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1. Indledning

Incitamentsordninger for medar-
bejdere anvendes i stadigt stgrre
omfang i danske virksomheder.
Begrebet daekker reelt over en raekke
forskelligartede ordninger, fra den
enkle og formentlig mest anvendte
kontante bonusordning eller tildeling
af medarbejderaktier til de mere
komplicerede ordninger med tilde-
ling af ret til - pa et tidspunkt ude i
fremtiden, og eventuelt, nar en raekke
betingelser er opfyldt - at tegne eller
keobe aktier i arbejdsgiverselskabet.
Ordningerne vil oftest vaere betinget
af medarbejderens fortsatte ansaet-
telse og vil ofte ogsa indeholde krav
om, at erhvervede aktier skal slges
tilbage, hvis anszettelsesforholdet op-
harer. Faelles for dem alle er dog, at
ordningen skal bringe de deltagende
personer taettere pa virksomheden
ved, at de far en gkonomisk interesse
i virksomhedens udvikling.

Incitamentsordninger kan, forudsat
de bruges rigtigt, indeholde fordele
ikke kun for virksomheden, men
ogsa for de deltagende personer.

[ praksis kan nogle af ordningerne
opleves som uigennemskuelige og
meget tekniske, hvilket kan afholde
virksomhederne fra at anvende dem.
Formalet med denne publikation er
dels at give et overblik over ordnin-

gerne og de fordele og ulemper de
indebaerer, og dels at oplyse om de
seneste andringer pa omradet, hvor
der med virkning fra den 1. januar
2019 er sket grundlzeggende aendrin-
ger i aktieoptionsloven.

Et af de forhold, der i praksis har
medfert, at incitamentsordninger er
blevet opfattet som uigennemsku-
elige og tekniske er, at de relevante
juridiske regler og problemstillinger
er tvaerfaglige. Der er ikke tale om

et rent selskabsretligt, ansaettelses-
retligt eller skatteretligt emne, men
derimod et emne, der indeholder
problemstillinger pa tveers af disse
retsomrader. Af denne arsag er
denne publikation ogsa opdelt i disse
emner, saledes at alle problemstillin-
ger, og ikke kun f.eks. de skattemaes-
sige, beskrives pa en made, der ger
det muligt at forholde sig til fordele
og ulemper ved den ene kontra den
anden ordning.

Nar der i det falgende anvendes ud-
trykket aktier, er det ikke udtryk for, at
det anfgrte kun gaelder for virksom-
heder, der er organiseret som et ak-
tieselskab (A/S). Medmindre andet er
anfert, geelder der saledes ngjagtig
det samme i forhold til anparter i et
anpartsselskab (ApS) eller ivaerksaet-
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terselskab (IVS). Derimod kan det Alt afhaengig af hvilken ordning der
anferte ikke uden videre overfgres til er tale om, vil den selskabsretlige,
kapitalandele i partnerselskaber (P/S),  ansaettelsesretlige og skatteretlige
da der her geelder nogle saerlige behandling vaere forskellig, hvilket er
skattemaessige forhold. naermere beskrevet i det falgende.

FOKUS ER PA DE FIRE MEST HYPPIGE INCITAMENTSORDNINGER:

Bonusordninger En eller flere personer tillzegges en ret til

pa et fremtidigt tidspunkt at modtage en
kontant bonus baseret pa f.eks. aftalte
performancemal. Bonussen kan ogsa

folge udviklingen pa veerdien af selskabets
aktier, f.eks. saledes at bonusbelgbet udger
veerditilvaeksten pa et bestemt antal aktier i
selskabet (sakaldte “fantomaktier”).

Tildeling af aktier Selskabet - eller et holdingselskab - kan
tildele medarbejdere aktier i selskabet som
en del af aflenningen.

Warrants (tegningsoptioner/ En eller flere personer tillzegges en
tegningsrettigheder) ret til pa et senere tidspunkt at tegne
aktier i selskabet i forbindelse med en
kapitalforhgjelse.

Koberettigheder (optioner) En eller flere personer tilleegges en ret
til pa et senere tidspunkt at kgbe aktier

i selskabet enten af en eksisterende
aktionzer eller af selskabet selv (forudsat
det ejer egne aktier).

Aktier En eller flere personer tegner eller
(tegning/keb) keber aktier i selskabet og indgar i
forbindelse hermed en ejeraftale med

de gvrige aktionaerer om, at aktierne skal
seelges tilbage igen til en given pris, hvis
forudsaetningerne for aktiebesiddelsen
bortfalder (typisk at personen ophgrer med
at vaere ansat i selskabet).
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2. Praktisk anvendelighed

Incitamentsordninger kan anvendes

i flere forskellige sammenhange, alt
afheengig af, hvad man gerne vil opna
(incentivere) med ordningen. De klas-
siske anvendelsesomrader er:

Individuelle ordninger med
ledelse og ngglemedarbejde-
re mhp. at fastholde dem og
skabe et gkonomisk incitament
til at arbejde (endnu) hardere i
selskabets interesse.

Kollektive ordninger med alle
medarbejdere som led i en mere
generel ordning for at skabe
stgrre medarbejdertilknytning til
selskabet.

Delvist alternativ til fast lgn i
opstartsvirksomheder med

begraenset kapital.

Selskaber med stort udviklings-

potentiale pa en relativt kort
tidshorisont.
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3. De selskabsretlige aspekter

Selv om det ofte er de anseettelses-
og skatteretlige fordele og ulemper,
der er mest fokus pa i forbindelse
med incitamentsordninger, er grund-
laget for dem, dvs. de dokumenter
hvorved de kommer til eksistens og
hvad der gzelder for dem, selskabs-
og/eller aftaleretligt funderet.

Grundlaget afhaenger i vid udstraek-
ning af, hvilken type ordning der er
tale om, hvorfor de beskrives hver for
sig i det felgende.

