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Forslag

til

Lov om @&ndring af lov om brug af kaberet eller tegningsret til aktier m.v. 1
ansattelsesforhold

(Udvidelse af aftalefriheden i optionsordninger)

§1 be aktier eller anparter, der er erhvervet i henhold til en ord-
ning eller aftale omfattet af § 1, til en lavere pris end mar-

I lov nr. 309 af 5. maj 2004 om brug af keberet eller kedsprisen.«

tegningsret til aktier m.v. i ansettelsesforhold foretages

folgende endringer: 2. § 5 ophaves.
1. § 4 affattes saledes: §2
»§ 4. Lonmodtageren og arbejdsgiveren kan ikke aftale, ) )
at arbejdsgiveren ved lenmodtagers fratraeden kan tilbageko- Loven treeder i kraft den 1. januar 2019.

- BE007744
Beskeftigelsesmin., j.nr. 2018-4014



Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger
1. Indledning og baggrund

Nerverende lovforslag, der vedrarer oph@velse af begraens-
ninger i aftalefriheden i relation til udformning af aktieopti-
onsprogrammer mv., udger en udmentning af et af initiati-
verne i den politiske aftale af 12. november 2017 om er-
hvervs- og ivaerksetterinitiativer, der blev indgaet mellem
regeringen (Venstre, Liberal Alliance og Det Konservative
Folkeparti), Dansk Folkeparti og Radikale Venstre. Det
fremgar af pkt. 1.4. i aftalen, at der “etableres aftalefrihed til
at indga sékaldte “vesting-aftaler” i medarbejderaktiepro-
grammer, herunder at det bliver muligt at aftale, at medar-
bejderaktier, som pa fratreedelsestidspunktet endnu ikke er
optjent, bortfalder, nir en medarbejder opsiges”, og at der
“etableres aftalefrihed til at indgd aftale om tilbagekeb af
aktier til markedspris ved fratreedelse”.

Baggrunden for det beskrevne initiativ i den politiske aftale
af 12. november 2017 er en anbefaling fra det i regi af Er-
hvervsministeriet etablerede ivaerksetterpanel, der i relation
til brug af optioner og warrants har peget pad behovet for
oget aftalefrihed og klarhed. Panelet har vurderet, at en he-
jere grad af fleksibilitet i forbindelse med udformningen af
aktieoptionsordninger og en forenkling af reglerne vil kunne
understotte anvendelsen af sddanne ordninger til gavn for
savel medarbejdere som virksomheder. Ikke mindst i for-
hold til virksomheder, der er nyetablerede og i en vakstfase,
er muligheden for at indga aftaler og etablere ordninger, der
giver en lenmodtager ret til som led i ansattelsesforholdet at
kebe aktier eller anparter eller tegne nyudstedte aktier eller
anparter pa et senere tidspunkt, attraktiv.

2. Lovforslagets hovedpunkter

Lovforslaget fjerner de begreensninger i aftalefriheden, som
findes i lov om brug af keberet eller tegningsret til aktier
m.v. i ansattelsesforhold §§ 4 og 5, jf. det ovenfor anforte
om den politiske aftale af 12. november 2017. Derfor fore-
slas det at indsatte en bestemmelse om, at der ikke kan afta-
les et tilbagekab af aktier eller anparter til en lavere pris end
markedsprisen, i § 4 i stedet for den geeldende bestemmelse,
som blandt andet regulerer retsstillingen ved ansattelsens
opher pé grund af lenmodtagers opsigelse. Mens den gel-
dende § 4 kan fraviges ved aftale, er den geldende § 5 pree-
ceptiv, og kan saledes ikke fraviges ved aftale til ugunst for
lenmodtager. Bestemmelsen, der blandt andet regulerer rets-
stillingen ved ansattelsens opher pé grund af arbejdsgivers
opsigelse, foreslas ophavet.

