ERHVERVSSTYRELSEN

Til bestyrelsen for
Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S

Afgorelse vedrerende Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten
Holding A/S

1. Sagens baggrund

Erhvervsstyrelsen har som fondsmyndighed undersegt en raekke forhold i
Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S pa baggrund af
omtale af fondens forhold i dagspressen.

Styrelsen anmodede den 3. maj 2024 fondens bestyrelse om en redego-
relse for folgende forhold:

Bonus til fondens tidligere formand Jergen Ejbel.
Ledelsesmassige forhold i fonden.
Vederlag til fondens bestyrelse og bestyrelsen i Jyllands-Posten
Holding A/S.

e Vederlag til formanden for JP/Politikens Hus A/S.

Senere samme dag den 3. maj 2024 svarede bestyrelsen for Jyllands-Po-
stens Fond Erhvervsstyrelsen, at bonussen til fondens tidligere formand
inkl. lovpligtige renter ville blive tilbagebetalt. Den 13. maj modtog sty-
relsen dokumentation for, at bonussen og de lovpligtige renter var indbe-
talt.

Den 31. maj 2024 indsendte bestyrelsen redegerelsen samt en raekke bilag
til Erhvervsstyrelsen for de nevnte forhold og andre relaterede forhold,

som bestyrelsen vurderede, var relevante for styrelsens tilsyn.

Styrelsen skal pa baggrund af den modtagne redegerelse og de evrige op-
lysninger 1 sagen traefte afgorelse 1 sagen.

2. Afgerelse

Erhvervsstyrelsen kan konstatere, at der er sket folgende overtreedelser af
erhvervsfondsloven eller arsregnskabsloven:

e Engangshonoraret til den tidligere formand Jergen Ejbel var klart 1
strid med erhvervsfondslovens regler.
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e Engangshonoraret havde karakter af en sarlig kontant bonusordning,
men fremgik 1 strid med arsregnskabslovens regler ikke af noterne 1
arsregnskabet.

e Inhabilitetsreglerne blev overtradt ved bestyrelsens behandling af en-
gangshonoraret.

e Peter Bartram blev afsat som bestyrelsesmedlem i fonden 1 strid med
erhvervsfondslovens regler.

e Michael Holm blev i strid med erhvervsfondslovens regler ikke ind-
kaldt til et bestyrelsesmeade og blev samtidig afskéret fra at {4 adgang
til bestyrelsesmaterialet.

e Bestyrelsen har i strid med erhvervsfondslovens regler truffet beslut-
ninger uden at samtlige medlemmer af bestyrelsen har haft adgang til
at deltage 1 sagens behandling.

e Det samlede vederlag til fondens bestyrelse — dvs. bdde de kontante
og de ikke-kontante vederlag — fremgik 1 strid med arsregnskabslo-
vens regler ikke af noterne 1 drsregnskabet.

Styrelsens stillingtagen til hvert enkelt forhold i sagen fremgar nedenfor 1
afsnit 2.1-2.4.

Erhvervsstyrelsen skal indledningsvis bemarke, at de problematiske for-
hold og uhensigtsmessigheder, som Jyllands-Postens Fond har redegjort
for, efter styrelsens opfattelse i et betydeligt omfang kan forklares med, at
den tidligere formand Jergen Ejbel — som det fremgér af fondens redego-
relse — "fyldte meget 1 bestyrelseslokalet”, og at denne efter styrelsens
opfattelse meget uheldige magtkoncentration har medfort, at bestyrelsen
ikke 1 tilstreekkelig grad har fungeret som et kollektivt organ, der traeffer
beslutninger pa fondens vegne pa bestyrelsesmeaderne, som den skal i hen-
hold til erhvervsfondsloven.

Det har eksempelvis haft den konsekvens, at bestyrelsen efter det oplyste
ikke 1 alle tilfeelde har fort protokoller over forhandlingerne 1 bestyrelsen,
hvilket er 1 strid med erhvervsfondslovens § 53, stk. 4, 1. pkt., og at inha-
bile bestyrelsesmedlemmer har deltaget 1 bestyrelsesmeder 1 strid med er-
hvervsfondslovens § 51.

Det har ogsa haft den konsekvens, at der efter Erhvervsstyrelsens vurde-
ring er blevet truffet beslutninger, som var 1 strid med fondens interesser,
og beslutninger, som var 1 strid med erhvervsfondslovens regler.

Styrelsen skal her fremhave beslutningen om at tildele den tidligere for-
mand Jorgen Ejbel et engangshonorar i form af en sarlig kontant bonus-
ordning, som efter styrelsens vurdering var 1 strid med erhvervsfondslo-
vens § 49, stk. 1, og afsattelsen af Peter Bartram som bestyrelsesmedlem,
som efter styrelsens vurdering var i strid med erhvervsfondslovens § 45.

Efter Erhvervsstyrelsens opfattelse ville der efter en samlet vurdering af
forholdene, herunder is@r det lovstridige engangshonorar og den lovstri-
dige afsattelse af et bestyrelsesmedlem, have veret tilstrekkeligt
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grundlag for, at styrelsen kunne have afsat den tidligere formand, hvis den
tidligere formand fortsat havde vaeret medlem af bestyrelsen.

Erhvervsstyrelsen skal i forlengelse heraf som fondsmyndighed for Jyl-
lands-Postens Fond udtale alvorlig kritik af den samlede bestyrelse, jf. er-
hvervsfondslovens § 24, stk. 1, for ikke i tilstraekkelig grad at have efter-
levet de pligter, som folger af erhvervsfondsloven.

Derudover skal Erhvervsstyrelsen understrege, at de ovrige bestyrelses-
medlemmer i fonden i langt hgjere grad burde have reageret i de tilfzlde,
hvor den tidligere bestyrelsesformand traf beslutninger pa fondens vegne
uden forudgaende droftelser 1 bestyrelsen, og at bestyrelsen derved ikke
har fungeret som et kollektivt organ, der treeffer beslutninger pa fondens
vegne pa bestyrelsesmeaderne.

Styrelsen har bemarket, at det fremgar af redegerelsen, at bestyrelsen har
iveerksat en rekke tiltag, som har til formal at skerpe arbejdsgangene i
bestyrelsen og sikre efterlevelsen af navnlig erhvervsfondslovens kapitel
7 om ledelse, der indeholder de generelle bestemmelser om ledelseshverv
og bestyrelsens opgaver, aflenning af ledelsesmedlemmer, afholdelse af
mader 1 bestyrelsen og inhabilitet mv.

I denne forbindelse kan bestyrelsen efter Erhvervsstyrelsens vurdering
overveje, om vedtegtens bestemmelse om udpegning af bestyrelsesmed-
lemmer i tilstraekkelig grad sikrer, at bestyrelsen har de rette komplemen-
tere kompetencer, herunder kompetencer, der sikrer god ledelse af fon-
den. Det kan endvidere vere, at det vil styrke bestyrelsesarbejdet, hvis
vedtaegten angiver, at et eller flere bestyrelsesmedlemmer skal valges
blandt medarbejderne ved Jyllands-Posten.

I lyset af de alvorlige lovovertradelser vil Erhvervsstyrelsen labende gen-
nem meder med fondens bestyrelse folge op pa implementeringen af de i
redegorelsen beskrevne tiltag, sa styrelsen kan fore tilsyn med, at der ak-
tivt arbejdes med bedre ledelse af fonden.

2.1 Bonusvederlag
2.1.1 Lovstridigt engangshonorar

Engangshonoraret pa 2.217.840 kr. (inkl. pristalsreguleringen) til den tid-
ligere formand, som blev besluttet i 2015 (”Aftale for formand Jergen Ej-
bel”), som blev udbetalt i februar 2024 (inkl. inflations- og pristalsregu-
lering) og som blev tilbagebetalt den 6. maj 2024 (inkl. lovpligtige renter),
er efter Erhvervsstyrelsens vurdering klart i strid med erhvervsfondslo-
vens § 49, stk. 1. Dette gelder ogsa selvom engangshonoraret blev udbe-
talt af Jyllands-Posten Holding A/S.

For det forste var vederlaget ikke betaling for den arbejdsindsats og det
ansvar, som den tidligere formand havde pataget sig som
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bestyrelsesmedlem. Vederlaget ses séledes at vare blevet udbetalt uden
en klar modydelse fra bestyrelsesformanden, og vederlaget har i den for-
stand mere karakter af at vaere en gave end et bestyrelsesvederlag.

For det andet var vederlaget klart i strid med de principper, som et veder-
lag til et bestyrelsesmedlem i en erhvervsdrivende fond kan fastsattes ef-
ter. Vederlaget havde karakter af en serlig kontant bonusordning og der-
med en form for incitamentsaflenning, som i erhvervsdrivende fonde an-
ses for en uhensigtsmassig form for vederleggelse — navnlig for bestyrel-
sesmedlemmer — og som der isar kan fremfores berettigede indvendinger
imod i holdingvirksomheder, der ikke har direkte erhvervsmeessige akti-
viteter.

