forhold til den
regnskabsmaessige behandling af egenkapitalbaseret honoreringer efter IFRS 2. Disse er vigtige for

forstaelsen af, hvorledes aktiebaseret vederlag skal behandles regnskabsmassigt.

Tildelingstidspunktet er det tidspunkt, hvor virksomheden og medarbejderen indgar en aftale om
aktiebaseret vederleggelse. Det vil sige, nar virksomheden og modparten nar en falles forstaelse af
ordningens vilkar og betingelser. Pa tildelingstidspunktet overdrager virksomheden en ret til
egenkapitalinstrumenter i virksomheden til modparten (medarbejderen) under forudsetning af, at
eventuelle fastsatte optjeningsbetingelser er opfyldt. Skal ordningen godkendes, f.eks. af

aktionaererne, er tildelingstidspunktet det tidspunkt, hvor der opnas godkendelse.

Optjeningsbetingelser er de betingelser, der skal opfyldes for, at modparten bliver berettiget til at
modtage  egenkapitalinstrumenter i virksomheden i henhold til en aktiebaseret
vederlaggelsesordning. Disse betingelser omfatter:
e Servicebetingelser, hvor virksomheden kraever, at modparten yder service i form af
arbejdsindsats eller serviceydelser til virksomheden i en bestemt periode.
e Prastationsbetingelser hvor virksomheden kreaever, at specifikke preestationsmal bliver
opfyldt, f.eks. en bestemt forggelse af virksomhedens omsetning over en bestemt periode

eller en bestemt stigning i aktiekursen.

Optjeningsperioden er den periode, hvor medarbejderen skal opfylde de til aftalen knyttede

optjeningsbetingelser.

Optjeningstidspunktet er det tidspunkt, hvor alle optjeningsbetingelser i en aftale om
egenkapitalbaseret vederlaeggelse er opfyldt. Pa dette tidspunkt har medarbejderen en ubetinget ret

til aflgnningen.

® IFRS 2, Appendiks A
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Udnyttelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor medarbejderen udnytter sin ret i henhold til det tildelte
egenkapitalinstrument. Dvs. hvor medarbejderen modtager, kaber eller tegner aktier til den aftalte

kurs.

‘ Optjeningstidspunktet ‘

Tildelingstidspunktet ‘ ‘ Udnyttelsestidspunktet

:

Optjeningsperioden ‘

Figur 3, Tidslinjer over relevante tidspunkter®

Figur 3 viser hvordan en aktiebaseret honoreringsordning typisk er tidsmeessigt opbygget. Den tager
sit udgangspunkt i tildelingstidspunktet, der er en central dato efter IFRS 2. Det er her
virksomheden overfgrer en ret til medarbejderen, hvorefter medarbejderen pa et senere tidspunkt
kan modtage den pagaldende aflgnning, under forudsatning af, at aftalen overholdes af
medarbejderen. Denne definition kan give anledning til praktiske problemer, da
tildelingstidspunktet ikke ngdvendigvis er sa preacist angivet, f.eks. hvis en del af aftalen fastsattes
en dag, mens resten af aftalen fastseettes senere. Her er tildelingstidspunktet den sidste af de to
tidspunkter. Dette kan veere tilfeeldet, hvis bestyrelsen farst skal fastsette udnyttelseskursen. Det
kan ogsa vere tilfeldet, at medarbejderen er begyndt at udfere arbejde for virksomheden far
tildelingstidspunktet. F.eks. hvis ordningen farst kreeves godkendt pa generalforsamlingen. Her er
princippet i IFRS 2, at omkostninger til en aktiebaseret honorering skal indregnes over den periode,
hvor medarbejderen udfarer arbejdet. Indregning vil i dette tilfelde farst baseres pa et sken over
veerdien pa tildelingstidspunktet. Nar tildelingen bliver endelig godkendt fastsaettes den endelige
dagsverdi. Ordninger hvor medarbejderen lgbende optjener retten til instrumenter, f.eks. % efter 2
ar og ¥ efter 4 ar, @ndrer ikke ved tildelingstidspunktet, som stadig vil vaere ved aftalens indgaelse.

Forholdet kan dog have betydning for, hvordan omkostningen skal fordeles.?’

% Kilde: Egen tilvirkning
%" PriceWaterhouseCoopers, 2004 s. 24
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Efter IFRS 2 skal egenkapitalbaseret honoreringer til medarbejdere og ledelsen indregnes til
dagsveerdi pa tildelingstidspunktet. Hvis der er optjeningsbetingelser indregnes honoreringen i takt
med, at medarbejderen leverer de arbejdsydelser, der er betingede. Dagsverdien er ved de
forskellige ordninger defineret som fglgende “’det belgb, et aktiv kan omsettes til, en forpligtelse
kan identificeres til, eller et tildelt egenkapitalinstrument kan udveksles til, ved en handel mellem
kvalificerede, villige, indbyrdes uafheengige parter”.*® Hvilket ved de forskellige egenkapitalbaseret

honoreringsordninger vil veere som falger:

Medarbejderaktieordninger > den aktuelle kursverdi med fradrag af medarbejdernes
egenbetalinger. Hvis aktierne er bandlagt hos medarbejderne i en periode efter tildelingen,

reduceres dagsverdien ud fra en konkret vurdering.?
Optionshaserede ordninger - Dagsverdi opgares ud fra en optionsveardiansettelsesmodel*°

Omkostningerne indregnes som udgangspunkt i resultatopgerelsen i den periode, de kan henfares
til. Kun i meget sarlige tilfelde, hvor medarbejderen deltager i et udviklingsprojekt, skal
omkostningerne aktiveres, som en del af omkostningerne pa det pagaldende udviklingsprojekt jf.

IAS 38 immaterielle aktiver.

Dagsvardien af de tildelte egenkapitalinstrumenter opgeres pa tildelingstidspunktet, der ikke
reguleres efterfglgende, tilsvarende for eventuelle endringer i aktiekursen. Hvis ikke medarbejderen
skal udfer arbejde (opfylde service betingelser) eller prastationsbetingelser for at kunne udnytte de
tildelte egenkapitalinstrumenter, betragtes de som fuldt ud optjente pa tildelingstidspunktet.
Tildelingstidspunktet og optjeningstidspunktet er her sammenfaldende, hvorfor virksomheden skal
indregne hele omkostningen i resultatopgerelsen med det samme og samtidig indregne en
tilsvarende stigning i egenkapitalen. Er dette ikke tilfeeldet fordeles omkostningen over perioden
f.eks. 4 ar, hvis det er en servicebetingelse, mens der ligeledes indregnes en lgbende tilsvarende
stigning i egenkapitalen. | serlige tilfeelde hvor medarbejderen bliver afskediget, men beholder

ordningen, skal det betragtes som en fratreedelsesgodtgerelse.®

% IFRS 2, Appendiks A

% Vurderingen bygger p& hvor mange medarbejdere der forventes ikke at opfylde betingelserne for den bandlagte
periode, typisk pga. at de stopper inden ordningen udlgber.

* For uddybende beskrivelse af optionsveerdiansattelsesmodeller henvises til afsnit 4.6 vaerdiansattelse af optioner.
%! priceWaterhouseCoopers, 2004 s. 26
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4.4 Verdiansaettelse

| dette afsnit redegeres for, hvordan man bestemmer verdien af en samlet optionsordning. Herunder
hvilket skan en virksomhed ngdvendigvis ma foretage ved fastsettelsen af de forventede
omkostninger ved egenkapitalbaseret aflanningsformer. Til at illustre teorien vises efterfalgende et

taleksempel.

Virksomheden skal ifglge IFRS 2 opgere dagsveerdien af den samlede aktiebaserede aflgnning pa
tildelingstidspunktet, som det forventes medarbejderne vil opna ved udlgbet af optjeningsperioden.
Dette gares ved, at man indledningsvis fastsetter en dagsveerdi pa et enkelt egenkapitalinstrument,
som beskrevet ovenfor. Den samlede veerdi fastsettes derefter pa grundlag af, hvor mange
egenkapitalinstrumenter, det forventes der vil blive optjent. Hvilket i praksis vil betyde, at
vurderingen vil bygge pa disse skan:*?

1. Antallet af medarbejdere, der forventes at forlade virksomheden, inden
optjeningstidspunktet nas, og derved mister retten til at udnytte instrumenterne. Dvs. ikke
overholder servicebetingelserne.

2. Er der specifikke preesentationsbetingelser knyttet til optjeningen, skal det vurderes, om
disse betingelser forventes at blive opfyldt. Dog geelder der s&rlige regler, hvis optjeningen

er betinget af udviklingen i kursen pa virksomhedens aktier, aktiekursbetingelser.

Virksomheden skal saledes ved ordningens begyndelse opggre en samlet veerdi svarende til
dagsveerdien pa det enkelte egenkapitalinstrument ganget med det forventede antal instrumenter,
som der i sidste ende forventes at blive optjent. Forventes det, at 90 % af medarbejderne optjener de
tildelte egenkapitalinstrumenter efter optjeningsperioden, er grundlaget for indregning dagsverdien
ganget med 90 % af instrumenterne. Andres skannet efterfalgende som resultat af flere opsigelser
end forventet (forudsat ansettelse i x antal ar er betingelsen) &ndres verdien saledes, at der tages
hensyn til det nye antal instrumenter, der nu forventes optjent. Denne justering foretages lgbende,
indtil instrumenterne er optjent. Effekten af skanseendringer for tidligere ar indregnes i @ndringsaret

sammen med den nye skgnnede omkostning for aret. Ved optjeningstidspunktet svarer den samlede

*2 IFRS 2 pkt. 19
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omkostning derved til dagsveerdien (der blev fastsat pa tildelingstidspunktet) multipliceret med det
faktiske antal optjente egenkapitalinstrumenter.®

For at illustrere hvordan dette i praksis kan behandles vises nedenstaende eksempel pa, hvordan en
ordning med nedenstaende forudsatninger skal behandles:

e 100 medarbejdere som far tildelt 50 optioner

e Servicebetingelsen er 4 ars ansattelse

e Optionens dagsverdiveerdi** = 45 kr

e 10 % af medarbejderne forventes at forlade virksomheden inden de 4 ar er gaet. | tilfelde

hvor skennet ikke holder forlader 5 % af medarbejderne virksomheden far de 4 ar.

Figur 4. Taleksempel, udregning af omkostninger ved tildeling af medarbejderoptioner

Eksempel 1
Personaleomk. i ar 1 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i &r 2 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 3 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 4 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
202.500 (90 x 2250)
Eksempel 2
Personaleomk. i &r 1 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 2 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i &r 3 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 4 61.875 (95 x 2250 x 4/4) - 50.625 x 3
213.750
Eksempel 3
Personaleomk. i ar 1 50.625 (90 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 2 56.250 (95 x 2250 x 2/4) - 50.625
Personaleomk. i &r 3 53.437,50 (95 x 2250 x 1/4)
Personaleomk. i ar 4 53.437,50 (95 x 2250 x 1/4)
213.750

Kilde: Egen tilvirkning®,
Personaleomkostningerne for hver periode (P) = Dagsverdien af det enkelte egenkapitalinstrument (D) ganget med skennet over forventet antal
medarbejdere som vil optjene optionen (O) divideret med antal &r, optjeningsperioden (A) > P =(Dx O)/ A

100 medarbejdere x 50 optioner x kr. 45 x 90 % (det forventet antal optjente optioner pa optjeningstidspunktet) / 4 &r - P = kr. 225.000 (D) x 0.9
(O) /4 (A) =kr.56.250

P3 tildelingstidspunktet beregnes den arlige omkostning til kr. 50.650

* IFRS 2 pkt. 20
% Fastseettes ud fra principperne i afsnit 4.6 vaerdiansettelse af optioner
% Med inspiration fra PriceWaterhouseCoopers 2004 s. 29
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Figur 4 viser, hvordan personaleomkostningerne fordeler sig over de fire ar. | eksempel 1 passer det
skan man havde, da ordningen blev indgaet. | eksempel 2 og 3 korrigeres skannet, i eksempel 2
farst nar ordningen udlgber og virksomheden skal indfri forpligtelsen, hvilket har den konsekvens,
at personaleomkostningerne er 20 % hgjre i ar 4. Denne made at korrigere pa er ikke
hensigtsmeessig ifglge IFRS 2, da der herefter lgbende skal korrigeres, sa konsekvensen af at det
farste sken ikke medfarer store korrektioner ved ordningens udlgb. | taleksemplet betyder dette ikke
sd meget, men havde virksomheden farst anslaet, at 50 % ville opfylde betingelsen havde
korrektionen vaeret ganske stor i ar 4. | eksempel 3 korrigeres der allerede i ar to, hvorfor
omkostningerne i de efterfalgende ar giver et mere sandfzerdigt udtryk for virksomhedens forbrug af
ressourcerne end eksempel 2. Der korrigeres ikke yderligere i eksemplet. Hvis der i de enkelte ar
havde veret indikationer der ville give grund til at &ndre skennet, skulle dette veere foretaget som
korrektionen i ar 2, med de nye forventninger til antallet af forventede optioner som indfries. Der
kan saledes ogsa veere situationer, hvor der indregnes en indtegt som falge af, at optionerne ikke
bliver optjent, da servicebetingelserne ikke opfyldes.

Er ordningen alene baseret pa ansattelse dvs. servicebetingelser, er den regnskabsmaessige
behandling relativ simpel. Efter at have fastsat det enkelte egenkapitalinstruments dagsveerdi, skal
man lgbende regulere skgnnet over hvor mange instrumenter der forventes optjent pa

optjeningstidspunktet. Ofte stiller virksomheden dog flere krav udover servicebetingelser.

4.5 Behandling af ordninger med prastationsbetingelser og aktiekursbetingelser

Hovedreglen i IFRS 2 er, at omkostningen, der endeligt skal indregnes i resultatopggrelsen, skal
baseres pa det antal egenkapitalinstrumenter, der faktisk optjenes, som beskrevet ovenfor.
Undtagelsen er hvis betingelsen knytter sig til udviklingen i virksomhedens aktiekurs, hvilket
kaldes aktiekursbetingelser. Hvis medarbejderen ikke optjener instrumentet alene som falge af, at
betingelsen ikke opfyldes, skal allerede afholdte omkostninger ikke tilbagefares. Ligeledes skal
indregnede omkostninger til aktiebaseret honoreringer ikke tilbagefares, hvis optjente
egenkapitalinstrumenter blot udlgber uden at blive udnyttet, f.eks. hvis det ikke er fordelagtigt at
udnytte denne.*®

% priceWaterhouseCoopers, 2004 s. 48
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4.5.1 Prastationsbetingelser, er betingelser, der kan knytte sig til opnaelsen af bestemte
regnskabsmaessige mal for eksempel; omsztning, overskud etc. Ligeledes kan det veere mal der for
eksempel knytter sig til bestemte salgskvoter. Vurderingen af hvad dagsverdien er for
egenkapitalinstrumenter, der knytter sig til denne type betingelser er i princippet de samme som
beskrevet i ovenstaende afsnit. Det vil sige pa tildelingstidspunktet fastsattes dagsvaerdien for det
enkelte egenkapitalinstrument, eksempelvis en option hvis veerdi bestemmes ud fra en
optionsveerdiansattelsesmodel. Herefter foretages et sken om egenkapitalinstrumentet forventes
optjent. Skennet bygger pa, hvad prastationsbetingelsen er, hvilket kan veere opnaelsen af en
bestemt omsatning eller overskud. Udgangspunktet for skennet ma veere, at betingelsen bliver
opfyldt og indregningen pabegyndes. Viser det sig efterfalgende, at det ikke lengere er sandsynligt,
at optjeningen vil finde sted, tilbagefgres allerede indregnede omkostninger. Helt i
overensstemmelse med hovedreglen, og den samlede omkostning kommer derfor til at svare til det

antal instrumenter, der rent faktisk optjenes.

| tilfeelde hvor der knytter sig et variabelt antal instrumenter til ordningen, dvs. at der f.eks. tildeles
flere instrumenter, desto stgrre overskud virksomheden har eller tilfeelde, hvor udnyttelseskursen
variere, som f.eks. lavere indfrielseskurs desto bedre resultat, er princippet det samme som ved de
gvrige tilfeelde. Ved ordningens indgaelse laves et bedst muligt sken over forventede antal indfriet
instrumenter samt optjeningsperioden, hvis den er variabel. Dette skan reguleres og korrigeres der
Igbende for saledes, at det endeligt indregnede belgb er lig med dagsveerdien af det endelige antal

tildelte instrumenter, s& det fulde belgb er indregnet ved slutningen af optjeningsperioden.*’

For at vises hvorledes en ordning, hvortil der er knyttet preastationsbetingelser, indregnes vises
nedenstaende taleksempel pa et tilfeelde, hvor tildelingen af aktier er betinget af opnaelse af en

bestemt veerditilvaekst.

%" PriceWaterhouseCoopers, 2004 s. 48
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Virksomheden tildeler direktgren en aktiebaseret aflgnning i aktier, betingelsen er en verditilvaekst
pa 25 mil. kr. over 4 ar. Aflgnningen er et antal aktier til en markedsveerdi pa tildelingstidspunktet
pa kr. 400.000. Ved ordningens indgaelse forventes det, at betingelsen opnas, efter et ar skannes det
fortsat at ordningen opnas. | ar 3 skannes det ikke laengere, at veerditilvaeksten nas, men nar de 4 ar

er gaet viser det sig alligevel, at malet nas.

Figur 5: Taleksempel der illustrerer omkostningerne ved aktieordning med praestationsbetingelser

Indteegt/omkostning
Ar1 100.000 Virksomheden omkostningsfarer 1/4 af de samlede omk.
Ar2 100.000 Virksomheden omkostningsfarer 1/4 af de samlede omk.
Ar3 -200.000 Da det ikke skannes, at mélet opnas tilbagefares omk. fra ar 1 og 2
Ara 400.000 Betingelserne opnés alligevel og de samlede omk. indregnes
Omk. I alt 400.000

Kilde: Egen tilvirkning®,

Figur 5 viser, at skannet over om betingelserne opnas og omkostningen skal indregnes, kan have
stor indvirkning pa resultatopggrelsen. Fejlsken som vist i figur 5 kan medfere, at alle
omkostningerne fgrst indregnes pa optjeningstidspunktet. Det er derfor meget vigtigt, at der
foretages realistiske vurderinger lgbende, sa man ikke kommer i den uheldige situation, som vist i
figur 5, hvor fejlskennet i ar 3 far store konsekvenser. Objektivt set virker det som en
hensigtsmaessig metode til at indregne omkostningerne pa, da der lgbende skgnnes om
virksomheden kommer til at fA en omkostning, dvs. skal betale direktgren aktielgnnen, og opnas
malet ikke, sa har virksomheden ikke en omkostning. Blev der ikke korrigeret efter
tildelingstidspunktet vil det betyde, at man helt ignorerede handelser efter ordningen blev indgaet.

