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Forord

Med virkning fra den 1. juli 2004 indfertes lov om brug af keberet
eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold, populert kaldet
aktieoptionsloven.

Aktieoptionsloven var en reaktion pa lengere tids usikkerhed om
den ansettelsesretlige behandling af kebe- og tegningsrettigheder til
aktier m.v. Mest omtalt var den sakaldte Novo-dom, der blev afgjort
af Hojesteret i marts 2004. Hensigten var at fastsatte klare retsregler
for brug af kebe- og tegningsrettigheder i ansattelsesforhold samt at
forbedre vilkdrene for udbredelse heraf.

Loven havde en svear politisk fodsel, navnlig fordi arbejdsmarkedets
parter sd forskelligt pd de beskyttelseshensyn, der skulle ligge bag
lonmodtagernes adgang til at bevare kgbe- og tegningsrettigheder ef-
ter ansxttelsesforholdets ophor. Kort sagt er det arbejdsgivernes on-
ske om at benytte aktieaflonning som et redskab til fastholdelse af
lonmodtagerne i virksomheden, som brydes mod lgnmodtagernes
onske om frit at kunne forlade ansattelsen og medtage optjente ret-
tigheder. Det er ogsd et samfundsmaessigt hensyn at sikre en mobilitet
og fleksibilitet pa arbejdsmarkedet. Aktieoptionsloven afbalancerer
disse hensyn ved at tillegge det afgerende betydning, om lenmodta-
geren selv siger op eller bliver sagt op af arbejdsgiveren.

Omradet for aktieaflonning er svert tilgangeligt og udgeres af en
mangfoldighed af aftaler og ordninger om kebe- og tegningsrettighe-
der, der ikke lader sig sette pd formel. Der vil derfor ogsa efter aktie-
optionslovens ikrafttreeden opstd en raekke tvivlsspergsmal om len-
modtageres rettigheder og forpligtelser, som der ikke umiddelbart kan
findes svar pa i lovteksten eller forarbejderne. Det er hensigten, at
denne lovkommentar kan give en yderligere vejledning om forstdelsen
af loven, ndr sddanne tvivlsspergsmal opstar. Kommentaren retter sig
béde til den praktiske bruger af aktieaflonningsordninger, det vere sig
arbejdsgiveren eller lonmodtageren, og til de involverede rddgivere.

Lovkommentaren er ajourfert med lovgivning, teori og retspraksis
offentliggjort frem til den 1. januar 2005. Kommentarer til bogen eller
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Forord
overvejelser om konkrete problemstillinger er velkomne pr. e-mail til
¢h@kromannreumert.com.

Tak til mine kolleger hos Kromann Reumert, som har veret behjel-
pelige med gennemgang af lovkommentaren og bidrag hertil.

Kgbenhavn, januar 2005

Claus Juel Hansen
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Lov nr. 309 af 5. maj 2004 om brug af keberet eller
tegningsret til aktier m.v. i anseettelsesforhold

VI MARGRETHE DEN ANDEN, af Guds Ndde Danmarks Dronning,
gor vitterligt: Folketinget har vedtaget og Vi ved Vort samtykke
stadfestet folgende lov:

§ 1. Loven finder anvendelse pa ordnin-
ger eller aftaler, der giver en lonmodta-
ger ret til som led i ansattelsesforholdet
at kebe aktier eller anparter eller tegne
nyudstedte aktier eller anparter pa et se-
nere tidspunkt.

§ 2. Ved lonmodtager forstds i denne
lov en person, der modtager vederlag for
personligt arbejde i tjenesteforhold.

§ 3. Arbejdsgiveren skal i en serskilt

skriftlig erklering give lonmodtageren

folgende oplysninger om ordninger eller

aftaler omfattet af § 1:

1) Tidspunkt for tildeling af retten til
senere at tegne eller kobe aktier eller
anparter.

2) Kriterier eller betingelser for til-
deling af retten til senere at tegne el-
ler kobe aktier eller anparter.

3) Udnyttelsestidspunkt eller udnyttel-
sesperiode eller reglerne for fastsat-
telse heraf.

4) Den kurs eller reglerne for fastseettel-
se heraf, som tegningen eller kgbet
af aktier eller anparter kan erhverves
for pd udnyttelsestidspunktet eller i
udnyttelsesperioden.

5) Lenmodtagerens retsstilling i forbin-
delse med fratreeden.

6) De okonomiske aspekter af deltagel-
se 1 ordninger omfattet af § 1.

Stk. 2. De i stk. 1 navnte oplysninger
skal gives pd dansk. Oplysningerne skal
gives senest samtidig med, at oplysnin-

gen om ordningen eller aftalen skal
indferes i ansattelsesbeviset efter be-
stemmelserne herom i lov om arbejdsgi-
verens pligt til at underrette lonmodta-
geren om vilkdrene for ansettelsesfor-
holdet.

§ 4. Hvis ansettelsesforholdet ophorer
pd grund af lenmodtagerens opsigelse,
for lonmodtageren udnytter tildelte ko-
be- eller tegningsrettigheder til aktier
eller anparter, bortfalder retten hertil,
medmindre andet fremgir af ordnin-
gens eller aftalens udnyttelsesbetingelser.
Endvidere bortfalder retten til til-
delinger efter ansattelsesforholdets op-
hor.

Stk. 2. Hvis lonmodtageren fratrader,
fordi lonmodtageren nar den alder, der
geelder for tilbagetrakning fra det pa-
geeldende erhverv eller den pégaldende
virksomhed, eller fordi lonmodtageren
kan oppebzeere folkepension eller alders-
pension fra arbejdsgiveren, finder § 5,
stk. 1, tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Hvis lonmodtageren hever an-
settelsesforholdet pd grund af grov mis-
ligholdelse fra arbejdsgiverens side,
finder § 5, stk. 1, tilsvarende anvendelse.

§ 5. Hvis ansettelsesforholdet ophorer
pa grund af arbejdsgiverens opsigelse,
for lonmodtageren udnytter tildelte ko-
be- eller tegningsrettigheder til aktier el-
ler anparter, bevarer lonmodtageren ret-
ten hertil i henhold til ordningens eller
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aftalens udnyttelsesbetingelser, som om
lonmodtageren fortsat var ansat. Endvi-
dere bevarer lonmodtageren ret til en i
forhold til lenmodtagerens ansettelses-
tid i regnskabséret forholdsmessig an-
del af de tildelinger, som lenmodtageren
ville have haft ret til i henhold til aftale
eller seedvane, hvis lonmodtageren hav-
de veeret ansat ved regnskabsarets afslut-
ning eller pd tildelingstidspunktet.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse,
hvis opsigelsen skyldes lonmodtagerens
misligholdelse af anseattelsesforholdet,
eller hvis lenmodtageren er blevet bort-
vist berettiget.

§ 6. Rettigheder i henhold til ordninger

eller aftaler omfattet af § 1 indgér ikke i

beregningen af

1) feriegodtgorelse eller ferietilleg efter
ferielovens regler og

2) godtgorelse eller kompensation fast-
sat ved lov, som helt eller delvis ud-
mdles pa baggrund af lgnnen.

§ 7. Overholder arbejdsgiveren ikke sin
oplysningspligt i henhold til § 3, kan
lonmodtageren tilkendes en godtgerelse.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse,
hvis arbejdsgiveren er blevet pélagt at
betale en godtgerelse for manglende

12

overholdelse af oplysningspligten i lov
om arbejdsgiverens pligt til at underret-
te lonmodtageren om vilkarene for an-
settelsesforholdet, hvis mangelen vedro-
rer den samme ordning eller aftale om
aktiekobe- eller tegningsrettigheder.

§ 8. Loven kan ikke fraviges til ugunst
for lenmodtageren.

Stk. 2. Loven er ikke til hinder for vi-
deregdende rettigheder for en lenmod-
tager i henhold til kollektiv overens-
komst eller individuel aftale.

§9. Loven traeder i kraft den 1. juli
2004.

Stk. 2. Loven finder anvendelse pa
ordninger eller aftaler, der er etableret
for lovens ikrafttreeden, for tildelinger,
der sker efter lovens ikrafttreeden.

Stk. 3. T ordninger eller aftaler, der er
etableret for lovens ikrafttreeden, og
hvor der foretages tildelinger, efter
lovens ikrafttreeden, skal arbejdsgiveren
senest pa tildelingstidspunktet give lon-
modtageren oplysningerne efter § 3, stk.
1.

§ 10. Loven gelder ikke for Feeroerne
og Grenland.



Indledning

(1) Aktiebaserede incitamentsordninger

Udbredelse

Siden midten af 1990’erne har aflonning med aktiebaserede incita-
mentsordninger vundet betydelig udbredelse i Danmark. De nyeste
undersggelser om anvendelsen af optionsaflonning i danske bersnote-
rede selskaber viser, at udviklingen i de senere ar har fundet et stabilt
leje, hvor 40-50% af alle borsnoterede selskaber anvender optionsaf-
lonning. I de storste selskaber omfattet af KFX-indekset er frekvensen
helt oppe pé ca. 80%."

Figur 1: Udviklingen i anvendelsen af optionsaflonning i danske bersnoterede
selskaber.

—— Al selskaber (antal med opti i parentes)
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Kilde: Ken L. Bechmann, Tildeling og udnyttelse af optionsaflonning i 2003, Finans/
Invest, nr. 7/2004.

1. Den seneste undersogelse er foretaget af Ken L. Bechmann og offentliggjort i Finans/
Invest, nr. 7/2004, Tildeling og udnyttelse af optionsaflonnning i 2003. Tidligere under-
sogelser er bl.a. omtalt i Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 33 ff.
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Indledning

Undersogelserne viser, at optionsaflonning altid omfatter selskabernes
direktion, men de viser ogsd en stigende tendens til udbredelse af
ordningerne til selskabernes medarbejdere. Séledes er medarbejdere
inkluderet i knap 90% af de bersnoterede selskabers ordninger.

Figur 2: Andelen af borsnoterede selskaber der har tildelt optionsaflenning til
henholdsvis bestyrelse, direktion og medarbejdere (bade ledende og i ovrigt).

Antal selskaber med | Bestyrelse Direktion | Medarbejdere

tilstraekkelige

oplysninger
1995 0
1996 1 0(0%) 1(100%) 1(100%)
1997 4 0(0%) 4(100%) 3(75%)
1998 30 4(13%) 30(100%) 23(77%)
1999 48 11(23%) 48(100%) 35(73%)
2000 75 23(31%) 75(100%) 64(85%)
2001 85 28(33%) 85(100%) 71(84%)
2002 79 26(33%) 79(100%) 68(86%)
2003 72 22(31%) 72(100%) 64(89%)

Kilde: Ken L. Bechmann, Tildeling og udnyttelse af optionsaflonning i 2003, Finans/
Invest, nr. 7/2004.

Udviklingen viser endvidere, at medarbejdernes andel af ordnin-
gernes vaerdi er blevet stadigt stigende. Saledes er medarbejdernes
andel af den samlede vardi af optionsaflonning i de bersnoterede
selskaber ved udgangen af 2003 helt oppe pa 76%. Omvendt ses en
tilbagegang i anvendelsen af optionsaflenning til selskabernes be-
styrelse. Dette er i trdd med Nerby-rapporternes anbefaling om, at
bestyrelsen ikke aflennes med aktieoptioner, men alene med andre
former for incitamentsordninger, herunder bonus og aktier til mar-
kedskurs.?

2. Anbefaling VI i Nerby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark og i
Rapport om god selskabsledelse i Danmark fra Fondsbersens komité for god selskabsle-
delse.
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Figur 3: Udvikling i fordeling pa bestyrelse, direktion og medarbejdere (bdde
ledende og i ovrigt) af veerdien af udestdende optionsaflenning.

Antal selskaber | Veerdi i alt | Bestyrelse | Direktion | Medar-
med (mio. kr.) bejdere
tilstraekkelige
oplysninger
1995 0
1996 1 5 0% 18% 82%
1997 4 41 0% 45% 55%
1998 30 324 1% 51% 48%
1999 48 1.262 2% 28% 70%
2000 75 3.836 7% 29% 65%
2001 85 3.033 7% 26% 68%
2002 79 1.614 4% 23% 73%
2003 72 2.702 2% 22% 76%

Kilde: Ken L. Bechmann, Tildeling og udnyttelse af optionsaflonning i 2003, Finans/
Invest, nr. 7/2004.

Der findes ikke tilsvarende undersogelser af omfanget og udbredelsen
af aktiebaserede incitamentsordninger i ikke-bersnoterede selskaber.
Det er dog nerliggende at antage, at udviklingen for disse selskaber
nogenlunde svarer til udviklingen for de bersnoterede selskaber.

Opbygning og karakteristika®
De almindeligst anvendte aktiebaserede incitamentsordninger omfat-
ter aktiekebsoptioner, der giver modtageren ret til at kebe allerede
udstedte aktier og aktietegningsoptioner (warrants), der giver modta-
geren ret til at nytegne aktier i det udstedende selskab. Aktiekgbs- og
aktietegningsoptioner omtales samlet som »aktieoptioner« eller blot
»optioner«. Herudover ses tildeling af allerede udstedte aktier, even-
tuelt betingede aktier. Udstedelsen af konvertible obligationer eller
gaeldsbreve anvendes ogsa i et vist omfang. I kommentaren til aktie-
optionslovens §1 er de forskellige former for aktiebaserede incita-
mentsordninger detaljeret behandlet.

Kendemerket for de forskellige aktieoptionsordninger er, at de
medarbejdere, der modtager aktiebaseret aflonning har mulighed for

3. Se ogsa Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 26 ff.
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at opnd en gkonomisk gevinst ved en verdistigning pa arbejdsgive-
rens aktier eller pa aktier i arbejdsgiverens moderselskab. Gevinstpo-
tentialet relaterer sig til udnyttelseskursen pé de tildelte aktieoptioner.
Optionerne giver medarbejderen mulighed for at kebe eller tegne
aktier i selskabet til en pd forhdnd fastsat kurs. Ofte vil det vere
kursen pé@ de underliggende aktier pa tidspunktet for tildelingen af
optionerne.* Optionerne kan kun genere en gevinst, hvis aktiernes
markedskurs overstiger udnyttelseskursen pa tidspunktet for optio-
nernes udnyttelse. Man taler i s& fald om, at optionerne er »in the
money« eller »above water«. Er udnyttelseskursen hegjere end mar-
kedskursen er optionerne »out of the money« eller »under water,
idet de ikke giver mulighed for nogen gevinst. Oftest er det en forud-
seetning for at kunne opnd gevinsten, at medarbejderen forbliver an-
sat i en leengere periode i virksomheden, jf. neermere nedenfor.

I figur 4 anskueliggores medarbejderens gevinstpotentiale pd en
tildelt aktieoption ved en efterfolgende positiv kursudvikling. Er kurs-
udviklingen i stedet negativ eller neutral, opnar medarbejderen ikke
nogen gevinst, men han vil pd den anden side heller ikke lide noget
tab, med mindre der undtagelsesvist er blevet betalt et vederlag for
tildelingen af aktieoptionen.

Figur 4.

Markedsvaerdi

Gevinst ved
salg af aktier

Gevinst ved
udnvttelse af option

Udnyttelseskurs

Il Il A .
T T > Tid
Tildeling Udnyttelse Salg af aktier

4. T en del selskaber fastsettes udnyttelseskursen dog med et arligt rentetilleg, saledes at
det kun bliver interessant at udnytte optionerne, hvis selskabets aktieckurs stiger mere
end et givent minimum. Herved far medarbejderne kun del i den eventuelle verdistig-
ning, som overstiger en rimelig forrentning af aktionzrernes investerede kapital.
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Medarbejderens realisering af en gevinst pa aktieoptionen betinger
som regel, at han foretager en egentlig udnyttelse af optionen og mod
betaling af udnyttelseskursen fir overdraget ejendomsretten til det
relevante antal underliggende aktier. Medarbejderen kan da velge at
selge alle eller en del af de netop erhvervede aktier, hvorved medar-
bejderen realiserer en gevinst svarende til forskellen mellem udnyttel-
seskursen og salgskursen (straks-salg). Medarbejderen kan ogsa be-
holde de netop erhvervede aktier og spekulere i en fortsat gunstig
kursudvikling. Hvis medarbejderen skal erleegge udnyttelseskursen,
vil dette ofte betinge, at medarbejderen opndr finansiering hertil fra
sit pengeinstitut. Pengeinstituttet vil undertiden indremme den for-
nodne kredit mod pant i de erhvervede aktier. I andre tilfeelde, vil
pengeinstituttet forlange, at ldnet straks tilbagebetales ved medarbej-
derens realisering af det dertil nedvendige antal aktier.

Det ses ogsd, at medarbejderen og/eller selskabet har ret til at fore-
tage differenceafregning ved udnyttelsen af aktieoptioner. Er dette til-
feeldet bliver medarbejderen ikke ejer af nogle aktier ved udnyttelsen
af aktieoptionerne. I stedet modtager medarbejderen et kontant ve-
derlag svarende til forskellen mellem optionernes udnyttelseskurs og
de underliggende aktiers markedskurs pa udnyttelsestidspunktet.
Medarbejderen stilles som om han havde udnyttet aktieoptionerne
og straks derefter solgt de erhvervede aktier. Ved differenceafregning
bortfalder medarbejderens finansieringsbehov.

Formdl>

De vasentligste formdl med anvendelsen af aktiebaserede incitament-
sordninger er dels at kunne tiltreekke og fastholde medarbejdere og
dels at kunne medvirke til at skabe et sammenfald mellem aktio-
nerernes og medarbejdernes interesser. Navnlig for nystartede virk-
somheder kan det ogsé veere et vaeesentligt formal at udskyde lonudgif-
ter ved konvertering af en del af lonnen til en senere verdistigning
pé selskabets aktier.

Sammenfaldet mellem medarbejdernes og aktionarernes interesser
tilstreebes opndet derved, at medarbejderens gevinst athanger af, og
vokser i takt med, veerdistigningen pa selskabets aktier. Herved er det
tanken, at medarbejderen gives et serligt incitament til at yde sit

5. Se ogsa Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 23 ff.
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bedste for selskabet. Arbejdsindsatsen fra medarbejderen og hans
mange andre kolleger med samme incitament, formodes at medvirke
til selskabets fremgang, og dermed til en verdistigning pd aktierne.
Det er dog samtidig klart, at udviklingen i selskabets aktiekurs ogsa
péavirkes, bade positivt og negativt, af mange andre faktorer, som
medarbejderne ikke er herrer over, f.eks. den generelle udvikling pa
aktiemarkedet, en negativ udvikling i selskabets aktiviteter i andre
lande eller indenfor andre forretningsomrader m.v.

Den potentielle senere gevinst er ogsd det element, som formodes
at bidrage til, at selskabet kan forma at tiltreekke interesserede ansege-
re til ledige stillinger i selskabet, og at selskabets eksisterende medar-
bejdere kan fastholdes i ansattelsen til trods for attraktive jobtilbud
fra anden side, maske ligefrem fra konkurrerende virksomheder. For
at kunne sikre fastholdelseselementet vil aktiebaserede incitaments-
ordninger nasten undtagelsesfrit vaere opbygget pa en sddan made,
at de omfattede medarbejdere ikke opnar ubetinget ret til tildelte
aktieoptioner allerede ved tildelingen. I stedet vil ordningerne inde-
holde vilkdr, hvorefter retten til at udnytte tildelte aktieoptioner forst
optjenes efter en vis ansettelsestid; en sikaldt modningsperiode.®

Modningsperioder kan vere meget forskellige fra aktieoptionsord-
ning til aktieoptionsordning. Ferst ndr de tildelte aktieoptioner er
modnede, kan medarbejderen udnytte dem. Normalt vil der vare en
forholdsvis lang efterfolgende udnyttelsesperiode, sidledes at medar-
bejderen kan afvente den gunstigste kurssituation, for han traffer
beslutning om at udnytte aktieoptionerne. Er aktieoptionerne ikke
udnyttede ved udnyttelsesperiodens udleb, vil de bortfalde automa-
tisk uden kompensation til medarbejderen. I figur 5 vises et eksempel
pa en forholdsvis enkel aktieoptionsordning, hvor en medarbejder
tildeles 5.000 aktieoptioner, der modner til udnyttelse pa én gang tre
ar efter tildelingen, og derefter kan udnyttes i en udnyttelsesperiode
pd fire ar. Andre former for modningsstrukturer, bl.a. den ofte fore-
kommende, hvor optionerne modner successivt, gennemgas i kom-
mentaren til § 3.

6. Begreberne »modningsperiode« og »modning« har efterhanden vundet indpas i dansk
sprogbrug, som oversattelse af de tilsvarende amerikanske begreber »vestingperiode« og
»vesting«.
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Lovens baggrund

Figur 5

| 1/1-05 H 1/1-06 H 1/1-07 H 1/1-08 l 31/12-11

3t

| Tildeling 5.000 optioner

| Modning 5.000 optioner | Udleb

| Modningsperiode | | Udnyttelsesperiode |

Fastholdelseselementet styrkes herudover ved at der i de fleste pro-
grammer er fastsat vilkar, hvorefter medarbejdere der fratreeder deres
stilling, automatisk fortaber deres ret til de aktieoptioner, som endnu
ikke kan udnyttes pd opsigelses- eller fratreedelsestidspunktet, dvs.
aktieoptioner, der ikke er modnede. Endvidere vil det oftest vere
fastsat, at de aktieoptioner, som er modnede pd fratreedelses-
tidspunktet kun kan udnyttes i en kortere periode derefter, typisk 90
dage. Herved opnas, at medarbejderen ikke far gavn af den kursstig-
ning pa aktierne, som forst realiseres efterfolgende, og som medarbej-
deren pd grund af sin fratreeden ikke bidrager til.

(2) Lovens baggrund

I takt med aktieoptionsordningernes stigende udbredelse i Danmark
skulle ordningernes betingelser om begraensning eller bortfald af
aktieoptionsrettigheder ved medarbejderes fratreeden ogsa std deres
prove. Der opstod i den forbindelse en problemstilling i relation til
funktionaerlovens § 17a, der i sin davaerende udformning var, og i sin
nuverende stk. 1 er, silydende:”

»Sdfremt en funktioncer, der ifolge aftale eller sedvane delvis vederlaegges
med tantieme, gratiale eller lignende ydelser, fratreeder sin stilling i et
lobende regnskabsdr, tilkommer der ham en i forhold til hans anscettelses-
tid i regnskabsdret afpasset andel af den ydelse, han ville have fiet udbe-
talt, dersom han havde veeret ansat i virksomheden ved regnskabsdrets
afslutning eller pd det tidspunkt, ydelserne i pvrigt udbetales«.

7. De fleste aktieoptionsordninger omfatter udelukkende eller altovervejende funktionaer-
ansatte.
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Funktion@rlovens § 17a har til formal at sikre, at funktioneren ikke
mister ydelser, som den pagzldende normalt ville have modtaget,
hvis han havde veret ansat pa det seedvanlige udbetalingstidspunkt.
Bestemmelsen sikrer sdledes funktionzren en ret til en forholdsmees-
sig andel af ydelserne beregnet i forhold til det seedvanlige udbeta-
lingstidspunkt og fratraedelsestidspunktet. Retten til en forholdsmaes-
sig andel af ydelsen er i ovrigt ikke atheengig af, om funktionaeren
selv har sagt sin stilling op, eller om han er blevet sagt op af arbejdsgi-
veren.

P4 tidspunktet for indferelsen af funktionaerlovens §17a i 1964 var
aktieoptionsordninger ikke kendte i Danmark, og bestemmelsen hav-
de folgelig ikke sigte mod sadanne ordninger. I slutningen af
1990’erne spredte der sig imidlertid hos lonmodtagerorganisationer
en antagelse af, at funktionarlovens §17a kunne finde anvendelse
ogsd pd aktieoptionsordninger. Organisationerne ansa aktieoptioner
for at udgere en del af funktionarernes vederlag pd samme made
som tantieme og bonus, som efter retspraksis er omfattet af funktio-
narlovens § 17a. Sdfremt lonmodtagerorganisationernes antagelse var
korrekt, ville de serlige vilkdr om aktieoptionsrettigheders begraens-
ning eller bortfald ved funktionarers fratreeden formentlig ikke veere
gyldige i fuldt omfang. De ville nemlig udgere en fravigelse af funk-
tionarlovens §17a til ugunst for funktionwren. En sddan fravigelse
kan ikke gores geldende af en arbejdsgiver, jf. funktionarlovens §21,
stk. 1.

Anvendelsen af funktionarlovens §17a péd aktieoptionsordninger
blev forste gang provet ved domstolene i 2001 i den sdkaldte Novo-
sag. So- og Handelsretten gav i sagen Ledernes Hovedorganisation
medhold i organisationens pastand péd vegne et medlem om, at den
aktieoptionsordning, som Novo Nordisk A/S havde anvendt, var en
vederlaggelse med en ydelse omfattet af funktionzrlovens § 17a. Vil-
kérene i aktieoptionsordningen om begrensning og bortfald af den
omhandlede funktionars optionsrettigheder ved fratreeden var her-
efter ugyldige, dels efter funktionarlovens §17a og dels efter aftale-
lovens § 36.8

8. So- og Handelsrettens dom af 6. juni 2001 i UfR 2004.1480H (Novo-dommen). Dom-
men blev i 2004 stadfaestet af Hojesteret, dog uden anvendelse af aftalelovens § 36, og
er udferligt omtalt i kommentaren til §4.
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Se- og Handelsretten fulgte afgerelsen op i begyndelsen af 2002 i
den sdkaldte Song Networks-sag og henviste ved afgerelsen af denne
sag til, at »aktieoptioner [er] ydelser, der er omfattet af bestemmelsen
i funktionaerlovens § 17a«.’

(3) Aktieoptionsudvalget

De to domme fra Se- og Handelsretten blev anledningen til, at rege-
ringen den 9. september 2002 nedsatte et udvalg om aktieoptioner
(»Aktieoptionsudvalget«).

Baggrunden for nedsattelsen af Aktieoptionsudvalget var regerin-
gens onske om at stotte udbredelsen af aktieoptioner som aflon-
ningsform. Udvalget blev nedsat for at sikre, at Danmark kunne vare
pa forkant med udviklingen og med henblik pa at foretage en udred-
ning om eventuelle uhensigtsmessige barrierer for moderne aflon-
ningsformer i den arbejdsretlige regulering. Det var den begyndende
retspraksis fra So- og Handelsretten om fratradte funktionaerers ret
til at bevare tildelte kgbe- og tegningsrettigheder, der her tenktes
pé.w
Ved nedsettelsen af Aktieoptionsudvalget pdpegede regeringen, at
dommene havde affedt en diskussion om, hvorvidt det var rimeligt,
at funktionerer kunne bevare retten til aktieoptioner, nar de fratrddte
inden udlgbet af en pa forhand fastsat optionsperiode. Regeringen
henviste til, at det var blevet fremfort, at sidanne serbestemmelser
er hindrende for udbredelsen af aktieaflonning.!! Udvalget skulle bl.a.
identificere de barrierer og de risici, der métte vere for en yderligere
udbredelse af aktieaflonning, men det 1d ogsa klart, at regeringen
onskede et regelseet pa omradet. Det fremgik af udvalgets kommisso-
rium, at det skulle fremkomme med anbefalinger til, hvilke regler,
der burde gxlde pd omréddet, herunder hvorledes eventuelle modsat-
rettede hensyn kunne tilgodeses pa en afbalanceret mdde. Serligt

9. Se- og Handelsrettens dom af 1. februar 2002 (F-0019-00) (Song Networks-dommen).
Dommen er udferligt omtalt i kommentaren til §5.
10. Novo-dommen var pé daverende tidspunkt under anke til Hojesteret. Song Networks-
dommen blev derimod ikke anket.
11. Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 7.
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skulle udvalget fremkomme med forslag til en tydeliggerelse og even-
tuel @endring af funktionzrloven.

Ifolge kommissoriet skulle Aktieoptionsudvalget ogsd vere op-
marksom pd EU-kommissionens meddelelse om overskudsdeling,
hvori ogsé aktieoptioner er medtaget.!? Baggrunden for meddelelsen
var den intensiverede debat i EU-landene om lenmodtagerens andel
i overskuddet og virksomhedernes resultater — enten direkte gennem
overskudsdeling eller indirekte gennem medarbejderaktier. Medde-
lelsen opregner en rakke fordele ved at skabe gget adgang til lonmod-
tagerens andel i kapitalen, men en rakke afledte risici bergres ogsa.
Meddelelsen fokuserer ikke specifikt pa aflonning med aktieoptioner
m.v., men det er oplagt, at ogsa denne form for overskudsdeling ifolge
Kommissionen ber nyde yderligere fremme.

Aktieoptionsudvalget blev sammensat af repraesentanter for Be-
skaeftigelsesministeriet, @konomi- og Erhvervsministeriet, Skattemi-
nisteriet, Finansministeriet, Dansk Arbejdsgiverforening, Finanssek-
torens Arbejdsgiverforening, LO, FTF, Akademikernes Centralorgani-
sation, Ledernes Hovedorganisation, Advokatsamfundet og IT-
Brancheforeningen. Udvalget atholdt 13 meder. Det afsluttede sine
droftelser den 28. april 2003 og afgav betaenkning til Beskeftigelses-
ministeren den 12. maj 2003. Betenkningen blev offentliggjort den
4. september 2003 som betenkning nr. 1430/2003 fra udvalget om
aktieoptioner (»Aktieoptionsudvalgets betenkning«).

I beteenkningen havde Aktieoptionsudvalget identificeret en raekke
elementer, som ifplge udvalget burde indga i en arbejdsretlig regule-
ring af aktieaflonning, dvs. personkredsen (lovgivningens personelle
anvendelsesomrade), om og i hvilket omfang, der skulle ske beregning
af lonafthaengige ydelser, informationspligt, hvilke rettigheder skulle
lonmodtagere have ved fratreeden og muligheden for arbejdsgiveren
til at veelge at betale en kompensation i stedet for at naturalopfylde
optionsaftalen. Udvalget médtte imidlertid konstatere, at det ikke var

12. Meddelelse fra Kommissionen til Rddet, Europa-Parlamentet, Det @konomiske og So-
ciale Udvalg og Regionsudvalget om rammerne for fremme af lonmodtagernes andel i
kapitalen (KOM(2002)364). Aktieoptionsudvalgets beteenkning indeholder pa side 62 ff
en redegorelse for meddelelsens nermere indhold. Den 5. juni 2003 traf Europa-Parla-
mentet beslutning om meddelelsen (EF-Tidende 2004 C68E/429) og rejste i den forbin-
delse en rakke yderligere spergsmal, som Kommissionen blev opfordret til at under-
soge og forelegge Parlamentet ved udgangen af 2004. Dette er endnu ikke sket.
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muligt at nd frem til et samlet kompromisforslag til en fremtidig
regulering af aktieaflonning, og betenkningen indeholdt derfor ikke
det forudsatte forslag til en tydeliggorelse og eventuel endring af
funktionzrloven.

Det var navnlig spergsmalet om lgnmodtagerens rettigheder ved
fratreeden og i seerdeleshed lonmodtagerens rettigheder ved egen opsi-
gelse, som udvalgets medlemmer ikke kunne né til enighed om. Ind-
gangsvinklen til dette fundamentale sporgsmal var grundleggende
forskellig blandt udvalgsmedlemmerne. Holdningerne speendte fra ét
medlem, der enskede fuldstendig aftalefrihed pd omradet, til andre
medlemmer, som onskede opretholdelse af den retstilstand, som var
begyndt at udvikle sig, og som med Hojesterets afgerelser i UfR
2004.1480H (Novo-dommen) og UfR 2005.671H (Intel-dommen),
senere har rodfestet sig. Dvs. en retstilstand, hvor tildelte aktieoptio-
ner anses for endeligt erhvervet af lenmodtageren allerede pé tilde-
lingstidspunktet.

Udvalgets droftelser om lenmodtageres rettigheder ved fratreden
tog udgangspunkt i tre modeller. For det forste en model, hvor en
lonmodtager, der fratraeder uanset arsagen hertil, bevarer retten til en
forholdsmaessig andel af tildelte og optjente optioner beregnet i for-
hold til lonmodtagerens ansattelsestid i optionernes modningsperi-
ode. For det andet en model, hvor opsagte lonmodtagere bevarer
retten til tildelte aktieoptioner og til optjente, men endnu ikke tildel-
te, optioner, mens lenmodtagere der selv siger op forst opndr en til-
svarende ret efter en karensperiode, dvs. nar der er forlgbet et vist
antal ar efter loftetidspunktet for optionsordningen. For det tredje
en model, hvor kun opsagte lenmodtagere bevarer retten til tildelte
aktieoptioner og til optjente, men endnu ikke tildelte, optioner, og
hvor lenmodtagere, der selv siger op mister disse rettigheder. I denne
tredje model var en del af udvalgets medlemmer inde pé en variant,
hvor en opsagt lenmodtager kun bevarer retten til optioner, hvis han
ikke selv har givet rimelig anledning til opsigelsen. Denne tredje mo-
del blev grundstenen i den senere vedtagne aktieoptionslov, idet den
pdpegede variant dog blev @ndret saledes, at loanmodtagere, der opsi-
ges af deres arbejdsgiver bevarer retten til optioner, med mindre opsi-
gelsen skyldes misligholdelse eller der foreligger en berettiget bortvis-
ning.
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Indledning
(4) Fra lovforslag til lov

Efter Aktieoptionsudvalgets afgivelse af beteenkning udarbejdede Be-

skaeftigelsesministeren et udkast til forslag til aktieoptionslov af 26.

november 2003, der pd dette tidspunkt blev kaldt »Lov om brug af

aktieoptioner m.v. i ansettelsesforhold«.

Lovens formadl var at forbedre vilkdrene for udbredelsen af kobe-
eller tegningsrettigheder til aktier m.v., der tilbydes en lenmodtager
som led i et ansattelsesforhold, og at fastsaette klare retsregler for
brug af sddanne aftaler eller ordninger.

Beskeftigelsesministeren onskede med loven at tilgodese virksom-
hedernes onske om i hgjere grad at kunne anvende aktiebaserede
incitamentsordninger pa arbejdsmarkedet. Ministeren vurderede, at
de aktiebaserede incitamentsordninger bidrager til at tiltraekke kvali-
ficerede medarbejdere og til at sikre medarbejderfokus og motivation.
Og at sadanne ordninger er et vasentligt element i forbindelse med
virksomhedernes mulighed for at fastholde neglemedarbejdere.

Den retspraksis, der pa daverende tidspunkt havde udviklet sig
efter funktionerlovs § 17a og aftalelovens § 36, hvorefter funktioneerer
blev tilladt at beholde tildelte kgbe- eller tegningsrettigheder efter
ansattelsesforholdets opher uanset drsagen hertil, blev af Beskeef-
tigelsesministeren vurderet at udgere en hindring for virksomheder-
nes anvendelse af sidanne incitamentsordninger som et fastholdelses-
instrument.'?

Ministeren henviste ogsa til det internationale aspekt. Det anfortes
i lovbemarkningerne, at initiativet til ordninger om kgbe- eller teg-
ningsrettigheder ofte kommer fra udenlandske koncerner, og at det
ogsa er vigtigt, at lovgivningen ikke opstiller hindringer for danske
lenmodtageres deltagelse i denne type ordninger.'*

13. Pé daveerende tidspunkt havde Hojesteret fortsat ikke truffet nogen afgerelser i sager
vedrgrende anvendelsen af funktionzrlovens §17a pd ordninger eller aftaler om kobe-
eller tegningsrettigheder. Novo-dommen (UfR 2004.1480H) blev forst afsagt i marts
2004 og Intel-dommen (UfR 2005.671H) blev forst afsagt i november 2004, dvs. efter
aktieoptionslovens ikrafttreeden. Som omtalt i kommentaren til §§4 og 5 stadfestede
Hojesteret i begge sager imidlertid princippet om, at tildelte kabe- eller tegningsrettig-
heder skulle anses for erhvervet pa tildelingstidspunktet.

14. Jf. de almindelige bemarkninger pkt. 2. Som omtalt i kommentaren til aktieoptions-
lovens §§4 og 5 harmonerer den valgte ufravigelige retsstilling, hvorefter en opsagt

lonmodtager bevarer tildelte kebe- eller tegningsrettigheder og, efter omstaendig-
hederne, opnér ret til eventuelle yderligere tildelinger, imidlertid ikke med de vilkér,
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For at Beskaftigelsesministeren kunne sikre det enskede fastholdel-
seshensyn i ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder, matte han
aendre den retsstilling, der havde udviklet sig pa baggrund af den
dageldende funktionarlovs §17a og aftalelovens § 36, saledes at en
lonmodtager, der selv opsiger sin stilling ikke leengere ville have ret
til at bevare sine tildelte kobe- eller tegningsrettigheder. £Andringen
af retsstillingen om lenmodtageres rettigheder ved fratreden er
grundstenen i aktieoptionsloven.

Udkastet til lovforslag blev sendt i hering hos en raekke organisatio-
ner og myndigheder. Der blev afgivet en del horingssvar, ogsa af andre
interesserede end de direkte herte.

Ligesom det var tilfeeldet under Aktieoptionsudvalgets arbejde, var
det navnlig lovens grundsubstans, som pédkaldte sig den store interesse.

Lenmodtagerorganisationer og andre reprasentanter for lonmod-
tagerinteresser udtrykte stor modstand mod lovudkastets eendring af
retstilstanden efter den dageldende funktionarlovs §17a. Lovudka-
stet introducerede det system, at lonmodtagere, der selv opsiger deres
stilling, fortaber retten til alle tildelte og fremtidige kobe- eller teg-
ningsrettigheder til aktier m.v. Dette var en klar forringelse af retsstil-
lingen efter den foreliggende retspraksis, hvor funktionarer kunne
bevare retten til tildelte og eventuelle fremtidige kobe- eller tegnings-
rettigheder, uanset drsagen til ansattelsesforholdets opher.

Arbejdsgiverorganisationer og andre arbejdsgiverreprasentanter
var imidlertid ogsé utilfredse med udkastet til lovforslag. Fra denne
side blev der udtrykt enske om fuld aftalefrihed pa omréadet for kegbe-
og tegningsrettigheder til aktier m.v. Alternativt gnskedes en ringere
beskyttelse af lonmodtagerne i tilfeelde af arbejdsgiverens opsigelse,
sdledes at lonmodtagerne ogsd ville fortabe deres allerede tildelte ko-

der typisk galder i udenlandske ordninger. Her vil det oftest vaere saledes, at tildelte
kobe- eller tegningsrettigheder, der ikke kan udnyttes pd fratraedelsestidspunktet vil
bortfalde automatisk og uden kompensation, mens lenmodtageren bevarer rettigheder,
der kan udnyttes pé fratraedelsestidspunktet, men kun i en kortere periode efter fratre-
delsen, typisk 90 dage. Ofte skelnes der ikke mellem &rsagen til ansattelsesforholdets
opher, bortset fra misligholdelsestilfelde. De udenlandske ordninger gelder typisk
béde i hjemlandet og i de gvrige lande, hvor koncernen har ansatte, og ordningernes
vilkér kan ikke laves om for ét eller flere lande. Efter aktieoptionslovens ikrafttraeeden
er en del udenlandske virksomheder derfor ophert med at tilbyde aktieoptioner m.v.
til lonmodtagere i danske datterselskaber. Se undersogelse fra American Chamber of
Commerce, januar 2005 (www.amcham.dk).
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be- eller tegningsrettigheder, hvis arbejdsgiverens opsigelse var rime-
ligt begrundet i lonmodtagerens egne forhold, svarende til det system
der kendes i funktionzrlovens §2b om godtgerelse ved usaglig opsi-
gelse og i aftalelovens §38, stk. 2, om gyldigheden af konkurrence-
klausuler. Det blev fra flere sider pdpeget, at det patenkte system,
hvor lenmodtagere bevarer tildelte kabe- eller tegningsrettigheder ved
arbejdsgiverens opsigelse, vil veere i strid med sadvanlige vilkar i
aktieoptionsordninger i internationale koncerner, og at den nye lov
meget vel kunne resultere i, at lonmodtagerne i danske datterselska-
ber i sidanne koncerner fremover ville blive undtaget fra aktieop-
tionsordningerne.

I relation til ordninger, der etableres i koncernforhold, sker tildeling
af kobe- eller tegningsrettigheder ofte direkte fra moderselskabet og
angar aktier i dette. Undertiden er moderselskabet hjemmeherende
udenfor Danmark. En del horingssvar efterlyste en praecisering i loven
af, om ogsd det koncernselskab, som lgnmodtageren er ansat i skulle
anses for pligtsubjekt efter aktieoptionsloven.

Endelig havde det stor interesse, at udkastet til lovforslag lagde op
til, at loven ogsé skulle gxlde for allerede eksisterende aftaler eller
ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder for tildelinger efter
lovens ikrafttreeden. Den tilbagevirkende kraft, som loven dermed
ville 4, blev kritiseret fra flere sider.

De mange horingssvar blev sammenfattet og kommenteret i Be-
skaeftigelsesministeriets notat om heringssvar af 13. januar 2004 til
Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg, som blev ledsaget af et revideret
forslag til aktieoptionslov, der nu havde faet sit endelige navn »lov om
brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold«,
populert kaldet »aktieoptionsloven«.

Pa nogle omrader havde horingssvarene givet anledning til andrin-
ger i forhold til det udkast, der havde veret i horing. Pa det centrale
punkt om retsstillingen ved lenmodtagerens fratraeden var der imid-
lertid ikke foretaget @ndring af strukturen. Det var fortsat sdledes, at
lonmodtageren, der selv siger sin stilling op mad tdle, at alle tildelte
kobe- eller tegningsrettigheder bortfalder, og at lonmodtageren, der
siges op af arbejdsgiveren udenfor misligholdelsestilfeelde, omvendt
bevarer alle tildelte rettigheder og efter omstaendighederne ogsd har
ret til yderligere tildelinger efter fratreedelsestidspunktet. Det fasthold-
tes ogsd, at loven skulle finde anvendelse péd eksisterende ordninger
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eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder for tildelinger efter
lovens ikrafttreeden. Endelig fandt Beskaftigelsesministeren fortsat
ikke anledning til at lade loven indeholde regler om, hvilke selskaber
i koncernforhold, der skal anses for pligtsubjekt efter loven.

Lovforslaget blev fremsat af Beskeftigelsesministeren i Folketinget
den 28. januar 2004 som lovforslag nr. L 150. Samtidig fremsatte
Beskeftigelsesministeren ogsa forslag om @ndring af funktionzrlo-
vens §17a i form af indferelsen af et nyt stk. 2 til bestemmelsen
(lovforslag nr. L 151, forslag til lov om @ndring af lov om retsforhol-
det mellem arbejdsgivere og funktionzrer). Ved det nye stk. 2 foreslo-
ges det, at funktionarlovens §17a, stk. 1, ikke finder anvendelse pa
kobe- eller tegningsrettigheder til aktier m.v., der er omfattet af aktie-
optionsloven. De to lovforslag blev behandlet sammen i Folketinget.

Lovforslagene blev efter 1. behandling i Folketinget den 19. februar
2004 henvist til behandling i Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg. Ud-
valget behandlede lovforslagene i fem meder og modtog en rakke
skriftlige henvendelser og deputationer fra interesserede organisatio-
ner og virksomheder. Udvalget stillede i alt 28 spergsmal til Beskaef-
tigelsesministeren til skriftlig besvarelse, hvoraf seks udgjordes af hen-
vendelser udefra. Beskaftigelsesministeren besvarede samtlige 28
sporgsmal skriftligt, og disse besvarelser udger veasentlige fortolk-
ningsbidrag til forstaelse af den vedtagne lov.

Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg afgav beteenkning den 14. april
2004. Et mindretal bestdende af Venstre, Det Konservative Folkeparti
og Kristendemokraterne indstillede lovforslagene til vedtagelse uen-
dret. Et andet mindretal bestdende af Socialdemokraterne og Sociali-
stisk Folkeparti indstillede forslagene til vedtagelse med tre eendrings-
forslag, dels et forslag om, at alt materiale omkring vilkarene for
aktieoptioner m.v., som lonmodtageren prasenteres for skulle forelig-
ge pa dansk, dels et forslag om, at leanmodtagere, der fratreeder deres
stilling efter egen opsigelse bevarer retten til at beholde en forholds-
massig andel af optjente rettigheder péd fratreedelsestidspunktet og
dels et forslag om, at loven kun skulle finde anvendelse pd ordninger
eller aftaler om kobe- eller tegningsrettigheder, der etableres efter
lovens ikrafttreeden. Et tredje mindretal (Dansk Folkeparti) indstille-
de forslagene til vedtagelse med andringsforslaget om sprogkrav,
hvorimod et fjerde mindretal (Det Radikale Venstre) ikke ville stem-
me hverken for eller imod @ndringsforslaget om sprogkrav, men til
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gengeld kun ville stemme for lovforslaget med de to andre &endrings-
forslag. Et femte mindretal (Enhedslisten) indstillede forslagene til
forkastelse, men ville dog stemme for Socialdemokraternes tre an-
dringsforslag.

Under 2. behandlingen af lovforslagene i Folketinget den 20. april
2004 forkastedes bade @ndringsforslaget om, at lenmodtagere, der
fratreeder deres stilling efter egen opsigelse skulle bevare retten til at
beholde en forholdsmeessig andel af optjente rettigheder pa fratraedel-
sestidspunktet og endringsforslaget om, at loven kun skulle finde
anvendelse pa ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettighe-
der, der etableres efter lovens ikrafttreeden. Udenom regeringen ved-
toges derimod @ndringsforslaget om, at alt materiale omkring vilka-
rene for aktieoptioner m.v., som lenmodtageren praesenteres for skul-
le foreligge pd dansk. Rent lovteknisk blev der indsat et nyt stk. 3 i
aktieoptionslovens § 3, hvoraf det fremgik, at » Kontraktmaterialet og
andre oplysninger til lonmodtageren skal foreligge pd dansk«.

Efter vedtagelsen af sprogkravet under lovforslagenes 2. behandling
fremkom der imidlertid steerk kritik heraf, idet konsekvenserne for
internationale virksomheder matte formodes at blive meget vidt-
raeekkende. Det blev pdpeget, at kravet om dansk kontraktmateriale
ville veere forbundet med store administrative byrder for disse virk-
somheder, ligesom det ikke kunne udelukkes, at virksomhederne helt
ville undlade at tilbyde deres danske medarbejdere aktieoptioner m.v.
pa grund af sprogkravet. Beskeftigelsesministeren stillede derfor den
28. april 2004 et @ndringsforslag til aktieoptionslovens § 3, hvorefter
den nye §3, stk. 3, som var blevet vedtaget under lovforslagenes 2.
behandling udgik, og det i stedet anfertes i §3, stk. 2, at kun oplys-
ningerne i den sdkaldte arbejdsgivererkleering efter § 3, stk. 1, skulle
gives pd dansk. Hensigten var at undgé de negative konsekvenser af
det langt mere byrdefulde krav om, at ogsd alt kontraktmaterialet og
gvrige oplysninger generelt skulle udformes p& dansk.!”

Det sdledes @ndrede lovforslag L 150 (forslag til lov om brug af
koberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold) blev her-
efter vedtaget under Folketingets 3. behandling den 29. april 2004
sammen det uendrede lovforslag L 151 (forslag til lov om @ndring
af lov om retsforholdet mellem arbejdsgivere og funktionzrer).

15. Jf. bemeerkningerne til eendringsforslaget til §3 af 28. april 2004.
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Aktieoptionsloven blev bekendtgjort i lovtidende den 5. maj 2004
som lov nr. 309 om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i
ansattelsesforhold med ikrafttreeden den 1. juli 2004. Andringen af
funktionerlovens §17a blev ogsa bekendtgjort i lovtidende den 5.
maj 2004 som lov nr. 310 om andring af lov om retsforholdet mellem
arbejdsgivere og funktionzrer

(5) Aktieoptionslovens hovedprincipper

Ifolge aktieoptionsloven er det helt afgorende for lonmodtagerens ret-
tigheder til tildelte og fremtidige kobe- eller tegningsrettigheder, om
det er lonmodtageren eller arbejdsgiveren, der bringer ansattelsesfor-
holdet til opher.

En lonmodtager der selv opsiger sin stilling ma tale, at hans alle-
rede tildelte kebe- eller tegningsrettigheder bortfalder ved anset-
telsesforholdets opher, ligesom han ikke vil have krav pd tildeling af
kobe- eller tegningsrettigheder efter sin fratraeden. Kobe- eller teg-
ningsrettighederne bortfalder dog ikke, hvis lenmodtageren haever
ansettelsesforholdet pa grund af arbejdsgiverens grove misligholdel-
se. Aktieoptionsloven er ikke til hinder for, at der aftales en gunstigere
retsstilling for lenmodtageren.

En lonmodtager der opsiges af arbejdsgiveren vil derimod bevare
retten til allerede tildelte kobe- eller tegningsrettigheder, ligesom lon-
modtageren efter omstaendighederne vil have ret til yderligere til-
delinger efter ansexttelsesforholdets opher. De yderligere tildelinger
skal beregnes som en i forhold til lenmodtagerens ansattelsestid i
regnskabsdret forholdsmaessig andel af de tildelinger, som lonmodta-
geren ville have haft ret til efter aftale eller seedvane, hvis han havde
veret ansat ved regnskabsarets afslutning eller pd tildelingstidspunk-
tet. Herved overfores princippet fra funktioneerlovens §17a i tilfeelde
af arbejdsgiverens opsigelse. Kobe- eller tegningsrettighederne beva-
res dog ikke, hvis opsigelsen skyldes lonmodtagerens misligholdelse,
eller hvis lonmodtageren bortvises berettiget. I disse tilfelde har len-
modtageren heller ikke ret til yderligere tildelinger efter ansattelsens
opher. Lovens beskyttelse af den opsagte lonmodtager kan ikke fravi-
ges til ugunst for lonmodtageren.

I ovrigt indeholder aktieoptionsloven den @ndring i forhold til tid-
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ligere retspraksis, at loven omfatter alle lonmodtagere, dvs. ikke blot
funktionaerer. Loven gwlder derimod ikke direktgrer uden lenmodta-
gerstatus. Endvidere fastsettes det, at kebe- eller tegningsrettigheder
ikke skal indga i beregningen af feriegodtgoerelse eller andre lovpligti-
ge ydelser, der udmales helt eller delvist pa baggrund af lonmodtage-
rens lon.

Endelig introducerer aktieoptionsloven en udvidet oplysningspligt,
sdledes at arbejdsgiveren i forbindelse med tildelingen af kobe- eller
tegningsrettigheder skal udarbejde en selvstendig erklering — ar-
bejdsgivererkleringen — hvori der gives oplysninger pd dansk om seks
veesentlige forhold, herunder tildelingstidspunktet, tildelingsbetingel-
serne, udnyttelsesperioden, udnyttelseskursen, lenmodtagerens rets-
stilling ved fratreeden og de gkonomiske aspekter ved deltagelsen i en
ordning om kebe- eller tegningsrettigheder. Baggrunden for denne
nyskabelse var, at lonmodtageren skal sikres forstaelse for hvilken type
ordning, der er tale om, herunder den mere risikobetonede del af
ordningen. Behovet blev skonnet serlig stort, idet ordninger om ko-
be- eller tegningsrettigheder ofte er teknisk komplicerede.

(6) Lovkommentarens struktur

Denne fremstilling er opbygget som en traditionel lovkommentar
med fokus pa de enkelte bestemmelser i aktieoptionsloven og med
noter til de elementer i bestemmelserne, som betinger en behandling.
Lovkommentarstrukturen er valgt frem for en bredere fremstilling,
for bedre at kunne tjene som vejledning til brugeren, nér tvivlssporgs-
mal om én eller flere af de nye lovbestemmelser opstdr. Kommentaren
angar aktieoptionsloven og dermed de ansettelsesretlige aspekter ved
ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier
m.v. Selskabsretlige og skattemessige forhold behandles kun spora-
disk, hvor det har direkte betydning for de relevante bestemmelser i
loven. 1 gvrigt henvises til speciallitteraturen herom.'® Kommentaren

16. Feks. Banner Voigt og Seren Rasmussen, Aktielon, 3. udg., 2004, og Lavesen m.fl.,
Aktieaflonning, 1999. En oversigtlig beskrivelse af den skattemaessige behandling af
kobe- og tegningsrettigheder til aktier m.v. findes ogsa i Boe og Juel Hansen, Direktor-
kontrakten, 5. udg., 2004, side 176 ff. Skattemeessigt er der er ingen forskel mellem
direktorers og lonmodtageres retsstilling.
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tilstraeber heller ikke at foretage en detaljeret behandling af de mange
afledte ansettelsesretlige problemstillinger, som har betydning i rela-
tion til aktieoptionsloven, f.eks. reglerne om ansaxttelsesbevisets ud-
formning, opsigelsesregler og -begransninger, ferielovgivning m.v. En
del almindelige ansattelsesretlige emner bergres dog lobende. For en
detaljeret behandling henvises de relevante steder til de almindelige
ansettelsesretlige fremstillinger og til den relevante speciallitteratur
om serlige ansettelsesretlige emner.

Aktieoptionsloven anvender forskellige brede begreber, som f.eks.
»ordninger eller aftaler« og »kebe- eller tegningsrettigheder til aktier
m.v.« Dette er velbegrundet, idet en mere snaver begrebsanvendelse
sprogligt ville udelukke visse aktieaflonningsinstrumenter, som det
har veret hensigten at lovgive om. Se herom kommentaren til §1
i afsnittet »Finansielle instrumenter«. Af hensyn til laesevenligheden
anvendes i lovkommentaren imidlertid ogsd de mindre tunge og mere
almindelige begreber »aktieoptionsordning«, »optionsprogram« og
lign., uden at dette skal forstds som en begrensning i lovens anven-
delsesomréde.

Danske selskaber der indgédr i en udenlandsk koncern oplever un-
dertiden at blive prasenteret for ordninger om kebe- eller tegnings-
rettigheder til aktier m.v., som ikke er kendte eller udbredte i Dan-
mark. Det kan vere ordninger med betingede aktier (»restricted
stock« eller »restricted stock units«), opsparingsordninger til kgb af
aktier i moderselskabet (»Employee Stock Purchase Plans«) o. lign.
Sadanne ordninger vil ogsd vare omfattet af aktieoptionsloven, hvis
de opfylder betingelserne i lovens § 1 om at vere etableret som led i
et ansattelsesforhold og anga en ret til at kebe eller tegne aktier pa
et senere tidspunkt. I lovkommentaren er sidanne sarlige former for
aktieaflonning lobende omtalt for at forsege at klarlegge, hvorledes
aktieoptionsloven skal anvendes herpd. Omtalen kan ogsa medvirke
til at inspirere danske selskaber til etablering af tilsvarende ordninger
vedrorende danske aktier eller anparter.

P& tidspunktet for udarbejdelsen af lovkommentaren foreld der
ikke noget Folketingstidende for det relevante folketingsdr 2003/04.
Henvisninger til lovforarbejderne er derfor sket som henvisning til
bemarkningerne til lovforslaget (L 150 af 28. januar 2004, forslag til
lov om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansettelsesfor-
hold); enten som henvisning til lovforslagets almindelige bemaerknin-
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ger med angivelse af afsnit eller til lovforslagets bemaerkninger til de
enkelte lovbestemmelser med angivelse af paragrafnummer og even-
tuelt stykke. Endvidere er der lgbende henvist til de fortolkningsbi-
drag, som kan findes i Aktieoptionsudvalgets beteenkning nr. 1430 af
4. september 2003, Beskaftigelsesministerens sammenfatning af he-
ringssvar af 13. januar 2004 og Beskaftigelsesministerens svar pa
sporgsmalene fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg under lovforsla-
gets behandling i Folketinget.
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giver en lenmodtager ret til som led i ansettelsesforholdet
(2) (3) at keobe aktier eller anparter eller tegne nyudstedte aktier eller
anparter pa et senere tidspunkt (4).

§ Loven finder anvendelse pa ordninger eller aftaler (1), der

(1) Ordninger eller aftaler

En reekke forskellige former for kobe- og tegningsrettigheder til aktier
eller anparter er omfattet af aktieoptionsloven. Disse er neermere om-
talt nedenfor i note 3. Uanset hvilken form for kebe- eller tegningsret
der er tale om, vil der som grundlag for selve tildelingen foreligge en
skriftlig dokumentation.'

Omfanget og indholdet af den skriftlige dokumentation, der ligger
til grund for tildelingen vil variere atheengig af karakteren af det
finansielle instrument der er tale om.> Undertiden vil dokumentatio-
nen tage form af en egentlig aftale, der underskrives af lonmodtageren
pé den ene side og arbejdsgiveren eller arbejdsgiverens moderselskab
pa den anden side, men det ses ogsd, at ordningen baserer sig pd
ensidige handlinger fra arbejdsgiveren eller arbejdsgiverens modersel-
skab. Ofte anvendes en kombination. Lenmodtageren modtager en
meddelelse om tildeling, f.eks. af en aktiekebsoption. Tildelingsskri-
velsen henviser til en rekke vilkar for optionsordningen, som kan
vare vedlagt tildelingsskrivelsen eller er gjort tilgeengelige for lon-
modtageren pa anden mdde, f.eks. pd virksomhedens intranet. Lon-
modtageren bliver bedt om at underskrive og returnere optionsvilka-

1. Tildelingen af kobe- eller tegningsrettigheden kan i visse situationer tage udgangspunkt
i en forudgdende aftale mellem arbejdsgiveren og lenmodtageren. Det kan f.eks. i lon-
modtagerens ansattelseskontrakt vaere fastsat, at lonmodtageren har ret til tildeling af
et bestemt antal aktieoptioner eller har ret til at vaere omfattet af arbejdsgiverens til
enhver tid geldende aktieoptionsordning. Men lenmodtageren kan ogsa f tildelt keobe-
eller tegningsrettigheder uden nogen forudgdende aftale herom. Spergsmélet om lon-
modtageren har ret til tildelinger af kobe- eller tegningsrettigheder pa baggrund af aftale
eller seedvane omtales i kommentaren til aktieoptionslovens § 5.

2. Se Aktielgn af Banner-Voigt og Rasmussen, 3. udg., 2004, og Aktieaflonning af Lavesen
m.fl, 1999, for en narmere beskrivelse af kontrakts- og selskabsretlige aspekter ved
forskellige former for aktieaflonning.

33



Lovens anvendelsesomride

rene eller om at tilkendegive sin accept ved at klikke sig igennem en
elektronisk acceptprocedure pd intranettet.

Aktieoptionsloven tilleegger ikke formen for aftaleindgdelsen eller
tildelingen nogen serlig betydning. Loven omfatter »ordninger eller
aftaler«. Denne terminologi er bevidst valgt for at ramme sd bredt
som muligt. Det er ikke afgorende, om der foreligger en egentlig af-
taleindgdelse mellem lonmodtageren og arbejdsgiveren eller arbejds-
giverens moderselskab. Ogsa ordninger, der baserer sig pa ensidige
lofter fra arbejdsgiveren eller arbejdsgiverens moderselskab, der for
sd vidt ikke forpligter lanmodtageren, omfattes af loven.’

Vedtagelsesproblematikken
Loven tager ikke stilling til, om der konkret er indgdet en bindende
aftale om optionsordningen, eller om ordningens vilkdr kan anses for
vedtaget. Bortset fra vilkdr, som angar lonmodtagerens retsstilling ved
fratreeden, tager loven heller ikke stilling til, i hvilket omfang arbejds-
giveren og/eller lonmodtageren kan stotte ret pd de fastsatte vilkar.
Vilkdrene i en optionsordning vil typisk vere formuleret i ét eller
flere standarddokumenter (aktieoptionsaftaler og aktieoptionspla-
ner), som er udformet af arbejdsgiveren eller arbejdsgiverens moder-
selskab med henblik pa regulering af alle optionstildelinger i et givet
aktieoptionsprogram. Der vil altsd ikke vere tale om forhandlede do-
kumenter, og lonmodtageren vil sjeldent have stor opmarksomhed
rettet mod vilkarene. Som pd andre omrdder, hvor der anvendes stan-
dardkontrakter, kan der opstd tvivl om, hvorvidt lenmodtageren bli-
ver bundet af alle optionsdokumenternes ord og punkter. Seerligt byr-
defulde eller useedvanlige vilkar vil undertiden kunne anfagtes, enten
fordi vilkdret ikke kan anses for vedtaget, fordi det bortfortolkes eller,
fordi det erkleres ugyldigt eller uvirksomt, f.eks. efter aftalelovens §
36 eller forudsatningsleren.* Det vil have betydning for, om et vilkar
anses for vedtaget, om lgnmodtagerens opmerksomhed er blevet

3. Jf. bemeerkningerne til § 1.

4. Om et vilkdr underkendes ud fra et vedtagelses-, fortolknings- eller ugyldighedssyns-
punkt kan undertiden vere vanskeligt at afgore. Se om sondringen bl.a. Mads Bryde
Andersen, Larebog i obligationsret I, 2000, side 403 ff, og samme forfatter i Grundleeg-
gende aftaleret, 2. udg., 2002, side 363. Senere &rs retspraksis om problematikkerne er
udferligt omtalt af Lynge Andersen og Palle Jul Madsen, Aftaler og mellemmzend, 4.
udg., 2001, side 81 ff.
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henledt herpd, og om lenmodtageren har underskrevet det standard-
dokument, hvori vilkdret indgdr. En »digital viljeserkleering«, hvor
lonmodtageren via museklik gennemgar en elektronisk aktieoptions-
tildeling og undervejs accepterer de enkelte standarddokumenter, vil
kunne fa samme betydning som en underskrift. Det digitale medie
indeholder endda mulighed for, at der kan etableres en storre grad af
sikkerhed for, at et givet vilkdr anses for vedtaget. Der kan séledes via
skaermbillede og -tekst lettere foretages serlig fremhevning af vilkar,
ligesom acceptproceduren kan indrettes saledes, at der opnas sikker-
hed for, at en lonmodtager kun opnadr sin tildeling ndr han har klikket
sig igennem alle underliggende standarddokumenter.”

Jo storre bestrabelser arbejdsgiveren har udfoldet for at forklare
indholdet og konsekvenserne af en aktieoptionsordning, desto van-
skeligere bliver det for en lonmodtager at haevde, at han ikke var fuldt
opmarksom pa bestemte vilkdr, og at disse derfor ikke kan gores
gaeldende over for ham. Sker prasentationen og implementeringen af
aktieoptionsordningen under ledsagelse af peedagogiske notater udar-
bejdet i almindeligt sprog og eventuelt med ledsagelse af Q&A-doku-
menter (Q&A = Questions and Answers), hvor relevante spergsmal
stilles og besvares, star arbejdsgiveren langt steerkere, end hvis imple-
menteringen har bestdet i henvisninger til virtuelle og svert tilgaenge-
lige dokumenter pa intranettet, eventuelt pa fremmedsprog.