3.1 Bonusordninger
Bonusordninger kommer til eksistens
ved indgaelse af en aftale herom
mellem selskabet og ledelsesmed-
lemmet/medarbejderen, oftest i

form af et tilleg til den pagaeldendes
ansaettelseskontrakt.

Selskabsretligt hviler kompetencen til
at indga bonusaftaler hos selska-
bets ledelse, dvs. enten direktionen
eller bestyrelsen, alt afhaengig af de
konkrete omstaendigheder. Efter
selskabsloven er det séledes ikke en
beslutning, der tilkommer general-
forsamlingen, medmindre dette er
pakraevet efter selskabets vedteegter.

Selskabsloven indeholder to regler
om ledelsens aflenning, herunder
bonus. Dels en generel regel, der

geelder for alle kapitalselskaber, og
dels en saerregel, der alene gaelder
for bgrsnoterede aktieselskaber.

Den generelle regel i selskabslovens
§ 138 fastslar, at ledelsens (dvs.
reglen finder alene anvendelse pa
bestyrelsen og direktionen) veder-
lag ikke ma overstige, hvad der ma
anses for saedvanligt efter hvervets
art og arbejdets omfang, samt hvad
der ma anses for forsvarligt i forhold
til selskabets og i moderselskaber,
koncernens gkonomiske stilling. Der
er i praksis en relativ bred margin for,
hvad der ma anses for seedvanligt,
hvorfor reglen i praksis sjeeldent
bringes i anvendelse. Reglen fastslar
endvidere, at hvis selskabet gar
konkurs, er ledelsen forpligtet til at
tilbagebetale den variable Ign (f.eks.
bonus), ledelsesmedlemmet har
modtaget indenfor de seneste 5 ar
forud for konkursen, forudsat sel-
skabet var insolvent pa det tidspunkt
den variable lgn blev fastsat.

Den specifikke regel i selskabslovens
8 139 indebaerer, at der i bgrsno-
terede selskaber forst kan indgas
aftaler om incitamentsaflgnning med
ledelsen efter der af bestyrelsen er
fastlagt retningslinjer herfor og disse
er godkendt af selskabets generalfor-
samling. Det skal endvidere fremga
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af selskabets vedtaegter, at selskabet
har godkendt sddanne retningslinjer.

Selskabsloven stiller saledes ikke krav
til selve indholdet af bonusordnin-
gen. Sadanne krav findes dog enkelte
steder i seerlovgivningen, herunder
lov om finansiel virksomhed, der fast-
laegger visse indholdsmaessige krav
til incitamentsordninger i finansielle
virksomheder (banker, forsikringssel-
skaber osv.).

3.2 Warrants
(tegningsoptioner)

Warrants - ogsa kaldet aktietegnings-
optioner og aktietegningsrettigheder
- giver warrantindehaveren ret til

pa et senere tidspunkt at tegne nye
aktier i arbejdsgiverselskabet eller
andre koncernforbundne selskaber
til en kurs, som er aftalt pa forhand.
Warrants kan benyttes i alle former
for kapitalselskaber.

Warrantaftalen indeholder typisk et
vilkar om en modningsperiode efter
tildelingen, hvor warrantindehaveren
ikke kan udnytte tegningsoptionen
(ogsa kaldet "vestingperioden”). Efter
modningsperioden kommer en ud-
nyttelsesperiode (ogsa kaldet "exerci-
setidspunktet” eller "exerciseperioden”),
hvor warrantindehaveren kan udnytte
tegningsoptionen. Hvis warrantinde-
haveren udnytter optionen, skal dette
meddeles arbejdsgiverselskabet og
warrantindehaveren skal indbetale

tegningsbelgbet til det selskab, der
har udstedt aktietegningsoptionen.
Det indebaerer en kapitalforhgjelse i
arbejdsgiverselskabet, samt en ved-
teegtsaendring, der skal registreres i
Erhvervsstyrelsen.

For at udstede warrants skal det sel-
skab, der udsteder dem, afholde en
generalforsamling, der - med mindst
2/3 flertal - beslutter tildelingen af
warrants, eller bemyndiger selska-
bets gverste ledelse til at foretage
tildelingen samt den senere kapital-
forhgjelse i selskabet, hvis tegnings-
optionen bliver udnyttet af warrantin-
dehaveren. Selskabet skal udarbejde
en raekke selskabsretlige dokumenter
til brug for generalforsamlingen.

Warrants er sdledes en tegnings-
rettighed, og dermed ikke aktier.

De giver ikke stemmeret eller ret til
udbytte. De er udtryk for en ret (ikke
pligt) for indehaveren til pa et eller
flere senere tidspunkter at udnytte
tegningsretten, dvs. tegne aktier pa
de for tegningsrettighederne fastlag-
te vilkar, herunder den pa forhand
fastlagte tegningskurs. Farst pa dette
tidspunkt bliver warrantindehaveren
kapitalejer (aktionaer). Selve tegnings-
kursen skal efter de selskabsretlige
regler blot vaere mindst kurs 100
(pari). Hvis warrantvilkarene giver ret
til tegning af f.eks. nominelt 25.000
kr. aktier, skal der ved udnyttelse af
tegningsrettighederne minimum
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indbetales 25.000 kr. af ejeren af teg-
ningsrettighederne, men der er ikke
nogen gvre graense. Skatteretligt skal
man derimod ngje overveje fastsaet-
telsen af tegningskursen.

Warrants er reguleret i selskabslo-
vens 88 167-170, der kraever en klar
aftale mellem arbejdsgiverselskabet
og medarbejderen om udstedelsen
og tildeling af warrants. Kernen i
disse bestemmelser er, (i) at warrants
kan udstedes enten af generalfor-
samlingen eller af selskabets ledelse
efter bemyndigelse fra generalfor-
samlingen, (ii) at der ved udstedelse
af warrants skal tages stilling til en
raekke forhold vedrgrende warrants,
og (iii) at disse forhold skal vaere
beskrevet i selskabets vedtaegter.