2.1. Geeldende ret

Lov om brug af keberet og tegningsret til aktier m.v. i an-
settelsesforhold (aktieoptionsloven) regulerer adgangen til
at etablere ordninger i ansattelsesforhold, hvorefter lenmod-

tagere far adgang til pé et senere tidspunkt at erhverve eller
fa tildelt aktier eller anparter. Loven omfatter ikke ordnin-
ger, hvor lenmodtager umiddelbart tildeles eller erhverver
aktier eller anparter uden at skulle afvente en modningsperi-
ode. Det fremgar séledes af lovens § 1, at loven finder an-
vendelse pa ordninger eller aftaler, der giver en lenmodtager
ret til som led i ansattelsesforholdet at kebe aktier eller an-
parter eller tegne nyudstedte aktier eller anparter pa et sene-
re tidspunkt.

Lovens §§ 4 og 5 fastlaegger, hvordan retsstillingen er med
hensyn til uudnyttede tildelte kabe- eller tegningsrettigheder
til aktie eller anparter ved ansettelsesforholdets opher. Ho-
vedprincippet efter § 4 er, at sddanne rettigheder fortabes,
hvis lenmodtageren selv siger op. Hovedprincippet efter § 5
er, at sddanne rettigheder bevares, hvis opheret skyldes opsi-
gelse fra arbejdsgiverside. Hvis opheret af ansettelsen skyl-
des arbejdsgivers opsigelse, bevarer lenmodtageren endvi-
dere i medfor af den gaeldende § 5, stk. 1, 2. pkt., ret til en i
forhold til lenmodtagerens ansettelsestid i regnskabsaret
forholdsmaessig andel af de tildelinger, som lenmodtageren
ville have haft ret til i henhold til aftale eller seedvane, hvis
lenmodtageren havde varet ansat ved regnskabsarets afslut-
ning eller pa tildelingstidspunktet.

Da loven ikke kan fraviges til ugunst for lenmodtageren, jf.
§ 8, stk. 1, vil det f.eks. heller ikke vaere i overensstemmelse
med loven at aftale, at f.eks. aktier eller anparter tilbageko-
bes af arbejdsgiveren ved lenmodtagerens fratraeden til en
pa forhand fastsat bestemt pris ved opsigelse fra arbejdsgi-
verside, da en saddan klausul i en optionsordning kan vere til
ugunst for lenmodtageren.

2.2. Beskeeftigelsesministeriets overvejelser og den foreslde-
de ordning

Det foreslas i overensstemmelse med den politiske aftale af
12. november 2017 at give mulighed for at medarbejderak-
tieprogrammer kan etableres uden de begransninger, der
geelder i dag ved at nyaffatte lovens § 4 og opheve § 5. Her-
ved opnas det, som er tilsigtet med den politiske aftale, idet
restriktionerne omkring, hvad der kan aftales om retsstillin-
gen 1 relation til kebe- og tegningsrettigheder til aktier mv.
ved opher af ansattelsesforholdet, afskaffes, og det fremgér,
at der kan indgés aftaler om, at arbejdsgiver kan tilbagekabe
aktier til markedspris ved fratraeden.

De foreslaede endringer har ikke betydning for lovens evri-
ge bestemmelser. Forbuddet mod fravigelser til ugunst for
lenmodtageren betyder blandt andet, at det ikke med vedta-
gelsen af de foreslaede @ndringer bliver muligt at indga af-
tale eller etablere ordninger, hvorefter arbejdsgiveren kan
tilbagekabe aktier under markedsprisen ved fratreeden. Det
vil ligeledes heller ikke vaere muligt pa forhand i en ordning
eller aftale omfattet af § 1 bindende at fastsatte et bestemt



kronebelgb, som arbejdsgiver kan tilbagekebe aktier for,
hvorimod der godt vil kunne indgés aftale om en hgjere pris
end markedsprisen. Det kan f.eks. vere det dobbelte af mar-
kedsprisen ved tilbagekeb ved lenmodtagerens fratreeden.
At der skal veere tale om tilbagekeb indeberer, at lonmodta-
gerens ret med hensyn til de pageldende aktier eller anpar-
ter skal udspringe af en ordning eller aftale omfattet af lo-
vens § 1, idet det ikke med narvarende lovforslag er hen-
sigten at regulere forhold ud over ordninger og aftaler, der
er beskrevet i lovens § 1. Der er sdledes ikke tale om en ud-
videlse af lovens anvendelsesomrade, idet det alene fastsaet-
tes, hvad der kan indga i en optionsordning, mens der ikke
med lovforslaget tages stilling til, hvordan markedsprisen pé
aktier eller anparter fastlaegges, eller om en aftale om tilba-
gekeb 1 forbindelse med lenmodtagers fratraeden kan geres
gxldende efter dens ordlyd.