I UfR 2005.671H (Intel-dommen) bedemte Hojesteret spergsmalet
om hvilke krav der stilles til fremhzvelse af serligt byrdefulde vilkar
i aktieoptionsordninger, for at sddanne kan anses vedtaget med bin-
dende virkning:

UfR 2005.671H

To ansatte i Intel Denmark ApS var blevet opsagt i forbindelse med en
nedlukning af selskabets aktiviteter. De ansatte var ved deres tiltreden og
under deres anscettelse blevet tildelt optioner til kob af aktier i Intel Den-
mark ApS’s amerikanske moderselskab, Intel Corporation. De aktieoptio-
ner, som de ansatte blev tildelt ved deres tiltreeden var omtalt i deres
anscettelseskontrakt med Intel Denmark ApS i form af en indstilling fra
det danske selskab om, at de skulle tildeles et bestemt antal optioner til
kob af aktier i Intel Corporation. Det anfortes samtidig i anscettelseskon-
trakterne, at tildelingen var betinget af godkendelse i Intel Stock Option

5. Se om den elektroniske aftaleindgéelse (»point and click«-aftaler), Mads Bryde Ander-
sen, [T-retten, 2001, side 761 ff og Heine m.fl., Internetjura, 2. udg., 2002, side 155 ff.
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36

Committee. Under deres anseettelse blev de ansatte tildelt yderligere aktie-
optioner af Intel Corporation, dels optioner, der tildeltes som folge af, at
udnyttelseskursen pd tidligere tildelte optioner pd grund af kursudvikling-
en ikke leengere var fordelagtig, og dels optioner, der tildeltes pd baggrund
af en sdkaldt matrix, dvs. et fast skema for optionstildelinger. Anscettelses-
kontrakterne indeholdt ingen omtale af disse senere tildelte optioner. Det
fremgik imidlertid af en power point preesentation, som de ansatte havde
fdet gennemgdet, at aktieoptioner indgik som et element i den samlede
vederleeggelse (bencevnt »total compensation« eller »T-Comp«). I forbin-
delse med aktieoptionstildelingerne havde de ansatte modtaget en tilde-
lingsskrivelse (»Notice of Grant«), som henviste til den underliggende
aktieoptionsplan (»Intel Corporation Stock Option Plan«) og til ovrige
standardvilkdr, herunder en aktieoptionsaftale.

Aktieoptionsaftalen indeholdt et vilkdr om, at de ansatte i tilfeelde af
anseettelsesforholdets ophor, kunne udnytte deres modnede aktieoptioner i
90 dage. Var de modnede optioner ikke udnyttet pd dette tidspunkt, bort-
faldt de. Aktieoptioner, som endnu ikke var modnede ved anscettelsens
ophor, bortfaldt automatisk allerede pa dette tidspunkt. Efter forklaringer-
ne fik de ansatte ikke nodvendigvis aktieoptionsplanen eller aktieoptions-
aftalen udleveret, men dokumenterne var tilgeengelige pd Intels intranet,
og begge ansatte havde (gennem)set dem pd intranettet.

De ansatte kreevede at kunne beholde samtlige tildelte aktieoptioner,
hvad enten de var modnet eller ej pd fratreedelsestidspunktet, og de kreeve-
de ret til at udnytte optionerne som om de fortsat havde veeret ansat helt
frem til optionernes ordincere udlob, dvs. 10 dr efter tildelingerne.

So- og Handelsretten havde fundet, at vilkdret om, at de ansattes op-
tionsrettigheder kunne fortabes ved fratreeden ikke var bindende for de
ansatte. So- og Handelsretten lagde vaegt pd, at det hverken af tildelings-
skrivelsen, anscettelseskontrakten eller lonpreesentationsprogrammet (-
Comp) pd en tilstreekkelig klar og utvetydig mdde fremgik, at optionerne
kunne fortabes ved fratreeden. Den eneste reference i tildelingsskrivelsen
til fortabelsesmuligheden skulle findes i angivelsen »If your employment
status with Intel changes, your expiration date may also change. You
are responsible for ensuring you understand how your employee status
change may impact your stock options«. So- og Handelsretten fandt, at
angivelsen om fortabelse var sket pd »en made, der er helt utilstraekkelig
til at konstituere betingelsen om bortfald som et retligt bindende ele-
ment i den tildelingsaftale, der blev indgdet mellem parterne.«

Hojesteret bedomte imidlertid forholdet anderledes og fandt, at vilkdret
om, hvad der gjaldt ved fratreeden pa tilstraekkelig klar mdde var tilkende-
givet over for modtagerne af optionerne, og at vilkdret derfor mdtte anses
for at veere en del af aftalen. Hojesteret tillagde indholdet af tildelingsskri-
velsen den omvendte betydning af Se- og Handelsretten. Hojesteret lagde
sdledes veegt pd, at det i tildelingsskrivelsen var anfort, at de udlobsdatoer,
der var fastsat i aktieoptionsaftalen kun var gyldige, hvis den ansatte
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fortsat var ansat i Intel, og at udlebsdatoen for aktieoptionerne kunne
eendre sig, hvis medarbejderens anscettelsesstatus i Intel cendredes.
Vilkdret kunne imidlertid ikke opretholdes, idet Hojesteret fandt, at det
fulgte af analogien af funktioneerlovens §17a, jf. §21, at de ansatte som
folge af deres fratreeden ikke kunne fratages de optioner, som de havde fiet
tildelt (denne del af sagen omtales i kommentaren til aktieoptionslovens §
5). So- og Handelsretten og Hojesteret var enige om, at de ansattes kray
i henhold til aktieoptionsaftalerne kunne gores geeldende over for Intel
Denmark ApS, selvom aktieoptionstildelingerne blev foretaget af moder-
selskabet, Intel Corporation (denne del af sagen omtales i note 2 ne-

denfor).

For Hojesteret var det altsa afgorende, at tildelingsskrivelserne frem-
havede, at de ansattes fortsatte beskaftigelse ville have betydning for
deres rettigheder i henhold til aktieoptionsaftalen. Denne forholdsvis
upracise henvisning til vilkar i det underliggende standarddokument,
dvs. aktieoptionsaftalen, var tilstraekkeligt til, at standarddokumentet
kunne anses for vedtaget ved henvisning (»incorporation by referen-
ce«). Ogsa selvom Intel ikke havde etableret procedurer, hvorefter der
blev skabt sikkerhed for, at lonmodtagerne fik kendskab til standard-
dokumentet. En sadan vedtagelsesmodel anses ellers normalt for min-
dre hensigtsmassig, hvor henvisningen kraever en sarlig underse-
gelsesindsats fra medkontrahenten.® I Intel-sagen var der tale om, at
lonmodtagerne skulle foretage studier pd Intels intranet. Derimod
er vedtagelsesmodellen anerkendt, hvor standarddokumenterne har
karakter af »agreed documents«, f.eks. AB92 eller INCOTERMS.
Hojesterets afgorelse hviler dog muligvis ogsa pé det forhold, at vilkar
om at ansattes optionsrettigheder fortabes ved fratreeden er helt saed-
vanlige i aktieoptionsordninger, og derfor neppe var ukendte for de
ansatte i Intel. Den ene af de ansatte forklarede da ogsa, at han havde
hert om, »at optionerne forsvandt i forbindelse med fratredenx.

Efter aktieoptionslovens ikrafttraeden ma lenmodtagere fremover
forvente, at tildeling af kebe- eller tegningsrettigheder oftest vil ske
under betingelser om fortsat ansettelse, som er i overensstemmelse
med principperne i lovens §§4 og 5. Der kan nappe forventes at
blive stillet store krav til taerskelen for vedtagelse af vilkar, der er i
overensstemmelse med lovens minimumsbeskyttelse. Vilkar der giver
lonmodtageren en darligere retsstilling, er ugyldige ifolge aktieop-

6. Jf. Mads Bryde Andersen, Praktisk aftaleret, 2. udg., 2003, side 154.
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tionslovens §8, stk. 1, og det bliver derfor ikke relevant at vurdere,
om sadanne vilkdr konkret er vedtaget.

(2) Led i ansettelsesforholdet

Aktieoptionsloven finder kun anvendelse, hvis aktieoptionsordningen
er etableret som led i et ansattelsesforhold. Aktieoptionsordninger for
medarbejdere, der anses for lenmodtagere efter aktieoptionslovens §
2, vil normalt blive anset for etableret som led i ansattelsesforholdet.

Hvis ordningen om kebe- eller tegningsrettigheder er etableret af
lonmodtagerens arbejdsgiver kan der som regel ikke veere tvivl om,
at den ogsd er etableret som led i et ansattelsesforhold. Men ogsa
hvor ordningen er etableret af et andet koncernselskab — typisk et
moderselskab, eventuelt beliggende i udlandet — ma formodningen
vere for, at det er sket som led i et ansattelsesforhold. Havde der
ikke foreligget et ansattelsesforhold med koncerndatterselskabet, ville
lonmodtageren jo ikke vare blevet omfattet af ordningen. At ogsd
sddanne koncernordninger md anses for etableret som led i ansat-
telsesforholdet ses maske tydeligst derved, at lenmodtagerens ret til
at optjene og udnytte kobe- eller tegningsrettighederne som altover-
vejende hovedregel vil vare athangig af hans fortsatte ansettelse i
koncernen.”

Pligtsubjekt

For ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder, som etableres af
lonmodtagerens arbejdsgiver giver det ikke anledning til serlige pro-
blemstillinger at fastsla, at arbejdsgiveren er pligtsubjekt i henhold til
aktieoptionsloven. Tilsvarende galder et moderselskab, der etablerer
en ordning for lonmodtagerne i ét eller flere koncerndatterselskaber.
Moderselskabet er pligtsubjekt i henhold til aktieoptionsloven, og fra-
tradte lonmodtagere vil kunne gore krav geldende direkte over for
moderselskabet efter aktieoptionslovens §§4 og 5. Det galder uanset,

7. Efter aktieoptionsloven kan begransninger i udnyttelsesrettighederne ved lenmodtage-
rens fratreeden dog kun geres gaeldende af selskabet i tilfelde, hvor lenmodtageren selv
siger sin stilling op uden dette skyldes selskabets grove misligholdelse, jf. lovens §4, og
i tilfelde, hvor lonmodtageren opsiges af selskabet pa grund af misligholdelse eller beret-
tiget bortvises, jf. lovens §5.
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om moderselskabet er dansk eller udenlandsk. Kan der ikke etableres
dansk varneting, er lonmodtageren imidlertid henvist til at gennem-
fore sit krav efter aktieoptionsloven ved en udenlandsk domstol.
Aktieoptionsloven vil ikke altid kunne paberédbes i en sddan sag. Se
nedenfor om lovvalgs- og vernetingsproblematikkerne.

I de situationer, hvor ordningen om kebe- eller tegningsrettigheder
etableres af et moderselskab, kan lonmodtageren imidlertid have en
betydelig interesse i ogsd at kunne hdndhave sine rettigheder efter
aktieoptionsloven direkte over for arbejdsgiveren. Ikke mindst hvor
arbejdsgiveren er dansk og moderselskabet er udenlandsk, og len-
modtageren derfor stdr over for en raeekke processuelle besvarligheder,
hvis han var henvist til (kun) at gere krav galdende mod modersel-
skabet. Speorgsmalet om, hvorvidt lenmodtagerens arbejdsgiver —
datterselskabet — kan anses for et selvsteendigt pligtsubjekt efter aktie-
optionsloven blev omfattende behandlet og kommenteret af Aktieop-
tionsudvalget, der delte sig i to lejre.?

»En del af udvalgets medlemmer finder, at det vil kunne veere problema-
tisk i visse situationer at gore den direkte arbejdsgiver til pligtsubjekt for
beskyttelsespreeceptive bestemmelser, da denne ikke altid har veeret direkte
involveret 1 aftalen om optionerne, som er indgdet mellem den ansatte og
moderselskabet. Disse medlemmer finder derfor, at det er problematisk at
gore arbejdsgiveren okonomisk ansvarlig for moderselskabets aftaler. Skul-
le en siadan forpligtelse pdhvile arbejdsgiveren (datterselskabet), kunne
denne okonomiske byrde i nogle tilfeelde resultere i, at virksomheden bliver
lukningstruet. Hertil kommer, at arbejdsgiveren (datterselskabet) ikke i
alle tilfeelde vil kunne naturalopfylde. I relation til sporgsmdlet om en
eventuel kompensationsregel opstir endvidere sporgsmdlet om den regn-
skabsmeessige behandling af sidanne forpligtelser i forbindelse med fast-
seettelse af belob til henscettelser pd drsregnskabet.

Heroverfor har en anden del af medlemmerne af udvalget anfort, at
arbejdsgiveren som udgangspunkt bor veere pligtsubjekt i forhold til over-
holdelse af beskyttelsespreeceptive bestemmelser, uanset om den direkte
arbejdsgiver er et datterselskab, og som siddan ikke er involveret i aftalen
om optioner. I modsat fald er der risiko for, at lonmodtageren efterlades
i en situation, hvor lonmodtageren ikke har nogen at gere den angivne
preeceptive beskyttelse geeldende overfor, og derved efterlades i et retstomt
rum. Dertil kommer, at det vil veere vanskeligt for lonmodtageren at rets-
forfolge et moderselskab i udlandet, og at det ofte i sidanne situationer

8. Jf. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 108 f.
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vil veere udenlandsk ret, der skal leegges til grund i en evt. sag. Derncest
er der peget pd, at det er datterselskabet (den direkte arbejdsgiver), der
modtager arbejdsydelsen, og at optionsaftalen indgds som led i anscet-
telsesforholdet. Derfor bor den direkte arbejdsgiver veere pligtsubjekt ogsd
i forhold til optionsaftalen. Vedrorende sporgsmdlet om henscettelser har
disse medlemmer anfort, at det ikke i relation til evt. forpligtelser i hen-
hold til optionsordninger er mere problematisk at fastseette belob hertil
end i andpre tilfeelde, og at dette ofte vil kunne gores i en note til drsregn-
skabet.«

Efter at have redegjort for de modsatrettede synspunkter, konkludere-
de Aktieoptionsudvalget:

»Udvalget har noteret sig, at der selskabsretligt er greenser for i hvilket
omfang, man kan pdleegge et (datter)selskab forpligtelser i anledning af
et andet (moder)selskabs lofter, men har fundet, at det ma veere op til
domstolene at afgore, hvorndr og under hvilke betingelser et sadant selskab
konkret mad anses for at veere forpligtet af preeceptiv beskyttelseslovgiv-
ning.«

Beskaftigelsesministeren fulgte Aktieoptionsudvalgets anbefaling. Det
er saledes udtrykkeligt anfort i lovforslagets almindelige bemarknin-
ger, at aktieoptionsloven ikke regulerer spergsmalet om pligtsubjekt,
men overlader det til domstolenes konkrete vurdering.” Bemaerknin-
gerne henviser endvidere tilbage til udvalgsbetaenkningens pointering
af, at der selskabsretligt er greenser for, i hvilket omfang et (datter)sel-
skab kan pélaegges forpligtelser i anledning af et (moder)selskabs
lofter.

De selskabsretlige greenser

De omtalte »selskabsretlige graenser« for hvorndr ét selskab kan vaere
ansvarlig for et andet selskabs forpligtelser tager deres afsaet i det
tungtvejende udgangspunkt om, at ethvert selskab udger et selvsten-
digt retssubjekt. Uden serskilt aftale herom hafter ét selskab ikke for
et andet selskabs forpligtelser; heller ikke selvom selskaberne indgér i
samme koncern. For sd vidt angdr moderselskabets manglende haef-
telse for et datterselskabs forpligtelser er dette for aktie- og anpartssel-
skaber udtrykt direkte i aktieselskabslovens §1, stk. 2, og anpartssel-

9. Jf. de almindelige bemearkninger pkt. 5.
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skabslovens § 1, stk. 2. Moderselskabshaftelsen er via aktie- eller an-
partsbesiddelsen begraenset til datterselskabets formue. Tilsvarende
gaelder, at et datterselskab ikke hafter for et moderselskabs forplig-
telser.

Det har gennem mange dr varet diskuteret i den juridiske teori,
om grundsztningen om selskabers selvsteendighed ber modificeres i
koncernforhold.'® Spergsmalet diskuteres typisk med henblik pa at
afgere, om et moderselskab eller en personlig hoved- eller eneaktio-
ner kan palegges en haftelse for datterselskabets forpligtelser. Det
skal her vurderes, om moderselskabet skal tile en »identifikation«
med datterselskabet eller et »ansvarsgennembrud« (undertiden ogsa
kaldet »heftelsesgennembrud«), i begge tilfeelde med det resultat, at
moderselskabet (ogsd) heefter for datterselskabets forpligtelser.'!
Domstolene har anerkendt, at der i et antal serlige tilfaeldegrupper
kan pélagges selskabsdeltagere et personligt ansvar eller haftelse for
forpligtelser, som pahviler et (datter)selskab. Det gelder hvor der
foreligger sammenblanding af formuen, jf. UfR 1990.80V og UfR
1997.1642H (sosterselskaber), misbrug af selskabskonstruktionen eller
omgdelse af lovgivningen, jf. UfR 1980.806V, UfR 1992.858H, UfR
1998.1660 og UfR 1999.3260. Ansvar kan ogsé blive resultatet af en
anvendelse af omstedelsesreglerne i konkurslovens kapitel 8, og af
almindelige erstatningsretlige principper. Udenfor disse serlige til-
faeldegrupper gaelder der ikke nogen generel grundsatning om heftel-
sesgennembrud.'?

Sporgsmalet om, hvornar et datterselskab kan palaegges et ansvar for
et moderselskabs forpligtelser er ikke behandlet i den selskabsretlige lit-
teratur, og der findes heller ingen trykte retsafgorelser herom, bortset

10. Jf. fra de seneste ar bl.a. Schans Christensen, Kapitalselskaber, 2003, side 127 ff, og
Werlauff, Selskabsret, 5. udg., 2003, side 599 ft.

11. Som pédpeget af Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, 8. udg., 2004, side
487, hersker der en vis terminologisk forvirring omkring begreberne identifikation og
ansvarsgennembrud. I Studier i dansk koncernret, 1997, side 633 ff, har Kriiger Ander-
sen fastlagt begreberne sdledes, at identifikation er en sanktion for ikke at respektere
selskabsformen, medens ansvarsgennembrud er et indgreb i grundlaget for aktiesel-
skabsformen.

12. Retspolitisk er der da ogsd udtrykt kritik over for tanken om at indfere en sidan
generel regel, jf. bl.a. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, 4. udg., 2000, side
81 ff, og Schans Christensen, Kapitalselskaber, 2003, side 132 f. Anderledes Werlauff,
f.eks. i Selskabsmasken, 1991.

41



Lovens anvendelsesomride

fra de afgorelser vedrerende incitamentsprogrammer, som omtales ne-
denfor. De kreditorbeskyttelseshensyn, som i de serlige tilfaeldegrup-
per, kan fore til at pilaegge et moderselskab haftelse for et dattersel-
skabs forpligtelser, vil normalt ikke vaere til stede i den omvendte situa-
tion. Datterselskabet har ikke mulighed for at treeffe beslutninger med
virkning for moderselskabet og kan derfor ikke pd samme made som
moderselskabet misbruge selskabskonstruktionen m.v.

Datterselskabets eventuelle heftelse for moderselskabets forpligtel-
ser vil under ingen omstendigheder kunne kategoriseres som et an-
svarsgennembrud. En heaftelse indenfor den selskabsretlige sfeere ma
i givet fald skulle hjemles i et identifikationssynspunkt. I den forbin-
delse samler interessen sig om den sakaldte »forventningsforarsagede
heftelse«. Paul Kriiger Andersen rubricerer denne videregdende haef-
telse under overskriften »uklarhed om medkontrahent«,'? og henviser
bl.a. til Gomard og Werlauff, der ogsa begge har haft opmarksomhe-
den rettet herimod."*

De senere ars retspraksis i sager om aktieoptioner, som er afgjort
efter funktionarlovens §17a, viser da ogsd flere eksempler pd, at
domstolene indenfor det arbejdsretlige omrade har ladet datterselska-
ber blive identificeret med og hefte for moderselskaber. De »selskabs-
retlige greenser« for datterselskabets heftelse for moderselskabets til-
delinger af kgbe- eller tegningsrettigheder er derfor ikke helt sa snaev-
re, som de umiddelbart kunne se ud til.

Kontrakt- og arbejdsretlige principper

En videregdende heftelsesmulighed for datterselskabet i relation til
kobe- eller tegningsrettigheder til aktier m.v. heenger sammen med
det generelt noget bredere arbejdsretlige identifikationsprincip. Selv-
om princippet om koncernselskabers sarhzftelse ogsd er det arbejds-
retlige udgangspunkt,'® vil der pd dette omrade oftere end ellers ske
identifikation mellem koncernselskaber. Indenfor individuelle ansaet-

13. Jf. Studier i dansk koncernret, 1997, side 674 f.

14. Jf. Gomard, Aktieselskaber & anpartsselskaber, 4. udg., 2000, side 231 og 465, og Wer-
lauff, Selskabsret, 2. udg., 1994, side 30 ff.

15. Jf. bla. Per Jakobsen, Kollektiv arbejdsret, 5. udg., 1994, side 122 ff med domshenvis-
ninger, herunder K 88.418, K 89.372, K 10.833 og K 91.300.
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telsesforhold i koncerner beskriver Ruth Nielsen retsstillingen sa-
ledes:'®

» Ved afgorelse af konkrete sager synes der at veere en tendens til at foretage
en konkret samlet vurdering ud fra de faktiske forhold i koncernen. Det
far sdledes stor betydning, om der sker eller ikke sker koncernstyring.«

Den forste dom i sager om aktieoptioner, som lod et datterselskab
hafte for et moderselskabs forpligtelser blev afgjort pa baggrund af
et kontraktbaseret haftelses- eller identifikationsprincip:

Utrykt kendelse fra Kobenhavns byret af 17. september 2002 (8D 2198—
02)

I anseettelseskontrakten for en okonomichef i det danske selskab Rejsefe-
ber A/S var det uden forbehold anfort, at okonomichefen »vil blive tildelt
en optionsordning, hvor han vil blive tildelt optioner i Rejsefeber. Option-
sordningen vil blive tildelt ndr denne er klar«. Det var oprindeligt hensig-
ten, at optionsordningen skulle etableres i arbejdsgiverselskabet, Rejsefeber
A/S, men af forskellige drsager blev ordningen i stedet etableret af og
i Rejsefeber A/S’s norske moderselskab, Skandinavisk Reisefeber AS. Da
okonomichefen fratrddte sin stilling ncegtede arbejdsgiverselskabet, Rejse-
feber A/S, at honorere okonomichefens krav om afregning af aktieoptioner.
Dette skete bl.a. med henvisning til, at det danske arbejdsgiverselskab ikke
var rette pligtsubjekt for kravet, som i stedet mdtte rejses mod det norske
moderselskab. Sporgsmdlet om rette sagsogte blev scerskilt behandlet. By-
retten lagde til grund, at optionsordningen i moderselskabet utvivisomt
blev tilbudt ekonomichefen som led i hans anscettelsesaftale med Rejsefe-
ber A/S, og i ovrigt blev reguleret af en optionsplan for ansatte i Rejsefeber
A/S. Pd denne baggrund fandt byretten, at pkonomichefen ikke kunne
afskeeres fra at rejse et krav over for sin arbejdsgiver, ndr kravet stottedes
pd en ordning, som udfyldte en aftale (anscettelseskontrakten) mellem
okonomichefen og arbejdsgiveren.

Byrettens resultat er ikke overraskende. @konomichefen havde faet et
ubetinget lofte fra arbejdsgiveren om, at han ville blive tildelt optio-
ner i arbejdsgiverselskabet. I denne situation forekommer det bade
naturligt og rimeligt, at arbejdsgiveren ikke kan unddrage sig den
kontraktlige forpligtelse, blot fordi den koncern, som arbejdsgiveren
indgar i, beslutter at lade forpligtelsen opfylde af moderselskabet.
Vestre Landsrets afgorelse i sagen vedrerende Texas Instruments

16. Koncernarbejdsret, 1991, side 292.

43



Lovens anvendelsesomrdde

vedrerer en bonusordning, men er tilsvarende udtryk for et kontrakt-
baseret heftelses- eller identifikationsprincip.

17.

44

Utrykt dom fra Vestre Landsret af 13. januar 2004 (B-2737-01)

I sagen var der for en ingenior ansat i selskabet blevet udarbejdet et
Letter of Intent, hvorefter ingenigren ved ubrudt anscettelse frem til 1.
januar 2001 ville blive tildelt 5% af aktierne i selskabet. Efterfolgende
kobte det amerikanske selskab, Texas Instruments, Inc. selskabet, der her-
efter indgik som datterselskab i Texas Instruments koncernen. I forbindelse
med aktiekobet gav Texas Instruments, Inc. i et brev til ingenioren tilsagn
om en bonus pd USD 1.100.000. Halvdelen af bonusen skulle udbetales
umiddelbart efter aktiekobet, og den anden halvdel skulle udbetales den
1. januar 2001. Den samlede bonus svarede til 5% af kebesummen for
aktierne. Ingenioren fratrddte efter egen opsigelse kort efter at han havde
faet udbetalt den forste halvdel af bonusen.

Bdde datterselskabet og moderselskabet havdede, at ingenipren ikke
havde ret til anden halvdel af bonusen, idet han var fratrddt efter egen
opsigelse inden 1. januar 2001. Ingenioren anlagde sag mod det danske
datterselskab med krav om betaling af bonusen. Datterselskabet pdstod
frifindelse med den begrundelse, at selskabet ikke var rette sagsogte.
Datterselskabet heevdede, at kravet skulle rettes mod Texas Instruments,
Inc. i USA og bedpmmes efter amerikansk ret.

Vestre Landsret fandt, at ingenioren kunne rette bonuskravet mod
datterselskabet, idet bonusen madtte anses for et lonaccesorium i forbin-
delse med ingeniorens anscettelse i datterselskabet. Landsretten lagde vaegt
pd, at bonusen tildelt af Texas Instruments, Inc. netop svarede til den
bonus, som ingenioren var blevet stillet i udsigt i sit anscettelsesforhold
med datterselskabet forud for ejerskiftet. Texas Instruments, Inc. havde
ikke i tilsagnsbrevet preeciseret, at bonusen ville blive udbetalt af modersel-
skabet. Forste halvdel af bonusen var da ogsd blevet betalt af datterselska-
bet, der endvidere havde fdiet overfort midler fra moderselskabet til beta-
ling af anden halvdel af bonusen og fortsat havde disse midler stdende.
Under disse omstendigheder havde ingenioren ikke ved at underskrive
tilsagnsbrevet accepteret, at kravet pd den resterende bonus skulle rettes
mod Texas Instruments, Inc.'”

Hovedsagen drejede sig om, hvorvidt ingenierens bonuskrav var betinget af hans fort-
satte ansettelse den 1. januar 2001. En sddan betingelse havde stdet i Letter of Intent
og i en tidligere version af tilsagnsbrevet fra Texas Instruments, Inc., men var ikke
medtaget i den endelige version af tilsagnsbrevet. Datterselskabet havdede, at dette
beroede péd en fejltagelse, som ingenigren burde have indset, og at aftalelovens §32,
stk. 1, derfor skulle bringes i anvendelse. Vestre Landsret afviste dette synspunkt og
gav ingenieren medhold i bonuskravet.
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Hojesterets afgorelse i UfR 2005.671H (Intel-sagen) er mere vidt-
gdende, og kan ikke forklares alene i et kontraktbaseret haftelses-
eller identifikationsprincip:

UfR 2005.671H

I Intel-dommen, som er refereret ovenfor, sagsogte de ansatte deres danske
arbejdsgiverselskab Intel Denmark ApS vedrorende en aktieoptionsord-
ning etableret af det amerikanske moderselskab, Intel Corporation. Hoje-
steret tillod, at kravet rejstes over for arbejdsgiverselskabet og lagde ved
denne afgorelse veegt pd, at tildelingen af aktieoptioner til ansatte i Intel
Denmark ApS »alene (er) begrundet i ansettelsesforholdet med det
danske selskab som arbejdsgiver«. Hajesteret henviste ogsd til, at ordnin-
gen var udformet sdledes, at tildeling skete efter indstilling fra det danske
selskab, samt at aktieoptionsaftalen var udformet som en aftale mellem
»medarbejderen og selskabet«, og at der ved »Selskabet« efter aktieoptions-
aftalen skulle forstds »det datterselskab af Intel Corporation, hvori medar-
bejderen er ansat pd tildelingstidspunktet«.

Til forskel fra Rejsefeber-sagen havde de ansatte i Intel-sagen ikke
faet noget ubetinget lofte fra arbejdsgiverselskabet om tildeling af
aktieoptioner. For sd vidt angdr de optioner, som blev tildelt ved de
ansattes tiltreeden var det tveertimod tydeligt angivet i ansattelseskon-
trakten, at der alene var tale om en indstilling om tildeling af aktieop-
tioner betinget af godkendelse i moderselskabsorganet, Intel Stock
Option Committee. Ansattelseskontrakten indeholdt slet ingen om-
tale af eventuelle senere tildelinger, og der var kun blevet givet for-
holdsvis lgse oplysninger om sddanne tildelinger i lenpraesentations-
programmet. De ansatte i Intel Denmark ApS var nappe heller pd
noget tidspunkt i tvivl om, at det ville veere moderselskabet, som ville
tildele dem aktieoptionerne. Hojesterets dom kan derfor ikke lige sa
rent som de gvrige refererede domme finde stotte i kontraktretlige
principper. Der er snarere tale om, at Hojesteret har anerkendt, at de
ansatte har haft en berettiget forventning om, at arbejdsgiverselskabet
var forpligtet til at opfylde moderselskabets forpligtelser i henhold til
aktieoptionsordningen, ndr tildelingen af aktieoptioner var begrundet
i netop ansattelsen i arbejdsgiverselskabet.

Umiddelbart efter Hojesterets afgerelse i Intel-sagen afsagde Ostre
Landsret kendelse i en sag om en dansk filials forpligtelser i henhold
til en aktieoptionsordning vedrerende aktier i det ultimative ameri-
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kanske moderselskab. Ogsd i denne sag fandt retten, at den danske
arbejdsgiver var rette sagsogte.

Utrykt kendelse fra Qstre Landsret af 8. december 2004 (B-0071-03)

En lonmodtager var under sin anscettelse i en dansk filial af et hollandsk
selskab i den amerikanske medicinalkoncern Merck, blevet tildelt aktieop-
tioner i en periode pd 8 dr fra 1994 til 2001. Aktieoptionerne angik aktier
i Merck-koncernens moderselskab i USA, Merck & Co., Inc. Lonmodtage-
ren opsagde i 2002 sin stilling i filialen. Aktieoptionsordningen indeholdt
seedvanlige vilkdr, hvorefter udnyttelsesretten til tildelte aktieoptioner
bortfaldt eller blev begrcenset ved lonmodtagerens fratreeden. Lonmodtage-
ren kraevede over for den danske filial adgang til at udnytte de tildelte
aktieoptioner uden hensyntagen til disse vilkdr. Filialen heevdede imidler-
tid, at den ikke var rette sagsogte for lonmodtagerens krav, og at kravet i
ovrigt skulle bedommes efter lovgivningen i New Jersey, hvortil i hvert fald
ét af aktieoptionsprogrammerne henviste. Disse sporgsmdl blev udskilt til
seerskilt behandling og kendelsen angdr alene disse sporgsmdl. Kendelsen
om lovvalgsklausulens gyldighed behandles nedenfor i afsnittet om »Lov-
valg«.

Ostre Landsret fandt, at den danske filial, som lonmodtagerens arbejds-
giver, var rette sagsogte. Landsretten lagde vaegt pd, at aktieoptioner var
blevet ncevnt bade under lonmodtagerens anscettelsessamtale og i forbin-
delse med hans senere forfremmelse. Tildeling af aktieoptioner blev med-
delt i forbindelse med den drlige lonregulering og bonustildeling, og blev
i tildelingsskrivelserne beskrevet som vederlag. Nogle tildelingsskrivelser
var ogsd alene underskrevet af filialens danske direktor. Lonmodtageren
var endvidere undertiden blevet henvist til aktieoptionerne som kompen-
sation for lon, ndr han havde fremsat krav om lonforhojelse over for ar-
bejdsgiveren. Endelig skulle omkostningerne til optionsordningen i sidste
ende afholdes af arbejdsgiveren, ligesom den hyppigt anvendte difference-
afregning af optionerne var sket gennem arbejdsgiverens lonsystem.

Ostre Landsret fastslog, at det md have formodningen for sig, at den
samlede vederleeggelse hidrorer fra det arbejdsgiverselskab, som kober ar-
bejdsindsatsen, at arbejdsgiveren ikke havde taget initiativer til at klarleeg-
ge omstendighederne ved aktieoptionstildelingerne, og at de drlige tilde-
lingsmeddelelser ikke indeholdt en klar preecisering af, at arbejdsgiveren
ikke havde med optionstildelingen at gere. Under disse omsteendigheder
lagde Landsretten til grund, at aktieoptionerne for lonmodtageren havde
fremstdet som en del af hans samlede vederleeggelse, og at den danske
arbejdsgiverfilial, derfor var rette sagsogte for hans krav.

Merck-kendelsen hviler pd samme princip om den forventningsforar-
sagede heaftelse, som 14 til grund for Hejesterets afgorelse i Intel-
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sagen. Merck-kendelsen synes dog noget tydeligere end Intel-dom-
men at forudsette, at formodningen om arbejdsgiverselskabets med-
heaftelse for lonmodtageres krav om aktieoptioner kan atkraftes, sa-
fremt det praeciseres tilstreekkeligt tydeligt over for lonmodtageren, at
arbejdsgiverselskabet ikke har noget at gore med tildelingerne (og at
dette heller ikke reelt er tilfaldet). Konkret var arbejdsgiveren i
Merck-sagen imidlertid involveret i noget storre omfang i aktieop-
tionstildelingerne end tilfaeldet var i Intel-sagen.

Aktieoptionslovens udgangspunkt

Hojesterets dom i Intel-sagen og Ostre Landsrets kendelse i Merck-
sagen illustrerer pd udmerket vis, hvorledes princippet om en for-
ventningsfordrsaget heftelse kan fore til, at et datterselskab (ogsd)
kan gores ansvarlig for moderselskabets tildeling af kebe- eller teg-
ningsrettigheder.

I relation til spergsmalet om fastleeggelsen af pligtsubjektet, er der
ikke forskel pd, om forholdet bedemmes efter den tidligere funktio-
nerlovs §17a eller efter aktieoptionsloven. De to afgerelser fir derfor
vasentlig betydning ogsa for tildelinger af kobe- eller tegningsrettig-
heder, der er omfattet af aktieoptionsloven. Ogsa her ma det forven-
tes, at der ved fastleeggelsen af pligtsubjektet skal tages udgangspunkt
i princippet om den forventningsforarsagede heftelse, helt i trdd med
Beskaftigelsesministerens indgangsvinkel i forarbejderne til aktieop-
tionsloven om, at arbejdsgiveren efter dansk ret som udgangspunkt
er pligtsubjekt i forhold til den ansatte.'®

Det anfores i lovbemerkningerne, at der ligefrem vil vere en for-
modning for, at datterselskabet ogsé er pligtsubjekt i aktieoptionsord-
ninger etableret af et moderselskab.'?

» Hvis ordningen eller aftalen er etableret af et andet selskab — fx et moder-
selskab — vil det afheenge af en konkret vurdering, i hvilket omfang ar-
bejdsgiveren — datterselskabet — ikke midtte anses for ogsd at veere pligtsu-
bjekt.« (min fremhavning)

18. Jf. Beskaeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 5 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg og Beskzftigelsesministerens sammenfatning af horingssvarene, side 4.
19. Jf. de almindelige bemerkninger pkt. 5.
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Svenning Andersen ser retsstillingen som udtryk for, at arbejdsgiveren
i kraft af tildelingen som led i ansettelsesforholdet pédtager sig en
forpligtelse — som arbejdsgiver — til ogsd at sikre overholdelsen af
denne del af ansattelsesaftalen.?’ Aktieoptionslovens udgangspunkt
om, at arbejdsgiverselskabet ogsa er pligtsubjekt, kan ogsd forklares
med, at der uden et sddant juridisk medansvar ville vaere en (for) stor
risiko for, at de ansatte blev efterladt i en urimelig situation, hvor
deres mulighed for at hdndhave beskyttelsespraceptive ansettelses-
retlige regler over for deres danske arbejdsgiver gores illusoriske.?!
Udgangspunktet om arbejdsgiverselskabets rolle som pligtsubjekt
kan fraviges. I lovforarbejderne navnes som eksempel den situation,
hvor aktieoptionerne er tildelt via et udenlandsk moderselskab uden
datterselskabets vidende. Her er arbejdsgiverselskabet ikke (ogsd)
pligtsubjekt.?* @stre Landsrets afgorelse i Merck-sagen synes at forud-
sette, at udgangspunktet ogsd kan fraviges, selvom arbejdsgiver-
selskabet er vidende om aktieoptionstildelingen, blot det preaciseres,
at arbejdsgiverselskabet ikke har noget at gere med tildelingen.> I
Hojesterets afgorelse i Intel-sagen blev det ogsd tillagt veegt, at til-
deling skete efter indstilling fra arbejdsgiverselskabet. Det vil imidler-
tid here til den absolutte undtagelse, at arbejdsgiverselskabet ikke pd

20. Jf. Lars Svenning Andersen, Funktionerret, 3. udg., 2004, side 595.

21. Man kunne med Werlauff sige, at der typemaessigt bestar den tungtvejende begrundelse
for identifikation, som han beskriver i Selskabsret, 5. udg., 2003, side 605: »Det skal
normalt veere sdledes, at koncernen som helhed ellers i bestemte henseender kan omgd
visse forpligtelser (aftalemcessige, erstatningsretlige mv.).« Arbejdsgiverselskabet mé vere
opmearksom pé heftelsesrisikoen og serge for, at den omtales passende i forbindelse
med afleggelsen af arsrapporten.

22. Beskeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 16 fra Folketingets Arbejdsmarkedsud-
valg.

23. Det ma dog ogsé faktisk forholde sig sédan. Mads Bryde Andersen, Enkelte Transak-
tioner, 2004, side 196, mener tilsyneladende (inden aktieoptionsloven), at udgangs-
punktet om arbejdsgiverselskabets haftelse kan fraviges ved udtrykkelig angivelse her-
om i aktielpnsaftalen. Dette kan formentlig kun vere rigtigt, hvis der er tale om en
aktieoptionsordning for én eller fi ledende medarbejdere indgaet direkte med et mo-
derselskab uden arbejdsgiverselskabets involvering, og hvor aktielgnsaftalen maske lige-
frem har vaeret genstand for en vis forhandling. I Texas-dommen anforte Vestre Lands-
ret sdledes ogsd, at ingenieren kunne rette sit krav mod datterselskabet, »hvis han ikke
har accepteret andet«. Dette var ikke tilfeldet i sagen. Derimod kan et sddant resultat
efter min opfattelse ikke taenkes i de mere standardpraegede og ensidigt fastsatte aktie-
optionsordninger, der omfatter et bredere udsnit af lenmodtagere. Her vil aktieoptions-
lovens udgangspunkt i praksis sla igennem, og arbejdsgiverselskabet vil oftest (ogsd)
vaere pligtsubjekt pa trods af klausuler i ordningen om det modsatte.
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nogen made bliver kontaktet, orienteret eller hort i forbindelse med
aktieoptionstildelinger fra moderselskabet, og i praksis vil udgangs-
punktet om arbejdsgiverselskabets rolle som pligtsubjekt derfor blive
opretholdt i de fleste tilfeelde. Som det sas i Intel- og Merck-sagerne,
vil der i praksis typisk ogsa foreligge et antal konkrete faktorer, der
peger pa arbejdsgiverselskabets involvering i ordningen om kebe-
eller tegningsrettigheder. Sadanne faktorer kan vere omtale af ord-
ningen i lenmodtagernes ansettelseskontrakter og/eller arbejdsgiver-
selskabet involvering ved tildelingerne af kobe- eller tegningsrettighe-
der i form af afgivelse af indstillinger eller vurderinger af lonmodta-
gerne. | sddanne tilfeelde bestyrkes udgangspunktet om, at arbejds-
giveren ogsa er pligtsubjekt.

Opstar der en situation, hvor aktieoptionslovens udgangspunkt fra-
viges, og hvor arbejdsgiverselskabet derfor ikke (ogsa) er pligtsubjekt,
vil aktieoptionsloven imidlertid fortsat finde anvendelse. Kabe- eller
tegningsrettighederne vil stadig vare tildelt »som led i ansattelsesfor-
holdet«, men nu kun med moderselskabet som forpligtet. Lonmodta-
gerne vil imidlertid vaere henvist til at rette eventuelle krav efter loven
mod moderselskabet. Det fremgér tydeligt af de ovenfor citerede lov-
forarbejder, at det selskab, der etablerer ordningen eller aftalen om
kobe- eller tegningsrettigheder altid er pligtsubjekt efter aktieoptions-
loven. Usikkerheden gér pa, om arbejdsgiverselskabet ogsd er pligtsu-
bjekt. At det optionsudstedende moderselskab er pligtsubjekt er ma-
ske tydeligst, hvor moderselskabet er dansk, idet det forekommer
abenbart, at lonmodtagere ikke kan fratages aktieoptionslovens be-
skyttelse, blot ved at tildelingen af kebe- eller tegningsrettigheder
gores til et eksklusivt anliggende for et dansk koncernmoderselskab.
Princippet gelder imidlertid ogsa over for udenlandske moderselska-
ber. Her vil lovvalgs- og vernetingsproblematikker dog gere det van-
skeligere at forfelge krav efter aktieoptionsloven, jf. nedenfor.

Et datterselskab, som anses for at vere pligtsubjekt i relation til
lonmodtageres krav efter aktieoptionsloven, vil sjeldent kunne fore-
tage naturalopfyldelse. Datterselskabet kan ikke udstede aktier i mo-
derselskabet, og der vil vaere en raekke selskabsretlige begraensninger
forbundet med datterselskabets kgb af aktier i moderselskabet til op-
fyldelse af aktieoptioner, der udnyttes. Er datterselskabet et anparts-
selskab gelder et absolut forbud i anpartsselskabslovens §51 mod
keb af aktier i et moderselskab, og er datterselskabet et aktieselskab
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kan sddanne kgb kun ske under iagttagelse af bestemmelserne i aktie-
selskabslovens §§ 48-48h.%* Aktiekob kan ogsa betinge en godkendel-
se fra moderselskabet, ligesom aktiekob er athangig af, at andre ak-
tionzrer onsker at salge, hvilket serligt i ikke-bersnoterede selskaber
kan give anledning til problemer. Er moderselskabet beliggende i ud-
landet kan der galde sarlige regler, der forhindrer eller begranser
koncerninterne aktiekeb, ligesom det efterfolgende videresalg af ak-
tier, som datterselskabet skal foretage til lonmodtageren, kan vere
betinget af opfyldelsen af en rackke udenlandske selskabs- og bersret-
lige krav. At datterselskabet er pligtsubjekt vil derfor ofte indebzre,
at datterselskabet kun kan honorere lonmodtagerens eventuelle er-
statningskrav, men ikke et krav pa levering af underliggende aktier.
Se kommentaren til §§5 og 8 om datterselskabets mulighed for at
opfylde lonmodtagerens krav i henhold til aktieoptionsloven ved kon-
tant kompensation.

(3) International privatret®

Veerneting
Aktieoptionsloven finder kun anvendelse pd ordninger eller aftaler
om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier m.v., som etableres eller
indgés som led i ansattelsesforholdet. I relation til vaernetingsreglerne
betyder dette, at ordninger, der er omfattet af aktieoptionsloven vil
blive vurderet som »individuelle arbejdsaftaler«. Dette folger direkte
af lovforarbejderne, og ma fastholdes til trods for den usikkerhed, der
er skabt med @stre Landsrets afggrelse i Merck-sagen, jf. nedenfor i
afsnittet om »Lovvalg«.?®

Indenfor Domskonventionens anvendelsesomrade, vil der sdledes
altid veere dansk verneting i tvister om kebe- eller tegningsrettighe-

24. Se ogsa Werlauff’s kommenterede anpartsselskabslov, 2001, side 263. Forbudet i an-
partsselskabsloven og begransningerne i aktieselskabsloven angdr ogsa aktier i et uden-
landsk moderselskab, jf. bl.a. Schans Christensen, Kapitalselskaber, 2003, side 343 f.

25. Se for en mere indgdende beskrivelse af de international privatretlige regler bl.a. Peter
Arnt Nielsen, International privat- og procesret, 1997, Allan Philip, EU-IP, 2. udg.,
1994, Bernhard Gomard, Civilprocessen, 5. udg., 2000 og Kommenteret Retsplejelov,
EF-Domskonventionen, 7. udg., 2004.

26. Jf. de almindelige bemearkninger pkt. 5.1.
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der efter aktieoptionsloven, safremt lonmodtageren udferer sit arbej-
de i Danmark, jf. Domskonventionens art. 5, nr. 1, 2. led.?” Det bety-
der, at lonmodtageren kan sagsege sin arbejdsgiver ved den danske
domstol, hvortil arbejdsstedet horer, selvom arbejdsgiveren ikke har
hjemting i Danmark, men i et andet EU- eller EQS-land. Lenmodta-
geren kan enten med samme hjemmel eller med hjemmel i Domskon-
ventionens art. 6, nr. 1, om kumulation, medinddrage et dansk ar-
bejdsgiverselskabs moderselskab hjemmeherende i et andet EU- eller
E@S-land i et sogsmal mod arbejdsgiverselskabet i Danmark, hvis det
er det udenlandske moderselskab, som har tildelt kobe- eller tegnings-
rettighederne. Som ovenfor anfort, vil moderselskabet og arbejdsgi-
verselskabet 1 givet fald som oftest begge vare pligtsubjekt efter aktie-
optionsloven. Ifslge Domskonventionens art. 17, stk. 5, er lanmodta-
geren ikke forpligtet af en eventuel vaernetingsaftale, som matte vare
indgdet inden en tvist er opstdet. Efter tvistens opstden, kan lenmod-
tageren derimod gyldigt indga en vernetingsaftale, der udelukker
dansk veerneting.

Er arbejdsgiveren og/eller aktieoptionsudstederen hjemmehorende
udenfor EU- eller E@S-landene, er udgangspunktet, at den processu-
elle udleending skal sagseges ved sit eget hjemting, dvs. i sit eget land.
Lenmodtageren kan dog anlegge sag i Danmark ved en ret, som efter
retsplejelovens almindelige regler har stedlig kompetence eller ved
ét af de sarlige vaerneting for udlendinge, jf. retsplejelovens §246.
Interessen indenfor ordninger og aftaler om kebe- eller tegningsret-
tigheder til aktier m.v. samler sig herefter om retsplejelovens §242,
stk. 1 (opfyldelsesveerneting) og §246, stk. 2 (godsverneting), der

27. Domskonventionen er gennemfort i dansk ret ved lov nr. 325 af 4. juni 1986 om EF-
domskonventionen m.v., jf. ogsa retsplejelovens §247. Domskonventionen omfatter
sagsogte, der har hjemting i et EU-land. Konventionen er dog endnu ikke tiltrddt af
de nye EU-lande, der indtradte den 1. januar 2005. Den parallelle, og pd de vasentlige
punkter enslydende, Luganokonvention, som ogsa er tiltrddt af Danmark, omfatter
sagsogte, der har hjemting i et E@QS-land. Fra 1. marts 2002 blev Domskonventionen
erstattet af Domsforordningen (Rddets forordning af 22. december 2000 om retternes
kompetence og om anerkendelse og fuldbyrdelse af retsafgorelser pd det civil- og han-
delsretlige omrade (44/2001), EF-Tidende nr. L 012 af 16. januar 2001, side 1-23). Som
folge af Danmarks forbehold over for EU’s retlige samarbejde finder Domsforordnin-
gen imidlertid ikke anvendelse i Danmark. Imellem Danmark og de gvrige EU med-
lemsstater er det derfor fortsat Domskonventionen, der galder.
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som udgangspunkt vil fore til, at processuelle udlaendinge har verne-
ting i Danmark ved tvister efter aktieoptionsloven.?®

Safremt ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder
skal anses for at veere en arbejdsaftale, har den udenlandske arbejdsgi-
ver eller optionsudsteder veerneting i Danmark allerede fordi en ar-
bejdsaftale om udferelse af arbejde i Danmark pr. definition mé anses
for at skulle opfyldes i Danmark. Ogsa selvom forholdet ikke betrag-
tes som en arbejdsaftale, vil lonmodtagerens udferelse af arbejde for
arbejdsgiveren i Danmark formentlig blive anset for at udgere den
karakteristiske ydelse i aftalen, der saledes skal opfyldes i Danmark.*
Det folger herefter af retsplejelovens §242, stk. 1, at en arbejdsgiver
eller optionsudsteder hjemmeheorende udenfor EU- eller E@QS-lande-
ne oftest vil kunne sagsoges i Danmark efter reglerne om opfyldelses-
vaerneting.

I de tilfelde, hvor den udenlandske aftalepart i ordningen eller af-
talen om kebe- eller tegningsrettigheder besidder aktier i det danske
arbejdsgiverselskab, vil den udenlandske aftalepart efter omstendig-
hederne ogsé kunne sagsoges i Danmark efter reglerne om godsvaerne-
ting i retsplejelovens § 246, stk. 2, eventuelt ssmmen med arbejdsgiver-
selskabet, hvis dette ogsa er pligtsubjekt. En aktiebesiddelse i det danske
datterselskab kan sdledes udfore »gods« i bestemmelsens betydning.*°

Safremt lenmodtageren opnar en dom i Danmark over en uden-
landsk arbejdsgiver og/eller aktieoptionsudsteder vedrerende kebe-
eller tegningsrettigheder til aktier m.v., kan der blive behov for at
tvangsfuldbyrde dommen i det udenlandske selskabs hjemland eller
i andre lande, hvor selskabet ejer aktiver. Dette gelder f.eks. hvor
lonmodtageren gnsker udlevering af aktier m.v., som ikke kan udste-
des eller fremskaffes af en ligeledes demt dansk arbejdsgiver.

28. Det folger af beteenkning nr. 1052/1985 om retternes stedlige kompetence i borgerlige
sager m.v. (EF-Domskonventionen), side 32, at kontraktsforhold efter retsplejelovens
§242, stk. 1, ogsd omfatter ansettelsesforhold.

29. I Merck-sagen var dette @stre Landsrets vurdering i relation til Romkonventionens art.
4, jf. omtalen nedenfor i afsnittet om »Lovvalg«.

30. Der stilles krav om, at godset skal have »en vis veerdi, jf. Kommenteret retsplejelov, 7.
udg., 2004, side 434. Retspraksis viser imidlertid, at kravet kun sjeldent ikke vil vaere
opfyldt ved en aktiebesiddelse. I dommen UfR 1977.395@ ansis to udenlandske selska-
ber saledes for at have godsvarneting i Danmark som folge af besiddelsen af en ind-
skudskapital pd kr. 100.000 i et dansk anpartsselskab, selvom selskabets midler ifolge
de udenlandske selskaber var opbrugt, séledes at der end ikke var deekning for omkost-
ningerne ved en eventuel likvidation.
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I de fleste lande anerkendes fremmede domme kun, hvis der er
indgdet aftale herom mellem landene, jf. for Danmarks vedkommen-
de retsplejelovens §§223a og 479. Indenfor EU- og E@S-omradet
foreligger en sadan aftale i EF-Domskonventionen. Udgangspunktet i
konventionen er gensidig anerkendelse af medlemsstaternes retsaf-
gorelser, saledes at en dansk dom kan fuldbyrdes, med mindre der
foreligger et af de sarlige undtagelsestilfeelde, som er opregnet i art.
27, jf. art. 34, herunder hvis afgerelsen strider mod anerkendelseslan-
dets ordre public eller er uforenelig med tidligere afgerelser i dette
land.’! Udenfor EU- og E@S-omrédet foreligger der ikke nogen kon-
ventioner, der forpligter andre lande til at anerkende danske retsaf-
gorelser pd omradet for kebe- og tegningsrettigheder til aktier m.v.
Det kan derfor vise sig umuligt at tvangsfuldbyrde en dansk dom efter
aktieoptionsloven over for et selskab, der ikke er hjemmeherende eller
ejer aktiver indenfor EU- og E@QS-omraidet.

Lovvalg

Med hensyn til lovvalg gaelder Romkonventionen, som harmoniserer
reglerne om lovvalg i EU-landene.?” Romkonventionen er imidlertid
ikke begraenset til alene at anga lovene i EU-landene. Den lovgivning,
som udpeges efter reglerne i Romkonventionen skal anvendes, selvom
det er lovgivningen i en ikke-kontraherende stat, jf. Romkonventio-
nens art. 2.

Udgangspunktet i Romkonventionen er, at to aftaleparter frit kan
aftale, hvilket lands lov der skal regulere den indgdede aftale, jf. Rom-
konventionens art. 3. Der gelder dog ifelge Romkonventionens art.
6, stk. 1, den serlige regel for lovvalg i arbejdsaftaler, at en lonmodta-
ger ikke som folge af lovvalget kan fratages de praceptive beskyttelses-
regler, der ville have veeret geldende safremt lovvalget ikke havde
veret foretaget. Ifolge Romkonventionens art. 6, stk. 2, litra a), vil en
arbejdsaftale i mangel af et lovvalg veere undergivet loven i det land,

31. P& det nordiske omrade findes ogsd Den Nordiske Domskonvention (Konventionen af
11. oktober 1997 om anerkendelse og fuldbyrdelse af afggrelser om privatretlige krav,
bkg. nr. 39 af 7. juni 1978), som er gennemfort i Danmark ved Den Nordiske Domslov.
Da alle de nordiske lande imidlertid nu har tiltrddt Luganokonventionen, har Den
Nordiske Domskonvention og Den Nordiske Domslov i det vasentligste mistet deres
betydning.

32. Romkonventionen blev gennemfort i dansk ret ved lov nr. 188 af 9. maj 1984.
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hvor lenmodtageren sedvanligvis udferer sit arbejde, med mindre
det af omstendighederne som helhed fremgar, at aftalen har en ner-
mere tilknytning til et andet land, i hvilket fald loven i dette land
finder anvendelse.

Det er forudsat i lovforarbejderne, at tvister om aktieoptioner som
led i ansattelsen skal afgeres efter dansk ret, for sa vidt lonmodtage-
ren er ansat i Danmark.”® Det md derfor vare udgangspunktet, at
ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier
m.v. ikke anses for at have en nermere tilknytning til et andet land
end Danmark, idet dette ville fratage lonmodtageren beskyttelsen ef-
ter aktieoptionsloven, bade hvor lonmodtageren har foretaget et posi-
tivt lovvalg til fordel for lovgivningen i et andet EU-land, og hvor
lonmodtageren slet ikke har indgdet nogen lovvalgsaftale. Det kunne
ellers med nogen vagt anfores, at ordninger eller aftaler om kebe-
eller tegningsrettigheder til aktier m.v. har en nermere tilknytning til
det land, hvor det selskab, som skal udstede aktierne er hjemmehgo-
rende. Aktierettighederne skal jo bedommes efter dette lands lovgiv-
ning, ligesom aktierne undertiden vil vere registreret pd en fondsbers
i det fremmede land.

I Merck-sagen anvendte @stre Landsret imidlertid ikke Romkon-
ventionens art. 6 til at fastsld, at den fratrddte lonmodtagers krav
mod hans tidligere arbejdsgiver skulle afgores efter dansk ret.

Utrykt kendelse fra Qstre Landsret af 8. december 2004 (B-0071-03)

Lonmodtageren var under sin anscettelse i en dansk filial af et hollandsk
selskab i den amerikanske medicinalkoncern Merck, blevet tildelt aktieop-
tioner i en periode pd 8 dr fra 1994 til 2001. Aktieoptionerne angik aktier
i Merck-koncernens moderselskab i USA, Merck & Co., Inc. Lonmodtage-
ren opsagde i 2002 sin stilling i filialen og kraevede over for den danske
filial adgang til at udnytte de tildelte aktieoptioner uden hensyntagen til
modstdende vilkdr i aktieoptionsaftalerne. Filialen hevdede, at kravet
skulle bedommes efter lovgivningen i New Jersey, hvortil i hvert fald ét af
aktieoptionsprogrammerne henviste. Dette sporgsmdl blev udskilt til scer-
skilt behandling. Det samme gjorde sporgsmdlet om, hvorvidt filialen var
rette sagsogte. Denne del af sagen er behandlet ovenfor i afsnittet om
»Pligtsubjekt«.

Ostre Landsret fandt, at der ikke var indgdet nogen lovvalgsaftale efter
Rombkonventionens art. 3. Landsretten lagde vaegt pd, at ingen af tilde-

33. Jf. de almindelige bemarkninger pkt. 5.1.
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lingsbrevene berorte sporgsmdlet om lovvalg, og at dette sporgsmdl forst
blev udtrykkeligt ncevnt i aktieoptionsprogrammet fra 2001. Endvidere
fandt Landsretten det ikke sandsynliggjort, at der var indgdet en stiltiende
lovvalgsaftale.

Herefter henviste Ostre Landsret til, at Romkonventionens art. 4 regule-
rer lovvalget i mangel af aftale. Ifolge art. 4, stk. 1, er en aftale i mangel
af lovvalg underkastet loven i det land, som den har sin neermeste tilknyt-
ning til, og ifolge art. 4, stk. 2, er der en formodning for, at aftalen har
sin neermeste tilknytning til det land, hvor den part, som skal preestere
den for aftalen karakteristiske ydelse, pd tidspunktet for aftalens indgdelse
har sin bopeel, eller hvis det drejer sig om et selskab, en forening eller en
anden juridisk person, sit hovedsaede.

Ostre Landsret fandt, at den for aktieoptionsaftalen karakteristiske
ydelse var lonmodtagerens udforelse af arbejde for den sagsogte filial i
Danmark, og at hovedsagen derfor skulle afgores efter dansk ret.

Havde Ostre Landsret anset aktieoptionsaftalen for en arbejdsaftale,
skulle Landsretten have afgjort spergsmalet om lovvalget efter Rom-
konventionens art. 6, idet det folger direkte af art. 6, stk. 2, at seerreg-
len i art. 6 har forrang for den generelle regel i art. 4. Dommen ma
derfor forstés saledes, at Landsretten ikke ansa aktieoptionsaftalen for
at udgere en arbejdsaftale. Dette er bemerkelsesvaerdigt, idet forar-
bejderne til aktieoptionsloven meget tydeligt forudseatter, at aktieop-
tionsaftaler skal anses for arbejdsaftaler. Med henvisning alene til
Romkonventionens art. 6, og ikke til art. 4, konkluderes det sdledes i
forarbejderne:**

» Der vil siledes veere tale om dansk veerneting og danske lovregler i tvister
om aktieoptioner som led i anscettelsen for si vidt lonmodtageren er ansat
i Danmark. Det geelder ogsd i sager indenfor EU- og EQS-landene«.

Det forhold, at Merck-sagens hovedsporgsmaél skulle afgares efter den
tidligere funktionzrlovs § 17a kan ikke begrunde forskellen, idet den
international privatretlige vurdering md vere den samme uanset den
endrede retstilstand, der blev resultatet af aktieoptionslovens indfg-
relse.

Uanset om lovvalgsspergsmélet vurderes efter Romkonventionens
art. 4, stk. 2, eller art. 6, vil @stre Landsrets afgerelse imidlertid fore

34. Jf. de almindelige bemerkninger pkt. 5.1.
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til, at dansk ret vil finde anvendelse i tvister om aktieoptioner som
led i ansettelsen i alle tilfelde, hvor der ikke er foretaget et gyldigt
lovvalg til fordel for et andet lands lovgivning. Det folger af, at Ostre
Landsret ansd lonmodtagerens udferelse af arbejde for arbejdsgiveren
for den for en aktieoptionsaftale karakteristiske ydelse, og vurderin-
gen derfor ogsa efter Romkonventionens art. 4 i mangel af lovvalg vil
pege pa dansk ret.

I de tilfeelde, hvor der er foretaget et gyldigt lovvalg i aktieoptions-
aftalen til fordel for loven i et andet land end Danmark, vil det der-
imod vare helt afggrende for, om en lonmodtager kan paberédbe sig
aktieoptionslovens beskyttelse, om lovvalgsspergsmalet skal afgores
efter Romkonventionens art. 4 eller 6. Afgores sporgsmalet efter Rom-
konventionens art. 4 vil det gyldige lovvalg saledes blive opretholdt,
og aktieoptionsloven finder ikke anvendelse.

I lyset af forarbejderne til aktieoptionsloven ma det imidlertid for-
ventes, at danske domstole vil betragte aktieoptionsaftaler som ar-
bejdsaftaler, og dermed afgere lovvalgssporgsmalet efter Romkonven-
tionens art. 6. Herefter vil aktieoptionslovens beskyttelse ogsd omfatte
den lonmodtager, som matte have foretaget et gyldigt lovvalg til fordel
for loven i et andet land.

Hensynet til en realisering af aktieoptionslovens erklerede formal
om at fjerne de begransninger for udbredelsen af aktiebaserede inci-
tamentsordninger, som den tidligere retstilstand opstillede, og »som
ogsa set i international sammenhang er uhensigtsmaessige«, og om
at »skabe klare regler for anvendelsen af aktiebaserede incitament-
sprogrammer pa det danske arbejdsmarked« taler ogsa for, at ordnin-
ger og aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier m.v., som
er omfattet af aktieoptionsloven, skal anses for arbejdsaftaler i Rom-
konventionens forstand.>”

Det har ikke varet hensigten med aktieoptionsloven, at der i de
mange internationale forhold, hvor lenmodtagere i Danmark modta-
ger kobe- eller tegningsrettigheder vedrerende aktier m.v. i udenland-
ske selskaber skulle veere en usikkerhed om aktieoptionslovens anven-
delse, og det ville blive resultatet, sdfremt lovvalgsspergsmalet ikke
skulle afgores efter reglen om arbejdsaftaler i Romkonventionens art.
6.

35. Jf. de almindelige bemarkninger pkt. 1.
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I modsat fald mé det forventes, at lonmodtagere der har foretaget et
gyldigt lovvalg til fordel for lovgivningen i et andet land end Danmark,
vil forsege at bringe aktieoptionsloven i anvendelse ved paberabelse af
Romkonventionens art. 7, dvs. ved at haevde at aktieoptionsloven skal
anses for at veere internationalt preeceptiv. I sa fald vil loven finde an-
vendelse, uanset om aktieoptionsaftaler anses for at veere arbejdsaftaler
omfattet af Romkonventionens art. 6 eller ej. Det fremgar ikke direkte
af aktieoptionsloven, om den er internationalt praeceptiv, og resultatet
vil derfor blive, at dette spargsmal skal afgores fra sag til sag.*® Hvor en
lov er tavs om spergsmalet, viser retspraksis saledes at afgorelsen af, om
den er internationalt praeceptiv, md foretages konkret ved en fortolk-
ning af loven under hensyn til dens formal, parternes interesser og be-
hovet for at hindhave de danske regler ogsa i internationale forhold,
jf. UfR 2000.1099/2H, hvor ferieloven i en konkret sag ikke ansas for at
veere internationalt preeceptiv. Der ville derfor med en fortolkning om,
at ordninger og aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder ikke skal an-
ses for arbejdsaftaler blive skabt en betydelig usikkerhed om aktieop-
tionslovens generelle anvendelse i internationale koncernforhold i klar
modsatning til lovens erkleerede formal.

Fra tiden for aktieoptionsloven findes et enkelt eksempel pa en byret-
safgorelse, hvor lovvalget i en aktieoptionsaftale til fordel for ameri-
kansk ret (lovgivningen i staten New York) blev opretholdt som gyldigt.

