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FINANSTILSYNET

(Udeladt)

Tilsynsreaktioner over for Alm. Brand Bank
A/S

Finanstilsynet har i juni 2014 foretaget en funktionsundersggelse af aflan-
ningsomradet i Alm. Brand Bank A/S (herefter virksomheden).

Finanstilsynets bestyrelse har i medfer af § 345, stk. 7, nr. 4, i lov om finan-
siel virksomhed (FiL) truffet beslutning om tilsynsreaktioner over for virk-
somheden.

Finanstilsynet og virksomheden skal offentligggre tilsynsreaktionerne i med-
for af § 354 a, stk. 1, jf. 8§ 345, stk. 7, nr. 4 FIL.

(Udeladt)

1. Undersogelsens omfang

(Udeladt)

2. Sammenfatning

Finanstilsynets konklusioner som fglge af undersggelsen fremgar nedenfor
under punkt 3.

Virksomheden er omfattet af koncernens lgnpolitik. Finanstilsynet har kon-
stateret, at koncernens Ignpolitik for 2013 ikke indeholdt et loft for tildeling af
variabel lgn til andre vaesentlige risikotagere. P& den baggrund pataler Fi-
nanstilsynet, at virksomheden, som var omfattet af koncernens lgnpolitik for
2013, ikke opfyldte kravet i § 9, stk. 1, nr. 1, i den dageeldende bekendtgo-
relse nr. 122 af 7. februar 2012 om Ignpolitik samt oplysningsforpligtelser
om aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingselskaber, jf.
den dageeldende § 77 a, stk. 1, nr. 2, om fastseettelse af et passende loft for
variabel lgn til andre veesentlige risikotagere i den periode, hvor Ignpolitik-
ken fandt anvendelse.
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Det fremgar derudover af koncernens lgnpolitik, at der mellem Alm. Brand
A/S og koncernens ABKO-medlemmer kan indgas aftale om, at en fast del
af den faste grundlgn udbetales i form af aktieoptioner. Det er Finanstilsy-
nets opfattelse, at aktieoptionsordningen udggr en variabel lgndel i henhold
til 8 5, stk. 1, nr. 42, i FiL.

Finanstilsynet pabyder pa den baggrund virksomheden at bringe lgnpolitik-
ken i overensstemmelse med 88 77 a-d, jf. 8 5, stk. 1, nr. 42, i FiL, og her-
under sikre at

e det ikke leengere fremgar af lgnpolitikken, at aktieoptioner tildelt di-
rektionsmedlemmer og andre vaesentlige risikotagere pa de nuvaee-
rende vilkar for koncernens aktieoptionsordning anses som en del
af den faste grundign

e der ikke indgas nye aftaler med direktionsmedlemmer og andre
vaesentlige risikotagere om tildeling af aktieoptioner pa de nuvee-
rende vilkar for koncernens aktieoptionsordning efter den 17. de-
cember 2014, herunder sker forleengelse af de nugeeldende aftaler,
nar disse udlgber den 31. marts 2016, medmindre reglerne for vari-
able lgndele overholdes

e den reviderede lgnpolitik foreleegges virksomhedens generalfor-
samling til godkendelse pa farstkommende generalforsamling

Finanstilsynet har endvidere konstateret, at virksomhedens arsrapporter for
2012 og 2013 ikke indeholder oplysninger om medlemmer af direktionens
og bestyrelsens individuelle lgnninger. Finanstilsynet pabyder derfor virk-
somheden fremover at sikre offentliggerelse af disse oplysninger i virksom-
hedens arsrapport i overensstemmelse med § 77 d, stk. 3, i FiL.

(Udeladt)

2.1 Sammenfatning pa baggrund af Alm. Brand-koncernens he-
ringssvar

Finanstilsynet sendte den 3. november 2014 udkast til afggrelse i hgring
hos virksomheden. Finanstilsynet modtog den 18. november 2014 koncer-
nens samlede hgringssvar. Hgringssvaret forholder sig til forhold, der relate-
rer sig til Finanstilsynets patale vedrarende manglende fastseettelse af loft
over variabel lgn til andre veesentlige risikotagere og pabuddet vedragrende
koncernens aktieoptionsordning.

Hgringssvaret forholder sig ikke til Finanstilsynets pabud om offentliggarel-
se af individuelle lgnninger i arsrapporter.



For sa vidt angar patalen vedrarende manglende fastsaettelse af loft over
variabel lgn til andre vaesentlige risikotagere har koncernen anfgrt, at der
ikke er grundlag for patalen, da koncernen i 2013 havde fastsat et passende
loft, hvilket loft var forelagt generalforsamlingen og anfgrt i koncernens le-
delseshandbog. Finanstilsynet finder, at loftet skal fremga af den til enhver
tid geeldende Ignpolitik, jf. 8 9, stk. 1, nr. 1, i den daveerende bekendtggrelse
nr. 122 af 7. februar 2012 om Ignpolitik samt oplysningsforpligtelser om
aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingselskaber, og har
pa den baggrund fastholdt patalen.