Incitamentsaflenning kan ifelge lovbemaerkningerne til erhvervsfondslo-
vens § 49 medfore, at det pdgaldende bestyrelsesmedlems personlige in-
teresser kan veere stridende mod fondens formal og langsigtede interesser,
og det ses netop at vere tilfeeldet i nerverende sag.

Efter Erhvervsstyrelsens opfattelse ma engangshonoraret med henvisning
til ovenstdende ogsa anses for at vere i strid med Jyllands-Postens Fonds
og Jyllands-Posten Holding A/S’ interesser, jf. erhvervsfondslovens § 38,
stk. 1.

Erhvervsstyrelsen skal derfor udtale alvorlig kritik af bestyrelsen for be-
slutningen og udbetalingen af engangshonoraret, jf. erhvervsfondslovens
§ 24, stk. 1.

Ved brev af 3. maj 2024 orienterede fondens advokat om, at fondens be-
styrelse den 2. maj 2024 havde faet foretaget en fornyet juridisk vurdering
af engangshonoraret, og at konklusionen var, at det mitte antages, at et
saddant engangshonorar ikke kunne tildeles den tidligere formand inden for
rammerne af lov om erhvervsdrivende fonde. Fondens forhenvarende for-
mand havde pé den baggrund oplyst til fondens advokat, at han ville til-
bagebetale det fulde modtagne beleb pa 2.217.840 kr. samt lovpligtige
renter.

Den 13. maj 2024 modtog styrelsen dokumentation for tilbagebetalingen
af engangshonoraret pa 2.217.840 kr. med lovpligtige renter (13,75% p.a.
1 overensstemmelse med § 88, stk. 1, 1. pkt., i lov om erhvervsdrivende
fonde). Som dokumentation for indbetalingen var vedlagt revisorerklee-
ring udarbejdet af revisionsvirksomheden Deloitte Statsautoriseret Revi-
sionspartnerselskab.

Erhvervsstyrelsen bemarker, at idet engangshonoraret er ulovligt, ville
styrelsen have kravet engangshonoraret tilbagebetalt med lovpligtige ren-
ter 1 henhold til erhvervsfondslovens § 88, stk. 1. Men styrelsen noterer
sig, at tilbagebetaling med lovpligtig rente allerede er sket og foretager sig
derfor ikke yderligere i forhold til det ulovligt udbetalte engangsvederlag.
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Styrelsen bemarker endvidere, at det forhold, at den forhenvearende for-
mand i Jyllands-Postens Fond/Jyllands-Posten Holding A/S ogsa modtog
et engangshonorar ved sin fratraedelse, ikke @ndrer ved styrelsens vurde-
ring. Engangshonoraret til den forhenverende formand var tilsvarende i
strid med erhvervsfondsloven, men dette forhold mé i dag anses for at
veere foreldet.

I relation til det ekstravederlag pd 500 t.kr til den tidligere formand, som
blev besluttet pa bestyrelsesmedet den 12. december 2016 1 Jyllands-Po-
stens Fond, fordi formanden efter det oplyste havde ydet en serlig og eks-
traordinar arbejdsindsats, som modsvarede vederlaget storrelse, skal Er-
hvervsstyrelsen bemerke, at storrelsen pa ekstravederlaget umiddelbart
fremstar hegjt i sammenligning med grundvederlaget. Styrelsen kan dog
ikke med den fornedne klarhed konkludere, at storrelsen pa ekstraveder-
laget var 1 strid med erhvervsfondslovens § 49, stk. 1. Fordi det pagel-
dende vederlag blev besluttet i 2016, og forholdet derfor mé anses for for-
@ldet, har styrelsen ikke fundet anledning til at foretage en naermere vur-
dering af dette vederlag.

2.1.2 Manglende noteoplysninger om engangshonorar

Som det fremgéar af afsnit 2.1.1, havde engangshonoraret karakter af en
serlig kontant bonusordning og dermed en form for incitamentsaflenning.

Erhvervsstyrelsen skal derfor patale, at der i vederlagsnoten for Jyllands-
Postens Fond for drsrapporten for 2023 sdvel som for drsrapporterne for
de foregaende regnskabsar ikke var givet noteoplysninger om det aftalte
engangshonorar, hvilket er i strid med arsregnskabslovens § 69, stk. 2, jf.
arsregnskabslovens § 69, stk. 1, og § 98 b, stk. 1, 3. pkt.

I noteoplysningen burde der som minimum have fremgéet, hvilken kate-
gori af ledelsesmedlemmer engangshonoraret gjaldt for, hvilke ydelser
den s@rlige bonusordning omfattede, og hvad der er nedvendigt for at
kunne vurdere vardien af ordningen, jf. rsregnskabslovens § 98 b, stk. 1,
3. pkt.

Det fremgar af lovbemarkningerne til arsregnskabslovens § 69, at forma-
let med bestemmelsen er storre &benhed om vederlaget til ledelsen i en
erhvervsdrivende fond, og at bestemmelsen er af stor betydning for Er-
hvervsstyrelsens tilsyn med bestyrelsen, dens aktiviteter og vederleggel-
sen af bestyrelsen.

Fondens bestyrelse har ved ikke at efterleve lovkravet om at give tilstraek-
kelige oplysninger om engangshonoraret forhindret bdde Erhvervsstyrel-
sen og andre regnskabsbrugere 1 at fa nedvendige og fyldestgerende op-
lysninger om vederlaeggelsen af bestyrelsen.

2.1.1. Inhabilitet ved beslutninger om engangshonoraret
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Det fremgér af bestyrelsesprotokollen af 24. august 2015 for Jyllands-Po-
sten Holding A/S, at den tidligere formand deltog i behandlingen af
sporgsmélet om “Aftale for formand Jorgen Ejbel”, hvori det fremgér, at
der ved formandens fratraedelse pd grund af alder skal udbetales et en-
gangshonorar pd 2 mio. kr.

Det fremgér ogsé af bestyrelsesprotokollen af 27. februar 2023 for Jyl-
lands-Postens Holding A/S, at den tidligere formand deltog i behandlin-
gen af spergsmalet om inflations- og pristalsregulering af engangshono-
raret.

Det fremgar desuden af bestyrelsesprotokollen af 26. februar 2024 for Jyl-
lands-Posten Holding A/S, at den tidligere formand deltog i behandlingen
af spergsmalet om at udbetale engangshonoraret pa 2 mio. kr. (inkl. infla-
tions- og pristalsregulering).

Erhvervsstyrelsen bemerker, at det er generalforsamlingen i et kapitalsel-
skab, som fastsatter bestyrelsens vederlag. Styrelsen har derfor lagt til
grund, at det reelt er i deres egenskab af at vere bestyrelsesmedlemmer i
Jyllands-Postens Fond, at bestyrelsen har behandlet spergsmalet om en-
gangshonoraret 1 bdde 2015, 2023 og 2024.

Den tidligere formand var efter Erhvervsstyrelsens vurdering inhabil ved
behandlingen af spergsmaélet om engangshonoraret, men deltog pa trods
af dette bade i bestyrelsens behandling i 2015, 2023 og 2024. Dette var
klart 1 strid med erhvervsfondslovens § 51 om inhabilitet, hvilket styrelsen
skal patale, jf. erhvervsfondslovens 24, stk. 1

Styrelsen skal samtidig udtale kritik af bdde den tidligere bestyrelsesfor-
mand og de ovrige bestyrelsesmedlemmer for, at inhabilitetsreglen blev
overtradt ved bestyrelsens behandlinger af spergsmalet, jf. erhvervsfonds-
lovens 24, stk. 1.

2.2. Ledelsesmaessige forhold
2.2.1. Afscettelse af bestyrelsesmedlemmer

2.2.1.1. Peter Bartram

Det er Erhvervsstyrelsens vurdering pa baggrund af den modtagne rede-
gorelse og det modtagne materiale, at Peter Bartram er blevet afsat af be-
styrelsen for Jyllands-Postens Fond af den tidligere formand for fondens
bestyrelse ved e-mailen af 11. marts 2024, hvilket var 1 strid med er-
hvervsfondslovens § 45.

Afsattelsen af Peter Bartram som bestyrelsesmedlem 1 fonden er dermed
ugyldig og uden retsvirkning. Peter Bartram skal derfor fortsat anses for
at vaere fuldgyldigt medlem af fondens bestyrelse.
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At der efterfolgende har veret uklarhed om, hvorvidt Peter Bartram blev
afsat eller frivilligt selv valgte at udtrade, eller at Peter Bartram umiddel-
bart handlede i overensstemmelse med den tidligere formands beslutning,
@ndrer ikke ved styrelsens vurdering,

Styrelsen laegger saledes til grund, at initiativet til at Peter Bartram skulle
fratreede fondens bestyrelse kom fra den tidligere bestyrelsesformand, og
at Peter Bartram derfor faktisk blev afsat af bestyrelsen.

Erhvervsstyrelsen skal derfor udtale alvorlig kritik af den tidligere besty-
relsesformand for at have truffet beslutningen, samt udtale kritik af de ov-
rige bestyrelsesmedlemmer for ikke at have reageret pé afsettelsen af Pe-
ter Bartram, jf. erhvervsfondslovens § 24, stk. 1.