4.5.2 Aktiekursbetingelser® knytter sig til kursudviklingen pa virksomhedens aktier. Hvilket f.eks.
kan vere, at aktiekursen skal veere steget til en bestemt kurs eller en betingelse om en relativ
kursudvikling i forhold til et aktieindeks. Aktiekursbetingelser kan godt veere knyttet til andre
betingelser, f.eks. prastationsbetingelser, men ved aktiekursbetingelser skal indregnede
omkostninger ikke tilbagefares alene som resultat af, at aktiekursbetingelserne ikke opfyldes. Dvs.

opfyldes de tilknyttede praestationsbetingelser, men ikke aktiekursbetingelsen, indregnes alligevel

%8 Med inspiration fra PriceWaterhouseCoopers 2004 s. 50
% Ogsa kaldet markedsmassige betingelser
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en omkostning, svarende til den samlede omkostning af dagsveerdien af det antal instrumenter, hvor
alle gvrige optjeningsbetingelser er opfyldt.*°

Til forskel fra de andre betingelser, skal der ved verdiansattelsen af det enkelte instrument tages
hensyn til, at ordningen indeholder aktiekursbetingelser. Hvis en betingelse er, at aktiekursen skal
veere steget 25 %, inden medarbejderen kan udnytte denne, vil et sadan instrument have en lavere
veerdi end en ordning, der udelukkende bestod af prastationsbetingelser. Saledes tager IFRS 2
allerede pd tildelingstidspunktet stilling til aktiekursbetingelsen.** Nedenstdende vises et

taleksempel for at illustrere, hvorledes dette i praksis finder sted.

Virksomheden tildeler direktgren en aktiebaseret aflgnning i aktieoptioner. Ordningen lyder pa
5000 optioner, der er betinget af fortsat ansettelse i 3 ar samt en betingelse om, at virksomhedens
aktiekurs skal veare steget fra kurs 25 til kurs 50 eller hgjere ved udgangen af ar 3. Er aktiekursen

hgjere end 50, kan optionen udnyttes i de efterfglgende 4 ar.

Til at veerdiansatte optionen anvender virksomheden en optionsvaerdianseattelsesmodel og udregner
veerdien til kr. 20 pr. option. Eksemplet viser en situationen, hvor direktgren opfylder kravet om
anszttelse saledes, at der indregnes en omkostning. Havde direktgren forladt sit job inden
optjeningstidspunktet skulle de indregnede omkostninger tilbageferes.

Figur 6: Taleksempel der viser indregning af en ordning med aktiekursbetingelser

omkostning Akkumuleret omk.
Ar1 5000 optioner x kr. 20 x 1/3 33333,33 33333,33
Ar2 5000 optioner x kr. 20 x 2/3 - 33333.33 33333,33 66666,66
Ar3 5000 optioner x kr. 20 - 66666.66 33333,33 100.000

Kilde: Egen tilvirkning®

Figur 6 viser de omkostninger en virksomhed har ved en aktieoptionsordning. Omkostningerne er
uafhaengige af om betingelsen for aktiekursen opfyldes, selvom konsekvensen heraf er, at direktagren
ikke erhverver ret til aktieoptionerne og virksomheden derfor ikke skal opfylde forpligtelsen og
give afkald pa egne aktier. Alene en manglende opfyldelse af servicebetingelserne vil kunne forsage
en korrektion af omkostningerne. Kursudviklingen pa virksomhedens aktier kommer altsa ikke til at

“OIFRS 2, pkt. 21
! PriceWaterhouseCoopers, 2004 s. 55
“2 Med inspiration fra PriceWaterhouseCoopers 2004 s. 57
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pavirke omkostningerne direkte. Hvorvidt det indirekte vil komme til at pavirke selskabets likvider
og egenkapital er ikke IFRS 2s hensigt at inddrage.

I figur 6 fastsaettes veerdien af optionen til kr. 20, hvordan man i praksis skal bestemme denne veaerdi
bestemmes ved hjelp af en optionsprisverdiansettelsesmodel. Kravene til denne vil i det
efterfalgende blive beskrevet for at undersgge, hvad der ligger til grund for fastseettelsen af denne
“vigtige” veerdi. Den er vigtig, fordi det er den verdi, som kan komme til at bestemme, hvor store
omkostningerne en virksomheds resultat vil blive belastet med som resultat af optionsaflenningen.
En belastning virksomheder ikke tidligere har haft, da optionsaflgnningen alene er blevet behandlet

som en egenkapitaltransaktion og derved holdt udenfor resultatopgarelsen.

4.6 Veerdifastseaettelse af optioner

Aktieoptioner skal i princippet indregnes til dagsveerdien, dvs. markedskursen pa
tildelingstidspunktet. Men som oftest eksisterer der ikke en markedskurs pa den type optioner
medarbejder eller ledere tildeles og virksomheden skal derfor anvende en
vardiansattelsesmetode.*® Vardiansattelsesmetoden skal som hovedregel medtage faktorer som
kvalificerede, villige markedsdeltagere ville ligge til grund. F.eks. den faktor at mange
medarbejderoptioner har en lang lgbetid, og kan som regel udnyttes i perioden mellem
retserhvervelsestidspunktet og til optionen udlgber.

Efter IFRS 2 kan der anvendes to forskellige modeller: Black-Scholes modellen og en
binomialberegning. Men det skal dog papeges, at IFRS 2 ikke stiller krav om én bestemt model. |
erkendelse af, at optioner ofte er meget forskellige er fleksibilitet meget vigtigt. Samtidig er
standarden aben overfor en evt. ny metode som er bedre end de nuvarende.* | nedenstdende afsnit

beskrives de faktorer modellen som minimum skal tage hensyn til.

4.6.1 Krav til optionsveerdiansattelsesmodellen

Alle modeller til prisfastsattelse af optioner skal som minimum tage hgjde for folgende faktorer:*®

“IFRS 2, pkt. 17
“IFRS 2 Appendiks B
** IFRS 2, Appendiks B pkt. B6

26



Martin Svanholm-Fisker
Speciale — Vurdering af IFRS 2 og alternative lgsningsforslag

e Optionens udnyttelseskurs
e Optionens lgbetid

o IFRS 2 kraever, at den forventede lgbetid frem til den maksimale lgbetid benyttes.
Den forventede lgbetid skal, hvis muligt, baseres pa den faktiske adferd, der er
observeret ved tidligere tildelinger.

e Den aktuelle kurs pa de underleeggende aktiver
e Aktiekursens forventede volatilitet

o Volatiliteten udtrykker hvor meget afkastet pa den underliggende aktie svinger. For at
skabe starst sikkerhed anbefaler IFRS 2, at der anvendes ugentlig data frem for
manedlig. Ligeledes anbefales det, at der anvendes historisk data, svarende til en
periode lig optionens lgbetid. Ifglge IFRS 2 vil de ofte varer flere rimelige
alternativer til beregning af den forventede volatilitet.

e Forventede udbytte pa aktierne (hvis relevant)

o Det arlige udbytte i procent af aktiens markedskurs skal principielt baseres pa et sken
over de fremtidige udbetalinger, f.eks. pa grundlag af en af selskabet offentliggjort
udbyttepolitik.

e Den risikofri rente i optionens lgbetid

o Er defineret som renten pa obligationer udstedt af staten i det land, hvor selskabets
aktier i det veesentligste handles med en restlgbetid svarende til den forventede
Igbetid for den option, som skal veerdiansattes.

Andre faktorer, som kvalificerede villige markedsdeltagere ville laegge til grund ved

prisfastsettelsen, skal ogsa tages i betragtning.

Det vigtigste nar en virksomhed skal prisfastsatte en option er, at den model der veelges er den mest
hensigtsmaessige til netop de forhold, der geelder for den specifikke option. Som tidligere beskrevet
er lgbetiden pa disse optioner ofte veesentligt leengere end pa optioner, der handles pa barser.
Ligeledes har medarbejderen eller lederen ogsa typisk mulighed for at udnytte optionen i en
arreekke efter optjeningstidspunktet. IFRS 2 frarader derfor ofte brugen af Black-Scholes modellen,
da den forudsetter udnyttelsen skal ske pa et bestemt tidspunkt, ogsé kaldet “europaeisk option”
Ved en binominalberegningsmodel derimod, kan optionen sedvanligvis udnyttes fra og med et

bestemt tidspunkt og indtil udlgb, ogsa kaldet en amerikansk option. Derudover har Black-Scholes
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ogsa andre begraensninger. Den kan ikke handtere andringer af betingelserne i optionens lgbetid,
f.eks. en variabel udnyttelseskurs og aktiekursbetingelser.

4.7 Sammenfattende om IFRS 2

IFRS 2 er den farste standard i Danmark med en komplet vejledning til, hvordan aktiebaseret
vederlag skal behandles. Standarden opdeler de aktiebaserede honoreringer i tre typer:

e Egenkapitalordningen

¢ Kontantordningen

e Valgordning

Aktiebaseret vederlag i egenkapitalinstrumenter repraesenterer en omkostning for virksomheden og
skal indregnes pa tildelingstidspunktet til dagsveerdi. Dagsveerdien bestemmes ud fra vaerdien af de
tildelte egenkapitalinstrumenter, da det ikke er muligt, palideligt, at male veerdien af
service/tjenesteydelserne. Safremt honoreringsordningen ikke indeholder betingelser indregnes
omkostningen pa tildelingstidspunktet, ellers fordeles omkostningerne over optjeningsperioden. Der
skal lgbende justeres i det antal forventede instrumenter, der forventes indfriet som resultat af
indfriet service- og prestationsbetingelser. Men der skal ikke reguleres for aktiekursbetingede
praestationsbetingelser, da den faktor indregnes i optionsveardien pa tildelingstidspunktet, og den
veerdi ikke lgbende skal reguleres, vil det ikke pavirke omkostningen, om aktiekursbetingelsen
indfries eller ej.

Til at bestemme optionens verdi anvendes en optionsprisvaerdiansettelsesmetode. IFRS 2 stiller en
reekke krav til metoden, men som grundregel skal metoden indregne faktorer som kvalificerede,
villige, uafhangige parter vil ligge til grunde for veerdiansattelsen. Da optioner som tildeles
medarbejdere og ledere ofte er meget forskelligt udformet fra ordning til ordning, er kravene fra
IFRS 2 meget fleksible, og det er op til den enkelte virksomhed at vurdere, hvilken metode der

passer bedst pa preecis den type honoreringsordninger, den har.
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5 Vurdering af IFRS 2s behandling af egenkapitalbaseret honoreringer

| dette kapital vurderes IFRS 2, hvorfor en raekke af de regler IFRS 2 har fastsat undersgges, bl.a.
med hensyn til indregning af en omkostning i resultatopgarelsen, indregning til dagsveerdi pa
tildelingstidspunktet samt den efterfalgende maling. IFRS 2s bestemmelser vil lgbende blive

sammenholdt med konkrete alternativer samt sat i forhold til begrebsrammen.

5.1 Indregning kontra noteoplysning

Den grundlaeggende betragtning i IFRS 2 er, at egenkapitalbaseret honoreringer skal betragtes som
en omkostning for modtaget arbejdsydelse. Virksomheden modtager ressourcer (arbejdsydelser),
der som modydelse udsteder nye aktier, aktieoptioner eller andre egenkapitalinstrumenter som
betaling. Det resulterer i en indregning af tilgangen af ressourcer, og medfgrer en stigning i
egenkapitalen. Hvorefter virksomheden, enten ved modtagelsen af ressourcen eller pa et senere

tidspunkt, skal indregne omkostningerne opstéet fra forbruget af ressourcerne.*

Alternativet til at indregne egenkapitalbaseret honoreringer som en omkostning for brug af en
ressource i resultatopgerelsen, er at oplyse herom via en noteoplysning. Det svarer til den tidligere

regulering i form af RV 20 samt fondsbgrsens oplysningsforpligtelser.

Tidligere indregnede man ikke egenkapitalbaseret aflgnninger, fordi de ikke opfyldte kravene for
indregning, hvorfor noteoplysning var det eneste alternativ. Indregning er processen, hvor man
indarbejder et element, der opfylder kravene til indregning i begrebsrammen, i enten balancen eller

resultatopgarelsen. Kravene til indregning er:*’

e Deter sandsynligt*, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden.

e Posten skal kunne males palideligt til kostpris eller vaerdi.

“¢ BC pkt. 31
" |ASB framework pkt. 83
*® Sandsynligt er efter IASB “more probable than not”, hvilket ma antages at vere over 50 %.
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For at vurdere om egenkapitalbaserede aflgnningsformer skal indregnes, ma ovenstaende
krav/punkter ngdvendigvis overholdes. Det farste punkt for indregning kreever, at transaktionen skal
opfylde definitionen pa et af arsregnskabslovens elementer som vearende aktiver, forpligtelser,
indteegter, omkostninger, egenkapital og totalindkomst.* Efter IFRS 2 er der tale om en
omkostning. Definitionen pa en omkostning er “fald i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i
form af afgang eller vaerdiforringelse af aktiver eller stigning i forpligtelser, som medfarer fald i
egenkapitalen. I omkostninger indgér dog ikke udlodning eller udbytte til ejere”.>® Jf. nedenstiende
afsnit 5.2 dagsveerdi som malegrundlag, opfylder transaktioner med egenkapitalbaseret aflgnning
ikke definitionen pa en forpligtelse, derfor ma de ngdvendigvis opfylde definitionen pa et aktiv. Et
aktiv defineres som “ressourcer under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere
begivenheder, og hvorfra fremtidige okonomiske fordele ventes at tilflyde virksomheden”.>" Det
virker problematisk at indpasse egenkapitalbaseret aflenninger i denne definition. Virksomheden
har ikke kontrol over de fremtidige skonomiske fordele/tjenesteydelser, som den ansatte leverer, da
en ansat, i princippet, pa et hvilket som helst tidspunkt kan forlade virksomheden. Umiddelbart
virker det derfor som et brud pa begrebsrammen at indregne egenkapitalbaseret aflgnninger da de
ikke opfylder definitionen pa et aktiv og derfor ikke opfylder indregningskriterierne. Men pa trods
af, at fremtidige tjenesteydelser ikke lever op til begrebsrammens definition pa et aktiv, er
tjenesteydelser aktiver, nar de modtages. Dette argument begrundes med henvisning til de
amerikanske regnskabsstandarder, hvor denne problematik yderligere klarleegges “Services
provided by entities, including personal services, cannot be stored and are received and used
simultaneously. ®® They can be assets of an entity only momentarily - as the entity receives and uses
them - although their use may create or add value to other assets of the entity”. DVvs.
tjenesteydelserne er aktiver som forbruges med det samme, som de henholdsvis leveres, og derfor
alligevel passer med definitionen. Derfor er IFRS 2 i overensstemmelse med begrebsrammen, og
egenkapitalbaseret aflenninger skal indregnes som en omkostning, safremt omkostningen kan males

palideligt.

Det andet punkt/krav i vurderingen af indregningskriterierne er pdlidelig maling.

Palidelighedskravet er en del af kvalitetskravene til arsrapporten, der ogsa omfatter relevans.*®

“ Elling 2002, s. 175
%0 ARL Bilag 1 pkt. 12
! ARL Bilag 1 pkt. 1
%2 BC pkt. 47

> ARL § 12 stk. 3
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Kvalitetskravene er afledet af det overordnede krav om, at regnskabet skal give et retvisende billede
af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.>* Det veasentlige ved
relevans er, at informationen skal veere i stand til at gere en forskel i en konkret
beslutningssituation. Set i forhold til, at indregning af omkostninger ved aktiebaseret vederlag i
f.eks. England vil det betyde, at de 25 starste selskaber i FTSE 100, i gennemsnit vil mindske deres
overskud 5,42 %, er relevans kravet i hgj grad opfyldt.*®

Palidelighed bestar af 3 komponenter: verificerbarhed, reprasentativ gyldighed og neutralitet. For at
oplysninger kan veere palidelige kraeves, at de er “sande”, hvilket vil sige, at de er i
overensstemmelse med kendsgerninger. | praksis indeholder arsrapporten en reekke malinger, som
er usikre, hvilket indebarer, at en objektiv sandhed ikke eksisterer.’® Dette er ved
egenkapitalbaseret  aflgnninger ogsa tilfeldet, da dagsveerdien fastsettes vha. af en
veerdiansattelsesmodel, som i hgj grad er baseret pa ikke objektive vurderinger. Mange satter
lighed mellem objektivitet (verificerbarhed) og palidelighed. Ggr man dette, vil egenkapitalbaseret
aflenninger veere upalidelige, da dagsvaerdien vurderet ved hjeelp af en verdiansattelsesmetode ikke
er objektiv, men derimod baseret pa kvalificerede men subjektive sken. Ved at antage dette
tilsideseetter man kravet om reprasentativ gyldighed eller validitet, hvilket ogsa er det mest
komplicerede begreb af de to. Ved reprasentativt gyldighed forstas, at man maler de fanomener,
man gnsker at male, mens verificerbarhed alene vedrgrer det man maler, inddrager repreesentativ
gyldighed i lige s& hgj grad det, man ikke méler.>’ Derfor vil dagsveerdien komme til at fremst& som
et mere palideligt malegrundlag end f.eks. den indre veerdi jf. nedenstaende afsnit 5.2.3 indre vardi.
Denne verdi kan, modsat dagsveerdi, males med en hgj grad af verificerbarhed, men vil, som det
viser sig i virkeligheden, ikke veere seerlig palidelig.

IFRS 2 er baseret pa, at dagsveerdien kan males palideligt pa tildelingstidspunktet vha. en
veerdiansaettelsesmetode. Havde dette ikke veret tilfeeldet ville IFRS 2 ikke overholde
kvalitetskravene. Som det er vist i afsnit 4.6 veerdiansattelse af optioner, findes der metoder til at

fastseette dagsveerdien pa en medarbejderaktieoption som for ekesmpel Black-Scholes formelen

* ARL § 11

%5 Kerrison 2004

*® Elling 2002 s. 171
" Elling 2002 s. 171
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eller en binominalberegning. At disse metoder kan fastsatte en palideligt malt dagsveerdi, er det

ikke dette speciales formal at betvivle, tveertimod antages det, at dette er tilfeldet

IFRS 2 opfylder derfor de generelle krav til indregning samt krav til definition pa en omkostning.
Derfor er det i overensstemmelse med begrebsrammen at indregne egenkapitalbaseret vederlag som
en omkostning pa trods af, at det umiddelbart fremstar ret problematisk. I forbindelse med nzste
afsnit er det er krav, at malegrundlaget leverer pa til de ovenfornavnte krav, ellers vil metoden veere

i strid med begrebsrammen.

5.2 Dagsveaerdi som malegrundlag

For at kunne indregne egenkapitalbaseret aflenninger som en omkostning, er det ngdvendigt at
fastseette malegrundlaget. Som beskrevet i afsnit 4.4 verdiansettelse skal man efter IFRS 2
indregne egenkapitalbaseret honoreringer til dagsverdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter. |
dette afsnit undersgges dagsveerdi som malegrundlag samt alternativer hertil. Ferst vurderes hvad

transaktioner forbundet med disse honoreringer skal klassificeres som i henhold til begrebsrammen.