Koncernen har i sit hgringssvar vedrgrende aktieoptionsordningen anfgrt, at
det er koncernens opfattelse, at aktieoptionsordningens karakteristika med-
farer, at denne skal anses som fast lgn. Finanstilsynet finder, at tildeling af
aktieoptioner i medfar af koncernens aktieoptionsordning er omfattet af de-
finitionen af variabel lgn i FiL og fastholder pa den baggrund pabuddet.

3. Vaesentlige observationer og konklusioner

3.1 Proceduren for og kriterierne til identifikation af vaesentlige ri-
sikotagere

(Udeladt)

3.2 Lenpolitik

Virksomheden er omfattet af koncernens lgnpolitik, herunder koncernens
lanpolitik for 2013, som blev godkendt pa virksomhedens generalforsamling
den 24. april 2013, og som fandt anvendelse, indtil lgnpolitikken for 2014
blev vedtaget pa virksomhedens generalforsamling, der fandt sted den 14.
april 2014.

Det falger af koncernens lgnpolitik for 2013, at andre vaesentlige risikotage-
re i de af lgnpolitikken omfattede virksomheder som udgangspunkt ikke
tildeles variabel lgn, men dog undtagelsesvis kan tildeles et engangsveder-
lag i tilfaelde, hvor den pagaeldende veesentlige risikotager gennem en peri-
ode pa grund af arbejdets karakter har vaeret undergivet ekstraordineer ar-
bejdsmaessig belastning.

§ 77 a, stk. 1, nr. 2,' i FiL indeholdt i perioden fra den 1. januar 2011 og
indtil den 31. marts 2014 et krav om, at finansielle virksomheder skulle fast-
seette et passende loft for tildeling af variabel Ign til andre veesentlige risiko-
tagere. Kravet om fastsaettelse af et passende loft for tildeling af variabel lgn

1§77 a, stk. 1, nr. 2, er sendret ved lov nr. 268 af 25. marts 2014. Der er nu i FiL indfert et loft for
variabel lgn til andre veesentlige risikotagere, og finansielle virksomheder m.v. er derfor ikke laen-

gere forpligtede til selv at fastsaette et passende loft herfor.



til andre veesentlige risikotagere har saledes fundet anvendelse i stgrstede-
len af den periode, hvor koncernens Ignpolitik for 2013 var geeldende.

Finanstilsynet kan konstatere, at der ikke i 2013 er fastsat et passende loft
for tildeling af variabel lgn til andre veesentlige risikotagere.

Finanstilsynet pataler, at virksomheden i den periode, hvor koncernens lgn-
politik for 2013 fandt anvendelse, og hvor virksomheden havde mulighed for
at tildele variabel Ign i form af engangsvederlag, ikke havde fastsat et pas-
sende loft for variabel lgn til virksomhedens andre vaesentlige risikotagere,
jf. den dageeldende § 77 a, stk. 1, nr. 2.

(Udeladt)

3.2.1 Alm. Brand-koncernens hegringssvar i relation til patalen ved-
rorende manglende fastsaettelse af loft over variabel aflonning

Det er koncernens opfattelse, at der ikke er grundlag for en patale for mang-
lende fastseettelse af loft over variabel aflgnning i 2013. Koncernen har til
stgtte herfor anfgrt at:

1. Forpligtelsen til at fastseette et passende loft for variabel lgn har vee-
ret behgrigt iagttaget. Subsidizert anfgres, at en patale af forholdet
udger en disproportional sanktion.

2. Den i 2013 geeldende 8 77 a stk. 1, nr. 2, i FiL indeholdt alene en
forpligtelse til at fastsaette et passende loft for variabel lgn. Be-
stemmelsen kraevede imidlertid ikke, at loftet blev udtrykkelig anfart i
lonpolitikken, og da koncernen i 2013 havde fastsat et passende loft
over variabel aflgnning - hvilket loft var forelagt generalforsamlingen
og anfart i koncernens ledelseshandbog - var bestemmelsen i § 77
a, stk. 1, nr. 2, i FIL behgrigt iagttaget, og der er folgelig ikke grund-
lag for den pataenkte patale.