Styrelsen vil rette henvendelse til Peter Bartram for at fa hans bekreftelse
pa, at han stadig ensker at vaere medlem af bestyrelsen, og styrelsen vil i
sa fald registrere Peter Bartram som bestyrelsesmedlem i fonden.

2.2.1.2. Anja Bechmann

Erhvervsstyrelsen kan pd baggrund af den modtagne redegorelse og det
modtagne materiale ikke entydigt fastsld, om Anja Bechmann blev afsat
af bestyrelsen eller selv valgte at udtraede.

Anja Bechmanns udtradelse af bestyrelsen fremstar umiddelbart som vae-
rende 1 strid med erhvervsfondslovens § 45, idet initiativet til udtreedelsen
ses at veere kommet fra den tidligere bestyrelsesformand i form af en be-
slutning om, at Anja Bechmann skulle fratrede. Den efterfelgende accept
af beslutningen hos Anja Bechmann om at fratrede frivilligt, kan 1 det lys
anses som en konsekvens af bestyrelsesformandens forudgdende beslut-
ning.

Omvendt indikerer Anja Bechmanns e-mail af 29. november 2022 til den
tidligere formand og Anja Bechmanns e-mail af 1. december 2022, at Anja
Bechmann selv har valgt at fratrede bestyrelsen efter opfordring fra den
tidligere bestyrelsesformand.

Det kraever imidlertid naermere bevismessig vurdering, som styrelsen
ikke kan foretage, entydigt at fastsld, hvorvidt Anja Bechmann faktisk
blev afsat eller selv valgte at fratreede efter opfordring fra bestyrelsesfor-
manden.

Erhvervsstyrelsen kan derfor ikke med den fornedne klarhed konkludere,
at Anja Bechmann er blevet afsat af bestyrelsen 1 strid med erhvervsfonds-
lovens § 45.

Styrelsen skal dog bemerke, at det forhold, at der er uklarhed om, hvor-
vidt Anja Bechmann blev afsat eller fratradte frivilligt, i sig selv er pro-
blematisk og en situation, som ikke ber opsta i en erhvervsdrivende fond,
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hvor det netop kun er Erhvervsstyrelsen, som kan afsatte et bestyrelses-
medlem.

2.2.1.3. Michael Holm

Ifolge oplysningerne i Erhvervsstyrelsens register blev Michael Holm
valgt til bestyrelsen for Jyllands-Postens Fond pa &rsmedet i 2020. Mi-
chael Holms udpegningsperiode pd 4 ar udleb i henhold til vedtagtens §
7 ved aftholdelsen af d&rsmedet 1 2024 den 25. april, og Michael Holm blev
ifolge bestyrelsesprotokollen og fondens redegerelse ikke udpeget for en
ny 4-arige periode pé arsmedet i 2024. Michael Holm er derfor ikke ble-
vet afsat af bestyrelsen 1 strid med erhvervsfondslovens § 45.

Beslutningen om at afskaere Michael Holms adgang til bestyrelsesmateri-
alet og den manglende indkaldelse af Michael Holm til bestyrelsesmo-
derne den 12. april 2024 og 25. april 2024 har imidlertid karakter af en de
facto afsattelse af Michael Holm i strid med erhvervsfondslovens § 45 fra
den 6. april 2024 og frem til, at Michael Holm formelt fratradte bestyrel-
sen péd arsmedet den 25. april 2024.

2.2.2. Manglende indkaldelse mv. til bestyrelsesmedlemmer

Erhvervsstyrelsen skal med henvisning til det foregadende afsnit patale, at
Michael Holm ikke blev indkaldt til bestyrelsesmoderne den 12. april
2024 og 25. april 2024. Dette er en overtraedelse af erhvervsfondslovens
§ 52, stk. 2, hvor det fremgar, at formanden skal pase, at samtlige med-
lemmer af bestyrelsen indkaldes.

Styrelsen skal samtidig patale, at Michael Holm blev afskéret fra adgan-
gen til bestyrelsesmaterialet, idet adgangen hertil er nedvendig for at
kunne varetage hvervet som bestyrelsesmedlem.

Den i bestyrelsens redegorelse angivne forklaring pa ikke at indkalde Mi-
chael Holm og for at afskaere Michael Holms adgang til bestyrelsesmate-
rialet eendrer ikke ved styrelsens vurdering, da det ma anses for en helt
grundleggende rettighed, at hvert enkelt bestyrelsesmedlem bliver ind-
kaldt til bestyrelsesmeder og har adgang til bestyrelsesmaterialet og der-
med far mulighed for at efterleve de pligter og varetage det ansvar, som
bestyrelsesmedlemmerne er palagt efter lovgivningen.

Erhvervsstyrelsen skal derfor udtale alvorlig kritik af den tidligere besty-
relsesformand for, at Michael Holm ikke blev indkaldt til de navnte be-
styrelsesmader, samt udtale kritik af de evrige bestyrelsesmedlemmer for
ikke at have reageret pa den manglende indkaldelse, jf. erhvervsfondslo-
vens § 24, stk. 1.

Styrelsen skal 1 forlengelse af ovenstdende bemerke, at hvis Michael
Holm ikke er blevet indkaldt til generalforsamlingen i Jyllands-Posten
Holding A/S den 25. april 2024, er det 1 strid med almindelige
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selskabsretlige principper, idet det antages, at ethvert ledelsesmedlem i et
aktieselskab har ret til at vere til stede pd generalforsamlingen for at
kunne gere sig bekendt med de oplysninger og de tilkendegivelser, som
fremkommer.

2.2.3. Beslutningsprocessen i bestyrelsen

Erhvervsstyrelsen kan konstatere, at der i flere tilfalde er blevet truffet
beslutninger i1 bestyrelsen, uden at samtlige medlemmer har haft adgang
til at deltage i1 sagens behandling, hvilket er en overtreedelse af erhvervs-
fondslovens § 53, stk. 1, 2. pkt. Det gelder eksempelvis bestyrelsesmo-
derne den 12. april 2024 og den 25. april 2024.

Der ses samtidig at vaere eksempler pa, at bestyrelsens beslutninger ikke
er blevet truffet af bestyrelsesmedlemmerne pa bestyrelsesmederne, men
alene af den tidligere formand eller ved uformelle droftelser blandt visse
bestyrelsesmedlemmer. Dette er en overtreedelse af erhvervsfondslovens
§ 53, stk. 1, 1. pkt., hvor det fremgér, at bestyrelsen forst er beslutnings-
dygtig, nér over halvdelen af samtlige medlemmer af bestyrelsen er re-
praesenteret pa et bestyrelsesmede. Det er ogsd en overtredelse af er-
hvervsfondslovens § 53, stk. 4, 1. pkt., om, at der over forhandlingerne i
bestyrelsen skal fores en protokol.

Erhvervsstyrelsen skal patale disse forhold, jf. erhvervsfondslovens § 24,
stk. 1

Styrelsen kan konstatere, at bestyrelsen i1 redegerelsen har tilkendegivet,
at der fremover vil blive "opstillet klare retningslinjer for bestyrelsesmed-
lemmernes indbyrdes ageren og dokumentationen herfor” og sikre at ”be-
styrelsen 1 endnu hejere grad fungerer som et ligevaerdigt kollegium, der
agerer og treffer beslutninger som et samlet organ”.

Erhvervsstyrelsen gnsker — som anfert 1 afsnit 2 - et opfelgende mede, nar
de i redegorelsen beskrevne retningslinjer er implementeret, sé styrelsen
kan fore tilsyn med, at der aktivt arbejdes med bedre ledelse af fonden.

2.3. Bestyrelsesvederlag og administrationsomkostninger
2.3.1. Storrelsen pd bestyrelsens vederlag

Der er indikationer pa, at det samlede bestyrelsesvederlag i Jyllands-Po-
stens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S ligger i den heje ende sam-
menlignet med andre erhvervsdrivende fonde 1 samme storrelse som Jyl-
lands-Postens Fond. Hvert enkelt bestyrelsesmedlem modtager 1 gennem-
snit ca. 340 t.kr. om dret i grundvederlag (kontante og ikke-kontante ve-
derlag).

Til sammenligning fir bestyrelsesmedlemmerne i Politiken-Fonden ek-
sempelvis 240 tkr. udbetalt 1 gennemsnitligt vederlag. Forskellen kan
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imidlertid forklares med, at bestyrelsen for Jyllands-Postens Fond bestar
af syv medlemmer, mens bestyrelsen for Politiken Fonden bestar af ti
medlemmer. Det samlede ledelsesvederlag 1 Jyllands-Postens Fond udger
saledes ca. 2,4 mio. kr., mens det udger 2,2 mio. kr. 1 Politiken Fonden.