Egenkapital er den residual-interesse/veerdi i en virksomheds aktiver, der er tilbage, nar
forpligtelserne er fratrukket. Dvs. Aktiver — forpligtelser = egenkapital.”® Heraf falger, at hvis en
virksomhed udsteder et finansielt instrument og dette ikke ligger indenfor definitionen pa en

forpligtelse, er det egenkapital. Definitionen pa en forpligtelse er:

Forpligtelser: Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som resultat af tidligere begivenheder,

og hvis indfrielse forventes at medfare afstaelser af fremtidige skonomiske fordele.>

Umiddelbart virker det til, at man vil kunne argumentere for, at en egenkapitalbaseret honorering vil
kunne hgre ind under den definition. Virksomheden har en eksisterende pligt til at indfri ordningen,
safremt medarbejderen opfylder evt. optjeningsbetingelser. Den er et resultat af tidligere
begivenheder og vil sandsynligvis betyde afstaelse af fremtidige gkonomiske fordele, ellers vil den

ikke veaere fordelagtig for modtageren henholdsvis medarbejderen eller lederen. Men betragtes

%8 Elling 2002, s. 243
% ARL Bilag 1.C. Arsrapportens elementer
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ovenstdende formel kan man se, at transaktioner med egne aktier og aktieoptioner er
egenkapitaltransaktioner og ikke en forpligtelse, fordi ingen af disse instrumenter kraever, at
virksomheden giver afkald pa likvider eller aktiver. Det vil sige, at der er ikke fald i nettoaktiver,
hvorfor egenkapitalbaseret honoreringer skal betragtes som en egenkapitaltransaktion og ikke en
forpligtelse for at kunne efterleve begrebsrammen. Den afggrende faktor for om man kan diskutere
hvorvidt egenkapitalinstrumentet er en forpligtelse eller en del af egenkapitalen er spargsmalet om
virksomheden er forpligtet til at overfgre gkonomiske fordele i likvider eller andre aktiver til en
tredje part. Et konkret eksempel, hvor dette ikke er tilfeeldet, at udover de egenkapitalbaseret
honoreringer, er almindelige aktier, hvor virksomheden ikke tvunget til at overfagre likvider eller
andre aktiver til aktionzrerne for en evt. vedtagelse om udlodning, hvorfor det ogsa er

egenkapital.*

En regnskabsmassig behandling hvor man opfatter egenkapitalbaseret honoreringer som en
forpligtelse er ikke muligt under den geeldende begrebsramme, og den regnskabsmaessige
behandling vil derfor veere ngdsaget til at fglge de regnskabsmaessige principper, som falge af
egenkapitaltransaktioner. Konsekvensen heraf er, nar farst egenkapitalinstrumentet er udstedt, f.eks.

tildelingen af en aktieoption, sa kan veerdien af denne ikke efterfglgende blive malt/reguleret.

Formalet er jf. ovenstaende formel at male forskellen mellem aktiver og forpligtelser, ikke at male
selve egenkapitalen, da egenkapitalen i princippet er et syntaktisk begreb, som ikke eksisterer i
virkeligheden. Et eksempel herpd er ved udstedelsen af nye aktier, her indregnes modtaget likvider
og en tilsvarende forggelse af egenkapitalen. Efterfalgende pavirker @ndringer i markedsprisen
(aktiekursen) ikke nettoaktiverne og disse &ndringer skal derfor heller ikke indregnes. Det er derfor
IASBs hensigt, at det primzre formal er at redegare for de modtagede varer eller tjenesteydelser og
ikke “betalingen”, egenkapitalinstrumentet.®’ Disse méles og indregnes en gang, og kan ikke
efterfglgende endres. Metoden vil i den fglgende behandling vise sig, at veere serdeles
problemfyldt. Af abenlyse grunde er det nsermest en umulig opgave at bestemme dagsverdien pa de
tjenesteydelser medarbejdere eller ledere yder for egenkapitalinstrumenterne. | visse tilfelde kan
ordningen veere en del af en samlet lanpakke eller en ekstra bonusordning. | begge tilfeelde vil man
veere ngdt til at opdele, hvor meget af den ”samlede arbejdsindsats” medarbejderen eller lederen
leverer skyldes den almindelige lgn og hvor meget den egenkapitalbaseret honorering veegter. Deraf

% G4+1 pkt. 3.4
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skegnnes verdien af tjenesteydelsen ud fra andelen, der skyldes den egenkapitalbaseret honorering.
Dette vil selv sagt vaere en nermest umulig opgave. Det er ikke muligt pa en palidelig made at

opsplitte og veerdiansztte en ansats arbejdsindsats i flere dele.

| erkendelse af denne problemstilling, skal der efter IFRS 2 anlegges et andet syn pa, hvorledes
denne type honoreringer skal behandles. Da det ikke er muligt direkte at bestemme dagsverdien af
modtagede tjenesteydelser, sa anvendes verdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter som surrogat
herfor. Dette virker som den eneste konkrete made til at bestemme en veerdi, der er i stand til at leve
op til begrebsrammens kvalitetskrav om palidelighed. Derfor er det ogsa min opfattelse, at safremt
man gnsker en regnskabsmaessig behandling, hvor omkostningerne fra aktiebaseret honoreringer i
egenkapitalinstrumenter indregnes i resultatopgerelsen, ma man ngdvendigvis anvende verdien af

tildelte egenkapitalinstrumenter.

5.2.1 Dagsverdi og alternative malegrundlag

Ved fastsettelsen af malegrundlaget for aktiebaseret vederlag, der falder under
egenkapitalordningen, kan man forestille sig en raekke forhold, som kunne vere interessante at
anvende til at belyse omkostninger ved honoreringen. I baggrunden for IFRS 2 basis of conclusion
on IFRS 2” og i1 andre rapporter om aktiebaseret vederleeggelse bl.a. ED2 og G4+1’ diskussions
papir, vurderes alternative malegrundlag end dagsveerdien. Derfor gnsker jeg kort at undersgge de
mest interessante af disse alternativer, for derved at kunne vurdere eventuelle styrker og svagheder
ved dagsverdi samt for at undersgge, om der skulle eksistere et malegrundlag, som maske er mere
fordelagtigt end dagsveerdien. Alternativerne til dagsveardien er maling til kostprisen eller den indre

veerdi.

5.2.2 Kostprisen, er defineret som “det belgb, der er ydet som vederlag for aktiver... eller for en
forpligtelse, det belgb der er modtaget som vederlag for forpligtelsen”.?* Samtlige finansielle
aktiver og forpligtelser, som er finansielle instrumenter, skal males til kostpris ved farste
indregning.®® Det skal her bemarkes, at finansielle instrumenter, som egne aktier og aktieoptioner,
ikke falder herunder, da de jf. ovenstaende diskussion, ikke opfylder definitionen herpa. Anvender
man kostprisen som malegrundlag vil omkostningerne ved at selge aktierne til medarbejderen eller

lederen til en lavere pris komme til udtryk ved salget, idet forskellen mellem kgbsprisen og

%2 ARL Bilag. 1D
% ARL § 36
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salgsprisen vil ende i resultatopgerelsen. Man kunne endda forstille sig situationer, hvor effekten vil
komme til udtryk i en indtegt, hvis salgsprisen vil veere starre end kaebsprisen.®* Hvis man
udelukkende fokuserer pa de kontante pengestremme, vil kostprisen fremstd som et fornuftigt
malegrundlag. Der er en omkostning ved at erhverve aktierne og en indtegt ved at selge dem,
udfaldet af dette vil vise sig i resultatopggrelsen. P4 samme made som hvis virksomheden opkgbte
aktier i en anden virksomhed og solgte dem p& et senere tidspunkt.®> Men dette malegrundlag er
alligevel ikke fornuftigt, for det farste vil det kraeve, at virksomhedens egne aktier vil fremsta som
et aktiv, selvom dette efter ARL er en mulighed,® er det efter IFRS ikke tilladt.” Da kab af egne
aktier opfattes som transaktioner mellem ejerne, hvorfor det behandles som
egenkapitaltransaktioner. Der skal ikke indregnes nogen omkostning eller indtseegt som resultat af
s&danne transaktioner efter IFRS 2, da der ikke er @ndringer i virksomhedens nettoaktiver.®® For det
andet afspejler kostprisen hverken vardien af de aktier eller optionerne der tildeles eller veerdien af
den service/tjenesteydelser medarbejderen eller lederen skal levere.®® Ved at indregne til kostprisen,
vil omkostningen ved honoreringen i egenkapitalinstrumenter veere mere eller mindre tilfeeldige
afhangig af, hvornar virksomheden opkgbte aktierne til afdeekning af forpligtelsen til indfrielse af
aktielgnnen. Ved en warrant ordning vil virksomheden ikke have en omkostning, da den ikke vil
medfgre keb af egne aktier, hvorfor denne type ordninger udelukkende vil besta i
egenkapitaltransaktioner. Derved er man lige vidt i forhold til, hvordan ordningerne tidligere er
blevet behandlet.

Selvom kostpris som malegrundlag vil medfgre, at virksomhedens reelle omkostninger ved at skulle
indfri  forpligtelsen, som fglge af den egenkapitalbaseret honorering, kommer til syne i
resultatopgarelsen, er den af ovenstaende grunde ikke hensigtsmassig at anvende. Hvorfor ingen af
de alternative forslag anbefaler denne metode. Ud fra samme argumentation finder jeg heller ikke,

at kostprisen vil veere fordelagtig at anvende som malegrundlag. Ikke kun vil det kraeve en &ndring

% BC pkt. 71

% BC pkt. 72

% 3f. ARL § 35

%7 definitionen pé et aktiv er det et krav, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde virksomheden. De fremtidige
gkonomiske fordele ved aktier er retten til udbytte, eller retten til at modtage fordele i form af veerdistigninger af aktien.
Hvis en virksomhed skulle have gkonomiske fordele af egne aktier, vil den modtage udbytte af egen egenkapital. Dette
medfgrer ikke en fordel for virksomheden , fordi der ikke er &ndringer i virksomhedens nettoaktiver, man kan sige at
cash flowet er cirkulerende.

%8 BC pkt. 73
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I begrebsrammen, det vil samtidige veere et skridt tilbage i forhold til den regnskabsmaessige
behandling efter IFRS 2.

5.2.3 Indre veerdi: Den indre veerdi af en aktieoption, er pa et hvilket som helst tidspunkt forskellen
mellem aktiekursen/markedsprisen pa den underliggende aktie og udnyttelsesprisen pa optionen.
Efter IFRS 2 vil den indre verdi skulle males pa tildelingstidspunktet. Den indre veerdi vil pa dette
tidspunkt ofte veere meget lille eller lig 0. I mange tilfelde vil en veaerdiansattelse af en option til
den indre veerdi derfor ikke tilleegge aktieoptioner nogen serlig veerdi, hvorfor det ikke vil veere til
nogen hjelp at anvende denne verdi som malegrundlag. Problemet er, at den indre veerdi ikke
afspejler en options “sande” vardi. Optionen skal ikke udnyttes med det samme. Fordelen ved en
option er retten til en evt. stigning i aktiekursen for den bagvedliggende aktie. Muligheden for
fremtidige skonomiske fordele, er en af de vigtigste egenskaber ved en option. Hvis ikke man
medtage veerdien heraf, vil veerdiansattelsen vere baseret pa et forholdsvis vagt malegrundlag, som
ikke vil veere hensigtsmaessigt. Manglende medtagelse af faktorer, som retten til at udnytte optionen
over en bestemt periode, som det er tilfeldet ved en amerikansk option, og som det typisk er
tilfeldet ved tildelte optionsordninger vil, efter min opfattelse, give en misvisende verdi, som reelt
set ikke vil afspejle den veerdi optionen ville have pa tildelingstidspunktet. Safremt den indre verdi
kunne veere interessant at anvende, vil det kraeve en lgbende justering, sa den veerdi der endelig blev
opgjort vil veere lig udnyttelseskursen. Dette er dog ikke en mulighed, under den geldende
begrebsramme, da egenkapitalbaseret honoreringer er egenkapitaltransaktioner, og der kan derfor
ikke efterfalgende @ndres pa verdien. Desuden vil en Igbende regulering af samme grund veere i
strid med IFRS 2, der fastslar, at malegrundlaget (dagsveerdien) endeligt bestemmes pa
tildelingstidspunktet, herefter er det kun forventet antal optjente instrumenter der reguleres, dog
ikke for aktiekursbetingelser jf. afsnit 4.5.2 aktiekursbetingelser. En vurdering af
tildelingstidspunktet som indregningstidspunkt, vil fglge i nedenstdende afsnit 5.3

tildelingstidspunktet som maletidspunkt.

5.2.4 Dagsveerdi: Modsat den indre veerdi medtager dagsverdien faktorer som kvalificerede, villige,
indbyrdes uafhangige parter vil ligge til grund for prisen. Herunder tidseffekten ved optioner og
den betydning af option ikke ngdvendigvis skal udnytte pa en bestemt dato (amerikansk option),
men evt. i en bestemt periode. Det vil sige de elementer, jeg i afsnittet den indre veerdi kritiserede

medtages, hvorfor dagsveerdien ogsa fremstar som et mere validt og preecist malegrundlag.
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Dagsveerdien blev i afsnit 4.4 vaerdianseettelse defineret som “det belgb, et aktiv kan omseettes til, en
forpligtelse kan identificeres til, eller et tildelt egenkapitalinstrument kan udveksles til, ved en
handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaengige parter. Ved medarbejdaktieordninger og
aktietildelingsordninger bestemmes dagsveerdien ud fra markedskursen/aktiekursen pa aktierne,
hvilket ved bgrsnoterede selskaber er simpelt”®. Mere problemfyldt er det ved aktieoptioner, som
der redeggares for i beskrivelsen af IFRS 2, skal der i det omfang, der ikke eksisterer en markedspris
pa optionen, anvendes en verdiansattelsesmodel til fastsattelse af dagsverdien. Hvilket oftest er
tilfelde i praksis, da der kun i sjeldne tilfeelde eksisterer markedspriser for optioner med de
betingelser som dem, der tildeles ansatte. Netop det s&rlige ved dagsveerdien er, at den skiller sig ud
fra den indre vaerdi ved at medtage alle relevante faktorer, hvorfor det er af stor betydning, at den
vaerdiansattelsesmodel en virksomhed anvender medtager disse. | ED 2 henvises direkte til Black-
Scholes modellen”™ mens IFRS 2 ikke anbefaler en specifik model. At stille specifikke krav til,
hvilken model en virksomhed skal benytte, kan betyde at den dagsveerdi, der bestemmes pa
tildelingstidspunktet ikke er rigtig, da modellen maske ikke tager hensyn til specifikke forhold, som
ger sig geldende for netop en konkret aflgnningsordning. Da den skennede dagsverdi pa
tildelingstidspunkt er af meget stor betydning ved indregning af egenkapitalbaseret honoreringer, er
det vigtigt, at denne afspejler en meget precis veerdi. Dette problem tager IFRS 2 hensyn til ved at
henvise til, at det ikke er standardens formal at foreskrive den pracise formel eller model til at
veerdianseatte optioner. Der er ikke nogen model der er den bedste teoretisk, og der vil altid veere en
mulighed for, at nuvaerende modeller kan forbedres i fremtiden. IFRS 2 fungerer saledes mere som
en guide til udvalgelse af, hvilken model en virksomhed skal anvende, hvor den vigtigste
henvisning er, at virksomheden ved verdiansattelsen skal overveje alle faktorer som kyndige og
villige markedsdeltagere deltagere ville overveje.”> Betragter man kort de faktorer IFRS 2 som
minimum kraeves, at der indgar ved veerdiansattelsen ses det, at udnyttelseskursen og den
nuveerende kurs afspejler optionens indre veerdi, mens options (forventede) lgbetid, aktiekursens
forventede volatilitet samt forventede udbytte pa aktierne (hvis relevant) skal veere med til at
bestemme tidsveerdien. Jeg gnsker ikke yderligere at undersege om de faktorer IFRS 2 stiller som
krav til at medtage er tilstrekkelige, da det efter min opfattelse ikke vil veare hensigtsmaessigt set i

forhold til dette speciales fokus. Hertil kan siges, at denne type modeller er udbredt pa finansielle

" For ikke at komplicere diskussionen, afgranses for at behandlede tilfzlde med unoteret aktier. Til disse mé
ngdvendigvis udregnes en veerdi.

" ED 2 pkt. 20
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markeder, og er den eneste mulighed til at fastsatte dagsveerdien, nar der ikke eksisterer en
markedspris. Endvidere er den matematiske baggrund for formlerne relativt komplekse. | stedet vil
jeg vurdere fordelene og ulemperne ved, at IFRS 2 pa dette meget centrale omrade, er formuleret sa
relativt lgst, dvs. giver mulighed for en bred fortolkning, nar den enkelte virksomhed skal fastsette

optioners dagsveerdi.

Det er abenlyst, at man kan forestille sig utrolig mange forskelligt udformede optioner, hvor mange
forskellige faktorer vil kunne pavirke dagsveerdien veasentligt, alt afhaengig af bl.a.
udnyttelsestidspunktet, udnyttelseskursen, konkrete praestationsbetingelser etc. Derfor er det vigtigt
med en standard, som giver et tilstreekkeligt raderum til, at virksomheden har mulighed for at
skanne den mest korrekte dagsveerdi pa tildelingstidspunktet. Modsat betyder et stgrre raderum og
valgfrined mulighed for, at virksomheder kan tage sig visse frineder, nar de skal bestemme
dagsveerdien pa optionsaflgnning. Dette kan give grund til at overveje, hvorvidt dette benyttes til
fastseettelse af en lav dagsveerdi, hvilket vil pavirke regnskabet positivt, dvs. at ordningen ikke vil
fremsta som vaerende sa stor en omkostning, som den reelt set er. Dette scenarie kunne veere muligt
i virksomheder med betydelige udestaende optionsordninger, hgje direktionslgnninger og svag
corporate governance. Undersggelser viser, at virksomheder har en generel tendens til at
veerdianseaette ordningerne lavt, serligt i USA. | Danmark har der i mindre grad veeret en tendens til
at gare dette. Seerligt efter indfarelsen af IFRS 2 er virksomheder blevet bedre til, at verdiansatte
optionerne til en mere korrekt veerdi, set i forhold til veerdien fastsat ud fra retningslinjerne og
principperne i standarden.”® Fordi der ikke er efterfalgende maling af dagsvardien, korrigeres der
aldrig for lave sken. Derved ”straffes” virksomheder der ikke ser sig “fristet” til at veaelge lave skan,
fordi de far starre omkostninger. Blev dagsverdien lgbende reguleret, ville resultat slutteligt veere

det samme, hvorfor denne problematik ikke vil vere sa aktuel.

Nar veerdien af en option skal veerdiansettes til dagsverdi star det klart, at den bedste veerdi er
aktiekursen/markedskursen. Men da der som oftest ikke findes en markedskurs pa optioner, der
tildeles ansatte, grundet de serlige betingelser disse stilles under er det ngdvendigt, at anvende en
optionsverdianseattelsesmodel i lighed med dem, der anvendes til at fastsette optioner pa
finansielle markeder. Modellen vil dog ofte kreeve en mere fleksibel struktur pga. de serlige krav
ved optioner til en aktieaflgnning. Efter IFRS 2 er der plads til denne fleksibilitet, men dette kan

" Bechmann & Hjortshgj, 2006 A
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resultere i, at virksomheder misbruger dette til at fastsette en lav veerdi, hvilket kan resultere i feerre
omkostninger. Nogle virksomheder kan vere tilbgjelige til at veelge de laveste veerdier, mens andre
indregner bedste skan, hvilket de i princippet vil blive straffet for, fordi de vil fremga som havende
starre omkostninger end de andre virksomhed, selvom de begge overholder IFRS 2. Det ma
betegnes som en uheldig konsekvens, og viser det sig som et problem i praksis er det et sted, man

efter min vurdering, vil vere ngdsaget til at ”stramme op pa”.