3.2.2 Finanstilsynets bemarkninger til horingssvaret i relation til
patalen vedrorende manglende fastsaettelse af loft over variabel af-
lenning

Finanstilsynet bemeerker, at det af den dageeldende § 9, stk. 1, nr. 1, i be-
kendtgarelse nr. 122 af 7. februar 2012 om lgnpolitik samt oplysningsforplig-
telser om aflgnning i finansielle virksomheder og finansielle holdingselska-
ber fremgar, at lgnpolitikken skal sikre en passende balance mellem variab-
le og faste lgndele, herunder sikre at der inden for rammerne af § 77 a, stk.
1,nr.10g 2,09 877 b, stk. 1 og 3, fastseettes et loft for den variable lgndel.



Loftet for variabel lan for andre vaesentlige risikotagere skal fremga af den til
enhver tid gzeldende Ignpolitik fordelt efter kategorier af medarbejdere, sa-
fremt de aflgnnes variabelt.

Hgringssvaret giver saledes ikke Finanstilsynet anledning til at aendre sin
afgerelse for sa vidt angar patalen vedrarende manglende fastseettelse af
loft over variabel aflanning.

3.3 Kontrolprocedurerne for overholdelse af aflonningsreglerne og
lenpolitikken samt indberetning af oplysninger om aflenning (AL-
indberetning)

(Udeladt)

3.4 Virksomhedens deltagelse i koncernens aktieoptionsordning

Det fremgar af lgnpolitikkerne, at de af virksomhedens direktionsmedlem-
mer og veesentlige risikotagere, der er medlemmer af Alm. Brands kon-
cernkoordineringsgruppe (ABKO), deltager i en aktieoptionsordning.

Aktieoptionsordningen er baseret pa en aktieoptionsaftale, der geelder for en
todrig periode. Koncernen oplyser, at de geeldende aftaler vedrarende ak-
tieoptionsordningen for perioden fra den 1. april 2014 til den 31. marts 2016
er indgaet med de enkelte ABKO-medlemmer den 26. februar 2014.

Deltagelse i aktieoptionsordningen er obligatorisk for alle ABKO-medlemmer
i koncernen.

Aktieoptionsaftalen indgds mellem det enkelte ABKO-medlem og Alm.
Brand A/S, der er bgrsnoteret, og tiltreedes af den virksomhed i koncernen,
hvori den pageeldende er ansat. Aktieoptionsaftalen udger et tilleeg til an-
seettelseskontrakten mellem det enkelte ABKO-medlem og den virksomhed
i koncernen, hvori den pageeldende er ansat. De aktieoptioner, som ABKO-
medlemmet tildeles i henhold til aftalen, tildeles af AIm. Brand A/S.

Ved indgéelse af aktieoptionsaftalen forpligter ABKO-medlemmet sig til at
henseette 13 pct. af det faste manedlige vederlag pa en til formélet oprettet
fiktiv aktieoptionskonto. Resten af det manedlige vederlag, svarende til 87
pct., erleegges kontant, hvoraf der skal svares skat m.v.

| lzbet af den toarige periode, hvor aktieoptionsaftalen er geeldende, tildeles
ABKO-medlemmet aktieoptioner pa baggrund af fem tildelingsperioder, hvis
datoer pa forhand er fastlagt i aktieoptionsaftalen. Tildeling sker efter tilde-
lingsperiodens udlgb pa den 8. handelsdag efter Alm. Brand A/S’ offentlig-
garelse af henholdsvis ars- og halvarsrapport. En handelsdag er defineret



som en dag, hvor Nasdag OMX Kgbenhavns Fondsbgrs har abent for han-
del med aktier.

Ved tildeling af aktieoptioner i henhold til aktieoptionsaftalen erleegges veer-
dien af det pa aktieoptionskontoen hensatte belgb i aktieoptioner. Antallet af
aktieoptioner, som tildeles den enkelte, afheenger af starrelsen af det pa
aktieoptionskontoen hensatte belgb og veerdien af aktieoptionerne. Veerdien
af aktieoptionerne beregnes pa tildelingstidspunktet ud fra Black-Scholes-
modellen pa baggrund af forudseetninger neermere fastlagt i aktieoptionsaf-
talens pkt. 4.2.

Senest 14 dage efter tildelingen modtager ABKO-medlemmet en skriftlig
meddelelse om bl.a. antallet af tildelte aktieoptioner og den udnyttelseskurs
og udnyttelsesperiode, der gaelder for de pagaeldende aktieoptioner.

Hver aktieoption giver ABKO-medlemmet ret til at kabe én aktie a nominelt
10 DKK til en udnyttelseskurs, der svarer til summen af fglgende to belgb:

A. Gennemsnittet af gennemsnitskurserne for én aktie i Alm. Brand A/S
a nominelt 10 DKK pa den 5., 6. og 7. handelsdag efter Alm. Brand
A/S’ offentliggerelse af henholdsvis ars- eller halvarsrapport for den
periode, der — helt eller delvis — omfatter den periode, som den pa-
geeldende tildelingsperiode vedrgrer.