Styrelsen har samtidig sammenlignet storrelsen pé det samlede bestyrel-
sesvederlag i Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S med
27 andre erhvervsdrivende fonde med en balancesum pa 1-5 mia. kr. og
sa vidt muligt disses underliggende holdingselskaber. Sammenligningen
viser, at storrelsen pa det samlede bestyrelsesvederlag ligger inden for et
interval pa ca. 0,2 mio. kr. til 4,1 mio. kr., og et samlet vederlag pa 1,6
mio. kr. 1 gennemsnit pé tvers af de 27 fonde. Det gennemsnitlige veder-
lag pr. bestyrelsesmedlem ligger inden for et interval pé ca. 29 t.kr. til ca.
595 t.kr. og et gennemsnitligt vederlag pa ca. 265 t. kr. pa tveers af de 27
fonde.

Denne sammenligning viser saledes, at bestyrelsesvederlaget i Jyllands-
Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S ligger i den heje ende, men
dog inden for det interval, som andre sammenlignelige erhvervsdrivende
fonde betaler 1 bestyrelsesvederlag.

Af disse arsager er det Erhvervsstyrelsens vurdering, at der pa det forelig-
gende grundlag ikke er tilstrekkelige holdepunkter til at fastsla, at grund-
vederlaget til bestyrelsen 1 Jyllands-Postens Fond klart overstiger, hvad
der ma anses for sedvanligt efter hvervets ar og arbejdets omfang, og der-
med, at vederlagets storrelse er 1 strid med erhvervsfondslovens § 49, stk.
1.

Bestyrelsen ber under alle omstendigheder ngje overveje, om bestyrel-
sesmedlemmernes vederlag er sedvanlige efter hvervets art og arbejdets
omfang ved bl.a. at ssmmenholde sterrelsen pa bestyrelsesvederlaget med
storrelsen pa bestyrelsesvederlagene i andre erhvervsdrivende fonde med
tilsvarende storrelse og aktivitetsniveau.

Styrelsen kan séledes ogsa konstatere, at bestyrelsen forventer at gennem-
fore en n@rmere analyse af bestyrelsesvederlaget for netop at sikre, at be-
styrelsesvederlaget er 1 overensstemmelse med erhvervsfondslovens § 49,
stk. 1.

Erhvervsstyrelsen ensker et opfelgende made med fonden — som beskre-
vet 1 afsnit 2 - nédr den i redegorelsen beskrevne analyse af bestyrelsesve-
derlaget foreligger og er implementeret, sa styrelsen kan fore tilsyn med,
at bestyrelsesvederlaget er 1 overensstemmelse med erhvervsfondslovens
§ 49, stk. 1.

2.3.2. Noteoplysninger om bestyrelsens vederlag

Erhvervsstyrelsen skal 1 henhold til arsregnskabslovens § 161, stk. 1, nr.
2, patale, at noten om ledelsesvederlag 1 fondens arsrapport for 2023 ikke
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indeholder oplysninger om de ikke-kontante vederlag, som bestyrelsen
har modtaget fra Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S.

Styrelsen kan pé baggrund af fondens redegerelse konstatere, at det sam-
lede bestyrelsesvederlag i Jyllands-Postens Fond var 1.112 t.kr., idet om-
kostningerne til eksterne medier og gaver efter styrelsens vurdering ogsa
skal anses som en del af bestyrelsesvederlaget, fordi det ma anses for at
vare omkostninger, som fortrinsvis skal anses som betaling for varetagel-
sen af bestyrelseshvervet, og som omkostninger, der aftholdes i bestyrel-
sesmedlemmernes interesser.

Styrelsen kan samtidig konstatere, at det samlede vederlag til fondens be-
styrelse, som Jyllands-Posten Holding A/S har betalt, var 1.240 t.kr., idet
omkostningerne til fri bil, fri telefon og eksterne medier efter styrelsens
vurdering ogsé skal anses som en del af bestyrelsesvederlaget, fordi det
ma anses for at vaere omkostninger, som fortrinsvis skal anses som beta-
ling for varetagelsen af bestyrelseshvervet, og som omkostninger, der af-
holdes i bestyrelsesmedlemmernes interesser.

Bestyrelsesvederlaget 1 Jyllands-Postens Fond udgjorde siledes ca. 21
t.kr. mere, end hvad der fremgéar af vederlagsnoten, mens bestyrelsesve-
derlaget i Jyllands-Posten Holding A/S udgjorde ca. 149 t.kr. mere, end
hvad der fremgar af vederlagsnoten.

I forleengelse af ovenstdende skal Erhvervsstyrelsen pabyde fondens be-
styrelse, jf. arsregnskabslovens § 161, stk. 1, nr. 2, at noten om ledelses-
vederlag i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 69, stk. 1 og 2,
indeholder oplysninger om de samlede ledelsesvederlag, dvs. oplysninger
om kontante sédvel som ikke-kontante vederlag.

2.3.3. Administrationsomkostninger mv.

Erhvervsstyrelsen kan pa baggrund af fondens redegorelse konstatere, at
Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Holding A/S har atholdt en
reekke omkostninger til bl.a. bestyrelsesuddannelser, studierejser, hotel-
ophold, restaurantbesog, European Press Prize, kontorartikler, teknisk ud-
styr, tjenesterejser, km-betaling og abonnementer til medier 1
JP/Politikens Hus.

Styrelsen laegger til grund, at der er tale om omkostninger, som bestyrel-
sen har vurderet som verende 1 fondens og datterselskabets interesse, og
at de pageldende aktiviteter mv. er aftholdt som led i bestyrelsesmedlem-
mernes varetagelse af hvervet som bestyrelsesmedlem. Disse omkostnin-
ger ma derfor antages ikke at vare en del af bestyrelsesvederlaget.

Nogle af omkostningerne fremstar imidlertid heje, og styrelsen skal derfor
indskarpe overfor bestyrelsen, at den fremover meget ngje overvejer, om
en given omkostning er i fondens interesse, og om den atholdes som led i
varetagelsen af hvervet som bestyrelsesmedlem. Det gaelder navnlig 1 de
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tilfeelde, hvor det kan vare uklart, om afholdelsen af en bestemt omkost-
ning sker som led i varetagelsen af fondens interesse eller det pageldende
bestyrelsesmedlems personlige interesse.

Hvad angar fondens lejlighed i Berlin, er det Erhvervsstyrelsens vurde-
ring, at bestyrelsesmedlemmerne ikke skal kunne gore brug af lejligheden
uden at betale herfor, da det kan have karakter af en uddeling til bestyrel-
sesmedlemmerne, som er i strid med erhvervsfondslovens § 87, stk. 1. Det
er samtidig Erhvervsstyrelsens vurdering, at eventuelle tilbagebetalings-
krav i denne forbindelse i dag ma anses for foraeldede.

2.4. Valg af formand for JP/Politikens Hus A/S
2.4.1. Storrelsen pad vederlaget

Efter det oplyste besluttede bestyrelsen i Jyllands-Postens Fond, at Lars
Munch som ny formand for JP/Politikens Hus A/S skulle modtage et vae-
sentligt hgjere vederlag end den tidligere formand som folge af den ser-
lige situation, som JP/Politikens Hus A/S befinder sig i, og som felge af
den ekstraordingre arbejdsindsats, som varetagelsen af formandshvervet
efter det oplyste ville indebare i en periode.

Erhvervsstyrelsen kan dog konstatere, at Lars Munch ved sin fratraedelse
som formand for JP/Politikens Hus A/S 2022 modtog et érligt bestyrel-
seshonorar pa nogenlunde samme storrelse.

Det er Erhvervsstyrelsens opfattelse, at bestyrelsens dreftelser om, hvor-
dan den nye formand skulle vederlegges, ifelge bestyrelsesprotokollen
kun er blevet behandlet meget overfladisk, og styrelsen laegger samtidig
til grund, at bestyrelsen ved at stemme for indstillingen derved har beslut-
tet, hvor lang tid den nye formand skulle varetage hvervet, og hvad stor-
relsen pa vederlaget skulle vaere i den pagaeldende periode, herunder at
storrelsen pé vederlaget skulle forblive det samme i det tredje r, selvom
funktionen som formand kun skulle varetages i to ar.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering burde en sd vasentlig foroegelse af ve-
derlagets storrelse vaere blevet dreftet mere indgdende i bestyrelsen, og
bestyrelsen burde som ansvarlig medejer af JP/Politikens Hus A/S 1 hgjere
grad have forholdst sig til, hvorledes storrelsen pd vederlaget i den pagel-
dende periode blev anset for at vaere 1 overensstemmelse med selskabslo-
vens § 138, stk. 1.

Styrelsen bemarker derudover, at vederlaget til bestyrelsesmedlemmer 1
et aktieselskab fastsattes, ndr drsrapporten for det pageldende regn-
skabsar godkendes pa generalforsamlingen.

Henset til at der efterfolgende er blevet valgt en ny formand for
JP/Politikens Hus A/S, og at der alligevel ikke er sket en sd vasentlig for-
ogelse af vederlaget til formanden, finder styrelsen ikke grundlag for at
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foretage yderligere for sd vidt angér fondsbestyrelsens beslutning pa be-
styrelsesmadet den 12. april 2024.

2.4.2. Beslutningsprocessen

Ifolge fondens redegorelse blev beslutningen om at afsette Peter Bartram
som bestyrelsesformand for JP/Politikens Hus A/S truffet af fondens tid-
ligere formand, uden at spergsmaélet forinden var blevet behandlet i besty-
relsen for Jyllands-Postens Fond eller Jyllands-Postens Holding A/S.