Utrykt kendelse fra Retten i Gentofte af 16. juni 1999 (BS 967/1997)

En direktor i IBM Danmark A/S var under sin anscettelse blevet tildelt
betingede aktier og aktieoptioner vedrorende aktier i det amerikanske mo-
derselskab, International Business Machines Corporation (»IBM«). Direk-
toren opsagde sin stilling for at tiltreede en stilling som direktor i en kon-
kurrerende virksomhed. Umiddelbart inden direktorens fratreeden modtog
han aktier og udnyttede aktieoptioner og opndede herved en gevinst. De
underliggende aktieoptionsplaner indeholdt vilkdr, hvorefter IBM kunne
tilbagekalde tildelinger i tilfelde af direktorens overgang til konkurrerende
beskeeftigelse. IBM pdberdbte sig disse vilkdr, og kreevede direktorens til-
bagebetaling af den opndede gevinst. IBM henholdt sig til, at spergsmdlet
om vilkdrets gyldighed skulle afgores efter amerikansk ret (lovgivningen i
staten New York), idet dette fremgik af aktieoptionsplanernes lovvalgs-

36. Aktieoptionsloven eller enkelte af lovens bestemmelser er heller ikke angivet blandt de
lenmodtagerbeskyttelseslove eller -regler, som er internationalt praeceptive ved virk-
somheders udstationering af lonmodtagere til Danmark, jf. udstationeringslovens § 5.
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klausuler. Direktoren haevdede imidlertid, at lovvalgsklausulerne ikke var
bindende for ham. Dette sporgsmdl blev udskilt til scerlig behandling.

Retten i Gentofte fandt, at der var foretaget et gyldigt lovvalg til fordel
for amerikansk ret, jf. Romkonventionens art. 3. Retten lagde veegt pd, at
direktoren havde underskrevet dokumenter, som tydeligt og klart henviste
til de underliggende aktieoptionsplaner, hvori lovvalgsklausulernes ordlyd
var tydelig. Direktoren havde heller ikke godtgjort, at han ikke skulle have
forstdet indholdet af dokumenterne. I modscetning til Ostre Landsrets ken-
delse i Merck-sagen udtalte Retten i Gentofte ogsd, at den karakteristiske
ydelse efter aktieoptionsaftalernes indhold mdtte anses for at veere IBM’s
erleggelse af aktier udstedt af IBM i USA, jf. Romkonventionens art. 4.
Pd samme mdde, som Ostre Landsrets afgorelse md forstds, fandt Retten
i Gentofte imidlertid heller ikke, at sagen angik en tvist om en individuel
arbejdsaftale. Retten lagde veegt pd, at tildelingen af aktier og aktieoptio-
ner havde karakter af at veere en ensidig begunstigelse fra IBM’s side, og
at det ikke sds godtgjort, at tildelingen var et led i direktorens anseettelse
hos IBM. Retten tillagde det ogsi veegt, at direktoren var direktor, og ikke
arbejdstager, da han fik tildelt aktierne.

Dommens praejudikatveerdi er imidlertid begraenset. Preemisserne sy-
nes overhalet af den senere retspraksis, hvor der efter bdde Merck-
kendelsen og Intel-dommen, som udgangspunkt vil vere tale om,
at aktieoptioner m.v. anses for tildelt som led i ansettelsen. Efter
aktieoptionsloven er dette ogsa udgangspunktet. Endelig har det be-
tydning, at sagen angik en direktor uden lonmodtagerstatus, for hvem
aktieoptionsloven ikke finder anvendelse, jf. lovens §2.

(4) Finansielle instrumenter

Aktieoptionsloven omfatter lonmodtageres ret til at kobe eller tegne
aktier eller anparter pd et senere tidspunkt. Der skal altsd for det
forste veere tale om »aktier eller anparter«, og der skal for det andet
veere tale om en tidsforskydning fra det tidspunkt kebe- eller teg-
ningsretten tildeles til det tidspunkt, hvor retten tidligst kan udnyttes.
I lovforarbejderne angives det, at loven omfatter anvendelsen af
finansielle instrumenter i ansettelsesforhold. Det preciseres, at

»De finansielle instrumenter, der omfattes af loven er aktieoptioner, war-

rants (tegningsrettigheder), og betingede aktier (restricted stock), hvor der
er tale om rettigheder med henblik pd en senere erhvervelse eller tildeling
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af aktier og anparter. Loven omfatter derimod ikke de ordninger, hvor
lonmodtageren umiddelbart tildeles eller erhverver aktier eller anparter
uden at skulle afvente en modningsperiode, og sdiledes opndr ejerskab til
aktierne eller anparterne, uanset om disse mdtte veere bandlagte eller ej.
Det er afgorende, at der er tale om en kobe- eller tegningsret, som kan
udnyttes senere i tid. Denne type ordninger er ikke i samme grad udtryk
for en virksomheds fastholdelsespolitik, men snarere at medarbejderne op-
ndr en form for medejerskab.«*”

Det fremgar af lovforarbejderne, at det ikke har veret hensigten at
regulere brug af alle finansielle instrumenter, kun optioner m.v., der
giver en kebe- eller tegningsret til udnyttelse pa et senere tidspunkt.’®
Gennemgangen nedenfor viser imidlertid, at ganske mange finansielle
instrumenter indeholder den forudsatte tidsforskydning mellem til-
delingen og udnyttelsesretten.

Beskaftigelsesministeren har forudsat, at aktieoptionsloven ogsd
finder anvendelse pa ret til at kebe eller tegne udenlandske aktier og
anparter. I bemaerkningerne til lovforslaget er der ligefrem udtrykt en
hensigt om, at loven skal fjerne den tidligere lovgivnings begraensnin-
ger som »ogsd set i international sammenhceng er uhensigtsmessige«.>
Det md forventes, at der undertiden kan opsta vanskeligheder med
at afgere, om et udenlandsk vardipapir skal karakteriseres som en
»aktie eller anpart«.

Kobs- og tegningsoptioner

Det typiske finansielle instrument, som er omfattet af loven, er den
traditionelle kebsoption, hvor en lonmodtager tildeles en ret til at
kebe allerede udstedte aktier i det optionsudstedende selskab, og den
traditionelle tegningsoption, hvor retten angar tegning af nyudstedte
aktier i selskabet. Bdde kobs- og tegningsoptionen vil opfylde savel
betingelsen om at anga aktier eller anparter som betingelsen om at
kunne udnyttes »senere i tid«.

Eksempel
Et selskab tildeler den 1. januar 2005 lenmodtageren en ret til at kobe
5.600 aktier i selskabet til markedskursen pd tildelingstidspunktet. Kobe-

37. Jf. de almindelige bemerkninger pkt. 5.
38. Jf. Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 3.
39. Jf. de almindelige bemaerkninger pkt. 1.
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retten modner for 2.000 optioners vedkommende efter 1 dr, dvs. den 1.
januar 2006, medens de resterende 3.600 optioner modner i 36 lige store
portioner med 1/36 (dvs. 100 optioner) hver mdned herefter, sdledes at
alle optioner er modnet til udnyttelse 4 dr efter tildelingen. Optionerne
kan udnyttes i 10 dr fra tildelingen, dvs. indtil den 31. december 2014.

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

1/1-05 1/1-06 1/1-09 31/12-14
>

(TTTTTITITTTTTITOTTITT

Tildeling 5.600 Modning 2.000 Lgbende modning 3.600 optioner Udiab
]
optioner optioner

Modningsperioder I

| | Udnyttelsesperioder |

Det er ikke noget krav i henhold til aktieoptionsloven, at der kan
pavises et »vederlagselement« i optionstildelingen. Det er saledes
hverken en betingelse, at lonmodtageren modtager optionen som en
del af sit vederlag, eller at optionen giver ret til at keobe eller tegne
aktier til en faverkurs. Det afgorende kriterium er alene, om ordnin-
gen eller aftalen giver lonmodtageren en ret til »som led i ansattelses-
forholdet« at kobe eller tegne aktier eller anparter.*’

Ogsa ordninger eller aftaler, som indremmer lonmodtageren ret til
at kebe eller tegne aktier til markedskursen pd udnyttelsestidspunktet,
vil derfor vere omfattet af loven. Sidanne arrangementer etableres
undertiden i generationsskiftesituationer, hvor en ledende medar-
bejder bliver indremmet en kgberet til ejerens aktier pd markedsvil-
kir pa et fremtidigt tidspunkt. Denne keberet vil nyde beskyttelse
efter aktieoptionsloven, og vil derfor kunne udnyttes ogsd efter den
ledende medarbejders fratreeden pd grund af selskabets opsigelse, jf.
aktieoptionslovens § 5. Selskabet kan dog indlese koberetten ved kon-

40. Herved adskiller den ansettelsesretlige behandling af kebe- og tegningsrettigheder sig
fra den skatteretlige behandling. Beskatning af en ordning om kebe- eller tegningsret-
tigheder efter ligningslovens §§7H og 28, betinger séledes, at ordningen indeholder et
favorelement.
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tant kompensation efter lovens §8, og kompensationskravet vil for-
mentlig veere begranset, i det omfang retten angar keb af aktier til
markedskursen.

Det forhold, at der ikke skal foreligge et »vederlagselement« inde-
berer, at aktieoptionsloven finder anvendelse, uanset om lgnmodta-
geren modtager optionen vederlagsfrit eller ej. Seedvanligvis sker til-
deling af aktieoptioner uden at lonmodtageren skal foretage nogen
betaling for keberetten. Det forekommer dog ogsa, at lonmodtageren
betaler et vederlag for optionen. Seedvanligvis kun et begrenset, un-
dertiden symbolsk, vederlag, men i serlige tilfelde et vederlag, der
svarer til markedsverdien af optionen pad tildelingstidspunktet. Aktie-
optionsloven finder ogsa anvendelse, hvor lenmodtageren praesterer
en betaling for at modtage optionen uanset betalingens storrelse. Det-
te kan give anledning til alvorlige konsekvenser for lonmodtageren,
idet han — i mangel af anden aftale — vil miste sin investering, hvis
han selv siger sin stilling op, jf. lovens §4.

Det er ifplge forarbejderne til aktieoptionsloven uden betydning,
om ordningen giver lonmodtageren ret til differenceafregning.*! Ved
differenceafregning undgédr lenmodtageren at skulle finansiere og ef-
fektuere et kob eller en tegning af de underliggende aktier. Han vil i
stedet blot fa udbetalt differencen mellem optionens udnyttelsespris
og de underliggende aktiers markedskurs pa udnyttelsestidspunktet.
Forarbejderne tager derimod ikke stilling til den situation, hvor det
ikke er lonmodtageren, men derimod selskabet, der kan traffe beslut-
ning om differenceafregning, dvs. hvor lenmodtageren er forpligtet
til at lade sig differenceafregne, hvis selskabet treeffer bestemmelse
herom. I en sédan situation gores der indgreb i den ret, som lenmod-
tageren har til at kebe eller tegne aktier. Retten er ikke laengere ube-
tinget. Det méd dog antages, at loven finder anvendelse pé trods af en
sddan begraensning i retten, i hvert fald, hvor kebe- eller tegningsret-
ten fremstdr som det primere i ordningen. Anderledes vil det for-
mentlig forholde sig, hvis der er tale om, at en almindelig bonusord-
ning kan opfyldes af selskabet ved levering af aktier. Her er lonmodta-
geren ikke blevet tildelt nogen kobe- eller tegningsret. Nar det skal
vurderes, om kgbe- eller tegningsretten er det primare i ordningen,
vil det formentlig bl.a. fd betydning, om selskabet har foretaget keob

41. Jf. bemerkningerne til §1.
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af de aktier, som skal anvendes ved opfyldelsen af kebe- eller teg-
ningsretten eller pd anden mdde har sikret sig muligheden for opfyl-
delse, f.eks. ved indgdelse af forhdndsaftaler med andre aktionerer
om keb af aktier pa et senere tidspunkt.

Fantomaktier

En fantomaktieordning indeholder ikke nogen kebe- eller tegnings-
ret, men sikrer lonmodtageren et afkast, der er baseret pa kursud-
viklingen i selskabets aktier over en given periode. Fantomaktier er
populart sagt en bonusordning, der skal stille lonmodtageren, som
om han pd et givet tidspunkt og til en given pris har kebt rigtige
aktier i selskabet. Fantomaktieordninger indeholder imidlertid ikke
en ret til at kobe eller tegne aktier eller anparter, og er derfor ikke
omfattet af aktieoptionsloven. Ogsa fantomaktieordninger indeholder
ofte betingelser om bortfald eller begrensning af lonmodtagerens ret-
tigheder ved fratreeden for opgerelsestidspunktet.

Eksempel

En lonmodtager modtager i november 2004 tildeling af 1.000 fantomakti-
er i arbejdsgiverselskabet. Pd tildelingstidspunkt er selskabets aktiekurs
250. Lonmodtageren fdr tilsagn om, at han pd baggrund af fantomaktier-
ne vil modtage en bonus pd tidspunktet for arbejdsgiverens afgivelse af
drsregnskabsmeddelelse vedrorende regnskabsdret 2005, svarende til stig-
ningen 1 aktiekursen fra tildelingstidspunktet til tidspunktet for drsregn-
skabsmeddelelsen. Retten er dog betinget af, at lonmodtageren ikke forin-
den er fratrddt sin stilling. Pd tidspunktet for drsregnskabsmeddelelsen er
aktiekursen 300, og lonmodtageren modtager derfor en bonus pd kr.
50.000, svarende til den aktieavance han ville have realiseret, hvis han i
samme periode havde ejet 1.000 rigtige aktier i selskabet.

Selvom fantomaktier minder om aktieoptioner, der differenceafreg-
nes, skal gyldigheden af betingelser om lenmodtagerens fortsatte an-
settelse pa udbetalingstidspunktet ikke vurderes efter aktieoptions-
loven, men derimod efter almindelige ansettelses- og aftaleretlige
principper, samt — for funktionzrer — funktionarlovens § 17a, stk. 1.
Dette ma ogsa galde, selvom selskabet forbeholder sig muligheden
for at opfylde fantomaktieordningen ved levering af aktier med en
markedsverdi, der pd udnyttelsestidspunktet svarer til veerdien af fan-
tomaktierne, jf. ovenfor.
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Fantomaktieordninger kan ogsd opdeles i et antal modningsperi-
oder, saledes at der skabes et langsigtet fastholdelseselement. I USA
kendes sddanne ordninger under betegnelsen »Stock Appreciation
Rights« (forkortet SARs).

Eksempel

Arbejdsgiveren tildeler lonmodtageren 1.000 SARs den 1. januar 2005. Hver
SAR giver lonmodtageren ret til at modtage differencen mellem en udnyttel-
seskurs pd USD 30 pr. aktie og markedskursen pd arbejdsgiverselskabets ak-
tier pd udnyttelsestidspunktet. De tildelte SARs modner over en 4 drig peri-
ode med 1/4 hvert dr, dvs. 250 SARs modner den 1. januar 2006, 250 SARs
modner den 1. januar 2007, osv. Lonmodtageren kan udnytte sine SARs
straks efter de modner, men han kan ogsd udskyde udnyttelsen helt frem
til 4-drs periodens afslutning, hvis han tror pd en gunstig kursudvikling pd
leengere sigt. Hvis markedskursen pd selskabets aktier den 1. marts 2006 er
USD 50 pr. aktie, vil lonmodtageren ved udnyttelse af de pd dette tidspunkt
modnede SARs fi udbetalt et kontant belpb pa USD 5.000 (250 SARs gange
USD 50 minus USD 30), svarende til, at han i stedet havde ejet aktier — og
ikke SARs — i den pageeldende periode.

Selvom en SARs ordning for sd vidt angdr modningsstrukturen har
kendetegn som en aktieoptionsordning, finder aktieoptionsloven hel-
ler ikke anvendelse pa SARs. Dette skyldes, at SARs ikke giver ret til
keb eller tegning af aktier. Ligesom ved andre fantomaktieordninger,
skal betingelserne om fortsat ansettelse i en SARs ordning vurderes
efter almindelige ansettelses- og aftaleretlige principper, samt — for
funktionzrer — funktionarlovens § 17a, stk. 1.

Aktier

Ordninger hvorefter lonmodtageren tildeles eller keber aktier og
umiddelbart opnér ejendomsret herover, vil ikke veere omfattet af
loven. Det gxlder ogsa selvom ordningen indeholder et vederlagsele-
ment, f.eks. hvor lanmodtageren tildeles aktier uden at skulle praeste-
re nogen betaling eller kgber aktier til en faverkurs. Ogsd sadanne
ordninger kan imidlertid indeholde vilkar, hvorefter lonmodtageres
rettigheder bergres af en fratreeden. Om sddanne vilkar kan anfegtes,
md afgeres efter almindelige aftaleretlige regler. Der kan efter om-
steendighederne vere tale om, at vilkaret ikke kan anses for vedtaget,
at det bortfortolkes, eller at det erkleres ugyldigt eller uvirksomt,
f.eks. efter aftalelovens §36 eller forudsetningsleren. Funktionzarlo-
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vens §17a, stk. 1, eller denne bestemmelses analogi kan eventuelt
ogséd bringes i anvendelse i det omfang aktieordningen indeholder et
vederlagselement. Det var ikke tilfeldet i den sakaldte Exiqon-sag,
der i stedet blev afgjort efter aftalelovens § 36:

UfR 2003.1067SH

Selskabet Exiqon A/S havde givet alle medarbejdere tilbud om at tegne
aktier i selskabet til kurs 60. En ansat laborant benyttede sig af tilbudet
og lanefinansierede aktietegningen. Aktietegningen skete pd vilkdr, at Exi-
qon A/S havde ret til at kobe aktierne tilbage til tegningskursen + 10%
p-a. hvis medarbejderaktioncererne forlod virksomheden indenfor 3 dr
uanset drsagen hertil. Laboranten blev opsagt pd grund af sygefraveer i 3
drs-perioden, og Exiqon A/S pnskede at benytte sig af tilbagekobsretten.
Pa tilbagekobstidspunktet var markedskursen pd aktierne betydeligt hojere
end tegningskursen. Sp- og Handelsretten fandt ikke, at aktiebesiddelsen
indeholdt en vederlaeggelse af laboranten, som kunne sidestilles med en
ydelse efter funktioncerlovens §17a. Det kunne ikke fastslds i sagen, om
tegningen til kurs 60 indeholdt et favorelement. So- og Handelsretten til-
sidesatte imidlertid tilbagekobsklausulen i medfor af aftalelovens § 36, idet
det fandtes urimeligt at gore klausulen geldende, navnlig i en situation,
hvor laboranten var blevet opsagt og derfor ikke selv havde haft indflydelse
pa anseettelsesforholdets varighed. So- og Handelsretten lagde veegt pd, at
tilbagekobsklausulen udelukkende var fastsat i Exiqgon A/S’s interesse. Der
var sdledes tale om en ensidig ret, men ikke en pligt, til at kobe aktierne,
og den anforte kobspris skulle finde anvendelse uanset selskabets okono-
miske stilling eller aktiens veerdi pd tilbagekobstidspunktet.

Dommen betyder ikke, at alle former for tilbagekobsklausuler er ugyl-
dige. Ugyldighed betinger, at klausulen konkret anses for at vare uri-
melig. Ved anvendelsen af aftalelovens §36 skal der udvises en vis
varsomhed, saledes at udgangspunktet om aftalers forpligtende kraft
ikke undermineres. Hvis der er begrundet tvivl om rimeligheden af
en aftalemessig forpligtelse, hvor indholdet eller indgdelsen ikke kan
rammes efter andre aftaleretlige ugyldighedsregler, bor tilbagefaldsre-
sulatet vere, at forpligtelsen ikke tilsidesettelses i henhold til aftale-
lovens §36.42

En tilbagekobsklausul, hvor tilbagekgbsprisen ikke afspejler mar-
kedsvaerdien, vil imidlertid ofte risikere at blive anset for at vere
ugyldig, i det omfang lenmodtageren har kebt eller tegnet de om-

42. Jf. Mads Bryde Andersen, Grundleggende aftaleret, 2. udg., 2002, side 441.
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handlede aktier til markedskursen, og lenmodtageren derfor lider et
tab som folge af tilbagekebsklausulen. Omvendt vil en tilbagekebsret
til markedsveerdien kun sjeldent vere ugyldig. I Exiqon-sagen kunne
selskabet i princippet spekulere i en gunstig kursudvikling og saledes
»tjene« pd at opsige lonmodtageren inden udlebet af 3-drs perioden.
Ligeledes vil der blive lagt vagt pd, om tilbagekobsklausulen er en
ensidig ret for selskabet. Har selskabet ogsa pligt til at foretage tilbage-
kobet pa lonmodtagerens begering, bliver vurderingen anderledes.
Kombineres en tilbagekgbsret ligefrem med en pligt for selskabet til
at tilbagekobe lonmodtagerens aktier til markedsveerdien, er der ikke
laengere tale om en klausul, som udelukkende er fastsat i arbejdsgive-
rens interesse. Selskabets og lonmodtagerens eventuelle forhandlinger
og lenmodtagerens forhandlingsforudsatning og forhandlingsposi-
tion ved aftaleindgaelsen fir ogsa betydning.

Ogsé drsagen til lonmodtagerens opsigelse kan forventes at blive
inddraget i vurderingen. Det forekommer nerliggende, at aktieop-
tionslovens struktur med en opdeling af lonmodtagerens rettigheder
athangig af initiativet og drsagen til fratraedelsen vil kunne indga som
et moment i bedemmelsen efter aftalelovens §36. Finder tilbagekob-
sklausulen kun anvendelse i situationer, hvor lenmodtageren bliver
opsagt pa grund af misligholdelse eller selv opsiger sin stilling (hvor
lonmodtageren populert sagt er en »bad leaver«), men ikke i situa-
tioner, hvor lenmodtageren opsiges pa grund af selskabets forhold
eller udenfor misligholdelsestilfaelde (hvor lenmodtageren populart
sagt er en »good leaver«), vil klausulen oftere kunne vere gyldig. Det
vil formentlig ogsa kunne tillades, at der i »bad leaver« tilfaeldene
gaelder en lavere tilbagekeobspris end i »good leaver« tilfeeldene.

Problemstillingen om tilbagekgbsklausulers gyldighed har i ovrigt
ikke kun betydning i ordninger, hvor lonmodtageren fra begyndelsen
har kebt, tegnet eller faet tildelt aktier, men ogsa i relation til aktier,
som er kebt eller tegnet ved lonmodtagerens udnyttelse af optioner.
Det er saledes i ikke-barsnoterede selskaber helt seedvanligt, at aktier,
der kebes eller tegnes ved lenmodtageres udnyttelse af optioner, pa
selskabets begering skal saxlges tilbage til selskabet ved lenmodtage-
rens fratreden. Selvom lgnmodtagerens optionsrettigheder er omfat-
tet af aktieoptionsloven, skal tilbagekgbsklausulen vurderes efter af-
talelovens regler og aftaleretlige principper. Aktieoptionsloven virker
kun frem til aktiekobet — ikke derefter.
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Konvertible geeldsbreve

Det ses undertiden, at selskabet optager et 1dn hos loanmodtagere mod
udstedelsen af en obligation eller et geeldsbrev, som giver lanmodtage-
ren ret til at konvertere geeldsfordringen til aktier i selskabet pa et
senere tidspunkt. Aktieselskabsloven §§41-42 indeholder bestemmel-
ser om sddanne konvertible obligationer eller konvertible geeldsbre-
ve.*? Et konvertibelt geeldsbrev indeholder alle de karakteristika, som
ifolge aktieoptionslovens §1 er en betingelse for, at loven finder an-
vendelse; der er tale om en ordning, der giver lonmodtageren en ret
til at tegne aktier eller anparter senere i tid. Det er uden betydning,
at retten udspringer af lonmodtagerens forudgdende ydelse af et lan
til selskabet, jf. tilsvarende ovenfor om optioner, der tildeles mod
betaling. Det ma derfor antages, at ogsd konvertible galdsbreve er
omfattet af aktieoptionsloven. Klausuler om konverteringsrettens
bortfald ved lonmodtagerens fratreeden er derfor kun gyldige, hvis de
iagttager lovens §§4 og 5. Ifolge aktieoptionslovens § 4, stk. 1, bortfal-
der lenmodtagerens konverteringsret derfor ved hans egen opsigelse.
Lonmodtageren ma dog i sd fald have krav pd at fa lanet tilbagebe-
talt.**

Restricted Stock

Danske datterselskaber af udenlandske moderselskaber oplever un-
dertiden at blive prasenteret for serlige former for aktieaflonning-
sordninger, som adskiller sig fra det traditionelle kgbsoptions- eller
tegningsoptionsprogram. Der kan veare tale om aktieaflonningsord-
ninger, hvor medarbejderne umiddelbart bliver ejere af tildelte eller
erhvervede aktier, men ogsd om ordninger, hvor medarbejderne forst
opnar et sddant ejerskab pa et senere tidspunkt.

En enkelt form for udenlandsk aktieaflonningsordning er direkte
omtalt i lovforarbejderne. Det drejer sig om de sdkaldte »restricted
stock«, pd dansk: betingede aktier.*> Det anfares i de almindelige be-
markninger, at loven omfatter sidanne ordninger, hvor der er tale

43. Anpartsselskabsloven indeholder ingen tilsvarende bestemmelser, men konvertible obli-
gationer eller geldsbreve kan ogsd anvendes i anpartsselskaber.

44. Se Lavesen m.fl., Aktieaflonning, 1999, side 142 f, om Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis om registrering af konvertible ldn, hvor konverteringsretten bortfalder, hvis
lonmodtageren fratrader sin stilling hos selskabet for konverteringen.

45. Ordningerne omtales undertiden ogsa som »deferred shares«.
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om rettigheder med henblik péd en senere erhvervelse eller tildeling af
aktier eller anparter.*®

Restricted stock er imidlertid ikke et begreb, der er selskabsretligt
defineret i dansk ret. Det samme gelder overseattelsen »betingede ak-
tier«. Amerikanske selskaber benytter to forskellige former for restric-
ted stock, og det far afgerende betydning for aktieoptionslovens an-
vendelse, om det er den ene eller den anden form, der er tale om.

Ved den ene form for restricted stock tildeles eller kgber lanmodta-
geren betingede aktier, som han umiddelbart opnér ejerskab til. Be-
tingelsen gar ud p4, at ejerskabet er aftalemaessigt begreenset séledes,
at lonmodtageren i visse fratradelsessituationer er forpligtet til at
tilbageselge aktierne til selskabet, enten uden vederlag eller til en
reduceret pris i forhold til markedskursen.

Eksempel

Lonmodtageren tildeles vederlagsfrit 3.000 betingede aktier i arbejdsgiver-
selskabet. Lonmodtageren forpligter sig til at seelge aktierne tilbage til sel-
skabet, hvis lonmodtageren fratreeder sin stilling indenfor 3 dr fra aktieko-
bet. Tilbagekobet sker uden betaling af vederlag, da lenmodtageren ogsd
modtog aktierne vederlagsfrit.

Denne form for betingede aktier er ikke omfattet af aktieoptions-
loven. Det skyldes, at lonmodtageren umiddelbart bliver ejer af ak-
tierne. Gyldigheden af en klausul om tilbagesalgspligt ma vurderes
efter almindelige aftaleretlige principper, herunder aftalelovens §36
og forudseetningsleren.*” Se afsnittet om »Aktier« ovenfor.

Ved den anden form tildeles lonmodtageren betingede aktier, men
opndr forst ejerskab til aktierne efter forlgbet af én eller flere mod-
ningsperioder under forudsetning af, at lenmodtageren pa mod-
ningstidspunkterne fortsat er ansat i selskabet. Fratreeder lonmodta-
geren inden de betingede aktier er modnede, bortfalder retten hertil
automatisk. Denne form for restricted stock gar undertiden under
betegnelsen »restricted stock units«.

Eksempel
Lonmodtageren tildeles den 1. januar 2005 vederlagsfrit 3.000 betingede

46. Jf. de almindelige bemearkninger pkt. 5.
47. Jf. Beskftigelsesministerens svar pd spergsmal nr. 27 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg.
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aktier i arbejdsgiverselskabet. De betingede aktier modner med 1.000 i dr
1, 2 og 3 efter tildelingen. Henholdsvis den 1. januar 2006, 1. januar 2007
og 1. januar 2008 erhverver lonmodtageren derfor ejerskab til 1.000 ak-
tier, forudsat hans fortsatte anscettelse pd disse modningstidspunkter.

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

1/1-05 1/1-06 1/1-07 1/1-08

v

Tildeling 3.000 Modning 1.000 Modning 1.000 Modning 1.000
betingede aktier betingede aktier betingede aktier betingede aktier

Denne form for betingede aktier er omfattet af aktieoptionsloven.
Her er der nemlig tale om rettigheder med henblik pa senere erhver-
velse eller tildeling. Det er uden betydning, at der ikke er tale om
rettigheder, hvor lonmodtageren skal betale en udnyttelsespris i for-
bindelse med erhvervelsen af aktierne.

Shared Performance Stock Awards

En serlig form for restricted stock units kendes under betegnelsen
»Shared Performance Stock Awards« (forkortet SPSA). I sddanne ord-
ninger modtager lonmodtageren tilsagn om, at han vil fa tildelt et
antal SPSAs efter forlebet af en vis periode, f.eks. 3 ar. Antallet af
SPSAs angives som et basisantal med forbehold for regulering. Lon-
modtageren fir samtidig at vide, at det nejagtige antal SPSAs, som
han vil blive tildelt vil atheenge af selskabets udvikling i 3-ars perioden
(maleperioden). Basisantallet af SPSAs vil blive ganget med en multi-
plikationsfaktor, f.eks. pa mellem 50 og 150% afthzengig af selskabets
udvikling i maleperioden. Ved maleperiodens afslutning tildeles lon-
modtageren det endeligt opgjorte antal SPSAs, der herefter modner
pd samme made, som restricted stock units. Lonmodtagerens retser-
hvervelse vil altsd vere afthengig af hans fortsatte ansettelse i selska-
bet pa de relevante modningstidspunkter.

Eksempel
Arbejdsgiveren giver den 1. januar 2005 lonmodtageren tilsagn om, at
han vil blive tildelt et basisantal pd 1.000 SPSAs efter udlobet af en 3-
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drig mdleperiode, der lober frem til den 1. januar 2008, forudsat hans
fortsatte anscettelse i hele mdleperioden. Arbejdsgiveren tager forbehold
for den regulering, som selskabets resultater i mdleperioden miditte give
anledning til. Efter mdleperioden multipliceres de 1.000 SPSAs med 75%,
idet arbejdsgiverens resultater har ligget under det forventede niveau.
Lonmodtageren tildeles derfor 750 SPSAs den 1. januar 2008. De 750
SPSAs behandles som restricted stock units og modner med 1/3 i dr 1, 2
og 3 efter tildelingen. Henholdsvis den 1. januar 2009, 1. januar 2010 og
1. januar 2011 erhverver lonmodtageren derfor ejerskab til 250 aktier,
forudsat hans fortsatte anscettelse pd disse modningstidspunkter.

Eksemplet kan ogsd illustreres grafisk:

1/1-05 | 1/1-08 | ‘ 1/1-09 ‘ | 1/1-10 l | 1/1-11 ‘

v

Lgfte om tildeling af Tildeling Modning Modning Modning
op til 1.000 SPSAs 750 SPSAs 250 SPSAs 250 SPSAs 250 SPSAs

Idet en veasentlig del af SPSAs bestar af den form for betingede aktier
(restricted stock units), som er omfattet af aktieoptionsloven, er der
nappe tvivl om, at ogsd SPSAs som sddanne er omfattet af loven.

Employee Stock Purchase Plans

De sdkaldte »Employee Stock Purchase Plans« (forkortet ESPP) er
ikke omtalt i aktieoptionsloven eller forarbejderne, og der er siledes
ikke direkte taget stilling til, om sddanne ordninger er omfattet af
loven. Ved deltagelse i et ESPP program vil lanmodtageren opna ret
til kob eller tegning af aktier efter udlebet af en narmere fastsat
periode pé eksempelvis seks maneder (opsparingsperioden). Keberet-
ten vil typisk give adgang til keb af aktier til faverkurs, ofte 85-90%
af aktiernes markedskurs. Forudsetningen for keberettens udnyttelse
er, at lonmodtageren hver maned i opsparingsperioden indbetaler en
del af sin lgn til en aktiekgbskonto, som administreres af selskabet
eller af en bersmagler. Indbetalingen sker i praksis ved automatisk
lonfradrag. Ved udgangen af opsparingsperioden benyttes det opspa-
rede belob til keb af aktier i selskabet til faverkursen. Der er ikke pd
forhdnd indgaet aftale om et fremtidigt keb af aktier, idet lonmodta-
geren kan treede ud af ordningen pa ethvert tidspunkt frem til kebet

69



Lovens anvendelsesomrdde

og fi de opsparede midler tilbagebetalt. ESPP programmer vil ofte
vare klausuleret siledes, at lonmodtagerens keberet er betinget af
hans fortsatte ansettelse i hele opsparingsperioden. Ved fratraeden i
opsparingsperioden vil selskabet tilbagebetale lonmodtageren de op-
sparede lonfradrag, eventuelt med renter, men lenmodtageren vil
miste den fordel, der ligger i at kunne kobe aktier til en faverkurs.

Eksempel

Arbejdsgiveren tilbyder en lonmodtager at deltage i et ESPP program, der
indeholder en ret til at kobe aktier til 85% af markedskursen. Lonmodta-
geren tilmelder sig programmet og giver arbejdsgiveren tilladelse til hver
mdned i de neeste 6 mdneder at fradrage 10% af lonmodtagerens lon og
overfore belobene til en scerlig aktiekobskonto. Efter 6 mdneders opsparing
star der kr. 24.000 pd lonmodtagerens aktiekobskonto. Belobet anvendes
automatisk til kob af aktier i arbejdsgiverselskabet. Den officielle markeds-
kurs pa selskabets aktier er pd kebstidspunktet kurs 150, og lonmodtageren
modtager derfor aktier til en veerdi af kr. 28.235 for en investering pd kr.
24.000 (nom. kr. 18.823 aktier kobes til kurs 127,50, men har en veerdi
pa kr. 28.235, svarende til kurs 150). Var lpnmodtageren fratrddt inden
opsparingsperiodens udlpb, var han gdet glip af gevinsten pd kr. 4.235.

Ser man pa betingelserne for aktieoptionslovens anvendelse, ma ESPP
programmer vere omfattet af loven. Der er sdledes tale om keberetter
til aktier, der kan udnyttes senere i tid. Lonmodtageren opnar ikke
ejendomsret til aktierne allerede ved tilmeldingen til programmet,
men forst ved opsparingsperiodens afslutning. Det synes ogsa at har-
monere bedst med lovens intentioner, at ESPP programmer omfattes.
ESPP programmer er udtryk for virksomhedernes fastholdelsespoli-
tik, idet muligheden for gevinst athanger af, om lenmodtageren for-
bliver ansat indtil de relevante kebstidspunkter. P4 samme made som
ved aktieoptioner, opererer ESPP programmer med et princip om, at
lonmodtageren, uanset ophorsgrund, mister den gevinst han optjener
samtidig med opsparingen. Dette er i modstrid med aktieoptions-
loven, der kun anerkender, at lonmodtageren mister denne gevinst,
safremt han selv opsiger sin stilling eller opsiges pa grund af mislig-
holdelse, jf. aktieoptionsloven §§4 og 5. Hensynet til en klar retstil-
stand pa omradet for aktiebaserede incitamentsordninger, som ogsa
ligger bag aktieoptionsloven, tilsiger ogsd, at ESPP programmer om-
fattes af loven.
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Matching Shares

Aktiebaserede incitamentsordninger indeholder sjeeldent nogen risiko
for lonmodtageren. Det galder forst og fremmest de mest udbredte
finansielle instrumenter som f.eks. aktieoptioner, men ogsé restricted
stock og direkte aktietildelinger. Hvis lonmodtageren derimod selv
skal foretage en investering i selskabets aktier, deltager han ogsd i en
investeringsrisiko. Matching Shares programmer er baseret pa prin-
cippet om lenmodtagerens egenbetaling. Lonmodtageren tilbydes sa-
ledes at kgbe et antal aktier til markedskursen og opnar for hver aktie
lonmodtageren keber ret til at modtage én aktie gratis pd et senere
tidspunkt under forudsatning af hans fortsatte ansattelse i selskabet.
Tildelingen af den gratis aktie er ofte betinget af, at lonmodtageren
fortsat ejer den kebte aktie. Det ses ogsd, at den gratis aktie i stedet
er en gratis kobs- eller tegningsoption.

Eksempel

Arbejdsgiveren indrommer lonmodtageren ret til at kebe 3.000 aktier til
markedskursen. Lenmodtageren kober aktierne den 1. januar 2005 og
bliver umiddelbart ejer heraf. Hvis lonmodtageren beholder sine kobte
aktier og fortsat er ansat den 1. januar 2008 modtager han vederlagsfrit
3.000 yderligere aktier (Matching Shares).

Heller ikke Matching Shares er omtalt i aktieoptionsloven eller forar-
bejderne. Det forste led i ordningen, dvs. kebet af aktier til markeds-
kurs, kan imidlertid ikke veere omfattet af loven. Ved dette keb opnér
lonmodtageren saledes umiddelbar ejendomsret til aktierne. Anderle-
des forholder det sig med det andet led i ordningen. Her er der tale
om en ret til tildeling af aktier pd et senere tidspunkt, som ma vere
omfattet af aktieoptionsloven. Som omtalt ovenfor stiller loven det
ikke som nogen betingelse, at retten skal tildeles vederlagsfrit, og ved
Matching Shares kraves jo, at lonmodtageren forst foretager en in-
vestering i de aktier, som udleser retten til gratisaktien. Loven stiller
det heller ikke som nogen betingelse, at lonmodtageren skal foretage
en betaling for gratisaktien. Ogsd den vederlagsfrie tildeling af en
aktie pd et senere tidspunkt er omfattet af loven. Vilkar om at lon-
modtagerens ret til gratisaktien er betinget af fortsat ansattelse i sel-
skabet, er derfor kun gyldige, sifremt de iagttager principperne i
aktieoptionslovens §§4 og 5.
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Lonmodtagerbegrebet

Ved lonmodtager (1) forstas i denne lov en person, der mod-
tager vederlag for personligt arbejde i tjenesteforhold (2).

(1) Lonmodtagerbegrebet

Aktieoptionsloven galder for alle lonmodtagere og indeholder i §2
en definition af lonmodtagerbegrebet. Det kraves herefter,

® at medarbejderen skal modtage vederlag,
® at vederlaget skal ydes som modydelse for personligt arbejde, og
® at arbejdet skal udferes i et tjenesteforhold.

Definitionen af lonmodtagerbegrebet i aktieoptionslovens §2 svarer
til den saedvanlige definition i den arbejdsretlige lovgivning, jf. bl.a.
ansattelsesbevisloven, ferieloven, deltidsloven og lov om tidsbegraen-
set ansattelse.! Det er derimod ikke nogen betingelse, at lanmodtage-
rens ugentlige arbejdstid har et vist minimumsomfang, (modsat
funktionzrloven og ansettelsesbevisloven) eller er bestemt til at skul-
le have en vis varighed (modsat ansettelsesbevisloven),” ligesom det
heller ikke er nogen betingelse, at arbejdet har en serlig karakter
(modsat funktionerloven).

Det er uden betydning, om medarbejderen er fuldtidsansat, deltids-
ansat eller ansat i en tids- eller opgavebegraenset stilling.’

Scerlige tilknytningsforhold
Sadvanligvis er det ikke betingelsen om, at medarbejderen skal mod-
tage vederlag for sin arbejdsydelse eller betingelsen om, at medarbej-

1. Jf. bemerkningerne til §2.

2. 1 UfR 2004.345H fandt Hojesteret, at ansettelsesbevisloven omfatter alle ansettelsesfor-
hold hvis varighed ikke ved deres etablering er begranset til en médned eller derunder,
og loven omfatter derfor ogsé den i praksis mest udbredte ansettelsesform, hvor ansat-
telsen sker indtil videre, uanset om ansettelsesforholdet bringes til opher inden det har
varet en maned.

3. Se aktieoptionslovens § 3 om muligheden for at undtage deltidsansatte og ansatte i tids-
eller opgavebegransede stillinger fra deltagelse i et aktieoptionsprogram.
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deren skal udfere sit arbejde personligt, der giver anledning til van-
skeligheder, ndr det skal vurderes, om medarbejderen er omfattet af
lgnmodtagerbegrebet.*

I det typiske ansattelsesforhold vil ogsa betingelsen om, at der skal
foreligge et tjenesteforhold vaere opfyldt. Der er i disse tilfeelde ikke
tvivl om, at der foreligger det nodvendige over-/underordnelsesfor-
hold mellem arbejdsgiveren og medarbejderen. Derimod kan vurde-
ringen vere knap sa oplagt i relation til personer med et losere til-
knytningsforhold til arbejdsgiveren, f.eks. konsulenter, freelancere, vi-
karansatte m.v.

Bedommelsen af, om sddanne personer har lenmodtagerstatus vil
bero pd et samlet skon over det konkrete forhold til arbejdsgiveren.
De omstendigheder, som ud fra en helhedsbedemmelse er med til at
bestemme, om f.eks. en konsulent har lenmodtagerstatus, er blandt
andet om arbejdsgiveren har dispositions- og instruktionsret over
konsulentens arbejdsydelse, om arbejdsgiveren bzrer den okono-
miske risiko for arbejdets udferelse, om konsulenten er forpligtet til
at udfore arbejdet personligt, om vederlaget betales og beregnes, som
det er normalt i et tjenesteforhold (dvs. som timelon, ugelon, ma-
nedslen, provision m.v.), om arbejdstiden er fastsat af arbejdsgiveren,
og om der skal treekkes A-skat af lonnen efter kildeskattelovens §43,
stk. 1.2

Vikarer
En vikar, som ikke bliver formidlet gennem et vikarbureau, vil blive
ansat pd en tidsbegrenset answttelseskontrakt indgaet direkte med
arbejdsgiveren. Vikaren vil indga i et almindeligt ansettelsesforhold i
virksomheden og vil uden videre opnd lgnmodtagerstatus i forhold
til denne.

Er vikaren derimod blevet formidlet via et vikarbureau, opstar der

4. T UfR 1970.850V var spergsmalet om betydningen af en delegationsbefojelse dog oppe.
En medarbejder i et omrejsende tivoli passede en automathal. Han var provisionslennet,
og af provisionen betalte han blandt andet lon til en medhjelper, der hjalp ham i
automathallen. Retten fandt, at medarbejderen métte anses for at vere i et tjenestefor-
hold til ejeren af det omrejsende tivoli, uanset at medarbejderen havde ansat en med-
hjeelper.

5. Se ogsd Hasselbalch, Ansettelsesbevisloven, 2. udg., 2002, side 32 ff, hvor den helt til-
svarende definition af lenmodtagerbegrebet i ansattelsesbevisloven gennemgas.
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tvivl om, hvem der reelt er arbejdsgiver for vikaren. Vikarbureauer
vil typisk aftale lon- og arbejdsvilkar med vikaren og vil med hensyn
til disse forhold fungere som arbejdsgiver. Vikaren vil imidlertid sam-
tidig veere underlagt virksomhedens instruktioner, ligesom virksom-
heden vil vaere berettiget til at tilretteleegge vikarens arbejde.

Retspraksis vedrorende vikarbureauansattes lonmodtagerstatus er
ikke entydig. Det er i UfR 1997.1495H blevet lagt til grund, at den
vikarbureauansatte hverken i forhold til vikarbureauet eller til den
virksomhed hvor arbejdet blev udfert, kunne antages at indtage en
tjenestestilling i funktion@rlovens forstand. Det skyldtes, at vikaren
ikke var forpligtet til at patage sig det tilbudte arbejde, ligesom sével
vikarbureauet som vikaren uden varsel kunne bringe arbejdsforholdet
til opher. I UfR 1999.1870SH blev det derimod lagt til grund, at en
vikarbureauansat vikar, efter en samlet vurdering af ansettelsesfor-
holdet og formélet med anszttelsesbevisloven, matte anses for at vere
i et tjenesteforhold til vikarbureauet og dermed lonmodtager i for-
hold til bureauet i henhold til ansettelsesbevisloven.®

En vikarbureauansats tilknytning til en virksomhed kan antage en
sddan fasthed, at vikaren anses for lenmodtager i forhold til denne.
Dette blev resultatet i UfR 1996.946SH, hvor vikaren arbejdede uaf-
brudt i samme virksomhed i en periode pd mere end 3 dr og ansas
for ansat i virksomheden med status som funktioneer.”

Aktieoptionsloven vil kun galde for en vikar formidlet gennem et
vikarbureau, hvis vikaren kan anses for lenmodtager i forhold til
den virksomhed, som tildeler aktieoptioner m.v. I praksis vil den
aktieoptionsudstedende virksomhed vere den virksomhed, hvori vi-
kariatet udferes. Pa baggrund af den foreliggende retspraksis vil vika-
ren ikke kunne anses for at vere i et lenmodtagerforhold til den
virksomhed, hvori vikariatet udferes, og aktieoptionsloven finder der-
for ikke anvendelse, hvis sidanne medarbejdere skulle vere blevet
tildelt kobe- eller tegningsrettigheder. Det md da ogsé here til den
absolutte undtagelse, at vikarbureauansatte tildeles kobe- eller teg-
ningsrettigheder, og det indeberer heller ikke nogen konflikt med

6. I Arbejdsministeriets afgorelse af 15. juli 1993 (j.nr. 92-5237-48) blev en vikarbureauan-
sat vikar ogsa anset som lenmodtager i ferielovens forstand. Forpligtelsen til at betale
feriegodtgerelse pahvilede vikarbureauet.

7. Der har endnu ikke kunnet opnds enighed om det foreliggende forslag til direktiv om
regulering af vikaransattes arbejdsforhold (EF-Tidende nr. C 203 E af 27. august 2002).
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lov om tidsbegrenset ansettelse at undtage vikarbureauansatte fra
tildelinger. Se kommentaren til § 3.

Direktorer

Direktorer, der ikke har lenmodtagerstatus er ikke omfattet af aktie-
optionsloven. Dette er i trdd med den danske retstradition, hvor di-
rektorer ikke er omfattet af det lenmodtagerbegreb, der anvendes i
den arbejdsretlige lovgivning.?

Undtagelsen er en konsekvens af, at direktorer ikke anses for at
indtage en tjenestestilling. Det er dog ikke titlen som direktor, men
stillingens befojelser og funktioner, der er afgorende. Det vil sdledes
vare en konkret vurdering, om en direkter har den kompetence og
de befojelser, der sadvanligvis tilkommer den eoverste ledelse. Der
geelder en formodningsregel, hvorefter direktorer anmeldt til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen ikke anses for at indtage en tjenestestil-
ling.” 1 sager vedrerende ret til lonprivilegium efter konkurslovens §
95 har registrerede direktorer forsegt at godtgere, at de pa trods af
formodningen, alligevel indtager en tjenestestilling. Lonprivilegium
tilkommer kun »krav pa len og andet vederlag for arbejde i skyldne-
rens tjeneste« og betinger derfor pd samme méde som aktieoptions-
loven, at direktoren anses for ansat i et tjenesteforhold. Retspraksis
viser imidlertid, at formodningen om direktorstatus er vanskelig at
afkreefte. Det lykkedes da heller ikke for direktoren i UfR 2000.9820.
Som datterselskabsdirektor i en storre erhvervskoncern var direk-
torens befojelser i vidt omfang underlagt beslutninger truffet i kon-
cernmoderselskabet. @stre Landsret fandt imidlertid, at de ind-
skraenkninger, som direktoren havde varet underlagt, var helt saed-
vanlige for en datterselskabsdirektor. Ogsa registrerede direktorer i
danske datterselskaber i udenlandske koncerner vil i vidt omfang be-
vare direktorstatus, selvom de indgar i en moderne matrixorganisa-
tion, hvor ansvarsomréader og rapporteringskrav i det daglige adskiller

8. Allerede i beteenkning af 19. november 1947 fra Arbejds- og Socialministeriets udvalg
til revision af funktionerloven blev det papeget, at der eksisterer en grundleggende
sondring mellem funktionerer og direktorer. I beteenkningen anfortes det, at »Admini-
strerende direktorer i aktieselskaber har en sddan selvstaendig stilling, at de ma sidestilles
med arbejdsgivere og ikke treenge til den beskyttelse, som en funktionerlov giver under-
ordnede funktionzrer.«

9. Se Boe og Juel Hansen, Direktorkontrakten, 5. udg., 2004, side 32.
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sig fra en traditionel selskabsretlig struktur. En direktors selvstaendige
kompetence kan dog vere undergivet sd betydelige begrensninger, at
formodningsreglen kan afkraeftes. Et eksempel herpa sis i UfR
1984.14H, hvor direktoren indtog en helt uselvsteendig stilling i for-
hold til selskabets bestyrelse og ingen bemyndigelse havde til pa egen
hénd at foretage dispositioner pa selskabets vegne. Der var reelt tale
om en pro forma registrering som direktor. Det samme var tilfeeldet
i to nyere utrykte domme fra henholdsvis Se- og Handelsretten og
Vestre Landsret, hvor registrerede direktorer i danske datterselskaber
opndede lgnprivilegium, idet de ikke reelt havde indtaget en stilling
svarende til den formelle stilling som administrerende direktor.'

Hvor flere direktorer er registreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
vil formodningen vare for, at de alle har direktorstatus. Ved den
endelige vurdering vil der dog ogsa her skulle laegges vaegt pd stillin-
gernes faktiske indhold, herunder navnlig, om den reelle ledelse af
selskabet samler sig om én eller flere af de registrerede direktorer pa
en sddan made, at de ovrige efterlades i underordnede roller med
begrenset kompetence i forhold til hvad der er seedvanligt for sadan-
ne koncerndirektionsstillinger.!!

En direktor kan ogsd have direktorstatus selvom han ikke er regi-
streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, hvis han reelt indtager den
gverste ledelse i selskabet. Det viser dommen UfR 2004.17080, hvor
Ostre Landsret fandt, at en salgsdirektor efter en konkret helhedsvur-
dering af hans status i selskabet, hans arbejdsvilkar og den meget
betydelige bonus, som direktoren oppebar ikke var omfattet af ferie-
loven, idet han ikke indtog en tjenestestilling. Selskabets registrerede
direktor var en holleender placeret i Amsterdam, som havde koncer-
nansvaret for fire andre lande udover Danmark. @stre Landsret udtal-
te folgende generelle retningslinier for afgerelsen af, om en direktor
falder udenfor ferielovens regler:

»Afgorelsen af om en direktor for et aktieselskab falder udenfor ferie-

10. Se- og Handelsrettens skifterets dom af 27. august 2004 (P-12-03) og Vestre Landsrets
dom af 30. november 2004 (B-3070-03).

11. I Konkursregulering, 2000, side 205, refererer Kim Sommer Jensen en utrykt dom fra
Se- og Handelsrettens skifteret (P-0023-96 af 27. august 1998), hvor en administreren-
de direktor for en storre produktionsvirksomhed, der var anmeldt til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen som en del af en direktion pd to medlemmer, fik medhold i, at han
reelt indtog en tjenestestilling og derfor havde privilegium efter konkurslovens §95.
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lovens regler, beror navnlig pd, om han som lonmodtager indtager en
tienestestilling, hvor han preesterer en tjenesteydelse og er undergivet en
overordnets instruktionsbefojelse, eller om han har en selvstendig stilling
med en sidan grad af ansvar og rdderum, at der ikke foreligger en
egentlig tjenestestilling. Endvidere skal der blandt andet leegges vaegt pd
vederlagets karakter og sammensaetning.«

Det vil veere de samme overvejelser, der er afgerende for vurderin-
gen efter aktieoptionsloven. Se ogsa UfR 1981.21H, hvor en ansat pa
grund af hans heje aflonning og oplysningerne om hans virksomhed
for selskabet efterhanden havde fiet en sd selvstendig stilling som
leder af selskabet, at han ikke kunne opna konkursprivilegium.

I storre selskaber og koncerner ses ofte, at den samlede ledelses-
gruppe indbefatter et antal underdirektorer, vicedirektorer, Senior
Vice Presidents, osv. Disse ledere er ikke anmeldt til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, og befinder sig hierarkisk i et underordnelsesfor-
hold til den registrerede direktion. Uanset at sidanne ledere bekleder
stillinger med et betydeligt ledelses-, medarbejder- og budgetansvar,
vil de ikke have direktorstatus, og de vil derfor vare omfattet af aktie-
optionslovens lonmodtagerbegreb.

Bestyrelsesmedlemmer

Det vil bero pé en konkret vurdering, om medarbejdere, der samtidig
er bestyrelsesmedlemmer i et selskab, har en sddan serlig tilknytning
til selskabet, at de ikke laengere er omfattet af aktieoptionslovens lgn-
modtagerbegreb.

For sa vidt angar medarbejdere, som er valgt til bestyrelsen i med-
for af reglerne om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er der
dog ingen tvivl.!?

Disse medarbejderes bestyrelsesmedlemskab har ingen indflydelse
péd deres lonmodtagerstatus. Medarbejderrepraesentanterne er valgt i
kraft af deres ansattelsesforhold, og nyder endda en serlig afskedigel-
sesbeskyttelse. Det ville stride mod reprasentationens formal og ka-
rakter, hvis de skulle veere undtaget aktieoptionslovens beskyttelse.'?

12. Reglerne om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer findes i aktieselskabslovens §
49, anpartsselskabslovens §22 og lov om erhvervsdrivende fonde §22. Om reglerne, se
bl.a. Juel Hansen m.fl., Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, 2004.

13. Jf. tilsvarende i relation til funktionerloven, H.G. Carlsen, Dansk Funktionarret, 7.
udg., 2003
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Anderledes kan det forholde sig, hvor en medarbejder er valgt til
bestyrelsen af selskabets aktionzrer. Bestyrelsesposten kan indebzre,
at medarbejderen opndr en sa stor indflydelse pa virksomheden, at
han ikke leengere kan betragtes som verende i et tjenesteforhold.
Det ma dog hoere til undtagelsen, at bestyrelsesmedlemskabet i
sig selv anses for at vaere tilstraekkeligt til, at en medarbejder falder
udenfor lonmodtagerbegrebet og dermed unddrages beskyttelsen ef-
ter aktieoptionsloven og andre lenmodtagerbeskyttelseslove. I UfR
1974.1068Q blev spnnen af selskabets majoritetsaktionzr, bestyrelses-
formand og enedirektor, da heller ikke frataget funktionaerlovens
beskyttelse, blot fordi han havde varet medlem af bestyrelsen. En
kombination af bestyrelsesmedlemskab og ejerandel i selskabet, kan
imidlertid medfere, at medarbejderen falder udenfor lenmodtager-
begrebet. Dette blev resultatet i UfR 1981.355@, hvor medarbejderen
besad 1% af aktiekapitalen i svigerfaderens selskab og var medlem af
bestyrelsen, som i gvrigt bestod af svigerforeldrene. Under henvis-
ning hertil konkluderede @stre Landsret, at funktionarloven ikke
fandt direkte anvendelse. Den konkrete tvist skulle dog lases efter i
det vaesentlige samme retningslinier som fastsat i funktionaerloven.
Dommen forekommer for restriktiv i sin vurdering. Bestyrelsesposten
og ejerandelen gav hverken hver for sig eller samlet set medarbejderen
nogen mulighed for at ove indflydelse pa virksomheden, og medar-
bejderen havde kun meget begreensede befojelser. Anderledes oplagt
var afgerelsen i UfR 1986.54V. Her forela en situation, hvor medarbej-
deren besad 1/3 af selskabets aktier, hvortil var knyttet halvdelen af
stemmerettighederne. Medarbejderen var samtidig formand for be-
styrelsen. Vestre Landsret fandt, at medarbejderen pa denne baggrund
havde en sddan indflydelse pd selskabets forhold, og i forbindelse
hermed pd sine egne lon- og arbejdsmaessige vilkdr, at han ikke kunne
anses for at indtage en tjenestestilling i funktion@rlovens forstand.

Aktioncerer m.v.
Ogsa det blotte medejerskab af selskabet kan fortreenge en medar-
bejders status som lenmodtager i aktieoptionslovens forstand. Ved
den konkrete afggrelse vil der blive taget afset i ejerandelens storrelse,
men det vil vaere medarbejderens reelle indflydelse, der er afgerende
for vurderingen.

Selv uvaesentlige ejerandele, som ikke i sig selv giver reel mulighed
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for at gve indflydelse i selskabet kan, i kombination med andre for-
hold, f.eks. stemmevegt, stemmeaftaler, bestyrelsesmedlemskab, ud-
pegningsret til bestyrelsen, driftsmaessige befojelser m.v., indebeere, at
medarbejderen mister sin lonmodtagerstatus. Omvendt kan ejerande-
le, der pé papiret forekommer vesentlige, ved en narmere efterpro-
velse vise sig at give ingen eller kun en ganske ubetydelig indflydelse,
som ikke er tilstreekkelig til, at det forekommer rimeligt at fratage
medarbejderen beskyttelse efter aktieoptionsloven.'*

Efter konkurslovens §95, stk. 2, er det i relation til negtelse af
konkursprivilegium for en skyldners »narstdende« bla. afgerende,
om den potentielt »nerstiende« ejer en »vasentlig del af selskabets
kapital«, jf. konkurslovens §2, nr. 2. Neagtelse af privilegium efter
konkurslovens §95, stk. 2, betinger ogsa, at privilegium ikke findes
rimeligt begrundet under hensyn til lon- og arbejdsvilkdr, ydelse af
henstand samt eventuel pkonomisk interesse i virksomhedens drift.
Konkurslovens §95, stk. 2, betinger derimod ikke en vurdering af,
om en potentielt nerstdende er i en tjenestestilling, og vurderingen
er derfor anderledes end efter aktieoptionsloven. Der kan dog for-
mentlig alligevel hentes en vis vejledning i praksis om konkurslovens
§95, stk. 2, ogsa i relation til fastleggelsen af ejerandeles betydning
for aktieoptionslovens lenmodtagerbegreb.'”

I UfR 1982.1187@ var en ansat ingenior blevet medejer af 20% af
selskabets aktiekapital og tillige valgt som bestyrelsesformand. @Ostre
Landsret ansa ingenigren for narstiende under hensyn til ejerande-
len, kombineret med det forhold, at selskabet ikke havde nogen egent-
lig hovedaktionzr, og under hensyn til, at ingenigren i sin egenskab
af bestyrelsesformand havde mulighed for at gve indflydelse pa selska-
bets drift. I betragtning af ingenierens betydelige skonomiske interes-
se 1 selskabet, fandtes det ikke rimeligt at tillegge hans lonkrav kon-
kursprivilegium. Dommen viser, at selv en forholdsvis hej ejerandel
kan veere uden betydning for lonmodtagerstatus, hvis de ovrige aktier

14. Besidder en medarbejder aktier erhvervet ved udnyttelse af tidligere tildelte aktieoptio-
ner m.v. kan det herved etablerede medejerskab af selskabet principielt indebare, at
medarbejderen ved en senere tildeling ikke leengere har lonmodtagerstatus og derfor
ikke nyder beskyttelse efter aktieoptionsloven. Det md dog here til undtagelsen, at
medarbejdere tildeles og udnytter et sd stort antal optioner, at denne specielle situation
opstar.

15. Udover de refererede domme kan der henvises til UfR 1955.730SH og UfR 1985.636SH.
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er samlet hos én eller fA andre aktionerer, som udgver reel kontrol
med selskabet og heller ikke andre momenter — i dommen bestyrel-
sesmedlemskabet — peger i en anden retning.

Interessant er ogsa So- og Handelsrettens skifterets afgorelse i UfR
1979.613S. Her blev 7 kommanditister, som tilsammen ejede 50% af
et kommanditselskabs kapital ikke anset for narstdende. De gvrige
50% af kapitalen var ejet af komplementaren, hvis ejer ogsd var kom-
manditselskabets direktor. Kommanditisternes respektive andele pd
godt 7% (1/14) tegnede sig hver for et indskud pa under kr. 5.000 og
ansas af Skifteretten »som vearende forholdsmassigt og absolut set af
sd ringe storrelse, at hver ikke kunne anses for at eje en vasentlig del
af selskabets kapital«.

(2) Optionsindehavere uden lonmodtagerstatus

I de tilfeelde, hvor en medarbejder ikke anses for lonmodtager i hen-
hold til aktieoptionsloven, skal gyldigheden af vilkdr i en ordning
eller aftale om kebe- eller tegningsrettigheder om bortfald eller be-
grensning af rettighederne ved fratreeden bedommes efter aftale-
lovens regler, herunder navnlig aftalelovens §36. Der er ikke nogen
anden ansettelsesretlig beskyttelse at falde tilbage pa.

Direktgren uden lgnmodtagerstatus og medarbejderaktionzren
og/eller -bestyrelsesmedlemmet med en sddan indflydelse, at lonmod-
tagerstatus ikke foreligger, kan ikke forvente, at vilkdr, der iagttager
aktieoptionslovens regler, kan tilsidesattes efter aftalelovens §36. De
ma imidlertid ogsé forvente, at vilkar vil blive opretholdt, selvom
vilkdrene stiller dem ringere, end de ville have varet stillet efter aktie-
optionsloven. Udgangspunktet ma vere, at bdde arbejdsgiveren og
direktoren m.v. er forpligtet i henhold til den aktieoptionsaftale, som
er indgdet.'¢

Bedommelsen efter aftalelovens § 36 vil ske med afset i hver med-
arbejders konkrete forhold og kan veare forskellig atheengig af de kon-
krete omsteendigheder. Vilkar, der kan tilsidesattes som urimelige i
forhold til én direkter m.v., kan ikke nedvendigyvis tilsideseettes i for-
hold til en anden direktor m.v.

16. Jf. Mads Bryde Andersen, Grundleggende aftaleret, 2. udg., 2002, side 441.
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Ved bedemmelsen mé det ogsa tilleegges betydning, at den direktor
som har indgdet en aktieoptionsaftale og heri f.eks. har accepteret et
vilkdr om bortfald eller begrensning af udnyttelsesretten ved fratrae-
den, ma formodes at have indkalkuleret et sddant vilkar i de len- og
vilkdrsforhandlinger han i gvrigt har haft med selskabet. Direktgren
har formentlig ogsd vaeret opmarksom pd, at selskabet har tillagt
vilkaret vaesentlig betydning, og at han ikke kunne have forventet at
modtage den pdgeldende aktieoptionstildeling i det hele taget eller
kun i et reduceret omfang, hvis ordningen ikke havde indeholdt vil-
karet.

Hvor den manglende lonmodtagerstatus skyldes, at medarbejderen
er aktionzr og muligvis ogsa bestyrelsesmedlem i selskabet, vil det
vaere tilsvarende vanskeligt for den pdgeldende at fi medhold i et
synspunkt om tilsideszttelse af vilkdr om, hvad der gelder ved fratre-
den med henvisning til aftalelovens §36. Medarbejderen er i sddanne
tilfeelde i forvejen investor i selskabet, og bedemmelsen af vilkdrets
rimelighed vil skulle foretages med udgangspunkt i dette forhold sna-
rere end i medarbejderens ansattelsesforhold. Det herer til den abso-
lutte undtagelse, at aftalelovens § 36 kan bringes i anvendelse i retsfor-
hold mellem to erhvervsdrivende.'”