Udstedelse af warrants sker saledes
altid gennem et selskabs vedtaegter,

Modningsperioden

A

der er offentligt tilgeengelige. Det

er ikke muligt i dansk ret at udstede
warrants pa andet grundlag (f.eks. i
en ejeraftale eller andre dokumen-
ter). Derimod er der ikke noget til
hinder for, at det mellem de eksiste-
rende aktionaerer og warrantindeha-
veren aftales, at nar og hvis warrants
udnyttes, vil aktierne vaere omfattet af
en pa forhand fastlagt ejeraftale.

De forhold, der efter selskabslovens 8
167 skal reguleres i vedtaegterne, er,
hvad der skal ske med de udstedte
warrants i tilfaelde af (i) kapitalfor-
hojelse, (i) kapitalnedsaettelse, (iii)
udstedelse af nye warrants, (iv)
udstedelse af nye konvertible gaelds-
breve, (v) oplasning, (vi) fusion og (vii)
spaltning. Ud over disse forhold vil
det dog ofte vaere hensigtsmaessigt,
at der ogsa er taget stilling til, hvad
der skal ske med tegningsrettighe-

Udnyttelsesperiode
A

—» Tid

Hvad sker der i tilfeelde af:

» Udbytte?

+ Kapitalforhgjelse?

*+ Opsigelse?
Bortvisning?

Udstedelse af Dad?

warrant .
» Likvidation?

Salg af virksomhed (exit)?

Udlgb af
warrant
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derne, hvis der udloddes udbytte,
virksomheden salges, eller warran-
tindehaveren dgr eller ophgrer med
at veere ansat i selskabet.

Det er ikke et krav, at der ngdvendig-
vis skal ske noget med de udstedte
warrants i de anferte tilfeelde.

Sat pa spidsen er det tilstraekkeligt

til at opfylde kravet i selskabsloven,
at det blot er anfert, at der i de
pagaeldende tilfaelde slet ikke skal ske
noget med tegningsrettighederne.
Dette vil dog ofte veere en uhensigts-
maessig regulering, da det reelt giver
mulighed for, at de eksisterende
aktionzerer kan udvande veerdien af
tegningsrettighederne, f.eks. ved at
udstede nye aktier til favgrkurs (dvs.
under selskabets markedsvaerdi).

Da warrants ofte vil have som et af
sine hovedformal, at fastholde ejeren
som ansat i selskabet, vil det typisk
0gsa vaere hensigtsmaessigt, at det
er reguleret i vedtaegterne, hvilken
betydning det skal have, hvis ejeren
selv opsiger sin stilling, kontra den
situation, hvor ejeren bliver opsagt
af selskabet. I denne henseende er
det dog vaesentligt at holde reglerne i
aktieoptionsloven in mente (se afsnit
om anseettelsesretlige aspekter).

Warrantaftalen kan endvidere inde-
holde betingelser knyttet til perio-
den efter udnyttelse (exercise) med

eventuel serlige begraensninger i de
udstedte aktier omsaettelighed f.eks.
via call-options (kgberettigheder).

GENERELLE OVERVEJELSER FOR
LEDELSEN

Ledelsen i et arbejdsgiverselskab skal
saledes overordnet tage stilling til en
raekke forhold, nar den vil etablere en
warrantordning, herunder:

+ modtagerkredsen - hvem skal
veere omfattet af warrantord-
ningen?

antallet af aktier, der skal udste-
des, nar warrants udnyttes?

+ udnyttelseskursen pa de tildelte
warrants ("exercisekursen”)?

skal der veere et vederlag som
warrantindehaveren skal betale
ved tildelingen?

+ modningsperiodens varighed
("vesting”)

udnyttelsesperiodens varighed
0g udnyttelsesvinduer

konsekvensen af efterfglgende
andringer i selskabskapitalen el-
ler omstruktureringer i selskabet
(fusion, spaltning mv.).

seerlige warrantvilkar f.eks.
omsaettelighedsbegraensninger
pa aktierne?
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3.3 Koberettigheder

dermed heller ikke nogen formalia

(optioner) omkring indkaldelse til generalfor-
Keberettigheder (optioner) kommer samling m.v. Malt pa antallet af do-
som udgangspunkt til eksistens ved kumenter og formalia er kgberettig-
indgaelse af en aftale mellem den/ heder dermed typisk mere enkle end
de eksisterende aktionaerer, og den tegningsrettigheder, ligesom der ikke
person eller selskab, der tilleegges er de samme krav til offentliggerelse
kaberetten. Der kraeves saledes ikke af indholdet. Ser man imidlertid pa
nogen andring af vedtaegterne og selve kerneindholdet af reguleringen,

WARRANTS, ER FOLGENDE:

Indkaldelse

Vedteegter
Referat

Warrantaftale (tillaeg til
ansattelseskontrakt)

Warrantfortegnelse

Det offentlige ejerregister

Arbejdsgivererkleaering

DE DOKUMENTER, DER SOM UDGANGSPUNKT SKAL UDARBE]JDES VED UDSTEDELSE AF

Indkaldelse til generalforsamling med forslag om
udstedelse af tegningsrettighederne

Forslag til nye vedteegter der som minimum opfylder
kravene i selskabslovens § 167

Referat af generalforsamlingen med vedtagelse af forslag
om udstedelse af tegningsrettighederne

Aftale mellem selskabet og den person eller det
selskab, der bliver ejer af tegningsrettighederne. Hvis
personen er ansat, bgr aftalens gares til et tilleg

til den pageaeldendes ansaettelseskontrakt. Aftalen

ber regulere de grundlzeggende vilkar vedrgrende
tegningsrettighederne, herunder bl.a. om de udstedes
samtidig med aftalens indgaelse, eller om der skal

ske optjening over en vis periode eller betinget af
visse performancemal, fer der sker udstedelse af
tegningsrettighederne

Udarbejdelse af eller opdatering af selskabets
warrantfortegnelse med notering af ejeren af
tegningsrettighederne

Opdatering af Det Offentlige Ejerregister nar/hvis der
sker udnyttelse af tegningsrettighederne, forudsat
ejeren derved opnar en ejerandel pa mindst 5 % af
selskabskapitalen

Se afsnittet om anseettelsesretlige forhold

10
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dvs. de forhold der efter selskabs-
lovens § 167 skal sta i vedtaegterne
omkring betydningen af kapitalfor-
hgjelser m.v,, er der reelt ikke nogen
forskel, da de samme forhold ogsa
bor adresseres her. Den eneste for-
skel er, at her ber det ske i en aftale
(typisk kaldet "optionsaftale”), hvor der
som et bilag er vedlagt den ejeraftale,
der skal vaere gaeldende, hvis kgbe-
retten udnyttes.