Dette var i strid med erhvervsfondslovens § 53, stk. 1, hvor det fremgar,
at bestyrelsen forst er beslutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige
medlemmer af bestyrelsen er reprasenteret. Det var ligeledes i strid med
kravet i erhvervsfondslovens § 53, stk. 4, om, at bestyrelsens forhandlin-
ger skal protokolleres.

Styrelsen skal saledes ogsa i relation til dette spergsmal patale, at bade
erhvervsfondslovens § 53, stk. 1 og stk. 4, ikke blev overholdt, og udtale
alvorlig kritik af, at beslutningen blev truffet uden om de ovrige bestyrel-
sesmedlemmer, jf. erhvervsfondslovens § 24, stk. 1.

3. Klagevejledning

Denne afgerelse kan indbringes for Erhvervsanken@vnet pr. e-mail til
adressen ean@naevneneshus.dk eller pr. post til Nevnenes Hus, Toldbo-
den 2, 8800 Viborg, senest fire uger efter, at afgerelsen er meddelt fonden,
jf. erthvervsfondsloven § 130, stk. 1, og arsregnskabslovens § 163, stk. 1.

Styrelsen skal til orientering oplyse, at Erhvervsankenavnet 1 forbindelse
med en eventuel klage opkraver et gebyr, der helt eller delvist kan tilba-

gebetales, safremt der gives medhold i klagen.

4. Faktiske omstaendigheder

4.1 Ledelsesvederlag i Jyllands-Postens Fond og Jyllands-Posten Hol-
ding A/S

I fondens arsrapport for 2023 fremgar det i note 1, at bestyrelsesvederlaget
i fonden var 1.091 t.kr., og at fondens bestyrelse tillige modtog 1.825 t.kr.
1 bestyrelsesvederlag i Jyllands-Posten Holding A/S.

I fondens redegorelse fremgar det imidlertid, at en del af engangshonora-
ret til den tidligere formand indgik i opgerelsen af bestyrelsesvederlaget i
Jyllands-Posten Holding A/S.

Baseret pé oplysningerne i fondens redegerelse har Erhvervsstyrelsen ud-
arbejdet den folgende oversigt over bestyrelsens vederlag. De kontante
vederlag er blevet “omregnet” til et standardvederlag baseret pd en
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bestyrelse pa syv medlemmer, og de af bestyrelsen fastsatte satser for va-

retagelsen af de forskellige funktioner i bestyrelsen.

Kontante Ikke-kontante vederlag | Samlet
vederlag Vederlag
(t.kr) (t.kr.) (t.kr)
Jyllands- 1.110 21 1.121
Postens Fond
(’abonnement eksterne
medier” og “modtagne
gaver, herunder
julegaver”)
Jyllands-Posten 1.110 149 1.249
Holding A/S
(“fri telefon”, “fri bil”
og ” abonnement
eksterne medier”
I alt 2.220 171 2.371

4.2 Bestyrelsesvederlag i sammenlignelige erhvervsdrivende fonde

Erhvervsstyrelsen har undersegt bestyrelsesvederlagene i arsrapporterne
for 2023 fra 14 sammenlignelige fonde samt Politiken Fonden og A/S Po-
litiken Holding med henblik pa at kunne vurdere bestyrelsesvederlaget i
Jyllands-Postens Fond og Jyllands Posten Holding A/S. I sammenlignin-
gen indgér ogsd, hvor det vurderes relevant, hvad den enkelte fond har

betalt i vederlag i eventuelle dattervirksomheder.

Styrelsens undersogelse viser folgende:

Balance- Samlet Vederlag
sum vederlag pr.
bestyrelses-
medlem
(mio.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Jyllands-Postens Fond og 1.731 2.371 339
Jyllands-Posten Holding
A/S
Politiken Fonden og 2.106 2.400 240
A/S Politiken Holding
27 sammenlignelige 1.064-4.988 200-4.163 29-595
erhvervsdrivende fonde
(1.5891 (263 1
gennemsnit) | gennemsnit)
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4.3 Administrationsomkostninger i Jyllands-Postens Fond og Jyl-

lands-Posten Holding A/S

Baseret pd oplysningerne i fondens redegerelse har Erhvervsstyrelsen ud-
arbejdet den folgende oversigt over fondens og selskabets administrati-

onsomkostninger i 2023:

Jyllands-Postens | Jyllands-Posten
Fond Holding A/S
(t.kr.) (t.kr)
Kontorartikler, teknisk udstyr 24.5 0,8
Abonnement egne medier 65,1 7,6
Tjenesterejser, herunder km- 35,8 0,6
betaling
Uddannelse/kurser, foreninger 33
Hotelophold og restaurantbesog 62
European Press Prize 26
Studierejse 82,8 217
I alt 299,5 226,5

S. Lovgrundlag

5.1. Bestyrelsesvederlag og administrationsomkostninger
5.1.1. Fastscettelse af bestyrelsesvederlag

Vederlag til ledelsen i1 erhvervsdrivende fonde er reguleret i erhvervs-
fondslovens § 49, stk. 1, hvor der fremgar folgende:

"Vederlag til medlemmer af ledelsen ma ikke overstige, hvad der
anses for scedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang, og hvad
der md anses for forsvarligt i forhold til den erhvervsdrivende fonds
og i moderfonde koncernens okonomiske stilling.”

Bestemmelsen er en videreforelse af § 19 1 den tidligere erhvervsfondslov
(lovbekendtgerelse nr. 560 af 19. maj 2010 med senere @ndringer).

Det fremgér saledes af erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, at vederlag til de
enkelte bestyrelsesmedlemmer i en erhvervsdrivende fond ikke ma over-
stige, hvad der anses for seedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang,
og hvad der mé anses for forsvarligt 1 forhold til den erhvervsdrivende
fonds og i moderfonde koncernens ekonomiske stilling.

Vederlaget til bestyrelsesmedlemmerne ydes for den arbejdsindsats og det
det ansvar, som bestyrelseshvervet indeberer. I lovbemerkningerne til er-
hvervsfondslovens § 49 fremgér, at vederlaget til bestyrelsesmedlemmer
skal vedrere den periode, de pdgeldende bestyrelsesmedlemmer har
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fungeret 1. Det betyder, at vederlaget typisk besluttes for det forgangne
regnskabsér eller den periode heraf (pro rata), hvor medlemmet har fun-
geret.

Bestyrelsesvederlaget vil som udgangspunkt vere et fast vederlag i form
af kontante vederlag, men det kan ifolge lovbemarkningerne til erhvervs-
fondslovens § 49 undtagelsesvis ogsd bestd af eventuelle ikke-kontante
vederlag samt andre fordele (f.eks. fri bil, telefon, bolig, avis) og i helt
serlige tilfelde variabelt vederlag, herunder fx kontante bonusordninger.
Ved bestyrelsesvederlag forstas séledes alle ydelser, som tillegges et be-
styrelsesmedlem for varetagelsen af bestyrelseshvervet.

Lovbemerkningerne til § 49 indeholder ikke nermere angivelse af, hvor-
nar en bestemt omkostning skal anses for vederlag for varetagelsen af be-
styrelseshvervet, eller som en almindelig administrationsomkostning.
Spergsmaélet kan formentlig blive aktuelt, hvis en fond aftholder omkost-
ninger til ikke-kontante goder, som bestyrelsesmedlemmerne benytter. I
sidste ende vil det bero pa en konkret vurdering, som bestyrelsen er an-
svarlig for at foretage baseret pa karakteren og omstendighederne ved den
pageldende omkostning, nar vederlaget godkendes hvert ar pa arsregn-
skabsmedet.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering ma de afgerende kriterier vaere, 1) om
omkostningen kan anses for at vaere naturligt forbundet med fondens ak-
tiviteter og formal, og om den anses for en nedvendigt forudsatning for
at kunne varetage bestyrelseshvervet, eller om omkostningen 1 stedet for-
trinsvis skal anses som betaling for varetagelsen af bestyrelseshvervet, og
2) om omkostningen efter et samlet skon afholdes som led 1 varetagelsen
af fondens interesser, eller om omkostningen derimod primert atholdes
som led i varetagelsen af bestyrelsesmedlemmernes interesser.

Den samlede storrelse af vederlaget til det enkelte bestyrelsesmedlem skal
fastsaettes ud fra objektive kriterier og vaere baseret pd en sammenligning
med andre sammenlignelige erhvervsdrivende fonde og eventuelt andre
sammenlignelige virksomheder. Det er afgerende, at vederlaget til hvert
enkelt bestyrelsesmedlem er rimeligt i forhold til karakteren og omfanget
af de opgaver, det pageldende bestyrelsesmedlem udforer.