17. Jf. Mads Bryde Andersen, a.st., side 440.
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Arbejdsgiveren skal i en sarskilt skriftlig erklering give lon-
modtageren folgende oplysninger om ordninger eller aftaler

omfattet af §1 (1):

1) tidspunktet for tildeling af retten til senere at tegne eller kebe aktier
eller anparter (2),

2) kriterier eller betingelser for tildeling af retten til senere at tegne
eller kabe aktier eller anparter (3),

3) udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode, eller reglerne for fast-
settelse heraf (4),

4) den kurs, eller reglerne for fastsettelse heraf, som tegningen eller
kobet af aktier eller anparter kan erhverves for pa udnyttelses-
tidspunktet eller i udnyttelsesperioden (5),

5) lenmodtagerens retsstilling i forbindelse med fratreeden (6), og

6) de okonomiske aspekter af deltagelse i ordninger omfattet af §1 (7).
Stk. 2. De i stk. 1 nevnte oplysninger skal gives pa dansk (8). Oplys-

ningerne skal gives senest samtidig med, at oplysningen om ordningen

eller aftalen skal indferes i ansattelsesbeviset efter bestemmelserne her-
om i lov om arbejdsgiverens pligt til at underrette lonmodtageren om

vilkarene for ansettelsesforholdet (9).

(1) Oplysningspligten

I medfer af ansattelsesbevisloven skal arbejdsgiveren oplyse om ord-
ninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller
anparter i lonmodtagerens ansattelsesbevis, jf. note 9 nedenfor. An-
sattelsesbevisloven kraver imidlertid ikke, at ansaettelsesbeviset inde-
holder narmere oplysninger om det konkrete indhold af en aktieop-
tionsordning. Sadanne krav fastsettes nu i medfer af aktieoptions-
lovens §3 i form af den sdkaldte arbejdsgivererklering.

Ifolge §3, stk. 1, skal arbejdsgiveren give lonmodtageren visse
grundleggende oplysninger om aktieoptionsordningen i en serskilt
skriftlig erklaring. Der skal afgives én samlet erklering, saledes at
lonmodtageren har overblik over de seks punkter, der skal oplyses
om.

Oplysningspligten skal sikre, at lonmodtageren har forstdelse for
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hvilken type ordning eller aftale, der er tale om og kan vurdere betyd-
ningen heraf, herunder at der ikke er garanti for gevinst, og eventuelle
risici. Behovet herfor skyldes bl.a., at ordninger eller aftaler om til-
deling af kebe- eller tegningsrettigheder ofte er teknisk komplice-
rede.!

Oplysningspligten er udtemmende. De opregnede seks forhold, der
skal oplyses om, er udtryk for hvad det anses for rimeligt at palegge
en arbejdsgiver specifikt at give lonmodtagerne meddelelse om.? Der
skal derfor bl.a. ikke gives oplysninger om hvilke skattemaessige regler
optionerne behandles efter hos lonmodtageren, om der beregnes pen-
sion af veerdien af optionerne, eller hvem der er pligtsubjekt i henhold
til optionsordningen. Der skal heller ikke gives meddelelse om ovrige
vaesentlige vilkdr for ordningen, sdledes som det er tilfeeldet efter an-
settelsesbevislovens §2, stk. 1.

Der er ikke udarbejdet en vejledning vedrerende iagttagelse af op-
lysningspligten pd samme made, som det er tilfeeldet efter ansettelses-
bevisloven.? Beskeftigelsesministeren afviste, at der var behov for en
vejledning, idet man mente, at oplysningspligten og de tilhorende
lovbemerkninger er tilstreekkelig klare.*

Oplysningspligten er en formel regel, der ikke bererer arbejdsgive-
rens mulighed for at fastseette de narmere betingelser for ordningen
eller aftalen. Arbejdsgiverens mulighed herfor er dog begraenset af de
ovrige bestemmelser i aktieoptionsloven, som ikke kan fraviges til
ugunst for medarbejderen, jf. lovens §8. Indholdet af arbejdsgiverer-
kleeringen kan imidlertid fa betydning ved vurderingen af, om be-
stemte vilkdr er vedtaget, eller hvorledes eventuelle uklarheder skal
fortolkes.

Som bilag 1 er medtaget et eksempel pa en arbejdsgivererklering
vedrgrende en lgbende aktieoptionsordning, hvor arbejdsgiveren
foretager tildelinger af aktieoptioner hvert ar i forbindelse med god-
kendelsen af selskabets drsrapport. Antallet af tildelte optioner athaen-

1. Jf. de almindelige bemerkninger pkt. 5.

2. Jf. Beskeeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 20 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg. Ministeren henviser i gvrigt i sit svar til, at der ikke fra lonmodtagerorganisa-
tionerne under udvalgsarbejdet eller i heringssvarene er blevet fremsat onske om at
udvide oplysningspligten.

3. Beskaftigelsesministeriets vejledning om ansattelsesbeviser kan findes pa www.bm.dk.

4. Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 4.
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ger af selskabets opfyldelse af visse pa forhdnd fastsatte resultatmal.
Oplysningspligten i aktieoptionsloven synes narmest at forudsette,
at denne struktur anvendes i de fleste optionsordninger, og er dette
tilfeeldet, giver det ingen problemer at indpasse ordningens betingel-
ser i de seks punkter i lovens §3. Ved andre former for ordninger
eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder kan eksemplet pd ar-
bejdsgivererkleringen i bilag 1 ogsa bruges som udgangspunkt. Det
vil imidlertid ses af gennemgangen af de seks konkrete punkter, der
skal oplyses om, at det for nogle ordninger vil vere forbundet med
betydelige vanskeligheder at iagttage oplysningspligten pé alle om-
rader. Det gaelder dels aktieoptionsstrukturer, der bygger pa et princip
om fremadrettede tildelinger, og dels de ovrige kgbe- og tegningsret-
tigheder, som er omfattet af aktieoptionsloven og omtalt i kommenta-
ren til §1, f.eks. Restricted Stock, Employee Stock Purchase Plans,
osv. Oplysningspligten er ikke udformet med sddanne ordninger for
oje. Der bor derfor ogsa indrommes arbejdsgiveren en vis margin ved
bedemmelsen af, om oplysningspligten er iagttaget, sa laenge arbejds-
giveren loyalt har bestrabt sig herpa.

Seerskilt erklering

Oplysningerne skal gives i en serskilt skriftlig erklering. At erklaerin-
gen skal vere serskilt betyder, at de opremsede oplysninger ikke kan
afgives i et dokument, der udover kravene i loven indeholder en lang
reekke andre oplysninger. Dette galder uanset om de pagaeldende
yderligere oplysninger har tilknytning til aktieoptionsordningen eller
ej. Uanset at det bagvedliggende kontraktmateriale indeholder samt-
lige obligatoriske oplysninger, er det derfor ikke tilstreekkeligt blot at
udlevere dette materiale til lonmodtageren. Arbejdsgivererklaeringen
skal ekstrahere de obligatoriske oplysninger fra det bagvedliggende
materiale. Det er selve hensigten bag oplysningspligten, at det teknisk
komplicerede dokumentationsmateriale »fordejes« for lenmodta-
geren.

Oplysningspligten vil heller ikke kunne opfyldes ved, at de obliga-
toriske oplysninger skrives ind i lonmodtagerens ansattelseskontrakt.
Sker dette, gives oplysningerne ikke i en »serskilt erkleering«. Der vil
derimod ikke vare noget til hinder for, at arbejdsgivererkleringen
udgor et bilag til ansettelseskontrakten.
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Skriftlig

Det har ikke i forbindelse med lovens tilblivelse varet behandlet, hvad
der ligger i, at erklaeringen skal vere skriftlig. Kravet svarer til anset-
telsesbevislovens krav, jf. ansettelsesbevislovens § 2, stk. 3.

I det omfang arbejdsgiveren udarbejder en papirudgave af erkle-
ringen giver skriftlighedskravet ikke anledning til naermere overvejel-
ser. Aktieoptionsordninger udbredes imidlertid ofte til et betydeligt
antal lenmodtagere pd virksomheden, og arbejdsgiveren kan derfor
have et gnske om at foretage udsendelse af arbejdsgivererklaeringen
via e-mail.

Arbejdsmarkedets Ankenavn har i en afgerelse af 12. maj 2004
berort problemstillingen i relation til ansettelsesbevisloven.” I sagen
havde lgnmodtageren fiet udleveret en skriftlig ansettelseskontrakt
i papirform, men havde i ovrigt kun faet besked om @ndringer af
ansattelsesvilkdrene via e-mail. Navnet lagde til grund, at en e-mail
er en skriftlig meddelelse, og da den naturlige kommunikationsform
i virksomheden normalt skete pr. e-mail, og medarbejderen selv som
led i sit arbejde anvendte e-mails som sadvanligt kommunikations-
middel, var meddelelse pr. e-mail i overensstemmelse med anset-
telsesbevislovens krav.

Afgorelsen omhandlede @ndringer i et ansattelsesbevis og ikke
selve ansxttelsesbeviset. Under de samme forudsatninger, som forela
i afgorelsen méd det dog antages, at ogsa selve ansattelsesbeviset kan
kommunikeres via e-mail. Dette vil i givet fald ske i form af en ved-
heeftet fil, som lenmodtageren kan udskrive og gemme.®

Det samme ma gelde i relation til arbejdsgivererklaeringen efter
aktieoptionsloven. Erkleringen kan gives som en vedhzftet fil pr. e-
mail, hvis dette er en naturlig kommunikationsform i virksomheden
over for hver enkelt af de lenmodtagere, som er omfattet af ord-
ningen.

Det er mere tvivlsomt, om det vil vaere tilstraekkeligt at offentligga-

5. Afgorelse fra Arbejdsmarkedets Ankenaevn J.nr. 2003-5-0104.

6. Ansxttelsesbevisloven indeholder ikke krav om underskrift hverken fra arbejdsgiveren
eller lonmodtageren. Herskind, Lov om ansettelsesbeviser, 2. udg., 2002, side 55, mener
dog, at lenmodtageren alligevel kan stille krav om arbejdsgiverens underskrift. Under-
skrivelse kan imidlertid kun veere en ordensmeessig anbefaling, hvis manglende efterle-
velse ikke forer til et brud pé ansettelsesbevisloven, jf. ogsa Hasselbalch, Anseattelsesbe-
visloven, 2. udg., 2002, side 67.
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re arbejdsgivererkleringen pa virksomhedens intranet. Ogsa en tekst
pd intranettet vil formentlig veere skriftlig, men det er vanskeligere at
sige, at erklaringen er »givet« til lanmodtageren, hvis modtagelsen
betinger, at lonmodtageren skal udfolde den yderligere aktivitet selv
at finde erkleeringen pa intranettet. Det ma i hvert fald vere en forud-
setning, at lenmodtageren har modtaget skriftlig meddelelse, even-
tuelt via e-mail, om hvor arbejdsgivererkleringen kan findes. Ar-
bejdsgiveren barer risikoen for, at der kan fores bevis for, at lonmod-
tageren har modtaget erkleringen. Dette kan ske ved anvendelse af
»point-and-click« teknikker, hvor lenmodtageren pd intranettet
guides gennem arbejdsgivererkleeringen, og undervejs via museklik
bekreaefter modtagelsen heraf. Se kommentaren til §1 herom.

Underskrift

Aktieoptionsloven kraver ikke, at arbejdsgivererkleringen underskri-
ves af arbejdsgiveren eller lonmodtageren. Erkleringen kan derfor
udarbejdes som en standardskrivelse.

Erkleeringen bor ordensmassigt dateres, men det afgerende er, at
arbejdsgiveren sikrer sig dokumentation for, at lenmodtageren har
modtaget erkleringen indenfor manedsfristen angivet i aktieoptions-
lovens § 3, stk. 2. Dette kan ske ved at anmode lonmodtageren om at
bekraefte modtagelsen, men herved pélagges arbejdsgiveren en ad-
ministrativ byrde. Enklere vil det vaere at udsende erkleringen via e-
mail, idet afsendelsen og modtagelsen heraf i sé fald kan dokumente-
res via virksomhedens it-system.

Pligtsubjekt

Oplysningspligten pahviler arbejdsgiveren. Dette er naturligt i de til-
feelde, hvor arbejdsgiveren selv har etableret ordningen eller aftalen
om kegbe- eller tegningsrettigheder. I de tilfeelde er arbejdsgiveren det
eneste pligtsubjekt i henhold til optionsordningen. Oplysningspligten
péahviler imidlertid ogsé arbejdsgiveren i de tilfeelde, hvor arbejdsgive-
ren er pligtsubjekt i relation til en optionsordning etableret af et mo-
derselskab, som ogsd selv er pligtsubjekt i henhold til aktieoptions-
loven. I moderselskabsordninger, vil arbejdsgiveren som udgangs-
punkt ogsa vare pligtsubjekt. Se herom kommentaren til §1. Hvis
ordningen er etableret af moderselskabet ligger arbejdsgiveren imid-
lertid sjeeldent inde med de oplysninger, der skal indgé i arbejdsgive-
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rerkleeringen. Arbejdsgiveren ma i sd fald indhente oplysningerne fra
moderselskabet. Der er imidlertid heller ikke noget til hinder for, at
arbejdsgivererkleringen udarbejdes og udsendes af moderselskabet,
typisk via selskabets aktieoptionsadministration. Arbejdsgiveren vil
dog desuagtet hafte for en mangelfuld opfyldelse af oplysnings-
pligten.

I de sjeeldne tilfeelde, hvor arbejdsgiveren ikke ogsd er pligtsubjekt
i relation til en optionsordning etableret af et moderselskab, vil ar-
bejdsgiveren derimod formentlig ikke veere forpligtet til at udarbejde
arbejdsgivererkleeringen. Denne konsekvens forekommer logisk, idet
de tilfelde, hvor arbejdsgiveren ikke ogsd er pligtsubjekt, som omtalt
i kommentaren til §1 under »Pligtsubjekt«, i praksis er forbeholdt
de noget teoretiske situationer, hvor arbejdsgiverselskabet slet ikke er
vidende om etableringen af ordningen eller aftalen. Oplysningspligten
vil i stedet pahvile moderselskabet, der er eneste pligtsubjekt efter
aktieoptionsloven. Moderselskabet méd da forstds som »arbejdsgive-
ren« i aktieoptionslovens §3. Det gelder uanset om moderselskabet
er dansk eller udenlandsk. Se kommentaren til § 1 i1 afsnittet om »Lov-
valg«, om aktieoptionslovens anvendelse over for udenlandske ar-
bejdsgivere og/eller optionsudstedere.

Det blev under lovforberedelsen overvejet, om arbejdsgivererkle-
ringen ogsd skulle indeholde en angivelse af hvem, der er pligtsubjekt
i forhold til ordninger eller aftaler om kobe- eller tegningsrettigheder.
Beskaftigelsesministeren fandt imidlertid ikke dette hensigtsmaeessigt.
Begrundelsen blev angivet sdledes:”

»I dansk ret er arbejdsgiveren som udgangspunkt pligtsubjekt i forhold til
den ansatte, men der tages ikke med lovforslaget stilling til, hvem der er
pligtsubjekt i relation til aktieordninger. Sporgsmdlet om pligtsubjekt vil
oftest opstd i de situationer, hvor der er tale om en moder/datterselskabs
konstruktion. I de situationer vil det afheenge af en konkret vurdering, i
hvilket omfang arbejdsgiveren ikke mdtte anses for ogsd at veere pligtsu-
bjekt.

Pd den baggrund findes det ikke hensigtsmcessigt at fastscette, at der
skal oplyses om pligtsubjektet i den scerskilte erkleering.«

7. Beskeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 5 fra Folketingets Arbejdsmarkedsud-
valg.
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Lonmodtageren md kunne regne med, at det selskab, der udarbejder
og/eller distribuerer arbejdsgivererklaringen ogsa er pligtsubjekt. Om
andre selskaber ogsa er pligtsubjekt i henhold til samme ordning be-
ror pd en selvsteendig analyse. Oftest vil arbejdsgiverselskabet ogsa
veere pligtsubjekt, selvom arbejdsgivererkleringen er udarbejdet og
distribueret af moderselskabet. Se neermere kommentaren til § 1.

(2) Tildelingstidspunktet

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysning om tidspunktet for
tildelingen af retten til senere at tegne eller kgbe aktier eller anparter.

I eksemplet pa arbejdsgivererkleringen, der er medtaget som bilag
1, sker tildelingen pé baggrund af et forudgaende lofte fra arbejdsgi-
veren. Loftet afgives i forbindelse med ordningens etablering eller
aftalens indgdelse, og det giver god mening, at arbejdsgivererklerin-
gen udarbejdes i tidsmessig tilknytning hertil. Lonmodtageren far
herved klarhed over hvornar og under hvilke betingelser han vil blive
tildelt kobe- eller tegningsrettigheder. Tildeling kan f.eks. ske ved
regnskabsdrets udleb, i lobet af regnskabsaret eller umiddelbart efter
en ordinar generalforsamling. Tildeling kan ogséd ske lgbende fra en
bestemt dato og herefter med naermere fastsatte intervaller.

Eksempel
1. Tidspunktet for tildeling af retten til at kobe aktier

Under forudscetning af at betingelserne herfor er opfyldt, vil du blive
tildelt aktieoptioner senest 30 dage efter Selskabets drsregnskabsmeddelelse
for regnskabsdret 2004.

Pa tildelingstidspunktet bliver et antal kebe- eller tegningsrettigheder
tildelt lonmodtageren, og det bliver derfor forst pa dette tidspunkt
klart, hvor mange aktier lonmodtageren senere far ret til at kebe
eller tegne. Lovbemarkningerne angiver udtrykkeligt, at der ikke i
forbindelse med oplysning om tildelingstidspunktet er taget stilling
til, hvorndr der i aftaleretlig forstand er afgivet et bindende lofte for,
hvorndr en lenmodtager har ret til et givet antal aktier. Dette aftale-
retlige sporgsmal er bevidst ikke reguleret i aktieoptionsloven.® Loven

8. Jf. bemeerkningerne til § 3, stk. 1, nr. 1.
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tilleegger 1 ovrigt kun et lofte om en senere tildeling betydning i de
tilfeelde, hvor lenmodtageren bliver opsagt af arbejdsgiveren. Her in-
deberer lovens § 5, stk. 1, 2. pkt., at lanmodtageren kan stotte ret pa
loftet og kraeve tildeling af en forholdsmaessig andel af de keobe- eller
tegningsrettigheder han var blevet lovet. I tilfelde hvor lonmodtage-
ren selv siger op, er dette ikke tilfeeldet, jf. lovens §4, stk. 1, 2. pkt.
Se ogsd kommentaren til §§4 og 5.

I bemerkningerne til lovens §3, stk. 1, nr. 1, angives det, at der
normalt vil vere en tidsmessig forskydning mellem tildelingstids-
punktet og tidspunktet for aftalens indgdelse eller ordningens eta-
blering. Der er imidlertid naeppe beleg for dette udsagn.

I mange tilfeelde forudsatter ordningerne tvartimod, at lonmodta-
geren ikke forud for tildelingen kan gore krav herpa. Forudgdende érs
ordninger vil méske ligefrem have indarbejdet vilkar, der klart tilkende-
giver, at tildelingen af optioner i de pageldende ar ikke hverken ekspli-
cit eller implicit udger nogen form for tilsagn om tildelinger i senere
ar. Pa trods af sddanne tilkendegivelser kan lonmodtageren under visse
omstendigheder alligevel have oparbejdet en berettiget forventning
om fremtidige tildelinger. Se herom kommentaren til § 5. Arbejdsgive-
ren vil imidlertid holde sig til udgangspunktet, dvs. at der ikke kan siges
noget om tildelingen, for den er foretaget. I disse tilfaelde vil tidspunktet
for ordningens etablering eller aftalens indgdelse derfor vare sammen-
faldende med tildelingstidspunktet. Arbejdsgivererkleeringens oplys-
ning om tildelingstidspunktet peger da ikke frem i tiden, men i stedet
til en tildeling, der allerede har fundet sted eller finder sted samtidig.
Der kan dog ikke skues laengere tid bagud end den ene maned, som er
graensen for hvornar arbejdsgivererklaringen skal udarbejdes i forhold
til ordningens etablering, jf. aktieoptionslovens § 3, stk. 2, smh. ansaet-
telsesbevislovens § 2, stk. 1, og § 4.

Eksempel
1. Tidspunktet for tildeling af retten til at kobe aktier

Ved tildelingsskrivelse af 31. marts 2005 er du blevet tildelt 5.000 optio-
ner, der hver giver dig ret til at kobe 1 aktie a kr. 10 i Selskabet i henhold
til betingelserne i Aktieoptionsordningen.

Hverken selve loven eller forarbejderne tager stilling til, hvor preecist
tidspunktet for tildeling skal angives. Tildelingstidspunktet ma vere
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angivet sd pracist som muligt, siledes at lenmodtageren i kraft af
arbejdsgivererklaeringen modtager en oplysning om tildelingstids-
punktet, der har et reelt indhold. Det vil derfor ikke veere tilstraekke-
ligt alene at oplyse, at tildeling vil ske, nar arbejdsgiveren pd et senere
tidspunkt godkender en tildeling til lonmodtageren uden yderligere
indikationer af, hvorndr dette i givet fald finder sted. Det vil heller
ikke veere i overensstemmelse med loven, hvis tildelingstidspunktet
alene oplyses ved at henvise til et tidspunkt, der er angivet i andre
udleverede dokumenter, f.eks. » Tildeling er sket pd det tidspunkt, som
fremgdr af den separat fremsendte tildelingsskrivelse«. Hensigten med
kravet om udlevering af arbejdsgivererkleeringen er netop at sikre, at
lonmodtageren i videst muligt omfang far overblik over de vasentlig-
ste vilkar for aktieoptionsordningen, og at overblikket gives i ét sar-
skilt dokument.

Selvom hverken aktieoptionsloven eller forarbejderne omtaler det-
te, ma det imidlertid antages, at tildelingstidspunktet udmerket kan
angives mere abstrakt. Der skal ikke nedvendigvis anvendes nojagtige
datoer eller perioder. Det md dog kraeves, at lonmodtageren kan for-
udse, hvornar tildelingen omtrentligt finder sted, og at den nojagtige
dato fastsaettes med udgangspunkt i pa forhand definerede tidspunk-
ter eller begivenheder. Tildelingstidspunktet kan f.eks. angives som
»senest 3 mdneder efter regnskabsdrets afslutnings, »umiddelbart efter
selskabets ordincere generalforsamling«, »senest 14 dage efter selskabets
borsnoterings, osv.

Ved ordninger og aftaler, hvor tildeling ikke er sket senest samtidig
med arbejdsgivererkleeringens udarbejdelse, kan det ikke altid oplyses,
hvor mange optioner, der eventuelt vil blive tildelt pd det senere tilde-
lingstidspunkt. Aktieoptionsloven stiller heller ikke noget krav herom.
Det kan dog vare naturligt at nevne rammerne for tildelingen, hvis
der er knyttet visse betingelser hertil, jf. nedenfor om arbejdsgiverer-
klaeringens punkt 2. Heller ikke hvor tildelingen allerede er foretaget,
nar arbejdsgivererkleeringen udarbejdes, kan der stilles krav om, at
antallet af aktieoptioner oplyses i erkleringen. Ved generelle ordnin-
ger kan dette veere en administrativ lettelse for selskabet, idet alle
punkter i erkleringen i sd fald kan udfyldes ens for alle lonmodtagere.
Oplysningerne om antallet af hver enkelt lonmodtagers aktieoptioner
vil fremga af den tildelingsskrivelse, som lenmodtageren modtager
fra selskabet.
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Seerlige former for aktieaflonning

I de ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder, der
ikke er etableret som traditionelle kobs- eller tegningsoptioner, men
som alligevel er omfattet af aktieoptionsloven, kan der vere sarlige
vanskeligheder forbundet med fastsettelsen af tildelingstidspunktet.
De sxrlige ordninger er omtalt i kommentaren til § 1.

I ESPP programmerne (Employee Stock Purchase Plans) ma det
antages, at tildeling sker ved begyndelsen af opsparingsperioderne.
ESPP programmerne lgber typisk over en lengere periode, der er
brudt op i kortere opsparingsperioder. Ofte ses en lgbetid pa 24 ma-
neder med fire opsparingsperioder a seks maneder. Arbejdsgiverer-
kleeringens oplysning om tildelingstidspunktet ma afpasses herefter.

Eksempel
1. Tidspunktet for tildeling af retten til at kobe aktier

Ved Selskabets godkendelse af din tilmelding til Selskabets Employee
Stock Purchase Plan vil du ved begyndelsen af hver af fire pd hinanden
folgende opsparingsperioder pd hver seks mdneder blive tildelt en ret til
at kobe aktier i Selskabet ved udgangen af hver af de fire opsparingsperio-
der. Der begynder en ny opsparingsperiode hver den 1. januar og 1. juli
i udbudsperioden, der lober over i alt 24 mdneder.

(3) Tildelingskriterier eller -betingelser

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysninger om kriterierne
eller betingelserne for tildeling af kebe- eller tegningsretten. Der kan
bdde vere tale om betingelser, som lenmodtageren selv kan pavirke,
f.eks. personlige preestationer eller opndelse af personlige mél, og om
betingelser, som lonmodtageren ikke har samme grad af kontrol over,
f.eks. opndelsen af et bestemt resultat for virksomheden, bestridelsen
af en bestemt stilling m.v.’

Langt fra alle aktieoptionstildelinger sker pa baggrund af specifikke
betingelser for tildelingen, som pa forhdnd er formuleret og kommu-
nikeret til lonmodtageren. Og det giver i det hele taget kun mening
at oplyse om betingelser eller kriterier for tildelingen, hvor der er

9. Jf. bemerkningerne til § 3, stk. 1, nr. 2.
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den ovenfor omtalte tidsmessige forskydning mellem tidspunktet for
aftalens indgdelse eller ordningens etablering og tildelingstidspunktet.

Eksempel
2. Kriterier eller betingelser for tildeling af retten til senere at kobe aktier
Du vil blive tildelt 1.000 aktieoptioner efter Selskabets drsregnskabs-
meddelelse for regnskabsdret 2004, forudsat Selskabets resultat i regn-
skabsdret stiger med mere end 10% i forhold til resultatet i regnskabsdret
2003. Udgoer stigningen mellem 5 og 10% vil du modtage en ligefrem
proportional andel af optionerne, f.eks. 750 aktieoptioner ved en stigning
pa 7,5%. Udgor stigningen under 5% modtager du ingen aktieoptioner.

Der er intet krav om hvor precist betingelserne for tildelingen skal
angives, og selv betingelser, der efterlader et betydeligt skon kan fore-
komme. Der er heller ikke krav om, at antallet af de eventuelt senere
tildelte aktieoptioner skal angives, hverken som et absolut tal eller i
form af en ramme.

Eksempel

2. Kriterier eller betingelser for tildeling af retten til senere at kobe aktier
Tildeling af aktieoptioner vil ske efter Selskabets bestyrelses frie skon.

Ved skonnet vil bestyrelsen inddrage en reekke momenter, herunder Selska-

bets seneste drsresultat, din personlige performance og din veerdi for Sel-

skabets fremtidige drift og udvikling.

Hyvis tildeling ikke sker pd baggrund af et forudgdende lofte, men i
stedet samtidig med ordningens etablering, er der ikke samme hensyn
til, at arbejdsgiveren skal oplyse om de betingelser, der 1a til grund
for den allerede stedfundne tildeling. Ifelge aktieoptionsloven skal
oplysningerne dog ogsa gives i disse tilfeelde.

Eksempel
2. Kriterier eller betingelser for tildeling af retten til senere at kobe aktier
Tildelingen af aktieoptionerne er sket efter bestyrelsens frie skon.

Betingelse om lonmodtagerens anscettelse pd
tildelingstidspunktet

En del aktieoptionsordninger stiller alene den betingelse for tildeling,
at lonmodtageren er ansat pd tildelingstidspunktet.
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Eksempel
2. Kriterier eller betingelser for tildeling af retten til senere at kobe aktier
Du kan over de neeste 3 regnskabsdr blive tildelt i alt 3.600 optioner,
der hver giver dig ret til at kobe én aktie a kr. 10 i Selskabet. Tildeling
vil ske med 1.200 optioner hver den 1. januar 2006, 1. januar 2007 og 1.
januar 2008 med udgangspunkt i de umiddelbart forudgdende regn-
skabsdr og under forudseetning af, at du fortsat er ansat pd de respektive
tildelingstidspunkter.

En sddan isoleret betingelse om lenmodtagerens fortsatte ansattelse
er kun lovlig, safremt aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., iagttages.
I eksemplet har lonmodtageren en aftalebaseret ret til at modtage
tildelinger hvert ar i tre ar. Ved fratreeden pa grund af selskabets
opsigelse i ét af de tre dr, har lonmodtageren derfor ret til en forholds-
messig andel af de tildelinger han ville have fdet, hvis han havde
veret ansat ved regnskabsarets afslutning eller pd tildelingstidspunk-
tet. Fratraeder lonmodtageren den 30. juni 2006 efter selskabets opsi-
gelse, vil han bevare retten til at udnytte de 1.200 optioner, som blev
tildelt den 1. januar 2006 og han vil den 1. januar 2007 have krav pd
tildeling af 6/12 af de 1.200 optioner han ville have féet tildelt, hvis
han fortsat havde veret ansat pd tidspunktet for tildelingen af optio-
ner for regnskabsédret 2006. I eksemplet angives det tydeligt, at hver
tildeling relaterer sig til det forudgaende regnskabsar. I eksemplet kan
lonmodtageren altsa ikke kraeve 6/12 af de 1.200 optioner for 2006
og 6/24 af de 1.200 optioner for 2007, men kun 6/12 af de 1.200
optioner for 2006. Ifplge aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., er det
imidlertid under alle omstaendigheder lonmodtagerens anszttelsestid
i selskabets regnskabsar, der er afggrende for beregningen af loanmod-
tagerens forholdsmassige andel. Se ogsd kommentaren til §5.

Havde selskabet i eksemplet i stedet tildelt alle 3.600 optioner med
det samme og ladet optionerne modne med 1/3 henholdsvis 1. januar
2006, 1. januar 2007 og 1. januar 2008, havde den opsagte lonmodta-
gere ved fratreeden den 30. juni 2006 bevaret retten til udnyttelse af
samtlige 3.600 optioner, jf. aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1. pkt. Ved
at gore brug af lobende tildelinger kan selskabet derfor begraense op-
sagte lonmodtageres ret til kobe- eller tegningsrettigheder. Til gen-
geeld pélaegger de lobende tildelinger selskaberne en sterre admini-
strativ byrde end ved den enkeltstdende tildeling. Det gaelder i seerde-
leshed, hvis tildelingerne sker i endnu mindre portioner, f.eks.
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madnedligt. Der er ingen tvivl om, at de lobende tildelinger er tilladt
efter loven. Dette er forudsat i bemarkningerne til lovens § 3, stk. 1,
» Yderligere vil tildeling kunne ske lobendex.

Kombineres betingelsen om fortsat anseattelse pa tildelingstids-
punktet med en betingelse om en tilfredsstillende arbejdsindsats fra
lonmodtageren, bestdr der ikke automatisk et krav om forholdsmaes-
sig bevarelse af optioner efter lovens §5, stk. 1, 2. pkt., i tilfeelde af
selskabets opsigelse. I eksemplet fra for vil lonmodtageren i sa fald
tillige skulle godtgere, at den arbejdsindsats, han praesterede i 1. halv-
ar af 2006 ifplge aftale eller seedvane ville have berettiget ham til
tildelingen den 1. januar 2007.

Ikke-diskriminationslovgivningen

Ordninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder ma betrag-
tes som arbejdsvilkdr. Derfor skal eventuelle tildelingsbetingelser vere
konsneutrale og i gvrigt neutrale i forhold til den ovrige diskrimina-
tionslovgivning.'®

Reglerne om forskelsbehandling pd grund af ken findes i ligebe-
handlingsloven og ligelensloven. Reglerne om forskelsbehandling pé
grund af race, hudfarve, tro, religion, seksuel orientering, alder, han-
dicap, politisk anskuelse, national, social eller etnisk oprindelse findes
i forskelsbehandlingsloven.

Det ses imidlertid sjeldent, at optionsudstedere overtreder eller
onsker at overtraede de klassiske diskriminationsforbud i ligebehand-
lings- og forskelsbehandlingslovene. Anderledes forholder det sig i
relation til deltidsansatte og tidsbegraenset ansatte, hvor der ogsé gal-
der forbud mod forskelsbehandling. Aktieoptionsordninger har til
formal at motivere og fastholde de ansatte, og det giver derfor ikke
samme mening at tilbyde aktieoptioner til tidsbegraenset ansatte, der
har en losere tilknytning til virksomheden.'!

Ogsa visse deltidsansatte har en forholdsvis lgs tilknytning til deres
arbejdsgiver. Det gelder f.eks. studentermedhjalpere. En arbejdsgiver

10. Jf. bemerkningerne til §3, stk. 1, nr. 2.

11. Vikarer der ansettes direkte af arbejdsgiveren i en tids- eller opgavebegranset stilling
er omfattet af lov om tidsbegraenset ansattelse og anses for loanmodtagere efter aktieop-
tionsloven i relation til arbejdsgiveren. Vikarer, der formidles via et vikarbureau er
derimod hverken omfattet af lov om tidsbegranset ansattelse eller aktieoptionsloven.
Se kommentaren til §2.

94



§$3

vil derfor ofte gnske at betinge tildeling af aktieoptioner af, at lon-
modtageren arbejder et vist antal timer om ugen, eventuelt er ansat
pa fuld tid og af, at lonmodtageren er fastansat. Dette kan imidlertid
veere 1 strid med forbudene mod forskelsbehandling i deltidsloven og
lov om tidsbegranset ansattelse.'> Deltidsansatte og tidsbegraenset
ansatte md sdledes ikke behandles pa en mindre gunstig mdde end
sammenlignelige fuldtidsansatte eller fastansatte, udelukkende fordi
de arbejder pa deltid eller begrundet i ansettelsesforholdets tidsbe-
grensede karakter, medmindre forskelsbehandlingen er begrundet i
objektive forhold. Om der sker forskelsbehandling vurderes ved at
sammenligne ansattelsesvilkdrene med de vilkdr, der gelder for en
sammenlignelig fuldtidsansat eller fastansat.!” Hverken deltidsloven
eller lov om tidsbegranset ansattelse uddyber hvornér en begrundel-
se er objektiv. I bemarkningerne til lov om tidsbegranset ansettelse
og deltidsloven anferes det imidlertid, at det vil veere naturligt ved
afgrensningen at drage paralleller til EF-domstolens praksis med
hensyn til kensdiskrimination, hvor begrebet »objektiv begrundelse«
ogsa kendes:'

12. Deltidsloven er en implementeringslov, der gennemforer deltidsdirektivet, dvs. direktiv
97/81/EF om den rammeaftale vedrerende deltidsarbejde, der er indgéet mellem Sam-
menslutningen af Industri- og Arbejdsgiverorganisationer i Europa (UNICE), Det
Europwiske Center for Offentlig Virksomhed (CEEP) og Den Europaiske Faglige Sam-
arbejdsorganisation (EFS). Det folger af deltidslovens § 1, at lonmodtagere, der ikke i
medfor af kollektiv overenskomst er sikret rettigheder, der som minimum svarer til
bestemmelserne i deltidsdirektivet, er omfattet af den mellem DA og LO vedtagne aftale
af 9. januar 2001 om implementering af deltidsdirektivet. Aftalen indeholder et forbud
mod forskelsbehandling af deltidsansatte, med mindre forskelsbehandlingen er begrun-
det i objektive forhold. Om deltidsloven henvises i gvrigt til Ole Hasselbalch, Deltid,
2002.

13. Begrebet »sammenlignelig fuldtidsansat« forstds i deltidslovens §3, stk. 1, nr. 2, som
en fuldtidsansat i samme virksomhed, der har samme type ansattelseskontrakt eller
ansettelsesforhold, og som er involveret i samme eller tilsvarende arbejde/beskeftigel-
se. Der tages ved sammenligningen hensyn til andre forhold, der kan omfatte ancienni-
tet, kvalifikationer/feerdigheder. Ved en »sammenlignelig fastansat« forstas ifolge §3,
stk. 4, i lov om tidsbegreenset ansettelse en fastansat i samme virksomhed, der er i et
tidsubegreenset ansettelsesforhold, og som udferer samme eller tilsvarende arbejde,
idet der skal tages hensyn til kvalifikationer og ferdigheder. Beskaftiger virksomheden
ikke en sammenlignelig fuldtidsansat henholdsvis fastansat, og foreligger der ikke en
kollektiv overenskomst, der finder anvendelse, eller som i evrigt regulerer sporgsmalet,
anvendes til ssmmenligning de kollektive overenskomster, som sedvanligvis er geelden-
de inden for vedkommende eller tilsvarende faglige omrade.

14. FT 2000/01, tilleg A, sp. 6784 (deltidsloven) og FT 2002/03, L 202, bemarkningerne
til §4 (lov om tidsbegranset ansattelse).
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»Det fremgdr blandt andet af domstolens praksis, at budgetmeessige hen-
syn eller stigning af omkostningerne ikke alene kan begrunde en forskels-
behandling, at en forskelsbehandling begrundet i, at reglen skulle sikre de
ansattes motivation, engagement og arbejdsmoral, efter omstendig-
hederne ikke var objektiv, og at en timegreense begrundet i, at lonmodta-
gere, der var ansat med en arbejdstid under denne timegreense, ikke havde
en integrationsgrad og et okonomisk afheengighedsforhold, der kunne
sammenlignes med andre arbejdstageres, ikke i sig selv kan veere en objek-
tiv begrundelse.«

De saledes afviste begrundelser vil ofte veere dem, der barer virksom-
hedens onske om ikke at lade aktieoptionsordningen omfatte de del-
tidsansatte og de tidsbegrenset ansatte, og det vil derfor kun sjeldent
vaere tilladt at foretage en forskelsbehandling.

Tidsbegranset ansatte vil imidlertid ofte kun have en kortere tids-
maessig tilknytning til virksomheden. Det samme geelder visse deltids-
ansatte, f.eks. studentermedhjelpere. Gor virksomheden derfor retten
til tildeling af aktieoptioner betinget af, at lonmodtageren har en vis
anciennitet i virksomheden, vil en del af de lost tilknyttede lonmodta-
gere alligevel i praksis kunne undtages. Fuldtids- og fastansatte uden
den foreskrevne anciennitet vil dog ogsa blive ramt.

Hvis en betingelse om en vis minimumsanciennitet vil ramme
yngre lonmodtagere frem for @ldre, kan betingelsen imidlertid udge-
re en indirekte forskelsbehandling pa grund af alder, som vil vere i
strid med forbudet mod aldersdiskrimination i forskelsbehandlings-
loven, med mindre anciennitetskravet kan begrundes sagligt og er
proportionalt i forhold til det madl, som egnskes opndet, jf. forskelsbe-
handlingslovens §2, stk. 1, jf. § 1, stk. 3.'> Normalt vil en betingelse
om en vis minimumsanciennitet ramme forholdsvis bredt blandt lon-
modtagere med forskellig alder og allerede derfor ikke udgere nogen
indirekte forskelsbehandling pa grund af alder.

Hvis de deltidsansatte og de tidsbegranset ansatte udferer arbejde,
som ikke udferes af fuldtidsansatte henholdsvis fastansatte i virksom-
heden, vil det heller ikke vere ulovligt at udelukke lonmodtagere i de

15. Jf. bemerkningerne til forslaget til @ndring af forskelsbehandlingslovens § 1, stk. 3, L
92 af 11. november 2004, forslag til lov om @ndring af lov om forbud mod forskelsbe-
handling pa arbejdsmarkedet m.v. (indsettelse af alder og handicap som kriterier i
loven).
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to ansattelseskategorier fra retten til tildeling af aktieoptioner.'® Der
vil i givet fald ikke ske nogen forskelsbehandling i forhold til en sam-
menlignelig fuldtids- henholdsvis fastansat. Endelig vil det veere til-
ladt at forskelsbehandle deltidsansatte ifelge princippet om »pro rata
temporis«, hvilket betyder, at en lonmodtager, der arbejder halv tid i
forhold til en sammenlignelig fuldtidsarbejdende kollega, kan tildeles
et tilsvarende mindre antal aktieoptioner, uden at dette vil vare i
strid med deltidsloven.

(4) Udnyttelsestidspunkt eller -periode

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysninger om udnyttelses-
tidspunktet, udnyttelsesperioden eller reglerne for fastsattelse heraf.
Baggrunden er at sikre, at lonmodtageren pa tidspunktet for ordnin-
gens etablering eller aftalens indgaelse er klar over hvilke tidsperspek-
tiver, der gor sig galdende i forhold til udnyttelsen af f.eks. tildelte
aktieoptioner, og hvorndr et eventuelt udbytte af ordningen eller af-
talen kan opnds. Ogsd i relation til lonmodtagerens fortsatte ansettel-
se 1 virksomheden vil oplysning om udnyttelsestidspunktet vere rele-
vant, da en lang modningsperiode alt andet lige vil betyde, at lon-
modtageren motiveres til at blive pa virksomheden i denne periode.'”

Ordninger eller aftaler, der giver lonmodtageren ret til at kgbe eller
tegne aktier senere i tid, kan antage et antal forskellige former, herun-
der for sd vidt angdr udnyttelsestidspunktet og principperne for fast-
settelsen heraf. Man taler populert om, at optionerne modner eller
vester til udnyttelse pd modnings- eller vestingtidspunkterne. Mod-
nings- eller vestingtidspunktet angiver det tidligste tidspunkt for en
udnyttelse af optionerne. Der vil altid vaere en absolut sidste dato for
udnyttelse af optionerne. Hvis optionerne ikke er udnyttet inden det-
te tidspunkt, vil de bortfalde uden kompensation. Perioden frem til
det tidligste udnyttelsestidspunkt kaldes »modningsperioden« eller

16. Kollektive overenskomster, hvorfra der i disse situationer skal hentes vejledning med
hensyn til vilkar for ssmmenlignelige fuldtids- eller fastansatte, indeholder ikke bestem-
melser, hvorefter lonmodtagere har krav pa tildeling af kabe- eller tegningsrettigheder.

17. Jf. i det hele bemearkningerne til § 3, stk. 1, nr. 3.
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»vestingperioden«.'® Perioden fra dette tidspunkt og frem til den ab-
solut sidste dato for udnyttelsen kaldes udnyttelsesperioden. Det ses
i praksis formentlig aldrig, at udnyttelse kun kan ske pa én bestemt
dato.

Ordningen kan operere med én lang modningsperiode, hvorefter
alle tildelte optioner kan udnyttes i den efterfolgende udnyttelsespe-
riode.

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

De tildelte aktieoptioner kan udnyttes helt eller delvist fra den 1. januar
2009 til den 31. december 2014. Aktieoptioner, der ikke er udnyttet senest
den 31. december 2014 bortfalder automatisk uden kompensation.

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

31/3-05 1/1-09 31/12-14
»
Udlgb

‘ | Modningsperiode | ‘ | Udnyttelsesperiode | ‘

Det ses ogsd, at kun en del af de tildelte aktieoptioner modner efter
forlgbet af en leengere modningsperiode, og at de resterende aktieop-
tioner modner i portioner i en efterfolgende periode.!® Herved bliver
udnyttelsesperioden ikke den samme for alle aktieoptioner.

’ Tildeling 3.600 optioner

‘ Modning 3.600 optioner

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

28% af de tildelte aktieoptioner kan udnyttes helt eller delvist fra den 1.
januar 2006. De resterende 72% af de tildelte aktieoptioner modner til
udnyttelse med 1/36 hver mdned i de efterfolgende 3 kalenderdr, forste

18. Efterhdnden er de amerikanske begreber »vestingperiode« og »vesting« i Danmark
blevet aflgst af begreberne »modningsperiode« og »modning«.

19. T amerikanske optionsordninger betegnes dette som »cliff vesting«, fordi optionerne
skal ud over en bestemt periode (klippen), for de begynder at modne med kortere
intervaller.
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gang den 1. februar 2006. Aktieoptioner, der ikke er udnyttet senest den
31. december 2014 bortfalder automatisk uden kompensation.

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

31/3-05 1/1-06 1/1-09 31/12-14

(TTTTTITITTITITITTTTTTIT T

Tildeling 3.600 optio- Modning 1.008 optio- Lgbende modning 2.592 optio- udlob
ner ner ner

raf

~ Modningsperioder I ’

‘ I Udnyttelsesperioder I ‘

Der kan ogsd vare tale om, at aktieoptionerne modner tidligere, sd-
ledes at der hurtigere opstar en udnyttelsesret.

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

De tildelte aktieoptioner modner til udnyttelse med 1/48 hver mdned i de
forste 4 dr efter tildelingen, forste gang den 1. januar 2005. Aktieoptioner,
der ikke er udnyttet senest den 31. december 2014 bortfalder automatisk
uden kompensation.

Eksemplet kan ogsd illustreres grafisk:

1/1-05 1/12-08 31/12-14

T T T T T A T T T T v T vrvomaa >

| Lebende modning 3.600 optioner | Udligb

| Modningsperioder

| Tildeling 3.600 optioner

| ‘ Udnyttelsesperioder ‘ l

Oplysningspligten betyder, at modningsordningen ma beskrives sa til-
pas precist, at udnyttelsestidspunktet eller udnyttelsesperioden for
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hver enkelt andel kan fastlaegges pa baggrund af arbejdsgivererklerin-
gen. Udnyttelsestidspunktet kan angives som et antal médneder efter
tildelingstidspunktet, idet dette tidspunkt er oplyst i erkleringens
punkt 1. Kan udnyttelsesperioden ikke fastleegges praecist, er det til-
ladt i stedet at angive reglerne for, hvordan fastsattelsen sker. Det kan
f.eks. vare situationer, hvor udnyttelsesretten ogsa er betinget af an-
dre forhold end lenmodtagerens fortsatte ansattelse.

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

De tildelte aktieoptioner kan udnyttes ndr og hvis Selskabet borsnoteres,
og i givet fald skal udnyttelse ske senest 30 dage efter aktiernes forste
handelsdag pa bersen. Aktieoptionerne bortfalder dog automatisk og uden
kompensation, hvis Selskabet ikke er borsnoteret senest den 1. januar
2009.

Aktieoptionsloven kraever for sé vidt ikke, at der i arbejdsgivererklae-
ringen gives oplysninger om kriterier eller betingelser for udnyttelse
af retten til senere at kobe eller tegne aktier. Hvor saidanne betingelser,
som 1 det sidste eksempel, udger kernen eller et meget vesentligt
element i udnyttelsesretten, méd det dog vere naturligt, at der oplyses
herom.

Andring af udnyttelsesperioden

De fleste aktieoptionsordninger giver mulighed for at @endre pd den
normale udnyttelsesperiode under serlige omstendigheder. Vilkar
om at udnyttelsestidspunktet fremrykkes i tilfeelde af selskabets fore-
stdende fusion, spaltning, ejerskifte m.v. er sedvanlige og findes i
givet fald i den underliggende aktieoptionsplan eller aktieoptionsaf-
tale. Den almindelige udnyttelsesperiode sattes i disse tilfeelde ud af
kraft, og lonmodtageren indremmes i stedet ret og/eller pligt til at
udnytte alle modnede optioner indenfor en kortere periode efter den
omhandlede begivenhed. Optioner, der endnu ikke er modnede pa
dette tidspunkt kan enten bortfalde uden kompensation eller modne
fortidigt og blive tilladt udnyttet. Gyldigheden af sdédanne betingelser
er behandlet nedenfor i note 6 i afsnittet om »Virksomhedsoverdra-
gelse«.?”

20. Gyldigheden afgores ikke af aktieoptionsloven, der kun angdr rettigheders bortfald ved
opsigelse af ansettelsesforholdet.

100



§$3

Hverken aktieoptionsloven eller forarbejderne behandler sporgs-
madlet om, hvorvidt arbejdsgivererkleringen skal oplyse om sddanne
undtagelser til den normale udnyttelsesperiode. Formalet med erklee-
ringen er imidlertid at give lonmodtageren visse grundleggende op-
lysninger i ét overskueligt dokument. Dette formal vil let kunne for-
spildes, hvis undtagelsesregler ogsa skal medtages, og det mé derfor
antages, at dette ikke er tilfaeldet.

Borsnoterede selskaber

I borsnoterede selskaber gelder der en sarlig begreensning i ledelsens
adgang til at handle med selskabets aktier. §9 i noteringsreglernes
afsnit om oplysningsforpligtelser for udstedere af aktier pd Keben-
havns Fondsbers A/S fastslar, at borsnoterede selskaber skal udarbej-
de interne regler for ledelsens handel med selskabets aktier og dertil
knyttede finansielle kontrakter.?! De interne regler skal indeholde en
periode, indenfor hvilken ledelsen md handle. Denne periode kaldes
handelsvinduet. Perioden ma hgjst udgere seks uger efter hver offent-
liggjort deldrsrapport eller arsregnskabsmeddelelse, og Fondsbersen
anbefaler, at handelsvinduet maksimalt udger fire uger.”” Reglerne
retter sig alene mod de bersnoterede selskabers ledelse og ledelsens
nerstdende personer eller selskaber, men det ses ofte, at udnyttelses-
perioderne i selskabernes optionsordninger ogsa for andre medar-
bejdere gores sammenfaldende med handelsvinduerne. Herved til-
streebes en minimering af risikoen for insiderhandel.?

21. Jf. Regler for notering pa Kebenhavns Fondsbers A/S af 6. november 2001, senest
@ndret den 16. juni 2003.

22. De interne regler kan give ledelsen mulighed for at handle udenfor handelsvinduet
under serlige omsteendigheder. Udnyttelse af aktieoptioner kan veere omfattet af denne
undtagelse.

23. Efter den seneste @ndring af veerdipapirhandelsloven (lov nr. 1460 af 22. december
2004) der er affedt af markedsmisbrugsdirektivet (Direktiv 6/2003/EF af 28. januar
2003 om insiderhandel og kursmanipulation) er der i verdipapirhandelslovens §28a
sket en indsnavring af den personkreds, som skal give meddelelse til udstederselskabet.
Udover selskabets bestyrelse og direktion omfatter reglerne nu kun andre ledende med-
arbejdere i udstederselskabet under forudsetning af, at disse personer har kompetence
til at traeffe ledelsesbeslutninger samt regelmaessig adgang til intern viden, der vedrerer
udstederen. Andringen af verdipapirhandelsloven trader i kraft den 1. april 2005.
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Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

Aktieoptionerne kan udnyttes helt eller delvist i en periode pd fire uger
efter Selskabets afleggelse af drsregnskabsmeddelelse for regnskabsdrene
2004, 2005 og 2006. Aktieoptioner der ikke er udnyttet i den sidste udnyt-
telsesperiode bortfalder automatisk uden kompensation.

Det folger imidlertid af Finanstilsynets afggrelse om aktieoptionspro-
grammer af 19. august 2004, at insiderhandel som udgangspunkt slet
ikke er relevant ved udnyttelse af aktieoptioner.**

Finanstilsynet leegger i afgorelsen vagt pd, at udnyttelseskursen er
forudbestemt og uatheengig af den aktuelle markedssituation, ligesom
det forudsattes, at der foreligger informationsparitet mellem selska-
bet og lonmodtageren. I samme afgorelse sldr Finanstilsynet ogsé fast,
at differenceafregning af aktieoptioner ikke er omfattet af insiderreg-
lerne, idet der ikke indgar aktier eller dertil knyttede veerdipapirer i
ordningen, jf. verdipapirhandelslovens §31, stk. 2. I en senere af-
gorelse af 15. november 2004 fastslog Finanstilsynet, at selve modta-
gelsen af kobe- eller tegningsrettigheder til bersnoterede aktier kan
vaere omfattet af forbudet mod insiderhandel i verdipapirhandels-
lovens § 35, stk. 1. I den konkrete sag fandt Finanstilsynet, at modta-
gelsen af aktieoptioner ikke var i strid med forbudet, uanset at modta-
geren af aktieoptionen mdtte vere i besiddelse af intern viden pa
tidspunktet for tildelingen af aktieoptionen.?

24. Afgorelsen er tilgangelig pa Finanstilsynets hjemmeside, www.ftnet.dk. Afgerelsen har
tidligere veeret offentliggjort af Finanstilsynet som en afgerelse af 12. juli 2004, jf. bl.a.
Direktorkontrakten, 5. udg., 2004, side 60, men offentliggarelsen blev efterfolgende
berigtiget af Finanstilsynet, og afgerelsen fremstar nu som vaerende af 19. august 2004.

25. Ogsa denne afgorelse er tilgaengelig pd Finanstilsynets hjemmeside, www.ftnet.dk. Ved
afgorelsen lagde Finanstilsynet vagt pd, at antallet af optioner og udnyttelseskursen
ville veere ens for alle medarbejdere, at optionerne ville blive tildelt medarbejderne
gratis, og at ingen af de medarbejdere, der ville fi tilbudt aktieoptioner, havde veret
involveret i beslutningsprocessen eller udformningen af programmet for aktieoptioner
i ovrigt. Finanstilsynet understregede samtidig, at der kan vere situationer, hvor mod-
tagelsen af aktieoptioner er omfattet af forbudet mod insiderhandel og anferte som
eksempel herpd den situation, hvor modtageren af aktieoptionen direkte eller indirekte
har udevet konkret indflydelse pa optionsgiverens beslutning om tildeling af aktieop-
tionen.
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Seerlige former for aktieaflonning

Ved en rakke af de saerlige ordninger om kebe- eller tegningsrettighe-
der, som er omtalt i kommentaren til §1, skal der ikke foretages
nogen egentlig udnyttelse af retten. Retten udnyttes pr. automatik.
Det gelder f.eks. ordninger med »restricted stock units«. I sddanne
ordninger tildeles lonmodtageren betingede aktier, men opnar forst
ejerskab til aktierne efter forlgbet af én eller flere modningsperioder
under forudsatning af, at lonmodtageren pd modningstidspunkterne
fortsat er ansat i selskabet. Lonmodtageren skal ikke foretage sig no-
get aktivt pd modningstidspunktet. Aktierne overfores automatisk til
lonmodtageren. I sa fald méd punkt 3 i arbejdsgivererkleeringen tilpas-
ses, sdledes at indholdet sa vidt muligt iagttager hensynet bag pligten
til at oplyse om udnyttelsestidspunktet eller -perioden.

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

Dine Restricted Stock Units vil blive ombyttet med et tilsvarende antal
aktier i Selskabet efterhdnden som de modner. Ombytningen vil ske i
overensstemmelse med folgende modningsplan:

Modningstidspunktet Procentdel af Restricted
Stock Units som modner

Et (1) dr efter tildelingsdagen 20%

To (2) ar efter tildelingsdagen 20%

Tre (3) dr efter tildelingsdagen 20%

Fire (4) dr efter tildelingsdagen 20%

Fem (5) dr efter tildelingsdagen 20%

Ombytningen af dine Restricted Stock Units til aktier svarer til en auto-
matisk udnyttelse af dine Restricted Stock Units.

I de sdkaldte ESPP programmer (Employee Stock Purchase Plans)
skal lonmodtageren heller ikke foretage nogen aktiv handling i forbin-
delse med udnyttelsen af koberetten til selskabets aktier. Lonmodtage-
ren har ved tilmeldingen til ESPP programmet accepteret, at der hver
maned foretages et lonfradrag, som overfores til en serlig opsparings-
konto. Ved opsparingsperiodens udlgb anvendes det opsparede belgb
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automatisk til at kebe aktier i selskabet til faverkursen. Ogsa ved
sddanne ordninger ma der foretages en tillempelse af opfyldelsen af
forpligtelsen til at oplyse om udnyttelsestidspunktet eller -perioden.

Eksempel

3. Udnyttelsestidspunkt eller udnyttelsesperiode

Pd den sidste handelsdag i hver opsparingsperiode, vil der automatisk
blive kobt aktier til dig ved anvendelse af dine opsparede lonfradrag. An-
tallet af kebte aktier vil afhenge af kobsprisen, det belob du har opsparet
ved dine lonfradrag og de begreensninger for aktiekob, som er fastsat i
aktiekobsprogrammet. Ved kobet sker en automatisk udnyttelse af din ko-
beret.

(5) Udnyttelseskursen

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysninger om den kurs,
som aktierne eller anparterne kan kebes eller tegnes til pa udnyttel-
sestidspunktet eller i udnyttelsesperioden. Der skal derimod ikke op-
lyses om aktiernes eller anparternes kurs pa tildelingstidspunktet.

Oplysning om udnyttelseskursen skal gives for at sikre, at lonmod-
tageren kan vurdere muligheden for gevinst, nar kebe- eller tegnings-
retten til sin tid udnyttes.*®

Udnyttelseskursen er omdrejningspunktet i vurderingen af en
aktieoptionsordnings faverelement. Aktieoptionerne kan kun gene-
rere en gevinst, hvis aktiernes markedskurs overstiger udnyttelseskur-
sen pd tidspunktet for optionernes udnyttelse. Man taler i sa fald om,
at optionerne er »in the money« eller »above water«. Er udnyttelse-
skursen hgjere end markedskursen, er optionerne »out of the money«
eller »under water, idet de ikke giver mulighed for nogen gevinst.

Udnyttelseskursen fastsettes pd tidspunktet for optionstildelingen,
men den nejagtige kurs kendes ikke altid, ndr ordningen etableres.
Arbejdsgiveren mé da i stedet angive reglerne for, hvordan kursen til
sin tid fastsattes.

I mange tilfelde svarer udnyttelseskursen til aktiernes markedskurs
pa tildelingstidspunktet. Er tildelingen sket i umiddelbar sammen-

26. Jf. bemeerkningerne til § 3, stk. 1, nr. 4.
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haeng med udarbejdelsen af arbejdsgivererkleringen, kan kursen an-
gives med et praecist tal.

Eksempel

4. Udnyttelseskursen

I udnyttelsesperioden kan optionerne udnyttes til kob af aktier i Selskabet
til kurs 150 pr. aktie a kr. 10.

Er tildelingen derimod ikke sket pa tidspunktet for arbejdsgivererklee-
ringens udarbejdelse, méd kursen angives abstrakt.

Eksempel

4. Udnyttelseskursen

I udnyttelsesperioden kan optionerne udnyttes til kob af aktier i Selskabet
til en pris, der svarer til aktiernes markedskurs pa tildelingstidspunktet.

Det ses imidlertid ogsd, at udnyttelseskursen fastsettes til et stykke
over markedskursen, sdledes at det kun bliver interessant at udnytte
optionerne, hvis selskabets aktiekurs stiger mere end et givet mini-
mum. Herved far optionsindehaverne kun del i den eventuelle verdi-
stigning, som overstiger en rimelig forrentning af aktionzerernes inve-
sterede kapital.

Eksempel

4. Udnyttelseskursen

I udnyttelsesperioden kan optionerne udnyttes til kob af aktier i Selskabet
til en pris, der svarer til aktiernes markedskurs pd tildelingstidspunktet
med tilleg af 5% p.a. fra tildelingstidspunktet til udnyttelsestidspunktet.

Aktieoptionernes verdi pa udnyttelsestidspunktet kan let konstateres,
hvis selskabets aktier er bersnoterede. Her kan markedskursen afleses
umiddelbart i kurslisten (»alle handler«). I unoterede selskaber ken-
des markedskursen typisk ikke, og det kan derfor vare vanskeligt
at afgere, om aktieoptionen pa et givet tidspunkt repraesenterer en
mulighed for gevinst eller ej. Ordningerne indeholder sjeldent vilkr,
hvorefter selskabet med mellemrum beregner en markedsverdi. Sa-
danne beregninger kan vere bade ressource- og omkostningsmaessigt
byrdefulde for selskabet, og kan ogsa vere beheftet med veasentlige
usikkerhedsfaktorer. En beregning ud fra aktiernes indre verdi kan
dog som regel ske uden vasentlig omkostning eller usikkerhed.
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Zndring af udnyttelseskursen

I mange aktieoptionsordninger er der indsat klausuler, hvorefter ud-
nyttelseskursen kan reguleres i op- eller nedadgdende retning som
konsekvens af @ndringer i selskabets kapitalforhold. Klausulerne fin-
des i givet fald i den underliggende aktieoptionsplan eller aktieop-
tionsaftale. Sddanne vilkdr tilstraber at sikre, at aktieoptionens veerdi
ikke foreges eller forringes som folge af efterfolgende kapitaltilgang
eller -afgang fra selskabet. Det ses ofte, at lonmodtageren ma téle, at
udnyttelseskursen forhgjes, hvis der sker kapitaltilgang til en overkurs
eller kapitalafgang til underkurs i forhold til selskabets markedsveerdi,
og omvendt, at lonmodtageren indremmes en lavere udnyttelseskurs,
hvis der sker kapitalafgang til overkurs eller kapitaltilgang til un-
derkurs. Som tilfeeldet er i relation til vilkar om @ndring af options-
ordningens udnyttelsesperiode under serlige omstendigheder, ma
det ogsd i relation til udnyttelseskursen geelde, at arbejdsgivererklee-
ringen ikke skal indeholde oplysning om saddanne serregler for juste-
ring.

Scerlige former for aktieaflonning

Som omtalt i kommentaren til lovens §1 kan ordninger eller aftaler
om kebe- eller tegningsretter godt veere omfattet af loven, selvom der
ikke skal betales nogen udnyttelseskurs ved den endelige erhvervelse
af den underliggende aktie. Det gaelder f.eks. for »restricted stock
units«, dvs. betingede aktier, hvor lonmodtageren forst opnér ejerskab
efter forlgbet af én eller flere modningsperioder. Ejerskabet indtreeder
automatisk under forudsatning af, at lonmodtageren fortsat er ansat
i selskabet pa modningstidspunkterne, men kraver ikke, at lonmod-
tageren foretager nogen handling eller betaler noget vederlag. Oplys-
ningen om udnyttelseskurs mad i sd fald afpasses herefter.

Eksempel

4. Udnyttelseskursen

Der skal ikke betales nogen pris ved konverteringen af de tildelte Restricted
Stock Units til aktier i henhold til modningsplanen beskrevet i punkt 3.
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(6) Retsstilling ved fratreeden

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysning om lgnmodtage-
rens retsstilling ved fratreeden. Oplysningerne skal alene relatere sig
til konsekvenserne for lenmodtageren i relation til selve optionsord-
ningen og ikke andre konsekvenser af en fratraden.

Det skal vaere oplyst i arbejdsgivererkleringen, i hvilket omfang
lonmodtageren bevarer sine rettigheder i henhold til aftalen eller ord-
ningen, eller om kebe- eller tegningsrettighederne begraenses som fol-
ge af lonmodtagerens fratreeden.”” Lenmodtagerens rettigheder skal
mindst svare til minimumsbestemmelserne i aktieoptionslovens §§ 4
og 5, der ikke kan fraviges til ugunst for lenmodtageren, jf. lovens §
8, stk. 1.

I anszttelsesbevisloven kan oplysningspligten vedrerende bestemte
kategorier af ansattelsesvilkdr opfyldes ved henvisning til »love, ad-
ministrative bestemmelser, vedtegtsmaessige bestemmelser eller kol-
lektiv overenskomst«. Dette geelder bl.a. oplysninger om opsigelses-
varsler, ferierettigheder m.v., jf. ansattelsesbevislovens § 2, stk. 4. En
tilsvarende bred adgang til benyttelse af henvisninger gaelder ikke efter
aktieoptionsloven. Hensynet til at give lonmodtageren mulighed for
at vurdere betydningen af ordningen tilsiger netop, at arbejdsgiveren
ekstraherer de vasentligste vilkar fra det underliggende kontraktma-
teriale, som typisk vil bestd af en aktieoptionsplan, en aktieoptionsaf-
tale og en tildelingsskrivelse. Oplysningspligten kan derfor ikke opfyl-
des ved henvisning til kontraktmaterialet. Hvis lonmodtagerens ret-
tigheder ved fratraeden svarer til lovens minimumsbestemmelser, ma
det dog veere tilstraekkeligt, at arbejdsgivererkleeringen oplyser dette.