B. 10 pct. af det under A fastsatte belgb.

De aktieoptioner, som tildeles ABKO-medlemmer i henhold til aktieoptions-
aftalen, kan udnyttes inden for en periode, der begynder og slutter hen-
holdsvis 35 og 50 maneder efter tidspunktet for tildelingen af de pagaelden-
de aktieoptioner (udnyttelsesperioden), dog med de begreensninger der
falger af, at udnyttelse kun ma ske i overensstemmelse med de tilladte han-
delsvinduer og veerdipapirhandelslovens regler om intern viden.

ABKO-medlemmet kan alene udnytte tildelte aktieoptioner, hvis medlemmet
pa det tidspunkt, hvor vedkommende gnsker at udnytte aktieoptionerne,
udnytter enten 50 pct. eller 100 pct. heraf.

Safremt ABKO-medlemmet ikke har udnyttet aktieoptioner inden for den
udnyttelsesperiode, som er knyttet til aktieoptionerne, bortfalder aktieoptio-
nerne uden kompensation herfor.

Det fremgar af koncernens Ignpolitik, at koncernen betragter aktieoptions-
ordningen som en del af den faste Ign, der ikke er omfattet af reglerne i 8§
77 a-d i FiL. Finanstilsynet havde i efteraret 2011 to telefoniske drgftelser
med koncernen om aflgnningsreglernes anvendelse i forbindelse med, at



koncernen gnskede at etablere en aktieoptionsordning. Finanstilsynet traf
ikke i den forbindelse en afggrelse. Det fremgar af et internt notat fra (Ude-
ladt) til bestyrelserne i bl.a. AlIm. Brand A/S af 9. februar 2012, at fglgende
forhold er lagt til grund for koncernens vurdering af, at aktieoptionerne tildelt
som led i aktieoptionsordningen udger fast lgn: at optionerne er en del af
det faste vederlag, at optionerne udbetales fast uden betingelser (ingen
performancemal eller lignende), og at optioner udbetales forholdsmaessigt i
forbindelse med til- og fratreeden.

3.4.1 Det retlige grundlag

Definitionen af variabel lgn

88 77 a-d i FiL indeholder en reekke bestemmelser om tildeling af variabel
lgn til bestyrelsen, direktionen og andre veaesentlige risikotagere i finansielle
virksomheder m.v.

Variabel lgn er i henhold til 8 5, stk. 1, nr. 42, i FiL defineret som aflgn-
ningsordninger, hvor den endelige aflanning ikke er kendt pa forhand, her-
under bonusordninger, resultatkontrakter, engangsvederlag og andre lign-
ende ordninger, der ikke er en del af den faste lgndel.

Ved vurderingen af om en Igndel udggr variabel Ign, er det efter definitionen
i 85, stk. 1, nr. 42, i FiL afgagrende, om der er tale om aflgnningsordninger,
hvor den endelige aflenning ikke er kendt pa forhand.

Vejledning om fortolkning af 8§ 71, stk. 1, nr. 9, og 88 77 a-d i lov om finan-
siel virksomhed og bekendtggrelse om Ignpolitik og oplysningsforpligtelser
om aflgnning i finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder
samt forsikringsholdingvirksomheder indeholder et afsnit om optionsordnin-
ger (afsnit 3.10). | overensstemmelse med definitionen i 8 5, stk. 1, nr. 42,
anses optioner som udgangspunkt som variabel lgn, og vejledningens afsnit
om optioner er indsat som en del af afsnit 3 vedrgrende begraensninger for
anvendelse af i variabel lgn.

Det fremgar af CEBS’ retningslinjer om aflgnning?®, p. 13, afsnit 1.1.1., pkt.
11, at bade fast og variabel lgn bl.a. kan omfatte optioner. Det fremgar, at
alle typer af vederlag skal opdeles i enten fast vederlag uden hensyntagen
til eventuelt performancebaserede kriterier eller variabelt vederlag, som er
baseret pa, at bestemte kriterier opfyldes. Begge dele af et vederlag, bade
det faste og variable, kan omfatte kontante betalinger eller fordele i forskel-
lig form, f.eks. aktier og optioner. Det fremgar ikke af CEBS’ retningslinjer
om aflgnning, hvornar en option er fast eller variabel lgn.

2 The Committee of European Banking Supervisors (CEBS) Guidelines on Remuneration Policies
and Practices af 10. december 2012.