3.4 Aktier (tegning/keb)
Aktier (tegning/kab) er reelt ikke
udtryk for andet end en overdragelse
af allerede udstedte aktier eller en ka-
pitalforhgjelse med virkning fra dag

ét. Derved adskiller dette sig markant
fra bade tegnings- og keberettig-
heder, idet ejeren bliver aktionaer
allerede fra tidspunktet, hvor overdra-
gelsesaftalen eller tegningstilsagnet
underskrives og effektueres.

Der hvor denne ordning minder om
tegnings- og keberettighederne, er
den regulering, der typisk aftales i en
ejeraftale i forbindelse med kebet/
tegningen af aktierne. Dette vil navn-
ligt vaere i forhold til konsekvenserne
i tilfeelde af ansaettelsesforholdets
ophar.

Hvor det ved tegnings- og kabe-

DE OVERORDNEDE FORSKELLE MELLEM EN MODEL MED WARRANTS
(TEGNINGSOPTIONER) OG K@BERETTIGHEDER (OPTIONER) ER SALEDES

FOLGENDE:

Regulering

Indholdsmaessige
krav

170

Minimumskrav i

Selskabet

Betalingsmodtager
ved udnyttelse

Omfattet af kravene JE!
i aktieoptionsloven

Selskabslovens §§ 167-

Vedtaegter (+ ejeraftale),
indkaldelse, referat,
ejerbog og ejerregister

selskabslovens § 167

Aftalebaseret

Optionsaftale (+
ejeraftale), ejerbog og
ejerregister

Ingen minimumskrav.
Rent aftalebaseret

Ja

Den/de eksisterende
aktionzerer der giver
keberet til nogle af deres
aktier

1
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rettighederne typisk er et vilkar,

at de bortfalder, hvis ejeren selv
opsiger sin stilling, vil der i denne
henseende i stedet veere et vilkar
om, at ejeren salger sine aktier til
de gvrige aktionaerer til en pris, der
afspejler det forhold, at ejeren selv
har sagt op. Aftalemaessigt sondres
der i denne henseende ofte mellem
sakaldte "good leaver” og "bad leaver”
scenarier.

Likviditetsmaessigt kan denne model
veere vanskelig for en ansat, idet
kebesummen/tegningsbelgbet som
udgangspunkt skal betales kontant
allerede dag ét. Ved tegnings- og
kgberettighederne vil der derimod
typisk ga noget tid, inden de kan
udnyttes, hvilket giver den ansatte
mulighed for i mellemtiden at spare
op. Derfor ses det ikke sjeeldent, at

der i denne type situationer gives
enten kredit med kgbesummen fra
de eksisterende aktionzerers side,
eller at de yder den ansatte et lan til
finansiering af tegningsbelabet. Til
gengaeld modtager de eksisterende
aktionaerer ofte pant i de aktier der
kabes/tegnes. Renten kan i denne
henseende som udgangspunkt afta-
les frit, ligesom det kan aftales, om
renten skal betales lgbende, eller om
den skal ggres oprullende, dvs. tillzeg-
ges hovedstolen og betales sammen
med det sidste afdrag pa lanet.

[ modseetning til tegnings- og
keberettigheder er en model, hvor
den ansatte allerede dag ét kaber
eller tegner aktier, ikke omfattet af
aktieoptionsloven. Derimod vil den
almindelige ugyldighedsregel i aftale-
lovens 8§ 36 finde anvendelse.

REGULERINGSMASSIGT ER EN MODEL MED K@B/TEGNING AF AKTIER ENTEN
RENT AFTALEBASERET ELLER BASERET PA SELSKABSLOVENS REGLER OM KONTANT

KAPITALFORH®@JELSE.

_ Keb af aktier Tegning af aktier
Aftalebaseret Selskabslovens kapitel 10

Dokumenter

Overdragelsesaftale, ejeraftale,
ejerbog og ejerregister

Indkaldelse, vedtaegter, referat
(inkl. tegningstilsagn), ejerbog
0g ejerregister

Finansiering Der kan ydes kredit fra saelgers Som udgangspunkt fuld ind-

side betaling, men mulighed for (i)
delvis indbetaling pa de vilkar
der fglger af selskabslovens 88
33-34, eller (i) 1an fra de gvrige

aktionaerer eller bank

12
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4. De ansattelsesretlige aspekter

Med udgangspunkt i warrants (teg-
ningsoptioner/tegningsrettigheder),
kgberettigheder (kgbsoptioner) og
tegning eller kgb af aktier, beskrives
nedenfor de centrale ansattelsesret-
lige problemstillinger ved aktiebase-
rede incitamentsordninger.

4.1 Warrants (tegningsop-
tioner) og keberettigheder
(kgbsoptioner)

Feelles for tegnings- og kaberettig-
heder er, at aktieoptionsloven finder
anvendelse, hvilket indebzerer, at der
i forbindelse med disse ordninger
bar gores en raekke overvejelser af
ansaettelsesretlig karakter.