Eksempel
5. Retsstilling i forbindelse med fratreden

I tilfeelde af din fratreeden pd grund af egen eller Selskabets opsigelse
af dit anscettelsesforhold vil din retsstilling veere som beskrevet i §§4 og 5
i aktieoptionsloven.

Formaélet med arbejdsgivererkleeringen er imidlertid at skabe overblik
hos lenmodtageren over de vasentligste vilkdr, og det kan derfor vere

27. Jf. bemeerkningerne til §3, stk. 1, nr. 5.
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hensigtsmaessigt, at erkleringen ogsa forklarer konsekvensen af aktie-
optionslovens regler.

Eksempel
5. Retsstilling i forbindelse med fratreden

I tilfelde af din fratreeden pd grund af egen eller Selskabets opsigelse
af dit anscettelsesforhold vil din retsstilling veere som beskrevet i §§4 og 5
i aktieoptionsloven.

Dette indebeerer folgende:

Sdfremt du fratreeder din stilling i Selskabet pd grund af din egen opsi-
gelse, bortfalder din ret til at udnytte dine tildelte aktieoptioner. Aktieop-
tioner hvor udnyttelsesperioden er indtrddt inden din fratreeden kan dog
udnyttes indtil fratreedelsestidspunktet. Din ret til tildelinger efter anscet-
telsesforholdets ophor bortfalder ogsd.

Sdfremt du fratreeder din stilling i Selskabet pd grund af Selskabets
opsigelse, der ikke skyldes din misligholdelse, bevarer du ret til samtlige
tildelte aktieoptioner, uanset om udnyttelsesperioden er indtradt inden
din fratreeden. Det samme geelder i de tilfelde, der er angivet i aktieop-
tionslovens §4, stk. 2 (fratreeden pga. alder/pensionering) og $4, stk. 3
(fratreeden pga. Selskabets grove misligholdelse). Du vil ogsd modtage til-
deling af aktieoptioner ved den forstkommende tildeling efter din fratrce-
den i et omfang svarende til en i forhold til din anscettelsestid i det umid-
delbart foregiende regnskabsdr forholdsmeessig andel af de aktieoptioner,
som du ville have fdet tildelt, hvis du havde veeret ansat pa tildelingstids-
punktet.

Sdfremt du fratreder din stilling pd grund af Selskabets opsigelse, der
skyldes misligholdelse fra din side eller sifremt du bliver bortvist berettiget,
bortfalder din ret til alle tildelte aktieoptioner pd fratreedelsestidspunktet.
Din ret til tildelinger efter anscettelsesforholdets ophor bortfalder ogsd.
Aktieoptioner hvor udnyttelsesperioden er indtridt inden din fratreden
kan udnyttes indtil fratraedelsestidspunktet.

I sit forseg péd at forklare, hvorledes aktieoptionsloven skal forstas,
risikerer arbejdsgiveren imidlertid, at han i arbejdsgivererklaeringen i
virkeligheden fraviger aktieoptionslovens regler og tillegger lonmod-
tageren en gunstigere retsstilling end loven tilsiger. Dette gaelder navn-
lig i relation til de sarlige ordninger om kebe- eller tegningsrettighe-
der, som er omtalt i kommentaren til §1. For disse er det ikke altid
abenbart hvorledes aktieoptionslovens §§4 og 5 skal forstés. Se herom
kommentaren til disse bestemmelser.

En mere detaljeret beskrivelse af retsstillingen i forbindelse med
lonmodtagerens fratreeden vil vere en nedvendighed, hvor aktieop-
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tionslovens minimumsbestemmelser er fraveget til gunst for lonmod-
tageren, f.eks. hvor lenmodtageren i tilfelde af egen opsigelse ind-
rommes ret til at bevare de kebe- eller tegningsrettigheder, som alle-
rede er modnede pd fratredelsestidspunktet.?®

Eksempel
5. Retsstilling i forbindelse med fratreden

Sdfremt du fratreeder din stilling i Selskabet pd grund af din egen opsi-
gelse, bevarer du ret til at udnytte de aktieoptioner, hvor udnyttelsesperio-
den er indtrddt pd fratreedelsestidspunktet. Retten til udnyttelse af dine
pvrige aktieoptioner bortfalder. Din ret til tildelinger efter anscettelsesfor-
holdets ophor bortfalder ogsd.

Séfremt du fratreeder din stilling i Selskabet pd grund af Selskabets
opsigelse, der ikke skyldes din misligholdelse, bevarer du ret til samtlige
tildelte aktieoptioner, uanset om udnyttelsesperioden er indtrddt inden
din fratreden. Det samme geelder i de tilfeelde, der er angivet i aktieop-
tionslovens §4, stk. 2 (fratreeden pga. alder/pensionering) og §4, stk. 3
(fratreeden pga. Selskabets grove misligholdelse). Du vil ogsd modtage til-
deling af aktieoptioner ved den forstkommende tildeling efter din fratrce-
den i et omfang svarende til en i forhold til din anscettelsestid i det umid-
delbart foregiende regnskabsdr forholdsmeessig andel af de aktieoptioner,
som du ville have fdet tildelt, hvis du havde veeret ansat pd tildelingstids-
punktet.

Safremt du fratreder din stilling pd grund af Selskabets opsigelse, der
skyldes misligholdelse fra din side eller sifremt du bliver bortvist berettiget,
bortfalder din ret til alle tildelte aktieoptioner pd fratreedelsestidspunktet.
Din ret til tildelinger efter anscettelsesforholdets ophor bortfalder ogsa.
Aktieoptioner hvor udnyttelsesperioden er indtrddt inden din fratreeden
kan udnyttes indtil fratreedelsestidspunktet.

Der er ikke krav om, at arbejdsgivererkleringen indeholder oplysnin-
ger om lgnmodtagerens retsstilling i andre situationer af ansattelses-
forholdets opher, f.eks. ved dedsfald, eller i tilfeelde af fusion, spalt-
ning, likvidation, ejerskifte, virksomhedsoverdragelse m.v. Lonmod-
tagerens retsstilling ved dedsfald er naermere omtalt i kommentaren
til §4.

28. Er der ikke oplyst om retsstillingen ved fratreeden, vil det som udgangspunkt vaere
lovens regler, som ikke kan fraviges til ugunst for medarbejderen, der skal finde anven-
delse ved lonmodtagerens fratraden, jf. Beskeftigelsesministerens besvarelse af sporgs-
mal nr. 1 fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg. Se kommentaren til §7.
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Virksomhedsoverdragelse m.v.

Aktieoptionsloven tager kun stilling til gyldigheden af vilkdr i ord-
ninger eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder om lgnmodta-
gerens retsstilling ved fratreeden. Loven tager ikke stilling til i hvilket
omfang arbejdsgiveren og/eller lonmodtageren i evrigt kan stette ret
péd de fastsatte vilkdr. Et i praksis ofte forekommende sporgsmadl er,
hvorledes der skal forholdes med eksisterende aftaler eller ordninger
om kegbe- eller tegningsrettigheder i en situation, hvor der sker en
virksomhedsoverdragelse, ejerskifte, fusion eller spaltning. Aktieop-
tionsordninger indeholder typisk vilkdr om lenmodtagernes rettighe-
der i sddanne situationer.

Gyldigheden af sidanne vilkar skal ikke bedemmes efter aktieop-
tionsloven. Hvis virksomhedsoverdragelsen sker i form af en overdra-
gelse af aktierne i arbejdsgiverselskabet, fratraeder lonmodtageren slet
ikke sin stilling i arbejdsgiverselskabet. Hvis virksomhedsoverdragelsen
sker i form af en overdragelse af arbejdsgiverselskabets virksomhed til
en anden juridisk enhed, fratraeder lonmodtageren nok sin stilling i ar-
bejdsgiverselskabet, men dette sker ikke efter en opsigelse men i kraft af
virksomhedsoverdragelsen og virksomhedsoverdragelsesloven.?

Aktieoptionsloven bygger pa det princip, at en opsagt lonmodtager
i relation til sine udnyttelsesrettigheder skal stilles som om han fortsat
var ansat hos arbejdsgiveren, jf. lovens §5, stk. 1. Dette betyder pd
den anden side ogsa, at en opsagt lonmodtager, pd samme made
og i samme omfang som de fortsat ansatte, som udgangspunkt ma
respektere de vilkdr, der médtte vare fastsat i ordningen eller aftalen
om konsekvenserne af en virksomhedsoverdragelse m.v.

Overdragelse af aktier m.v. i arbejdsgiverselskabet
Virksomhedsoverdragelsesloven finder ikke anvendelse, hvis overdra-

gelsen gennemfores i form af overdragelse af aktierne i arbejdsgiver-
selskabet.?®

29. Problemstillingerne i relation til virksomhedsoverdragelse er omtalt i Aktieoptionsud-
valgets betenkning, side 63-65.

30. Dette er fast antaget i dansk teori, jf. f.eks. Lars Svenning Andersen m.fl., Lov om
lonmodtageres retsstilling ved virksomhedsoverdragelse, 4. udg., 2002, side 37 f, og
Mette Klingsten, Ansettelsesretlige aspekter ved virksomhedsoverdragelse, 2002, side
83. Som omtalt af Svenning Andersen m.fl., a.st., er der dog en vis usikkerhed om,
hvorvidt den danske forstéelse er i overensstemmelse med det underliggende EU-direk-
tiv (2001/23/EF). Se ogsa Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 64.
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Hvis lonmodtagerens keobe- eller tegningsret angar aktier i arbejds-
giverselskabet, fir overdragelsen af aktier i dette selskab ikke nogen
betydning for lanmodtagerens rettigheder. Selskabet bevarer sin iden-
titet efter aktieoverdragelsen, og lenmodtageren bevarer sin ansettel-
se. Det forhold, at arbejdsgiverselskabet far en ny ejer eller majoritets-
aktionaer @ndrer ikke herpa. Gyldigheden af eventuelle vilkar i ord-
ningen eller aftalen om kebe- eller tegningsrettigheder, der sigter mod
at endre lonmodtagerens retsstilling i tilfelde af en overgang af aktier
i arbejdsgiverselskabet, vil som udgangspunkt kunne opretholdes som
aftalt. Udgangspunktet kan som i andre aftalemsssige henseender fra-
viges, hvis vilkdrene ikke anses for vedtaget, fordi de bortfortolkes,
eller fordi de erklares ugyldige eller uvirksomme, f.eks. efter aftale-
lovens §36 eller forudsatningsleren.

Angér lonmodtagerens kobe- eller tegningsrettigheder i stedet ak-
tier 1 et moderselskab, vil overdragelsen af moderselskabets aktiebe-
siddelse i arbejdsgiverselskabet kunne fd anderledes stor betydning.
Indeholder ordningen ingen vilkdr om, at kebe- eller tegningsrettig-
hederne pavirkes af et ejerskifte, bevarer lonmodtageren de allerede
tildelte kobe- eller tegningsrettigheder pa de aftalte vilkar. Rettighe-
derne vil herefter angd keb eller tegning af aktier i et selskab udenfor
den koncern, som anseattelsesforholdet fortsettes i. Aktieoptionsloven
tager ikke stilling til, om retsvirkningen af lenmodtagerens senere
fratraeden fra arbejdsgiverselskabet, der ikke laengere er et koncernsel-
skab, ogsd i sddanne situationer skal vurderes efter aktieoptionslovens
§§4 og 5, men dette ma vare den mest nerliggende lgsning. Som
omtalt i kommentaren til §5, stk. 1, 2. pkt., kan ordningen om kebe-
eller tegningsrettigheder have en sddan karakter, at lonmodtageren
har et aftale- eller kutymebaseret krav pd tildeling af yderligere kobe-
eller tegningsrettigheder. Hvis den nye ejer af arbejdsgiverselskabet
ikke gnsker eller har mulighed for at honorere et sddant krav, ma han
foranledige, at arbejdsgiverselskabet foretager en varsling af ordnin-
gens ophor eller soge lonmodtagernes samtykke hertil. I tilfeelde af
varsling, vil der vere tale om en vasentlig vilkdrsendring, der vil
berettige lonmodtageren til at betragte sig som opsagt; ogsd i relation
til de allerede tildelte kobe- eller tegningsrettigheder, jf. aktieoptions-
lovens §5, stk. 1.

Ordninger om kobe- eller tegningsrettigheder indeholder imidler-
tid ofte vilkdr om, at det er en betingelse for lonmodtagerens rettighe-
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der, at han er ansat i et selskab, der indgér i moderselskabets koncern.
Moderselskabets salg af aktierne i arbejdsgiverselskabet indeberer, at
dette vilkar ikke laengere kan opfyldes. Saeedvanligvis fastseettes det, at
lonmodtageren i denne situation bevarer retten til at udnytte de pd
aktieoverdragelsestidspunktet modnede kgbe- eller tegningsrettighe-
der, eventuelt kun i en kortere periode, ligesom lonmodtagerens end-
nu ikke modnede rettigheder ofte modner ekstraordinert i kraft af
aktieoverdragelsen og altsa kan udnyttes umiddelbart, dog oftest kun
i en kortere periode. Lonmodtageren kan ogsé vere pligtig at foretage
udnyttelse i forbindelse med ejerskiftet. Hvis vilkarene anses for ved-
taget og tilstreekkeligt klare, er udgangspunktet ogsé her, at lonmodta-
geren er forpligtet til at acceptere dem. Det ma bero pa en konkret
vurdering, om der bestdr sddanne sarlige forhold, at vilkarene er
ugyldige eller uvirksomme efter aftaleretlige ugyldighedsregler; aftale-
lovens § 36 eller forudseetningsleren.

Overdragelse af arbejdsgiverselskabets virksomhed

Hvis virksomhedsoverdragelsen sker ved hel eller delvis overdragelse
af arbejdsgiverselskabets virksomhed til en anden juridisk enhed,
finder virksomhedsoverdragelsesloven anvendelse. Loven omfatter
bdde den situation, hvor arbejdsgiverselskabet szlger virksomheden
ved aftale og de situationer, hvor overdragelsen foretages via fusion
eller spaltning.’!

Ifelge virksomhedsoverdragelseslovens §2, stk. 1, nr. 3, indtreder
en erhverver af en virksomhed umiddelbart i de rettigheder og for-
pligtelser, der bestod pa overdragelsestidspunktet i henhold til indivi-
duel aftale om lon- og arbejdsforhold. Aktieoptionsloven indeholder
ikke nogen vejledning om, hvorvidt ordninger eller aftaler om kobe-
eller tegningsrettigheder skal anses som lon. Spergsmélet om, hvor-
dan lgnbegrebet i virksomhedsoverdragelsesloven skal fortolkes, vil i

31. At fusioner er omfattet af virksomhedsoverdragelsesloven fremgér direkte af EU-direk-
tivets artikel 1, stk. 1, litra a) (2001/23/EF), og er ligeledes fastsldet af Arbejdsretten i
A 2001.694. Det er ikke navnt direkte i direktivet, at spaltninger er omfattet, men
spaltninger betragtes som en aftalemaessig disposition og er derfor omfattet af begrebet
»overdragelse«, jf. virksomhedsoverdragelseslovens §1 og direktivets artikel 1. Artikel
6 1 6. selskabsdirektiv (82/891/EQF), der indeholder regler om spaltning, anferer ud-
trykkeligt, at beskyttelsen af arbejdstagernes rettigheder i hvert af de selskaber, der
deltager i spaltningen sker i henhold til direktiv 77/187/EQF (nu direktiv 2001/23/EF).
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sidste instans blive afgjort af EF-domstolen. Det er nerliggende, at
antage, at ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller
anparter vil skulle anses for at veere en del af den samlede lgnpakke.*>

Erhververen af arbejdsgiverselskabets virksomhed kan imidlertid
ikke opfylde lonmodtagerens krav i henhold til ordningen om kebe-
eller tegningsrettigheder, idet ordningen angar aktier eller anparter i
arbejdsgiverselskabet eller dettes moderselskab. Som beskrevet oven-
for vil ordningen typisk indeholde vilkar, der andrer lonmodtagerens
rettigheder i en situation, hvor han ikke laengere er ansat i den kon-
cern, som ordningen angdr. Hvis disse vilkdr er gyldige, ma lenmod-
tageren formentlig tale at blive behandlet i overensstemmelse hermed.
I sé fald overtager erhververen ikke nogen forpligtelser efter virksom-
hedsoverdragelsesloven i henhold til ordningen om kebe- eller teg-
ningsrettigheder for sd vidt angar lenmodtagerens allerede tildelte
rettigheder. Har lonmodtageren imidlertid et berettiget krav pa frem-
tidig tildeling af kgbe- eller tegningsrettigheder som led i hans anszt-
telsesvilkdr, vil denne ret bevares over for erhververen. Kan erhverve-
ren ikke substituere overdragerens ordning om tildeling af kobe- eller
tegningsrettigheder, méd erhververen formentlig i stedet kompensere
lonmodtageren for ordningens bortfald eller forringelse eller ved vars-
ling eller aftale sege ordningen ophert, jf. ovenfor om den tilsvarende
situation udenfor virksomhedsoverdragelseslovens anvendelsesom-
réde.’® Det samme geelder for allerede tildelte kobe- eller tegningsret-
tigheder i det omfang vilkdr om behandlingen af sdédanne rettigheder
ved virksomhedsoverdragelse kan tilsidesattes. Det betinger en verdi-
fastseettelse af kobe- eller tegningsrettighederne, nér det skal afgores,
om der er behov for kompensation og hvordan kompensationen i
givet fald skal beregnes. De alment anerkendte verdifastsattelsesme-
toder er omtalt i kommentaren til §6.

32. Jf. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 64, og tilsvarende Mette Klingsten, Anset-
telsesretlige aspekter ved virksomhedsoverdragelse, 2002, side 223.
33. Se ogsa Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 65.
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(7) @konomiske aspekter

Arbejdsgivererkleringen skal indeholde oplysning om de gkonomiske
aspekter af aftalen eller ordningen om kebe- eller tegningsrettigheder.
Det betyder bl.a., at arbejdsgiveren skal gore det klart for lanmodtage-
ren, at der er tale om et finansielt instrument. Et sidant instrument er
risikobetonet og sikrer ikke lonmodtageren en gkonomisk gevinst, nér
udnyttelsesperioden indtraeder. Meget atheenger ogsa af det generelle
aktiemarked.?* Oplysning om de okonomiske aspekter af aftalen kan
for de fleste optionsordningers vedkommende gives generelt og for-
holdsvis kortfattet. Det vil ikke veere nedvendigt praecist at beregne eller
vurdere de okonomiske aspekter for hver enkelt lonmodtager ved at
indtraede i optionsordningen. Nér det skal vurderes, om oplysnings-
pligten er opfyldt, ber det tages i betragtning, om der er tale om aftaler
eller ordninger uden direkte ekonomiske konsekvenser for lonmodta-
geren eller om ordninger, hvor lonmodtageren eventuelt selv patager
sig en pkonomisk risiko, f.eks. via investering af egne midler. Jo mere
risikobetonet ordningen er for lonmodtageren, desto skrappere krav
ma der stilles til oplysningspligten for sd vidt angdr de ekonomiske
aspekter.

Det kan ikke kraeves, at arbejdsgiveren oplyser om forretningsstra-
tegier m.v. for at give et klart billede af virksomhedens gkonomiske
udsigter, eller at der generelt skal gives oplysninger om de ekono-
miske udsigter for arbejdsgiverens virksomhed, som arbejdsgiveren i
ovrigt ville kunne tilbageholde. De skattemassige konsekvenser og
den skattemessige behandling af ordningen skal heller ikke fremgd af
arbejdsgivererkleringen.”

I henhold til aktieoptionslovens §6 indgér vaerdien af kebe- eller
tegningsrettighederne ikke i beregningen af feriegodtgorelse, ferietil-
leeg eller lovmaessige godtgerelser eller kompensationer, som helt eller
delvis udmales péd baggrund af lonnen. Dette skal ikke nedvendigvis
fremga af arbejdsgivererkleeringen, men det kan med fordel navnes,
sdledes at lonmodtageren ikke er i tvivl om retsstillingen.

34. Jf. bemaerkningerne til § 3, stk. 1, nr. 6.
35. Jf. Beskaftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 20 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg.
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(8) Sprog

Arbejdsgivererkleringen skal udformes pd dansk. Herved adskiller
aktieoptionsloven sig fra ansattelsesbevisloven, der ikke stiller saerlige
sprogkrav til ansettelsesbeviset.>®

Under det lovforberedende arbejde afviste Beskeftigelsesministeren
ogsd tanken om sprogkrav. Beskeftigelsesministeren lod det alene
fremga af lovbemerkningerne, at det ville vaere naturligt, at udarbej-
de arbejdsgivererkleeringen pd samme sprog som ansettelsesbeviset.?”
Ved 2. behandlingen af lovforslaget den 20. april 2004 vedtog Folke-
tinget imidlertid et eendringsforslag til aktieoptionslovens § 3 fremsat
af Socialdemokraterne. I henhold til forslaget skulle der indsettes et
nyt stk. 3, til bestemmelsen, hvorefter bdde kontraktmaterialet og an-
dre oplysninger til lonmodtageren skulle foreligge pd dansk. ZAn-
dringsforslaget skulle sikre, at lonmodtagerne fik en reel mulighed
for at overskue, hvad det er, de i givet fald siger ja til ved at indgéd en
aftale om tildeling af kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller
anparter. Der blev i den forbindelse henvist til, at aktieoptionsordnin-
ger ofte er skrevet pa juridisk engelsk, som er meget svart at forsta.

Sprogkravet fandtes meget vidtgdende og blev kritiseret fra flere
sider. Efter et endringsforslag fra Beskeftigelsesministeren blev
sprogkravet andret til det vedtagne i forbindelse med 3. behandlingen
af lovforslaget den 29. april 2004. Herefter er det kun oplysningerne
i arbejdsgivererklaringen, der skal foreligge pa dansk. Der geelder der-
imod ikke sprogkrav til kontraktmaterialet. Det blev tilkendegivet i
bemarkningerne til forslaget, at kravet om en dansk arbejdsgiverer-
kleering geelder for alle virksomheder, uanset om arbejdssproget i
virksomheden er dansk eller ej.

Sprogkrav kan i visse tilfeelde udgere en restriktion i den frie etab-
leringsret i henhold til EF-traktatens artikel 43 (tidligere artikel 52),
hvorefter der galder et forbud mod restriktioner, som hindrer stats-
borgerne i en medlemsstat i frit at etablere sig pa en anden medlems-
stats omréade.*®
36. Se bl.a. afgerelsen fra Arbejdsmarkedets Ankenavn (j. nr. 2003-5-0104), hvor det blev

fastsldet, at en engelsk ansettelseskontrakt var i overensstemmelse med ansettelsesbe-
visloven.
37. Jf. bemeerkningerne til § 3, stk. 2.

38. Se Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen, EU-retten, 3. udg., 2004, side 503
og Morten Broberg og Nina Holst-Christensen, EU-domme, 3. udg., 2003, side 622.
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Etableringsretten beskytter bade enkeltpersoner, som gnsker at eta-
blere sig i et andet EU-land og selskaber, som ensker at oprette filialer
eller datterselskaber inden for EU.

EF-traktatens artikel 43 omfatter ikke blot restriktioner, som ud-
trykkeligt diskriminerer pa grundlag af nationalitet, men ogsa restrik-
tioner, som indirekte har samme virkning. Sprogkrav er et eksempel
pé en restriktion, som indirekte kan have diskriminerende virkninger,
og som derfor kan vere i strid med den frie etableringsret, medmin-
dre kravet er begrundet i saglige hensyn og ikke gér videre end ned-
vendigt for at varetage disse hensyn (proportionalitetsprincippet) el-
ler sprogkravet i ovrigt er omfattet af en traktathjemlet undtagelse.

Aktieoptionslovens sprogkrav er indfert i erkendelse af, at ordnin-
ger om aktieoptioner m.v. ofte efter deres indhold er meget tekniske
og omfattende, og kravet forekommer derfor at iagttage betingelsen
om sagligt hensyn og proportionalitetsprincippet. Sprogkravet er der-
for ikke i strid med den frie etableringsret.

(9) Oplysningstidspunktet

Oplysningerne i arbejdsgivererklaeringen skal gives senest samtidig
med, at oplysningen om ordningen eller aftalen skal indferes i lon-
modtagerens ansettelsesbevis i henhold til ansattelsesbevisloven.

En ordning eller aftale om kgbe- eller tegningsretter til aktier m.v.
er et vaesentligt vilkdr for ansattelsesforholdet og er derfor omfattet
af arbejdsgiverens oplysningspligt efter ansattelsesbevislovens § 2, stk.
1. Aktieoptionsloven tager ikke stilling til, om ordninger om kebe-
eller tegningsrettigheder skal betragtes som en del af lonpakken. Det
er derfor ikke abenbart, at ordningen eller aftalen falder ind under
pkt. 8 i 10-punktslisten i ansettelsesbevislovens §2, stk. 2, der om-
handler lon, tilleg og andre londele.

Ved et ansettelsesforholds etablering skal arbejdsgiveren give lon-
modtageren et ansxttelsesbevis inden 1 méned efter ansettelsesfor-
holdets pabegyndelse, jf. ansattelsesbevislovens §2, stk. 1. Etableres
en ordning eller aftale om en optionsordning samtidig med ansaet-
telsesforholdets etablering, skal oplysning herom medtages i anset-
telsesbeviset, og ifelge aktieoptionslovens § 3, stk. 2, skal arbejdsgive-
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rerkleeringen 1 sé fald ogsd gives senest 1 méned efter ansattelsesfor-
holdets pabegyndelse.

Etableres en ordning eller aftale om en optionsordning for eksiste-
rende lonmodtagere, skal der gives meddelelse herom hurtigst muligt
og senest 1 maned efter ordningens etablering, jf. ansattelsesbevislo-
vens §4, der omhandler @ndringer i de oplysningspligtige ansat-
telsesvilkdr. Arbejdsgivererkleeringen efter aktieoptionsloven skal gives
indenfor samme frist.*

Anseettelsesbevislovens §8, stk. 1, indeholder en sarlig overgangs-
regel for ansattelsesforhold, som allerede bestod da anszttelsesbevis-
loven trddte i kraft den 1. juli 1993. For sddanne ansattelsesforhold
har arbejdsgiveren kun pligt til at udarbejde et ansattelsesbevis efter
lonmodtagerens specifikke anmodning. Ansattelsesbeviset skal i givet
fald gives til lonmodtageren senest 2 maneder efter anmodningen.
Hvis der i sddanne aldre ansattelsesforhold foretages eendringer i
vaesentlige ansettelsesvilkar, skal der imidlertid gives meddelelse her-
om efter ansattelsesbevislovens §4, uanset at der ikke er nogen pligt
til at udarbejde ansattelsesbevis. Det slog @Ostre Landsret fast i UfR
2003.93200.%° Det betyder, at der for ansattelsesforhold, der bestod
den 1. juli 1993, ogsa skal gives meddelelse om etablering af ordninger
om kegbe- eller tegningsrettigheder senest 1 méned efter etableringen,
og det md som folge af formuleringen af bemerkningerne til § 3, stk.
2, antages, at arbejdsgivererkleringen efter aktieoptionsloven ogsd
skal gives indenfor samme frist.

39. Dette fremgér direkte af bemeerkningerne til lovens § 3, stk. 2, og der skal derfor ikke
leegges vagt pd, at der for sa vidt ikke bestdr nogen pligt til at indfere oplysning om
ordningen i selve ansettelsesbeviset, selvom dette efter ordlyden af § 3, stk. 2, synes at
vare det, der udleser pligten til at give arbejdsgivererkleeringen.

40. Lonmodtageren i sagen havde tidligere modtaget et mangelfuldt ansattelsesbevis men
havde i gvrigt ikke anmodet om at modtage yderligere oplysninger i henhold til anseet-
telsesbevislovens §8. Den efterfolgende @ndring af ansttelsesforholdet vedrerte sel-
skabets bonusordning. @stre Landsret fastslog, at arbejdsgiverens forpligtelse til at give
meddelelse om @ndringen ikke er betinget af, at lonmodtageren aktivt kraever at fa
endringen oplyst skriftligt eller i @vrigt kraever at modtage et ansattelsesbevis. Forplig-
telsen pahviler arbejdsgiveren allerede ved @ndringens ikrafttreeden. Under anken an-
modede sagens parter Hojesteret om tilladelse til at foreleegge forstaelsen af det un-
derliggende EU-direktiv (EF/91/533) for EF-domstolen. Hojesteret afslog anmodnin-
gen, idet der ikke bestod nogen rimelig tvivl om, at pligten til at oplyse om andring
af ansettelsesvilkdrene ogsa gaelder for ansettelsesforhold, der eksisterede for anset-
telsesbevislovens ikrafttreeden, ogsd selvom lonmodtageren ikke havde fremsat bege-
ring om modtagelsen af et ansettelsesbevis, jf. UfR 2004.2459H.
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Ved enhver @ndring i eksisterende aktieoptionsordninger skal der
ogsd ske meddelelse efter ansattelsesbevislovens §4 hurtigst muligt
og senest 1 maned efter eendringens ikrafttraeden. Aktieoptionsloven
indeholder ikke noget udtrykkeligt krav om, at der samtidig skal gives
en ny arbejdsgivererklering. Hvis eendringen angér et af de forhold,
der skal oplyses om i erkleringen, mé det imidlertid antages, at vare
bedst stemmende med intentionerne bag erkleringen, at @ndrings-
meddelelsen udlgser en forpligtelse for arbejdsgiveren til at opdatere
arbejdsgivererkleringen inden samme frist.

Andringer af aktieoptionsordninger til ugunst for lenmodtageren,
der vil fd betydning for lenmodtagerens indtjeningsmuligheder, kan
ikke gennemfores umiddelbart ved en simpel @endringsmeddelelse ef-
ter ansattelsesbevislovens §4. En sddan andring vil vare en vilkdrs-
@ndring, der skal varsles pa lige fod med andre vasentlige @ndringer
i ansattelsesforholdet. Det gaelder uanset om ordningen er dokumen-
teret ved en aftale eller er udtryk for et ensidigt fastsat ansettelses-
vilkar.*!

Andringen kan herefter tidligst treede i kraft efter udlgbet af lon-
modtagerens individuelle opsigelsesvarsler. @nsker en lenmodtager
ikke at acceptere den vasentlige vilkdrseendring, kan lenmodtageren
i stedet veelge at tilegne sig @ndringsvarslet som en opsigelse fra ar-
bejdsgiveren. I givet fald bevarer lonmodtageren sine rettigheder i
henhold til den eksisterende aktieoptionsordning efter aktieoptions-
lovens §5, stk. 1.

41. Jf. Beskaeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 2 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg.

118



Lenmodtagerens opsigelse

Hvis ansettelsesforholdet ophorer pa grund af lanmodtage-
§ rens opsigelse, for lonmodtageren udnytter tildelte kobe- el-
ler tegningsrettigheder til aktier eller anparter, bortfalder retten hertil
med mindre andet fremgér af ordningens eller aftalens udnyttelsesbe-
tingelser. Endvidere bortfalder retten til tildelinger efter ansattelsesfor-
holdets ophar (1).

Stk. 2. Hvis lonmodtageren fratreder, fordi lonmodtageren nir den
alder, der geelder for tilbagetreekning fra det pageldende erhverv eller
den pageldende virksomhed, eller fordi lonmodtageren kan oppebere
folkepension eller alderspension fra arbejdsgiveren, finder §5, stk. 1,
tilsvarende anvendelse (2).

Stk. 3. Hvis lonmodtageren haver ansattelsesforholdet pa grund af
grov misligholdelse fra arbejdsgiverens side, finder §5, stk. 1, til-
svarende anvendelse (3).

(1) Lonmodtagerens egen opsigelse

Aktieoptionsudvalget dreftede indgaende, hvorledes de modsatrettede
hensyn fra lonmodtager- og arbejdsgiverside skulle afbalanceres i en
fratradelsessituation.! P4 den ene side stir arbejdsgiverens interesse i at
fastholde lenmodtageren i virksomheden. Dette kan opnds ved at gore
lonmodtagerens ret til at udnytte tildelte kobe- eller tegningsrettighe-
der betinget af fortsat ansattelse pa udnyttelsestidspunktet. Pa den an-
den side stdr lonmodtagerens interesse i at kunne skifte arbejde, uden
at dette sker pa bekostning af allerede erhvervede rettigheder. Dette kan
opnds ved at tillade, at lonmodtageren bevarer ret til udnyttelse (og
eventuelt tildeling) af kebe- eller tegningsrettigheder efter fratreedelsen.
Der er ogsa et samfundsmaessigt behov for mobilitet og fleksibilitet pa
arbejdsmarkedet. Aktieoptionsudvalget kunne ikke opnd enighed om,
hvorledes disse hensyn skulle afbalanceres. Det var navnlig retsvirknin-
gen af lonmodtagerens egen opsigelse, der delte udvalget, og som var
hovedérsagen til, at der ikke kunne formuleres noget samlet kompro-

1. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 95 ff.
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misforslag fra udvalget.? Beskeftigelsesministeren valgte med aktieop-
tionsloven at tilleegge hensynet til arbejdsgivernes behov for at fasthol-
de lanmodtagerne betydelig veegt. Aktieoptionslovens §4, stk. 1, inde-
bearer siledes, at lonmodtagerens ret til at udnytte tildelte kobe- eller
tegningsrettigheder, bortfalder automatisk, hvis loanmodtageren selv si-
ger sin stilling op. Det galder alle tildelte ikke-udnyttede keobe- eller
tegningsrettigheder, uanset om de er modnede eller ej. Ogsa lanmodta-
gerens eventuelle ret til nye tildelinger efter anszttelsesforholdets ophor
bortfalder. Det geelder uanset om lonmodtageren inden opsigelsen har
modtaget et lofte om fremtidig tildeling af kebe- eller tegningsrettighe-
der. Rationalet bag reglen er, at den lonmodtager, som af egen drift vael-
ger at forlade virksomheden, ikke skal kunne drage fordel af kobe- eller
tegningsrettigheder, idet denne fordel typisk kun er tiltaenkt de lon-
modtagere, som loyalt forbliver ansat frem til udnyttelsestidspunktet.

Eksempel

Lonmodtageren tildeles den 4. marts 2005 3.000 aktieoptioner, som mod-
ner til udnyttelse i tre lige store portioner henholdsvis den 1. april 2006,
1. april 2007 og 1. april 2008. Aktieoptionerne skal senest udnyttes den
31. marts 2014, hvorefter de bortfalder automatisk og uden kompensation.
Lonmodtageren tildeles den 4. marts 2006 igen 3.000 aktieoptioner pd
samme vilkdr, og han modtager samtidig tilsagn om, at han ved fortsat
anscettelse i marts 2007 atter vil modtage aktieoptioner. Lonmodtageren
opsiger selv sin stilling den 25. juli 2006 til fratreeden den 31. august
2006. Aktieoptionslovens §4, stk. 1, betyder, at lonmodtageren pd fratree-
delsestidspunktet mister alle de aktieoptioner, som han fik tildelt i 2005
0g 2006. Han har dog mulighed for inden sin fratreeden at udnytte 1.000
af de aktieoptioner, som han fik tildelt i marts 2005, idet de er modnede
pa fratreedelsestidspunktet. Ifolge aktieoptionslovens §4, stk. 1, bortfalder
lonmodtagerens ret til at modtage tildeling af aktieoptioner i marts 2007
ogsd pd trods af Selskabets forudgdende tilsagn om tildelingen.

Aktieoptionslovens § 4, stk. 1, er en minimumsbestemmelse og er ikke
til hinder for, at der aftales gunstigere vilkdr for lonmodtageren, jf.
aktieoptionslovens § 8.

Andring af retstilstanden i forhold til Novo-dommen
Aktieoptionslovens §4, stk. 1, indebarer en @ndring af den retstil-
stand, som havde udviklet sig for aktieoptionslovens ikrafttraeden pé

2. Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 112 f.
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baggrund af funktionarlovens § 17a og dennes analogi. Lonmodtage-
ren i den sékaldte Novo-sag havde sdledes en markant bedre retsstil-
ling.?

UfR 2004.1480H

Novo Nordisk A/S (»Novo«) meddelte i maj 1998 en (blandt flere)
noglemedarbejder, at han ville blive tildelt 400 aktieoptioner i 1999, sd-
fremt Novo opndede to naermere opstillede gkonomiske mdlscetninger i
1998. Aktieoptionerne ville give adgang til erhvervelse af aktier til mar-
kedskursen pa tildelingstidspunktet. I februar 1999 meddelte Novo medar-
bejderen, at kun det ene okonomiske mdl for 1998 var blevet ndet, og at
han derfor kun ville fd tildelt 200 aktieoptioner. Novo meddelte samtidig,
at medarbejderen ville veere omfattet af en tilsvarende aktieoptionsordning
for 1999 under forudseetning af, at medarbejderen var ansat den 1. marts
1999.

Medarbejderen opsagde selv sin stilling den 24. februar 1999 til fratrce-
den den 31. marts 1999. Medarbejderen modtog som folge heraf ikke
tilsagn om tildeling af aktieoptioner i henhold til aktieoptionsordningen
for 1999. Ordningen blev gennemfort for ovrige noglemedarbejdere og
svarede fuldstendigt til aktieoptionsordningen for 1998. 1 1999 opndede
Novo begge okonomiske mdl, og medarbejderen ville derfor have fdet til-
delt 400 aktieoptioner for 1999, sdfremt han ikke var fratrddt.

Bdde aktieoptionerne for 1998 og 1999 tildeltes med en 3-drig mod-
ningsperiode, og en efterfolgende 5 drs udnyttelsesperiode. Aktieoptionerne
kunne altsd tidligst udnyttes 3 dr efter tildelingen, og skulle senest udnyttes
8 dr efter tildelingen. Det fulgte af aktieoptionsaftalen, at aktieoptioner
bortfaldt 3 mdneder efter medarbejderens fratreeden efter egen opsigelse.
Pd grund af modningsperioden pd 3 dr kunne medarbejderen derfor ikke
nd at udnytte de tildelte aktieoptioner for 1998. Medarbejderen ville heller
ikke kunne nd at udnytte aktieoptioner for 1999, sifremt han fik tildelt
nogle af disse. Novo henholdt sig hertil.

Medarbejderen kreevede imidlertid ret til at udnytte samtlige 200 aktie-
optioner for 1998 og 100 aktieoptioner for 1999 efter udlobet af de 3-drige
modningsperioder. De 100 aktieoptioner for 1999 udgjorde en fjerdedel af
den samlede tildeling pd 400 aktieoptioner, svarende til medarbejderens
3 mdneders anseettelsesperiode i Novo i forhold til de 12 kalendermdneder
1 1999.

Hojesteret fastslog, at aktieoptionerne udgjorde vederlag efter funktio-
neerlovens §17a og konkluderede, at medarbejderen ikke kunne fratages

3. Det samme havde lonmodtagerne i Intel-sagen (UfR 2005.671H), der dog forst er afsagt
efter aktieoptionslovens vedtagelse og ikrafttreeden. I Intel-sagen opherte ansttelsesfor-
holdet som folge af arbejdsgiverens opsigelse, og dommen omtales derfor i relation til
aktieoptionslovens § 5, stk. 1.
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retten til de 200 aktieoptioner for 1998 og de 100 aktieoptioner for 1999.
For sd vidt angik aktieoptionerne for 1999 henviste Hojesteret til funktio-
neerlovens § 17a, jf. §21, og for si vidt angik aktieoptionerne for 1998 til
en analogi af funktioncerlovens §17a, jf. $21.*

Funktionzrlovens § 17a sondrer ikke mellem drsagen til lonmodtage-
rens fratraeden, men tillader bdde den funktionzr, der selv siger op,
og den funktioner, der bliver opsagt, ret til en forholdsmeessig andel
af den bonus, som funktionaren ville have modtaget, hvis ansattelsen
havde bestdet ved det relevante regnskabsérs afslutning eller pa det
tidspunkt ydelserne i ovrigt udbetales. I aktieoptionsloven er drsagen
til lonmodtagerens fratreeden omvendt af helt afgorende betydning
for lonmodtagerens retsstilling. Hvis Novo-sagen var blevet afgjort
efter aktieoptionsloven, havde lonmodtageren séledes ikke kunnet be-
vare de allerede tildelte aktieoptioner for optjeningsaret 1998, og han
ville heller ikke have haft ret til at blive tildelt en forholdsmzssig
andel af de aktieoptioner, der vedrorte optjeningsdret 1999, jf. aktie-
optionslovens §4, stk. 1.

Denne @ndring af retstilstanden blev staerkt kritiseret af lonmod-
tagerorganisationerne under heringsfasen forud for fremsettelsen af
forslaget til aktieoptionslov. Organisationerne fandt, at lovforslaget
pa dette punkt ville medvirke til at hindre den nedvendige mobilitet
pé arbejdsmarkedet, idet den indgribende konsekvens af lanmodtage-
rens egen opsigelse vil gore det udelukket eller urimeligt byrdefuldt
for en lgpnmodtager igennem lange perioder at skifte arbejde. Der
blev ogsa henvist til, at aktieoptionslovens §4, stk. 1, er i strid med
princippet om lenmodtagerens frie opsigelsesret, saledes som det bl.a.
er udtrykt i funktionarlovens §2, stk. 6.° Det mé da ogsd erkendes,
at retsvirkningen af lenmodtagerens egen opsigelse er ganske indgri-
bende, og den harmonerer heller ikke med den sedvanlige hdndtering
af denne opherssituation i ordninger og aftaler om kebe- eller teg-
ningsrettigheder. Ordningerne vil sdledes typisk tillade lenmodtagere,

4. Hojesteret undlod at begrunde resultatet i aftalelovens § 36, der i forste instans ogsd var
blevet anfort som hjemmel af Sg- og Handelsretten.

5. Som et alternativ til reglen om automatisk bortfald af udnyttelsesrettigheder ved lon-
modtagerens egen opsigelse, foreslog lonmodtagerorganisationerne bl.a. indforelsen af
en karensperiode, sdledes at automatisk bortfald kun skulle ske ved fratreedelser, der
skete i en vis tidsmaessig tilknytning til aktieoptionstildelingen, f.eks. indenfor det forste
ar efter tildelingen. Beskaeftigelsesministeren afviste imidlertid kompromisforslaget.
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der selv siger op en kortere periode, hvori de kan udnytte de aktieop-
tioner, som allerede er modnede pa tidspunktet for fratredelsen. Det-
te var f.eks. ogsa tilfeeldet i Novo-sagen. Disse aktieoptioner anses
for »optjent«, og i det omfang de har en veardi pa tidspunktet for
lonmodtagerens fratreeden forekommer det ogsa rimeligt, at lonmod-
tageren kan drage fordel heraf. Indeholder en ordning eller aftale om
kabe- eller tegningsrettigheder en sddan udnyttelsesret, vil lonmodta-
geren imidlertid fortsat kunne henholde sig hertil. Der vil i givet fald
vaere tale om en tilladt fravigelse af aktieoptionslovens §4, stk. 1, til
gunst for lonmodtageren, jf. aktieoptionslovens § 8, stk. 2.

Den lgnmodtager, som gnsker at opsige sin stilling, har ogsd mulig-
hed for at udnytte de kobe- og tegningsrettigheder, som er modnede
pa opsigelsestidspunktet eller som modner i opsigelsesperioden, si-
fremt ordningens udnyttelsesbetingelser giver mulighed herfor.® Dette
kraever dog, at udnyttelse sker inden opsigelsesperiodens udlgb.” Lon-
modtageren kan derfor i et vist omfang tilrettelaegge sin opsigelse
saledes, at et relevant modningstidspunkt passeres, og siledes at ud-
nyttelsesperioden falder eller pabegyndes for fratraedelsen. Hverken
de aktier, som matte blive erhvervet i forbindelse med en sidan ud-
nyttelse i forbindelse med opsigelsen eller aktier, som lenmodtageren
matte have erhvervet tidligere, bergres af opsigelsen. Lonmodtageren
kan beholde aktierne, med mindre der mdtte vere fastsat andre vilkdr
i forbindelse med udnyttelsen, f.eks. vilkdr om, at erhvervede aktier
skal selges tilbage til selskabet ved fratreeden, eventuelt til en pa
forhand fastsat kurs. Gyldigheden af sddanne vilkar vil bero pa en
konkret vurdering, jf. kommentaren til § 1. Der kan efter omstandig-
hederne vere tale om, at vilkdret ikke anses for vedtaget, at det bort-
fortolkes, eller at det erklares ugyldigt eller uvirksomt efter aftale-
lovens §36 eller forudsatningsleren.

6. Pé funktioneromrédet er lonmodtagerens opsigelsesvarsel 1 maned, med mindre det er
gensidigt forlenget, jf. funktionarlovens §2, stk. 6. Pé overenskomstdeekkede omréader
varierer lonmodtagerens opsigelsesvarsel ofte mellem 7 og 28 dage afhangig af ancienni-
tet. Se f.eks. Industriens Overenskomst 2004—2007. Hvis der undtagelsesvis tildeles aktie-
optioner i opsigelsesperioden, som samtidig modner eller som nir at modne i op-
sigelsesperioden, kan sddanne aktieoptioner ogsd udnyttes, ndr blot dette sker inden
opsigelsesperiodens udleb, jf. Beskaftigelsesministerens svar pd sporgsmél nr. 7 fra Fol-
ketingets Arbejdsmarkedsudvalg.

7. Jf. Beskeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 6 fra Folketingets Arbejdsmarkedsud-
valg.

123



Lonmodtagerens opsigelse

Forholdet mellem aktieoptionsloven og aftalelovens § 36

Da lovforslaget var i hering, havde Hojesteret endnu ikke truffet af-
gorelse 1 Novo-sagen, og lonmodtagerorganisationerne kunne i deres
kritik af aktieoptionslovens §4, stk. 1, derfor ogsa henvise til, at be-
stemmelsen ville stride mod aftalelovens §36. S¢- og Handelsrettens
afgorelse i Novo-sagen fastslog jo, at en klausul, hvorefter lonmodta-
geren efter egen opsigelse var forpligtet til at udnytte tildelte aktieop-
tioner indenfor 3 maneder fra fratraedelsestidspunktet var ugyldig,
bl.a. med henvisning til aftalelovens §36. Formentlig pa baggrund af
kritikken blev der foretaget en @ndring af bemerkningerne til aktie-
optionslovens §4, stk. 1. I det udkast til lovforslag, som blev sendt i
hering blev konsekvenserne af bestemmelsen omtalt saledes:

» Det sikres at aftalebestemmelser, der fratager en lonmodtager muligheden
for at udnytte tildelte kobe- eller tegningsrettigheder, fremover vil veere
lovlige i de situationer, hvor lonmodtageren selv opsiger sin stilling.«

I bemerkningerne til det endeligt fremsatte lovforslag tages der imid-
lertid forbehold for, at der kan vare situationer, hvor sddanne aftale-
bestemmelser alligevel er ugyldige. Konsekvenserne af bestemmelsen
er saledes omformuleret som folger:

»Det sikres sdledes, at aftalebestemmelser, der fratager en lonmodtager
muligheden for at udnytte tildelte kobe- eller tegningsrettigheder, fremover
som altovervejende udgangspunkt vil veere gyldige i de situationer, hvor
lonmodtageren selv opsiger sin stilling.« (min fremhzvelse).

Kritikken af, at aktieoptionslovens §4, stk. 1, skulle vare i strid med
aftalelovens § 36 kan imidlertid nu afvises, eftersom Hgjesterets dom
i Novo-sagen ikke er begrundet i aftalelovens §36. Det md da ogsd
here til den absolutte undtagelse, at en aftalebestemmelse, der svarer
til bestemmelsen i aktieoptionslovens §4, stk. 1, findes ugyldig. Ma-
ske kan dette ske i tilfeelde, hvor lenmodtageren har betalt et vederlag
for kobe- eller tegningsrettighederne og derfor vil lide et direkte gko-
nomisk tab ved rettighedernes bortfald. I givet fald kunne det teenkes,
at aftalelovens § 36 ville hjemle en mulighed for tilpasning af aftalen,
sdledes at lonmodtageren fik tilbagebetalt vederlaget som folge af ko-
be- eller tegningsrettighedernes bortfald. Der kunne tilsvarende veere
behov for en tilpasning af en aftale om et konvertibelt ldn, siledes at
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det sikres, at lonmodtageren, der ifelge aktieoptionslovens §4, stk. 1,
mister sin konverteringsret ved egen opsigelse, har krav pa tilbagebe-
taling af lanet, uanset om en sddan ret er hjemlet i linedokumentet.

Risiko for omgdelse

I kritikken af aktieoptionslovens §4, stk. 1, henviste lonmodtager-
organisationerne ogsd til, at bestemmelsen vil udgere en risiko for
omgdelse af funktionarlovens § 17a. Dette skulle ske ved at virksom-
hederne etablerer ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder til
erstatning af almindelige bonusordninger. Herved opnds mulighed
for at differentiere retsvirkningen af lenmodtagerens fratreden af-
hengig af, om fratreedelsen er resultatet af arbejdsgiverens eller lon-
modtagerens opsigelse. Retsvirkningen efter funktionarlovens §17a,
stk. 1, er den samme i alle opherssituationer.

Der foreligger selvsagt ikke omgaelse, blot fordi virksomheden eta-
blerer et aktieoptionsprogram. Lovgiver har med aktieoptionsloven
anerkendt, at sddanne programmer skal behandles anderledes end
bonusordninger, og det forhold at en virksomhed bl.a. af denne érsag
veelger at etablere et aktieoptionsprogram pd hel eller delvis bekost-
ning af en tidligere bonusordning er en forretningsmessig legitim
beslutning, der ikke kan tilsideszttes ud fra omgdelsessynspunkter.

Hvis virksomhedens inddragelse af aktier i ordningen i realiteten
sker pro forma, finder aktieoptionsloven imidlertid ikke anvendelse.
P4 funktionaromradet vil funktionaerlovens § 17a, stk. 1, 1 stedet kun-
ne komme i anvendelse. Dette er tilfeeldet for de sdkaldte fantomakti-
eordninger, men kan efter omstendighederne ogsd veere tilfeldet i de
situationer, hvor lonmodtagerens kobe- eller tegningsret til aktier ikke
er ubetinget, f.eks. hvor selskabet har ret, men ikke pligt, til at opfylde
en almindelig bonusordning med aktier og ikke ved kontant betaling.
Se kommentaren til §1.

Lonmodtagerens dodsfald

Aktieoptionsloven behandler kun de situationer, hvor ansattelsen op-
herer pa baggrund af en forudgaende opsigelse, enten fra lonmodta-
geren (§4) eller arbejdsgiveren (§5). Retsstillingen ved lenmodtage-
rens dod er derimod ikke reguleret. Ifolge Beskeftigelsesministeren
er der aftalefrihed i denne situation.?

8. Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 7.
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Med hensyn til rammerne for denne aftalefrihed henviser Beskeef-
tigelsesministeren til aktieoptionslovens §8, der fastsetter, at loven
ikke kan fraviges til ugunst for lonmodtageren, men pd den anden
side ikke er til hinder for videregaende rettigheder i henhold til kol-
lektiv overenskomst eller individuel aftale.® Da aktieoptionslovens §
4, stk. 1, tillader, at tildelte kabe- eller tegningsrettigheder automatisk
bortfalder ved lenmodtagerens egen opsigelse, er det derfor til-
svarende tilladt i ordningen eller aftalen at bestemme, at lonmodtage-
rens dedsfald skal have samme retsvirkning. Ofte vil lonmodtagerens
bo imidlertid vere indrommet bedre rettigheder i aktieoptionsord-
ningen. Det ses ofte, at lonmodtagerens dodsbo bevarer retten til at
udnytte de aktieoptioner, som var modnede pd dedsfaldstidspunktet
enten helt frem til optionernes ordinare udlgbsdato eller i en vis
periode efter dedsfaldet, der typisk er lengere end en tilladt udnyttel-
sesperiode efter fratreeden pad grund af opsigelse, f.eks. 12 méneder.
Der ses ogsa aftaler, hvorefter alle optionerne modner ekstraordineert
ved dedsfald, men saledes at boet til gengeeld skal udnytte optionerne
i en kortere periode herefter, f.eks. indenfor 12 méneder.

Hvis ordningen eller aftalen om kgbe- eller tegningsretter undtagel-
sesvis ikke indeholder bestemmelser om retsstillingen ved lenmodta-
gerens dedsfald, vil det formentlig vaere rigtigst at behandle deds-
faldssituationen i overensstemmelse med aktieoptionslovens §4, stk.
1. Herefter indebeerer lonmodtagerens ded, at alle tildelte kobe- eller
tegningsrettigheder bortfalder umiddelbart, og at boet ikke vil fa til-
delt yderligere rettigheder. Denne konsekvens synes bedst i overens-
stemmelse med det forhold, at lonmodtageren er pligtig at tale vilkar
i ordningen eller aftalen om kgbe- eller tegningsrettigheder, der stiller
ham i en tilsvarende situation ved dedsfald. At risikoen for loanmodta-
gerens dod bzres af lonmodtageren selv, svarer ogsa til det alminde-
lige ansettelsesretlige udgangspunkt. Der betales f.eks. heller ikke fra-
treedelsesgodtgorelse efter funktionerlovens §2a, selvom funktionee-
ren dor pa et tidspunkt, hvor de tidsmaessige betingelser herfor er
opfyldt; end ikke hvor dedsfaldet sker efter en opsigelse, som ved

9. Beskeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 13 fra Folketingets Arbejdsmarkedsud-
valg.
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opsigelsesperiodens udleb ville have berettiget funktionren til fra-
tredelsesgodtgorelse.'® Retten til efterlon for funktionarer bestar
ogsd kun i kraft af den serlige hjemmel i funktionzrlovens §8.!!

Tidsbegreenset anscettelse

Hvis lonmodtageren er ansat i henhold til en tidsbegrenset ansat-
telseskontrakt opherer ansettelsesforholdet automatisk pd det pa for-
hand fastsatte tidspunkt. Det kan vere pa en bestemt dato, ved afslut-
ningen af et defineret projekt eller ved en vis begivenheds indtraden,
f.eks. udlgbet af en barsels- og foraldreorlov for den kollega, som
lonmodtageren vikarierer for. Ifolge Beskeftigelsesministeren anses
en tidsbegraenset ansattelse for at vare en samtidig ansattelse og
opsigelse fra arbejdsgiverens side, og den tidsbegraenset ansatte, som
opherer i henhold til den tidsbegrensede ansattelseskontrakt, skal
derfor stilles som andre lonmodtagere, der opsiges af arbejdsgive-
ren.’? Dvs. i overensstemmelse med aktieoptionslovens §5, stk. 1,
hvorefter lonmodtageren bevarer retten til tildelte kobe- eller teg-
ningsrettigheder, og efter omstaendighederne til yderligere tildelinger
efter fratraedelsen.

Beskaftigelsesministerens forudsatning om, at en tidsbegraenset
ansattelse anses for at veere en samtidig ansettelse og opsigelse fra
arbejdsgiverens side, er imidlertid ikke sd dbenbart rigtig, som den
fremstér i lovforarbejderne.

Problemstillingen kendes ogsd pd omradet for konkurrenceklausu-
ler, hvor det af aftalelovens § 38, stk. 2, folger, at en konkurrenceklau-
sul ikke kan gores gaeldende, hvis lonmodtageren opsiges af arbejdsgi-

10. Den serlige ledergodtgerelse efter lederaftalens § 12 for ledere der opsiges efter det 50.
ar udbetales derimod ogsé ved den opsagte leders dedsfald i opsigelsesperioden. Det
skyldes imidlertid, at lederaftalens anciennitetskravet pa 10 &r som leder, blot skal veere
opfyldt pa opsigelsestidspunktet.

11. Lars Svenning Andersen mener, under henvisning til lovbemarkningerne vedrerende
retsstillingen ved sygdom, at domstolene i dedsfaldssituationen vil anvende aktieop-
tionslovens §5 og sidestille forholdet med opsigelse fra arbejdsgiverens side, jf. Funk-
tionerret, 3. udg., 2004, side 597. Svenning Andersen tager ved sin vurdering imidlertid
ikke hensyn til, at lovforarbejderne specifikt omtaler dedsfaldssituationen og tillader,
at ordninger eller aftaler indeholder vilkar, hvorefter tildelte kabe- eller tegningsrettig-
heder automatisk bortfalder ved lonmodtagerens dedsfald.

12. Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 7.
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veren uden at have givet rimelig anledning dertil. I den forbindelse
har det i den juridiske teori vaeret debatteret, om et tidsbegraenset
ansattelsesforhold kan betragtes som opsagt af arbejdsgiveren alle-
rede ved etableringen med den konsekvens, at en aftalt konkurrence-
klausul automatisk skal tilsidesattes efter aftalelovens §38, stk. 2.
Morten Langer mener ikke, at dette er tilfeeldet.’” Langer henviser
bl.a. til, at loanmodtagerens typiske forudsetning ved indgdelsen af
et ansattelsesforhold, dvs. at det fortsatter tidsubegraenset indtil det
opsiges, ikke er til stede ved det tidsbegrensede ansettelsesforhold.
Hans argumentation stotter pa overbevisende mdde synspunktet om,
at der ikke i relation til aftalelovens § 38, stk. 2, er anledning til at
betragte det tidsbegraensede ansattelsesforhold som opsagt fra ar-
bejdsgiverens side pa aftaletidspunktet. Der foreligger ikke domsprak-
sis om sporgsmadlet.

Langers opfattelse stottes ogsa i forarbejderne til aftalelovens § 38,
stk. 2:14

»Er anscettelsen sket pd ubestemt tid, og principalen blot benytter sig af
sin ret til at bringe den til ophor ved endelig opsigelse, kunne det mdske
omtvistes, om ikke forbudet fremdeles mitte geelde, hvad det jo utvivl-
somt gor, ndr forholdet opherer ved det pa forhdnd aftalte tidspunkt.«
(min fremhavelse).

Beskaftigelsesministerens modsatte forudsetning om, at en tidsbe-
granset ansttelse anses for at vere en samtidig ansattelse og opsi-
gelse fra arbejdsgiverens side, er heller ikke i fuld overensstemmelse
med forarbejderne til funktionarlovens § 18. Af bemarkningerne til
denne bestemmelse fremgar det alene, at der kan vare situationer,
hvor et tidsbegranset ansattelsesforhold ma betragtes som opsagt af

13. Jf. Konkurrence- og kundeklausuler, 2. udg., 1999, side 158 ff. Langer stottes af Ole
Hasselbalch, Ansettelsesretten, 3. udg., 2002, side 843, Wendelboe Christensen og
Schwartz, Konkurrencebegrensningsaftaler i ansaettelsesretten, 1999, side 86 og Boe og
Juel Hansen, Direktorkontrakten, 5. udg., 2004, side 121. Svenning Andersen mener
derimod, at den tidsbegransede ansettelse skal sidestilles med en opsigelse i relation
til konkurrenceklausuler, jf. Funktionarret, 3. udg., 2004, side 531. Jens Paulsen og
Niels Sorensen halder mere tvivlende til samme konklusion i Konkurrence- og kunde-
klausuler, 2000, side 144.

14. RT 1916/17, tilleg A, sp. 2813.
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arbejdsgiveren allerede ved aftalens indgaelse, men ikke, at dette er
den generelle retsstilling pd omrédet:'”

»Det bemcerkes, at i det omfang et (lengerevarende) tidsbegreenset an-
seettelsesforhold md betragtes som opsagt af arbejdsgiveren allerede ved
aftalens indgdelse, kan konkurrenceklausuler ikke gores geeldende.« (Min
fremhevelse)

Ogsa i relation til funktionzerers krav pa fratredelsesgodtgorelse efter
funktionarlovens §2a er det veesentligt at fastsla, om funktionerens
fratraeden er udlest af arbejdsgiverens eller lonmodtagerens opsigelse.
Fratradelsesgodtgerelsen udleses kun i de tilfeelde, hvor opsigelsen
afgives af arbejdsgiveren. Der findes nappe eksempler pa tidsbegraen-
sede ansettelser af en varighed pd mere end 12 ar, og problemstillin-
gen i relation til funktionzrlovens §2a opstdr derfor ikke i relation
til sdidanne anseettelser. Det gor den derimod for sd vidt angar ansaet-
telseskontrakter, som pa forhand fastsatter, at ansettelsesforholdet
opherer, nar funktioneren nir en bestemt alder.'®

I en nyere afgorelse fra So- og Handelsretten er det fastsldet, at en
bestemmelse om automatisk fratreeden ved opndelse af den aftalte
pensionsalder, i relation til funktionerlovens §2a skal betragtes som
en opsigelse fra arbejdsgiveren. Dommen er dog anket til Hoje-
steret.!”

Utrykt dom fra So- og Handelsrettens af 25. november 2003 (F-37-02)
Funktionceren havde veeret ansat hos arbejdsgiveren siden 1969. Anscet-
telseskontrakten indeholdt et vilkdr om, at han var berettiget og forpligtet
til at fratreede uden opsigelse ved det fyldte 65. dr. Funktionceren fratrddte
i overensstemmelse hermed sin stilling den 30. juni 2001, men kreevede
herefter betaling af fratraedelsesgodtgorelse svarende til 3 mdneders lon

15. FT 1998/99, tilleeg A, sp. 3957.

16. Efter den seneste @ndring af forskelsbehandlingsloven (Lov nr. 1417 af 22. december
2004) er sddanne vilkar kun gyldige, hvis pensionsalderen i individuelle eller kollektive
aftaler er angivet til 65 ar eller derover, jf. forskelsbehandlingslovens §5a, stk. 4. I
kollektive overenskomster kan der gyldigt aftales en lavere pensionsalder, hvis dette er
objektivt og rimeligt begrundet i et legitimt formal, der iagttager proportionalitetsprin-
cippet, jf. forskelsbehandlingslovens § 5a, stk. 3.

17. Problemstillingen har ogsa vearet behandlet i UfR 1999.99/3H og UfR 2001.1548H,
men begge disse afgorelser er konkret begrundede og tager ikke stilling til det princi-
pielle spergsmal om, hvorvidt opher af ansattelsesforholdet ved funktionaerens opnael-
se af en bestemt alder, skal betragtes som en opsigelse fra arbejdsgiveren.
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efter funktioncerlovens § 2a. So- og Handelsretten fandt, at vilkdret mdtte
antages at have veeret led i en mere generel ordning fastsat af arbejdsgive-
ren med henblik pd ikke lobende at skulle opsige funktioncerer ved den
fastsatte aldersgreense pd 65 dr. Herefter fandt So- og Handelsretten, at
det ville veere i strid med funktioncerlovens beskyttelsesformdl, sifremt
funktionceren ved sin fratreeden skulle veere afskdret fra at oppebeere godt-
gorelse i henhold til funktioncerlovens §2a. So- og Handelsretten sidestille-
de derfor vilkdret med en opsigelse fra arbejdsgiveren, der berettigede
funktionceren til godtgorelse efter funktioncerlovens § 2a.