Alle bestyrelsesmedlemmer har de samme rettigheder og pligter og det
samme ansvar og skal derfor som udgangspunkt have det samme veder-
lag. Der kan dog blandt bestyrelsesmedlemmerne vare forskelle i arbej-
dets art og omfang, herunder navnlig som folge af forskellige funktioner,
som gor det muligt inden for visse rammer at lave saglige fravigelser af
dette princip om ligestilling blandt bestyrelsesmedlemmer. En bestyrel-
sesformand kan sdledes modtage et lidt sterre vederlag, som folge af de
yderligere opgaver en bestyrelsesformand er palagt efter erhvervsfonds-
loven.

16/26



Det fremgar af lovbemarkningerne til erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, at
incitamentsaflenning i en erhvervsdrivende fond er meget usaedvanligt og
som udgangspunkt anses for en uhensigtsmassig aflonningsform i fonde,
hvor der ikke som i selskaber er ejere, der kan acceptere denne aflennings-
form. Det fremgar ogsé af lovbemaerkningerne til bestemmelsen, at inci-
tamentsaflonning 1 erhvervsdrivende fonde kan medfere, at bestyrelses-
medlemmernes personlige interesser i at fi incitamentsaflenning kan vare
stridende mod fondens formél og langsigtede interesser. Bestyrelserne i
de erhvervsdrivende fonde forventes derfor at anlagge en restriktiv prak-
sis pa omrédet for incitamentsaflenning.

I lovbemerkningerne til § 19 i den tidligere erhvervsfondslov fremgar det
desuden, at selvom erhvervsfondsloven ikke i sig er til hinder for incita-
mentsaflenning, sa kan der i holdningfonde — dvs. erhvervsdrivende fonde
uden direkte erhvervsdrift — fremfores berettigede indvendinger imod in-
citamentsaflenning. Styrelsen skal dertil bemaerke, at incitamentsaflon-
ning til bestyrelsesmedlemmer generelt ma anses for meget usedvanligt,
da bestyrelseshvervet er et tillidshverv og ikke et ansattelsesforhold.

Muligheden for at give incitamentsaflenning til et bestyrelsesmedlem i en
erhvervsdrivende fond er saledes yderst begranset og i1 praksis kun noget,
som i helt serlige situationer kan anses for aktuelt og relevant i en storre
erhvervsdrivende fond, som har erhvervsmassige aktiviteter i selve fon-
den.

Det er bestyrelsen selv, som fastsetter storrelsen pa bestyrelsesvederlaget.
Bestyrelsen er som kollektivt organ ansvarlig for at foretage naermere un-
dersogelser og vurderinger, som kan understotte den fastsatte storrelse pa
det samlede vederlag til hvert enkelt bestyrelsesmedlem.

Ved vurderingen kan bestyrelsen bl.a. leegge vaegt pa felgende forhold,
som fremgér af lovbemarkningerne til erhvervsfondslovens § 49, der dog
ikke udger en udtemmende beskrivelse af de relevante hensyn:

Bestyrelsens tidsforbrug og aktiviteter.

Fondens formal, aktiviteter og resultater.

Fondens sterrelse.

Eventuel vederlaeggelse for andre ledelseshverv 1 koncernen.
Bestyrelseshonorarer i sammenlignelige virksomheder.

En fondsbestyrelse stdr ikke til ansvar overfor en samling af ejere, inve-
storer eller deltagere — som generalforsamlingen i aktieselskaber — der kan
fore tilsyn og kontrol med bestyrelsens dispositioner og dermed pése, at
bestyrelsen varetager fondens interesse. Det betyder, at bestyrelsen har en
helt saerlig pligt til at sikre, at der ved fastsattelsen af storrelsen pa besty-
relsesvederlaget alene tages hensyn til fondens forméal og interesser.
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En konsekvens af det forhold, at en fond er selvejende, er desuden, at det
folger af erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, at Erhvervsstyrelsen kan ned-
sette et vederlag til bestyrelsen, der findes for hojt.

Erhvervsfondslovens § 49, stk. 2, finder efter Erhvervsstyrelsens vurde-
ring under visse nermere omstendigheder ogsa anvendelse pa de ledel-
sesvederlag, som udbetales fra fondens dattervirksomheder til fondens be-
styrelsesmedlemmer.

Det geelder bl.a. i omgaelsestilfaelde, hvor en fond lader en dattervirksom-
hed udbetale hele vederlaget til en person, som er bestyrelsesmedlem i
bade fonden og dattervirksomheden, idet en fondsbestyrelse ikke skal
kunne anvende koncernstrukturen til at undga det fondsretlige tilsyn med
bestyrelsens vederlag.

Det geelder imidlertid ogsé de tilfelde, hvor der er betydelige overlap mel-
lem bestyrelsesmedlemmerne i fonden og bestyrelsesmedlemmerne i en
dattervirksomhed. Det skal ses i sammenhang med, at det i denne situa-
tion netop er fondsbestyrelsen, som har fastsat sterrelsen pa vederlaget til
sig selv i dattervirksomheden.

Et eksempel vil vaere en koncernstruktur, hvor en fond har etableret et
mellemholdingselskab mellem fonden og driftsselskabet, hvor fondens
bestyrelsesmedlemmer ogsa udger bestyrelsen 1 mellemholdingselskabet.
Her vil Erhvervsstyrelsen i henhold til erhvervsfondslovens § 49, stk. 2,
kunne nedsette det samlede bestyrelsesvederlag, uanset om vederlaget er
blevet udbetalt af fonden eller mellemholdingselskabet, da det i denne si-
tuation vil vaere storrelsen pa det samlede vederlag, som styrelsen vil for-
holde sig til.

5.1.2. Noteoplysninger om bestyrelsesvederlag
I &rsregnskabslovens' § 69, stk. 1, fremgér folgende:

“Fonde, som er omfattet af lov om erhvervsdrivende fonde, skal give
de i § 98 b neevnte oplysninger.”

I arsregnskabslovens § 69, stk. 2, fremgar samtidig felgende:

“Er fonden modervirksomhed i en koncern, som i henhold til §§ 110
og 111 undlader at udarbejde koncernregnskab, skal der i drsregn-
skabet tillige gives oplysning om det samlede vederlag m.v., med-
lemmer af fondens bestyrelse og direktion modtager som ledelses-
medlem i andre virksomheder i koncernen. Det samme er tilfeeldet,
hvis fonden i henhold til § 114, stk. 2, nr. 4, udeholdes af konsolide-
ringen i koncernregnskabet.”

! Lovbekendtgerelse nr. 838 af 8/8 2019, arsregnskabsloven
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I arsregnskabslovens § 98 b, som § 69, stk. 1, og dermed ogsa § 69, stk.
2, henviser til, fremgar folgende:

"Virksomheden skal angive det samlede vederlag m.v. for regn-
skabsdret til nuveerende og forhenverende medlemmer af ledelsen
for deres funktion fordelt pd hvert ledelsesorgan samt, hvor der ikke
er udpeget et ledelsesorgan, for ejerne. Desuden skal virksomheden
angive de samlede forpligtelser til at yde pension til de ncevnte. Er
der fastsat scerlige incitamentsprogrammer for medlemmer af ledel-
sen, skal det oplyses, hvilken kategori af ledelsesmedlemmer pro-
grammet geelder for, hvilke ydelser programmet omfatter, og hvad
der er nodvendigt for at kunne vurdere veerdien heraf.

Stk. 2. De tilsvarende oplysninger og belab for det foregdende regn-
skabsdr skal angives.

Stk. 3. Hvis oplysninger efter stk. 1 vil fore til, at der vises belob for
et enkelt medlem af en ledelseskategori, kan belobene i stedet

1) angives samlet for to kategorier eller

2) udelades, hvis kun én kategori modtager vederlag m.v., pension

eller scerligt incitamentsprogram.”

Der skal saledes i alle erhvervsdrivende fonde uanset fondens sterrelse
eller regnskabsklasse gives oplysninger om de samlede vederlag til ledel-
sen 1 noterne til arsregnskabet. Der skal tillige gives oplysninger om de
vederlag, som fondens ledelse modtager som ledelsesmedlemmer i andre
virksomheder i koncernen.

Dette indbefatter, at der skal gives oplysninger om eventuelle sarlige in-
citamentsprogrammer for medlemmer af fondens ledelse uanset om det
pagzldende incitamentsprogram er fastsat i fonden eller 1 anden koncern-
virksomhed.