5.3 Tildelingsdatoen som maletidspunkt

| figur 3 pa side 16, der illustrer, hvordan en egenkapitalbaseret honoreringsordning typisk opdeles
tidsmassigt, fremgar en rakke tidspunkter, som kan argumentere for skal anvendes som
maletidspunkt. Ifglge IFRS 2 er maletidspunktet tildelingstidspunktet, men i princippet kunne en
rekke andre tidspunkter ogsd anvendes. I dette afsnit underseges baggrunden for IFRS 2’s valg af
maletidspunkt samt alternative maletidspunkter med de konsekvenser og problemstillinger dette vil
medfare.

Tidspunkterne der kunne overvejes som maletidspunkt er udover tildelingstidspunktet henholdsvis
service tidspunktet, tidspunktet hvor retten til optionen overdrages (vesting date)’* og
udnyttelsestidspunktet. VVurderingen af de enkelte tidspunkter vil tage udgangspunkt i hvad og
hvordan man betragter transaktionen samt hvornar man antager, at virksomheden overdrager en ret

til egenkapitalinstrumenter.

5.3.1 Tildelingstidspunktet: Er det tidspunkt hvor den ansatte og arbejdsgiveren indgar en aftale,
som giver den ansatte en ret til egenkapitalinstrumenter i henhold til aktielgnnen pa en fremtidig
dato, safremt evt. optjeningsbetingelser opfyldes. Egenkapitalinstrumentet antages derfor som
udstedt af virksomheden pa det tidspunkt, hvor aftalen indgds, hvorfor ogsa transaktionen skal
males pa dette tidspunkt. “Betalingen” eller en del af betalingen ligger i medarbejderens eller
lederens tjenesteydelser, som leveres fra tildelingstidspunktet til optjeningstidspunktet/vesting date.
Et argument for maling pa tildelingstidspunktet er derfor, at den ansatte pa dette tidspunkt og frem

har en egenkapitalinteresse i virksomheden, hvilket betyder, at han barer retten til andringer i

™ Vesting date vil efterfalgende ogsé anvendes som betegnelses for dette tidspunkt
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vardien/aktiekursen herefter som ejer, og ikke som en ansat.” Et andet argument herfor er, at nar
virksomheden og den ansatte indgar en aftale om aktiebaseret vederlag i egenkapitalinstrumenter,
bliver aftalen indgaet under de forudsetninger og til den dagsveerdi, der eksisterer pa netop den dag.
Hvad der efterfglgende sker med verdien pa egenkapitalinstrumentet, udover hvad der kan skannes
pa tildelingstidspunktet, andrer ikke pa den aftale, der blev indgdet mellem den ansatte og
virksomheden. Aftalen er baseret pa forudsatningerne pa dette tidspunkt, hvorfor det efter IFRS 2
er denne veerdi, som skal ligge til grund, da det er denne dagsverdi honoreringsordningen bygger
pa. Endvidere ligger en del af begrundelsen for, at IFRS 2 anvender tildelingstidspunktet som
maletidspunkt i, at en regnskabsmassig behandling herefter til fulde lever op til begrebsrammens
krav mht. Klassifikationen som en egenkapitaltransaktion samt ikke efterfglgende vurdering eller

regulering jf. 5.2 dagsveerdi som malegrundlag.’

Det problematiske ved en maling af dagsverdien pa tildelingstidspunktet og ikke efterfalgende
regulering, er blandt andet det tilfelde, hvor instrumentet ikke optjenes. Ved udelukkende at
foretage maling pa tildelingstidspunktet vil honoreringen ikke blive @ndret som fglge heraf.
Hvorfor det antal instrumenter der pa tildelingstidspunktet blev skgnnet, til dagsveerdien pa
tildelingstidspunktet vil blive omkostningsfart og ende i egenkapitalen.”” Denne metode vil vare
serdeles kritisabel, da den helt udelukker regulering som fglge af, at betingelserne ikke opfyldes,
eller muligheden for flere instrumenter end farst skannet optjenes. IFRS 2 anvender derfor en anden
version af tildelingstidspunktet som maletidspunkt, hvor dagsveerdien stadig bestemmes pa
tildelingstidspunktet, men skennet over forventede antal optjente instrumenter lgbende revurderes,
som beskrevet i afsnit 4.4 verdiansettelse.”® Dog ikke som falge af, at det kun er

markedsbetingelsen som ikke opnas.

Efter min opfattelse medvirker en lgbende vurdering og evt. endring af skennet over optjente
instrumenter til en regnskabsferelse, der tegner et mere realistisk billede af virksomheds
omkostninger ved honorering. Men  konsekvensen ved ikke at regulere hvis
aktiekursbetingelser/markedsbetingelser ikke indfries, er indregning af en omkostning pa trods af, at

ordningen ikke indfries og virksomheden derfor ikke skal overdrage aktierne. Dette mener jeg ikke

> G4+1 pkt. 5.18
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er hensigtsmeessigt. Hvis optjeningsbetingelserne ikke opfyldes, dette veerende bade markeds og
ikke markedsbaserede, skal der ikke indregnes nogen omkostning. Ligeledes skal der ikke indregnes
en stigning i egenkapitalen, da virksomheden, i princippet, ikke har modtaget de pakrevede
tjenesteydelser og derfor ikke skal udstede egenkapitalinstrumenter. Begrundelsen for, at
aktiekursbetingelser ikke skal pavirke indregning af omkostninger er, at den ansatte ingen direkte
indflydelse har herpa, hvorfor han godt kunne have leveret tjenesteydelserne alligevel. Da fokus i
IFRS 2 er pa at indregne modtagede tjenesteydelser, skal disse indregnes, selvom
markedsbetingelsen ikke opfyldes.” Det er ikke hensigten med IFRS 2 at redeggre for de samlede
omkostninger. Denne problematik knytter sig til en principiel diskussion om, hvorvidt
medarbejderens har direkte kontrol eller indflydelse pa opnaelsen af betingelserne eller ej. IASB
mener ikke man ngdvendigvis kan konkludere, at en manglende opnaelse af optjeningsbetingelserne
er lig med at medarbejderen ikke har leveret de ngdvendige tjenesteydelser og derfor en manglende
opfyldelse af aftalen.?’ Da denne diskussion i praksis er meget kompliceret, har IASB i erkendelse
heraf valgt en modificeret tildelingstidspunkts metode. Denne metode er importeret fra den
amerikanske standard SFAS 123%!, og opdeler omkostningsfarelsen sidanne, de aktiekursbaserede
betingelser indregnes i dagsveerdien pa tildelingstidspunktet jf. 4.5.2 aktiekursbetingelser, mens
ikke aktiekursbetingelser og servicebetingelser lgbende skal justeres alt efter hvor mange
instrumenter som forventes indfriet. Hermed tages der, til dels, hensyn til, hvorvidt medarbejderen
eller lederen har indflydelse pa om optjeningsbetingelserne opnas eller gj.

Efter min vurdering er det meget problematisk, at det ikke er hensigten med IFRS 2 at redegere for
de samlede omkostninger. Virksomhedens reelle omkostning/offer ved aflgnningen vil med stor
sandsynlighed afvige meget fra den forventede veerdi ved aftalens indgaelse. Store afvigelser
mellem dagsveardien vurderet pa tildelingstidspunktet og den rigtige dagsverdi vil skabe et
mismatch mellem omkostningen vist i arsrapporten og den rigtige” omkostning. Sddan et mismach
vil veere problematisk i forhold til regnskabsbrugerne, da man ma forestille sig, at de ville have stor
gavn af at se omkostningerne/offeret ved den endelige aflanning. Betragter man situationen ud fra
IFRS 2 forudsatning, at man skal redegare for modtaget arbejdsydelser, kommer man med samme
konklusion. Viser den ressource man vurderet dagsvardien pa at vere “dyrere” end forst skennet,

ma man ogsa “betale” for dette. Denne effekt skal selvfalgelig i resultatopgarelsen. Derfor vil jeg
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nedenstaende undersgge alternativer til maling pa tildelingstidspunktet, for at vurdere om der findes

mere attraktive alternativer.

5.2.2 Servicetidspunktet: Er det tidspunkt hvor medarbejderen eller lederen leverede de ngdvendige
tjenesteydelser til at fa tildelt egenkapitalinstrumentet. Typisk fordeler disse tidspunkter sig over en
periode, hvorfor det vil veaere ngdvendigt at tilneerme sig en veerdi lgbende henover perioden, hvor
tjenesteydelserne leveres. Denne tilnermede dato kunne f.eks. vere slutningen pa en
regnskabsperiode.®? Fordelen ved at anvende servicetidspunktet er, at dagsvardien méles pa samme
tidspunkt som servicen/tjenesteydelserne Igbende leveres. Dette betyder, at &ndringer i dagsveerdien
pa egenkapitalinstrumentet i optjeningsperioden vil pavirke verdien af arbejdsindsatsen. Det kan
underbygges med en pastand om, at hvis dagsveerdien pa egenkapitalinstrumentet falder, vil
effekten heraf veere, at medarbejderen mindsker sin arbejdsindsats (fald i serviceydelser), fordi der
ikke er samme incitament til at yde en ekstra indsats, da den egenkapitalbaserede honorering er
blevet mindre veerd. IASB mener ikke, der er en direkte sammenhang mellem dagsveerdien pa
egenkapitalinstrumentet og dagsveerdien pa de leverede serviceydelser, hvorfor den vardi man vil
indregne, ikke pa en retvisende made, vil afspejle dagsverdien af de leverede ydelser. Da formalet,
som tidligere, er at indregne denne verdi, er servicetidspunktet som maletidspunkt ikke interessant
efter IFRS 2.2% Efter min opfattelse afspejler dagsvardien pé servicetidspunktet ikke dagsveerdien af
de leverede serviceydelser. Effekten af en merindsats behgver ikke ngdvendigvis at komme til
udtryk i en stigende aktiekurs med det samme, effekten kommer maske farst senere, og
medarbejderen eller lederen kan alligevel godt have leveret serviceydelser til en anden dagsveerdi
end den, der afspejles pa de lgbende servicetidspunkter. Desuden er servicetidspunkt uegnet som
maletidspunkt, fordi et finansielt instrument udstedes pa en bestemt dato, og ikke lgbende over en

periode.®* Ingen af de alternative forslag har desuden servicetidspunktet som maletidspunkt.

5.2.3 Vesting date: Er tidspunktet hvor den ansatte har opfyldt alle optjeningsbetingelserne, og
derfor har en ubetinget ret til egenkapitalinstrumenterne. Indregning pa dette tidspunkt baseres pa
en betragtning om, at det finansielle instrument fgrst skannes skabt, nar optjeningsbetingelserne er
opfyldt, dvs. pa optjeningstidspunktet, vesting date. Ved en aktieoption er det farst pa dette

tidspunkt den ansatte har en uforbeholden ret til optionen, hvorfor det farst er her

8 G4+1 pkt. 5.2
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egenkapitalinstrumentet opstar og derfor skal males. Denne betragtning viser sig som en
modsatning til IFRS 2’s krav om maéling pa tildelingstidspunktet, hvor egenkapitalinstrumentet
anses som opstaet, nar aftalen indgas pa trods af eventuelle optjeningsbetingelser.®> Opfatter man
farst egenkapitalinstrumentet som opstaet pa optjeningstidspunktet og males omkostningerne farst
pa dette tidspunkt, selvom medarbejderen eller lederen har leveret ydelser i maske flere ar, sa vil
udgiften for disse farst komme til syne her. Det vil derfor i regnskabet se ud til, at ydelsen farst blev
modtaget og forbrugt her. Den betragtning vil vere direkte uheldig, og i strid med kravet om
periodisering i ARL.% Efter dette princip méles finansielle konsekvenser af en virksomhedens
transaktioner og andre begivenheder, som har betalingsmassige konsekvenser i de perioder, hvor
transaktionen opstar, frem for i perioder, hvor de udmgntes i pengestramme ogsa kaldet non-cash
accountning.®” Hvorfor maling og omkostningsfarelse pa& vestning date ikke umiddelbart er et

alternativ til maling pa tildelingstidspunktet.

I G4+1°s forslag til en regnskabsmassig behandling af aktiebaseret vederlag anbefales maling pa
vesting date, pa trods af ovenstdende uoverensstemmelse. Allokeringsproblemet, dvs. fordeling af
omkostningen over perioden, hvor servicen/tjenesteydelserne leveres bliver med en alternativ
behandling, hvor omkostningen lgbende skennes til dagsveerdien for til sidst at blive malt og

reguleret til dagsvaerdien pa vesting date. Dette gares pa falgende made:

Overordnet anser man den ansattes levering af service/tjenesteydelser over optjeningsperioden, som
en lgbende betaling for udstedelsen af et egenkapitalinstrument, der farst udstedes, nar den fulde
betaling” har fundet sted.®® | erkendelse af, at medarbejderen eller lederen lobende betaler” for
instrumentet, er en tilsvarende stigning i egenkapitalen en ngdvendig indregning. Situationen er
efter G4+1’s mening den samme, som en situation hvor en virksomhed modtager betaling 1 likvider
for udstedelsen af egenkapitalinstrumenter/aktier fgr balancedagen, men forst udsteder aktierne
efter balancedagen. Her indregnes likviderne som egenkapital, da de ikke skal tilbagebetales og
derfor ikke repraesenterer en forpligtelse. Dette princip er dog problematisk i1 forhold til

grundbetragtningen ved optjeningstidspunktet som maletidspunkt, da der herefter farst pa vesting

8 G4+1 pkt. 5.28
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tidspunktet blev udstedt et egenkapitalinstrument samt det faktum, at egenkapitaltransaktioner ikke

lgbende kan veerdiandres.

G4+1 foreslar dette problem lgst ved, at man over optjeningsperioden, betragter virksomheden som
havende en betinget forpligtelse til at udstede egenkapitalinstrumenter. | lighed med hvordan man
behandler hensatte  forpligtelser®™ skal den betingede forpligtelse til at udstede
egenkapitalinstrumenter behandles ligesd. Som fglge heraf, indregnes tjenesteydelserne lgbende
baseret pa et sken over dagsveerdien pa det egenkapitalinstrument som skal udstedes. Pa
optjeningstidspunktet andres skennet “trued up”, s vardien der indregnes er lig dagsvardien pa
dette tidspunkt.”® Disse @ndringer er efter G4+1’s betragtning ikke lobende vardisendringer i
egenkapitalen, da egenkapitalinstrumentet farst udstedes pa vesting tidspunktet. Den lgbende
indregning af “betalingen” fra medarbejderes arbejdsindsats skal blot betragtes som en midlertidig

maling, der bruges til at anerkende en delvis ferdig transaktion.”

Konsekvensen ved at anvende optjeningstidspunktet frem for tildelingstidspunktet som
maletidspunkt er, at den dagsveerdi som males, afspejler den pracise verdi af en option, nar
medarbejderen har leveret den ngdvendige service og erhvervet retten til denne. Dette forer til en
hajere veerdi, hvis aktiekursen er steget mere end skennet pa tildelingstidspunkt og omvendt en
lavere vaerdi, hvis det modsatte er tilfaeldet. Dette illustreres og diskuteres yderligere i nedenstaende

afsnit 5.3 de regnskabsmaessige konsekvenser ved IFRS 2.

IASB overvejede, under udarbejdelsen af IFRS 2, vesting tidspunktet som maletidspunkt, men
afviste det alligevel, ud fra den overordnede betragtning, at egenkapitalinstrumentet udstedes pa
tildelingstidspunktet, hvorfor det ogsd skal males der.®> Selv med den betragtning, at
egenkapitalinstrumentet farst udstedes pa optjeningstidspunktet, skal der fortsat gennem
optjeningsperioden indregnes en verdi for den service, som den ansatte leverer i egenkapitalen.
Denne verdi &ndres pa optjeningstidspunktet og selvom G4+1 argumenterer imod, sa er det en

veerdiendring af en egenkapitaltransaktion og derfor imod begrebsrammen. Desuden finder 1ASB,

% Hensatte forpligtelse: Forpligtelser, der er uvisse med hensyn til starrelse eller tidspunkt for afvikling, jf. ARL § 47.
Hensatte forpligtelser vurderes og males til det belgb, der udtrykker det bedste skan pa hver balancedag. Hvis et treek pa
virksomhedens gkonomiske ressource ikke laengere er sandsynligt, skal den hensatte forpligtelse tilbagefares jf. IAS 37
% G4+1 pkt. 6.10
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at en konvertering fra en type egenkapital til en anden, som G4+1 i deres forslag geor pa vesting
tidspunktet, ikke i sig selv ma betyde en veardiendring i den samlede egenkapital, fordi der ikke er

sket @ndring i de samlede nettoaktiver.”

Efter den geldende begrebsramme er vesting date derfor ikke et muligt alternativ til
tildelingstidspunktet. Pa trods af, at en maling her efter min opfattelse vil afspejle et mere reelt
billede af de samlede omkostninger en virksomhed har ved en aktiebaseret honorering i
egenkapitalinstrumenter. Her er man i stand til at bestemme optionens preecise dagsveerdi, nar
medarbejderen eller lederen opnar den ubetingede ret til optionen, modsat en skgnnet dagsveerdi pa
tildelingstidspunktet, som tidligere beskrevet nok kan udregnes troverdigt, men pa en baggrund der

kan &ndre sig meget, inden medarbejder optjener retten til optionen.

5.2.4 Udnyttelsestidspunktet: Er tidspunktet for den endelige udnyttelse. Ved at anvende dette
tidspunkt som maletidspunkt, indregnes lgbende en omkostning for den leverede
service/tjenesteydelse for udstedelsen af egenkapitalinstrumenter til honoreringsordningen.
Ligeledes indregnes vaerdiaendringer pa dagsveerdien af det tildelte egenkapitalinstrument f.eks. en
option indtil ordningen udnyttes eller den udlgber. Hvis den ansatte udnytter optionen, sa justeres
transaktionens endelige belgh/omkostning, sa den matcher den gevinst den ansatte far. Pa samme
made hvis optionen ikke udnyttes, sa tilbagefares tidligere indregnede omkostninger, sa den

endelige omkostning er lig 0. Dette er meget attraktive egenskaber i forhold til IFRS 2.

Dette maletidspunkt kreever dog, at egenkapitalbaseret honoreringer betragtes som en forpligtelse,
fordi egenkapitalinstrument skal revurderes/eendres efter egenkapitalinstrumentet er udstedt.
Hvorfor det er i strid med begrebsrammen, da honoreringer i egenkapitalinstrumenter er, at betragte
som en egenkapitaltransaktionen, der males pa indregningstidspunktet. IASB og G4+1 har derfor

afvist dette maletidspunkt som et alternativ.”