I forhold til forslaget om, at det skal vare muligt at aftale
tilbagekeb af aktier og anparter til markedspris i en ordning
eller aftale omfattet af § 1, bemarkes i ovrigt, at tilbagekeb i
overensstemmelse med en sadan aftale forudsetter, at der er
grundlag for at fastlegge markedsprisen for de pégaldende
aktier eller anparter pd tilbagekebstidspunktet. Dette grund-
lag vil eventuelt kunne fastlegges i forbindelse med, at der
indgas aftale om tilbagekeb til markedspris ved fratreeden.
Er der derimod tale om aktier eller anparter, der i henhold til
ordningen slet ikke er omsattelige pa det dbne marked, vil
en klausul om tilbagekeb til markedspris ikke kunne effek-
tueres. I en sddan ordning vil et eventuelt tilbagekeb i for-
bindelse med en fratreeden kunne ske i overensstemmelse
med de almindelige aftaleretlige principper, der er fastlagt i
aftaleloven og udviklet i retspraksis. Det er séledes ikke
hensigten med lovforslaget at begraense adgangen til, at en
aftale tilsidesattes som urimelig, jf. aftalelovens § 36.

Andringerne — nyaffattelsen af § 4 og ophavelsen af § 5 —
udger til sammen en styrkelse af aftalefriheden, s& ramme-
rne for udformning af ordninger og aftaler om kebe- eller
tegningsret til aktier m.v. udvides. Det vil fortsat veere mu-
ligt at indga aftaler eller etablere ordninger under samme be-
tingelser som efter den gaeldende lov, og aftaler eller ordnin-
ger, der er indgéet eller etableret under den geldende lov,
vil fortsat vaere galdende, indtil de eventuelt endres af afta-
leparterne.

9. Sammenfattende skema

3. De okonomiske konsekvenser og implementeringskonse-
kvenser for det offentlige

Vedtagelse af lovforslaget vurderes ikke at have gkonomi-
ske og implementeringsmassige konsekvenser for det of-
fentlige.

4. Okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervs-
livet m.v.

Vedtagelse af lovforslaget vurderes at have begraensede
okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervsli-
vet. Konsekvenserne athanger af, i hvilket omfang og pa
hvilken made den udvidede aftalefrihed udmentes i en opti-
onsordning, der indgds aftale om mellem arbejdsgiver og
lenmodtager.

5. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget har ikke administrative konsekvenser for bor-
gerne.

6. Miljomeessige konsekvenser

Lovforslaget har ingen miljemassige konsekvenser.

7. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder ikke EU-retlige aspekter.

8. Horte myndigheder og organisationer m.v.

Et udkast til lovforslag har i perioden fra den 9. juli 2018 til
den 27. august 2018 veret sendt i hering hos felgende myn-
digheder og organisationer:

KL, Danske Regioner, Dansk Arbejdsgiverforening, Finans-
sektorens Arbejdsgiverforening, Kristelig Arbejdsgiverfor-
ening, Landsorganisationen i Danmark, FTF, Akademiker-
ne, Kristelig Fagbevagelse, Lederne, Centralorganisationer-
nes Fellesudvalg, Kommunale Tjenestemand og Overens-
komstansatte. Derudover har forslaget veret sendt i hering
hos Advokatrédet, Den danske Dommerforening, Dommer-
fuldmeegtigforeningen, Ostre Landsret, Vestre Landsret
samt Sg- og Handelsretten.

gifter

Positive konsekvenser / mindreud- Negative konsekvenser / merudgifter

(Hvis ja, angiv omfang)

(Hvis ja, Angiv omfang)