Svenning Andersen kritiserer dommen, som han finder betankelig,
idet den ikke synes at harmonere med formélet med funktionzrlo-
vens §2a, nemlig »at mildne overgangen til anden beskeftigelse for
@ldre funktionerer«, og idet funktionarlovens §2a i henhold til for-
arbejderne normalt ikke vil finde anvendelse, nar funktionzren ud-
treeder af arbejdsmarkedet.'®

Hvad angar spergsmalet om fortolkningen af aktieoptionslovens
§§4 og 5 i relation til tidsbegransede ansettelsesforhold, ber dom-
men under alle omstendigheder have mindre betydning. Tidsbe-
grensede ansattelsesforhold etableres sdledes erfaringsmeessigt ikke
som nogen »generel ordning« for at undga lebende at skulle opsige
lonmodtagere. Endvidere ma det erindres, at aktieoptionslovens §4,
stk. 2, indeholder en serskilt beskyttelse af den lenmodtager, hvis
ansattelsesforhold opherer pa grund af alder. I denne situation er det
specifikt angivet, at lonmodtageren skal stilles som om, han var blevet
opsagt af arbejdsgiveren og derfor behandles i overensstemmelse med
lovens §5, stk. 1, for sd vidt angdr tildelte og fremtidige kobe- eller
tegningsrettigheder.

Hvis man felger Beskeftigelsesministerens synspunkt om, at det
tidsbegraeensede ansattelsesforhold skal betragtes som opsagt af ar-
bejdsgiveren til et pd forhdnd aftalt tidspunkt, vil det ogsa fore til en
beskyttelse af lonmodtageren, som ikke forekommer rimelig. Lon-
modtagerens standardforudsetning om, at ansattelsesforholdet ved-
varer indtil det opsiges af én af parterne, foreligger ikke ved et tidsbe-
granset ansattelsesforhold. Det er denne standardforudsatning, der
beskyttes ved aktieoptionslovens § 5, stk. 1. Ved indgdelsen af det tids-
begransede ansettelsesforhold har lenmodtageren fuldt overblik over
og kan indrette sig pa, at ansattelsesforholdet opherer ved udgangen

18. Jf. Funktionerret, 3. udg., 2004, side 601.
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af den aftalte periode. Det er derfor vanskeligt at se, at der eksisterer
noget serligt beskyttelsesbehov for loanmodtageren.'®

Endelig vil det fore til en ekstraordiner, og formentlig utilsigtet,
beskyttelse af den lonmodtager, der er ansat pa en tidsbegranset kon-
trakt, men opsiger sin stilling i kontraktens lgbetid, hvis hans ret til
kobe- og tegningsrettigheder behandles efter aktieoptionslovens § 5,
stk. 1. I et tidsbegreenset ansettelsesforhold har begge parter saledes
ret til at afgive opsigelse med sadvanligt varsel, jf. funktionarlovens
§2, stk. 1.2° Afgives en sidan opsigelse, vil ansettelsesforholdet ophga-
re for tidsbegreensningens udleb. Hvis lonmodtageren, efter at have
faet tildelt aktieoptioner, ganske kort inde i tidsperioden opsiger sin
stilling med sadvanligt varsel efter funktionzrlovens regler, vil opsi-
gelsen blive betragtet som en kontraopsigelse og derfor ikke have be-
tydning for rettighederne til de allerede tildelte aktieoptioner. Det
anerkendes nemlig, at lenmodtagerens kontraopsigelse ikke bereover
lonmodtageren hans rettigheder efter aktieoptionslovens §5, stk. 1.2!
P4 trods af en kontraopsigelse fastleegges lonmodtagerens retsstilling
i henhold til den forudgdende opsigelse fra arbejdsgiveren, dvs. den
implicitte opsigelse i kraft af indgdelsen af det tidsbegreensede anszt-
telsesforhold. Lenmodtageren ville endvidere kunne kreve tildeling
af en forholdsmessig andel, beregnet frem til udlgbet af kontraopsi-
gelsesvarslet, af de aktieoptioner, som han efter aftale eller sedvane
kunne have féet tildelt, hvis han var forblevet ansat ved regnskabsarets
afslutning eller pd tildelingstidspunktet, jf. aktieoptionslovens § 5, stk.
1, 2. pkt. Den fastansatte lonmodtager, der ansattes samtidig med
den tidsbegranset ansatte, og som tilsvarende opsiger sin stilling efter
kort tids ansettelse, vil derimod miste retten til samtlige de kabe-
eller tegningsrettigheder, som han matte have faet tildelt, ligesom ret-
ten til yderligere tildelinger ligeledes vil bortfalde. En sddan begun-
stigelse af den tidsbegrenset ansatte forekommer ikke velbegrundet.

Med baggrund i forarbejderne til aftalelovens § 38, stk. 2, og funk-
tionerlovens § 18, den overvejende del af den juridiske teori, og den
formentlig utilsigtede beskyttelse af den tidsbegrenset ansatte, som

19. Jf. tilsvarende i relation til aftalelovens § 38, stk. 2, Langer, Konkurrence- og kundeklau-
suler, 2. udg., 1999, side 159.

20. Dette geelder dog ikke, hvis der er aftalt eller forudsat uopsigelighed som i UfR
1998.1306H.

21. Se bemerkningerne til §5.
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ellers ville blive konsekvensen, mé det derfor vere rigtigst at fasthol-
de, at lonmodtageren ikke efter afslutningen af en tidsbegraenset an-
seettelseskontrakt har krav pa beskyttelse, som om han var blevet op-
sagt. Lonmodtageren kan i denne situation derfor ikke stotte ret pd
aktieoptionslovens §5, stk. 1. Ved udgangen af den tidsbegreensede
ansttelse vil lonmodtageren, i mangel af anden aftale, i stedet blive
anset for selv at have opsagt sin stilling, og allerede tildelte aktieoptio-
ner vil bortfalde. Som i de ordinzre tilfeelde af egen opsigelse, vil
ogsd den tidsbegranset ansatte dog kunne udnytte tildelte aktieoptio-
ner inden kontraktens udlebstidspunkt, i det omfang optionerne er
modnede og kan udnyttes i henhold til ordningens betingelser.

Aktieoptionslovens §4, stk. 1, vil ogsé finde anvendelse, hvis lon-
modtageren benytter sig af sin ret til at opsige det tidsbegreensede
ansettelsesforhold til opher for kontraktens udlebstidspunkt. Er det
derimod arbejdsgiveren, der afgiver en fortidig opsigelse, md lonmod-
tagerens rettigheder veere som fastlagt i aktieoptionslovens § 5, stk. 1
og 2, athengig af arsagen til opsigelsen.

Scerlige former for aktieaflonning

Ved den form for »restricted stock«, som er omfattet af aktieoptions-
loven, bliver lonmodtageren ejer af aktierne pd modningstidspunktet.
Dette sker automatisk og betinger ikke lonmodtagerens afgivelse af
nogen udnyttelsesmeddelelse. Se kommentaren til §1 om »Restricted
Stock«. En lonmodtager, der selv opsiger sin stilling, vil derfor efter
aktieoptionslovens §4, stk. 1, beholde de betingede aktier, som er
modnede (og dermed udnyttede) pa fratraedelsestidspunktet.

Eksempel

Lonmodtageren tildeles den 1. januar 2005 vederlagsfrit 3.000 betingede
aktier i arbejdsgiverselskabet. De betingede aktier modner med 1.000 i dr
1, 2 og 3 efter tildelingen. Henholdsvis den 1. januar 2006, 1. januar 2007
og 1. januar 2008 erhverver lonmodtageren derfor ejerskab til 1.000 ak-
tier, forudsat hans fortsatte anscettelse pd disse modningstidspunkter. Lon-
modtageren opsiger sin stilling til fratreeden den 31. juli 2006. Ifolge aktie-
optionslovens §4, stk. 1, bortfalder de betingede aktier, som lpnmodtage-
ren ikke har udnyttet pd fratreedelsestidspunktet. Dette md forstds som de
betingede aktier, der ikke er modnede pd dette tidspunkt, dvs. de 1.000
betingede aktier, som modner henholdsvis den 1. januar 2007 og 1. januar
2008. Derimod beholder lonmodtageren de 1.000 aktier, som han opndede
ejerskab til ved modningen den 1. januar 2006.
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Tilsvarende ma det for ESPP programmer gelde, at den kebe- eller
tegningsret, som lgnmodtageren har opndet ved sin opsparing af ak-
kumulerede lonfradrag, bortfalder, hvis lonmodtageren fratraeder pé
grund af egen opsigelse, inden lgnfradragene er anvendt til keb eller
tegning af aktier. I henhold til ESPP programmernes vilkar, vil selska-
bet i denne situation tilbagebetale de opsparede lonfradrag, eventuelt
med renter. Se kommentaren til §1 om ESPP programmer.

Fratreedelsesaftaler

Undertiden vil ansattelsesforholdet ophere efter »gensidig overens-
komst«, og arbejdsgiveren og lonmodtageren vil ved indgdelsen af en
fratreedelsesaftale fastleegge vilkdrene for fratreedelsen, herunder om
lonmodtagerens ret til aktieoptioner. Gyldigheden af sadanne vilkér
behandles i kommentaren til § 8.

(2) Pension

Hvis lenmodtageren fratreeder pd grund af alder, folger det af aktie-
optionslovens §4, stk. 2, at lonmodtagerens rettigheder skal fastlag-
ges efter aktieoptionslovens §5, stk. 1. Lenmodtageren vil da vare
blevet pé virksomheden i overensstemmelse med motivet for ordnin-
gen eller aftalen, og Beskaftigelsesministeren fandt det urimeligt, hvis
lonmodtageren i denne situation ved fratraeden skulle miste sin ret
til aktieoptioner m.v.??

Retten til at bevare kebe- eller tegningsrettigheder geelder ifelge
aktieoptionslovens §4, stk. 2, bdde i de tilfelde, hvor lonmodtageren
fratraeder, fordi lonmodtageren nar den alder, der gxlder for tilbage-
treekning fra det pdgaldende erhverv eller den pageldende virksom-
hed, og fordi han kan oppebzre folkepension eller alderspension fra
arbejdsgiveren.

Den alder, der galder for tilbagetreekning fra en virksomhed kan
vaere fastsat i virksomhedens generelle personalepolitik, seniorpolitik
eller pensionsregulativ. Hvis en lgnmodtagers ansettelseskontrakt
imidlertid indeholder en anden pensionsalder mé det vare denne,

22. Jf. bemeerkningerne til §4, stk. 2.
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der er geldende for den pageldende lanmodtager.>® Vanskeligere kan
det vaere at fastlegge den alder, der gelder for tilbagetraekning fra det
pageldende erhverv. Er en pensionsalder fastsat i overenskomster pa
fagomradet, md denne pensionsalder vere retningsgivende, uanset
om virksomheden er omfattet af overenskomsterne.

Er der fastsat en pensionsalder pa virksomheden eller i anszttelses-
kontrakten, vil ansettelsesforholdet ophere automatisk uden opsigel-
se, ndr pensionstidspunktet nds. Hvis pensionsalderen ikke er fastsat
pé forhdnd, vil fratreeden kraeve en opsigelse fra lonmodtagerens side.
Afgives lonmodtagerens opsigelse til udleb pa et tidspunkt, der svarer
til pensionsalderen for det pdgaldende erhverv vil lenmodtagerens
rettigheder blive fastlagt efter aktieoptionslovens §5, stk. 1. Afgives
lonmodtagerens opsigelse til udleb pd et tidligere tidspunkt, vil situa-
tionen vere omfattet af lovens §4, stk. 1, hvorefter lonmodtageren
vil miste samtlige tildelte kabe- eller tegningsrettigheder. Lonmodta-
geren ber derfor pa forhdnd sikre sig, at arbejdsgiveren er enig i, at
forholdet omfattes af §5, stk. 1.

Hvis tilbagetreekning fra virksomheden eller det pdgaldende er-
hverv skal ske pa et tidspunkt, der ligger senere end det tidspunkt,
hvor lenmodtageren kan oppebzre folkepension eller alderspension,
kan lenmodtageren alligevel opsige sin stilling til fratreeden pa tids-
punktet, hvor han kan oppebzre folkepensionen eller alderspensio-
nen og fortsat bevare retten til kebe- eller tegningsrettigheder i hen-
hold til aktieoptionslovens § 5, stk. 1. Det folger af lovens §4, stk. 2.
Lonmodtagere, der er fodt den 1. juli 1939 eller senere kan oppebare
folkepension fra det 65. r, mens lonmodtagere, der er fodt for den
1. juli 1939 forst kan oppebere folkepension fra det 67. ar. Om lon-
modtageren har ret til at oppebeare alderspension fra arbejdsgiveren
vil bero pé parternes aftale. Begrebet »alderspension« daekker over en
bred vifte af pensionsordninger, herunder bade lobende udbetalinger
og en udbetaling én gang for alle.?* Lgnmodtagerens retsstilling i
relation til kebe- eller tegningsrettighederne behandles efter aktieop-
tionslovens § 5, stk. 1, uanset storrelsen af alderspensionen.?®
23. Som omtalt i note 16 indeholder forskelsbehandlingsloven regler, der pavirker gyl-

digheden af vilkdr om pligtmeessig fratraeden ved opndelse af en bestemt alder.
24. Se retspraksis vedrerende funktionrlovens §2a, stk. 2, f.eks. UfR 1973.894H og UfR
1999.93H, hvorefter funktionzrens ret til fratredelsesgodtgerelse bortfalder, hvis han

har ret til at oppebare alderspension.
25. Betingelsen om, at lonmodtageren skal veere indtradt i pensionsordningen for det fyldte
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Reglen i aktieoptionslovens §4, stk. 2, omfatter ikke tilfeelde, hvor
lenmodtageren siger sin stilling op for at g pa fortidspension.*® Hvis
arbejdsgiveren fortsat mener at kunne beskeftige lonmodtageren pa
trods af hans nedsatte erhvervsevne, vil lonmodtageren selv skulle
opsige sin stilling for at kunne ga pé fortidspension. En sddan opsigel-
se vil veere omfattet af aktieoptionslovens §4, stk. 1.>” Tilsvarende
gaelder, hvor lonmodtageren opsiger sin stilling for at gd pé efterlon.

I de ophorstilfelde pa grund af pension, hvor aktieoptionslovens §
5, stk. 1, ifelge §4, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse, vil dette
betyde, at lonmodtageren bevarer alle kobe- eller tegningsrettigheder,
som han madtte have féet tildelt pa opherstidspunktet. Séfremt lon-
modtageren i henhold til aftale eller seedvane ville have haft ret til
yderligere tildelinger, hvis han havde varet ansat ved regnskabsérets
afslutning eller et relevant tildelingstidspunkt, vil han ogsa have ret
til en i forhold til ansattelsestiden i regnskabsaret forholdsmaessig
andel af sddanne tildelinger. Se i det hele kommentaren til §5, stk. 1,
2. pkt.

(3) Arbejdsgiverens grove misligholdelse

Hvis lenmodtagerens beslutning om ansattelsesforholdets ophor ikke
er frivillig, men fremprovokeret af arbejdsgiverens grove misligholdel-
se, skal lonmodtagerens rettigheder fastleegges efter aktieoptions-
lovens § 5, stk. 1. Bestemmelsen herom i §4, stk. 3, sikrer, at arbejds-
giveren ikke kan misligholde sig ud af aftaleforpligtelserne.*®

50. ar, som findes i funktionarlovens §2a, stk. 3, i relation til funktionaerers ret til
fratreedelsesgodtgerelse, er ikke gentaget i aktieoptionsloven. I modsatning til den tid-
ligere retsstilling efter funktioneerlovens §2a, hvor der ikke gjaldt et krav om en vis
opsparingsperiode, vender beskyttelsesbehovet efter aktieoptionsloven imidlertid den
anden vej. Der er ikke behov for at kraeve en vis opsparingsperiode, idet muligheden
for at oppebare alderspension efter aktieoptionslovens §4, stk. 2, udger en beskyttelse
af lonmodtageren, hvorimod det modsatte gor sig geldende efter funktionaerlovens §
2a, stk. 3.

26. Fortidspension kan tilkendes personer i alderen fra 18 til 65 ar, hvis erhvervsevne er
varigt nedsat i et sidant omfang, at personen ikke vil veere i stand til at blive selvforser-
gende ved indteegtsgivende arbejde, jf. pensionslovens § 16.

27. Jf. Beskeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 14 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg.

28. Jf. bemeerkningerne til §4, stk. 3.
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Det kraves dog, at lenmodtageren ogsd rent faktisk ophaever
ansattelsesforholdet. Lenmodtageren kan ikke valge det mindre
indgribende skridt blot at opsige ansattelsesforholdet med seedvanligt
varsel. Beskaftigelsesministeren afviste under heringsfasen denne
mulighed som »noget teoretisk«, og fandt i @vrigt, at reglen i aktie-
optionslovens §4, stk. 3, ville blive uklar og give anledning til hypo-
tetiske spergsmal, hvis domstolene skulle tage stilling til, om lon
mod-tageren ville have kunnet haeve i stedet for at opsige.”® Det kan
forekomme unedigt, at lenmodtageren skal tvinges til at tage det
drastiske skridt, som en ophavelse af ansattelsesforholdet er, for at
kunne pédberabe sig aktieoptionslovens §4, stk. 3. Muligheden af at
lonmodtageren valger den mindre drastiske opsigelse er neppe heller
sd teoretisk endda. Det er meget indgribende, at skulle opheave et
ansattelsesforhold. Endvidere pédhviler det under alle omstendig-
heder lenmodtageren at lofte bevisbyrden for, at der foreligger en
heevebegrundende misligholdelse.”® P4 den anden side er det ogsd
rimeligt, at lonmodtageren tvinges til at gore sin stilling klar og tage
konsekvenserne heraf. Lonmodtageren vil selv baere risikoen, hvis det
mdtte vise sig, at ophavelsen af ansattelsesforholdet var uberettiget.
Ikke blot i relation til aktieoptionsloven, men ogsa i relation til ar-
bejdsgiverens erstatningskrav i anledning af lonmodtagerens ulovlige
udeblivelse og i relation til gyldigheden af en eventuel konkurrence-
klausul, jf. aftalelovens § 38, stk. 2.

Lonmodtagerens ret til at ophave ansaxttelsesforholdet betinger, at
arbejdsgiveren har gjort sig skyldig i en grov misligholdelse. Dette er
ogsd direkte anfort i aktieoptionslovens § 4, stk. 3.>! Der vil altid vaere

29. Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 5.

30. Beskaftigelsesministeren afviste i sammenfatningen af horingssvarene, side 5, et forslag
fra Ledernes Hovedorganisation om at indfere en omvendt bevisbyrde i §4, stk. 3. I
sit svar pa spergsmal nr. 12 til Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg bekraftede Beskeef-
tigelsesministeren, at bevisbyrden for den hevebegrundende misligholdelse pahviler
lenmodtageren.

31. Den tilsvarende bestemmelse i aktieoptionslovens §5, stk. 2, hvor der er tillagt visse
retsvirkninger af arbejdsgiverens afgivelse af opsigelse pad grund af lenmodtagerens
misligholdelse, kraver ikke, at misligholdelsen er grov. Er den det, vil arbejdsgiveren
imidlertid veere berettiget til at bortvise lenmodtageren, jf. §5, stk. 2, in fine. P4 trods
af den uens formulering er der ifolge Beskaftigelsesministeren balance mellem §4, stk.
3, og §5, stk. 2, idet der skal mindre til for en arbejdsgivers misligholdelse anses
for grov end for en lonmodtagers misligholdelse er det, jf. Beskaftigelsesministerens
sammenfatning af heringssvarene, side 8.
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tale om en konkret vurdering af, hvorvidt arbejdsgiverens adferd har
veret af en karakter, der berettiger lonmodtageren til at haeve med
henvisning til arbejdsgiverens forhold.

Som eksempel pa adferd fra arbejdsgiverens side, der udger grov
misligholdelse angiver lovbemarkningerne manglende lgnudbeta-
ling.*? Selv en mindre forsinkelse med lonudbetalingen kan efter om-
steendighederne veere grov misligholdelse. Som regel ma lenmodtage-
ren dog forst reklamere over for arbejdsgiveren og afgive pdkrav om
lonnens betaling, for at ophavelse kan ske ved fortsat lonforsinkelse.
Arbejdsgiveren indrommes saedvanligvis 3—5 hverdage til at berigtige
forholdet. Ved gentagne forsinkelser er lonmodtageren ikke forpligtet
til at give en ny frist hver gang.’® Graverende kraenkelser af lanmodtage-
rens personlige rettigheder, f.eks. kraenkelser af lonmodtagerens person
savel fysisk som verbalt, neevnes i bemarkningerne som andre eksem-
pler pa grov misligholdelse. I nyere tid har disse tilfaldegrupper bl.a.
handlet om mobberier, drillerier og sexchikane pa arbejdspladsen. Hvis
det ikke er arbejdsgiveren selv (eller eventuelt en overordnet leder, der
kan opfattes som arbejdsgiverreprasentant), der udever den uaccepta-
ble adfard, vil lonmodtageren forst kunne ophave anszttelsesforhol-
det, ndr en klage til arbejdsgiveren ikke har fort til indgriben.** Det kan
ogsd vaere grov misligholdelse, hvis arbejdsgiveren gennemforer ve-
sentlige @ndringer af ansattelsesvilkdrene uden iagttagelse af lonmod-
tagerens opsigelsesvarsel. Veasentlige vedvarende @ndringer i anseet-
telsesforholdet skal sdledes varsles med lonmodtagerens opsigelsesvar-
sel og, i mangel af aftale om det modsatte, kan andringerne forst treede
i kraft ved udlebet af varslet. Andringer hvor lonmodtagerens lon ned-
saettes eller vaesentlige lonaccesorier reduceres eller bortfalder, eller &en-
dringer, hvor lonmodtageren degraderes vil altid vere vasentlige, men
ogsa endringer i arbejds- og ansvarsomrader kan vare vaesentlige. Lon-
modtageren kan veelge at acceptere @ndringen med effekt ved udlgbet
af varslet eller at anse sig som opsagt og fratraede med de konsekvenser
dette matte have i relation til fratreedelsesgodtgerelse m.v. Undertiden
ses det imidlertid, at arbejdsgiveren pélagger lonmodtageren en ve-

32. Jf. bemeerkningerne til §4, stk. 3.

33. Se om manglende lgnbetaling Svenning Andersen, Funktionzrret, 3. udg., 2004, side
262 f, med henvisning til relevant domspraksis.

34. Sexchikane er narmere behandlet af Peter Breum og Susanne Wolf i UfR 1995B, side
57 ff i artiklen »Seksuel chikane«.
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sentlig eendring, der skal have virkning omgaende eller efter udlebet
af et kortere varsel end lenmodtagerens opsigelsesvarsel. Fastholdes et
sddant paleg mod lenmodtagerens protest, vil arbejdsgiveren vere
skyldig i en grov misligholdelse, som berettiger lonmodtageren til at
ophave ansaxttelsesforholdet og bevare retten til kobe- og tegningsret-
tigheder i henhold til aktieoptionslovens § 5, stk. 1, jf. §4, stk. 3.

En lenmodtager, der kommer ud for en arbejdsskade og forhindres
i at udfere sit arbejde, er ikke berettiget til af denne grund at ophave
ansattelsesforholdet pa grund af arbejdsgiverens grove misligholdel-
se. Lonmodtageren ma afvente arbejdsgiverens opsigelse for at bevare
retten til at udnytte tildelte aktieoptioner. Loanmodtageren kan da
paberdbe sig aktieoptionslovens §5, stk. 1. Lonmodtagerens uar-
bejdsdygtighed pa grund af sygdom vil ikke vare omfattet af undta-
gelsesreglen i §5, stk. 2, om opsigelse pa grund af misligholdelse. Se
kommentaren til §5, stk. 2.

Hvis lonmodtageren berettiget ophaver ansettelsesforholdet pd
grund af arbejdsgiverens grove misligholdelse, finder aktieoptions-
lovens §5, stk. 1, tilsvarende anvendelse. Den berettigede ophzvelse
af ansattelsesforholdet indebarer efter almindelige ansettelsesretlige
principper, at lonmodtageren kan fremsatte et erstatningskrav mod
arbejdsgiveren, der svarer til lonnen i lonmodtagerens opsigelsesperi-
ode med tilleg af eventuelle godtgerelser, f.eks. efter funktionarlo-
vens §§ 2a eller 2b. Ansettelsesforholdet atbrydes imidlertid umiddel-
bart pa ophavelsestidspunktet, hvilket bl.a. indebzrer, at lonmodta-
gerens loyalitetspligt opherer. I henseende til aktieoptionsloven ma
den tilsvarende anvendelse af §5, stk. 1, indebzere, at lonmodtageren
periodemassigt skal stilles som om han pd ophevelsestidspunktet var
blevet opsagt af arbejdsgiveren, sdledes at den forholdsmaessige andel
af tildelinger, som lenmodtageren eventuelt métte have ret til, bereg-
nes med udgangspunkt i en ansattelsestid frem til udlebet af det
geldende opsigelsesvarsel.

35. Beskaftigelsesministerens svar pa spergsmadl nr. 9 fra Folketingets Arbejdsmarkedsud-
valg.
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Hvis ansettelsesforholdet ophorer pa grund af arbejdsgive-
§ rens opsigelse, for loanmodtageren udnytter tildelte kobe- el-
ler tegningsrettigheder til aktier eller anparter, bevarer lonmodtageren
retten hertil i henhold til ordningens eller aftalens udnyttelsesbetingel-
ser som om lenmodtageren fortsat var ansat (1). Endvidere bevarer
lonmodtageren ret til en i forhold til lenmodtagerens ansettelsestid i
regnskabsaret forholdsmaessig andel af de tildelinger, som lenmodtage-
ren ville have haft ret til 1 henhold til aftale eller seedvane, hvis lenmod-
tageren havde veeret ansat ved regnskabsarets afslutning eller pa tilde-
lingstidspunktet (2).

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis opsigelsen skyldes lenmod-
tagerens misligholdelse af anszttelsesforholdet (3), eller hvis lonmodta-
geren er blevet bortvist berettiget (4).

(1) Arbejdsgiverens opsigelse

Hvis det er arbejdsgiveren, der treeffer beslutning om ansattelsesfor-
holdets opher, bryder arbejdsgiveren selv det fastholdelseshensyn,
som er et vasentligt led i ordninger eller aftaler om kebe- eller teg-
ningsrettigheder. Nar dette er tilfaldet, er det mindre velbegrundet,
at arbejdsgiveren skal kunne pédberdbe sig fastholdelseshensynet og
stotte ret pa vilkdr i ordningen eller aftalen om, at tildelte aktieoptio-
ner bortfalder, eller at udnyttelsesrettigheder begranses ved anset-
telsesforholdets opher.

Dette er baggrunden for aktieoptionslovens §5, stk. 1, hvorefter en
lonmodtager der opsiges af arbejdsgiveren forud for udnyttelsen af
tildelte kgbe- eller tegningsrettigheder, bevarer retten til at udnytte
disse. Dette gaelder alle tildelte ikke-udnyttede kobe- og tegningsret-
tigheder, uanset om rettighederne er modnede eller ej. Retsstillingen
er dog anderledes, hvis opsigelsen skyldes lenmodtagerens mislighol-
delse, eller hvis lonmodtageren er blevet berettiget bortvist, jf. §5,
stk. 2, der omtales i note 3 og 4 nedenfor.

Eksempel
En lonmodtager tildeles 1.000 aktiekobsoptioner henholdsvis den 1. april
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2004 og den 1. april 2005. Optionerne modner et dr efter tildelingen og
kan herefter udnyttes i 3 dar. Er optionerne ikke udnyttet inden udlpbsdato-
en, bortfalder de automatisk uden kompensation. Lonmodtageren opsiges
af arbejdsgiveren den 30. september 2005 med tre mdneders varsel til
fratreeden den 31. december 2005. Lonmodtageren bevarer efter fratreedel-
sen retten til at udnytte samtlige 2.000 optioner helt frem til deres udlpbs-
tidspunkter, som om han var forblevet ansat. Det gor ingen forskel, at de
1.000 optioner, som blev tildelt den 1. april 2005 ikke er modnede pd
fratraedelsestidspunktet. Det er tildelingen, der er afgorende for lonmodta-
gerens retsstilling efter aktieoptionslovens §5, stk. 1.

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

[ 317308 | [ 31/03-09

1/4-04 I 1/4-05 l |31/12705| I 1/4-06 l

v

’ Tildeling 1.000 optioner

‘ Tildeling 1.000 optioner

’ Modning 1.000 optioner ‘

’ Modning 1.000 optioner

Fratreeden

Det relevante skaringstidspunkt for »ansettelsesforholdet opher« er
udlgbet af lonmodtagerens opsigelsesvarsel, uanset om lenmodtage-
ren matte blive suspenderet eller fritstillet pa et tidligere tidspunkt.
Tildeles aktieoptioner i opsigelsesperioden, eller indgas der aftale om
en fremtidig tildeling af aktieoptioner i opsigelsesperioden, vil den

‘ udigb H udigb |

pdgeldende tildeling ogsd veere omfattet af bestemmelsen i aktieop-
tionsloven §5, stk. 1.!

Aktier, som lonmodtageren allerede har erhvervet ved udnyttelse af
kobe- eller tegningsrettigheder, som madtte vare blevet tildelt inden
opsigelsen, eller aktier, som lgnmodtageren erhverver ved udnyttelse
af kobe- eller tegningsrettigheder i opsigelsesperioden, bevares ogsa.
Det ses imidlertid ofte, at aftaler og ordninger om kobe- eller teg-
ningsrettigheder betinger, at lonmodtageren ved fratraeden skal swlge
erhvervede aktier tilbage til selskabet, eventuelt til en pa forhdnd fast-
sat kurs. Gyldigheden af sddanne vilkér vil bero pa en konkret vurde-
ring. Der kan efter omstandighederne vere tale om, at vilkdret ikke

1. Se tilsvarende om situationen ved lenmodtagerens egen opsigelse, Beskeftigelsesmini-
sterens svar pa spergsmal nr. 6 og 7 fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg.
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anses for vedtaget, at det bortfortolkes, eller at det erkleres ugyldigt
eller uvirksomt efter aftalelovens §36 eller forudsatningsleren. Det
forekommer nerliggende, at vurderingen af sdidanne vilkars gyldighed
kan blive pavirket af aktieoptionslovens struktur, saledes at det fér
betydning, hvem der har taget initiativ til opsigelsen og hvorledes
denne er begrundet. Tilbagesalgskursen vil ligeledes indgd med bety-
delig veegt i vurderingen, jf. i det hele kommentaren til §1, note 4, i
afsnittet om »Aktier«.

Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, kan ikke fraviges til ugunst for lon-
modtageren, jf. lovens § 8. Dette indebarer bl.a., at vilkar i ordninger
eller aftaler om kobe- eller tegningsrettigheder, hvorefter lanmodtage-
ren skal udnytte tildelte aktieoptioner indenfor en vis kortere tid efter
fratreedelsen, ikke kan geres galdende af arbejdsgiveren i tilfalde,
hvor fratreeden sker efter opsigelse fra arbejdsgiveren uden for de
tilfelde, der er omtalt i lovens §5, stk. 2. Lonmodtageren skal i rela-
tion til sine udnyttelsesrettigheder stilles som om han fortsat var ansat
hos arbejdsgiveren. Dette betyder pa den anden side ogsa, at lonmod-
tageren, pd samme made og i samme omfang som de fortsat ansatte,
som udgangspunkt md respektere de vilkdr, der i @vrigt matte vere
fastsat i ordningen eller aftalen om kebe- eller tegningsrettigheder.
Eeks. vilkdr om, at udnyttelsestidspunktet fremrykkes i tilfelde, hvor
der sker et ejerskifte i det optionsudstedende selskab, eller hvor dette
ophorer efter fusion eller spaltning. Se kommentaren til § 3, note 6 i
afsnittet om »Virksomhedsoverdragelse« vedrerende gyldigheden af
sddanne vilkdr og lenmodtagerens retsstilling i sddanne situationer.

Aktieoptionslovens §5, stk. 1, vedrerer kun de tilfeelde, hvor lon-
modtageren fratreder som folge af arbejdsgiverens opsigelse. Den
lonmodtager, som modtager varsling af vasentlige vilkarsendringer
og accepterer at fortsatte i ansattelsesforholdet, er derfor ikke omfat-
tet af bestemmelsen.” Hvis lenmodtageren derimod ikke accepterer
varslingen, vil han kunne valge at tilegne sig varslingen som en opsi-
gelse og dermed nyde beskyttelse efter aktieoptionslovens §5, stk. 1.

2. Jf. bemerkningerne til §5. I UfR 2004.2751H fandt Hojesteret, at en reekke lonmodtage-
re ikke havde krav pd fratreedelsesgodtgerelse efter funktionzrlovens §2a, selvom de
havde modtaget varsling om en vesentlig vilkdrseendring, som ville have berettiget lon-
modtagerne til at anse sig for opsagt. Dette skyldtes tilsvarende, at lonmodtagerne valgte
at forblive ansat pd de @ndrede vilkar.
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Retspraksis efter den tidligere funktioncerlovs §17a

Ifolge lovforarbejderne svarer aktieoptionslovens §5, stk. 1, til den
hidtidige retspraksis efter funktionzrlovens §17a, sdledes som denne
bestemmelse var affattet indtil aktieoptionslovens ikrafttreeden.’
Eftersom Hojesteret ikke havde truffet afgorelse i Intel-dommen (UfR
2005.671H) da aktieoptionsloven blev vedtaget, md forarbejderne
skulle forstds som en henvisning til UfR 2004.1480H (Novo-dom-
men), hvor det blev fastsldet, at de i dommen omhandlede aktieoptio-
ner ved anvendelsen af funktionarlovens § 17a maétte anses for erhver-
vet pa tildelingstidspunktet. Dommen angik situationen, hvor len-
modtageren selv opsiger sin stilling, og den er derfor mere indgdende
behandlet i kommentaren til §4.

Novo-dommen angik en aktieoptionsordning, hvor aktieoptioner-
ne blev tildelt pa baggrund af et forudgaende lofte og ved tildelingen
fremstod som en belgnning for en allerede udfert arbejdspraestation.
Efter dommen var der fortsat tvivl om, hvorvidt ogsa andre former
for aktieoptionsordninger skulle betragtes pd samme mdde i relation
til funktionarlovens §17a i dens tidligere udformning. Det var navn-
lig de mere fremadrettede aktieoptionsordninger, der gav anledning
til tvivlen, dvs. ordninger, hvor tildelingerne ikke tager udgangspunkt
i et forudgdende lofte eller i en forudgdende optjeningsperiode, men
sker mere diskretionaert i motivations- og fastholdelsesgjemed.
Hojesterets afgorelse i Intel-sagen har imidlertid bekreftet, at sédanne
aktieoptionsordninger skal betragtes pa samme médde som ordningen
i Novo-sagen i relation til funktionzrlovens § 17a i dens tidligere ud-
formning.

UfR 2005.671H

To ansatte i Intel Denmark ApS var blevet opsagt i forbindelse med en
nedlukning af selskabets aktiviteter. De ansatte var ved deres tiltreden og
under deres anscettelse blevet tildelt optioner til kob af aktier i Intel Den-
mark ApS’s amerikanske moderselskab, Intel Corporation. De aktieoptio-
ner, som de ansatte blev tildelt ved deres tiltreeden var omtalt i deres
anscettelseskontrakt med Intel Denmark ApS i form af en indstilling om,
at de skulle tildeles et bestemt antal optioner til kob af aktier i Intel

3. Jf. bemeerkningerne til § 5. Samtidig med aktieoptionslovens ikrafttreeden blev der indsat
et nyt stk. 2 i funktioneerlovens § 17a, hvorefter funktionerlovens § 17a, stk. 1, fremover
ikke finder anvendelse pd aktieoptioner m.v., der er omfattet af aktieoptionsloven, jf.
lov nr. 310 af 5. maj 2004 om @ndring af funktionarloven.
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Corporation. Det anfortes samtidig i anscettelseskontrakterne, at til-
delingen var betinget af godkendelse i Intel Stock Option Committee. Un-
der deres anseettelse blev de ansatte tildelt yderligere aktieoptioner af Intel
Corporation, dels optioner, der tildeltes som folge af, at udnyttelseskursen
pa tidligere tildelte optioner pd grund af kursudviklingen ikke leengere var
fordelagtig, og dels optioner, der tildeltes pd baggrund af en sikaldt ma-
trix, dvs. et fast skema for optionstildelinger. Anscettelseskontrakterne in-
deholdt ingen omtale af disse senere tildelte optioner. Det fremgik imidler-
tid af en power point preesentation, som de ansatte havde fdet gennem-
gdet, at aktieoptioner indgik som et element i den samlede vederleggelse
(bencevnt »total compensation« eller »T-Comp«).

Aktieoptionsaftalen indeholdt et vilkdr om, at de ansatte i tilfelde af
anscettelsesforholdets opher, kunne udnytte deres modnede aktieoptioner i
90 dage. Var de modnede optioner ikke udnyttet pd dette tidspunkt, bort-
faldt de. Aktieoptioner, som endnu ikke var modnede ved anscettelsens
opher, bortfaldt automatisk allerede pd dette tidspunkt.

De ansatte kreevede at kunne beholde samtlige tildelte aktieoptioner,
hvad enten de var modnet eller ej pd fratreedelsestidspunktet, og de kreeve-
de ret til at udnytte optionerne som om de fortsat havde veeret ansat helt
frem til optionernes ordincere udlob, dvs. 10 dr efter tildelingerne.

Hojesteret fandt, at Intels tildeling af aktieoptioner var omfattet af
funktioncerlovens §17a, siledes som den var affattet indtil den endring,
der blev foretaget som en konsekvens af vedtagelsen af aktieoptionsloven.
Dette skyldtes, at Hojesteret ansd aktieoptionsordningen som et led i den
lobende aflonning. Hojesteret lagde veegt pd, at ordningen omfattede prak-
tisk taget alle ansatte og sigtede mod, at den enkelte medarbejder hvert
dar opndede tildeling af nogle optioner og modning af andre.

Hojesteret henviste herefter til, at det ved UfR 2004.1480H (Novo-
dommen) var blevet fastsldet, at aktieoptioner har en skonomisk veerdi
pa tildelingstidspunktet, og at de ved anvendelsen af funktioncerlovens §
17a ma anses for erhvervet pa tildelingstidspunktet. Hojesteret preecisere-
de, at dette geelder »uanset om en aktieoption tildeles bagudrettet for
en allerede udfort preestation eller fremadrettet i personalefastholdelses-
pjemed, eller om tildelingen er begrundet i en kombination af disse
hensyn«.

Pi denne baggrund konkluderede Hojesteret, at det folger af analogien
af funktioncerlovens § 17a, jf. § 21, at de ansatte i Intel Denmark ApS ikke
som folge af deres fratraeden kunne fratages de aktieoptioner, de havde fdet
tildelt. Betingelserne i aktieoptionsaftalen om bortfald af ikke modnede
optioner ved fratreeden og om udnyttelse af modnede optioner inden 90
dage, blev derfor tilsidesat som ugyldige.

Hojesterets dom i Intel-sagen bekraefter saledes, at det er korrekt nar
lovforarbejderne anferer, at aktieoptionslovens §5, stk. 1, svarer til
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retspraksis efter funktionerlovens §17a, siledes som bestemmelsen
var udformet frem til aktieoptionslovens ikrafttraeden.

Inden Hojesterets dom i Intel-sagen, var den sékaldte Song Net-
works-dom den eneste dom, der foreld pa omradet for kebe- eller teg-
ningsrettigheder om betydningen af funktionzrlovens § 17a i en situa-
tion, hvor en lenmodtager blev opsagt af arbejdsgiveren. I denne dom
betod pdstandens begransning imidlertid, at Se- og Handelsretten ikke
havde mulighed for at tage stilling til sporgsmélet om, hvorvidt len-
modtageren havde ret til at bevare alle de tildelte tegningsrettigheder.

Utrykt dom fra Se- og Handelsretten af 1. februar 2002 (F-0019-00)

En ansat i Song Networks A/S havde bl.a. fdet tildelt 2.000 stay-on
tegningsoptioner den 3. maj 1999. Disse tegningsoptioner modnede med
1/3 i hvert af de efterfolgende 3 dr, forste gang den 1. maj 2000, og kunne
kun udnyttes, hvis den ansatte var i uopsagt stilling pd udnyttelses-
tidspunktet. Den ansatte blev den 24. november 1999 opsagt af Song Net-
works A/S til fratreden den 31. marts 2000. Pd trods af betingelsen om
fortsat anscettelse kreevede den ansatte ret til fortsat at kunne udnytte en
forholdsmeessig andel af tegningsoptionerne. Den forholdsmeessige andel,
som den ansatte krcevede, svarede til hans anscettelsestid i den forste mod-
ningsperiode (11 mdneder) divideret med lengden af den forste mod-
ningsperiode (12 mdneder), multipliceret med antallet af tegningsoptio-
ner, der modnede den 1. maj 2000 (666 tegningsoptioner). Antallet af
tegningsoptioner opgjordes derfor til 611, dvs. 11/12 af 666 tegningsoptio-
ner. So- og Handelsretten gav den ansatte medhold, idet aftalen om til-
deling af tegningsoptioner indgik som en del af lpnaftalen og ansds for
omfattet af funktioncerlovens §17a.

I dommen fik lonmodtageren altsa ret til at bevare en andel af tildelte
tegningsoptioner, som ikke var modnede pd fratraedelsestidspunktet.
Efter Hojesterets afgorelse i Intel-sagen ma det imidlertid formodes,
at den ansatte efter funktionerlovens § 17a ville have haft ret til at
bevare samtlige 2.000 tildelte aktieoptioner, hvis han havde nedlagt
pastand herom. Dette ville ogsd blive resultatet, hvis sagen skulle af-
gores efter aktieoptionslovens §5, stk. 1.*

4. Selvom Song Networks-dommen angér et krav om ret til udnyttelse af en forholdsmaes-
sig andel af tegningsoptioner angdr dommen ikke aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt.,
idet forholdsmessighedssynspunktet i §5, stk. 1, 2. pkt., vedrorer kebe- eller tegnings-
rettigheder, som lgnmodtageren ikke har faet tildelt pa fratreedelsestidspunktet. Song
Networks-dommen har relation til §5, stk. 1, 1. pkt., idet den angar en lenmodtagers
ret til udnyttelse af tegningsoptioner, som var tildelt pa fratreedelsestidspunktet.
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Kontraopsigelse

I opsigelsesperioden vil lonmodtageren vere omfattet af en alminde-
lig loyalitetspligt, der bl.a. forhindrer ham i under en fritstilling at
pdtage sig konkurrerende beskeftigelse. @nsker lonmodtageren at pa-
begynde en konkurrerende beskeftigelse inden udlgbet af opsigelses-
perioden kan dette kun ske, hvis lonmodtageren bringer ansattelses-
forholdet til opher pa et tidligere tidspunkt ved at afgive en kontraop-
sigelse. Kontraopsigelse sker i givet fald med det kortere varsel, der
geelder for lonmodtagerens egen opsigelse. Ved kontraopsigelse beva-
rer lonmodtageren retten til de kobe- eller tegningsrettigheder, som
han matte have faet tildelt pa det tidspunkt, hvor han fratreeder i
henhold til kontraopsigelsen.”

Retten til at modtage en forholdsmaessig andel af fremtidige til-
delinger efter aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., skal i givet fald
beregnes i forhold til udlebet af kontraopsigelsesvarslet. Princippet
om, at kontraopsigelse ikke medforer @ndrede rettigheder, kendes
ogsd 1 relation til funktionarers ret til fratreedelsesgodtgorelse efter
funktionzerlovens §2a.°

Naturalopfyldelse eller kompensation

Saledes som aktieoptionslovens § 5, stk. 1, er udformet, fastseetter be-
stemmelsen en ret for lenmodtageren til naturalopfyldelse. Lonmod-
tageren bevarer de tildelte kobe- eller tegningsrettigheder pa samme
madde, som hvis han var forblevet ansat, og som regel vil ordninger
eller aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder ikke indremme lon-
modtagere ret til kontant betaling af vaerdien af rettighederne péd ud-
nyttelsestidspunktet. Det optionsudstedende selskab assisterer der-
imod ofte lonmodtageren med at foretage et straks-salg af de erhver-
vede aktier, sdledes at lgnmodtageren umiddelbart modtager
differencen mellem udnyttelseskursen og salgskursen som kontant ve-

5. Jf. bemeerkningerne til lovens §5.

6. I relation til funktionzrlovens §2a vil en kontraopsigelse dog pévirke funktionzerens ret
til fratreedelsesgodtgarelse, hvis kontraopsigelsen indebzerer, at funktionaren fratraeder
for opndelsen af ancienniteten pa henholdsvis 12, 15 og 18 &r, uanset om fratreden
i henhold til den forudgdende opsigelse fra arbejdsgiveren forst ville vaere sket efter
funktioneren havde passeret den relevante anciennitetsgranse. Det er funktionerens
faktiske fratraedelsestidspunkt, der er afgerende for anciennitetsfastleeggelsen i henhold
til funktionarlovens §2a.
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derlag. Ved denne model er lonmodtageren i et kort gjeblik ejer af
de erhvervede aktier. Undertiden har lonmodtageren og/eller selska-
bet ogsa ret til at differenceafregne de udnyttede kobe- eller tegnings-
rettigheder, saledes at lonmodtageren ikke bliver ejer af nogen aktier,
men i stedet stilles som om han pa udnyttelsestidspunktet foretog et
omgdende salg af de aktier, som blev erhvervet ved udnyttelsen af
kobe- eller tegningsrettigheden.”

Har selskabet en sddan adgang i henhold til ordningens eller af-
talens udnyttelsesbetingelser, geelder dette ogsa over for opsagte lon-
modtagere.® Det optionsudstedende selskab kan have en vesentlig
interesse i at kunne sikre, at en opsagt lonmodtager efter fratraedelsen
ikke kan udnytte tildelte kobe- eller tegningsrettigheder og derved
blive aktioner i selskabet. Hvis selskabet er unoteret og ejes af en
hovedaktion@r eller en mindre kreds af aktionaerer kan det vare
steerkt generende, at en opsagt og fratradt lonmodtager bliver en del
af ejerkredsen. Det er i saerdeleshed indgribende, hvis den fratrddte
lonmodtager efterfolgende bliver ansat i, eller selv pabegynder, en
konkurrerende virksomhed. Ogsé ordninger der etableres af uden-
landske moderselskaber for medarbejderne i danske datterselskaber
vil ofte have som forudsatning, at kun datterselskabets endnu ikke
fratrddte lonmodtagere kan udnytte keobe- eller tegningsrettigheder.
En sddan betingelse kan vare et vilkar i den aktieoptionsplan, som er
godkendt i henhold til lokal berslovgivning. I det omfang det danske
datterselskab ogsé er pligtsubjekt i henhold til aktieoptionsloven, vil
der endvidere vere granser for i hvilket omfang datterselskabet kan
besidde og dermed levere de aktier i moderselskabet, som lenmodta-
geren har krav pa ved udnyttelse af kgbe- eller tegningsrettighederne.
Se kommentaren til §1 om pligtsubjektsproblemstillingen og om
konsekvensen af begrensningerne i aktieselskabslovens §§48-48h og

7. Hvis selskabet kan valge mellem at foretage differenceafregning eller at levere aktier,
kan ordningen stadig kvalificere til beskatning i henhold til ligningslovens §7H, hvis
selskabet pd udnyttelsestidspunktet vaelger at levere aktier til lonmodtageren, jf. lignings-
lovens § 7H, stk. 2, nr. 7.

8. En ordning eller aftale om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller anparter er
omfattet af aktieoptionsloven uanset om lgnmodtageren har en ret til differenceafreg-
ning. Dette galder som udgangspunkt ogsd, hvor det kun er selskabet, der kan krave
differenceafregning, men her kan ordningen dog falde udenfor aktieoptionsloven, hvis
kobe- eller tegningsretten ikke er det primare i ordningen. Se kommentaren til § 1, note
4, i afsnittet om »Kebs- og tegningsoptioner«.
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forbudet i anpartsselskabslovens §51 vedrerende keob af aktier i et
moderselskab.

Aktieoptionsudvalget var opmarksom pd behovet for at tillade ar-
bejdsgiveren at opfylde ordningen eller aftalen om kebe- eller teg-
ningsrettigheder med kontant kompensation, bade hvor arbejdsgive-
ren ikke onsker, og hvor arbejdsgiveren ikke har mulighed for, at
naturalopfylde. Udvalget kunne dog ikke opna enighed om en samlet
anbefaling.’

Beskeftigelsesministeren gjorde det imidlertid klart under lovfor-
beredelsen, at arbejdsgiveren kan betale en kompensation til opsagte
lonmodtagere i stedet for at yde naturalopfyldelse. Det er dog en
forudsztning for denne adgang, at kompensationen stiller lonmodta-
geren mindst ligesd godt, som hvis arbejdsgiveren havde naturalop-
fyldt, jf. kravet i aktieoptionslovens § 8, stk. 1, om, at loven ikke kan
fraviges til ugunst for lonmodtageren.'® I de tilfelde, hvor lenmodta-
geren i forbindelse med sin fratraeden har ret til at udnytte kebe- eller
tegningsrettighederne og tilkendegiver, at han ensker at benytte den-
ne ret, kan kompensationen opgores til forskellen mellem udnyttel-
seskursen og aktiernes markedskurs pa udnyttelsestidspunktet. Hvis
kebe- eller tegningsrettighederne ikke er »in-the-money« pd fratre-
delsestidspunktet eller hvis lonmodtageren spekulerer i en yderligere
kursstigning pa aktierne, vil han imidlertid ikke onske en omgdende
udnyttelse. Hvis arbejdsgiveren i disse tilfelde gnsker at benytte sig
af adgangen til at betale kontant kompensation allerede pa fratreedel-
sestidspunktet, skal der forst foretages en verdiansettelse af lonmod-
tagerens kobe- eller tegningsrettigheder, sdledes at kompensationens
storrelse kan fastleegges. Vaerdiansattelsen md tage udgangspunkt i
gangse beregningsmetoder, f.eks. ligningsrddets formel, binomialmo-

9. Jf. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 104 og 114.

10. Jf. Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 7: »Muligheden
for at kontantafregne findes i medfor af lovens bestemmelse om, at loven ikke kan
fraviges til ugunst for lonmodtagerenc, og Beskeftigelsesministerens svar pd spergsmal
nr. 25 fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg: »Ferst og fremmest vil jeg gerne under-
strege, at lovforslaget ikke udelukker at virksomhederne betaler en kompensation til
opsagte lonmodtagere i stedet for at yde naturalopfyldelse. Dette folger af lovforslagets
§8, stk. 1. Herved overlades det til virksomhedernes eget valg om en sidan model er
relevant i det konkrete tilfeelde« (min fremhaevelse).
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dellen eller Black-Scholes modellen.!! Metoderne kan imidlertid give
forskellige resultater, og arbejdsgiveren ma nok forvente, at lonmod-
tageren ofte vil anfegte beregningen. Det mé derfor anbefales, at der
indgds en egentlig aftale med lonmodtageren om kompensationens
storrelse indenfor rammerne af aktieoptionslovens §8. Arbejdsgive-
ren kan ogsd afvente lonmodtagerens eventuelle senere udnyttelse af
de bevarede kebe- eller tegningsrettigheder og pd udnyttelsestids-
punktet betale lonmodtageren en kontant kompensation, svarende til
forskellen mellem udnyttelseskursen og aktiernes markedsskurs pé
udnyttelsestidspunktet.

Retten til at treeffe beslutning om kontant kompensation er en iso-
leret ret for arbejdsgiveren. Lonmodtageren kan ikke kraeve kontant
kompensation i stedet for naturalopfyldelse.

Scerlige former for aktieaflonning

Betingede aktier (»restricted stock«), hvor lenmodtageren forst opnar
ejerskab til aktierne efter forlebet af én eller flere modningsperioder
er ogsa omfattet af aktieoptionsloven. Denne form for betingede ak-
tier kaldes ofte »restricted stock units«. Se kommentaren til § 1, note
4. 1 tilfeelde af arbejdsgiverens opsigelse vil en lonmodtager, som har
faet tildelt sddanne betingede aktier ogsa bevare alle tildelinger, uanset
om de betingede aktier er modnede pa fratraedelsestidspunktet.

Eksempel

Lonmodtageren bliver den 23. februar 2005 tildelt 5.000 betingede aktier,
som modner med 1.000 aktier hvert dr den 1. april, forste gang den 1.
april 2006. Pd tidspunktet for modningen bliver lonmodtageren ejer af
aktierne. Dette sker automatisk og kreever ikke, at lonmodtageren giver
meddelelse til arbejdsgiveren herom. Det kraeves heller ikke, at lonmodta-
geren betaler noget vederlag. Lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren til
fratreden den 31. oktober 2005. Ifolge aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1.
pkt., bevarer lonmodtageren retten til samtlige betingede aktier, og han
opndr derfor ejerskab til aktierne i portioner af 1/5 hvert dr frem til den
1. april 2010 uanset fratreedelsen.

I ESPP programmerne, som ogsa er omtalt i kommentaren til §1,
tilmelder lonmodtageren sig en opsparingsordning og opnar derved

11. Metoderne er bl.a. gennemgdet i Banner-Voigt og Rasmussen, Aktielon, 3. udg., 2004,
side 223 ff. Ligningsradets formel er offentliggjort i TfS 1995.197 og 242.
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ret til at kobe eller tegne aktier i selskabet til en faverkurs, sd leenge
opsparingerne fortsaetter. Opsparingerne foretages ved automatiske
fradrag i lonmodtagerens manedslen. ESPP programmerne har ofte
en lobetid pa 24 maneder opdelt i opsparingsperioder a 6 maneders
varighed. Kobe- eller tegningsretten rakker derfor forholdsvis langt
frem i tid. Opsiges en lonmodtager under ESPP programmets lobetid,
vil aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 1. pkt., formentlig typisk indebzere,
at lonmodtageren har ret til at fortsette i ordningen frem til udlgbet
af den opsparingsperiode, hvori fratredelsen sker, men derimod ikke
helt frem til programmets udleb. Dette skyldes, at lonmodtagerens
kabe- eller tegningsret oftest tildeles lobende for hver opsparingspe-
riode, sdledes at ordningen kan sidestilles med ordninger med lgben-
de tildelinger. Selskabet ma kunne betinge lonmodtagerens bevarelse
af kobe- eller tegningsretten af, at lonmodtageren fortsat foretager
mdnedlige opsparinger, som om han var forblevet ansat, ogsé for den
del af en opsparingsperiode, der ligger efter fratreedelsen.

Eksempel
Lonmodtageren tilmelder sig et ESPP program, som giver ham ret til i en
periode pa 24 mdneder at foretage mdnedlige opsparinger pd op til 10%
af hans lon og, for de opsparede midler, at kobe aktier i selskabet til en
pris, der svarer til 85% af aktiernes markedspris pd udnyttelsestidspunkt-
et. Programmets lobetid er opdelt i fire opsparingsperioder a hver 6 mdne-
der, sdledes at de opsparede midler automatisk anvendes til kob af aktier
i selskabet ved udgangen af hver opsparingsperiode. Den forste opspa-
ringsperiode begynder den 1. juli 2005, og programmet udlpber den 30.
juni 2007. Lenmodtageren opsiges af arbejdsgiveren til fratreden 31.
marts 2006. Aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1. pkt., indebecerer formentlig,
at lenmodtageren bevarer retten til at fortseette deltagelsen i ESPP pro-
grammet frem til den 30. juni 2006, dvs. til udlpbet af den opsparingspe-
riode, hvori fratreedelsen sker. Dette skyldes, at ordningen md betragtes
sdledes, at der sker en ny tildeling af en koberet ved begyndelsen af hver
opsparingsperiode. Selskabet md kunne betinge den fortsatte deltagelse i
ordningen af, at lonmodtageren opfylder betingelsen om mdnedlige opspa-
ringer. Efter lonmodtagerens fratreeden kan opsparingen ikke lengere ske
ved lonfradrag, men mad gennemfores ved overforsler fra lonmodtageren.
Alternativet vil veere, at aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1. pkt., fortolkes
sdledes, at lonmodtageren bevarer retten til at fortscette deltagelsen i ESPP
programmet helt frem til ESPP programmets udlpbsdato den 30. juni
2007. Dette resultat betinger imidlertid, at lonmodtageren kan anses for
ved tilmeldingen til ESPP programmet at have fdet tildelt kobe- eller teg-
ningsrettigheder for hele programmets lobetid. En sddan forstdelse kan
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seedvanligvis ikke finde stotte i ESPP programmernes udformning. 1
mange ESPP programmer er det endda direkte angivet, at der tildeles nye
kobe- eller tegningsrettigheder ved begyndelsen af hver opsparingsperiode
for hver opsparingsperiode for sig. Her anvendes ogsd begrebsmeessigt ter-
minologien »grant of options« for hver opsparingsperiode.

(2) Ret til forholdsmaessig tildeling

Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 2. pkt., videreforer det forholdsmaessig-
hedsprincip, som blev fastsldet i UfR 2004.1480H (Novo-dommen)
om anvendelsen af den tidligere funktionarlovs §17a pd aftaler eller
ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder.'* Princippet geelder
imidlertid efter aktieoptionsloven alle lonmodtagere, ikke blot funk-
tionaerer.

I Novo-dommen, som er refereret indgdende i kommentaren til §
4, fik den fratradte funktionzr medhold i sit krav om at modtage en
forholdsmeessig andel af de aktieoptioner, som han ville have haft ret
til at fa tildelt, hvis han havde varet ansat pa det relevante tildelings-
tidspunkt. Den forholdsmaessige andel blev beregnet ud fra funktio-
narens ansttelsestid i det regnskabsdr, som tildelingerne vedrerte.
Hojesteret ndede til dette resultat ved anvendelse af funktionarlovens
§ 17a i bestemmelsens tidligere affatning. Funktionzren fik ogséd med-
hold i sit krav pa at bevare de aktieoptioner, som han allerede havde
faet tildelt pa fratraedelsestidspunktet. Hojesteret henviste til stotte for
dette resultat til en analogi af funktionarlovens § 17a. Intel-dommen
(UfR 2005.671H) vedrorte kun fratrddte funktioneerers krav pd at
bevare allerede tildelte aktieoptioner, og Hajesterets dommere an-
vendte en tilsvarende analogibetragtning vedrerende funktionarlo-
vens § 17a, da de gav funktionarerne medhold heri.

Funktionerlovens §17a, stk. 1, indeberer, at der tilkommer en
funktionar en forholdsmassig andel af den tantieme, gratiale eller
lignende ydelse, som funktionzren ifelge aftale eller sedvane ve-
derleegges med, og som funktionzren ville have fiet udbetalt, hvis
han havde veret ansat i virksomheden ved regnskabsérets afslutning

12. Jf. bemarkningerne til §5 og Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssva-
rene, side 6.
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eller pa det tidspunkt, ydelserne i ovrigt udbetales. Dette geelder uan-
set om opsigelse afgives af lonmodtageren eller arbejdsgiveren.

Eksempel

En funktioncer modtager inden begyndelsen af regnskabsdret 2005 tilsagn
om, at han vil modtage en bonus pd kr. 100.000, hvis arbejdsgivervirk-
somheden opndr et resultat i 2005 pd kr. 1.000.000 efter skat. Funktionce-
ren opsiges af arbejdsgiveren den 27. februar 2005 med lovmeessigt varsel
pa 4 maneder til fratraeden den 30. juni 2005. Det konstateres efterfolgen-
de, at virksomheden ndr det fastsatte resultat. Ifolge funktioncerlovens §
17a, stk. 1, vil den fratrddte funktioncer da have ret til en bonus pd kr.
50.000, svarende til en forholdsmeessig andel af den fulde bonus beregnet
i forhold til hans anscettelsestid i regnskabsdret, dvs. 6/12 mdneder. Bonus
udbetales forst pa det tidspunkt, hvor den i pvrigt mdtte komme til udbe-
taling uanset funktioncerens tidligere fratraeden.

Aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., indebeerer, at den lonmodtager,
der opsiges udenfor de serlige tilfeelde i aktieoptionslovens § 5, stk. 2,
pé tilsvarende made bevarer retten til at fa tildelt en forholdsmaessig
andel af de kabe- og tegningsrettigheder, som lanmodtageren ville have
haft ret til at f3 tildelt i henhold til aftale eller seedvane, hvis han havde
vaeret ansat ved regnskabsdrets afslutning eller pa tildelingstidspunktet.

Eksempel

En lenmodtager modtager et lofte fra arbejdsgiveren om, at lonmodtage-
ren vil blive tildelt 3.000 aktiekobsoptioner efter godkendelsen af selskabets
drsrapport for 2005 pd den ordincere generalforsamling i marts 2006, un-
der forudseetning af, at selskabets resultat i 2005 andrager kr. 1.000.000
efter skat. Ved et resultat pd kr. 500.000 vil lonmodtageren modtage til-
deling af 1.500 aktiekobsoptioner, og ved resultater imellem kr. 500.000
og kr. 1.000.000 vil tildeling ske med et forholdsmeessigt antal optioner
beregnet linecert. Opnds et resultat pd mindre end kr. 500.000 tildeles
lonmodtageren ingen optioner. Lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren
den 15. april 2005 til fratreeden den 31. oktober 2005. I marts 2006
godkendes selskabets drsrapport med et resultat efter skat pd kr. 750.000.
Ifolge aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 2. pkt., vil lonmodtageren da have ret
til tildeling af en forholdsmeessig andel af 2.250 aktiekobsoptioner, bereg-
net ud fra anscettelsestiden i det relevante regnskabsdr, dvs. 10/12 mdne-
der. Lonmodtagerens krav vil derfor angd 1.875 aktiekobsoptioner.

Lenmodtageren har ret til forholdsmassig tildeling af kabe- eller teg-
ningsrettigheder, uanset om den tildeling han har ret til er en yderli-
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gere tildeling i tilleeg til allerede foretagne tildelinger, som bevares
efter aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 1. pkt., eller om tildelingen er den
forste tildeling, som gives til lonmodtageren.

Aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., forudsetter, at tildeling af
kobe- eller tegningsrettigheder sker med direkte reference til et regn-
skabsdr som optjeningsperiode. Lonmodtagerens krav pd forholds-
maessig tildeling af kobe- eller tegningsrettigheder, skal saledes altid
opgores ud fra »lonmodtagerens ansattelsestid i regnskabsaret«. Dette
kan imidlertid give urimelige resultater i de situationer, hvor tildeling-
erne af kobe- eller tegningsrettigheder ikke tager udgangspunkt i ar-
bejdsgiverens regnskabsdr.

Eksempel

Et selskab tildeler hvert dr den 1. oktober aktieoptioner til et antal lon-
modtagere, der er omfattet af selskabets aktieoptionsordning. Selskabet
har kalenderdret som regnskabsdr, men tildelingen af aktieoptionerne er
ikke knyttet hverken til det igangveerende, det forudgdende eller det neest-
kommende regnskabsdr. En lonmodtager, der er omfattet af aktieoptions-
ordningen opsiges af selskabet den 30. juni 2005 med 3 mdneders varsel
til fratreeden den 30. september 2005. Det leegges i eksemplet til grund,
at lonmodtageren ville have veeret berettiget til at modtage tildeling af
3.600 aktieoptioner, hvis han havde veeret ansat pd tidspunktet for til-
delingen den 1. oktober 2005. Ifolge aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt.,
skal lonmodtagerens ret til forholdsmeessig tildeling af de aktieoptioner
han ville have veeret berettiget til at modtage den 1. oktober 2005 imidler-
tid fastscettes ud fra hans anscettelsestid i det regnskabsdr i hvilket han
fratraeder. Lonmodtageren har veeret ansat i 9/12 af regnskabsdret 2005,
og han har derfor kun ret til at modtage 2.700 aktieoptioner ved den
ordincere tildeling den 1. oktober 2005.