I lovbemarkningerne til arsregnskabslovens § 69, stk. 1, fremgér udtryk-
keligt, at oplysningskravet ogsa omfatter eventuelle fratreedelsesgodtgo-
relser til nuvarende eller forhenvaerende medlemmer af fondens ledelse.
Derudover fremgér der folgende i lovbemarkningerne:

“Incitamentsaflonning er uscedvanligt i en virksomhed, der drives i
fondsform, jf. bemcerkningerne til lovforslagets § 49. Er der undta-
gelsesvis indgdet aftaler af denne karakter, f.eks. hvis fonden driver
erhvervsaktiviteten, skal der oplyses om incitamentsprogrammer for
ledelsen, f.eks. aktieoptioner, warrants og andre scerlige ordninger
(herunder ogsa ordninger med kontante udbetalinger f.eks. bonus-
ordninger). En fond kan i sagens natur ikke udstede aktier eller lig-
nende. Oplysningskravet om aktiebaseret aflonning er derfor pri-
meert relevant, hvor ledelsen modtager aktieoptioner, warrants m.v.
i fondens dattervirksomheder. Incitamentsordninger skal beskrives
nermere.”’
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Seerlige incitamentsprogrammer som navnt i arsregnskabslovens 98 b,
stk. 1, omfatter bade aktiebaseret vederleggelse og andre sarlige bonus-
ordninger, herunder ogsé ordninger med kontante udbetalinger, f.eks. bo-
nusordninger. I noten skal det oplyses, hvilken kategori af ledelsesmed-
lemmer programmet gelder for, hvilke ydelser programmet omfatter, og
hvad der er nedvendigt for at kunne vurdere vardien heraf. En bonusord-
ning til et bestyrelsesmedlem i en erhvervsdrivende fond m& med henvis-
ning til afsnit 5.1.1 som udgangspunkt altid anses som en sa&rlig bonus-
ordning.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering betyder dette, at der for eventuelle
serlige kontante bonusordninger som minimum ber oplyses felgende:

e hvilken personkreds, der er omfattet af programmet, opdelt pa besty-
relse og direktion,
tidspunktet for tildelingen,
eventuelle konkrete betingelser, der skal vare opfyldt, for at den ser-
lige bonus kan udbetales, og

e veardien af bonussen.

5.1.3. Inhabilitet ved fastscettelse af bestyrelsesvederlag

Som det fremgar af afsnit 5.1.1, er det bestyrelsen selv, som fastsatter
storrelsen pd bestyrelsesvederlaget 1 overensstemmelse med erhvervs-
fondslovens § 49, stk. 1. Bestyrelsen er som kollektivt organ ansvarlig for
at foretage naermere undersogelser og vurderinger, som kan understatte
den fastsatte storrelse pa det samlede vederlag til hvert enkelt bestyrelses-
medlem.

I erhvervsfondslovens § 51 fremgar folgende:

"Et medlem af ledelsen md ikke deltage i behandlingen af sporgs-
mal om aftaler mellem den erhvervsdrivende fond og den pdgcel-
dende selv eller sagsmal mod den pagceldende selv eller om aftaler
mellem fonden og tredjemand eller sogsmal mod tredjemand, hvis
den pdgceldende deri har en veesentlig interesse, der kan veere stri-

dende mod fondens.”

Erhvervsfondslovens § 49, stk. 1, om ledelsesvederlag er i denne sammen-
hang en serlig lovbestemt undtagelse til inhabilitetsreglen 1 erhvervs-
fondslovens § 51, idet bestyrelsen for sa vidt angér fastsettelsen af stor-
relsen pé det faste bestyrelsesvederlag faktisk kan deltage i behandlingen
af sporgsmélet, selvom det vedrarer bestyrelsesmedlemmernes egne for-
hold.

Efter Erhvervsstyrelsens vurdering er bestyrelsesmedlemmer imidlertid
inhabile ved fastsettelsen af variabelt vederlag, herunder sarlige bonus-
ordninger, til sig selv. Erhvervsfondslovens § 51 er séledes til hinder for,
at der vedtages en ordning om variabelt vederlag til bestyrelsen som
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sadan, idet bestyrelsen ikke vil vere beslutningsdygtig. Bestyrelsesmed-
lemmerne i fonden vil tilsvarende vere inhabile ved behandlingen af
sporgsmélet om variabelt vederlag til bestyrelsen 1 en direkte dattervirk-
somhed, hvis de pagaldende ogsa er bestyrelsesmedlemmer i dattervirk-
somheden.

Inhabilitetsreglen i § 51 medferer, at et bestyrelsesmedlem ikke ma del-
tage i fondsbestyrelsens behandling af spergsmalet om variabelt vederlag
til det pagaeldende bestyrelsesmedlem — uanset om det variable vederlag
vedrerer det pdgaeldende bestyrelsesmedlems hverv i fonden eller den di-
rekte dattervirksomhed.

5.2. Afseettelse af bestyrelsesmedlemmer

Det folger af erhvervsfondslovens § 44, stk. 1, at et medlem af bestyrelsen
til enhver tid kan vaelge at udtreede af bestyrelsen. Et bestyrelsesmedlem
er samtidig forpligtet til at udtreede i henhold til lovens § 44, stk. 2-4, hvis
den pégaeldende

er under konkurs,
har gjort sig skyldig i en handling, som ger den pageldende uverdig
til fortsat at vaere medlem af bestyrelsen,

e pa grund af lengerevarende sygdom eller anden svaekkelse har vist sig
ude af stand til at beklaede hvervet som medlem af bestyrelsen eller

e har vist sig uegnet som bestyrelsesmedlem.

Erhvervsstyrelsen kan som fondsmyndighed bl.a. afsatte et medlem af
bestyrelsen, der ikke opfylder kravene 1 oprettelsesdokumentet eller 1 ved-
tegten, eller som skal udtreede af bestyrelsen i1 henhold til de ovenfor
navnte kriterier 1 § 44, stk. 2-4.

Det fremgar udtrykkeligt af lovbemaerkningerne til erhvervsfondslovens
§ 45, at det alene er Erhvervsstyrelsen, der har kompetencen til at afsatte
et bestyrelsesmedlem.

En beslutning i bestyrelsen om at afsaxtte et bestyrelsesmedlem er sdledes
ugyldig og uden retsvirkning. Det samme gelder selvsagt, hvis eksempel-
vis en bestyrelsesformand af egen drift beslutter at afsatte et bestyrelses-
medlem.

Som det fremgéar af lovbemarkningerne til erhvervsfondslovens § 45 er
der dog intet til hinder for, at de ovrige bestyrelsesmedlemmer undlader
at genudpege et bestyrelsesmedlem ved udgangen af medlemmets funkti-
onsperiode, hvis medlemmet udpeges ved selvsupplering.

Nér Erhvervsstyrelsen skal vurdere, om der grundlag for at afsette et be-
styrelsesmedlem med henvisning til situationerne i1 erhvervsfondslovens
§ 44, stk. 2-4, vil der ifolge lovbemerkningerne vaere tale om en meget
konkret vurdering, hvor der blandt andet ma tages hensyn til vedtaegten
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og skadevirkningen, handlingens grovhed, risiko for gentagelse, hvorle-
des bestyrelsesmedlemmet burde have handlet, og en eventuel baggrund
for bestyrelsesmedlemmets handling eller undladelse.

Afsettelse af bestyrelsesmedlemmer er dermed et vidtgdende indgreb, og
der skal derfor vare forhold af serlig alvorlig karakter for fonden, for Er-
hvervsstyrelsen griber ind i bestyrelsessammensatningen.

Det er is@r 1 en situation, hvor et bestyrelsesmedlem har vist sig uegnet,
at det kan blive aktuelt for Erhvervsstyrelsen at afsatte den pageeldende.
Som det fremgér af lovbemarkningerne til erhvervsfondslovens § 44, er
det vigtigt, at bestyrelsesmedlemmerne reelt patager sig ansvaret for fon-
den. En fonds situation kan saledes blive forvarret af bestyrelsesmedlem-
mer, som ikke i tilstraeekkelig grad varetager fondens formal, opgaver og
interesser.

I lovbemerkningerne fremgér det, at gentagne overtraedelser af loven og
vedtaegten, uvilje eller manglende engagement til at afgive redegorelser
og oplysninger, som styrelsen anmoder om, uvilje eller manglende enga-
gement til at efterkomme pébud, afgivelse af forkerte eller misvisende op-
lysninger, manglende eller for sen indsendelse af arsrapport hver iser vil
vare indicium for, at et bestyrelsesmedlem har vist sig uegnet. Personlig
interessevaretagelse hos et bestyrelsesmedlem frem for varetagelsen af
fondens interesser er ogsa en indikator for, at et bestyrelsesmedlem er ueg-
net.

I bedemmelsen af, om et bestyrelsesmedlem konkret anses for uegnet til
at vere medlem af en bestyrelse, ligger der ikke 1 ovrigt en almindelig
vandelsbedommelse af den padgaldende person og dennes evne til i anden
forbindelse at udeve andre erhverv eller aktiviteter. Det kan skyldes helt
konkrete forhold, der har medvirket til en for fonden meget uhensigts-
massig varetagelse af hvervet som bestyrelsesmedlem. Der er derfor ikke
tale om en generel bedemmelse af den pageldende som uegnet til at va-
retage andre ledelsesposter.

5.3. Ledelsesmaessige forhold

En erhvervsdrivende fond ledes af en bestyrelse, jf. erhvervsfondslovens
§ 37. Bestyrelsen har — som kollektivt organ — ansvaret for, at fondens
aktiviteter udferes i overensstemmelse med vedtagten, herunder formalet,
og at erhvervsvirksomheden drives bedst muligt.

Bestyrelsen skal i henhold til erhvervsfondslovens § 38, stk. 1, 1. pkt.,
alene varetage fondens formél og interesser.