Aktieoptionsloven finder anvendelse
pa ordninger, der giver en lgnmod-
tager ret til som led i ansaettelses-
forholdet at kabe eksisterende
kapitalandele, eller tegne nye
kapitalandele pa et senere tidspunkt.
Lgnmodtagerbegrebet svarer til den
definition, som generelt anvendes

i den anseettelsesretlige lovgivning,
herunder ansattelsesbevisloven, an-
seettelsesklausulloven, ferieloven m.v.
Det vil altid afhaenge af en konkret
vurdering, om en person har lgnmod-
tagerstatus. Arbejdsforhold kan have
mange betegnelser, herunder konsu-
lent, saelger, freelancer, vikar m.v.

Det er vaesentligt at holde sig for
gje, at et selskabs administrerende
direktegr som alt overvejende hoved-
regel ikke er omfattet af lsnmodta-
gerbegrebet og dermed heller ikke
omfattet af beskyttelsen i henhold til
aktieoptionsloven.

Efter aktieoptionsloven skal arbejds-
giveren (dvs. selskabet) i en arbejdsgi-
vererkleering give lanmodtageren en
raekke oplysninger om incitaments-
ordningen. Det er ikke tilstraekkeligt,
at oplysningerne

angives i ansaettelseskontrakten. Det,
der skal fremga af erklzeringen, er
folgende:

—

Tildelingstidspunktet.
2. Vilkar for tildeling.

3. Tidspunkt eller periode for
udnyttelse.

4. Udnyttelsesprisen (tegnings-/
kgbskursen).

5. Lenmodtagerens stilling ved
fratreedelse.

6. @konomiske aspekter ved delta-
gelse i ordningen.

Oplysningerne skal afgives pa dansk
og senest 1 maned efter indgaelsen
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Instruktion og tilsyn

Momsregistreret

Omkostninger

Udfgrelse af arbejde
Udferelse af arbejde
for andre

Tilrettelzegger selv sit arbejde
indenfor en given opgavebeskri-
velse og/eller indenfor et tids-
rum fastlagt i en forudgaende
aftale - rapporterer typisk ikke i
det daglige til en leder/chef

Driver sin egen virksomhed for
egen regning og risiko og i eget
navn

Momsregistreret

Afregner sine ydelser pa hono-
rarbasis pr. udfgrt opgave eller
ydelse

Afholder eller fakturerer
omkostninger forbundet med
arbejdets udferelse

Ydelser pa honorarbasis tillagt
moms

Ingen ferierettigheder

Kan lade arbejdet udfere af
andre

Kan og ma normalt udfgre
arbejde for andre

Har normalt kun alene de ret-
tigheder, der felger af parternes
aftale

FOLGENDE PARAMETRE VIL KUNNE ANVENDES I VURDERINGEN AF, HVORVIDT DER ER
TALE OM ET ARBEJDSGIVER/LONMODTAGERFORHOLD ELLER EJ:

_ Selvstaendigt erhvervsdrivende | Lenmodtager

Arbejdsgiver tilretteleegger og
leder arbejdet for den ansatte,
som er undergivet arbejds-
givers instruktionsbefgjelse i
udfgrelsen af dagligt arbejde
- den ansatte rapporterer
dagligt til en anden ansat
(leder/chef)

Udfgrer arbejdet for arbejds-
givers regning og risiko og i
arbejdsgivers navn

Ikke momsregistreret

Modtager fast lgn pa time, uge
eller manedsbasis for lgbende
arbejdsydelse

Refusion af omkostninger
forbundet med arbejdet efter
bilag

Lgn udbetales efter indehol-
delse af A-skat m.v.

Ferielovens regler, herunder
len under ferie + ferietillaeg
og/eller feriegodtgerelse

Er forpligtet til selv at udfare
arbejdet

Kan og ma normalt kun udfere
arbejde for arbejdsgiver

Har rettigheder i henhold til
ansaettelsesretlige regler og
love
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af warrant-/optionsaftalen. Kravet om
en arbejdsgivererklaering har ikke
indflydelse pa indholdet af den enkel-
te ordning. Manglende overholdelse
af kravet indebaerer derfor ikke, at
ordningen er ugyldig eller lignende,
men udlgser i stedet en godtgerel-
sesbetaling til lsnmodtageren, der
typisk er i starrelsesordenen kr. 1.000
- kr. 10.000.

Med virkning fra 1. januar 2019 kom
der en aendring af aktieoptionsloven,
der sikrer stgrre aftalefrined mellem
arbejdsgiver og lenmodtager i for-
bindelse med etablering af ordninger
vedrgrende tegnings- og kgberettig-
heder.

Forud for lovaendringen skelnede
man mellem to situationer ("good
leaver" og "bad leaver”). Det betad, at
hvis lsnmodtageren sagde op (uden
at det skyldtes arbejdsgiverens grove
misligholdelse), mistede lgnmodtage-
ren pa fratreedelsestidspunktet retten
til tildelte, men uudnyttede tegnings-
og kgberettigheder samt retten til
yderligere tildelinger ("bad leaver”).
Hvis arbejdsgiveren i stedet opsagde
lgnmodtageren (og det ikke skyldtes
lgnmodtagerens grove misligholdel-
se), bevarede lgnmodtageren retten
til tildelte, men uudnyttede tegnings-
og kagberettigheder ("good leaver”).

Der skelnes efter lovaendringen 1.

januar 2019 ikke lzengere mellem
"good leaver" og "bad leaver’-situa-
tionen, og endvidere sikres det, at
lgnmodtageren ved fratreeden ikke
har krav pa at beholde eller fa tildelt
yderligere tegnings- og keberettig-
heder.

Aktieoptionslovens § 4 indeholder

en ny bestemmelse om, at arbejdsgi-
veren og lgnmodtageren kan aftale,
at arbejdsgiveren kan tilbagekgbe
aktier eller anparter til markedspris
ved medarbejderens fratraeden. Det
er ikke muligt at aftale, at arbejds-
giveren kan tilbagekgbe aktier eller
anparter til under markedspris ved
lgnmodtagerens fratraeden. I lovfor-
arbejderne fremgar det, at denne
del af lovreglerne kun skal geelde
"omsaettelige” aktier og anparter,
hvordan dette skal forstas er dog ikke
naermere defineret.