Det generelle problem ved, at anvende andre datoer end tildelingstidspunktet som maletidspunkt er,
at en regnskabsmaessig behandling, efter dette tidspunkt, kommer i konflikt med begrebsrammens

bestemmelser ~ omkring  efterfelgende  veerdizendring af en  egenkapitaltransaktion.
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Tildelingstidspunktet fremstar derfor som den eneste dato, hvor man “palideligt” og i
overensstemmelse med begrebsrammen kan bestemme en verdi pa honoreringer i
egenkapitalinstrumenter. | det fglgende afsnit vises hvad konsekvensen ved at anvende IFRS 2 og

tildelingstidspunktet som maletidspunkt er, set i forhold til alternativerne.

5.4 De regnskabsmaessige konsekvenser ved IFRS 2

| dette afsnit dannes et overblik over de konkrete konsekvenser ved maling pa forskellige
tidspunkter. Til at illustrere de regnskabsmassige konsekvenser anvendes forskellige taleksempler.
Disse taleksempler vil vise, hvordan omkostningerne ved egenkapitalbaseret honoreringsformer vil
veere med IFRS 2 og de alternative muligheder. Herefter vurderes og diskuteres resultatet af de

forskellige metoder.

| beskrivelsen af IFRS 2 prasenterede jeg forskellige taleksempler pa, hvordan den
regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret honoreringsformer skulle foretages, samt
hvordan dette pavirkede virksomhedens regnskab, jf. afsnit 4.5 behandling af ordninger med
preastations eller aktiekursbetingelser. Taleksemplerne havde det til faelles, at dagsveerdien
’selvfalgelig” blev fastsat pa tildelingstidspunktet, og den efterfolgende regulering udelukkende gik
pa @ndring i sken over antal optjente instrumenter. Effekten af endringer i den bagvedliggende
markeds/aktiekurs bliver i den efterfglgende behandling ignoreret, da den efter IFRS 2 ikke er
interessant. Denne effekt ignoreres ikke, i samme grad, ved maling pa andre tidspunkter, som

nedenstaende eksempel viser.
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Figur 7: Taleksempel, udregning af samlede omkostninger ved forskellige metoder®
En direkter tildeles den 1. januar 2007 en option pa at kebe 1500 aktier i selskabet til kr. 170 pr. stk., i perioden den 31. december 2009 til den 31.

december 2011. Den eneste optjeningsbetingelse er fortsat ansettelse i selskabet indtil 31. december 2009. Dagsveerdien pa optionen fastsattes pa
tildelingstidspunktet den 1. januar 2007 til kr. 30.

Nedenstaende figur viser aktiekursen samt dagsvaerdien pa optionen den sidste dag i aret.

Ar Aktiekursen  Dagsveerdien pa optionen
2007 160 30
2008 180 45
2009 200 50
2010 230 65

Egen tilvirkning®
Direktaren opfylder betingelsen om fortsat ansettelse, og veelger at udnytte optionen den 31. december 2011, hvor aktiekursen er kr. 240 pr. aktie, og
dagsveerdien pa optionen er 70.

Samlede indregnede omkostninger ved maletidspunktet:

Tildelingstidspunktet: Honoreringen males pa tildelingstidspunktet, vurderingen af dagsveardien fastsattes her til kr. 30, skannet over optjente
egenkapitalinstrumenter endres ikke, hvorfor den samlede omkostning for honoreringen er - 1500 optioner x kr. 30 = kr. 45.000

Service tidspunktet: Honoreringen males til dagsverdien af optionen i hvert af de 3 &r hvor optjeningsbetingelser Igber.

Ar Udregning Omkostning

2007 1500 optioner x 1/3 x 30 15000
2008 1500 optioner x 1/3 x 45 22500
2009 1500 optioner x 1/3 x 50 25000
lalt 15000+22500+25000 62500

Vesting tidspunktet: Honoreringen males pa optjeningstidspunktet, dvs. dagsveerdien pa optionen den. 31. december 2009 til kr. 50. Hvorfor den
samlede omkostning for honoreringen er >
1500 optioner x kr. 50 = kr.75.000

Udnyttelsestidspunktet: Honoreringen males pa udnyttelsestidspunktet, dvs. dagsveerdien pa optionen den 31. december 2011 til kr. 70. Hvorfor den
samlede omkostning for honoreringen er - 1500 optioner x kr. 70 = 105.000

De samlede udgifter ved de forskellige metoder er:

Metode Tildelingstidspunkt Service tidspuinkt Vesting tidspunkt Udnyttelsestidspunkt
Samlede omkostning kr. 45.000 kr. 62.500 kr. 75.000 kr. 105000

% Eksemplet viser den samlede omkostning. Fordelingen af omkostningen er ikke interessant i denne sammenhzng,
men alle metoder gar ind for en lgbende indregning af omkostninger, ogsa vesting tidspunktet da der valges G4+1’s
metode. Desuden veelges en simpel ordning og udvikling i aktiekurs og dagsveerdi, for overskuelighedens skyld. En
mere komplicerede honoreringsordning vil typisk give udsalg i samme resultat som dette simple eksempel.

%" Med inspiration fra G4+1 pkt. 5.3-5.8
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Der er saledes store konsekvenser ved at anvende forskellige maletidspunkter. Forskellen ved at
anvende udnyttelsestidspunktet frem for tildelingstidspunktet giver en difference i omkostninger pa
kr. 60.000 dvs. virksomheden har mere end dobbelt sa store omkostninger, selvom ordningen er den
samme og direktgren i begge tilfelde aflennes ens. Vesting tidspunktet giver en omkostning
imellem disse pa kr. 75.000 som stadig er kr. 30.000 mere end tildelingstidspunktet og den
omkostning virksomheden ville have under IFRS 2. Som diskuteret i foregaende afsnit 5.3
tildelingstidspunktet som malegrundlag, er det et spegrgsmal om hvilken omkostning, der skal
afspejles i virksomhedens resultat. Skal det veere den reelle omkostning/offer, eller skal det veere et
skgn over dagsverdien af den service/arbejdsindsats den ansatte yder safremt alle
optjeningsbetingelser overholdes med undtagelse af aktiekurshetingelserne, da disse ikke pavirker
skannet efterfalgende. Problematikken kan yderligere illustreres ved den omvendte situation med
faldende aktiekurser og dagsveerdi vist i bilag 1. Denne situation resulterer i, at den ansatte ikke
udnytter optionen, da den ikke har nogen gkonomisk fordel. Her skal man fortsat indregne en
omkostning for leveret arbejds/tjenesteydelser efter IFRS 2, safremt optjeningsbetingelserne
opfyldes, selvom ordningen ikke udnyttes og virksomheden reelt set ikke har nogle omkostninger.
Dette forhold begrunder IASB med, at en options bordfald efter udnyttelsesperioden ikke a&ndrer pa
det faktum, at den oprindelige transaktion stadig har fundet sted. Medarbejderen har leveret
service/tjenesteydelser og opfyldt optjeningsbetingelserne i henhold til honoreringsordningen. Dette
resulterer i en egenkapitaltransaktion, hvor en type egenkapital overfgres til en anden.
Optionsholderes egenkapitalinteresse overgar til de aktionarernes egenkapitalinteresse for at
illustrer, at aktieoptionen ikke laengere er udestdende.®® Begrundelsen for, at omkostningen ikke
skal stige, i det farste eksempel, er ud fra samme princip som hvis optionen ikke udnyttes. Ifglge
IFRS 2, er vaerdien af den service/tjenesteydelse den ansatte leverer fastsat pa tildelingstidspunktet,
hvad der sa senere sker med aktiekursen, pavirker ikke den dagsvardi optionen skal indregnes til.
Hvis der optjenes et andet antal instrumenter, end skennet pa tildelingstidspunktet skal dette dog

reguleres, sa det stemmer overens med de nye forventninger.

Efter min opfattelse er dette en problematisk fremgangsmade, der afleder flere kritikpunkter. Det
karakteristiske ved optioner som tildeles ansatte er typisk en lang lgbetid og komplicerede
optjeningsbetingelser, der kan vaere meget sveere at skgnne en dagsveardi pa. Ved ikke at forholde

sig til begivenheder efter tildelingstidspunktet, der pavirker forudsatningerne for de skan
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48



Martin Svanholm-Fisker
Speciale — Vurdering af IFRS 2 og alternative lgsningsforslag

dagsveerdien pa tildelingstidspunktet bygger pa, f.eks. store @ndringer i virksomhedens aktiviteter,
anvendes pa sigt en dagsveerdi, der er baseret pa mere og mere forkerte/utrovaerdige forudsatninger.
Flere ars andringer i bade virksomhedens forudsetninger og det generelle aktiemarked, vil hgjest
sandsynligt fere til en dagsverdi, der ikke leengere er i nerheden af den skennede dagsveerdi pa
tildelingstidspunktet. Fortsat indregning af omkostninger baseret pa den gamle dagsverdi vil, efter
min opfattelse, medfagre en uhensigtsmassig omkostningsfarelse. Pracist som det er tilfeeldet i
eksemplet, hvor omkostningerne pa optjeningstidspunktet og endnu mere pa udnyttelsestidspunktet
afviger vaesentligt fra veerdien ved IFRS 2. Det endelige resultat ved anvendelse af IFRS 2 kan ende
med kun at indeholde en brgkdel af de reelle omkostninger/offer ved den aktiebaserede honorering,
mens den resterende del, som tilfeldet for IFRS 2 holdes “skjult” som en egenkapitaltransaktion.
For regnskabsbrugerne kan det derfor ende med at veere mere forvirrende end gavnligt, at
virksomheder nu anvender IFRS 2, da der for regnskabsbrugernes side kan sas tvivl om, hvad

omkostningen, for den egenkapitalbaserede honorering, er udtryk for.

Begrundelsen for ikke at regulere, hvis f.eks. ordningen endte med at udlgbe uden medarbejderen
eller lederen benyttede ordningen, var bl.a. at medarbejderen stadig havde leveret arbejdsindsatsen
eller med andre ord, den merindsats man ved ordningens indgaelse forventede den ansatte skulle
levere. Efter min opfattelse er det en naiv tilgang til vurderingen af medarbejders indsats at tro den
efterfalgende veerdi pa de(t) egenkapitalinstrument, han tildeles, ikke vil pavirke den merindsats han
vil yde, som resultat af den tildelte honoreringsordning. Ved et tilfeelde, hvor en option efter 1 ar,
viser sig naesten at veere veardilgs pa grund af store fald i den bagvedliggende aktie, for eksempel pa
grund af, et kraftigt faldene aktiemarked eller en uforudsigelig haendelse, vil effekten af den tildelte
optionsordning hgjest sandsynligt veere mindre en vurderet pa tildelingstidspunktet. Den ansatte Vil
i sddan en situation naeppe yde mere, fordi han har en optionsordning, hvilket kan resultere i, at

virksomheden ikke modtager den service, den indregner, hvorfor dette argument ikke holder.

Efter IFRS 2 skal der lgbende i optjeningsperioden justeres i antallet af forventede optjente
egenkapitalinstrumenter, sa det totale transaktionsbelgb er afhzngig af, hvor mange
egenkapitalinstrumenter, der faktisk optjenes. Det ma ogsa betegnes, som en ngdvendig
regnskabsmaessig behandling for at skabe et pracist billede af omkostningerne og den leverede
service, for en hvilken som helst regnskabsmessig behandling af egenkapitalbaseret

aflenningsformer. Men det virker paradoksalt, at der er krav om en lgbende justering af optjente
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egenkapitalinstrumenter, nar dagsverdien af disse ikke kan justeres. Er den reelle dagsveerdi
veesentligt @ndret fra vurderingen pa tildelingstidspunktet, vil en mindre justering i forventede
optjente instrumenter virke ubetydelig, safremt dagsveerdien har &ndret sig meget. Desuden skal der
efter IFRS 2 ikke reguleres safremt alle optjeningsbetingelser optjenes med undtagelse af
aktiekursbetingelser. Derved indregnes en omkostning for leverede serviceydelser, selvom disse
ikke er blevet leveret pa tilfredsstillende vis, set i forhold til de opstillede krav ved ordningens
indgaelse. Efter min opfattelse giver det ikke megen mening at indregne transaktionen i dette
tilfeelde, simpelthen fordi den ansatte ikke har “opfyldt” kravene, ogsd selvom den ansatte efter

IFRS 2’s opfattelse ikke har indflydelse pa virksomhedens aktiekurs.

Derfor mener jeg ogsa, at man kan stille spgrgsmalstegn ved hvor palidelig den dagsverdi der
bestemmes ved IFRS 2 er. At basere en omkostning pa en dagsverdi, mange ar far den endelige
aflenning finder sted, er ud fra ovenstdende diskussion et tvivisomt Igsningsforslag. Maling pa
optjeningstidspunktet og endnu mere pa udnyttelsestidspunktet, med en lgbende revurdering af
dagsveerdien, vil efter min overbevisning afspejle hvad man kan kalde en palidelig dagsveerdiveerdi.
Dette vil fere til en mere palidelig omkostningsregistrering. Betragter man desuden
regnskabsafleeggelse for andre forhold, herunder levetid og scrapveerdi ved fastleggelse af
afskrivninger, starter disse ogsa med at bestemmes ved hjelp af sken, dog inddrages altid
virkningerne af afvigelser mellem skgnnede og faktiske vardier.

Generelt er det meget vanskeligt,at indregne veerdien af medarbejderens tjenesteydelser, som
resultat af en honorering i egenkapitalinstrumenter. | sagens natur er det neermest umuligt direkte at
male verdien, hvorfor surrogatveerdien af honoreringen, dvs. egenkapitalinstrumenterne er det
eneste alternativ. Hvad veerdien af dette egenkapitalinstrument sa reelt er, er igen ogsa
problematisk, da man ved fastsettelse af vaerdien og i den efterfglgende behandling skal efterleve
de krav, der stilles til en egenkapitaltransaktion efter den geeldende begrebsramme. Begrebsrammen
er efter min opfattelse barrieren overfor andre metoder i udarbejdelsen af IFRS 2.%
Uoverensstemmelse med begrebsrammen var derfor ogsa den vigtigste argumentation mod at
anvende en anden metode til behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer f.eks. forslaget fra
G4+1. Der er dog ikke argumenter imod, at de verdier denne metode anvender, giver et mindre
retvisende billede, end den metode der blev valgt.

% BC pkt. 105. IASB argumentere for IFRS 2 ved at konkludere: ”...no matter which side of the transaction one focuses
upon, grant date is the appropriate measurement date under the framework...”
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En a&ndring af begrebsrammen udelukkende for at skabe mulighed for en anderledes behandling af
egenkapitalbaserede aflenningsformer er en ret pragmatisk lgsning. Eventuelle konsekvenser heraf
kan potentielt pavirke mange andre regnskabsstandarder. Derfor vil det bedste lgsningsforslag, efter
min vurdering, veere et som overholder begrebsrammen kombineret med maling indtil
udnyttelsestidspunktet. Senere i specialet vurderes om dette kan opnas med andre alternative

metoder.

Nar man vealger at indregne en omkostning kontra noteoplysning, skal den, efter min opfattelse,
afspejle de gkonomiske konsekvenser af transaktionen, og ikke en skennet verdi pa
tildelingstidspunktet. Man kan satte spgrgsmalstegn ved, hvilken palidelig dagsveaerdi man maler pa
dette tidspunkt, nar veerdien anvendes mange ar ud i fremtiden uden, at der tages stilling til de
faktiske konsekvenser heraf. Der er, efter min vurdering, metoder, der mere palideligt vil afspejle en
dagsveerdi pa optionen, og som resultat heraf vil vise den reelle effekt og billede af veerdien af
servicen/arbejdsindsatsen leveret af den ansatte.

Malet med en regnskabsstandard, der behandler aktiebaseret vederlag var fer IFRS 2, at
imgdekomme regnskabsbrugenes krav til indregning af omkostningerne ved disse typer vederlag, da
undladelse heraf har og vil forsage en skonomisk skavvridning og corporate governance®

bekymringer.’®* Om dette mal er ndet med IFRS 2, er efter min mening tvivisomt.

5.5 Delkonklusion

Pa baggrund af dette kapital kan man konkludere, at den overordnede behandling af
egenkapitalbaseret aflgnningsformer afhaenger af, om man opfatter transaktionen som en
omkostning der skal indregnes eller en transaktion, der ikke kan males palideligt og derfor kun skal
gares oplysning om med en noteoplysning. Efter IFRS 2 og G4+1 kan omkostningen opgares
palideligt, og skal derfor indregnes. Dette er i overensstemmelse med regnskabsbrugernes holdning
om, at omkostninger ved aktiebaseret vederlag skal afspejles i virksomheden resultat. Det vil ikke
veere hensigtsmaessigt, kun at gere oplysning om omkostningerne ved en egenkapitalbaseret

aflenning i en note.

1% Corporate governance er forholdet mellem direktionen i en virksomhed og eksterne aktionarer og andre
”stakeholders” som f.eks. ansatte.
L BC pkt. 5
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Transaktionen skal behandles som en egenkapitaltransaktion. Selvom der er mange ligheder med en
forpligtelse, medfgrer den ikke a&ndringer i nettoaktiverne, hvorfor den skal behandles som
egenkapital. Behandling som egenkapital betyder, at malingen af transaktionen kun kan find sted pa
et tidspunkt, ndr egenkapitalinstrumentet opstar. Dette medfarer forbud mod efterfalgende
veerdiendringer, hvilket har store konsekvenser for valg af maletidspunkt. Behandlinger af
transaktionen som en egenkapitaltransaktion medfgrer store begraensninger, men under den

geeldende begrebsramme er der ingen alternativer.

Omkostningen kan opgeres ved forskellige malegrundlag. Opgerelse til dagsverdi er, efter min
opfattelse, den mest hensigtsmassige veerdi at anvende, da dagsverdien indregner forhold, som
andre vaerdier ikke medtager. F.eks. tidsvardien pa en option samt mulighed for at udnytte optionen
i en periode. Disse forhold holdes udenfor, hvis man anvender den indre veerdi. Anvendes
kostprisen vil omkostningen udelukkende fokusere pa de kontante pengestramme, der vil veere en
omkostning ved at erhverve aktierne og en indtegt ved at selge dem, hvor udfaldet af dette vil
kunne ses i resultatopggrelsen. En sadan behandling er hverken gavnlig eller mulig efter
begrebsrammen. Andre malegrundlag end dagsveerdien vil ikke afspejle aflgnningens omkostning

preecis, hvorfor IFRS 2 og G4+1°s metoder anvender dagsverdien.