Varetagelse af fondens interesser indebarer en pligt for bestyrelsen til at
sikre, dels at aktivitets- og uddelingsformél fremmes bedst muligt, dels at
de ovrige ansatte ogsd i den daglige drift alene varetager fondens
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interesser. Bestyrelsen skal ogsa varetage fondens interesser ved at udeve
aktivt ejerskab af de eventuelle underliggende virksomheder i koncernen.

I erhvervsfondslovens § 38, stk. 1, 2. pkt., fremgar derudover folgende:

“Bestyrelsen skal ud over at varetage den overordnede og strategi-

ske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af fondens virksom-

hed pase, at

1) bogforingen og regnskabsafleggelsen foregar pda en mdde, der
efter fondens forhold er tilfredsstillende,

2) der er etableret de fornadne procedurer for risikostyring og in-
terne kontroller,

3) bestyrelsen lobende modtager den fornodne rapportering om
fondens finansielle forhold,

4) direktionen udover sit hverv pa en behorig mdde og efter besty-
relsens retningslinjer og

5) kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, herunder at der
er tilstreekkelig likviditet til at opfylde fondens nuvcerende og
fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og besty-
relsen er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den oko-
nomiske stilling og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab
er forsvarligt.”

Reglerne om bestyrelsens opgaver skal ses i sammenhang med, at besty-
relsen er ansvarlig for den overordnede ledelse af fonden, og at alle besty-
relsesmedlemmer har de samme rettigheder og pligter. Det betyder, at be-
styrelsen som kollektivt organ treffer afgerelse 1 alle sager af vasentlig
betydning for fonden. I erhvervsdrivende fonde, hvor bestyrelsen ikke har
ansat en direktion, skal bestyrelsen som kollektivt organ ogsi varetage
den daglige ledelse.

En konsekvens af, at bestyrelsen som kollektivt organ varetager den over-
ordnede ledelse og treffer afgorelser 1 alle sager af vasentlig betydning
for fonden, er, at en formand ikke har nogen selvstaendig beslutningskom-
petence. En formand har alene til opgave at serge for, at bestyrelsen holder
mode, ndr dette er nedvendigt, og at forestd ledelsen af bestyrelsens mo-
der.

En formand kan derfor ikke treeffe beslutninger uden om den gvrige be-
styrelse, da det bade vil vare i strid med erhvervsfondslovens § 52, stk. 2,
om indkaldelse til bestyrelsesmader, og quorumkravet i erhvervsfondslo-
vens § 53, stk. 1, samt pligten til fore forhandlingsprotokoller i erhvervs-
fondslovens § 53, stk. 4.

5.3.1. Indkaldelse til bestyrelsesmoader

Folgende fremgér af erhvervsfondslovens § 52, stk. 2:
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”Formanden skal sorge for, at bestyrelsen holder mode, ndr dette
er nodvendigt, og skal pase, at samtlige medlemmer af bestyrelsen
indkaldes.”

En af bestyrelsesformandens sarlige opgaver er saledes at indkalde til be-
styrelsesmader, nar det er nodvendigt, og at lede bestyrelsesmoderne. For-
manden har i denne sammenhang en serlig pligt til at pase, at samtlige af
bestyrelsens medlemmer indkaldes til bestyrelsesmeoder.

Dette skyldes netop, at bestyrelsen er et kollektivt organ, og at alle besty-
relsesmedlemmer har de samme rettigheder og pligter og det samme an-
svar.

Kravet om, at formanden skal pése, at samtlige medlemmer skal indkal-
des, skal ses i ssmmenhang med, at beslutningerne 1 bestyrelsen ikke méa
treeffes, uden at samtlige medlemmer af bestyrelsen har haft adgang til at
deltage i sagens behandling, jf. erhvervsfondslovens § 53, stk. 1, 2. pkt.

5.3.2. Beslutningsdygtighed i bestyrelsen
Folgende fremgér af erhvervsfondslovens § 53, stk. 1:

“Bestyrelsen er beslutningsdygtig, ndr over halvdelen af samtlige
medlemmer af bestyrelsen er repreesenteret, hvis der ikke efter ved-
teegten stilles storre krav. Beslutninger mad dog ikke treeffes, uden at
samtlige medlemmer af bestyrelsen har haft adgang til at deltage i
sagens behandling.”

Der kan dermed kun treffes beslutninger i bestyrelsen, nar quorumkravet
er opfyldt, dvs. nar over halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne kan del-
tage 1 behandlingen ved enten at vere til stede eller ved at vere repraesen-
teret ved en fuldmagt — medmindre vedtaegten stiller storre krav.

Beskyttelseshensynet bag lovens quorumkrav er ifelge lovbemarknin-
gerne, at bestyrelsen ikke anses for at vaere legitimeret til at kunne vare-
tage sine forpligtelser, medmindre et vist antal af medlemmerne har del-
taget aktivt 1 dreftelserne og beslutningen, da bestyrelsen er et kollektivt
organ.

Inhabile medlemmer af bestyrelsen ma ikke telles med ved afgerelsen af,
om erhvervsfondslovens bestemmelser og vedtegtens krav til beslut-
ningsdygtighed er opfyldt.

5.3.3. Bestyrelsesprotokoller

I erhvervsfondslovens § 53, stk. 4, fremgar folgende:

“Over forhandlingerne i bestyrelsen skal der fores en protokol, der
underskrives af samtlige tilstedeveerende medlemmer af bestyrelsen.
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Et tilstedeveerende ledelsesmedlem, der ikke er enig i en beslutning,
har ret til at fd sin mening indfort i protokollen.”

I henhold til lovbemaerkningerne til bestemmelsen skal protokollen vaere
en forhandlingsprotokol og ikke kun en beslutningsprotokol. Dette skyl-
des dels hensynet til en senere mulighed for dokumentation og eventuelt
placering af ansvar for bestyrelsens beslutninger, og dels at det skal vare
muligt at genfinde forudsaetningerne for de droftelser, der har fundet sted
1 bestyrelsen.

Det fremgar ogsa af lovbemarkningerne, at Erhvervsstyrelsen som fonds-
myndighed vil kunne anmode om at fa tilsendt en kopi af forhandlings-
protokollen. Styrelsens adgang til fyldestgerende forhandlingsprotokoller
er et vigtigt redskab i det fondsretlige tilsyn styrelsen forer med de er-
hvervsdrivende fonde.

5.4. Erhvervsstyrelsens kompetence som fondsmyndighed

Det fremgar af erhvervsfondslovens § 24, at Erhvervsstyrelsen er fonds-
myndighed for de erhvervsdrivende fonde, og at styrelsen i denne egen-
skab kan give pabud om overholdelsen af erhvervsfondslovgivningen og
de erhvervsdrivende fondes vedtagter, ligesom styrelsen kan forlange de
oplysninger, der er nedvendige til varetagelsen af dens opgaver.

Ifolge lovbemaerkningerne skal styrelsen som fondsmyndighed fore et
fondsretligt tilsyn med, at fonden ledes forsvarligt i overensstemmelse
med lovgivningen og fondsvedtaegten. Der er tale om et legalitetstilsyn,
og fondsmyndigheden skal saledes ikke vurdere hensigtsmassigheden af
ledelsens forretningsmaessige dispositioner. I lovbemarkninger fremgér
der ogsa folgende:

"Baggrunden for fondsmyndighedstilsynet er, at fonde adskiller sig
fra ovrige virksomhedsformer ved, at der ikke er en ejerkreds og
typisk heller ikke nogen anden kreds af pataleberettigede. Det for-
hold, at fonde ikke har en ejerkreds, betyder, at der ikke er nogen
ejere, der - som generalforsamlingen i f-eks. et aktie- eller anparts-
selskab - kan pavirke fondsbestyrelsens dispositioner eller kan pase,
at bestyrelsen administrerer fonden forsvarligt og i overensstem-
melse med loven og fondens vedteegt.”

I de almindelige bemarkninger til erhvervsfondsloven fremgir desuden
folgende om baggrunden for tilsynet med erhvervsdrivende fonde og sty-
relsens opgaver som fondsmyndighed:

“Bestyrelsen er fondens averste ledelsesorgan i modscetning til ka-
pitalselskaber, hvor generalforsamlingen skal kontrollere, afscette
og veelge nye medlemmer til bestyrelsen. Denne manglende ejerind-
flydelse nadvendiggor, at der for fonde i stedet stilles krav om en
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fondsmyndighed, som i flere henseender kan sidestilles med en ge-
neralforsamling.

Fondsmyndigheden har kontrolopgaver overfor bestyrelsen, men er
samtidig ogsa i vidt omfang vejledende for bestyrelsen i forhold til
fortolkning af lovens og vedteegtens rammer.

Der er intet overordnet organ i fonden til at udpege, kontrollere el-
ler afscette bestyrelsen. Fondsmyndighedens kontrol med overhol-
delse af disse opgaver er derfor scerlig vigtig, da der ikke i fonden
er andre til at kontrollere og eventuelt kritisere bestyrelsen i vare-
tagelsen af disse opgaver.”

Med venlig hilsen

£ Worsse

Emil Bach Worsge
Chefkonsulent

TIf. direkte 3529 14 12
E-post EmiWor@erst.dk
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