/ndringerne af aktieoptionsloven
andrer ikke pa allerede eksisterende
aftaler om tegnings- og keberettig-
heder, der er indgaet fer 1. januar
2019, og det vil stadig veere muligt
at lave ordninger med indhold om
"good leaver" / "bad leaver"-situatio-
ner svarende til de tidligere regler i
aktieoptionsloven.

Reglerne i aktieoptionsloven kan ikke
fraviges til ugunst for lsnmodtage-
ren. Der er dog intet til hinder for, at
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der aftales mere gunstige vilkar for
lgnmodtageren.

Den manglende regulering i aktie-
optionsloven af lsnmodtagerens
rettigheder ved fratreeden, vil dog
stadig give domstolene mulighed
for at ga ind i en konkret vurdering
af, om vilkarene i de enkelte aftaler
anses for urimelige i henhold til afta-
lelovens § 36.

Af funktionaerlovens § 173, stk. 2.
fremgar det direkte, at denne ikke
finder anvendelse pa kgbe- og
tegningsrettigheder. Eftersom der i
forbindelse med lovaendringen af ak-
tieoptionsloven ikke samtidig er sket
en aendring af § 173, stk. 2., ma det
fortsat laegges til grund, at der ikke
skal ske pro rata tildeling i tilfeelde

af lenmodtagerens fratreeden. Det
anbefales dog, at spgrgsmalet under
alle omstaendigheder reguleres
aftalemaessigt.

Funktionaerlovens § 173, stk. 1 finder
som udgangspunkt anvendelse pa
bonusordninger.

Safremt en funktionaer, der ifalge
aftale eller seedvane delvis veder-
laegges med tantieme, gratiale

eller lignende ydelse, fratraeder sin
stilling i et lebende regnskabsar,
tilkommer der ham en i forhold til
hans ansaettelsestid i regnskabsaret

afpasset andel af den ydelse, han
ville have faet udbetalt, dersom han
havde vaeret ansat i virksomheden
ved regnskabsarets afslutning eller
pa det tidspunkt, ydelserne i gvrigt
udbetales. Bestemmelsen medfgrer,
at der i disse tilfeelde skal afregnes
forholdsmaessig (pro rata) bonus til
funktionaeren - dette geelder tillige
fastholdelsesbonusser. Dette er en
helt saerlig bestemmelse indenfor
dansk ansaettelsesret, som adskiller
sig fra de fleste andre lande.

[ forbindelse med bonusordninger
skal man vaere opmaerksom pa ferie-
lovens § 26 og forpligtelsen heri til at
betale feriegodtgerelse og ferietillaeg.
Hvis en bonusordning er omfattet af
funktionaerlovens § 17a, vil det ogsa
udggre arbejdsvederlag i relation til
ferielovens § 26, hvilket betyder, at
der som hovedregel skal beregnes
feriegodtggrelse og ferietilleg heraf.

Efter aktieoptionslovens skal de
rettigheder, som lgnmodtageren
har i henhold til aktieoptionsloven,
ikke indga i beregningen af ferie-
godtgerelse, det saerlige ferietilleeg
eller feriegodtgarelse i henhold til
ferielovens regler. De indgar heller
ikke beregningsmaessigt i opgerel-
sen af diverse godtggrelser eller
kompensationer fastsat ved lov,
som helt eller delvist beregnes pa
baggrunden af vederlaget. Det er
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dog vigtigt at holde sig for gje, at i
det omfang der med lgnmodtageren
er indgaet et aftalebaseret ferietilleeg
(eller aftalebaseret godtggrelse eller
kompensation), tager aktieoptionslo-
ven ikke stilling til, hvorvidt rettighe-
derne i henhold til aktieoptionsloven
skal medregnes i lsnmodtagerens
vederlag. Det er derfor en god idé at
tage saerskilt stilling til dette i ansaet-
telsesaftalen med medarbejderen,
ligesom det er en god idé, at der i
den individuelle ansaettelseskontrakt
tages stilling til, om beregning af
pension skal ske pa baggrund af det
aftalte vederlag, eller om det ogsa
skal ske pa baggrund af veerdien af
de tildelte rettigheder.

4.2 Aktier (tegning/keb)

Som anfgrt ovenfor vil aktieoptionslo-
ven ikke finde anvendelse i det tilfel-
de, hvor en lgnmodtager keber eller
tegner kapitalandele med virkning fra
dag ét, idet der er tale om en over-
dragelse af kapitalandele eller kapital-
forhejelse. Som ogsa anfart ovenfor,
er det dog ikke ensbetydende med,
at reglerne i aktieoptionsloven ikke er
relevante i forbindelse med lgnmod-
tagerens kgb eller tegning af aktier,
da en tilsvarende regulering typisk vil
vaere indeholdt i en ejeraftale.

Ejeraftalen regulerer typisk en lang
reekke forhold vedrgrende aktiebe-
siddelsen, herunder bl.a. regler om

salg af aktierne i tilfeelde af ansaet-
telsesforholdets opher, aktionaerens
dod m.v. Ikke sjeeldent indeholder
ejeraftaler imidlertid tillige bestem-
melser om bl.a. konkurrence- og kun-
deklausuler, hvilket indebaerer, at det
er ngdvendigt at tage stilling til, om
lgnmodtageren i den forbindelse skal
anses for medejer eller ansat, for hvis
det sidste er tilfeeldet, vil klausulerne
veere omfattet af anszettelsesklausul-
loven, herunder krav om kompensa-
tion m.v.