Tidspunktet transaktionen skal males pa afhenger af, hvorndr man mener, at
egenkapitalinstrumentet opstar og om man opfatter det som en egenkapitaltransaktion (efter
begrebsrammen) eller en forpligtelse. Maling pa tildelingstidspunktet betyder, at den samlede
omkostning baseres pa et skegn, nar ordningen indgas, hvilket er kravet i IFRS 2. G4+1
argumenterer for, at egenkapitalinstrumentet ferst opstdr pa optjeningstidspunktet. Indtil
optjeningstidspunktet  skennes lgbende en omkostning, som endelig males, nar
egenkapitalinstrumentet er optjent. Maling pa udnyttelsestidspunktet vil betyde, at man ser
aflenningen som en forpligtelse. Nar ordningen udnyttes justeres transaktionen, sa den endelige
omkostning matcher den gevinst, den ansatte far. Det eneste maletidspunkt som ikke er i
uoverensstemmelse med begrebsrammen er tildelingstidspunkt, hvilket er en vigtig begrundelse i
IFRS 2’s valg. Efter min vurdering er dette problematisk, da det har uhensigtsmaessige
regnskabsmaessige konsekvenser ikke lgbende at skenne en ny dagsveerdi.
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De regnskabsmaessige konsekvenser ved de forskellige maletidspunkter kan vaere meget store. Figur
7 viser, at omkostningerne ved maling pa tildelingstidspunktet, er mindre end halvdelen af
omkostningerne pa optjeningstidspunktet og udnyttelsestidspunktet, selvom aflgnningsordningen er
helt den samme. Resultatet ved anvendelse af IFRS 2 kan vere, at hovedparten af omkostningerne
ved egenkapitalbaseret aflenninger fortsat ’skjules” i en egenkapitaltransaktion, hvilket er seerdeles
uheldigt. Ideen med standarden var at ggre op med skjulte aflgnninger, der resulterede i forvirring
hos regnskabsbruger og Corporate governance problemer. IFRS 2 lever, efter min vurdering, ikke
op til kravene for en egnet behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer. Og det er uheldigt, at
mange af begrundelserne for indregning og fordeling af omkostninger ikke findes i rationelle
argumenter, men i stedet begrundes med, at andre alternativer falder udenfor begrebsrammen.
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6 Regnskabsmaessig behandling af egenkapitalbaseret aflanningsformer efter
ARL

ARL’s begrebsramme er pa de fleste mader i overensstemmelse med IFRS, hvorfor en anderledes
regnskabsmaessig behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer kun pa meget fa omrader kan
finde sted.

Begrebsrammen i ARL bestér af to st elementer et st af elementer, der er importeret fra
udenlandske begrebsrammer (IFRS og FASB), og et andet s&t der kan beskrives som “arvet” fra
hidtidig regnskabstradition og lovgivning.'®* P& nogle fa punkter er disse i konflikt med hinanden,
et af disse punkter er den regnskabsmaessige behandling af egne aktier. Dette giver efter ARL
mulighed for en anderledes behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer i forhold til IFRS.
Desuden afleder dette et nyt alternativ til IFRS 2, som endvidere i dette kapitel vil blive vurderet.

6.1 Regnskabsmaessig behandling efter ARL

Regnskabsafleeggelse efter ARL er kun baseret pa de objektive virkninger af transaktionerne, der
folger af ordningerne. Omkostningen er i vasentligt omfang afhangig af, hvordan virksomheden
regnskabsmaessigt behandler besiddelsen af egne aktier. Efter ARL er der to muligheder for at

behandle erhvervede egne aktier pa, som et aktiv eller udelukkende som en egenkapitaltransaktion.

ARL kraever ikke, at man indregner aflgnninger, som falder under egenkapitalordningen (jf. IFRS
2), hverken i hverken resultatopgerelsen eller i balancen. Det skyldes, at denne type ordninger ikke
falder under lovens definition pa en omkostning eller en forpligtelse. Ogsa selvom selskabet ved
indgaelsen af en optionsaftale pa selve indgaelsesdagen forpligter sig til kebe aktierne til en hgjere
kurs, end de skal sezlges til, fordi keb og salg af egne aktier kan bedragets som en
egenkapitaltransaktion.’® Denne metode til at behandle egenkapitalbaseret aflgnninger er yderst
kritisabel, da den eneste regnskabsmassige konsekvens vil veere andringer i egenkapitalen, hvorfor

omkostningen kun vil fremga som en note. Dette er jf. afsnit 5.2.2 kostprisen, ikke en fornuftig

192 Kjertzner 2004 s. 37
103 3. afsnit 2.1 traditionel regnskabsafleggelse
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lasning, og jeg vil derfor ikke yderligere vurdere denne metode. Det er en metode man kan undre
sig over, at virksomheder indtil IFRS 2 kom frem, i s& mange ar har haft mulighed for at benytte
denne metode. Man kan ved at henvise til denne metode i hgj grad illustrerer behovet for

forandring.

Efter ARL § 35 kan virksomheder uanset definitionen pd aktiver'®, indregne egne kapitalandele. |
sa fald skal et belgh svarende til kostprisen for kapitalandelene omklassificeres fra posten overfart
overskud eller anden til udbyttedisponibel post under egenkapitalen til posten reserver for egne
kapitalandele. Denne reserve kan ikke elimineres med virksomhedens underskud eller formindskes
pa anden made. Reserven skal oplgses eller formindskes i det omfang, de indregnede egne
kapitalandele realiseres eller annulleres, nedskrives til lavere genindvindingsveerdi eller
nettorealisationsveerdi eller ikke lengere indregnes med verdi. Egne kapitalandele ma ikke

opskrives.

Indregning efter denne metode vil i princippet veere ens med metoden beskrevet i afsnit 5.2.2
kostprisen, hvor man indregner erhvervede aktier til indfrielse af egenkapitalbaseret aflgnninger til
kostprisen. Herefter vil den afledte effekt af kab og salg, hvilket typisk er med tab, komme til syne i
regnskabet. Nedenstaende eksempel illustrerer dette.

Figur 8: Taleksempel, egenkapitalbaseret honorering med en optionsordning

Aktiver Passiver

Likvide midler Egne Aktier Egenkapital via resultatopggrelsen

Ar 1 Ordningen indgas
Ar2
Kab af egne aktier

Balance Ultimo ar 2 -6 6

Ultimo ar 5 far udnyttelse

Salg af egne aktier 5 -6 -1
Balance Ultimo &r 5 -1 -1

Kilde: egen tilvirkning'®

104 Ressource under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige skonomiske
fordele forventes at tilflyde virksomheden.

® med inspiration fra Fredslund Mgller notat 1
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Figur 8 viser en optionsordning, hvor virksomhedens direktar far en option pa at kebe aktier til en
veerdi af 5 mil. til samme kurs efter fem ar. Efter et ar er vardien steget til 6 mil. og virksomheden
opkeber aktier til indfrielse af forpligtelsen. Efter 5 ar er vaerdien 9 mil. og direktaren erhverver
aktierne til den fordelagtige kurs til 5 mil. Virksomheden far ved denne metode et tab pa 1 mil. i ar

5,da ordningen udnyttes.

Hvis man udelukkende fokuserer pa de kontante pengestremme, vil denne metode fremsta som et
fornuftigt malegrundlag. Der er en omkostning ved at erhverve aktierne kr. 6 mil. og en indtaegt ved
at seelge dem kr. 5 mil., udfaldet af dette vil vise sig i resultatopgarelsen. | samme tilfeelde som hvis
virksomheden havde opkghbt aktier i en anden virksomhed og solgt dem pa et senere tidspunkt. Men
af abenlyse arsager er den alligevel ikke et bedre alternativ til den regnskabsmaessige behandling af
egenkapitalbaseret aflgnningsformer end IFRS 2 og flere af de andre metoder, der tidligere er
redegjort for. For det farste ignoreres det tab/offer virksomheden har ved at skulle s&lge aktierne til
5 mil. I stedet for en fortjeneste pa kr. 4 mil. har virksomheden et tab pa kr. 1 mil. For det andet er
omkostningen afhaengig af hvilken sikringsstrategi, hvis nogen, virksomheden farer. Dvs.
omkostningen bliver et resultat af, hvordan virksomheden har valgt at indfri forpligtelsen og ikke et
billede af, hvordan en ressource, direktgrens merindsats leveres/forbruges over perioden. Opkaber
virksomheden farst aktierne lige for direktgren indfrier den, havde ordningen givet en omkostning
pa 4 mil. svarende til direktarens fortjeneste. Selvom regnskabet efter min opfattelse skal afspejle
den reelle omkostning ved egenkapitalbaseret aflgnninger, vil det i dette tilfeelde neermere veere et
resultat af uforsvarlig ledelse, som farer til dette neermere end en fornuftig metode. Desuden
allokeres omkostningen ikke i de ar, hvor direktgren leverer den indsats, der har varet med til at
sikre den positive udvikling, og som han i ar 5 belgnnes for. Dette er selv sagt ikke

hensigtsmassigt.

Af ovennavnte grunde er de metoder ARL medfarer til den regnskabsmassige behandling af
egenkapitalbaseret aflanningsformer ikke metoder, der i sig selv, vil bidrage med positivt input til
vurderingen af alternativer til IFRS 2. Dog kan elementer fra den regnskabsmaessige behandling af
aflgnninger, der falder under kontantordningen kombineret med elementer fra ovenstaende
redegerelse sammenfattes til et reelt alternativ. Denne metode vil kreve eandringer i

begrebsrammen med er stadig interessant i vurderingen af alternative metoder.
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6.2 En alternativ metode med udgangspunkt i principper fra ARL

For at skabe forstdelse for metoden beskrives farst, hvordan man efter ARL behandler

aflenningsformer under kontantordningen f.eks. fantomaktier.

Kontantordningen bliver efter arsregnskabsloven (ARL) betragtet som en forpligtelse og skal derfor
indregnes i balancen, hvor modposten er resultatopgerelsen. Indregningen sker i takt med, at
medarbejderen udferer arbejdet for virksomheden, sa forpligtelsen opbygges hen over
optjeningsperioden. Der vil veere tale om en hensat forpligtigelse, da den ngjagtige starrelse og det
ngjagtige betalingstidspunkt ikke er kendt. Hensatte forpligtelser males som hovedregel til
nettorealisationsveerdi, men kan ogsa males til dagsveerdi. Nettorelationsveerdien ma er forskellen
mellem udnyttelseskursen og aktiekursen pa balancedagen. Denne vardi skal lgbende reguleres i
forhold til aktiekursen, hvor reguleringen skal indregnes direkte i resultatopggrelsen. Dagsverdi
indebaerer, at man opger verdien pa baggrund af en optionsvardiansattelsesmodel, og
veerdiendringer indregnes her ligeledes direkte i resultatopgerelsen. Forpligtelsens modsvar er et
tilsvarende stort aktiv. Dette aktiv kan man kalde forudbetalt lgn, men er mere pracist defineret
som virksomhedens krav pa en ekstra medarbejderindsats (eller en medarbejderindsats, der er
billigere end ellers mht. normal aflgnning). Aktivet omkostningsferes (afskrives) over ordningens
lgbetid i takt med, at medarbejderen antages at yde hans merindsats. Se bilag 2 for taleksempel.*®

Denne metode er attraktiv i forhold til, at de samlede omkostninger er lig de reelle omkostninger
ved ordningen. Der reguleres lgbende for dagsverdien pa forpligtelsen, hvilket er en egenskab, jeg
mener, er central ved en hensigtsmassig behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer, men
som det fremgar i afsnit 5 vurderingen af IFRS 2 og alternative lgsningsforslag er sardeles
problemfuld i forhold til aflenning i egenkapitalinstrumenter, da disse efter begrebsrammen skal

behandles som egenkapital og ikke en forpligtelse.

Behandler man egenkapitalbaserede honoreringer efter kontantordningen kombineret med
indregning af erhvervede egne aktier, kan man fa en metode, hvor der lgbende kursreguleres for
dagsveerdien pa optionen. Derved korrigeres lgbende for kursudviklingen pa optionens dagsveerdi,

samtidig indregnes opkgbene af egne aktier. Derved indregnes den reelle veerdi af aflgnningen i

196 Fredslund Magller notat 1 s. 3
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resultatopgerelsen, sa resultatet ender med at afspejle honoreringen, hvorfor der ikke “skjules”
omkostning ved hjeelp af direkte egenkapitalposteringer.

Nedenstdende figur 9 viser en aflgnning, hvor en direkter kan kebe aktier til kursen pa
tildelingstidspunktet efter 4 ar. Kursveerdien af aktierne pa tildelingstidspunktet er 100 og
dagsvaerdien pa optionen er 40. Optionens dagsvaerdi fastsettes lgbende vha. en

vaerdiansattelsesmetode.

Figur 9: Taleksempel hvor kontantordningen efter ARL og metode med indregning af erhvervede egne aktier kombineres:

Transaktionen Likvide midler Forudbetalt lgn Optionsforpligtelser EK dir EKres.
Ar1 Indgér aftale 40 40
Lan -10 -10
Kursregulering forpl. 4 -4
Balance 30 44 -14
Ar2 Lan -10 -10
Kursregulering forpl. 26 -26
Balance 20 70 50
Ar3 Lan -10 -10
Kursregulering forpl. 15 -15
Balance 10 85 75
Ara Lan -10 -10
Kursregulering forpl. 15 -15
Balance far optionsudnyttelse 0 100 -100
Kgb aktier -200 -200
Salg aktier/indfrielse 100 -100 200
Balance -100 0 0 -100
Primo &r 1 Ar1 Ar2 Ar3 Ar4
Aktiekursen af aktierne 100 110 150 175 200
Optionens dagsveerdi 40 44 70 85 100

Kilde: Egen tilvirkning™

| figur 9 kursreguleres lgbende, og konsekvensen af @ndringer i aktiekursen indregnes for hvert ar
pa balancedagen. Aktiekursen er jevnt stigende i dette eksempel. Men havde aktiekursen i et ar
faldet, skulle der indregnes en positiv kursregulering af forpligtelsen i resultatopgarelsen. Det
interessante ved denne metode er, at udover indregning af omkostningen pa aflgnningen indregnes
ogsa konsekvensen af kab af egne aktier, hvilket er anderledes set i forhold til tidligere vurderede
metoder. Metoden inddrager alle aspekter ved en egenkapitalbaseret aflgnning, hvorfor den samlede

omkostning reflekterer den reelle omkostning ved aflgnningsordningen. Kursreguleringen foretages

197 Med inspiration fra Fredslund Mgller notat 1
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hvert ar pa balancedagen. Dette betyder, at man pa hver balancedag regulerer for det enkelte ars
kursudvikling. Efter min vurdering skulle man ideelt set regulere og fordele kursreguleringen over
de efterfglgende ar, dette vil gere allokeringen af omkostningen mere jevn og betyde, at
konsekvensen af en evt. kraftig stigning i aktiekursstigningen i et ar ikke vil betyde store
omkostninger i et ar, mens der, de andre maske kun vil veare sma eller ingen
kursreguleringsomkostninger. Omvendt kan man sige, at en kraftig stigning i et ar er et resultat af
direktgrens merindsats det ar, og derfor skal effekten vises fuldt ud i det ar. Jeg mener dog ikke, at
merindsatsen kan afleses sa direkte til det ene ar, hvorfor jeg er af den opfattelse, at
kursudviklingen gennem hele ordningens lgbetid afspejler resultatet af merindsatsen, og en stigning
et ar kan godt veere et resultat af f.eks. 2 tidligere ars merindsats. Derfor mener jeg kursreguleringen

skal reguleres og fordeles over de resterende ar.

I figur 9 opkabes aktierne farst lige far udnyttelsen, dette er uhensigtsmaessigt i forhold til at sikre
optionsforpligtelsen, men pavirker ikke den regnskabsmassige behandling. Peder Fredslund Mgller
der har fremlagt denne metode til en regnskabsmaessig behandling af egenkapitalbaseret
aflenningsformer fremfarer, hvordan man kan sikre sig med en deltabaseret opkebsstrategi. Da
fokus i dette speciale er en vurdering af alternative metoder til den regnskabsmaessige behandling af
egenkapitalbaseret aflgnningsformer gnsker jeg ikke at redegere og vurdere forskellige
sikringsstratagier.

En anden fordel ved denne alternativ behandling er i forhold til egenkapitalregistreringerne. Ved
metoderne i foregaende kapitel 6 vurdering af IFRS 2s behandling af egenkapitalbaseret
honoreringer, registreres lobende “kunstige” egenkapitalindskud, samt ved den ansattes udnyttelse
af optionen (dvs. ved kursstigninger) et kapitalindskud svarende til medarbejderens betaling for
aktierne. Ved denne alternative metode registreres alene et kapitalindskud hvis medarbejderen
erhverver aktier, men det registreres da til kursveerdien af de erhvervede aktier.'® Dette er en
attraktiv egenskab, da kapitalindskuddene fglger de reelle egenkapitaltransaktioner. Efter min
vurdering er det ikke et problem at foretage lgbende ”fiktive” kapitalindskud, bare de i
overensstemmelse med de reelle konsekvenser nar ordningen afsluttes. Dette er de ikke

ngdvendigvis ved IFRS 2, som det vises i figur 10.

108 Fredslund Maller notat 1
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For at satte den alternative metode i perspektiv med IFRS 2 vises i nedenstaende eksempel hvordan

aflenningen havde set ud ved anvendelse af IFRS 2.

Figur 10: Taleksempel fra alternativ metode med IFRS 2

Likvide midler EK direkte EK res

Ar1 Leon 10 -10

Balance 10 -10
Ar2 Leon 10 -10

Balance 20 -20
Ars3 Lagn 10 -10

Balance 30 -30
Ara Leon 10 -10

Balance fgr option udnyttes 40 -40

Kgb aktier -200 -200

Salg aktier 100 100

Balance -100 -60 -40

Hvis man anvender IFRS 2 som i figur 10, indregnes kun 40 via resultatopgarelsen, mens den
resterende omkostning pa 60 tages direkte pa egenkapitalen. Eksemplet illustrer igen problemet
med IFRS 2. De talmassige forskelle er ret igjefaldende og kunne i princippet veere meget starre.
Den faktiske betaling ved egenkapitalbaseret aflenningsformer afhsenger i hgj grad af
aktiekursudviklingen. Ved endegyldigt at basere omkostningerne pa en forventet veerdi ved
ordningens indgaelse (pa tildelingstidspunktet) ignorere man dette. Disse afvigelser kan som
eksemplet viser veaere meget veesentlige og det er derfor ikke hensigtsmaessigt med en
regnskabsmaessig behandling, der skjuler disse.

Desuden har det den negative afledte effekt, at de lgbende fiktive kapitalindskud (i form af
apportindskud) ikke er i overensstemmelse med situationen i ar 4. Hvorfor 60 kommer direkte pa
egenkapitalen udenom resultatopgarelsen. Dette mener jeg er en meget uheldig konsekvensen. For
at en metode kan betegnes som hensigtsmaessig, mener jeg lgbende kapitalindskud ma veere i

overensstemmelse med virkeligheden.

Peder Fredslund Mgllers metode, hvor man kombinerer elementer i ARL betyder, at virksomhedens
resultatopgarelse vil blive pavirket af hele den reelle omkostning/offer ved de egenkapitalbaseret
aflenning, hvilket efter min opfattelse er en ngdvendighed, begrundet ud fra ovenstaende figur 10.

Men pa trods af bl.a. denne egenskab er den, efter min opfattelse, ikke en ideel model. Peder
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Fredslund Maller beviser, at der findes en alternativ metode, set i forhold til de tidligere beskrevede,
til den regnskabsmaessige behandling af egenkapitalbaseret aflgnninger. Men denne metode er

heller ikke uden problemer.