3.4.2 Finanstilsynets vurdering af aktieoptionsordningen

Det er Finanstilsynets vurdering, at den endelige veerdi af de aktieoptioner,
der tildeles som led i aktieoptionsordningen, er knyttet til den aktiekurs, som
aktien i Alm. Brand A/S matte have pa det tidspunkt, hvor aktieoptionen kan
udnyttes, dvs. 35 til 50 maneder fra det tidspunkt, hvor aktieoptionerne tilde-
les. Det er Finanstilsynets opfattelse, at aktieoptionens endelige veerdi ud-
ger den potentielle fortjeneste, som er forbundet med aktieoptionen pa det
tidspunkt, hvor aktieoptionen kan udnyttes, og fortjenesten kan realiseres.
Om aktieoptionen indebaerer en fortjeneste for indehaveren afhaenger af,

e om aktiekursen pa Alm. Brand A/S-aktien pa udnyttelsestidspunktet
er starre end udnyttelseskursen, og

e om forskellen pa markedsprisen for én Alm. Brand A/S-aktie pa ud-
nyttelsestidspunktet og aktieoptionens udnyttelsespris overstiger
prisen for aktieoptionen.

Den endelige veerdi af aktieoptioner tildelt i medfar af ordningen er derfor
efter Finanstilsynets opfattelse farst kendt pa udnyttelsestidspunktet, hvor
aktiekursen pa Alm. Brand A/S-aktien er kendt, og hvor den potentielle for-
tjeneste pa aktieoptionen kan beregnes og realiseres.

At aktieoptionerne veerdiansaettes pa tildelingstidspunktet ved anvendelse af
den sakaldte Black-Scholes-model aendrer ikke pa& Finanstilsynets vurde-
ring, da aktieoptionernes veerdi eendrer sig lgbende frem til det tidspunkt,
hvor ABKO-medlemmet har mulighed for at udnytte optionen og realisere en
eventuel gevinst.

Finanstilsynet vurderer pa ovennaevnte baggrund, at den endelige aflanning
forbundet med aktieoptioner tildelt i medfgr af aktieoptionsordningen ikke er
kendt pa forhand, og dermed at de aktieoptioner, der tildeles som led i
aktieoptionsordningen, udgar variabel lgn, jf. definitionen heraf i § 5, stk. 1,
nr. 42, i FiL. Aktieoptioner, der som led i aktieoptionsordningen tildeles
direktionsmedlemmer og personer, der er udpegede som andre vaesentlige
risikotagere i virksomheder omfattet af lgnpolitikken, skal derfor tildeles i
overensstemmelse med reglerne om variabel lgn i 88 77 a-d i FiL.

Det er pa den baggrund ogsa Finanstilsynets vurdering, at lgnpolitikken for
virksomheden ikke er i overensstemmelse med definitionen af variabel Ign
i § 5, stk. 1, nr. 42, i FiL, idet det af lgnpolitikken fremgar, at aktieoptioner
tildelt i henhold til aktieoptionsordningen udggr fast lan.

Det forhold, at det fremgar af CEBS’ retningslinjer om aflgnning, at optioner
kan indgd som en del af den faste lgn, medfarer ikke i sig selv, at alle optio-
ner skal anses for at veere faste lgndele. Som beskrevet under afsnit 3.4.1
forholder CEBS’ retningslinjer sig ikke til, hvornar en option skal anses som



enten variabel eller fast lgn. Der vil altid skulle foretages en konkret vurde-
ring af den enkelte aktieoptionsordning. Som angivet ovenfor finder Finans-
tilsynet, at aktieoptioner tildelt i medfgr af aktieoptionsordningen er variabel
lgn i henhold til § 5, stk. 1, nr. 42, i FiL, da den endelige veerdi af landelen
forbundet med aktieoptionerne ikke kendes eller kan opgares pa forhand.

Finanstilsynet pabyder pa den baggrund virksomheden snarest muligt og
senest den 5. februar 2015 at bringe Ignpolitikken i overensstemmelse med
88 77 a-d, jf. 8 5, stk. 1, nr. 42, i FiL, herunder sikre at

e det ikke leengere fremgar af lgnpolitikken, at aktieoptioner tildelt di-
rektionsmedlemmer og andre vaesentlige risikotagere pa de nuvaee-
rende vilkar for koncernens aktieoptionsordning, anses som en del
af den faste grundign

e der ikke indgas nye aftaler med direktionsmedlemmer og andre
vaesentlige risikotagere om tildeling af aktieoptioner pa de nuvee-
rende vilkar for koncernens aktieoptionsordning efter den 17. de-
cember 2014, herunder sker forleengelse af de nugeeldende aftaler,
nar disse udlgber den 31. marts 2016, medmindre reglerne for vari-
able lgndele overholdes

e den reviderede lgnpolitik foreleegges virksomhedens generalfor-
samling til godkendelse pa farstkommende generalforsamling

3.4.2.1 Alm. Brand-koncernens heringssvar i relation til aktieopti-
onsordningen

Koncernen har til stgtte for sit synspunkt om, at aktieoptionsordningen skal
anses for en fast lgndel anfart fglgende:

1. Aktieoptionsordningens karakteristika indebeaerer, at ordningen er at
betragte som en integreret del af den faste lgn. | denne forbindelse
skal fglgende karakteristika ved ordningen seerligt fremhaeves:

a. Ordningen er struktureret som et fast allokeret manedligt
belab, der i intervaller af 3-6 maneder konverteres til aktie-
optioner af veerdi svarende til det allokerede lgnbelgb. Der
er ikke knyttet nogen form for betingelser eller krav om re-
sultatskabelse bag retten til at blive tildelt optionerne, der
ydes pa fast basis som en del af den manedlige - og pa for-
hand kendte - vederlaeggelse.

b. Af det manedlige aktieoptionsbelgb svares pensionsbidrag,
ligesom belgbet udredes under sygdom, ved fratreeden mv.
Belgbet udredes sdledes, hvad enten medarbejderen selv
fratreeder eller opsiges/bortvises af selskabet, og medarbej-
deren har ret til alle manedlige tildelinger frem til endelig fra-
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treedelse og kan fortsat udnytte tildelte optioner i overens-
stemmelse med ordningens almindelige regler.

c. Veerdien af tildelte aktieoptioner beregnes efter almindelige
anerkendte metoder og svarer ngje til de faste manedlige
allokerede belgb.

d. Koncernens ordning adskiller sig pa en reekke vaesentlige
punkter fra ssedvanlige aktieoptionsordninger og har ingen
af de karakteristika, som normalt er udslagsgivende for at
anse en aktieoptionsordning som variabel aflanning, herun-
der typisk at tildelingen hviler pa diskretio-
neert/resultatbaseret grundlag, good/bad leaver bestemmel-
ser etc.

2. Aktieoptionsordningen er derfor i kraft af sine saerlige karakteristika
ikke at betragte som variabel lgn, uanset hvilket retsgrundlag den
vurderes ud fra.

3. Finanstilsynets senest fremsendte udkast til afggrelser anerkender
med henvisning til CEBS’ retningslinjer, at fast lgn kan erleegges i
aktieoptioner. Finanstilsynet anfgrer dog, at det beror pa en konkret
vurdering af den enkelte aktieoptionsordning, om den udggr fast el-
ler variabel lgn.

Finanstilsynet vurderer i forleengelse heraf, at koncernens aktieopti-
onsordning udggr variabel lgn med henvisning til, at den endelige
veerdi af aktieoptionerne ferst er kendt pa udnyttelsestidspunktet.
Den af Finanstilsynet anfgrte begrundelse udtrykker imidlertid en
sammenblanding af en optionsordnings karakteristika og veerdian-
seettelsen. En aktieoption er pr. definition en ret til at erhverve en
aktie pa et senere tidspunkt til en pa forhand fastsat pris. Det er fal-
gelig et seerkende for alle aktieoptioner, at den eventuelle gevinst
ved en udnyttelse farst kendes pa udnyttelsestidspunktet. Finanstil-
synet bortser imidlertid her fra det veesentlige faktum, at retserhver-
velsen af det faste optionsbelgb er endelig pa tildelingstidspunktet.

Finanstilsynet har derfor reelt ikke foretaget en konkret vurdering af
koncernens aktieoptionsordning og har falgelig ikke konkret taget
stilling til, hvorfor koncernens aktieoptionsordning skal anses som
variabel lgn.

4. Veerdien af aktieoptionerne i den foreliggende ordning beregnes
endeligt pd tildelingstidspunktet ved brug af Black Scholes-
metoden, og veerdien er sdledes kendt pa det tidspunkt, hvor delta-
gerne opnar endelig ret til aktieoptionerne. At denne beregning ikke
skulle udtrykke aktieoptionernes veerdi som fglge af, at indehaverne
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kan realisere en gevinst eller et tab ved udnyttelsen, bevirker ikke,
at veerdien af optionerne er ukendt.

5. Finanstilsynets synspunkt om, at veerdien af optionerne ikke kan
fastseettes endeligt far udnyttelsestidspunktet, harmonerer i gvrigt
ikke med reglen i 8 77 a, stk. 1, nr. 4, i FiL, der forudseetter, at in-
strumenter, der bruges i forbindelse med variabel lgn, veerdianseet-
tes pa tildelingstidspunktet. Samme beregningstidspunkt ligger til
grund for overholdelsen af de i FIL gvrige fastsatte lofter vedraren-
de aflgnning.