Okonomiske og implementeringsmassige |[ngen
konsekvenser for stat, kommuner og regio-
ner

Ingen




Okonomiske konsekvenser for erhvervsli- [Begrensede
vet

Begraensede

Administrative konsekvenser for erhvervs- |Begransede
livet

Begraensede

Administrative konsekvenser for borgerne |[Ingen

Ingen

Miljemassige konsekvenser Ingen

Ingen

Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder ikke EU-retlige aspekter

Er i strid med de fem principper for imple- Ja
mentering af erhvervsrettet EU-
regulering/Gar videre end minimumskrav i
EU-regulering

(seet X)

Nej X

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til § 1

Til nr. 1

Det folger af aktieoptionslovens § 4, stk. 1, at retten til at
udnytte tildelte kebe- eller tegningsrettigheder til aktier eller
anparter bortfalder, hvis ansettelsesforholdet opherer pa
grund af lenmodtagers opsigelse, og hvis andet ikke er af-
talt. Af § 4, stk. 2 og 3 folger, at hvis ansattelsesforholdet
haves af lenmodtager pa grund af grov misligholdelse af
ansattelsesforholdet fra arbejdsgiverside, eller hvis lenmod-
tager fratreeder pligtmaessigt som folge af en aldersgraense
eller kan oppebare folkepension eller alderspension, beva-
res retten til at udnytte tildelte kebe- eller tegningsrettighe-
der dog.

Det foreslés at nyaffatte lovens § 4, hvorefter en lenmodta-
ger og dennes arbejdsgiver ikke kan aftale, at arbejdsgiveren
ved lenmodtagers fratreden kan tilbagekebe aktier eller an-
parter, der er erhvervet i henhold til en ordning eller aftale
omfattet af § 1, til en lavere pris end markedsprisen.

Hermed fremgér muligheden for at indgé aftale om tilbage-
keb i forbindelse med etableringen af en optionsordning
modsetningsvis af loven. Bestemmelsen kan ikke fraviges
til ugunst for lenmodtageren, jf. § 8, stk. 1, og der vil derfor
ikke kunne etableres ordninger som navnt i § 1, hvorefter
tilbagekeb i forbindelse med en fratreeden kan ske til mindre
end markedsprisen.

Tilbagekebsklausulen som anfert forudsetter, at markeds-
prisen kan fastlaegges pa tilbagekebstidspunktet, og er sale-
des alene anvendelig i relation til aktier eller anparter, som
er eller vil blive omsettelige. Der vil i forbindelse med ind-
gaelse af en aftale indeholdende en sadan klausul kunne
fastleegges kriterier for, hvordan markedsprisen fastsattes.
Aktier eller anparter, som ikke er omsettelige, vil ikke kun-
ne tilbagekebes efter en klausul, som efter den foresldede
bestemmelse vil kunne indgd i en optionsordning, og med
den foreslaede bestemmelse @ndres der ikke pa de aftale-

massige rammer for et eventuelt tilbagekeb af aktier eller
anparter, som ikke er omsettelige péd fratraedelsestidspunk-
tet.

Med den foreslaede bestemmelse @ndres der ikke pa ordnin-
ger, som er etableret inden ikrafttraeden af dette lovforslag.
Sadanne ordninger vil fortsatte, indtil de eventuelt endres.
Efter ikrafttreeden af dette lovforslag vil der kunne etableres
ordninger med samme indhold som hidtil, idet adgangen til
at indfere en tilbagekebsklausul som beskrevet i lovforsla-
get alene udger en udvidelse aftalefriheden.

Til nr. 2

Den geeldende § 5 i aktieoptionsloven regulerer, hvad der
gelder med hensyn til uudnyttede tildelte kabe- eller teg-
ningsrettigheder til aktier eller anparter, hvis ansettelsesfor-
holdet opherer pd grund af arbejdsgivers opsigelse samt ved
berettiget bortvisning.