For det forste behandles den egenkapitalbaseret aflanning som en forpligtelse, dette kategoriseres
det ikke som jf. begrebsrammen. Desuden er det, efter Peder Fredslund Mgllers metode, en
forudseetning, at hvis virksomheden kaber egne aktier fgr optionens udlgb, skal besiddelsen herefter
behandles som et aktiv. Kursgevinster og tab pa egne aktier skal regnskabsmaessigt anerkendes som
regnskabsmaessige gevinster og tab. Metoden forudsetter nemlig, at regnskabet for
risikoafdaekningsstrategien fares pa samme made, som en hypotetisk udenforstdende overtager af
virksomhedens optionsforpligtelse ville have anvendt for samme strategi. Han ville i sit regnskab
medtage beholdningen af aktier som aktiver samt medtage tab og gevinst pa disse. Derfor ma
virksomheden som selvafdeekker” foretage det samme.'® Indregning af egne kapitalandele fremsta
meget problematisk, og efter min vurdering virker det ikke realistisk, at IASB vil veere villige til at
@ndre begrebsrammen sd dette bliver muligt. Pa trods af at metoden har meget attraktive

egenskaber, er den sandsynligvis ikke at betragte som et realistisk alternativ til IFRS 2

Denne alternative model er baseret pa et simpelt tilfeelde, Peder Fredslund Mgller beskriver ikke,
hvordan man skal behandle ordninger, hvor optionen kan udnyttes i en bestemt periode (en
amerikansk option). Men efter min vurdering skal metoden opfattes som en slags maling til
udnyttelsestidspunktet, hvor indregning af egne kapitalandele er med til at gere metoden komplet,

sa effekten af alle transaktioner vises i resultatopgarelsen og pa egenkapitalen.

199 Fredslund Magller notat 1
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7 Muligheder med en &ndret begrebsramme

| dette afsnit undersgges de muligheder en @ndring af begrebsrammen vil kunne fa for den
regnskabsmeessige behandling af egenkapitalbaseret aflanninger. IASB er i gang med at undersgge
mulighederne for en ny begrebsramme, bland andet som resultat af problematikken med nye
finansieringsformer og medarbejderaktieoptionsordninger. Dette afsnit skal ses som en del af en
starre diskussion omkring andring af begrebsrammen. Afsnittet er baseret pa diskussionsopleg pa
et informerende plan. | debatten om en a&ndret begrebsramme, er diskussionen ikke kommet til en
konkret vurdering af betydningen for emnet aktiebaseret vederlag, da diskussionen fortsat er pa et
overordnet niveau. Hvorfor denne vurdering bygger pa min subjektive vurdering af eventuelle
konsekvenser. Afsnittet er med for at give en perspektiverende effekt i forhold til vurderingen af
IFRS 2 og alternative lgsningsforslag til den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret
aflenninger. | forhold til vurderingen er det interessant at se pa, om der fremtidigt kan abnes

mulighed for en anderledes behandling end IFRS 2.

7.1 Forslag til den ny begrebsramme

IASB diskuterer pa nuvaerende tidspunkt muligheden for at @ndre begrebsrammen. Serligt er

medlemmer af IASB blevet bedt om at forholde sig til en begrebsramme med kun et element kaldet

fordringer (claims), i stedet for en opdeling mellem egenkapital og forpligtelser.™*

Der overvejes to mulige definitioner pé fordringer (claims).!*!

1. Claims are present interests of others in the enitity as a whole or in specific assets of the
enity.

2. Claims are present economic burdens for which the entity has a present obligation or duty to

which claimants have an interest.

10 project: Conceptual Framework 2007 pkt. 1
' project: Conceptual Framework 2007 pkt. 19
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For ikke at skabe fortolkningsproblemer med ordet fordringer (claims), er “arbejds” definitionen
interests of others in the entity. Definitionen skal ses ud fra ejernes perspektiv/interesse i

virksomheden frem for virksomhedens perspektiv.**?

Egenkapitalbaseret aflanningsformer vil med stor sandsynlighed falde under disse definitioner. Jf.
pkt. 1. De er en interesse i virksomheden som helhed, hvor stgrrelsen af interessen er afhaengig af
den enkelte ordning og udviklingen pa virksomhedens aktiekurs. Jf. pkt. 2. For eksempel en
aktieoptionsordning er efter tildelingstidspunktet en nuvaerende forpligtelse til i fremtiden at indfri
claimants/optionshavrens aflgnning, safremt evt. preestationsbetingelser opfyldes. 1 den
efterfalgende redegerelse for hvordan fordringer (claims) kan opstd og hvem der kan veere
fordringshaveren (claimants) praciseres dette yderligere. Fordringer (claims) kan opsta som en
aftale med ansatte om at betale kontanter eller yde “andre fordele” som betaling for modtaget
services/tjenesteydelser. Med “andre fordele” kan man godt forestille sig aflenninger i
egenkapitalinstrumenter, hvorfor det virker til, at egenkapitalbaseret aflgnninger falder under
definitionen pa fordringer (claims). Problemet med disse aflgnninger er, at man som oftest ikke
kender det preecise belgb pa fordringerne (claims), da de er afhzngige af virksomhedens
gkonomiske udvikling (aktiekursen), samt at man ikke ngdvendigvis kender tidspunktet for endelig
udnyttelse. De er forbundet med visse usikkerheder, hvilket dog ikke efter diskussionsoplaegget er
nok til at adskille sig sa veesentligt fra andre fordringer (claims), at de skal have et separat
“element” andet end claims. Det er holdningen, at disse usikkerheder og sa&rlige karakteristika kan
beskrives igennem passende prasentation i regnskabet eller vha. en noteoplysning. Noteoplysning
er ikke en tilstreekkelig eller passende made at lgse problematikken med egenkapitalbaseret
aflgnninger pa, bl.a. jf. afsnit 5.1 indregning kontra noteoplysning. Hvorvidt man ved en passende
praesentation i regnskabet kan opna dette vurderes i afsnit 8 alternativ metode med en ’delt”

egenkapital.

Hvis egenkapitalbaseret aflenninger falder under definitionen pa fordringer (claims), vil det vaere
interessant at se pa, hvornar og hvordan disse evt. skulle indregnes, vardiansattes og efterfglgende
males. Ved at fjerne skillelinjen mellem egenkapital og forpligtelser kunne man forestille sig en

anderledes regnskabsmaessig behandling af det man tidligere definerede som egenkapital og

112 3. Enhedeopfattelsen og ejeropfatteslen i afsnit 8. Den ligner ejeropfattelsen, om dette kan medfare problemer er
endnu ikke undersggt!
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egenkapitaltransaktioner, da de ikke lengere vil veere underlagt, de krav der stilles hertil, hvilket
seerligt i forhold til efterfglgende maling og regulering.

| diskussionsoplaegget preacises ikke, hvordan indregningen, maling og praesentation skal finde sted.
Men der gives udtryk for, at man ikke forestiller sig forhold omhandlende, hvornar fordringer
(claims) skal indregnes vil blive pdvirket veesentligt.'** Derfor vil det sandsynligvis ske pé
tildelingstidspunktet, som det er tilfeldet med IFRS 2. Med hensyn til maling og serlig
efterfalgende maling, vil en @ndring kunne abne op for efterfalgende maling. Efterfalgende maling
vil kunne betyde, at man kan anvende bl.a. optjeningstidspunktet som maletidspunktet, eller endda
udnyttelsestidspunktet, hvorfor man vil opna indregning af den samlede aflgnning til den ansatte
med en egenkapitalbaseret aflanningsordning. Det vil vere en attraktiv effekt, da resultatopgerelsen
vil afspejle den samlede “omkostning/offer” virksomheden vil ende med at have. Fgr sadanne
“hypotetiske” @ndringer af den regnskabsmassige behandling foretages, s& ma man ngdvendigvis
overveje konsekvensen ved at andre, hvordan man maler egenkapitalbaseret aflgnninger grundigt.
Det geres for at slippe for uhensigtsmassige faglgevirkninger inden sadan et valg traeffes. |
diskussionsoplaegget antydes muligheden for andringer ved at sige, at man ved en sadan
begrebsramme vil fa muligheden for at step out of the old way of thinking”. Hvad der praecis ligger

i denne henvisning er dog meget sveert at vurdere.

Dette kapitel skal ikke opfattes som indfgrelsen af en ny begrebsramme er ved at blive indfert.
Tveertimod er diskussionen farst lige gaet i gang, og hvordan den endelige udformning bliver, er
endnu uvist. Der arbejdes ogsa med andre forslag en claims approach. Men en andring af
begrebsrammen vil eventuelt kunne medfere @ndringer i den regnskabsmassige behandling af
egenkapitalbaseret aflgnningsformer, hvilket maske medfarer nogle af de konsekvenser, som bliver
vurderet her. Men farst nar eventuelle andringer i begrebsrammen har fundet sted vil det veere

muligt at begynde og foretage &ndringer i de geeldende regnskabsstandarder, herunder IFRS 2.

Under diskussionen af &ndring af begrebsrammen har flere respondenter givet udtryk for, at de
problemer man med en andret begrebsramme forsgger at lgse, kan lgses pa en alternativ made.
Ideen er, at problemerne lgses igennem praesentationen i &rsrapporten,™* dvs. ved at lave en ny

opdeling af posterne i balancen og resultatopgarelsen. Med dette in mente vurderes, i sidste del af

113 project: Conceptual Framework 2007 pkt. 48
14 project: Conceptual Framework 2007 pkt. 18
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dette speciale, et alternativt lgsningsforslag til den regnskabsmassige behandling af
egenkapitalbaseret aflenningsformer, der vil afvige vesentlig fra de hidtidige undersggte metoder.

8 Alternativ metode med fokus pa en “delt” egenkapitalen

I den hidtidige vurdering af forskellige metoder til den regnskabsmaessige behandling af
egenkapitalbaseret aflgnningsformer har problemet ved alternativerne veeret, at de ikke kan leve op
til den geldende begrebsramme. De primeaere problemer er efterfalgende maling af
egenkapitaltransaktioner eller behandling som en forpligtelse. ZAndringer i begrebsrammen vil
kunne abne vejen for disse, som vist i foregdende kapitel. | dette kapitel undersgges et sidste
alternativ, hvor en helt anderledes regnskabsmassig behandling undersgges. Fokus er ikke pa at
vise de omkostninger virksomheden og derfor ogsa nuvaerende aktionzarer (ejere) har. Men i stedet
at lave en opdeling af egenkapital og nettoresultatet for at vise ejernes/aktionzrernes del af disse og

kommende ejere/optionshavernes del.

8.1 Enhedsteorien og ejerteorien

For at skabe en forstdelse for denne alternative metode redegeres kort for 2 forskellige

regnskabsmassige opfattelser

8.1.1 Enhedsteorien

Er af den grundlaeggende forudsatning inden for eksternt regnskab, der har til formal at afgraense,
hvilke skonomiske begivenheder som arsrapportens bestanddele og elementer skal male, og hvilke
den skal se bort fra. Enhedsteorien seetter virksomheden i centrum, som havde den en selvstaendig
eksistens lgsrevet fra ejerne. Ifglge teorien ejes aktiverne af enheden, mens passiverne tolkes som
sideordnede fordringer pa aktiverne. Der er principielt igen forskel mellem forpligtelser og
egenkapital. Begge elementer repraesenterer finansieringskilder for virksomheden, men pa
forskellige kontraktlige betingelser. Teorien bygger pa falgende balanceligning:**

Aktiver = fordringer.

5 Elling 2002 s. 224
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Det er i overensstemmelse med teorien at specificere forpligtelser og egenkapital post for post. Nar
virksomheden giver overskud, tilhgrer det enheden, som sa til gengeeld er forpligtede til at betale
kapitalyderne rente og udbytte. Den del af overskuddet, som ikke udbetales, men henlagges i

virksomheden, tilhgrer virksomheden. Ifglge teorien er resultatopgarelsen vigtigst.

8.1.2 Ejerteorien

Efter ejerteorien er de juridiske ejere i centrum. Virksomheden har ikke en selvstendig eksistens,
men betragtes udelukkende som instrument for ejerne i deres bestrebelse pa
’velstandsmaksimering”. Definitionen af elementerne i arsregnskabet ses derfor udelukkende fra
ejernes synsvinkel. Aktiverne tilhgrer ejerne og forpligtelserne er negative aktiver, da kun
differencen tilfalder ejerne. Balanceligningen i ejerteorien er:**°

Aktiver — forpligtelser = egenkapitalen

Balancen er her vigtigere end resultatopgerelsen, da arsrapportens primeare formal er at male
egenkapitalens veerdi, som udtryk for ejernes gkonomiske interesse i virksomheden og overskuddet

som fremgang i egenkapitalen fra ar til ar.

Traditionelt er internationalt og amerikansk regnskabspraksis baseret pa ejerteorien. Da
arsregnskabsloven har importeret den internationale begrebsramme er denne ogsa baseret derpa.
Med indferslen af IFRS 2 er det vedtaget, at ogsa kapitalindskud (apportindskud i form af
tjenesteydelser fra medarbejdere og ledere) skal inkluderes i egenkapitalen. Egenkapitalen er derfor
ikke kun lig ejernes gkonomiske interesse i virksomheden, som foreskrevet efter ejerteorien, men
ogsa potentielle ejeres interesse i virksomheden. | forhold til informationsverdien af arsrapporten
og for aktionerer er det problematisk at bibeholde ejeropfattelsen, fordi den viser en “felles”
egenkapital og en “fzlles” indkomst for aktionerer og for ikke aktionarer med rettigheder i
egenkapitalen. Det er logisk, da der efter ejerteorien kun er en samlet egenkapital og en samlet

indkomst for ejerne.

18 Elling 2002 s. 225
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8.2 Alternativ med en opdeling mellem aktionearer og ikke-aktionaerer med ret til egenkapital

Metoden skal ses som et helt anderledes alternativ end det der hidtil er blevet praesenteret. | kraft af
den store forskellighed er metoden medtaget for at vise, at man maske bliver ngdt til at teenke meget

alternativt for at lgse de problemer, der har vist sig i dette speciale.

Det alternative lgsningsforslag til den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret
aflenningsformer udspringer af denne problematik. Nar aktioneerer deler virksomhedens egenkapital
med ikke-aktionarer, er det forslagets grundprincip, at dette skal fremga af egenkapitalen. Der skal
veere en opdeling mellem de to gruppers andel af egenkapitalen, hvilket kaldes owners’ sharing
view."” Owners’ sharing view er en regnskabs presentations/opstillingsform, som er relevant nar
en virksomheds egenkapital indeholder mere end blot ejernes (aktionzrernes) egenkapital. Det er
ikke en komplet egenkapitalopfattelse.’’® Man kan opfatte owners’ sharing view, som et logisk
supplement til et residually rewardees’ view'"®. Residual rights (rettigheder) er en kontraktlig ret til
at modtage gkonomiske fordele, som er betinget af virksomhedens gkonomiske prestationer, for
ekssempel aktier, medarbejder aktieoptioner samt kontantordninger (f.eks. fantomaktier) det vil sige
aflenningsformer, der er omfattet af IFRS 2. Ud fra residually rewardees’ view vil virksomhedens
regnskab kun indeholde de forpligtelser, der er karakteriseret ved at veere forbundet med
virksomhedens forpligtelse til, at betale eller yde services som ikke er afhaéengig af virksomhedens
gkonomiske udvikling. Nogle af disse forpligtelser vil veere forbundet med usikkerhed, af mange
forskellige grunde, men ikke usikre fordi de er forbundet til virksomhedens generelle gkonomiske

udvikling (aktiekursudvikling).

Denne alternative behandling af egenkapitalbaseret aflgnninger ligger op til en radikal anderledes
metode end metoder tidligere beskrevet i dette speciale. Metoden leegger op til en regnskabsmaessig
behandling, som har meget til felles med, hvordan man behandler minoritetsinteresser i

koncernregnskaber. Medarbejderaktieoptioner er residual rights, som skal vises i egenkapitalen,

" Fredslund Mgller 2007 s. 3

18 Eredslund Mgller 2007 s. 3

119 Residually rewardees’ view er en opfattelse, hvor regnskabet udarbejdes gér fra at udarbejdes primart for
majoritetsaktionzererne til nu at have en bredere ejeropfattelse: majoritetsaktionzererne og andre residdually rewarded
kontraktparter (de, der har bidraget med kapital eller ydelser til virksomheden mod til gengeeld — for en periode eller
altid — at fa residual-ret til virksomhedens eventuelle veerdiskabelse)
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men fordi denne type egenkapital er anderledes end aktiongrernes del af egenkapitalen, skal den
veere separat opdelt. De er anderledes pa den made, at de far udbytte pa en anden made end
aktionarerne. Potentielle aktionarer i kraft af medarbejderaktieoptioners “eneste” udbytte er direkte
forbundet til aktiekursudviklingen over (options)aftaleperioden, mens aktionarernes udbytte ikke
kun er forbundet hermed. De potentielle aktionzrer far kun en udbyttebetaling, hvilket er retten til
kab af aktier til underkurs, hvis optionen udnyttes og igen hvis optionen ikke udnyttes. Fordi
aktionarernes udbytte over den periode, de potentielle aktionarer har aktieoptionen, ikke kun er
knyttet til aktiekursudviklingen, er det denne alternative metodes pastand, at det ikke er sarlig
informativt kun at prasentere den falles indkomst for bade aktionarer og potentielle aktionarer.'?°
Set ud fra ovenstdende argumentation virker denne holdning fornuftigt begrundet, nuverende
aktionaerer og potentielle aktionzrer er ikke egenkapitalhavere (ejer) pa lige vilkar og en opdeling
ma derfor finde sted. Pa tilsvarende made som minoritetsaktionarer i koncernregnskabet har deres

egen separate andel i egenkapitalen og overskuddet.

Metoden kan pa dansk oversattes til en delt ejeropfattelse. IFRS 2 baseres pa en blandet
ejeropfattelse (mixed owner’s view), hvilket resultaterer i en “sammenblandet” egenkapital, set i
forhold til Owners’ sharing view tankegangen. Betragter man egenkapitalbaseret aflgnninger
udelukkende fra ejernes opfattelse, vil man klassificere aflanningen som en forpligtelse, som det er
vist i afsnit 6.2 En alternativ metode med udgangspunkt i principper fra ARL.

Egenkapitalen afspejler ejernes interesse i virksomheden, hvilket fortsat er holdningen efter denne
metode. Men i stedet for kun at vise aktionarernes interesse, skal ogsé optionsaktionarernes'®
fremga af arsrapporten. Dvs. i virksomhedens balance skal veere en opdeling af egenkapital som
tilherer aktionzrerne og en som tilhgrer optionsaktionarerne. Ligeledes skal det ud fra
resultatopgarelsen veere en post, som viser nettoresultatet for aktionarerne og en der viser

nettoresultatet for optionsaktionarerne.