6. Koncernen bestrider, at der i retsgrundlaget er grundlag for at kvali-
ficere den i koncernen etablerede og viderefgrte aktieoptionsord-
ning som variabel Ign, hvilket ifglge koncernen hverken har stgtte i
de relevante bestemmelser i FiL eller CEBS’ retningslinjer, jf. note
3, som koncernen vurderer fortsat udggr et vigtigt fortolkningsbi-
drag, herunder i relation til sdvel forstdelsen af CRD IV, som den
danske implementeringslovgivning.

3.4.2.2 Finanstilsynets bemaerkninger til horingssvaret i relation til
aktieoptionsordningen

Ad 1 og 2. Aktieoptionsordningens karakteristika

Finanstilsynet anerkender, at koncernens aktieoptionsordning indeholder
yderligere karakteristika som beskrevet i hgringssvaret. Ved vurderingen af,
om en lgndel kan betegnes som fast lgn, er det imidlertid afggrende, at den
endelige aflanning er kendt pa forhand, jf. § 5, stk. 1, nr. 42, i FiL modszet-
ningsvis.

Finanstilsynet har vurderet de anferte karakteristika, men finder ikke, at
disse karakteristika medfarer, at den endelige aflanning dermed kendes pa
forhand. Finanstilsynet finder derfor ikke, at en beskrivelse af disse karakte-
ristika er relevant for vurderingen af, om aktieoptionsordningen opfylder
betingelserne for at vaere en fast lgndel. Der henvises i gvrigt til Finanstilsy-
nets vurdering af aktieoptionsordningen under pkt. 3.4.2.

Ad 3-5. Den endelige veerdi af aktieoptionerne

Finanstilsynet har foretaget en konkret vurdering af, om den endelige aflgn-
ning er kendt pa forhand ved aflgnning i form af tildeling af aktieoptioner i
medfar af koncernens aktieoptionsordning. Efter Finanstilsynets opfattelse
er det afggrende for vurderingen, at den endelige vaerdi farst kendes pa
udnyttelsestidspunktet, hvor aktiekursen pa Alm. Brand A/S-aktien er kendt,
og hvor den potentielle fortieneste pa aktieoptionen kan beregnes og reali-
seres. Den veerdianseettelse, som foretages pa tildelingstidspunktet, anven-
des til at beregne antallet af aktieoptioner, som tildeles det enkelte ABKO-
medlem, men bestemmer ikke den endelige veerdi af aktieoptionerne pa det
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tidspunkt, hvor ABKO-medlemmet har mulighed for at udnytte optionen og
realisere en eventuel gevinst. Finanstilsynet henholder sig i gvrigt til be-
maerkningerne under pkt. 3.4.2.

Koncernen har anfart, at Finanstilsynets synspunkt om, at den endelige
veerdi af aktieoptionerne fagrst kendes pa udnyttelsestidspunktet, harmone-
rer darligt med reglen i § 77 a, stk. 1, nr. 4, i FiL. Hertil bemaerker Finanstil-
synet, at 8 77 a, stk. 1, nr. 4, i FiL vedrgrer opggrelsen af instrumentandelen
ved tildeling af variabel lgn. Bestemmelsen anviser, hvor stor en andel af
den variable lgn, som pa tidspunktet for beregningen af den variable lgn i
henhold til aftalen mellem virksomheden og modtageren, skal udggres af
aktier eller andre instrumenter. Beregningstidspunktet vil typisk falde sam-
men med tildelingstidspunktet. Bestemmelsen indeholder ikke regler om
opggrelsen af den endelige veerdi af instrumentandelen af den variable lgn-
del, som bl.a. vil atheenge af virksomhedens vurdering af kapitalkravet og
solvenskravet, jf. 8 77 a, stk. 1, nr. 6, og af, om kriterierne for beregning af
den variable lgndel fortsat er til stede pa udbetalingstidspunktet, jf. § 77 a,
stk. 4.

Bestemmelsen regulerer efter Finanstilsynets opfattelse et andet forhold og
skal ikke inddrages ved vurderingen af, om en aflgnning er kendt pa for-
hand, og dermed om der helt overordnet er tale om faste eller variable lgn-
dele. Denne afgerelse skal alene treeffes pa baggrund af § 5, stk. 1, nr. 42, i
FiL, som indgar i kapitel 2 i FiL, der indeholder lovens definitioner.

Ad 6. Retsgrundlaget

Den relevante bestemmelse ved vurderingen af, om aktieoptionsordningen
udggar en fast eller variabel lgndel, er § 5, stk. 1, nr. 42, i FiL. Bestemmelsen
definerer entydigt variable lgndele som aflgnningsordninger, hvor den ende-
lige aflanning ikke er kendt pa forhand. De i bestemmelsen anfgrte aflan-
ningsformer er en ikke udtammende eksemplificering af variable Igndele.