Det er hovedreglen, at en aktie-

besiddelse pa under 10 % af den
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samlede selskabskapital medfgrer, hvert enkelt tilfeelde, da det bl.a. ogsa
at den pagaeldende medarbej- vil afhaenge af, hvordan den gvrige
der har lsnmodtagerstatus, idet ejerkapital er fordelt. Hvis der er tale
lgnmodtageren stadig ma siges at om et ansaettelsesforhold og dermed
vaere under arbejdsgivers/selskabs 0gsa, at der skal ydes kompensation,
instruktionsbefgjelse og selskabet skal dette ogsa fremga af lgnmodta-
kan udeve ledelsesretten overfor gerens ansaettelseskontrakt.

den pagaeldende medarbejder. Hvis
medarbejderen omvendt har en
forholdsvis stor ejerandel i selskabet,
kan det derimod veere tvivisomt, om
medarbejderen har lsnmodtager-
status og dermed krav pa kompen-
sation for at kunne patage sig en
konkurrence- og kundeklausul. Hvor

graensen gar, ma vurderes konkret i
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5. De skatteretlige aspekter

Vederlag for udfert arbejde er
skattepligtigt, uanset om vederlaget
ydes som pengelgn eller i form af
aktiver, f.eks. aktier eller tegnings- og
keberettigheder til aktier. Dette har
vaeret gaeldende dansk skatteret efter
Statsskattelovens § 4 siden begyndel-
sen af 1900-tallet.

Giver arbejdsgiveren en medarbej-
der aktier, skal veerdien af aktierne

- markedskursen - medregnes til
medarbejderens skattepligtige ind-
komst, nar medarbejderen modtager
aktierne.

Giver arbejdsgiveren en medarbejder
ret til pa et tidspunkt ude i fremtiden
at tegne eller kgbe aktier, anses
retten som et vederlag. Retten til

at tegne elle kgbe aktier skal - som
udgangspunkt - veerdiansaettes

allerede pa tildelingstidspunktet,
séledes at veerdien kan medregnes

til medarbejderens indkomst pa til-
delingstidspunktet. Vaerdien af retten
(vederlaget) beskattes som Ign hos
medarbejderen, mens arbejdsgiveren
har fradrag for et tilsvarende belgb
som en lgnudgift.

5.1 Udskydelse af
beskatning og lempeligere
beskatning (ligningslovens
§§ 28 og 7P)

Det er imidlertid ikke sa ligetil at
fastsaette vaerdien af en ret til pa et
eller andet tidspunkt ude i fremtiden
at tegne eller kebe aktier. For at
lette veerdiansaettelsen har der siden
1997 veeret regler, der udskyder
tidspunktet for veerdiansaettelsen og
0gsa beskatningen. Fra 2001 har der

endvidere veeret regler, der ikke blot
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udskyder beskatningstidspunkt, men
0gsa i visse situationer forer til en
lempeligere beskatning.

UDSKYDELSE AF BESKATNINGSTIDS-
PUNKTET

Efter ligningslovens § 28 bliver
medarbejderen, der har modtaget en
ret til at tegne eller kgbe aktier, forst
beskattet, nar medarbejderen faktisk
udnytter retten (eller afstar den).
Beskatningstidspunktet udskydes
altsa til udnyttelsestidspunktet. Pa
det tidspunkt kan veerdien af retten
til at tegne eller kabe aktier opgeres
entydigt som forskellen mellem de
pageeldende aktiers markedsvaerdi pa
udnyttelsestidspunktet og den aftalte
(lavere) tegnings- eller kabskurs.
Belgbet beskattes som Ign hos med-
arbejderen, mens arbejdsgiveren far
fradrag for et tilsvarende belgb som
lgnudgift. Medarbejderen anses her-
efter for at have erhvervet aktierne til
markedskursen.

Beholder medarbejderen de erhver-
vede aktier, vil efterfalgende veerdi-
stigninger pa aktierne blive beskattet
som aktieavance, nar medarbejderen
saelger de erhvervede aktier. Avancen
beskattes med op til 42 %, se neerme-
re nedenfor.

Hvis medarbejderen lader tegnings-
eller kgberetten udlgbe uden at
udnytte den, vil der ikke vaere nogen
beskatning.

UDSKYDELSE AF BESKATNING OG
LEMPELIGERE BESKATNING

Som et supplement til 8 28 blev der
med virkning pr. 1. juli 2016 (gen-)
indfgrt en bestemmelse i lignings-
lovens § 7P, der ikke alene vedrarer
beskatningstidspunktet, men ogsa
selve beskatningen. Efter bestemmel-
sen beskattes medarbejderen ikke
pa udnyttelsestidspunktet, men farst
nar medarbejderen pa et senere tids-
punkt selger de erhvervede aktier.
Ved salget beskattes medarbejderen
af avancen pa aktierne, der opggres
som forskellen mellem tegningskur-
sen og salgskursen. Avancen beskat-
tes om aktieindkomst, dvs. med op til
42 %, se naermere nedenfor. Der er
saledes ikke nogen Ignbeskatning ef-
ter denne bestemmelse. Tilsvarende
opnar arbejdsgiveren heller ikke fra-
drag for nogen udgift. Hvis medarbej-
deren afstar retten til at tegne eller
kebe aktier, beskattes medarbejderen
dog pa afstaelsestidspunktet.

Sammenholder man ligningslovens

§ 28 med 8 7P, er 8 7P alt andet lige
mere attraktiv for medarbejderen,
idet Ignindkomst, inkl. AM-bidrag,
beskattes med op til 56 %, hvorimod
aktieindkomst beskattes med 27 % af
de fgrste 54.000 kr. (108.000 kr., hvis
medarbejderen er gift), og derefter
med 42 % af resten (2019). Hvis
medarbejderen betaler topskat, vil §
7P sdledes alt andet lige indebaere
en skattebesparelse pa ca. 14-29 %
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for medarbejderen. Selskabet har i
denne situation ingen fradragsret.

Ligningslovens § 7P kan saledes vaere
mere fordelagtig for medarbejderen
end § 28, bl.a. som falge af den likvi-
ditetsfordel, der for medarbejderen
er ved, at skatten ved § 7P fgrst skal
betales, nar medarbejderen salger
aktierne (og dermed modtager mid-
ler til at kunne betale skatten med). §
7P indeholder dog visse begraensnin-
ger, idet vaerdien af modtagne aktier
eller den modtagne ret til at tegne
eller kgbe aktier ikke ma overstige

10 % af medarbejderens arslgn pa
tildelingstidspunktet (eller 20 %, hvis
ordningen star aben pa lige vilkar for
mindst 80 % af selskabets medarbej-
dere).