120 Eredslund Mgller 2007 s. 4
121 De potentielle aktionzrer, i kraft af f.eks. tildelte egenkapitalbaseret aflanningsordninger.
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| praksis betyder dette at egenkapitalen vil blive opdelt som:

Aktionearernes egenkapital XXX
Optionsaktionerernes egenkapital XXX
Samlede egenkapital Summen af disse

Efter IFRS 2 afspejler egenkapitalen en blanding af disse. Hvis man opfatter egenkapitalbaseret

aflenninger, som en forpligtelse vil den afspejle (nuvarende) aktionaerers egenkapital.

| praksis vil resultatopgerelsen fa falgende opdeling:

Nettoresultat (fgr optionsomkostninger) XXX
Virksomhedens nettoresultat (efter optionsomkostninger) XXX
Nettoresultat for optionsaktionarer XXX
Nettoresultat for aktionzrer XXX

Denne opdeling vil man ikke opna ved en regnskabsmassig behandling efter IFRS 2 og som en
forpligtelse. Her vil fremga: virksomhedens nettoresultat, omkostningerne ved optionsaflgnningen
(vil sandsynligvis veere forskellig efter IFRS 2 og indregning som en forpligtelse) samt

virksomhedens nettoresultat efter optionsaflgnningen.

Set i forhold til de andre metoder, bl.a. IFRS 2 og en behandling som en forpligtelse, lgser man med
denne behandling, nogle af de problemer mht. til bl.a. begrebsrammen samt problemet med en ikke
opdelt egenkapital og de regnskabsmassige konflikter dette medfarer. Desuden indregner man ikke
fiktive kapitalindskud, som det bl.a. er tilfeldet ved IFRS 2 og flere af de alternative metoder
vurderet i afsnittet 5 vurdering af IFRS 2 behandling af egenkapitalbaseret honoreringer. Det er
Peder Fredlund Mgllers holdning, at regnskabet med denne metode vil vise et mere retvisende
billede af egenkapitalbaseret aflenninger og veere i overensstemmelse med egenkapitalbaseret
aflonningers sarlige karakteristika.'** Fordi ansatte ved indgdelsen af en egenkapitalbaseret
aflenning, har indgaet en aftale om potentielt at fa del i virksomhedens indkomst over aftalens
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lgbetid, hvilket er fra indgaelsestidspunktet til udnyttelsestidspunktet. Denne del af indkomsten
“frigives” kun hvis virksomhedens vardiskabelse i denne periode, er sa god, at virksomhedens
aktiekurs stiger over den veerdi som er angivet, som betingelse for aflenningen (hvis der er noget
krav herom). Alle indtegterne optionsaktionarerne, har i perioden, vil blive fagrt i deres
egenkapitaldel. Nar ordningen udleber og optionsaktionarerne bliver til “rigtige” aktionarer ma
denne del af egenkapital ngdvendigvis overga til aktionzrernes del, safremt optionshaveren

erhverver aktier.

8.3 Vurdering af metoden

Denne metode er en fuldstendig anderledes metode end de der tidligere er beskrevet i dette
speciale. Den store forskellighed ger det vanskeligt at lave en direkte sammenligning mellem den
metode og “de andre”. Metoden er pd mange méader attraktiv, fordi den leser mange af de bade
principielle regnskabsmaessige problemer samt problemer i forhold til begrebsrammen, som jeg
tidligere har beskrevet. Med IFRS 2 afspejlede omkostningerne i resultatopgerelsen sandsynligvis
ikke de reelle omkostningerne ved egenkapitalbaseret aflenninger, som den hidtidige vurdering er
gaet pa. Det har vaeret problematisk at finde en alternativ metode, der afspejlede disse omkostninger
for bl.a. at imgdekomme kravet om, at regnskabet viste effekten ved egenkapitalbaseret aflgnninger.
Denne information far regnskabsbrugerne ved denne nye behandling, men dog ikke vist som en
omkostning, men med konkrete poster der viser, hvor stor en del af nettoresultatet, der gar til dem,
samt hvor stor en andel af egenkapitalen de “ejer”. Derved vil en optionsordning der udvikler sig
meget mere gunstigt end skennet pa tildelingstidspunktet, vil vise sig i en starre egenkapitalandel,
og lgbende starre andel af virksomhedens nettoresultat. Omvendt hvis ordningen ikke udnyttes pga.
at aktiekursen ikke er steget nok til, at den ansatte opfylder betingelserne, vil der fremga en lille
eller slet ingen egenkapitalandel til optionsaktionarerne. Havde virksomheden i stedet anvendt
IFRS 2 vil omkostningen vise sig gennem hele optjeningsperioden, pa trods af, at medarbejderen
ikke udnyttede ordningen. Informationsveerdien i den alternative metode vil derfor ogsa veerre
betydelig hgjere, da effekterne ved egenkapitalbaseret aflgnninger fremgar eksplicit i regnskabet.

Metoden vil kraeve, at der &ndrede syn. Fra at have en ejeropfattelse er det ngdvendig at anlaegge en

owners sharing view opfattelse af regnskabet. Dette er den “eneste” principielle @ndring man
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ngdvendigvis ma fortage for at adoptere metoden. Til gengeeld far man en metode, der pa nogle
vigtige punkter er attraktiv. Fra at ga fra maling pa tildelingstidspunktet, sa kan man lgbende male
og regulere dagsveerdien, sa den slutteligt er lig vaerdien pa udnyttelsestidspunktet. Derved afspejles
optionshaverens reelle indtjening/aflgnning uden den konsekvens, at det er i uoverensstemmelse
med de grundlzeggende regnskabsmassige begreber.'®® Problemet har hidtil veeret, at méling efter
tildelingstidspunktet har betydet efterfalgende maling og regulering af en egenkapitaltransaktion,
hvilket er et kritisk brud pa begrebsrammen. Den alternative metode “loser” dette problem.
Begrebsrammen definition pa egenkapital er en definition pa den totale egenkapital, og ifalge
begrebsrammen kan man godt underopdele egenkapital. Ligeledes er definitionen pa indkomst
defineret som den totale indkomst. Begrebsrammen hverken forbyder eller opfordrer til en opdeling
af indkomsten, hvorfor dette ogs& er muligt.*** Hvorfor det efter begrebsrammen er en mulighed at

adopterer denne alternative metode.

9 Konklusion

| dette speciale er fglgende problemformulering, med en problembeskrivende tilgang bliver
undersggt og vurderet:

En vurdering af IFRS 2 samt alternative lgsningsforslag til den regnskabsmaessige behandling

af egenkapitalbaseret aflanningsformer.

Specialet har taget udgangspunkt i den geldende regnskabsstandard IFRS 2 — aktiebaseret
vederlaeggelse, og har udelukkende beskeftigede sig med den regnskabsmaessige behandling af
egenkapitalbaseret aflanningsformer, som f.eks. aktieoptionsordninger til medarbejdere og ledere i

en virksomhed.

Efter IFRS 2 skal aflgnningsformer, der falder under egenkapitalordningen, indregnes pa
tildelingstidspunktet til dagsveerdien af tildelte egenkapitalinstrumenter. Da det ikke er muligt at
bestemme verdien af de service/tjenesteydelser, den ansatte leverer, sa anvendes dagsvardien pa

tildelte egenkapitalinstrumenter, som et surrogat hertil. Dette er den eneste made, man med
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palidelighed, kan male verdien, hvorfor det ogsa fremstar som en hensigtsmaessig metode, fordi
man med den rette options-veardiansattelsesmetode kan bestemme en palidelig dagsveerdi pa en
option. Alternativt til dagsverdien kan man eksempelvis anvende kostprisen eller den indre verdi
som malegrundlag. Ulemperne herved er, at den indre verdi ikke afspejler den reelle veerdi pa
egenkapitalinstrumentet. Den medtager ikke vigtige elementer ved f.eks. en aktieoptionen, sasom
tidsveerdien og mulighed for udnyttelse i en periode pa trods af, at graden af verificerbarhed er hgj,
sa er palideligheden lav. Kostprisen fokuserer udelukkende pa de kontante pengestrgmme, dvs.
omkostningen ved opkeb af egne aktier og evt. indtegt ved salg til optionshaveren. Den afspejler
ikke det reelle forbrug af en ressource eller aflanningens reelle sterrelse, hvorfor den ikke vurderes

som et hensigtsmeessigt alternativ til IFRS 2.

Et af problemerne ved IFRS 2 er, at transaktionerne forbundet med egenkapitalbaseret aflgnninger
jf. begrebsrammen skal behandles som en egenkapitaltransaktion, hvilket betyder et forbud mod
efterfelgende maling og regulering. Dette betyder, at de samlede omkostninger ved
egenkapitalbaseret aflgnninger efter IFRS 2 er baseret pa dagsveerdien pa tildelingstidspunktet,
konsekvensen heraf er, at omkostninger i stor grad fortsat holdes ude fra resultatopgarelsen.
Omkostningerne bliver ikke “trued up”, sa de er i overensstemmelse med veerdien af den samlede
aflenning. De skan der foretages ved fastsattelsen af dagsveerdien bestemmer omkostningerne ved
ordningen, ogsa i tilfeelde hvor ordningen ikke anvendes. Dette er uheldige konsekvenser ved IFRS
2, der kan medfgre tvivl om hvorvidt standarden efterlever regnskabsbrugenes krav om indregning
af omkostningerne ved disse typer vederlag. Undladelse heraf har og vil forsage en gkonomisk
skaevvridning og corporate governance bekymringer. Om dette mal er ndet med IFRS 2, er

tvivlisomt.

Der findes metoder til at lgse dette problem pa. I stedet for at anvende tildelingstidspunktet, kan
man anvende optjeningstidspunktet eller udnyttelsestidspunktet som maletidspunkt. Indtil disse
tidspunkter nas, kan omkostningen baseres pa en lgbende vurderet dagsvardi. Da dagsveerdien
derved indeholder konsekvenserne af virksomhedens udvikling indtil optjening og udnyttelse, sa vil
den afspejle en mere palidelig veerdi end veerdien skannet allerede pa tildelingstidspunktet, der i
praksis ofte ligger adskillelige ar fra disse tidspunkter. Ulemperne ved disse er dog, at det enten vil

kreeve &ndring af begrebsrammen, da det vil kunne resultere i, at reguleringen i egenkapitalen vil
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medfere vardiendring af virksomhedens nettoaktiver, hvilket er imod definitionen pa egenkapital.
Eller ogsa vil et kraeve at egenkapitalbaserede aflanningsformer behandles som en forpligtelse.

| vurderingen af alternative metoder undersgges ogsa muligheder for den regnskabsmassige
behandling under ARL. Dette giver ikke umiddelbart et anvendeligt alternativ til IFRS 2. Den
regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret aflgnningsformer efter ARL betyder, at
anvendelse af ARL generelle principper, hvorfor kostprisen som malegrund evt. vil kunne
anvendes. Vurderingen afleder en alternativ behandling, hvor elementer fra behandlingen af
kontantordninger inddrages. Derved indregnes et aktiv for forudbetalt lon, der lobende afskrives”
sidelgbende med en optionsforpligtelse. Optionen kursreguleres lgbende med en lgbende reguleret
dagsveerdi. Metoden inddrager desuden konsekvenserne ved opkgb af egne aktier til indfrielse af
forpligtelsen. Det illustreres her, at der findes metoder, der kan medfare, at den reelle omkostning
ved aflenningen fremgar i virksomhedens resultatopgerelse, hvorfor der ikke “skjules”
omkostninger i egenkapitaltransaktioner, som det er muligt der bliver resultatet, nar IFRS 2
anvendes. Metoden betyder udover, at egenkapitalbaseret aflenninger behandles som en

forpligtelse, indregning af egne kapitalandel som aktiver, hvilket er et brud pa begrebsrammen.

Mulighed for endring af begrebsrammen er undersggt kort. IASB er i gang med indledende
diskussioner, hvad disse ender med vides dog ikke. Men ud fra de seneste diskussionsoplaeg er det
ikke utenkeligt, at dette vil pavirke den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret

aflanninger. Usikkerheden er dog fortsat stor og tidsperspektivet er omfattende.

Ved at anvende et owners sharing view og behandle egenkapitalbaseret aflenninger i lighed med
hvordan minoritetsinteresser behandles i konsoliderede koncernregnskaber, kan man opna en
radikal anderledes metode end de andre vurderede metoder. Med denne metode vises
optionsaktionarers andel af egenkapitalen separat fra aktionarernes andel, og desuden vises ogsa
optionsaktionarernes andel af nettoresultat for hvert regnskabsar. Fordelen ved denne metode er, at
den ikke betyder efterfglgende maling af egenkapitaltransaktioner kombineret med maling frem til

udnyttelsestidspunktet, hvilket har veeret problemerne ved de andre metoder.

Flere alternative metoder til den regnskabsmassige behandling af egenkapitalbaseret

aflenningsformer indeholder elementer, der har mere attraktive konsekvenser m.h.t. til at afspejle
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virkningen ved denne type aflgnningsformer i regnskabet end IFRS 2. Mange af disse vil
ngdvendigvis kreeve @ndringer i begrebsrammen, bl.a. mulighed for en efterfalgende maling og
regulering af dagsveerdien eller en regnskabsmaessig behandling som en forpligtelse. Diskussionen
om @ndringen af begrebsrammen er i gang, om disse vil abne mulighed for alternativer er
sandsynligt, men tidshorisonten herfor virker pa nuveerende tidspunkt fjern. Men som vurderingen
har vist, sa findes der ogsa interessante muligheder i en helt anden regnskabsmaessig behandling end
IFRS 2 og alternative metoder baseret pa tanken om, at egenkapitalbaseret aflgnninger skal
repraesentere en omkostning i regnskabet. £ndrer man opfattelse fra ejeropfattelsen til et owners
sharing view, abnes mulighed for, at konsekvenserne ved egenkapitalbaseret aflgnninger i stedet vil

fremga af preesentationen i regnskabet, bl.a. i form af en opdelt egenkapital.
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10 Executive Summary

The aim of this thesis is to evaluate IFRS 2 share-based payment and other proposed solutions for
accounting for equity-settled share-based payment. Focus is on the accounting principals applied on
transfers of equity instruments to employees not other parties, in addition neither cases where the

share-based transaction is settled in cash or cash alternatives will be described.

IFRS 2 prescribe expense recognition of equity-settled share-based payment transactions. They are
measured at the fair value of the equity instrument granted by the entity at grant date. The expense
is allocated over the period where the employee services are received. Only changes in the expected
number of equity instrument earned by employees are subject to regulation, the fair value is not
changed after the initial measurement. As a result the expenses based on the fair value estimated at
grant date, in time, becomes less and less reliable. Therefore alternatives to this measurement date
are examined. One alternative is vesting date measurement, which the IASC/G4+1 discussion paper
supports. This will reflect a fair value similar to when the employee obtains the right for the equity
instruments. However it requires re-measurement of an equity transaction which goes against the
framework. Another alternative, exercise date, is also evaluated. Exercise date measurement will
provide a more reliable fair value because it is not based on expected value but on the actual value,
when the equity instrument is exercised and the remuneration is made. But it requires the
transactions to be treated as liability, according to the framework share-based payment transactions,
IS an equity transactions, exercise date measurement is therefore against the framework. Also
alternative measurement basis is examined, ie. intrinsic value and historical cost, but their fair value

was found to express most reliable value.

Also Danish accounting principles (ARL) are evaluated and compared with IFRS 2 and alternatives.
ARL does not, in its present form, open up for alternatives, which is attractive compared to IFRS 2.
An alternative treatment resulting from how cash-settled share-based payments are treated
combined with the treatment of equity-settled payments, result in an attractive accounting treatment.
This treatment shows the full effect/cost of equity-settled share-based payment transaction
including the acquisition of own shares to fulfill the obligation to the employee in the income

statement. Unfortunately, like the other suggestions, it would require changes in the framework.
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The possibility of changing the framework is being discussed by IASB at the moment. The
discussion is in the preliminary phase; it is difficult to foresee the potential effects of a change. But
based on a discussion proposal, where a change from split between equity and liability is removed
and replaced with a joint definition called claims, could open up for a different accounting treatment

on equity-settled share-based payments then IFRS 2.

Instead of focusing on expense recognition one could take a totally different approach on the
accounting treatment on equity-settled share-based payment. Taken an owners sharing view instead
of the traditional owners view, could resolve in a different presentation of the financial, where
equity is split up in two owner groups, shareholders part of equity and employee share option
holders part of equity. This could result in a informative financial statement, where settlement date

measurement is used, without re-measurement of equity transactions.
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Bilag 1

Taleksempel, udregning af samlede omkostninger ved forskellige metoder (med faldene aktiekurser)

En direkter tildeles den 1. januar 2006 en option pé at kebe 1500 aktier i selskabet til kr. 170 pr. stk., i perioden den 31. december 2008 til den 31.
december 2009. Den eneste optjeningsbetingelse er fortsat ansattelse i selskabet indtil 31. december 2008. Dagsvzrdien pa optionen fastseettes pa
tildelingstidspunktet den 1. januar 2006 til kr. 30.

Nedenstaende figur viser aktiekursen samt dagsvaerdien pa optionen den sidste dag i aret.

Ar Aktiekursen Dagsveerdien pa optionen
2006 170 30
2007 160 20
2008 150 10
2009 140 0

Direktaren opfylder optjeningsbetingelsen, men udnytter ikke optionen.

Samlede indregnede omkostninger ved maletidspunktet:

Tildelingstidspunktet: Honoreringen males pé tildelingstidspunktet, vurderingen af dagsveardien fastsattes her til kr. 30, skennet over optjente
egenkapitalinstrumenter endres ikke, hvorfor den samlede omkostning for honoreringen er - 1500 optioner x kr. 30 = kr. 45.000

Service tidspunktet: Honoreringen males til dagsverdien af optionen i hvert af de 3 &r hvor optjeningsbetingelser Igber.

Ar Udregning Omkostning

2006 1500 optioner x 1/3 x 30 15000
2007 1500 optioner x 1/3 x 20 10000
2008 1500 optioner x 1/3 x 10 5000
lalt 15000+10000+5000 30000

Vesting tidspunktet: Honoreringen males pé optjeningstidspunktet, dvs. dagsveerdien p& optionen den. 31. december 2008 til kr. 10. Hvorfor den
samlede omkostning for honoreringen er - 1500 optioner x kr. 10 = kr.15.000

Udnyttelsestidspunktet: Da ordningen ikke udnyttes er de samlede omkostninger = 0

De samlede udgifter ved de forskellige metoder er:

Metode Tildelingstidspunkt Service tidspuinkt Vesting tidspunkt Udnyttelsestidspunkt

Samlede omkostning kr. 45.000 kr. 45.000 kr. 15.000 kr. 0
Kilde: Egen tilvirkning'®

12 Med inspiration fra G4+1 Appendiks A
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Bilag 2
Taleksempel kontantordning efter ARL'?®

Aktiver Passiver

Likvide Forudbetalt Hensatte EK via

midler lon forpligtelser resultatopggrelsen
Ar 1 Ordningen
indgas 8 8
Lgnomk. -2 -2
Balance Ultimo &r 1 6 8 -2
Ar2
Lanomk. -2 -2
Balance Ultimo ar 2 4 8 -4
Ar3
Lgnomk. -2 -2
Balance Ultimo ar 3 2 8 -6
Ar 4
Lgnomk.
Ar 4 far udnyttelse 0 8 -8
Betaling -8 -8
Balance ultiomo ar 4 -8 0 -8

Kilde: Egen tilvirkning™

127 Med inspiration fra Fredslund Mgller notat 1
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