Det ville have veaeret mere hensigtsmeessigt, hvis forholdsmassigheds-
beregningen efter aktieoptionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., ogsd kunne
tage udgangspunkt i lonmodtagerens ansettelsestid i perioden mel-
lem to tildelinger, i de tilfeelde, hvor aktieoptionsordningerne ikke er
knyttet til selskabets regnskabsar. I sd fald ville lonmodtageren i ek-
semplet have haft ret til 12/12 af den tildeling han ville have haft ret
til at modtage den 1. oktober 2005, dvs. 3.600 aktieoptioner.
Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, indeholder ikke nogen bestemmelse
om, at en lenmodtager har ret til at modtage tildelinger af kabe- eller
tegningsrettigheder under ansattelsestiden, herunder i en opsigelses-
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periode. Lovens §5, stk. 1, 1. pkt., omhandler kun rettigheder, som
lonmodtageren allerede er blevet tildelt ved ansettelsens opher, og §
5, stk. 1, 2. pkt., omhandler kun rettigheder, som lenmodtageren har
ret til at fa tildelt efter ansattelsens opher. Den lonmodtager, der kan
pévise, at han i henhold til aftale eller seedvane har ret til tildeling af
kobe- eller tegningsrettigheder i opsigelsesperioden, ma imidlertid
kunne pdberabe sig denne ret og anse de pagaldende kebe- eller
tegningsrettigheder for omfattet af aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1.
pkt. Det fir den konsekvens, at det efter omstaendighederne kan fi
stor betydning, om lenmodtagerens opsigelsesperiode udlgber for el-
ler efter det relevante tildelingstidspunkt.

Eksempel

Lonmodtager kan som i eksemplet ovenfor efter aftale forvente at modtage
tildeling af 3.600 aktieoptioner den 1. oktober 2005. Hvis lonmodtageren
opsiges den 30. juni 2005 til fratreeden den 30. september 2005, vil han
som anfort have krav pd tildeling af 2.700 aktieoptioner den 1. oktober
2005. Der folger af aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 2. pkt., der finder anven-
delse, idet tildelingen sker efter lonmodtagerens fratreeden. Hvis lonmod-
tageren i stedet opsiges den 5. juli 2005 udlober hans opsigelsesvarsel forst
den 31. oktober 2005. Her md aktieoptionslovens §5 forstds sdledes, at
lonmodtageren har krav at fd tildelt samtlige 3.600 aktieoptioner den 1.
oktober 2005 og bevare disse efter sin fratreden.

Aftale eller seedvane

Retten til forholdsmaessig tildeling efter aktieoptionslovens § 5, stk. 1,
2. pkt., betinger, at lonmodtageren ville have haft ret til den fulde
tildeling i henhold til »aftale eller sedvane«, hvis han havde varet
ansat ved regnskabsarets afslutning eller pa tildelingstidspunktet. Kri-
teriet om aftale- eller seedvanebestemte rettigheder er kalkeret efter
funktionarlovens § 17a, stk. 1, og retspraksis efter denne bestemmelse
vil derfor have vasentlig betydning ved den narmere fastleeggelse af,
hvorledes kriteriet skal forstas.

Hvor der foreligger et egentligt forudgdende tilsagn eller lofte, vil
det i reglen vare enkelt at fastsla, at lonmodtageren har ret til den
efterfolgende tildeling. Retten vil her bero pd en aftale. I UfR
2004.1480H (Novo-dommen), der er refereret i kommentaren til § 4,
forela der et klart forudgaende lofte om tildeling af et bestemt antal
aktiekebsoptioner under forudsetning af, at Novo Nordisk A/S reali-
serede pa forhdnd fastsatte mal.
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Det samme var tilfeeldet i UfR 1993.754H (Aalborg Portland-
dommen).

UfR 1993.754H

Aalborg Portland A/S havde etableret en overskudsdeling- og medeje-
ordning for regnskabsdrene 1987, 1988 og 1989, hvorefter lonmodtagerne
tillagdes ret til andel i selskabets overskud og medeje som aktioncerer.
Retten var dog betinget af, at lonmodtagerne ved udgangen af de pdgeel-
dende regnskabsdr var i uopsagt stilling. En lonmodtager blev opsagt af
Aalborg Portland A/S inden udgangen af 1988 til fratreeden den 15. marts
1989, og han havde derfor ikke ret til andel i selskabets overskud og med-
eje for 1988. Lonmodtageren kreevede betingelsen om, at han skulle veere
i uopsagt stilling ved regnskabsdrets afslutning tilsidesat efter funktioncer-
lovens § 21, idet betingelsen efter hans opfattelse udgjorde en fravigelse af
funktioncerlovens § 17a til hans ugunst. Heri fik lonmodtageren medhold.
Retten lagde navnlig veegt pd, at ordningen var geeldende for en tre-drig
periode, og at de drlige overskudsandele var umiddelbart beregnelige pd
grundlag af selskabets regnskabsresultat.

Om der i aftaleretlig forstand er afgivet et bindende lofte for, hvornar
en lenmodtager har ret til tildeling af en kebe- eller tegningsret til et
givet antal aktier eller anparter er bevidst ikke reguleret i aktieop-
tionsloven.'” Afggrelsen heraf beror pd almindelige aftaleretlige prin-
cipper.'*

Udenfor de rene aftaletilfalde vil lonmodtagerens ret til tildeling
af kobe- eller tegningsrettigheder kunne bero pé sedvane. I retsprak-
sis efter funktionzrlovens §17a kan der udledes en rakke generelle
faktorer for, om lonmodtageren har en berettiget forventning om til-
deling af kebe- eller tegningsrettigheder. Dvs. om han med foje kunne
paregne tildelingen; om der foreld en sedvane.

13. Jf. bemeerkningerne til § 3.

14. Om fortolkningen af tilsagn om deltagelse i en tegningsoptionsordning, kan der pa
omrddet for direktorer henvises til en utrykt dom fra Se- og Handelsrettens dom af
20. marts 2002 (H-49-00). Her havde selskabet i en fratradelsesaftale forpligtet sig
til at arbejde for opretholdelse af det tilsagn, der var blevet givet direkteren i hans
ansattelseskontrakt om deltagelse i selskabets warrant-program. Selskabet blev holdt
fast herpd og blev anset for at have misligholdt forpligtelsen, idet beslutning om ikke
at tildele den fratrddte direktor warrants blev truffet af selskabets bestyrelsesformand
alene, uden forelaeggelse for de gvrige bestyrelsesmedlemmer eller beslutningstagere i
selskabet. So- og Handelsretten fandt imidlertid, at direktoren ikke havde lidt noget
tab ved selskabets misligholdelse, idet de pagaxldende warrants havde varet verdilase
pé grund af kursudviklingen.
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Det taler for en berettiget forventning, hvis selskabets aktieoptions-
ordning er beskrevet i ansattelseskontrakten, i virksomhedspolitikker
eller vedtaegter pa en sidan made, at den fremstdr som en paregnelig
del af lonpakken. Det samme galder, hvis tildelingen er blevet stillet
i udsigt under ansettelsessamtalen eller under lgnforhandlinger. En
berettiget forventning vil ogsa stettes, hvis tildelingerne tidligere er
sket efter faste og ensartede retningslinier, f.eks. med et bestemt antal
aktieoptioner til alle lonmodtagere i bestemte stillingskategorier eller
pé bestemte lontrin. Antallet af tidligere tildelinger kan ogsa vaere af
betydning, navnlig hvis lanmodtagerens faste lon har veret lavere end
seedvanligt p& grund af aktieoptionstildelingerne.'®

Det taler imod en berettiget forventning, hvis tidligere tildelinger
er sket pd mere diskretioner basis, eller hvis tildelinger ikke nodven-
digvis er sket til alle lonmodtagere eller alle lonmodtagere indenfor
bestemte stillings- eller lonkategorier. I det omfang lenmodtagere un-
dertiden er blevet forbigdet ved tildelinger, vil dette ogsa kunne ud-
vande lgnmodtagerens forventningssynspunkt. Det samme galder,
hvis tidligere tildelinger har haft rod i sarlige omstaendigheder, f.eks.
et sarligt behov for fastholdelse af lenmodtagere péd et kritisk tids-
punkt for virksomheden, en bersintroduktion eller en salgssituation,
en belgnning for en ekstraordinar indsats i en forudgdende eller
fremtidig periode m.v. Hvis arbejdsgiverens tilsagn om tildeling af
aktieoptioner er forbeholdt godkendelse og effektuering af det mo-
derselskab, som udsteder optionerne, kan dette ogsd mindske en be-
rettiget forventning, i hvert fald, hvis praksis viser, at moderselskabets
godkendelsesprocedure ikke er en ren formalitet.

Ved afgorelsen af om der foreligger en berettiget forventning vil
det ogsd have betydning, om fastsatte betingelser for tildeling af kobe-
eller tegningsrettigheder er opfyldt, f.eks. serlige resultatmal for sel-
skabet. I den forbindelse kan nogen vejledning hentes ved at under-
soge, hvorvidt de af lenmodtagerens kolleger, der er omfattet af den
samme ordning, har faet tildelt kobe- eller tegningsrettigheder og, i
givet fald, i hvilket omfang.

15. Se ogsa de almindelige bemearkninger pkt. 4.1 og den detaljerede gennemgang af rets-
praksis i H.G. Carlsen, Dansk Funktionzrret, 7. udg., 2003, side 169 ff, og Boe og Juel
Hansen, Direktorkontrakten, 5. udg., 2004, side 157 ff.
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Tildelingstidspunktets betydning
Aktieoptionsloven tillegger tidspunktet for arbejdsgiverens tildeling
af keobe- eller tegningsrettigheder til lonmodtageren afgerende betyd-
ning. I de situationer, hvor lenmodtageren opsiges uden for mislig-
holdelsestilfelde, anses han for at have erhvervet endelig ret til kobe-
eller tegningsrettigheder, der er tildelt inden anszttelsesforholdets op-
her, jf. aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 1. pkt. Dette er i overensstemmelse
med retspraksis vedrerende den tidligere funktionarlovs § 17a, jf. UfR
2004.1480H (Novo-dommen) og UfR 2005.671H (Intel-dommen).
Dette indebarer, at arbejdsgivere fremover kan forventes at vare
tilbageholdende med at foretage store éngangstildelinger, bade ved
ansattelsesforholdets begyndelse (»new hire grants«) og i ansattelses-
forholdets lgbetid. I stedet vil arbejdsgivere overveje at etablere en
aftale eller ordning om kebe- eller tegningsrettigheder sdledes, at ak-
tieoptionerne tildeles lobende over en lengere periode uden anden
betingelse end lenmodtagerens fortsatte ansettelse pa tildelingstids-
punkterne.'¢

Eksempel

Arbejdsgiveren giver lonmodtageren tilsagn om, at lonmodtageren vil blive
tildelt 1.200 tegningsoptioner hver den 1. april i de neeste 5 dr, forste gang
den 1. april 2005. Optjeningsperioden lober fra den 1. januar til den 31.
december hvert dr, forste gang fra den 1. januar 2004 til den 31. december
2004. Tegningsoptionerne modner til udnyttelse 3 dr efter tildelingen og
udlober automatisk og uden kompensation, hvis de ikke er udnyttet senest
8 dr efter tildelingen. Den eneste betingelse for tildelingerne er, at lonmod-
tageren ikke er fratrddt sin stilling pd de respektive tildelingstidspunkter.
Ifolge ordningens betingelser bortfalder lonmodtagerens ret til allerede til-
delte tegningsoptioner ved egen opsigelse i overensstemmelse med aktieop-
tionslovens §4, stk. 1, og ved selskabets opsigelse udenfor tilfeeldegrupper-
ne i lovens §5, stk. 2, bevarer lonmodtageren retten til allerede tildelte
tegningsoptioner og retten til en i forhold til hans anscettelsestid i op-
tjeningsdret/regnskabsdret forholdsmcessig andel af den eller de tildelinger,
som han ville have haft ret til, hvis han var forblevet ansat pd tildelings-
tidspunktet. Lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren den 30. april 2005
til fratreeden den 30. september 2005. I henhold til ordningens betingelser
vil lonmodtageren bevare de 1.200 tegningsoptioner, som han havde fiet
tildelt den 1. april 2005. Han vil endvidere have ret til at fa tildelt 900

16. Jt. forudseetningsvis bemaerkningerne til lovens § 3, stk. 1, nr. 1: »Yderligere vil tildeling
kunne ske lobende«.
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tegningsoptioner den 1. april 2006, svarende til 9/12 af det antal tegnings-
optioner, som han efter aftale havde haft ret til at fa tildelt, hvis han
havde veeret ansat pd tildelingstidspunktet den 1. april 2006. De 9/12
svarer til lengden af hans anscettelsestid (9 mdneder) i det relevante op-
tjeningsdr/regnskabsdr fra 1. januar 2005 til den 31. december 2005 (12
mdneder).

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

30/9-05 | 1/4-08 I I 1/4-09 |
1/4-04 1/4-05 1/4-06

Tilsagn om tildeling Tildeling 1.200 Tildeling 900
optioner optioner

Fratraeden K
Modning Modning

1.200 optioner 900 optioner

v

Ordningens betingelser i dette eksempel iagttager kravene i aktieop-
tionslovens §5, stk. 1, 1. pkt. og 2. pkt., idet loven bygger pa et
grundprincip om, at det er tildelingstidspunktet, der er afgerende for
retten til at bevare kobe- eller tegningsrettigheder. Loftetidspunktet
er ikke den retsstiftende begivenhed.!” Havde dette veeret tilfeeldet,
ville lonmodtageren i eksemplet have haft ret til at bevare samtlige
de tegningsoptioner, der var stillet ham i udsigt pa leftetidspunktet,
dvs. ret til at bevare de 1.200 tegningsoptioner, der allerede var tildelt
pé fratredelsestidspunktet og tillige ret til tildeling af de 4.800 teg-
ningsoptioner, som endnu ikke var blevet tildelt, men som han var

17. Jf. Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 5: »I de tilfelde,
hvor der ikke er sammenfald mellem loftetidspunktet og tildelingstidspunktet, giver
det ikke mening at leegge veegt pa loftetidspunktet. Loven ville i sa fald ikke fd den
tilsigtede virkning. Det kan vere rigtigt, at der pd et tidligt tidspunkt er afgivet et lofte
om, at man pa et senere tidspunkt under visse betingelser vil blive tildelt et antal
optioner, men loven ville blive indholdslgs, hvis man i sidanne situationer bevarer
retten til optionerne«. Betragtningen ma geelde generelt, uanset at den i heringsnotatet
er anfort i relation til aktieoptionslovens §4.
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blevet lovet tildelt henholdsvis den 1. april 2006, 2007, 2008 og 2009.

I eksemplet er ordningen om kebe- eller tegningsrettigheder udfor-
met saledes, at det er tydeligt, at optjening af ret til fremtidige til-
delinger sker for ét dr ad gangen. Der er ikke tvivl om, at retten er
afgreenset til de tildelinger, som foretages for de optjeningsar hvori
lonmodtageren er ansat. Derfor har lonmodtageren ikke efter aktie-
optionslovens §5, stk. 1, 2. pkt., ret til tildelinger der sker senere for
optjeningsar, hvori lonmodtageren ikke er ansat.

Eksemplet viser, at det forhold, at tildelingstidspunktet er den rets-
stiftende begivenhed indebzrer, at det vil have afgerende betydning
for lonmodtagerens rettigheder ved fratraeden, om ordningen eller
aftalen om kebe- eller tegningsrettigheder tilrettelaegges med lobende
tildelinger eller som éngangstildelinger med lobende modning. Dette
illustreres bedst ved at omarbejde eksemplet.

Eksempel

Arbejdsgiveren tildeler den 1. april 2005 lonmodtageren 6.000 tegningsop-
tioner, der modner til udnyttelse med 1.200 tegningsoptioner om dret over
5 dr, forste gang den 1. april 2006 og derefter hver den 1. april i de neeste
4 dr. Tegningsoptionerne bortfalder automatisk uden kompensation, hvis
de ikke er udnyttet senest 5 dr efter modningstidspunktet. Hvis lonmodta-
geren opsiges af arbejdsgiveren den 30. september 2005 til fratreden den
31. januar 2006, vil han i henhold til aktieoptionslovens §5, stk. I, 1.
pkt., bevare samtlige 5.000 tegningsoptioner som om han var forblevet
ansat. Til sammenligning bevarede lonmodtageren i det forste eksempel
kun 2.100 tegningsoptioner.

Eksemplet kan ogsd illustreres grafisk:

1/4-05 I 31/1-06 I | 1/4-06 - 1/4-10

v

Tildeling af Fratraeden Modning

6.000 opticner 5 x 1.200 optioner

I eksemplerne er det forudsat, at tildelingen af tegningsoptioner i
ordningens 5 drige lobetid alene er betinget af lonmodtagerens fort-
satte ansattelse pd de drlige tildelingstidspunkter. Det kan derfor let
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konstateres, at den lonmodtager, der opsiges og fratraeder i optje-
ningsdret ville have haft ret til tildelingerne, hvis han havde veret
ansat pd tildelingstidspunktet, og at der derfor udloses en ret til for-
holdsmassig tildeling af tegningsoptioner i medfer af aktieoptions-
lovens § 5, stk. 1, 2. pkt. Kombineres betingelsen om fortsat ansattelse
pd tildelingstidspunktet imidlertid med en betingelse om en tilfreds-
stillende arbejdsindsats fra lenmodtageren i optjeningsperioden, be-
star der ikke automatisk et krav om forholdsmeessig bevarelse af op-
tioner efter lovens §5, stk. 1, 2. pkt., i tilfeelde af selskabets opsigelse.
I eksemplet fra for vil lonmodtageren i sd fald tillige skulle godtgere,
at den arbejdsindsats, han presterede i 2005 ifplge aftale eller seedva-
ne ville have berettiget ham til tildelingen den 1. april 2006.

I de naevnte eksempler sker de lobende tildelinger med ét drs mel-
lemrum. Der er imidlertid formentlig ikke noget i vejen for, at til-
delingerne brydes ned i endnu mindre portioner, f.eks. siledes at de
sker pa madnedsbasis. En sa hyppig tildelingsstruktur vil dog vere
administrativt ganske tung for arbejdsgiveren, og vil derfor nok kun
sjeldent forekomme i praksis.

Eksempel

Arbejdsgiveren giver i december 2004 lonmodtageren tilsagn om, at lon-
modtageren vil blive tildelt 1.200 tegningsoptioner hver den 1. i mdneden
i hele kalenderdret 2005, forste gang den 1. januar 2005. Optjeningsperio-
den lober her mdned for mdned, og optjening sker samtidig med anscettel-
sen. Tegningsoptionerne modner til udnyttelse 3 dar efter tildelingen og
udlober automatisk og uden kompensation, hvis de ikke er udnyttet senest
8 dr efter tildelingen. Den eneste betingelse for tildelingerne er, at lonmod-
tageren ikke er fratrddt sin stilling pd de respektive tildelingstidspunkter.
Lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren den 31. marts 2005 til fratreeden
den 30. juni 2005. I henhold til aktieoptionslovens §5, stk. 1, 1. pkt., vil
lonmodtageren bevare de 300 tegningsoptioner, som han havde fdet tildelt
pa opsigelsestidspunktet. Han vil endvidere bevare retten til at fd tildelt
tegningsoptioner i opsigelsesperioden, dvs. den 1. april, 1. maj og 1. juni
2005. Han vil altsd bevare i alt 600 tegningsoptioner. Pd grund af den
mdnedsvise tildeling og det forhold, at retten til tildelingerne optjenes
lobende i regnskabsdret, vil lonmodtageren derimod ikke have krav pd
tildeling af tegningsoptioner efter sin fratreeden i medfor af aktieoptions-
lovens §5, stk. 1, 2. pkt. De tegningsoptioner, som tilkommer ham efter
aftale eller sedvane pd baggrund af hans anscettelsestid i regnskabsdret
vil allerede veere blevet tildelt pd fratreedelsestidspunktet. Lonmodtageren
ville jo ikke efter aftale eller seedvane veere blevet tildelt yderligere teg-
ningsoptioner pd et senere tidspunkt.
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(3) Opsigelse péa grund af misligholdelse

Ifolge aktieoptionslovens §5, stk. 2, finder lovens §5, stk. 1, ikke
anvendelse ved opsigelse pa grund af misligholdelse.'®

Dette indeberer, at lonmodtageren ikke bevarer kebe- eller teg-
ningsrettighederne, hvis lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren pd
grund af misligholdelse.'® Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, 1. pkt., angr
tildelte kobe- eller tegningsrettigheder, som lenmodtageren ikke har
udnyttet for ansattelsesforholdets opher. Henvisningen i aktieop-
tionslovens § 5, stk. 2, til §5, stk. 1, betyder derfor, at lonmodtageren
fortaber sine tildelte kebe- eller tegningsrettigheder pa fratreedelses-
tidspunktet i det omfang de ikke er udnyttet forinden. Lovens §5,
stk. 1, angar ikke rettigheder, som lonmodtageren har udnyttet inden
opsigelsen eller udnytter i opsigelsesperioden. Den lenmodtager, der
opsiges pd grund af misligholdelse, er derfor ogsd berettiget til at
udnytte tildelte kobe- eller tegningsrettigheder frem til opsigelsesperi-
odens udleb. Henvisningen i aktieoptionslovens § 5, stk. 2, til §5, stk.
1, betyder endvidere, at lonmodtageren ikke bevarer sin ret til en
forholdsmaessig tildeling af kobe- eller tegningsrettigheder, uanset at
han efter aftale eller seedvane ville have haft ret til sidanne tildelinger,
hvis han havde veret ansat ved regnskabsarets afslutning eller pa til-
delingstidspunktet.

Aktieoptionslovens § 5, stk. 2, indebzrer, at lonmodtageren fra det
tidspunkt han fir tildelt kgbe- eller tegningsrettigheder, eller modta-
ger et lofte om senere tildeling heraf, og helt frem til det tidspunkt,
hvor han eventuelt har udnyttet rettighederne, ma leve med risikoen
for, at de bortfalder, nemlig hvis han ger sig skyldig i forhold, som
berettiger arbejdsgiveren til at opsige ham pa grund af misligholdelse
eller til at foretage en berettiget bortvisning.

Bestemmelsen er nyskabende, idet der ikke kendes andre eksempler
indenfor ansattelsesretten, hvor det tillegges betydning, at en opsi-
gelse sker pa grund af misligholdelse. Som omtalt nedenfor i note 4

18. Der kraves ikke »grov« misligholdelse ligesom i aktieoptionslovens §4, stk. 3, ved-
rorende arbejdsgivers misligholdelse. Den uens formulering blev kritiseret under ho-
ringsfasen, men Beskaftigelsesministeren fastholdt sondringen og bemsrkede, at der
skal mindre til for en arbejdsgivers misligholdelse anses for grov end for en lenmodta-
gers misligholdelse anses for grov, jf. sammenfatningen af heringssvarene, side 8.

19. Jf. bemerkningerne til §5.
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om »Berettiget bortvisning«, kraver arbejdsgiverens berettigede bort-
visning af lenmodtageren, at lenmodtageren har gjort sig skyldig i
en »vasentlig misligholdelse«. Ved bortvisning sker der i ovrigt en
ophavelse af ansattelsesforholdet med omgaende virkning. En opsi-
gelse bringer forst ansettelsesforholdet til opher ved udlgbet af lon-
modtagerens opsigelsesvarsel.

I opsigelsessituationer tilleegges det seedvanligvis betydning, om op-
sigelsen er rimeligt eller sagligt begrundet i enten arbejdsgiverens eller
lonmodtagerens forhold. Foreligger der pa funktionaromradet ikke
en sddan begrundelse, er en funktioner, der har veret ansat i 12
maneder péd opsigelsestidspunktet berettiget til en godtgerelse efter
funktionerlovens §2b. Tilsvarende krav om en rimelig eller saglig
opsigelsesgrund kendes pé de fleste overenskomstdeekkede omréder,
f.eks. i §4 i Hovedaftalen mellem DA og LO, hvorefter en lonmodta-
ger, der opsiges efter 9 maneders ansattelse kan kraeve genansattelse
eller godtgoerelse, hvis der er foregaet »vilkdrligheder« ved opsigelsen.
For alle lonmodtagere gelder endvidere aftalelovens § 38, stk. 2, hvor-
efter en konkurrenceklausul bl.a. er uvirksom, hvis lenmodtageren
ikke har givet rimelig anledning til opsigelsen.

Aktieoptionsudvalget droftede muligheden for at knytte spergsma-
let om lonmodtagerens ret til at bevare kebe- eller tegningsrettigheder
ved arbejdsgiverens opsigelse op pa de allerede kendte kriterier, sa-
ledes at lonmodtageren skulle tile at miste kobe- eller tegningsrettig-
hederne, hvis han selv havde givet rimelig anledning til opsigelsen.*®

Der kunne imidlertid ikke opnds enighed i udvalget om spergsma-
let. Under heringsfasen forud for lovforslagets fremsattelse og den
efterfolgende behandling i Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg, argu-
menterede repraesentanter for arbejdsgiverne for, at princippet i af-
talelovens §38, stk. 2, om, at det afggrende for lonmodtagerens rets-
stilling er, om han selv havde givet rimelig anledning til opsigelsen,
burde overfores til aktieoptionsloven.

Beskaftigelsesministeren fastholdt imidlertid det nye kriterium,
hvorefter det afgerende for, om lenmodtageren bevarer sine kobe-
eller tegningsrettigheder efter aktieoptionsloven er, om opsigelsen er
begrundet i lonmodtagerens misligholdelse.

20. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 101 f og 112 f.
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I bemarkningerne §5 er forstdelsen af kriteriet neermere preciseret
som folger:

»En lonmodtager vil kun miste rettighederne i henhold til optionsaftalen,
hvis misligholdelsen er af en sidan karakter, at arbejdsgiveren pd om-
rdder, hvor der i pvrigt er beskyttelse mod afskedigelse af usaglige grunde,
ville kunne opsige lonmodtageren. Der vil alene veere tale om misligholdel-
se fra lonmodtagerens side, hvis lonmodtageren kan opsiges af arbejdsgive-
ren pd grund af forhold, der subjektivt kan tilregnes lonmodtageren.
Eeks. vil lovligt forfald pd grund af sygdom ikke betyde, at lonmodtageren
kan opsiges med den virkning, at lonmodtageren mister optionsrettighe-
derne.«

Og videre:

»1 visse situationer vil lonmodtagerens misligholdelse ikke veere af en sd-
dan karakter, at den berettiger til bortvisning, men alene til en opsigelse
fra arbejdsgiverens side. Hvis retten statuerer, at en lonmodtager har mis-
ligholdt sin stilling, vil det normalt indebeere, at en opsigelse er berettiget.
Har misligholdelsen imidlertid karakter af en tilstand, der ville kunne
bringes til ophor ved advarsel fra arbejdsgiverens side, vil en opsigelse ikke
veere rimeligt begrundet, hvis misligholdelsen ikke i sig selv har vanskelig-
eller umuliggjort et fortsat samarbejde.«

Det nye kriterium vil altsd i vidt omfang skulle fastleegges med afsat
i eksisterende praksis om forstdelsen af, hvad der udger en rimelig
eller saglig opsigelsesgrund.?! P& baggrund af lovbemeerkningerne ma
det sdledes kunne konkluderes, at misligholdelsen i hvert fald mindst
skal veere af en sddan karakter, at en opsigelse med baggrund heri
ville veere rimeligt begrundet i lonmodtagerens forhold efter funktio-
nerlovens §2b eller lignende beskyttelsesregler.’> En opsigelse er

21. Herom henvises til de generelle ansattelsesretlige fremstillinger, f.eks. Svenning Ander-
sen, Funktionearret, 3. udg., 2004, side 612 ff, H.G. Carlsen, Dansk Funktionerret, 7.
udg., 2003, side 324 ff og Ole Hasselbalch, Ansattelsesretten, 3. udg., 2002, side 240 ft.

22. Det er uden betydning, om der for den konkrete lonmodtager ikke er noget krav om
en rimelig begrundelse for opsigelsen, jf. Beskaftigelsesministerens svar pa spergsmal
nr. 8 fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg. Dette er f.eks. ikke tilfaldet for funktio-
nerer, der opsiges inden 12 méaneder efter ansettelsens pabegyndelse eller for loanmod-
tagere omfattet af Hovedaftalen mellem DA og LO, der opsiges inden 9 méneder efter
ansettelsens pabegyndelse. Udenfor de omréder, hvor der galder et lovbestemt eller
overenskomstmeessigt baseret krav om opsigelsens rimelighed, kan der heller ikke stilles
et sadant krav, jf. UfR 2003.1570H.
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imidlertid ikke omfattet af aktieoptionslovens §5, stk. 2, blot fordi
opsigelsen er rimeligt begrundet i lonmodtagerens forhold. En opsi-
gelse kan nemlig godt veere rimeligt begrundet, selvom der ikke fore-
ligger misligholdelse. Opsigelse pa grund af langvarig eller uhelbrede-
lig sygdom kan vaere et eksempel herpd. I sddanne tilfelde, vil lon-
modtageren ikke veere berettiget til godtgerelse for urimelig opsigelse,
men vil alligevel bevare retten til tildelte og eventuelt fremtidige kabe-
og tegningsrettigheder i henhold til aktieoptionslovens §5, stk. 1.

Kravet om, at opsigelsen skal vare begrundet i lenmodtagerens
misligholdelse kraver, at opsigelsens rimelighed skal knytte sig til no-
get, der subjektivt kan bebrejdes lanmodtageren. Lanmodtageren skal
altsd selv have haft indflydelse pa misligholdelsen.?

En raekke forhold vil kunne udgere en sidan misligholdelse. Det
kan vere ulovlig udeblivelse udenfor sygdomstilfaelde, eller udeblivel-
se pa grund af sygdom, hvor lonmodtageren ikke har underrettet
arbejdsgiveren behorigt om sygdommen eller fremskaffet laegeerkla-
ring eller varighedserklering efter anmodning fra arbejdsgiveren.
Endvidere kan der vere tale om, at lonmodtageren har gjort sig skyl-
dig i illoyale handlinger, f.eks. konkurrencehandlinger, eller i overtrz-
delse af virksomhedens regulativer eller retningslinier, f.eks. godken-
delsesprocedurer, fuldmagtsprocedurer, e-mail og internetpolitikker,
rapporteringskrav m.v. Lenmodtageren har ogsd indflydelse pa en
raeekke forhold vedrerende arbejdets udferelse, og efter omstaendig-
hederne vil derfor ogsd forhold som manglende overholdelse af frister
for aflevering af opgaver og forsinkelser med arbejdets udferelse i
serlige tilfeelde kunne fi betydning. Derimod vil lenmodtagerens
manglende kompetencer eller begdede fejl, bortset fra grove tilfeelde,
ikke here til kategorien af forhold, som kan udgere en misligholdelse.
Samarbejdsvanskeligheder vil sjaeldent udelukkende vere begrundet i
lonmodtagerens forhold, men kan vere af en sddan karakter, at de
overvejende kan tilregnes lonmodtageren.

Misligholdelsen kan umiddelbart udgere en rimelig opsigelses-
grund. Det vil vere tilfeldet, hvis misligholdelsen i sig selv har van-
skelig- eller umuliggjort et fortsat samarbejde. Ved en saledes begrun-
det opsigelse vil lanmodtageren ikke bevare sine tildelte kobe- eller

23. Jf. Beskeftigelsesministerens svar pa sporgsmal nr. 15 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg.
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tegningsrettigheder efter opsigelsesperiodens udleb i medfer af aktie-
optionslovens § 5, stk. 1.%*

I de fleste tilfeelde, vil misligholdelsen imidlertid ikke i sig selv
udgere en rimelig opsigelsesgrund, idet det fortsatte samarbejde ikke
er vanskelig- eller umuliggjort. Men hvis arbejdsgiveren ved advarsler
til lonmodtageren indskarper, at en gentagelse af forholdet vil fore til
en opsigelse, vil en sddan efterfolgende opsigelse kunne veere rimeligt
begrundet og betyde, at lonmodtageren fortaber optionsrettighe-
derne. I de groveste tilfaelde vil blot en enkelt overhort advarsel kunne
vaere tilstraekkelig, men i andre tilfeelde, md det kraeves, at lonmodta-
geren overhgrer mere end én advarsel, for en opsigelse kan anses for
rimeligt begrundet.

Om en opsigelse pd grund af en forudgdende advarsel i anledning
af misligholdelsen er rimeligt begrundet, vil ogsd bero pd indholdet
af advarslen, der tydeligt bor angive det dadelvardige forhold og kon-
sekvenserne af en gentagelse. En efterfolgende opsigelse er endvidere
kun berettiget, hvis den nye misligholdelse er af tilsvarende karakter,
som det forhold advarslen angik. Perioden fra advarslen til gentagel-
sen har ogsa betydning, idet advarsler antages at foraldes efter en
vis tid. For at undga at fortabe sin opsigelsesret ved passivitet skal
arbejdsgiveren endelig pdberdbe sig overtradelsen af advarslen og ef-
fektuere opsigelsen inden rimelig tid efter han fik kendskab til eller
burde have faet kendskab til overtradelsen.?

Arbejdsgiveren skal formentlig paberdbe sig lonmodtagerens mis-
ligholdelse som begrundelse for opsigelsen, hvis han vil kunne stotte
ret pd aktieoptionslovens §5, stk. 2. Arbejdsgiveren kan derfor ikke
af sociale arsager undgd at prasentere misligholdelsesbegrundelsen
for lonmodtageren. Dette md vaere konsekvensen af, at lonmodtage-
ren efter lovens §4, stk. 3, ogsa tvinges til at opheve ansattelsesfor-
holdet ved arbejdsgiverens grove misligholdelse for at opnd en retsstil-
ling efter §5, stk. 1.

24. Jf. bemeerkningerne til §5.
25. Se om advarsler Ole Hasselbalch, Ansettelsesretten, 3. udg., 2002, side 255, med hen-
visning til domspraksis.
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(4) Berettiget bortvisning

Aktieoptionslovens §5, stk. 1, finder heller ikke anvendelse, hvis ar-
bejdsgiveren berettiget bortviser lonmodtageren.

Ved bortvisning opherer ansettelsesforholdet omgdende. Det bety-
der, at lonmodtageren ikke vil have mulighed for at udnytte allerede
tildelte kobe- eller tegningsrettigheder i en opsigelsesperiode, safremt
dette ville have veeret muligt i henhold til ordningens udnyttelsesbetin-
gelser. Herved adskiller bortvisningssituationen sig fra den anden situa-
tion af ufrivilligt opher af ansxttelsesforholdet, hvor lovens § 5, stk. 1,
heller ikke finder anvendelse; opsigelse pd grund af lenmodtagerens
misligholdelse. I praksis indebzarer en bortvisning derfor, at lonmodta-
geren kun bevarer de aktier, som han eventuelt matte have erhvervet
ved udnyttelse af kebe- eller tegningsrettigheder for bortvisningen.

Afgorelsen af om en bortvisning er berettiget mé treeffes ud fra
almindelige ansettelsesretlige regler, hvorefter det kreeves, at der fore-
ligger en vesentlig eller grov misligholdelse fra lonmodtagerens side.
Om dette er tilfeeldet, atheenger af en raekke omstendigheder knyttet
til de forhold, der geelder for den lonmodtager og den arbejdsgiver,
hvis forhold bedommes.

De oftest forekommende tilfeelde af bortvisningsgrunde koncentre-
rer sig om ulovlig udeblivelse, illoyale konkurrencehandlinger, straf-
bare forhold, f.eks. tyveri, undersleb, bedrageri m.v., samt grovere
overtredelser af virksomhedens regulativer og/eller egne befgjelser. I
de groveste tilfeelde berettiger forholdet til bortvisning af lenmodta-
geren blot ved en isoleret misligholdelse. I mindre grove tilfelde vil
bortvisning forst veere berettiget ved en gentagelse, der forekommer
efter lonmodtageren tidligere er blevet advaret om, at dette vil kunne
fore til bortvisning.*®

Konstaterer arbejdsgiveren en vasentlig misligholdelse, skal han re-
agere straks, hvis han ensker at foretage en bortvisning. Adgangen til
at bortvise fortabes, hvis arbejdsgiveren udviser blot ganske kortvarig
passivitet. Der er dog mulighed for at foretage en suspension af lon-
modtageren mens arbejdsgiveren skaber overblik over et potentielt

26. Der henvises til de generelle ansattelsesretlige fremstillinger for en nermere gennem-
gang af betingelserne for bortvisning, f.eks. Ole Hasselbalch, Ansattelsesretten, 3. udg.,
2002, side 602 ff, Svenning Andersen, Funktionzrret, 3. udg., 2004, side 687 ff, og H.G.
Carlsen, Dansk Funktionzrret, 7. udg., 2003, side 235 ff.
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kritisabelt forhold. Kravet om hurtig reaktion er forst og fremmest
begrundet i de alvorlige konsekvenser, en bortvisning medferer. Der-
udover er kravet begrundet i det forhold, at lonmodtageren uvaeger-
ligt vil indrette sig pd, at arbejdsgiveren har accepteret forholdet, hvis
arbejdsgiveren ikke har reageret inden for ganske kort tid. Det er
lonmodtagerens forventning i anledning af en manglende reaktion,
der skal beskyttes, og det bliver derfor af betydning, hvorndr lenmod-
tageren bliver bekendt med, at arbejdsgiveren har kendskab til det
kritisable forhold.?”

Pd samme mdde som ved opsigelse pd grund af misligholdelse og
som ved lenmodtagerens ophavelse af ansattelsesforholdet pd grund
af arbejdsgiverens grove misligholdelse i henhold til aktieoptions-
lovens §4, stk. 3, er arbejdsgiveren forpligtet til at foretage bortvis-
ning, hvis han ensker at pdberabe sig lovens § 5, stk. 2, in fine. Hvis
arbejdsgiveren nojes med at opsige lenmodtageren pa grund af den
havebegrundende misligholdelse, vil lonmodtageren dog ogsa miste
sin ret til at bevare sine kgbe- eller tegningsrettigheder, men lenmod-
tageren vil da have mulighed for at udnytte allerede tildelte kobe-
eller tegningsrettigheder frem til opsigelsesperioden udleb, safremt
ordningens udnyttelsesbetingelser tillader dette.

Hvis en bortvisning efterfolgende viser sig at vaere uberettiget, men
en opsigelse pd grund af misligholdelse havde veret berettiget, kan
arbejdsgiveren formentlig henholde sig til dette og fortsat afskaere
lonmodtagerens rettigheder i henhold til aktieoptionslovens §5, stk.
2. Dette princip kendes i hvert fald indenfor funktioneeromréadet. Her
viser retspraksis, at hvis en misligholdelse ikke er s& grov, at den
berettiger en bortvisning, men ville have udgjort rimelig anledning
til en opsigelse, har funktionzren ikke krav pd godtgerelse efter funk-
tionzerlovens §2b.28

Lonmodtageren kan i givet fald imidlertid formentlig krave erstat-
ning for det tab, som han eventuelt métte have lidt ved at vere blevet
frataget muligheden for at udnytte allerede tildelte og modnede kobe-
eller tegningsrettigheder i den opsigelsesperiode, han ville have varet
berettiget til.

27. Om passivitet, se bl.a. Svenning Andersen, Funktionzrret, 3. udg., 2004, side 697, med
omtale af retspraksis.
28. Se bl.a. UfR 1981.252H og UfR 1996.997Q
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6 Rettigheder i henhold til ordninger eller aftaler omfattet af
§ §1 indgar ikke i beregningen af:

) feriegodtgarelse eller ferietilleeg efter ferielovens regler (1), og
) godtgorelse eller kompensation fastsat ved lov, og som helt eller del-

vist udmaéles pé baggrund af lennen (2) (3).

(1) Feriegodtgerelse m.v.

Ferieloven galder for alle lonmodtagere. Definitionen af »lenmodta-
ger« i ferielovens § 1, stk. 2, er den samme som i aktieoptionslovens
§2.

En lenmodtager der er antaget médnedsvis eller for leengere tid, og
som har ret til fuld lon pa segnehelligdage og sygedage, har ret til
ferie med lon, jf. ferielovens § 23, stk. 1.! Retten til ferie med lgn har
traditionelt varet forbundet med funktionaransettelser, men gaelder
ogsa andre end funktionzrer, hvis betingelserne er opfyldt. Ved afvik-
lingen af ferie med lon er lonnen under ferie den sedvanlige og fast
péregnelige lon pd ferietidspunktet, jf. ferielovens §23, stk. 2. Ifolge
Aktieoptionsudvalget udger aktieoptioner derfor ikke et problem i
relation til lon under ferie.” Lanmodtagere, der holder ferie med lgn
har krav pé at oppebare et serligt ferietilleg, jf. ferielovens § 23, stk.
4. Ferietilleegget udger ifolge ferielovens §23, stk. 2, 1% af lonmodta-
gerens lon i optjeningsdret. En rakke kollektive overenskomster og
virksomhedsordninger fastsaetter dog tillegget til en hejere procent-
sats.

Lonmodtagere, der ikke har ret til ferie med lon, har i stedet ret til
feriegodtgerelse efter ferielovens §24. Feriegodtgerelsen udger 12,5%
af lonnen i optjeningsaret. I tilfelde af fratreeden far ogsa lonmodta-
gere, der har ret til ferie med lon, feriegodtgerelse for det lebende

1. Afholdelse af ferie sker i feriedret, der lober fra den 1. maj til 30. april, jf. ferielovens §
12, stk. 1. Ferie med lon i feriedret betinger optjening af ret hertil i det senest afsluttede
kalenderdr (optjeningsdr) forud for feriedrets begyndelse, jf. ferielovens §7, stk. 1.

2. Aktieoptionsudvalgets beteenkning, side 53. Udvalgets betragtning skal formentlig for-
stds saledes, at lonmodtageren ikke kan forvente at opnd nogen sxrlig begunstigelse
under sin ferie med lon som folge af allerede tildelte kabe- eller tegningsrettigheder.
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optjeningsar og for den del af de tidligere optjeningsér, som lgnmod-
tageren ikke har holdt ferie for pd fratreedelsestidspunktet, jf. ferie-
lovens §23, stk. 6. Feriegodtgerelse og ferietilleg beregnes af ethvert
indkomstskattepligtigt lonbelob og personalegode, for hvilket der ikke
er indrommet fradrag i indtaegten, og som er vederlag for arbejde
under ansettelsen, jf. ferielovens §26, stk. 1.

Spergsmalet om hvorvidt der skal beregnes feriegodtgerelse ved
fratraeeden af vaerdien af tildelte aktieoptioner blev forelagt domstolene
i flere sager forud for aktieoptionslovens vedtagelse og ikrafttraeden.
Alle sager angik lenmodtagere, der havde ret til ferie med lon, og
hvor kravet pa feriegodtgerelse derfor kun opstod, fordi de som folge
af deres fratreeden ikke kunne na at holde al optjent ferie under an-
settelsen. De afsagte domme er uden betydning for ordninger eller
aftaler om kebe- eller tegningsrettigheder omfattet af aktieoptions-
loven, men de illustrerer baggrunden og behovet for den nye regel i
aktieoptionslovens § 6, ligesom de er interessante ved vurderingen af,
om denne regel reelt har a@ndret lonmodtagernes retsstilling pa om-
rddet.

Utrykt dom fra So- og Handelsretten af 1. februar 2002 (F-0019-00)

En ansat i Song Networks A/S havde féet tildelt 1.000 performance
tegningsoptioner den 1. marts 1999. Tegningsoptionerne synes at veere
blevet tildelt pa baggrund af Song Networks A/S’s resultat i 1998. Optio-
nerne kunne udnyttes allerede fra tildelingen. Den ansatte havde ogsd fiet
tildelt 2.000 stay-on tegningsoptioner den 3. maj 1999. Disse tegningsop-
tioner modnede med 1/3 i hvert af de efterfolgende 3 dr og kunne kun
udnyttes, hvis den ansatte var i uopsagt stilling pd udnyttelsestidspunktet.
Den ansatte blev opsagt til fratreden den 31. marts 2000. Udover krav
om udnyttelse af en forholdsmeessig andel af stay-on tegningsoptionerne
(som er omtalt i kommentaren til §5), kreevede den ansatte, at der blev
udbetalt feriegodtgorelse af vaerdien af performance og stay-on tegningsop-
tionerne.

Performance tegningsoptionerne var blevet udnyttet den 19. juni 2000,
o0g den ansatte havde herved opndet en gevinst, idet udnyttelseskursen var
betydeligt lavere end aktiernes markedskurs pd udnyttelsestidspunktet. So-
og Handelsretten fandt, at tegningsoptionerne skulle anses for lon i ferie-
lovens forstand, idet »ydelsen udger en del af det vederlag, som [den

3. En lpnmodtager der har ret til ferie med lgn kan ogsa konvertere denne ret og retten
til ferietilleeg til en ret til feriegodtgerelse med 12% af lennen i optjeningsaret. Dette
skal i givet fald varsles for optjeningsarets begyndelse, jf. ferielovens §23, stk. 5.
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ansatte] har krav pa for sin arbejdsydelse«. So- og Handelsretten fandt
imidlertid, at lonnen vedrorte optjeningsdret 1998. Herefter var den an-
sattes eventuelle krav pad feriepenge forceldet efter §21 i den dageeldende
ferielov, idet kravet skulle have veret gjort geeldende inden den 1. april
2000.* Den ansatte havde gjort geeldende, at tegningsoptioner mdtte be-
handles efter et udbetalingsprincip, sdledes at veerdien af tegningsoptio-
nerne vedrorte det dr, hvor han udnyttede tegningsoptionerne. Dette prin-
cip anvendes ved beregning af feriegodtgorelse for provisionslonnede, jf.
UfR 1964.289SH og UfR 1989.766V.> Den ansatte havde subsidicert hen-
vist til, at andre tidspunkter, der ikke medforte foreeldelse var relevante,
herunder datoen for anseettelsens opher, datoen for anmodningen om ret
til udnyttelse, osv.

Stay-on tegningsoptionerne ansds ogsd for lon i ferielovens forstand, og
her var den ansattes feriepengekrav ikke foreeldet. So- og Handelsretten
fandt imidlertid, at det kun var forskellen mellem udnyttelseskursen og
markedskursen pd tildelingstidspunktet, der var lon i ferielovens forstand.
So- og Handelsretten udtalte sdiledes, at den senere verditilveekst ville
skyldes kursstigninger pd grund af markedsforhold, som ikke ville udgore
et vederlag, som den ansatte havde et retskrav pd at oppebeere. I sagen
var stay-on tegningsoptionerne tildelt med en udnyttelseskurs svarende til
markedskursen pad tildelingstidspunktet, og der var derfor ingen forskel at
beregne feriegodtgorelse af.

I Intel-sagen frifandtes Intel Denmark ApS i Se- og Handelsretten
ogsa for lonmodtagernes krav pé feriegodtgerelse. Denne del af dom-
men blev ikke anket til Hojesteret.

UfR 2005.671H

I sagen fandt So- og Handelsretten, at der ikke var noget sikkert grund-
lag for at antage, at optionerne for tildelingstidspunktet var pligtmcessige
ydelser i anscettelsesforholdet og dermed feriepengeberettigende. Dette stod
i modscetning til rettens uforbeholdne udtalelse i Song Networks-dommen
om, at optionerne i den sag »udger en del af det vederlag, som [den
ansatte] har krav pa for sin arbejdsydelse«. So- og Handelsretten fandt
imidlertid, at det under alle omsteendigheder mdtte slds fast, at optionerne

4. Den tilsvarende regel i den nugeldende ferielov findes i § 35, og fristen for fremsettelse
af krav udlgber nu den 15. maj efter feriedrets udleb. Hvis kravet er foreldet efter
ferielovens §35 tilfalder feriepengene statskassen og Arbejdsmarkedets Feriefond, jf.
ferielovens § 36, stk. 1. I Song Networks-sagen var der ikke nedlagt pdstand om indbeta-
ling til statskassen eller Arbejdsmarkedets Feriefond af de forzldede feriepenge. En fra-
trddt lonmodtager har formentlig heller ikke sogsmalskompetence i relation til en sddan
pastand.

5. Se ogsa utrykt dom af 19. november 1987 fra @stre Landsret (3. afd., nr. 23/1987).
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ikke havde en markedsveerdi pd tildelingstidspunktet, idet udnyttelseskur-
sen svarede til markedskursen pad tildelingstidspunktet. So- og Handelsret-
ten gentog betragtningen fra Song Networks-dommen om, at en senere
veerditilveekst alene er afheengig af markedsforholdene, og ikke er en pligtig
ydelse i retsforholdet mellem den ansatte og arbejdsgiveren. Med denne
begrundelse frifandtes Intel Danmark ApS for de ansattes krav om ferie-
godtgorelse.

I UfR 2004.1475H (Alpharma-dommen) var Heojesteret pd linie med
Se- og Handelsrettens afgorelser i Song Networks-sagen og Intel-sa-
gen bade for sd vidt angar bedemmelsen af, om der skal anvendes et
optjenings- eller et udbetalingsprincip og for sd vidt angdr det rele-
vante tidspunkt for opgerelsen af aktieoptionernes verdi i relation til
beregning af feriegodtgorelse.®

UfR 2004.1475H

En ledende ansat i Alpharma ApS fik i tre omgange, over en periode
fra 1997 til 1998, tildelt tegningsoptioner. Optionerne gav adgang til at
tegne aktier til markedskursen pd tildelingstidspunktet. I 1999 og 2000
udnyttede den ansatte de tildelte og pd det tidspunkt modnede tegningsop-
tioner. Den ansatte fratrddte sin stilling i 2000. Han havde pd det tids-
punkt afholdt al ferie, som var optjent i 1997 og 1998. Medarbejderen
kreevede nu feriegodtgorelse udbetalt pa grundlag af de provenuer, som
han i 1999 og 2000 havde realiseret ved udnyttelse af tegningsoptionerne.
Til stotte herfor heevdede han, at det var udnyttelsestidspunktet, som var
afgorende for, hvilket optjeningsdr efter ferieloven provenuerne skulle hen-
fores til.

Hojesteret fastslog, at retten til tegningsoptionerne i ferielovens forstand
madtte anses for erhvervet pa tildelingstidspunktet, selvom retten midtte
veere betinget af fortsat anscettelse pd modningstidspunktet, og at en efter-
folgende veerdistigning ikke i ferielovens forstand kan anses for et arbejds-
vederlag. Herefter konkluderede Hojesteret, at den ansatte ikke havde ret
til beregning af feriegodtgorelse af de realiserede provenuer ved udnyttelse
af tegningsoptionerne, idet disse ikke var blevet tildelt i de relevante op-
tieningsdr (1999 og 2000), men derimod i 1997 og 1998, idet den ansatte
allerede havde afholdt al ferie for disse dr, og idet kravet pd feriegodtgorel-
se ikke skulle beregnes pd grundlag af tegningsoptionernes veerdi pd udnyt-
telsestidspunktet, men derimod pad tildelingstidspunktet.

6. I denne sag blev der ogsd nedlagt pastand om beregning af ferietilleg, men dette krav
var foreldet efter den dagaldende ferielovs §21, stk. 1.
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Hojesteret gentog ikke So- og Handelsrettens betragtninger i Song
Networks- og Intel-sagerne om, at tegningsoptionernes vardi pa til-
delingstidspunktet skal beregnes som forskellen mellem udnyttelse-
skursen og markedskursen pd de underliggende aktier pa tildelings-
tidspunktet.”

Dette har fort til en vis tvivl om, hvorvidt Hejesteret herved har
taget afstand fra denne simple metode til opgoerelse af verdien af
kobe- og tegningsrettigheder, og om der i stedet skal beregnes ferie-
godtgerelse og ferietilleeg af veerdien pa tildelingstidspunktet opgjort
i overensstemmelse med de gkonomisk anerkendte metoder for vaer-
diansettelse af kabe- og tegningsrettigheder.® Synspunktet er ikke
ubegrundet. Ud fra en gkonomisk betragtning er det fast antaget, at
keobe- eller tegningsrettigheder ogsd har en verdi, selvom udnyttelses-
kursen svarer til aktiernes markedskurs pa tildelingstidspunktet. Der
findes en rakke beregningsmetoder til fastsattelse af veerdien, f.eks.
ligningsrddets formel, binomialmodellen og Black-Scholes modellen.’

Verdifastsettelsen har betydning ved indregning af vaerdien af ak-
tiebaseret aflenning i resultatopgerelsen for bersnoterede selskaber
og andre selskaber, der ensker at anvende Internationale Regnskabs-
standarder (IAS).'® Ogsd skattemaessigt kan det have betydning at
beregne vardien af aktieckobe- og tegningsretter pa tildelingstids-
punktet.!! Hgjesteret har da ogsi bade i Novo-dommen (UfR
2004.1480H) og Intel-dommen (UfR 2005.671H), fastsldet, at aktie-
optioner har en gkonomisk verdi pa tildelingstidspunktet.

Hojesterets dom i Alpharma-sagen gentager imidlertid Se- og Han-

7. Ogsa i Alpharma-sagen var tildelingen af tegningsoptionerne sket med en udnyttelses-
kurs, der svarede til aktiernes markedskurs pa tildelingstidspunktet, og med en sddan
vardiopgerelse, ville der derfor ikke vere nogen verdi at beregne feriegodtgerelse af.

8. I en rakke verserende sager vedrerende aktieoptionstildelinger foretaget inden aktieop-
tionslovens ikrafttreeden har fratradte lonmodtagere anfort denne forstielse af Hojeste-
rets dom i Alpharma-sagen.

9. Metoderne er bl.a. gennemgdet i Banner-Voigt og Rasmussen, Aktielen, 3. udg., 2004,
side 223ff. Ligningsradets formel er offentliggjort i TfS 1995.197 og 242.

10. Dette kraeves for bersnoterede selskaber fra 1. januar 2005. Se International Financial
Reporting Standard 2 — Share-based payment, marts 2004. IFRS 2 gennemgds indgaen-
de af Michael Ebbe og Anders Boelskift i Revision & Regnskabsveesen, 2004, nr. 7, side
6ft, i artiklen »IFRS 2 Aktiebaseret vederleggelse«.

11. Bla. i relation til ligningslovens § 7H, hvor der er behov for at fastlegge storrelsen af
faverelementet for at afgere, om ordningen er omfattet af § 7H, samt i de (fa) tilfeelde,
hvor beskatning sker pd tildelingstidspunktet efter ligningslovens § 16.
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delsrettens betragtninger om, at en verdistigning efter tildelingstids-
punktet ikke kan anses for et arbejdsvederlag. Denne praemis giver
kun mening, hvis den opfattes som en henvisning til en verdistigning
pd de underliggende aktier i Alpharma, Inc. De ovenfor omtalte be-
regningsmetoder til vaerdiansattelse af kobe- eller tegningsrettigheder
indebarer sdledes ikke nodvendigvis, at verdien stiger efter tildelings-
tidspunktet. Uden anden stotte for synspunktet, synes der derfor ikke
at vaere holdepunkter for at antage, at Hojesteret ved dommen har
taget afstand fra Se- og Handelsrettens praksis om, at vardien af
kobe- eller tegningsrettigheder i relation til beregning af eventuel
feriegodtgorelse eller ferietilleg, skal opgeres som forskellen mellem
udnyttelseskursen og markedskursen pa de underliggende aktier pa
tildelingstidspunktet.

Bestemmelsen i aktieoptionslovens § 6, hvorefter rettigheder i hen-
hold til ordninger eller aftaler omfattet af lovens §1 ikke indgar i
beregning af feriegodtgorelse og ferietilleeg efter ferielovens regler skal
ses med baggrund i den refererede retspraksis.

Det anfores saledes i bemarkningerne til lovens §6, at forslaget
ikke medforer nogen reel @ndring af lenmodtagerens retsstilling i
forhold til feriegodtgerelse i forbindelse med ordninger eller aftaler
om aktiekgbe- eller tegningsrettigheder. Der henvises i den forbin-
delse til, at de afsagte domme pa den ene side fastsatter, at der skal
beregnes feriegodtgerelse, men pa den anden side, at der ikke er no-
gen vaerdi at beregne feriegodtgerelsen af, da eventuelle kursstigning-
er i kobe- og tegningsrettighederne i forhold til kursen pé tildelings-
tidspunktet er et udslag af markedsmekanismer og derfor ikke skal
indregnes som en del af lanmodtagerens lgn.'* T de sjeldne tilfelde
hvor optionernes udnyttelseskurs matte vaere lavere end markeds-
kursen pa de underliggende aktier pa tildelingstidspunktet, er der
imidlertid sket en reel @ndring af retsstillingen. Ifolge den hidtidige
retspraksis kunne der i disse tilfeelde bestd et krav pa feriegodtgorelse
og ferietilleeg. Dette er udelukket efter aktieoptionsloven.

Lovbemerkningerne forudsatter ogsd, at den ovenfor beskrevne
forstaelse af Hojesterets afgorelse i Alpharma-sagen er korrekt. Hvis
det omvendt var rigtigt, at dommen skal forstas sdledes, at feriegodt-
gorelse og ferietilleg af keobe- eller tegningsrettigheder tildelt for

12. Jf. bemerkningerne til §6.
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aktieoptionslovens ikrafttreeden, skal beregnes pa baggrund af en
egentlig vaerdiansattelse af kabe- eller tegningsrettighederne pa tilde-
lingstidspunktet, ville aktieoptionslovens § 6 indebzre en reel og va-
sentlig endring af retsstillingen, hvilket som anfert ikke var til-
tenkt.'?

(2) Lovbestemt godtgerelse eller kompensation

Aktieoptionsudvalget droftede ogsa, om der skulle beregnes andre
former for lonathaengige ydelser af veerdien af kgbe- eller tegningsret-
tigheder.'*

Dette skete imidlertid ikke pd baggrund af en eksisterende retsprak-
sis, sdledes som det var tilfeeldet for sa vidt angdr feriegodtgerelse og
ferietilleeg. Udvalgets droftelser tog afset i en usikkerhed i den juridi-
ske teori om, hvorvidt vaerdien af kebe- eller tegningsrettigheder skul-
le medregnes ved beregningen af en rakke lovbestemte godtgerelser
og kompensationer, der udmales helt eller delvist pd baggrund af
lgnnen.'> Udvalget kom heller ikke pd dette punkt til enighed om en
anbefaling.

Det fremgar imidlertid nu klart af aktieoptionslovens §6, at ord-
ninger og aftaler om tildeling af kobe- eller tegningsrettigheder ikke
skal indga i beregningen af godtgerelser eller kompensationer, der er
fastsat ved lov.

Ifolge lovforarbejderne er baggrunden for bestemmelsen bla., at
det er vanskeligt at opgere verdien af kebe- og tegningsrettigheder pé
tidspunktet for lanmodtagerens fratraeden. Hvis veerdien heraf skulle
medregnes i godtgerelser, ville arbejdsgiveren skulle operere med
meget uprecise hensattelser for flerdrige perioder og eventualforplig-
telser, dvs. forpligtelser der muligvis vil skulle honoreres pa et senere
tidspunkt. Dertil kommer hensynet til den endelige afslutning af an-
seettelsesforholdet og af mellemverendet mellem arbejdsgiver og len-

13. Aktieoptionsudvalget var ogsd opmerksomme pa problemstillingen. Se beteenkningen
side 105 f.

14. Aktieoptionsudvalgets betankning, side 56 ff og 106 ff.

15. Jf. bla. Lavesen m.fl., Aktieaflonning, side 187 f og Mette Langborg Christiansen i
Revision & Regnskabsveesen 2002, nr. 3, side 18 ff, i artiklen »Incitamentsprogrammer
i ansettelsesretlig belysning«.
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modtager. Derudover er en lang raekke ansattelsesretlige godt-
gorelsesbestemmelser baseret pd mere skonsmaessige afgorelser. Det
fandtes hensigtsmeessigt ogsd i disse situationer at fd fastsat en klar
retstilstand.'® T bemerkningerne til aktieoptionslovens § 6 anfores, at
folgende ydelser bl.a. er omfattet af reglen: fratreedelsesgodtgerelse og
godtgorelse for usaglig afskedigelse efter funktionzrlovens §§2a og
2b, kompensation efter funktionerlovens §§18 og 18a for pdtaget
konkurrence- eller kundeklausul, godtgerelse for overtraedelse af for-
skelsbehandlingsloven, godtgerelse for overtreedelse af ligebehand-
lingsloven og godtgerelse for overtradelse af foreningsfrihedsloven.
Derudover skal bestemmelsen gelde for den gvrige lovgivnings be-
stemmelser om godtgerelser eller kompensationer, som udregnes pd
baggrund af lennen. Det galder f.eks. efterlon ifelge funktionaerlo-
vens §8, og godtgorelse ved opsigelse i strid med bernepasningsor-
lovslovens §4, stk. 7, jf. stk. 10, eller ligelonslovens § 3, stk. 1, jf. stk.
3.

Ved godtgerelse efter funktionzrlovens §2a og kompensation for
pétagelse af konkurrence- og kundeklausul efter funktionzrlovens §$§
18 og 18a, er lonnen den eneste faktor, der indgdr i beregningen. Det
er imidlertid ikke en betingelse for, at godtgerelser eller kompensatio-
ner er omfattet af aktieoptionslovens §6, at dette er tilfeldet. Ogsd
hvor beregningen kun sker »delvist« pd baggrund af lennen, finder §
6 anvendelse. Dette er f.eks. tilfeeldet ved godtgerelse efter funktio-
narlovens §2b, der fastsaettes under hensyntagen til funktionarens
ansattelsestid og sagens ovrige omstendigheder, og alene er maksi-
meret ud fra et antal manedslonninger. Samme princip findes i lige-
behandlingslovens §§15 og 16, der relaterer sig til opsigelsessitua-
tionen enten pd grund af ken eller pa grund af graviditet, barsel m.v.
Godtgorelse efter ligebehandlingslovens §14 om forskelsbehandling
pd grund af ken indeholder ingen vejledning om kriterierne for ud-
miling af godtgerelsen, men er efter lovbemarkningerne alligevel
omfattet af aktieoptionslovens § 6. Der gelder tilsyneladende ikke no-
gen nedre graense for, i hvilket omfang udmalingen skal ske péd bag-
grund af lgnnen, nar blot lenfaktoren i hvert fald delvist indgar i
udmalingen.

16. Jf. i det hele bemarkningerne til §6.
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(3) Andre former for lenathangige ydelser

Aktieoptionslovens § 6 tager alene stilling til behandlingen af godtge-
relser m.v., der er fastsat ved lov. Godtgerelser m.v., der er fastsat ved
kollektiv overenskomst, er derfor ikke omfattet af aktieoptionslovens
§6. Dette indbefatter f.eks. godtgerelse for usaglig opsigelse efter §4
i Hovedaftalen pa DA/LO-omradet. I praksis indgds der ogsa ansat-
telsesaftaler med frivillige fratreedelsesgodtgerelser eller med andre
accessoriske ydelser, der beregnes med baggrund i lennen. Sddanne
aftalebaserede arrangementer er heller ikke omfattet af §6.7

Om verdien af kebe- og tegningsrettigheder skal indgd i beregnin-
gen af overenskomstmaessigt fastsatte eller aftalte godtgerelser m.v.,
beror i de ulovregulerede tilfeelde pd parternes aftale. I mangel af
sddan aftale forekommer det mest nerliggende at falde tilbage pd
aktieoptionslovens §6 som den udfyldende regel, siledes at veerdien
ikke indgdr i beregningen.