Efter de geeldende regler sondres der mellem situationer,
hvor et ansattelsesforhold opherer pa grund af lenmodtage-
rens opsigelse, og opher af ansattelsesforholdet af andre &r-
sager, og det er f.eks. ikke muligt at aftale, at lonmodtager
fortaber retten til at udnytte tildelte kobe- eller tegningsret-
tigheder til aktier eller anparter, hvis ansattelsesforholdet
opherer pd grund af arbejdsgiverens opsigelse, jf. lovens §
5,stk. 1, 0g § 8, stk. 1.

Det foreslés, at den geeldende § 5 ophaves. Herved — samt
ved den foresldede @ndring af § 4 — etableres der aftalefri-
hed til at regulere, hvad der gelder med hensyn til uudnytte-
de tildelte kobe- eller tegningsrettigheder til aktier eller an-
parter i forbindelse med opher af ansattelsesforholdet, i en
ordning omfattet af § 1. Med den foresldede ophavelse af §
5 bliver det séledes muligt at aftale, at lenmodtager fortaber
retten til at udnytte tildelte kebe- eller tegningsrettigheder til
aktier eller anparter, hvis ansattelsesforholdet opherer pé
grund af arbejdsgiverens opsigelse. Der er dog intet til hin-
der for, at der fortsat etableres ordninger eller indgas aftaler
i overensstemmelse med den gaeldende § 5.



Til § 2

Det foreslas, at loven traeder i kraft den 1. januar 2019. Lo-
ven finder anvendelse for ordninger, der etableres efter lo-
vens ikrafttreeden. Ordninger, der er etableret inden den 1.
januar 2019, leber videre, indtil de eventuelt &ndres.

Den gzldende lov gzlder ikke for Faereerne og Grenland og
de foresldede endringer vil séledes heller ikke gaelde for
Faroerne og Grenland..



Bilag 1

Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geeldende formulering

§ 4. Hvis ansattelsesforholdet opharer pa grund af lenmod-
tagerens opsigelse, for lonmodtageren udnytter tildelte kebe-
eller tegningsrettigheder til aktier eller anparter, bortfalder
retten hertil, medmindre andet fremgér af ordningens eller
aftalens udnyttelsesbetingelser. Endvidere bortfalder retten
til tildelinger efter ansattelsesforholdets opher.

Stk. 2. Hvis lenmodtageren fratrader, fordi lonmodtageren
nar den alder, der gaelder for tilbagetraekning fra det pageel-
dende erhverv eller den pdgaeldende virksomhed, eller fordi
lenmodtageren kan oppebzre folkepension eller alderspen-
sion fra arbejdsgiveren, finder § 5, stk. 1, tilsvarende anven-
delse.

Stk. 3. Hvis lenmodtageren haver ans&ttelsesforholdet pa
grund af grov misligholdelse fra arbejdsgiverens side, finder
§ 5, stk. 1, tilsvarende anvendelse.

§ 5. Hvis ansattelsesforholdet opherer pa grund af arbejds-
giverens opsigelse, for lonmodtageren udnytter tildelte ko-
be- eller tegningsrettigheder til aktier eller anparter, bevarer
lenmodtageren retten hertil i henhold til ordningens eller af-
talens udnyttelsesbetingelser, som om lenmodtageren fortsat
var ansat. Endvidere bevarer lenmodtageren ret til en i for-
hold til lenmodtagerens ansattelsestid i regnskabsaret for-
holdsmassig andel af de tildelinger, som lenmodtageren vil-
le have haft ret til i henhold til aftale eller seedvane, hvis lon-
modtageren havde veret ansat ved regnskabsarets afslutning
eller pé tildelingstidspunktet.

Stk. 2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis opsigelsen skyldes
lenmodtagerens misligholdelse af ansattelsesforholdet, eller
hvis lenmodtageren er blevet bortvist berettiget.

Lovforslaget
§1

1. § 4 affattes séledes:

»§ 4. Lonmodtageren og arbejdsgiveren kan ikke aftale, at
arbejdsgiveren ved lenmodtagers fratreeden kan tilbagekabe
aktier eller anparter, der er erhvervet i henhold til en ordning
eller aftale omfattet af § 1, til en lavere pris end markedspri-
sen.«

2. § 5 ophaves.