5.2 Betingelserne for at
anvende § 7P
Ligningslovens 8 7P indeholder en

raekke tekniske betingelser, der skal
vaere opfyldt, for at reglen kan an-
vendes. [ hovedtrzek er betingelserne
folgende:

1. Medarbejderen og selskabet
skal fra start indga aftale om, at
8§ 7P finder anvendelse.

2. Veerdien af vederlaget ma ikke
overstige 10 % af medarbejde-
rens arslgn pa det tidspunkt,
hvor aftalen indgas (eller 20 %,
hvis ordningen star dben pa lige
vilkar for mindst 80 % af selska-
bets medarbejdere).
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3. Vederlaget skal ydes af selskabet
eller et koncernforbundet
selskab og skal vaere aktier,
tegningsrettigheder m.v.

4. Der ma ikke veere tale om aktier i
en seerlig aktieklasse.

5. Huvis der er tale om kabe- og
tegningsretter, ma de ikke
overdrages.

6. Modtagne kgberetter skal
indeholde en ret for enten med-
arbejderen eller selskabet til at
hhv. erhverve eller levere aktier.

Det er vaerd at bemaerke om lignings-
lovens 8 7P, at direktgrer kan vaere
omfattet af bestemmelsen pa linje
med andre ansatte i selskabet, hvori-
mod bestyrelsesmedlemmer ikke kan
benytte ordningen.

5.3 Medarbejderaktie-
ordning i nye, mindre
virksomheder

Folketinget vedtog den 30. januar
2019 en andring til ligningslovens §
7P, som giver ansatte i nye, min-

dre virksomheder mulighed for at
modtage aktier, kgberettigheder og
tegningsrettigheder til aktier til en
veerdi svarende til 50 % af arslgnnen
pa det tidspunkt, hvor aftalen indgas,
uden beskatning som lgnindkomst.

Den nye medarbejderaktieordning er
tiltaenkt nye, mindre virksomheder,

og derfor er der nogle supplerende
betingelser, der skal vaere opfyldt, for
at reglen kan anvendes. I hovedtraek
er de supplerende betingelserne
folgende:

1. Selskabet har pa aftaletidspunk-
tet ikke haft mere end 50 ansat-
te i et af de to seneste opgjorte
arsregnskaber.

2. Selskabet har pa aftaletidspunk-
teti et af de to seneste opgjorte
arsregnskaber haft en nettoom-
seetning, der ikke oversteg 15
mio. kr. og en balancesum, der
ikke oversteg 15 mio. kr.

3. Selskabet har vaeret aktivt pa et
marked i mindre end 5 ar far ka-
lenderaret, hvor aftalen indgas.

4. Selskabet ma ikke pa aftaletids-
punktet drive virksomhed, der
i overvejende grad bestar af
passiv kapitalanbringelse.

5. Selskabet ma ikke pa aftaletids-
punktet vaere kriseramt som
defineret i Europa-Kommissi-
onens meddelelse om Fzelles-
skabets rammebestemmelser
for statsstette til redning og
omstrukturering af kriseramte
ikke-finansielle virksomheder.

Det bemzerkes, at den nye regel om
medarbejderaktieordninger for nye,
mindre virksomheder endnu ikke er
tradt i kraft, samt at det er Skattemi-
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nisteriet, der fastseetter tidspunktet
for reglens ikrafttreedelse.

5.4 Anvendelse af
holdingselskaber

P4 grund af aktieavancebeskatnings-
lovens regler om selskabets mulig-
hed for at gennemfare skattefrie

salg af unoterede aktier, kan det i
nogle tilfeelde veere skattemaessigt
fordelagtigt at overdrage tegnings-
og keberettigheder tildelt som led i et
ansaettelsesforhold til et af medarbej-
deren ejet holdingselskab.

Det er en betingelse for at anvende
ligningslovens 8 7P, at modtageren
er en medarbejder, og at de tildelte
aktier eller tegnings- eller keberettig-
heder ikke overdrages. Det er derfor
ikke muligt at anvende et holdingsel-
skab i sammenhaeng med § 7P

@nsker medarbejderen, at den mod-
tagne ret til at tegne eller kabe aktier
skal kunne overdrages til et holding-
selskab, som medarbejderen ejer,
skal ordningen blot fglge reglerne

i § 28. Man skal veere opmaerksom
pa, at der udlgses beskatning, nar
medarbejderen overdrager retten

til at tegne eller kgbe aktier. Der kan
imidlertid veere fordele ved at benytte
et holdingselskab:

1. Der udlgses ikke nogen skat,
nar holdingselskabet udnytter
tegnings- eller kgberettigheder,
eller nar holdingselskabet efter-
folgende szelger aktier. Skatten
udlgses farst, nar salgsprovenu-
et udloddes fra holdingselskabet
til medarbejderen som udbytte
(27/42 %).

2. Der er mulighed for indkomst-
udjaevning forstaet pa den
made, at medarbejderen selv
bestemmer, hvor meget udbytte,
der udloddes pr. ar, hvorfor der
kan udloddes op til 54.000 kr. pr.
ar (2019) til en beskatning pa 27
% (104.000 kr., hvis medarbejde-
ren er gift).

3. Hvis medarbejderen ikke har
behov for midlerne i privatgko-
nomien kan midlerne anvendes
til investering i andre aktiver
(aktier, fast ejendom osv.) i regi
af holdingselskabet.

[ praksis kan tegnings- eller kgberet-
tighederne tildeles medarbejderen,
hvorefter det er op til medarbejde-
ren at vurdere, om medarbejderen
gnsker at beholde dem personligt,
eller i stedet overdrage dem til et
holdingselskab.
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