Pension

Spergsmalet om beregning af pensionsbidrag af veerdien af kebe- og
tegningsrettigheder blev specifikt behandlet af Aktieoptionsudvalget.
Dette skete pa baggrund af Se- og Handelsrettens dom i Song Net-
works-sagen, som ogsd er omtalt ovenfor i relation til beregning af
feriegodtgorelse.

Utrykt dom fra So- og Handelsretten af 1. februar 2002 (F-0019-00)

Den tidligere ansatte i Song Networks A/S var omfattet af en firma-
pensionsordning, hvorefter Song Networks A/S og den ansatte indbetalte
henholdsvis 10% og 5% af den ansattes lon til pensionsordningen. I pen-
sionsaftalen var det fastsat, at »ved lon forstas grundlen uden tilleeg«. I
lyset af denne klare formulering fandt So- og Handelsretten ingen holde-
punkter for at antage, at det var aftalt, at der skulle betales pensionsbidrag
af veerdien af tegningsoptionerne.

P4 baggrund af dommen konstaterede Aktieoptionsudvalget, at der
formentlig ikke er noget til hinder for, at det aftales, at der ikke bereg-
nes pension af en indgdet aftale om aflonning med aktieoptioner. For

17. Dette fremgar udtrykkeligt af Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssva-
rene, side 8.
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at undgé usikkerhed om retsstillingen anbefalede udvalget imidlertid,
at der ved udarbejdelse af aftaler og ordninger om aktieoptioner og
pensionsprogrammer specifikt tages stilling til, om der skal ske bereg-
ning af pension. Udvalget gjorde samtidig opmarksom p4d, at aftale-
friheden kan vere begranset af bestemmelser i kollektive overens-
komster om beregningsgrundlaget for pension.'®

I bemerkningerne til aktieoptionslovens §6 er Aktieoptionsud-
valgets anbefaling gentaget, men §6 tager ikke stilling til, om der skal
beregnes pension af aktieoptionerne m.v. Om det er tilfeeldet vil bero
pé parternes aftale. Hvis parterne ikke har taget stilling til spergsma-
let i deres aftale, forekommer det, i mangel af sarlige holdepunkter
for det modsatte resultat, ogsd her nerliggende at falde tilbage pa
lovens §6 som den udfyldende regel.

Dagpenge

Under horingsfasen tilkendegav Beskaftigelsesministeren, at det var
hans opfattelse, at aktieoptioner ikke skal indgd som beregnings-
grundlag ved beregning af arbejdsleshedsdagpenge. Ministeren mente
heller ikke, at det var hensigtsmeessigt at fastsette regler om hvilken
betydning indlgsning af aktieoptioner har for storrelsen af dagpenge,
bl.a. fordi det ikke ville vaere muligt at finde en hensigtsmaessig méade
at fastseette, med hvilket beleb og for hvilken periode en aktieoption
eller gevinsten ved indlesning heraf skulle medfere fradrag. Beskeef-
tigelsesministeren konkluderede pa denne baggrund, at indlgsning af
aktieoptioner ingen betydning har for udbetaling af dagpenge.'®

Aktieaflonning udenfor aktieoptionsloven

I kommentaren til aktieoptionslovens §1 er omtalt eksempler pa ak-
tieaflonningsordninger, som ikke er omfattet af aktieoptionsloven,
f.eks. fantomaktieordninger og ordninger, hvorefter lonmodtageren
tildeles aktier og umiddelbart opndr ejerskab hertil. Det vil ogsa efter
aktieoptionslovens indferelse vere overladt til domstolene at afgere i
hvilket omfang veerdien af sidanne ordninger skal indgd i beregnin-

18. Jf. Aktieoptionsudvalgets betenkning, side 108.

19. Jf. Beskeeftigelsesministerens svar pa spergsmal nr. 4 fra Folketingets Arbejdsmarkeds-
udvalg. Ifelge arbejdsleshedsforsikringslovens § 58, er Arbejdsdirektoratet bemyndiget
til at fastsatte regler om hvilken betydning arbejde og indteaegter skal have for storrelsen
af dagpenge (fradrag i dagpenge).
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gen af feriegodtgerelse, ferietilleg eller lovpligtige godtgerelser og
kompensationer, der udméles p& baggrund af lonnen.?® P§ dette om-
rade kan det ikke forventes, at aktieoptionslovens §6 anvendes som
udfyldende regel, men den ovenfor beskrevne retspraksis vedrgrende
feriegodtgerelse og ferietilleg fra tiden for aktieoptionsloven kan til
gengeld fa betydning og vil formentlig i mange tilfelde fore til sam-
me resultat, som efter aktieoptionslovens § 6.

20. Jf. Beskaeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 8.
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Overholder arbejdsgiveren ikke sin oplysningspligt i henhold
§ til §3, kan lenmodtageren tilkendes en godtgerelse (1).

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis arbejdsgiveren er blevet
palagt at betale en godtgerelse for manglende overholdelse af oplys-
ningspligten i lov om arbejdsgiverens pligt til at underrette lonmodtage-
ren om vilkarene for ansattelsesforholdet, hvis manglen vedrerer den

samme ordning eller aftale om aktiekobe- eller tegningsretter (2).

(1) Godtgerelse

Lonmodtageren kan tilkendes en godtgerelse, hvis oplysningspligten
efter aktieoptionslovens § 3 ikke overholdes af arbejdsgiveren. Oplys-
ningspligten angdr arbejdsgivererkleeringen og omfatter bdde et ind-
holdsmzessigt, et sprogligt og et tidsmeessigt krav, jf. §3, stk. 1 og 2.
Séledes skal de seks specifikke oplysningskrav vare opfyldt, erklarin-
gen skal udformes pa dansk, og den skal gives til lonmodtageren
senest samtidig med, at oplysningen om optionsordningen skal indfe-
res i ansettelsesbeviset, dvs. normalt senest 1 maned efter optionsord-
ningens etablering. Se i det hele kommentaren til lovens § 3.

Et lignende godtgerelsessystem kendes i ansattelsesbevisloven. Op-
fylder arbejdsgiveren ikke forpligtelsen i ansattelsesbevisloven til at
oplyse lonmodtageren om alle vasentlige vilkdr for ansattelsen og
senere @endringer heri, kan lenmodtageren tilkendes en godtgorelse.
Tvister om godtgerelse efter ansattelsesbevisloven skal enten afgores
af Arbejdsmarkedets Ankenzevn, jf. ansattelsesbevislovens §5, de al-
mindelige domstole eller i det fagretlige system, hvis ansettelsesfor-
holdet er omfattet af en kollektiv overenskomst. I modsatning hertil,
herer tvister efter aktieoptionsloven alene under de almindelige dom-
stole.

Tilsidesattelse af oplysningspligten efter aktieoptionsloven med-
forer ikke, at vilkdr i optionsordningen, som der ikke er oplyst om,
eller der ikke er oplyst tilstreekkeligt om, bliver ugyldige. Forholdet
kan dog fd betydning for vurderingen af, om bestemte vilkdr er vedta-
get eller hvorledes eventuelle uklarheder skal fortolkes. En manglende
eller mangelfuld iagttagelse af kravet om at oplyse om lenmodtage-
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rens retsstilling ved fratraeden, kan fore til, at optionsordningens vil-
kar herom tilsidesattes, og at lonmodtageren i stedet kan pdberabe
sig aktieoptionslovens regler. I lovforarbejderne anfores det ligefrem,
at det i sddanne situationer vil veere udgangspunktet, at lovens regler
finder anvendelse.'

Dette kan dog ikke vere rigtigt, hvis de manglende eller mangel-
fuldt beskrevne vilkar i ordningen giver lonmodtageren en bedre rets-
stilling end han er berettiget til efter aktieoptionsloven. I denne situa-
tion ma lenmodtageren kunne holde sig til ordningens gunstigere
vilkar.

Hvis arbejdsgiveren udsteder kebe- eller tegningsrettighederne,
hviler oplysningspligten pd arbejdsgiveren. Hvor kebe- eller tegnings-
rettighederne udstedes af et moderselskab, er arbejdsgiverselskabet
som udgangspunkt ogsa pligtsubjekt i henhold til aktieoptionsloven
og hafter derfor sammen med moderselskabet for iagttagelse af aktie-
optionsloven. I sd fald berer arbejdsgiverselskabet ogsa ansvaret for
overholdelsen af oplysningspligten efter §3, og eventuelle godt-
gorelseskrav efter § 7 kan rettes mod bade moderselskabet og arbejds-
giverselskabet. Se kommentaren til lovens §1 for en narmere omtale
af hvilke selskaber, der er pligtsubjekter i henhold til aktieoptions-
loven.

Aktieoptionsloven § 3 hverken fastsetter eller forudsetter regler om
godtgoerelsesniveauet for overtreedelse af oplysningspligten. Herved
adskiller bestemmelsen sig fra den tilsvarende godtgerelsesbestem-
melse i ansattelsesbevislovens §6, der forudsatter, at Beskaftigelses-
ministeren i samarbejde med arbejdsmarkedets parter fastsatter reg-
ler om godtgerelsens storrelse. Sidanne regler findes i bekendtgorel-
sen om Arbejdsmarkedets Ankenavns behandling af sager efter
ansattelsesbevisloven.? I bemerkningerne til aktieoptionslovens §7
er det alene tilkendegivet, at godtgerelsen skal fastsattes pa baggrund
af en konkret afvejning af den enkelte sags omstaendigheder. Det md
dog formodes, at godtgerelsesniveauet vedrerende manglende iagt-

1. Jf. Beskeftigelsesministerens besvarelse af sporgsmal nr. 1 fra Folketingets Arbejdsmar-
kedsudvalg.

2. Bekendtgorelse nr. 941 af 16. september 2004 om Arbejdsmarkedets Ankenaevns behand-
ling af sager efter lov om arbejdsgiverens pligt til at underrette lonmodtageren om
vilkdrene for ansaxttelsesforholdet og om sterrelsen af en godtgerelse for manglende
overholdelse af oplysningspligten.
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tagelse af oplysningspligten i henhold til aktieoptionsloven vil blive
udviklet under hensyntagen til godtgerelsesniveauet efter ansattelses-
bevisloven. Sdledes sammenkades de to godtgerelsessystemer i lovens
§7, stk. 2, jf. nedenfor.

Godtggrelsen for manglende overholdelse af oplysningspligten efter
ansattelsesbevisloven skal fastsaettes under hensyntagen til sagens
omstaendigheder, herunder om manglen har haft konkret betydning
for lenmodtageren. Godtgerelsen for den enkelte lonmodtager kan
ikke overstige 13 ugers len. Hvis manglen er undskyldelig, hvilket
f.eks. kan vere tilfeldet, hvor der er tale om en forstegangsovertre-
delse, og manglen i ovrigt ikke har haft konkret betydning for lon-
modtageren, kan godtgerelsen endvidere hejst udgere kr. 1.000.

Godtgoerelsesniveauet efter ansattelsesbevisloven blev @endret med
virkning fra den 1. juli 2004. Tidligere udgjorde maksimum godtge-
relsen 26 ugers lon, og der gjaldt ingen sarregler for undskyldelige
mangler. Godtgerelsesniveauet var i gvrigt blevet fastlagt af Hojesteret
i UfR 1997.1702H, séledes at godtgerelsen udmaltes til kr. 5.000, hvor
manglen ikke havde haft konkret betydning for lenmodtageren, og til
kr. 10.000, hvor der var opstdet en tvist om retsforholdet eller en
konkret risiko herfor, som kunne vere undgaet, hvis loven havde
varet overholdt. Ved skarpende omstandigheder, herunder ved ar-
bejdsgiverens bevidste forsog pa omgaelse af lonmodtagerens rettig-
heder, kunne godtgerelsen fastsattes til et hojere belgb.

Uanset reduktionen af maksimum godtgerelsen og indferelsen af
serreglen for undskyldelige mangler, ser det ud til, at Hojesterets
retningslinier fortsat skal anvendes ved udmadling af godtgerelse efter
ansettelsesbevisloven. Det fremgar direkte af Ostre Landsrets dom af
7. december 2004 (6. afd. B-152-04), hvor der udmaltes en godtgerel-
se pa kr. 10.000 med henvisning til UfR 1997.1702H.

Godtgerelsesniveauet efter aktieoptionsloven kommer nzppe til at
ligge pd et hgjere niveau end efter ansxttelsesbevisloven. Snarere
tveertimod. Den indbyrdes rangorden mellem de to godtgerelsessyste-
mer fremgdr implicit af aktieoptionslovens §7, stk. 2. Herefter ude-
lukker godtgerelse for overtraedelser af ansettelsesbevisloven mulig-
heden for godtgerelse efter aktieoptionsloven, jf. neermere nedenfor.
Det modsatte er ikke tilfeeldet, hvilket indikerer, at de hojeste godtge-
relser opnds efter ansattelsesbevisloven. At godtgerelsesniveauet efter
aktieoptionsloven ber vere lavere er ogsa velbegrundet. Arbejdsgiver-
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erkleeringen er alene en formel oplysningsforpligtelse. I modsatning
til ansattelsesbeviset udger arbejdsgivererkleringen ikke en del af
parternes aftalegrundlag.” Derved bliver overtradelser af oplysnings-
pligten i aktieoptionsloven af mindre indgribende betydning.*

Ved vurderingen af, om der foreligger en overtradelse, mé arbejds-
giveren ogsa indremmes et vist rum for sken over omfanget og ind-
holdet af de oplysninger, som skal gives. De mange forskellige former
for ordninger og aftaler, som falder ind under aktieoptionsloven, er
ikke alle lige egnede til at indpasses i de seks punkter i aktieoptions-
lovens § 3, stk. 1. Disse og andre usikkerhedsmomenter kan ogsa fore
til, at overtraedelser i hgjere grad anses for undskyldelige. Er dette
tilfeldet, eller er overtradelsen bagatelagtig, kan det tenkes, at lon-
modtageren slet ikke kan kraeve nogen godtgerelse, eller i hvert fald
ikke en godtgerelse, der overstiger minimumsgodtgerelsen pa kr.
1.000 efter ansettelsesbevisloven.

(2) Forholdet til ansettelsesbevisloven

En ordning eller aftale om kebe- eller tegningsrettigheder til aktier
m.v. er et vaesentligt vilkdr for ansettelsesforholdet og er derfor om-
fattet af arbejdsgiverens oplysningspligt efter ansttelsesbevislovens §
2, stk. 1. Aktieoptionsloven tager ikke stilling til, om ordningen eller
aftalen om kebe- eller tegningsrettigheder skal opfattes som en del af
lonpakken, og det er derfor ikke dbenbart, at ordningen eller aftalen
falder ind under pkt. 8 i 10-punktslisten i ansettelsesbevislovens § 2,
stk. 2, der omhandler lgn, tilleg og andre londele.

Ogsa ordninger eller aftaler der ikke er etableret ved ansattelsesfor-
holdets begyndelse omfattes af oplysningspligten, jf. ansettelsesbevis-
lovens §4, om efterfolgende andringer i de oprindelige vilkar. For-
pligtelsen til at oplyse om indferelsen af en optionsordning efter
ansattelsesbevislovens § 4 betinger en serskilt meddelelse til lonmod-

3. Manglende iagttagelse af oplysningspligten efter ansettelsesbevisloven har dog ingen
betydning for, om et bestemt ansattelsesvilkar er bindende vedtaget, men forholdet kan
fa betydning ved bedemmelsen af beviset for en sidan vedtagelse.

4. 1 Funktionerret, 3. udg., 2004, side 597, mener Svenning Andersen omvendt, at det
ma forventes, at godtgerelsen efter aktieoptionsloven vil komme til at laegge sig op ad
godtgerelsesniveauet 1 ansattelsesbevisloven.
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tageren. Denne meddelelse vil kunne udgeres af virksomhedens tilde-
lingsskrivelse, der efter omstandighederne kan vare ledsaget af ar-
bejdsgivererkleringen.

Ifolge aktieoptionsloven §7, stk. 2, kan en arbejdsgiver ikke blive
palagt at betale en godtgerelse efter §7, stk. 1, hvis arbejdsgiveren
allerede er blevet pélagt at betale godtgerelse for manglende overhol-
delse af ansettelsesbevislovens regler. Dette geelder dog kun, hvis den
pélagte godtgerelse vedrerer oplysning om optionsordningen eller
-aftalen. Det er saledes hensigten, at arbejdsgiveren ikke kan blive
pélagt at betale godtgerelse efter to forskellige regelset, nar overtrea-
delsen vedrerer samme vilkar. Er der derimod tale om, at arbejdsgive-
ren har udredt en godtgerelse efter ansxttelsesbevisloven, fordi der
ikke har veret udarbejdet et ansettelsesbevis eller fordi arbejdsgive-
ren har undladt at oplyse om andre veasentlige vilkar, vil godtgerelses-
pligten efter aktieoptionsloven fortsat bestd.> En arbejdsgiver der er
blevet pélagt at betale en godtgerelse efter aktieoptionsloven kan der-
imod ikke med henvisning hertil afvise et krav om godtgerelse efter
ansattelsesbevisloven, selvom kravet angdr aktieoptionsordningen.
Der er ikke samtidig med aktieoptionslovens vedtagelse indfert en
bestemmelse i ansettelsesbevisloven svarende til aktieoptionslovens §
7, stk. 2. Denne forskel er formentlig bevidst fra lovgiver. Var der ikke
denne forskel, ville det formodningsvist lavere godtgerelsesniveau ef-
ter aktieoptionsloven blokere for det hgjere godtgerelsesniveau efter
ansattelsesbevisloven. En udredt godtgerelse efter aktieoptionsloven
kan dog udmerket fa betydning for sterrelsen af godtgerelse efter
ansattelsesbevisloven vedrerende samme ordning.

Udelukkelsen af godtgerelseskrav i henhold til aktieoptionslovens
§7, stk. 2, betinger, at arbejdsgiveren er blevet »palagt« at udrede
godtgorelse efter ansattelsesbevisloven. Det pracise indhold af denne
betingelse er ikke omtalt i loven eller forarbejderne.

Det forekommer unedigt formalistisk, hvis en godtgerelse efter an-
seettelsesbevisloven kun anses for »pélagt«, og dermed fritagende i
relation til aktieoptionsloven, hvis den er resultatet af en egentlig
retsafgorelse m.v., hvad enten en sddan udspringer af en sag for de
almindelige domstole, faglig voldgift eller Arbejdsmarkedets Anke-
navn. Ogsa arbejdsgiverens frivillige betalinger efter pdkrav fra len-

5. Jf. i det hele bemearkningerne til §7.
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modtageren ma have samme frigorende virkning. I modsat fald vil
arbejdsgiveren for at sikre sin retsstilling veere nedsaget til at fd et
krav om godtgerelse efter ansattelsesbevisloven provet ved domstole-
ne m.v. og her fd »pélagt« betalingsforpligtelsen. I praksis méd det dog
for en sikkerheds skyld anbefales, at forlig om betaling af godtgerelse
efter ansattelsesbevisloven for overtradelse vedrerende aktieoptions-
ordningen betinges af lonmodtagerens opgivelse af godtgerelseskrav
efter aktieoptionsloven.
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8 Loven kan ikke fraviges til ugunst for lanmodtageren (1).
Stk. 2. Loven er ikke til hinder for videregéende rettighe-

der for en lenmodtager i henhold til kollektiv overenskomst eller indivi-

duel aftale (2).

(1) Fravigelse

Pa samme made som det er tilfeeldet for anden anseattelsesretlig lov-
givning, er aktieoptionsloven beskyttelsespreceptiv.!

Loven kan derfor ikke fraviges til ugunst for lenmodtageren, jf.
aktieoptionslovens § 8, stk. 1.

Aktieoptionslovens ufravigelighed betyder, at lovens bestemmelser
udger en minimumsbeskyttelse af lenmodtageren. Lenmodtageren
kan ikke ved aftale stilles ringere end lovens bestemmelser. Det galder
principielt set bdde pé tidspunktet for indgaelsen af aftalen eller eta-
blering af ordningen om kebe- eller tegningsrettigheder, under ord-
ningens lebetid og i forbindelse med lgnmodtagerens fratraeden. I
praksis er der dog forskel pa lenmodtagerens beskyttelse afthaengig
af, hvorndr en aftale om fravigelse af aktieoptionsloven indgés.> P4
tidspunktet for indgaelsen af aftalen om kebe- eller tegningsrettighe-
der og under aftalens lgbetid nyder lonmodtageren en meget vidtga-
ende beskyttelse. Lonmodtageren befinder sig under ansattelsesfor-
holdet i en situation, hvor lenmodtageren er athangig af arbejdsgive-
ren, og derfor vil vere tilbgjelig til at acceptere ansettelsesvilkar, som
er ringere end fastsat i lovgivningen. Enten ud fra et onske om at
teekkes arbejdsgiveren eller ligefrem for at undgd en opsigelse. Det er

1. Se tilsvarende f.eks. funktionerlovens §21, stk. 1, og ansattelsesbevislovens § 1, stk. 4.
For en nermere gennemgang af udstrackningen af beskyttelsespraeceptiv ansattelsesretlig
lovgivning henvises til Ole Hasselbalch, Arbejdsrettens almindelige del, 2. udg., 2000,
side 230 ff, og for sa vidt angdr funktionaerloven, Lars Svenning Andersen, Funktionzer-
ret, 3. udg., 2004, side 135 ff og H.G. Carlsen, Dansk Funktionzrret, 7. udg., 2003, side
24 ff.

2. Forskelligt fra spergsmadlet om, hvorvidt en aftale om fravigelse af aktieoptionsloven
er gyldig, er sporgsmaélet om, hvorvidt der i en aftale eller ordning om kebe- eller
tegningsrettigheder overhovedet er indgéet en bindende aftale om ét eller flere bestemte
vilkar, der fraviger loven. Denne problemstilling er behandlet i kommentaren til § 1.
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her lonmodtagerens beskyttelsesbehov er storst. Hvis lonmodtageren
derfor har tiltrddt vilkdr i en aktieoptionsaftale, der forringer hans
retsstilling i forhold til aktieoptionsloven, vil han ikke vare forpligtet
heraf.

Eksempel

Lonmodtageren underskriver en aktieoptionsaftale, hvoraf det fremgar, at
tildelte aktieoptioner automatisk bortfalder, ndr lonmodtageren fratrceder,
uanset drsagen hertil. Dette vilkdr er i overensstemmelse med aktieop-
tionslovens §4, stk. 1, i tilfelde af lonmodtagerens egen opsigelse, men i
strid med aktieoptionslovens §5, stk. 1, hvorefter lonmodtageren har ret
til at bevare tildelte aktiekobsoptioner ved arbejdsgiverens opsigelse. Vilkd-
ret er derfor til ugunst for lonmodtageren og ugyldigt i henseende til situa-
tionen, hvor lonmodtageren opsiges af arbejdsgiveren.

Det gor ingen forskel i lonmodtagerens ret til at pdberdbe sig ugyldig-
hed efter aktieoptionslovens § 8, stk. 1, at han ikke matte have reageret
mod vilkaret under ansettelsen. Sa leenge ansattelsesforholdet bestar,
kan det ikke kraeves, at lonmodtageren gor indsigelse mod ugyldige
vilkar.

Vanskeligere er det at vurdere situationen, hvis aftalen om kebe-
eller tegningsrettigheder bade indeholder vilkar, som er til ugunst for
lonmodtageren og vilkar, som er til gunst for ham. Spegrgsmélet er
her, om vilkar til ugunst for lonmodtageren skal tilsidesattes uanset,
at andre vilkdr giver lonmodtageren videregdende rettigheder i for-
hold til aktieoptionsloven. Eller om de bebyrdende vilkér i stedet kan
opretholdes, fordi de opvejes af videregdende rettigheder pd andre
omrdder, siledes at der efter en helhedsbedemmelse ikke foreligger
en fravigelse af loven til ugunst for lenmodtageren.

I lyset af aktieoptionslovens baggrund mé det dog under alle om-
steendigheder vere utvivlsomt, at selvom en aktieoptionsordning in-
deholder vilkdr, hvorefter lonmodtageren indremmes visse udnyttel-
sesrettigheder i de situationer, hvor han selv siger sin stilling op, kan
dette ikke opveje vilkdr, hvorefter lonmodtagerens udnyttelsesrettig-
heder bortfalder eller begreenses ved arbejdsgiverens opsigelse.

Eksempel

Lonmodtageren underskriver en aktieoptionsaftale, hvorefter tildelte aktie-
kebsoptioner der endnu ikke er modnede, bortfalder ved lonmodtagerens
fratraeden uanset drsagen hertil. Aktiekobsoptioner, der er modnede pd
fratreedelsestidspunktet kan udnyttes i 90 dage efter fratreedelsen. Er optio-
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nerne ikke udnyttet indenfor de 90 dage, bortfalder de automatisk uden
kompensation. Ved denne ordning, stilles lonmodtageren bedre end efter
aktieoptionslovens §4, stk. 1, ved egen opsigelse, men ringere end efter
aktieoptionslovens §5, stk. 1, ved arbejdsgiverens opsigelse.

I eksemplet vil arbejdsgiveren ikke kunne holde lonmodtageren fast
pd det ugunstige vilkdr om begrensning og bortfald af rettigheder
ved arbejdsgiverens opsigelse med henvisning til det gunstige vilkdr
om fortsatte udnyttelsesrettigheder ved egen opsigelse. Konsekvensen
vil i stedet veare, at lonmodtageren kan fa tilsidesat det ugunstige
vilkdr om begransning og bortfald af rettigheder ved arbejdsgiverens
opsigelse med henvisning til aktieoptionslovens § 8, stk. 1, mens han
vil kunne stotte ret pa vilkaret, der tillegger ham videregaende rettig-
heder ved hans egen opsigelse. Arbejdsgiveren md bere risikoen for
den manglende iagttagelse af aktieoptionslovens ufravigelige bestem-
melser, og arbejdsgiveren kan ikke ud fra et forudsatningssynspunkt
kraeve sig lost fra det vilkar, der fraviger loven til gunst for lonmodta-
geren.’

Problemstillingen om, hvorvidt arbejdsgiveren ved forbedring af
lonmodtagerens vilkar pd ét punkt samtidig kan fravige beskyttelses-
praeceptive regler til lonmodtagerens gunst pa et andet punkt kendes
ogsd indenfor funktionzrloven. Her har det leenge veret fast antaget,
at der skulle foretages en sammenligning af funktionarens ansat-
telsesvilkdir med funktionarlovens tilsvarende beskyttelsesregler
punkt for punkt, idet en fravigelse til funktionarens ugunst pa ét
punkt ikke kan opvejes af en begunstigelse pd et andet punkt. I de
senere ar har der dog kunnet spores en vis bevagelse i retspraksis i
retning af, efter omstendighederne, at acceptere en helhedsbedom-
melse.*

Der er set eksempler herpd hvor fravigelsen af funktionerloven
beror pd en kollektiv aftale, bade hvor fravigelsen aftales i forbindelse
med fratredelsessituationen, jf. UfR 2003.90H og UfR 1999.2045SH,
og hvor fravigelsen aftales under ansattelsen, jf. UfR 1991.714H. Det

3. Jf. tilsvarende om funktionarlovens § 21, stk. 1, H.G. Carlsen, Dansk Funktionarret, 7.
udg., 2003, side 33.

4. Jf. Lars Svenning Andersen, Funktionarret, 3. udg., 2004, side 136 ff og samme forfatter,
Ugyldighed af aftaler indenfor arbejdsretten, Hyldestskrift til Jorgen Nergaard, 2003,
side 571 f. Tilsvarende i relation til ansattelsesbevisloven, Peter Herskind, Ansattelsesbe-
visloven, 2. udg., 2002, side 33.
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er tvivlsomt, om helhedsbedemmelsen ogsa kan udstraekkes til indivi-
duelle aftaler mellem arbejdsgiveren og lenmodtageren.” Og det er
tvivlsomt hvor stor reekkevidden af muligheden for anvendelse af hel-
hedsbedommelsen er udenfor fratreedelsessituationen. Forarbejderne
til aktieoptionsloven tyder imidlertid p4, at der i et vist omfang kan
anvendes en helhedsbedommelse ved aftaler om fravigelse af aktieop-
tionsloven, jf. lovens §8, stk. 1, ogsa hvor fravigelsen sker udenfor
fratreedelsessituationen og ved individuelle aftaler:®

»Lovudkastets §8, stk. 1, indeholder mulighed for at fravige loven blot
dette ikke er til ugunst for lonmodtageren samlet set. (min fremhaevelse)
Denne mulighed vil kunne benyttes ved fratreedelsesordninger. I trepartssi-
tuationer vil bestemmelsen tillige kunne anvendes, jf. at Intel-dommen
tilleegger arbejdsgiveren mulighed for at betale en kompensation, sifremt
moderselskabet ikke kan eller vil opfylde optionsaftalen.«

Selvom Beskeftigelsesministerens kommentarer ogsd angdr op-
sigelsessituationen, synes den angivne mulighed for en fravigelse af
aktieoptionsloven ved en helhedsbedemmelse ikke at vaere reserveret
alene til de tilfeelde, hvor der indgés en fratreedelsesaftale. Henvisnin-
gen til Intel-dommen vedrerer sdledes det forhold, at der i kraft af
de nedlagte pdstande var mulighed for, at det danske datterselskab
kunne opfylde aktieoptionsaftalen ved betaling af en godtgerelse til
lonmodtagerne for det tab de matte lide, sdfremt aktieoptionsaf-
talerne ikke blev naturalopfyldt. Fravigelsen af lonmodtagernes ret til
naturalopfyldelse, som anerkendtes i Intel-dommen, beroede heller
ikke pd nogen kollektiv aftale.

Lenmodtagerens ret til naturalopfyldelse, som ogsa er aktieoptions-
lovens udgangspunkt, kan derfor fraviges, saledes at arbejdsgiveren
allerede i aktieoptionsordningen eller -aftalen kan fastsette vilkar,
hvorefter en fratrddt lonmodtager ikke kan kraeve naturalopfyldelse
ved udnyttelse af tildelte kobe- eller tegningsrettighederne, men i ste-
det md acceptere at modtage en kontant kompensation, svarende til
verdien af kobe- eller tegningsrettighederne pd udnyttelsestidspunkt-
et. Det er imidlertid klart, at der ma kreeves sikkerhed for, at lonmod-

5. I relation til ansettelsesbevisloven mener Peter Herskind a.st., at dette er tilfeldet. Hen-
rik Karl Nielsen er uenig, jf. Ansattelsesbeviser, 1998, side 78.
6. Jf. Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 1.
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tageren ved kompensation stilles mindst ligesd godt som efter aktie-
optionsloven.

Muligheden for en fravigelse af aktieoptionsloven, der ikke samlet
set er til ugunst for lonmodtageren indebaerer ogsa, at der vil kunne
indgds en forhdndsaftale i aktieoptionsordningen eller -aftalen mel-
lem arbejdsgiveren og lenmodtageren om, at arbejdsgiveren i forbin-
delse med lgnmodtagerens fratreeden har ret til at yde en kontant
kompensation til erstatning af lonmodtagerens udnyttelsesrettigheder
efter aktieoptionsloven, der herefter bortfalder. Forudsetningen vil
vare, at kompensationen beregnes pd en sidan made, at den stiller
lonmodtageren mindst lige sd gunstigt, som hvis han havde bevaret
eller udnyttet sine kobe- eller tegningsrettigheder. Det kan vere for-
bundet med store vanskeligheder at afgore, om dette konkret er til-
faeldet, og risikoen for rigtigheden af beregningen bzres af arbejdsgi-
veren. Se herom kommentaren til § 5, hvor muligheden af kompensa-
tionsordninger er narmere omtalt. Som det fremgar her, fastslog
Beskeftigelsesministeren under lovforberedelsen, at arbejdsgiveren
ogsd uden forudgdende aftale herom har adgang til at opfylde kobe-
eller tegningsrettigheden ved kontant kompensation i stedet for at
levere de underliggende aktier eller anparter.”

Herudover ma der besta en udvidet adgang for arbejdsgiveren og
lonmodtageren til at indgd aftaler om fravigelse af aktieoptionsloven,
hvis dette sker i forbindelse med lenmodtagerens fratreeden.® P4 dette
tidspunkt er lenmodtageren ikke i samme grad som under anset-
telsesforholdets bestden i et athangighedsforhold, og lenmodtagerens
beskyttelsesbehov svackkes tilsvarende. Principielt set gelder der dog
ogsd i forbindelse med en fratredelse den samme beskyttelse som
under ansettelsesforholdets bestden, nemlig at enhver aftale kun er
gyldig, safremt den ikke er til ugunst for lonmodtageren. I fratraedel-

7. Dette folger af Beskeftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 7:
»Muligheden for at kontantafregne findes i medfer af lovens bestemmelse om, at loven
ikke kan fraviges til ugunst for lonmodtageren«, og endnu tydeligere af Beskeftigelses-
ministerens svar pa spergsmal nr. 25 fra Folketingets Arbejdsmarkedsudvalg: »Forst og
fremmest vil jeg gerne understrege, at lovforslaget ikke udelukker at virksomhederne
betaler en kompensation til opsagte lonmodtagere i stedet for at yde naturalopfyldelse.
Dette folger af lovforslagets §8, stk. 1. Herved overlades det til virksomhedernes eget valg
om en sddan model er relevant i det konkrete tilfzelde« (min fremhaevelse).

8. Om de serlige forhold ved fratraedelsessituationen, se ogsé Svenning Andersen, Funktio-
nerret, 3. udg., 2004, side 542 ff, med domshenvisninger.
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sessituationen kan der dog typisk indga en raekke andre forhold, der
gor billedet af, om opgivelsen af en rettighed efter aktieoptionsloven
opvejes af andre fordele, mere broget. Lonmodtageren tilbydes méske
samtidig serligt gunstige fratreedelsesvilkar, f.eks. fritstilling uden
modregningsadgang, frivillig fratreedelsesgodtgerelse, outplacement
bistand m.v.

Det fremgdr direkte af de ovenfor citerede bemerkninger til §8,
at der i en fratraedelsessituation gyldigt kan aftales tilsvarende eller
gunstigere betingelser for lonmodtageren, f.eks. i form af en kompen-
sation 1 stedet for naturalopfyldelse. Dette kan ogsa udledes af So- og
Handelsrettens afgorelse i Intel-dommen (UfR 2005.671H), der er
refereret indgdende i kommentaren til § 1. Denne del af dommen blev
ikke anket til Hojesteret.

UfR 2005.671H

En af de fratradte medarbejdere i Intel Denmark ApS havde tiltradt en
frivillig fratreedelsesordning, som bla. indebar, at han accepterede aktie-
optionsordningens vilkdr om, at modnede aktieoptioner skulle udnyttes
inden 90 dage efter fratreedelsestidspunktet, og at ikke modnede aktieop-
tioner bortfaldt ved fratreedelsen. Fratraedelsesordningen indebar, at den
ansatte med hensyn til opsigelsesvilkdr i ovrigt blev stillet bedre end efter
funktioncerloven. Han fik bl.a. 5 mdneders opsigelsesvarsel, fratreedelses-
godtgorelse svarende til 3 mdneders lon samt en ekstraordincer fratreedel-
sesgodtgorelse pd kr. 80.000. Herudover fik han hjelp til uddannelsesstot-
te. So- og Handelsretten fandt imidlertid, at de fordele den ansatte fik ved
den frivillige fratreedelsesordning ikke var af en sidan vegt, at det kunne
fore til at antage, at et afkald pd hans udnyttelsesrettigheder var rimeligt
begrundet herved. Derfor ansds det for urimeligt og i strid med redelig
handlemdde i et anscettelsesforhold at gore bortfaldsklausulen geeldende
mod den ansatte, jf. aftalelovens § 36.

Dommen viser forudsatningsvis, at der er mulighed for at indgd en
aftale i en fratraedelsessituation, hvorefter lonmodtageren gyldigt gi-
ver afkald pd serligt beskyttede rettigheder. Det kreever dog, at afkal-
det kan begrundes rimeligt i andre fordele, som samtidig tillegges
lonmodtageren. Dette var ikke tilfeeldet i Intel-dommen. Ved af-
vejningen md parternes forhandlingsposition ogsa overvejes. I det
omfang lenmodtageren indgdr en fratredelsesaftale med bistand af
sin faglige organisation eller en uathangig advokat, optreder lon-
modtageren som en ligevardig part over for arbejdsgiveren, og kan
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ikke pa samme méde som i andre situationer soge ly af en beskyttelse,
som udspringer af lonmodtagerens typiske underlegenhedsposition
og athengighedsforhold.

Nar det skal vurderes, om en aftale om fravigelse af aktieoptions-
loven er til ugunst for lonmodtageren, er det afgerende, om lonmod-
tageren kan stotte ret pa lovens §4 eller § 5. Lonmodtagerens rettighe-
der er meget begreensede, hvis han selv siger sin stilling op, jf. aktieop-
tionslovens §4, og forholdsvis vidtgdende, hvis han siges op af
arbejdsgiveren udenfor misligholdelsestilfelde, jf. aktieoptionslovens
§5. 1 de fleste tilfeelde giver det ikke nogen problemer at afgore, om
der foreligger en opsigelse fra den ene eller den anden part, men
undertiden kan lenmodtagerens egen opsigelse reelt vare fremkom-
met efter initiativ fra arbejdsgiveren, f.eks. for at lonmodtageren kan
undgd en opsigelse eller en bortvisning. Afgiver lonmodtageren selv
opsigelsen, md formodningen dog vere for, at forholdet skal bedom-
mes efter aktieoptionslovens §4, stk. 1. Formodningen kan afkreftes,
f.eks. hvor opsigelsen er fremkommet under indvirkning af arbejdsgi-
verens trussel om en uberettiget bortvisning.

I andre tilfeelde ses det, at ansettelsesforholdet opherer efter »gen-
sidig overenskomst«, ofte med samtidig indgdelse af en fratreedelsesaf-
tale. Om situationen skal kategoriseres under aktieoptionslovens §4
eller §5 ma bero pad en konkret vurdering af hvem af parterne, der
reelt har taget initiativ til ansattelsesforholdets opher. Er der tvivl
herom, vil der nok vare en tilbgjelighed til at lade tvivlen komme
lonmodtageren til gode, saledes at vurderingen af, om fratraedelsesaf-
talen er til ugunst for lenmodtageren skal ske i forhold til lonmodta-
gerens retsstilling ved arbejdsgiverens opsigelse, jf. aktieoptionslovens
§5, stk. 1.2

(2) Videregdende rettigheder

Aktieoptionsloven forhindrer ikke, at lonmodtageren tilleegges videre-
gdende rettigheder i medfer af individuel aftale eller kollektiv over-

9. Jf. UfR 1988.1061H om den tilsvarende problemstilling i relation til aftalelovens § 38,
stk. 2, vedrerende konkurrenceklausuler.
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enskomst. En lenmodtager vil altid kunne f& mere gunstige rettighe-
der end efter aktieoptionsloven.

Mange aktieoptionsordninger indeholder vilkdr, hvorefter lonmod-
tagere bevarer retten til at udnytte modnede aktieoptioner i et kortere
tidsrum efter deres fratraeden, typisk 90 dage. Herved stilles lonmod-
tageren bedre end efter aktieoptionslovens §4, stk. 1, i tilfeelde, hvor
ansattelsesforholdet opherer pa grund af lenmodtagerens egen opsi-
gelse. Sidanne bestemmelser bygger pa et synspunkt om, at lenmod-
tageren optjener retten til aktieoptioner i takt med optionernes mod-
ning, og at lenmodtageren ved sin fratreeden skal have lov til at reali-
sere den vaerdi, som optionerne matte udgere pa dette tidspunkt, ogsa
hvor lenmodtagerens fratraeeden er frivillig. Bestemmelser af denne
karakter giver lonmodtageren videregdende rettigheder end aktieop-
tionsloven kraever og vil derfor kunne opretholdes.
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§ 9 Loven treeder i kraft den 1. juli 2004 (1).

Stk. 2. Loven finder anvendelse pé ordninger eller aftaler,
der er etableret for lovens ikrafttreeden, for tildelinger der sker efter
lovens ikrafttreeden (2).

Stk. 3. I ordninger eller aftaler, der er etableret for lovens ikrafttree-
den, og hvor der foretages tildelinger efter lovens ikrafttraden, skal ar-
bejdsgiveren senest pa tildelingstidspunktet give lenmodtageren oplys-
ningerne efter §3, stk. 1 (3).

(1) Ikrafttreeden

Aktieoptionsloven trddte i kraft den 1. juli 2004 og galder aftaler og
ordninger om kebe- eller tegningsrettigheder, der indgas eller etab-
leres, efter dette tidspunkt. Loven gaelder imidlertid ogsd i relation til
aldre aftaler og ordninger for tildelinger, der sker den 1. juli 2004
eller senere, jf. om overgangsreglerne nedenfor.

Kgbe- og tegningsrettigheder, der er blevet tildelt for lovens ikraft-
traeden skal derimod bedemmes efter de regler, der gjaldt forud for
aktieoptionsloven. Her samler interessen sig om funktionerlovens §
17a (nu §17a, stk. 1) og den foreliggende Hojesteretspraksis om den-
ne bestemmelse. Dvs. UfR 2004.1480H (Novo-dommen) og UfR
2005.671H (Intel-dommen). Disse domme er udferligt omtalt andet-
steds i denne lovkommentar, hvortil der henvises. Funktionarlovens
§17a (nu §17a, stk. 1) og Hojesteretspraksis har ogsa betydning for
aktieaflonning, der etableres efter aktieoptionslovens ikrafttraeden, i
det omfang aktieaflonningen ikke er omfattet af loven. Det gelder
f.eks. fantomaktieordninger. Ogsé aftalelovens § 36 kan her fa betyd-
ning, f.eks. i relation til bedemmelsen af gyldigheden af tilbagekobs-
klausuler i ordninger om betingede aktier, der ikke er omfattet af
aktieoptionsloven. Aktieoptionslovens struktur med en opdeling af
lonmodtagerens rettigheder athengig af initiativet og arsagen til fra-
treedelsen kan meget vel indgd som et moment i bedemmelsen efter
aftalelovens § 36. Se i det hele kommentaren til § 1 om hvilke finansi-
elle instrumenter, der er omfattet af loven.
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(2) Overgangsordning

Aktieoptionsloven gelder ogsa for ordninger eller aftaler, som er eta-
bleret for den 1. juli 2004, hvis der sker tildelinger pa eller efter denne
dato. I sa fald geelder loven dog kun for de tildelinger, som sker den
1. juli 2004 eller senere. Tildelinger som er sket tidligere i henhold
til ssmme ordning, skal bedemmes efter funktionerlovens §17a for
funktionerer, i det omfang denne bestemmelse finder anvendelse pa
den konkrete tildeling. Det betyder, at lonmodtagerens retsstilling ved
fratreeden kan vere forskellig for tildelinger foretaget i henhold til
samme aktieoptionsordning, athangig af hvorndr tildelingen er sket.

Eksempel

I henhold til arbejdsgiverens aktieoptionsordning for 2004—2005 er en
lonmodtager den 1. april 2004 blevet tildelt 1.000 aktiekobsoptioner, der
hver giver ret til at kobe 1 aktie a kr. 10 i arbejdsgiverselskabet. Den 1.
april 2005 tildeles lonmodtageren pd ny 1.000 aktiekobsoptioner. Optio-
nerne modner til udnyttelse 3 dr efter tildelingen, og kan udnyttes i en
periode pd 5 dr herefter, hvorefter de bortfalder automatisk uden kompen-
sation. Lonmodtageren opsiger selv sin stilling til fratreeden den 30. sep-
tember 2005. De 1.000 aktiekobsoptioner, som lonmodtageren fik tildelt
den 1. april 2005 er omfattet af aktieoptionsloven, og disse optioner bort-
falder i kraft af lonmodtagerens opsigelse, jf. aktieoptionslovens §4, stk. 1.
I det omfang ordningen er omfattet af funktioncerlovens §17a, vil lon-
modtageren derimod beholde de 1.000 aktiekobsoptioner, som han fik til-
delt den 1. april 2004, og han vil kunne udnytte disse optioner i udnyttel-
sesperioden fra 1. april 2007 til 31. marts 2012, jf. UfR 2004.1480H
(Novo-dommen) og UfR 2005.671H (Intel-dommen).

Eksemplet kan ogsd illustreres grafisk:

1/7-04 |30/9-05 l | 1/4-07 I | 1/4-08 |
1/4-04 1/4-05

v

Tildeling 1.000

optioner

Aktieoptionsloven

| Fratreeden Modning

1.000 optioner
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Ifolge aktieoptionsloven er tidspunktet for tildelingen af kobe- eller
tegningsrettigheder afgerende for lenmodtagerens rettigheder. Det
gaelder i relation til aktieoptionslovens § 5, stk. 1, hvorefter loanmodta-
geren kun har et ubetinget krav pa at beholde kobe- eller tegningsret-
tigheder, som er blevet tildelt pa fratraedelsestidspunktet. Kabe- eller
tegningsrettigheder, som lonmodtageren har faet et lofte om at blive
tildelt pa et senere tidspunkt, udlgser kun en ret til tildeling af en
forholdsmaessig andel heraf pé tildelingstidspunktet. Efter aktieop-
tionslovens §4, stk. 1, geelder det, at en lonmodtager der selv opsiger
sin stilling, ikke bevarer nogen ret til kobe- eller tegningsrettigheder,
som han tidligere matte have fiet et lofte om at blive tildelt.!

P& samme madde folger det af overgangsreglen i aktieoptionslovens
§9, stk. 2, at det afgorende tidspunkt for, om kebe- eller tegningsret-
tigheder er omfattet af aktieoptionsloven er, om tildelingen er sket
den 1. juli 2004 eller senere. Det har ingen betydning, at tildelingen
sker pa baggrund af et lofte fra arbejdsgiveren, som er afgivet inden
aktieoptionslovens ikrafttreeden.

Eksempel

Den 1. december 2003 giver arbejdsgiveren lonmodtageren et tilsagn om,
at han vil blive tildelt 1.000 aktiekobsoptioner senest 30 dage efter godken-
delsen af selskabets drsrapport for 2004 pd den ordincere generalforsamling
i marts 2005. Den eneste betingelse for tildelingen er, at lonmodtageren
har veeret ansat i selskabet i hele regnskabsdret 2004 og fortsat er ansat
pa tildelingstidspunktet. I overensstemmelse med tilsagnet modtager lon-
modtageren de 1.000 aktiekobsoptioner den 10. april 2005. Optionerne
modner til udnyttelse pd én gang 1 dr efter tildelingen og kan udnyttes
i en periode pd 3 dr herefter, hvorefter de automatisk bortfalder uden
kompensation. Lonmodtageren siger sin stilling op i juni 2005 til fratree-
den den 31. juli 2005. Ifolge aktieoptionslovens §4, stk. 1, bortfalder lon-
modtagerens ret til de tildelte aktiekobsoptioner, og han kan ikke nd at
udnytte optionerne inden sin fratreeden.

1. Lenmodtageren der selv siger op, bevarer heller ikke nogen af de allerede tildelte kobe-
eller tegningsrettigheder, men han har dog mulighed for at udnytte disse inden sin
fratreeden, sdfremt ordningens udnyttelsesbetingelser i gvrigt giver ham adgang hertil.

194



$9

Eksemplet kan ogsa illustreres grafisk:

1/7-04 31/7-05
1/12-03 10/4-05 10/4-06 10/4-09

Tilsagn om tildeling

Aktieoptions- Fratraeden
loven

Eksemplet illustrerer, at aktieoptionsloven har tilbagevirkende kraft
pd aftaler og ordninger om kegbe- eller tegningsrettigheder, som er
etableret leenge inden loven trddte i kraft, og som endda vedrerer
optjeningsperioder forud for lovens ikrafttreeden. Beskeftigelsesmini-
steren fastholdt princippet om lovens tilbagevirkende kraft pa trods
af en del kritik heraf under lovforberedelsen.?

(3) Oplysningsforpligtelser for eldre ordninger

Hvis der efter aktieoptionslovens ikrafttraeden foretages tildelinger af
kobe- eller tegningsrettigheder i henhold til ordninger eller aftaler,
der er etableret for lovens ikrafttreeden, har arbejdsgiveren pligt til at
give lonmodtageren de oplysninger, der fremgdr af aktieoptionslovens
§3, dvs. arbejdsgivererkleeringen, senest pa tildelingstidspunktet.

Dette fremgar direkte af aktieoptionslovens §9, stk. 3. Der er her-
ved indrommet arbejdsgiveren en efter omstendighederne ganske
lang periode til at opfylde oplysningspligten.

Som omtalt i kommentaren til aktieoptionslovens § 3, stk. 2, er en
aftale eller ordning om kebe- eller tegningsrettigheder et vasentligt
vilkar for ansattelsesforholdet, som er omfattet af arbejdsgiverens op-
lysningspligt efter ansattelsesbevislovens § 2, stk. 1.> Lanmodtagerens

2. Jf. Beskaftigelsesministerens sammenfatning af heringssvarene, side 9.

3. Aktieoptionsloven tager ikke stilling til, om ordningen er en del af lonnen, og det er
derfor ikke afklaret, om den vil veere omfattet af punkt 8 i 10-punkts listen i ansattelses-
bevislovens § 2, stk. 2, om lon, tilleeg og andre londele.
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ansattelsesbevis skal derfor indeholde oplysning om aftalen eller ord-
ningen om kebe- eller tegningsrettigheder. Det gelder ogsé for aftaler
og ordninger, der er etableret for aktieoptionslovens ikrafttreeden.

I det omfang den eksisterende aftale eller ordning forudsetter lo-
bende tildelinger af kobe- eller tegningsrettigheder, ville det have ve-
ret naturligt, at arbejdsgiverens oplysningspligt efter aktieoptions-
lovens §3, indtraf i umiddelbar forleengelse af aktieoptionslovens
ikrafttreeden.*

Herved kunne det have vere sikret, at lonmodtagere, der var om-
fattet af eksisterende aftaler eller ordninger, fik en tidlig meddelelse
om, at den retlige regulering heraf var @ndret. Som aktieoptions-
lovens §9, stk. 3, er udformet, vil arbejdsgiveren imidlertid forst vaere
forpligtet til at udarbejde og udlevere arbejdsgivererklaeringen samti-
dig med tildelingen af kebe- eller tegningsrettigheder i henhold til
den eksisterende ordning, uanset at oplysning om ordningens eta-
blering skal gives til lonmodtageren langt tidligere.

Eksempel

En lonmodtager anscettes hos arbejdsgiveren den 1. maj 2004 og fir samti-
dig meddelelse om, at han er omfattet af arbejdsgiverens optionsordning.
Konkret far han tilsagn om tildeling af 3.000 tegningsoptioner den 1. maj
2005, under forudscetning af selskabets opfyldelse af visse resultatmdl i
regnskabsdret 2004 og hans fortsatte anscettelse pd tildelingstidspunktet.
Lonmodtageren har efter anseettelsesbevisloven utvivlsomt krav pd, at op-
lysning om optionsordningen medtages i hans anscettelsesbevis, som han
har krav pd senest den 1. juni 2004, dvs. 1 mdned efter anscettelsesforhol-
dets pabegyndelse. Lonmodtageren har derimod forst krav pd at modtage
arbejdsgivererkleeringen efter aktieoptionslovens §3 senest pd tildelings-
tidspunktet den 1. maj 2005, dvs. et helt dr efter anscettelsesforholdets
begyndelse.

I de tilfelde, hvor en eksisterende aftale eller ordning om kebe- eller
tegningsrettigheder ikke baseres pa et forudgdende tilsagn om til-

4. Et tilsvarende system anvendtes da ansettelsesbevisloven blev @ndret med virkning fra
1. juli 2002. Ved loveendringen blev det gjort klart, at et anszttelsesbevis skal indeholde
oplysning om alle vesentlige vilkér for ansettelsesforholdet, dvs. ikke blot oplysning om
de 10 punkter i ansattelsesbevislovens § 2, stk. 2. Andringen gjaldt ogsa for eksisterende
ansettelsesforhold. I det omfang eksisterende ansettelsesbeviser ikke allerede indeholdt
oplysning om alle vasentlige vilkér, blev arbejdsgiveren indremmet en frist pa 1 méaned
efter lovendringens ikrafttreeden til at rdde bod herpd.
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deling, er det pa den anden side hensigtsmeessigt, at arbejdsgiveren
har lov til at afvente en eventuel ny tildeling for der skal udarbejdes
en arbejdsgivererklering.

Eksempel

Arbejdsgiveren har i 2001 etableret en optionsordning, som siden da hvert
dar har dannet grundlag for beslutning om tildeling af aktiekobsoptioner
til et antal lonmodtagere pd virksomheden. Fra dr til dr har der veeret
store forskelle pad tildelingsmonsteret. Nogle dr er der slet ikke blevet tildelt
aktiekobsoptioner. Andre dr er der kun blevet tildelt optioner til ledende
medarbejdere, og andre dr igen er der sket tildeling til alle virksomhedens
ansatte. Tildelinger er i givet fald sket i marts mdned i forbindelse med
virksomhedens afleeggelse af drsrapport. Her forekommer det velbegrun-
det, at arbejdsgiveren har frist til den eventuelle faktiske tildeling i marts
2005 til at udarbejde arbejdsgivererkleeringen.
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Ferperne og Greonland

§ 1 O Loven gelder ikke for Feaergerne (1) og Grenland (2).

(1) Feergerne

Aktieoptionsloven gwlder ikke for Faereerne, idet sager om arbejds-
markedsforhold er et feresk seranliggende, jf. Feeroernes hjemmesty-
relov §2, jf. liste A, nr. 5.

Funktionarloven gelder heller ikke for Fergerne, jf. funktionarlo-
vens §22, stk. 1, men Fargerne har sin egen funktionerlov (nr. 13 af
20. marts 1958). Denne lov indeholder imidlertid ikke en bestemmel-
se svarende til funktionarlovens §17a. Det er derfor tvivlsomt, om
retspraksis i Danmark fra tiden for aktieoptionsloven vil finde til-
svarende anvendelse pd aftaler og ordninger om kgbe- eller tegnings-
rettigheder pa Fergerne.

(2) Grenland

Arbejdsmarkedsforhold er ogsd et grenlandsk seranliggende, jf.
Grenlands hjemmestyrelov § 4, jf. bilaget nr. 10, og aktieoptionsloven
gelder derfor heller ikke for Grenland.

Funktionarloven kan sattes i kraft for Grenland, jf. funktionzrlo-
vens §22, stk. 3, men dette er ikke sket. Der galder heller ingen
gronlandsk funktionzrlov. I det omfang funktionarloven udtrykker
almindeligt anerkendte retsprincipper vil de samme principper dog
kunne finde anvendelse i Grenland. Det er imidlertid tvivlsomt, om
aktieoptionsloven eller funktionarlovens §17a udtrykker sadanne
principper.!

1. Se ogsa Henrik Karl Nielsen i UfR 1999B, side 307 i artiklen »Ansattelsesretten i Gron-
land«.
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Arbejdsgivererklering

I henhold til §3, stk. 1, i lov om brug af keberet eller tegningsret
m.v. 1 ansattelsesforhold (»Aktieoptionsloven«) er du berettiget til at
modtage folgende oplysninger om .......c.cccceuvuneeee A/S’s (»Selskabet«)
aktieoptionsprogram for 2005-2007 (»Aktieoptionsprogrammet«) i
en serskilt skriftlig erklaering.

Denne erklering indeholder kun de oplysninger, der er naevnt i
Aktieoptionsloven.

Betingelserne for Aktieoptionsprogrammet er detaljeret beskrevet
i selve Aktieoptionsprogrammet. I tilfeelde af uoverensstemmelser
mellem denne erklering og Aktieoptionsprogrammet, har Aktieop-
tionsprogrammet forrang.

1. Tidspunktet for tildeling af retten til at kebe aktier

Under forudsztning af at betingelserne herfor er opfyldt, vil du
blive tildelt aktieoptioner senest 30 dage efter Selskabets arsregn-
skabsmeddelelser for regnskabsérene 2005, 2006 og 2007.

2. Kriterier og betingelser for tildeling af retten til senere at kebe
aktier

Tildeling af aktieoptioner efter Selskabets drsregnskabsmedde-
lelser for regnskabsdrene 2005, 2006 og 2007 sker pa baggrund af
Selskabets resultater i disse regnskabsdr. Ved tildelingerne vil du
modtage optioner, som vil give dig ret til at kgbe aktier i Selskabet,
der pa tildelingstidspunktet har en verdi svarende til mellem 0 og
10% af din drslen ved udgangen af hvert regnskabsdr, athangig af
om og i hvilket omfang de finansielle mal, som fastsattes af Selska-
bets bestyrelse forud for regnskabsarene realiseres.

Tildeling af aktieoptioner er endvidere betinget af din fortsatte
ansattelse i Selskabet i overensstemmelse med Aktieoptionslovens
§§4 og 5.

3. Udnyttelsesperiode

Udnyttelse af aktieoptionerne kan ske i en udnyttelsesperiode, der

begynder 3 ar efter de respektive tildelinger og slutter 5 dr derefter,
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dog kun i de »handelsvinduer«, som folger af selskabets interne reg-
ler for handel med aktier. Er aktieoptionerne ikke udnyttet inden
udnyttelsesperiodernes udlgb, bortfalder optionerne automatisk
uden kompensation.

4. Udnyttelseskurs

I udnyttelsesperioderne kan optionerne udnyttes til keb af aktier
i Selskabet til en pris, der svarer til aktiernes markedskurs pa tilde-
lingstidspunktet, beregnet som den gennemsnitlige berskurs pd
Selskabets aktier (»alle handler«) i 20 bersdage forud for til-
delingen, med tilleeg af 5% p.a. fra tildelingstidspunktet til udnyt-
telsestidspunktet.

5. Din retsstilling i forbindelse med fratraeden

I tilfeelde af din fratreeden pa grund af egen eller Selskabets
opsigelse af dit anszttelsesforhold vil din retsstilling vare som be-
skrevet i §§4 og 5 i Aktieoptionsloven.

Dette indebarer folgende:

Safremt du fratreeder din stilling i Selskabet pd grund af din
egen opsigelse, bortfalder din ret til at udnytte dine tildelte aktie-
optioner. Aktieoptioner hvor udnyttelsesperioden er indtrddt in-
den din fratreeden kan dog udnyttes indtil fratraedelsestidspunktet.
Din ret til tildelinger efter ansattelsesforholdets opher bortfalder
0gsd.

Safremt du fratraeeder din stilling i Selskabet pa grund af Selska-
bets opsigelse, der ikke skyldes din misligholdelse, bevarer du ret
til samtlige tildelte aktieoptioner, uanset om udnyttelsesperioden
er indtradt inden din fratreeden. Det samme gelder i de tilflde,
der er angivet i aktieoptionslovens §4, stk. 2 (fratreeden pga. alder/
pensionering) og §4, stk. 3 (fratreeden pga. Selskabets grove mis-
ligholdelse). Du vil ogsd modtage tildeling af aktieoptioner ved
den forstkommende tildeling efter din fratraeden i et omfang svar-
ende til en i forhold til din ansattelsestid i det umiddelbart forega-
ende regnskabsar forholdsmaessig andel af de aktieoptioner, som
du ville have féet tildelt, hvis du havde veret ansat pd tildelings-
tidspunktet.

Safremt du fratreeder din stilling pé grund af Selskabets opsigel-
se, der skyldes misligholdelse fra din side eller sdfremt du bliver
bortvist berettiget, bortfalder din ret til alle tildelte aktieoptioner
pé fratreedelsestidspunktet. Din ret til tildelinger efter ansettelses-
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forholdets opher bortfalder ogsa. Aktieoptioner hvor udnyttelses-
perioden er indtrddt inden din fratraeden kan udnyttes indtil fra-
treedelsestidspunktet.

. De ekonomiske aspekter af deltagelse i Aktieoptionsprogrammet

Tildeling af optionerne har ingen umiddelbare gkonomiske kon-
sekvenser for dig. Vardien af optionerne indgar ikke i beregningen
af feriepenge, pensionsbidrag eller ovrige vederlagsathengige
ydelser.

Aktier er et finansielt instrument, og investering i aktier vil altid
vare forbundet med en risiko. Sdledes athanger gevinstmulig-
heden pd udnyttelsestidspunktet udover Selskabets ekonomiske
forhold bl.a. af den generelle udvikling pa aktiemarkedet.

, den

Selskabet
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Lonbegreb 116, 181

Lonmodtagerbegrebet 72 ff

Lenmodtagerens misligholdelse
160 ff

Lenmodtagerens opsigelse 119 ff

Lonudbetaling, manglende 137

Markedskurs 104 f

Matching Shares 71

Merck-sagen 46, 54

Misligholdelse, lonmodtagerens 160 ff
Mobberi 137

Moderselskab, se Pligtsubjekt
Modning 18, 97 ff

Modningsperiode, se Modning

Naturalopfyldelse 49, 145 ff
New hire grants 156
Novo-sagen 20, 121 f
Norby-udvalget 14

Omgdelse 125

Opbygning 15

Opfyldelsesvarneting 51

Ophzevelse 136

Oplysningspligt 30, 82 f
Oplysningspligt, overtraedelse af 178 ff
Oplysningstidspunkt 116 f
Opsigelsesperiode 140, 152 f
Optjeningsperiode 152

Out of the money 16, 104
Overgangsordning 193 ff
Overskudsdeling, EU’s meddelelse 22

Pension 133 ff, 175 f

Pligtsubjekt 26, 38 ff, 47 ff, 86 ff, 179
Point-and-click 35, 86

Pro rata temporis 97

Péregnelighed 155

Q&A-dokumenter 35

Rejsefeber-sagen 43
Restricted Stock 66 ff, 132, 148



Restricted Stock Units 67 ff, 103, 106,
132, 148

Rimelig opsigelse 161 ff

Romkonventionen 53

Saglig opsigelse 161 ff

SARs 63

Selskabsretlige greenser 40 ff
Sexchikane 137

Shared Performance Stock Awards 68 f
Skriftlig 85 f

Song Networks 144, 175

Song Networks-sagen 21, 168 f
Spaltning 110, 112, 141
Sprogkrav 28, 115 f
Standarddokumenter 34

Stock Appreciation Rights 63
Straks-salg 17, 145

Suspension 140

Sygdom 138, 163

Sadvane 153 ff

Tegningsoptioner 15, 59 f
Tidsbegraenset ansatte 94 ff, 127 ff
Tilbagekobsklausul 64 f, 140 f
Tilbagevirkende kraft 27 f, 195
Tildelingsbetingelser 91 ff
Tildelingstidspunktet 88 ff, 156 ff
Tjenesteforhold 73
Tvangsfuldbyrdelse 52

Stikordsregister

Uarbejdsdygtighed 138
Udbredelse 13
Udenlandske aktier 59
Udleending, processuel 51
Udnyttelseskurs 104 ff
Udnyttelsestidspunkt 97 ff
Ugunst 184 ff

Ugyldighed 34

Under water 16, 104
Underskrift 86

Vederlagselement 60

Vedtagelse 34

Vesting, se Modning

Videregdende rettigheder 190 f

Vikarer 73 f

Vilkérseendringer 137, 141

Virksomhedsoverdragelse 110 ff

Verdiansettelse 105, 147, 171

Veerdipapirhandelsloven 101

Verneting 50 ff

Vesentlig misligholdelse,
lenmodtagerens 165 ff

Warrants 15

Zldre ordninger 195 ff
Andringer 118
Andringsopsigelse 118

Qkonomiske aspekter 114

215