Bemazerkningerne til § 5, stk. 1, nr. 42, i FiL, forholder sig ikke til spgrgsma-
let, om hvorvidt aktieoptionsordninger skal kategoriseres som fast eller vari-
abel lgn. Det fremgar imidlertid implicit af bemaerkningerne til § 77 a, stk. 2, i
FiL3, som indeholder begreensninger for anvendelsen af aktieoptioner og
lignende instrumenter, at denne type instrumenter udger variable lgndele.
Det bemeerkes i den forbindelse, at aktieoptionsordningers karakter ikke er
beskrevet i aflanningsvejledningen, men at aktieoptioner er omtalt i vejled-
ningens afsnit vedrgrende begreensninger for anvendelsen af variabel lgn.

3 Jf. § L 49, nr. 24, lovforslag L 49, fremsat den 9. november 2010.
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3.5 Offentliggorelse af individuelle lonninger i arsrapporter

Finanstilsynet har konstateret, at virksomhedens arsrapporter for 2012 og
2013 ikke indeholder oplysninger om medlemmer af direktionens og besty-
relsens individuelle lgnninger.

Efter 8 77 d, stk. 3, i FiL skal virksomheden i sine arsrapporter offentliggare
det samlede vederlag, som hvert medlem af direktionen og bestyrelsen har
optjent fra virksomheden i det pageeldende regnskabsar, og som vedkom-
mende i samme regnskabsar har optjent som medlem af bestyrelsen eller
direktionen i en virksomhed inden for samme koncern. Det fglger af pkt. 5.5
i vejledning om fortolkning af § 71, stk. 1, nr. 9, og 8§ 77 a-d i lov om finan-
siel virksomhed og bekendtgarelse om Ignpolitik og oplysningsforpligtelser
om aflgnning i finansielle virksomheder, finansielle holdingvirksomheder
samt forsikringsholdingvirksomheder?, at offentliggarelse skal ske for hvert
enkelt direktions- og bestyrelsesmedlem med navns naevnelse.

Finanstilsynet pabyder virksomheden at sikre, at virksomhedens arsrappor-
ter i overensstemmelse med § 77 d, stk. 3, i FiL fremover indeholder oplys-
ninger om det samlede vederlag, som hvert enkelt medlem af direktionen og
bestyrelsen har optjent fra virksomheden i det pageeldende regnskabsar, og
som vedkommende i samme regnskabsar har optjent som medlem af besty-
relsen eller direktionen i en virksomhed inden for samme koncern.

4. Opfolgning

Virksomheden skal sikre, at den lgnpolitik, som finder anvendelse for virk-
somheden, opdateres i overensstemmelse med Finanstilsynets pabud sna-
rest muligt og senest den 5. februar 2015 samt at sikre, at den reviderede
lenpolitik foreleegges virksomhedens generalforsamling til godkendelse pa
den fgrstkommende generalforsamling.

Virksomheden skal senest den 5. marts 2015 indsende dokumentation til
Finanstilsynet for, at Ignpolitikken er revideret, og senest 14 dage efter af-
holdelse af den fgrstkommende generalforsamling indsende dokumentation
for, at lenpolitikken er godkendt herpa.

Nar virksomheden har indsendt arsrapport for 2014 til Finanstilsynet, vil
tilsynet undersgge, om arsrapporten indeholder oplysninger om individuelle
lgnninger til medlemmerne af virksomhedens bestyrelse og direktion i over-
ensstemmelse med § 77 d, stk. 3, i FiL.

“* Bade den gaeldende vejledning nr. 9173 af 31. marts 2014 og vejledning nr. 9093 af 7. februar
2012, som var geeldende i 2013.
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5. Klagevejledning

Finanstilsynets afggrelse kan, senest 4 uger efter afggrelsen er modtaget,
indbringes for Erhvervsankenzevnet pr. e-mail til adressen ean@erst.dk
eller pr. post til Dahlerups Pakhus, Langelinie Allé 17, Postboks 2000, 2100
Kgbenhavn @, tif. 35 29 10 93, jf. 8§ 372, stk. 1, i FiL.

Det falger af 8 7 i bekendtggrelse om Erhvervsministeriets Erhvervsanke-
naevn, at det er forbundet med et gebyr pa 4.000 kr. at klage til Erhvervsan-
kenaevnet. Ved klager over forhold, der ikke vedrgrer klagerens aktuelle
eller fremtidige erhvervsforhold, er gebyret dog 2.000 kr. Efter 8 15, stk. 4, i
neevnte bekendtgarelse kan naevnet eller formanden pa dets vegne treeffe
bestemmelse om hel eller delvis tilbagebetaling af det indbetalte gebyr, hvis
der gives klageren helt eller delvist medhold. Gebyret tilbagebetales, hvis
klagen afvises.

(Udeladt)
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