Incitamentsordninger

— aktieordninger og aftalelovens § 36

Hejesteret har fundet grundlag for at anvende aftalelovens § 36
i et tilfeelde om kab af aktier, hvor aktier skulle tilbagesaelges,
hvis medarbejderens ansesttelse opherte, jf. U.2011.2654H.
Med udgangspunkt i denne dom s@ges belyst, i hvilken ud-
streekning aftalelovens § 36 kan finde anvendelse pa situatio-
ner. der kan opsta efter tildeling, og som medferer, at en medar-
bejders rettigheder bortfalder eller endres i forhold til de gene-
relle vilkar for aktieordningen. Artiklen er afgreenset til at omfatte
ordninger, hvor aktier kan erhverves ved kab eller tegning.

Af advokat David Munch
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Heojesteret har for forste gang anvendt Aftalelovens § 36 ifm. aktieordninger.
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Ophgr af anseettelsesforhold

| sagen afgjort ved Hgjesterets dom blev to ledende medarbejdere i
et dansk datterselskab i en udenlandsk koncern tilbudt at deltage i en
incitamentsordning, hvorefter medarbejderne umiddelbart tegnede
aktier i et andet koncernselskab, idet vilkarene omfattede, at aktierne
skulle tilbageseelges i tilfeelde af opher af medarbejderens ansettelse.
Det danske selskab opsagde medarbejderne. Spgrgsmalet i sagen var,
om tilbagesalgsklausulen' kunne tilsideseettes i medfer af aftalelovens
§ 362, idet aktieoptionsloven ikke fandt anvendelse, da ordningen
ikke gav ret til at erhverve aktier pa et senere tidspunkt, og idet funk-
tioneerlovens § 17 a ikke fandt anvendelse, da aktiekgbet ikke kunne
sidestilles med en ydelse omfattet af § 17 a.

Hejesterets flertal (tre dommere) tog udgangspunkt i, at adgangen
til at investere i aktierne og de rettigheder, som felger af investerin-
gen, var opnaet i kraft af ansaettelsen i MACH ApS (MACH-koncer-
nen), at det var stillet i udsigt, at der var mulighed for at opna en me-

get betydelig gevinst inden for en overskuelig arraekke, at ordningen i
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farste reekke var begrundet i et gnske om at fastholde medarbejderne,
og at det pé den baggrund som udgangspunkt matte anses for uri-
meligt at gere tilbagesalgspligten gaeldende ved opsigelse fra selska-
bets side uden, at det skyldtes misligholdelse fra den ansattes side, jf.
principperne i og hensynene bag aktieoptionslovens § 5. Da det blev
lagt til grund, at medarbejderen var blevet opsagt uden, at der forela
misligholdelse fra medarbejderens side, tilsidesatte flertallet tilbage-
salgspligten i medfer af aftalelovens § 36, uanset om det matte kunne
leegges til grund, at aktiernes markedsveerdi pa opsigelsestidspunktet
svarede til kagbsprisen.

Hgjesterets mindretal (to dommere) fandt pa baggrund af forarbej-
derne til aktieoptionsloven og de grunde, der var anfert af landsret-
ten, ikke grundlag for tilsideseettelse, jf. aftalelovens & 36. Det fremgar
bl.a. af mindretallets bemeerkninger, at man med forslaget til aktieop-
tionsloven? enskede en regulering, sa domstolene ikke skulle afgere
sagerne ud fra de mere generelle bestemmelser i aftalelovens § 36 og
funktionzerlovens § 17 a. Landsretten havde anfert, at medarbejderne

Revision & Regnskabsvaesen nr. 4 - 2012



ved praesentationen af programmet udtrykkeligt blev gjort opmaerk-
som pa vilkdrene ved opher af anseettelsen, at der var tale om en
hejrisiko illikvid investering, at de burde sege uafhaengig skonomisk
radgivning, at der var tale om ledende medarbejdere med betydelig
gkonomisk indsigt, og at det ikke var godtgjort eller sandsynliggjort,
at aktierne havde en hgjere markedsveerdi end tilbagekabsprisen.

Som det fremgar, har flertallet henholdsvis mindretallet afvejet hen-
synene forskelligt4. Flertallet leegger veegt pa de begrundelser, som var
givet til medarbejderne, nemlig mulighed for opnaelse af betydelig
gevinst og et enske om fastholdelse, og pé forholdene omkring op-
sigelsen af medarbejderen. Mindretallet lzzegger vaegt pa oplysninger
om tilbagesalgspligten ved praesentationen af programmet og gkono-
miske argumenter, idet der endvidere henvises til forarbejderne til ak-
tieoptionsloven, hvilket efter forfatterens opfattelse ma forstas som en
angivelse af, at der skal udvises tilbageholdenhed f.s.v.a. anvendelse af
aftalelovens § 36 i relation til aktieoptionsordninger, og at de af lands-
retten anferte grunde var tilstreekkelige til, at der ikke i det konkrete
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tilfeelde var grundlag for tilsidesaettelse, jf. aftalelovens & 36. Flertallets
henvisning til principperne bag aktieoptionslovens § 5 ses at imgdega
argumentet om oplysninger om tilbagesalgspligten og de gkonomiske
argumenter.

| forbindelse med vedtagelsen af aktieoptionsloven> blev funktionaer-
lovens § 17 a, stk. 2, indferté, hvorefter stk. 1 ikke finder anvendelse
pé kebe- eller tegningsrettigheder til aktier m.v., der er omfattet af
aktieoptionsloven. Tilsvarende andring blev ikke indfert f.s.v.a. afta-
lelovens § 36.7 Dette kan vaere medvirkende til, at Hgjesterets flertal i
modseetning til mindretallet har inddraget principperne og hensynene
bag aktieoptionslovens § 5.

Aftalelovens § 36 vil herefter pa baggrund af Hgjesteretsdommen
veere relevant i forhold til tilbagesalgsklausuler i situationer, som ville
veere omfattet af aktieoptionslovens § 5, stk. 1 (“good leavers”), og
med mulighed for betydelig gevinst uden nogen gvre greense.

Dommen er saledes relevant for aktieordninger og lgnmodtagere,

der ikke er omfattet af aktieoptionsloven, dvs. aktieordninger uden
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modningstid og direkterer uden lenmodtagerstatusé, jf. aktieoptions-
lovens § 1 og § 2, samt relevant for aktieordninger og lenmodtagere,
der er omfattet af aktieoptionsloven, da aktieoptionsloven ikke beskyt-
ter lsnmodtageren, efter at lsnmodtageren har udnyttet warrents/
keberetter, jf. § 5, stk. 19. Da mulighed for betydelig gevinst og
fastholdelse (betingelse om fortsat ansaettelse) som udgangspunkt vil
vaere begrundelser for aktieordninger, vil aftalelovens § 36 typisk veere
relevant for tilbagesalgsklausuler i disse tilfeelde.

| forhold til aftalelovens § 36 er tilbage de tilfeelde, hvor opher af
ansattelsesforholdet ikke er eller ikke ville veere beskyttet af aktieopti-
onslovens § 5, stk. 1, dvs. den ansattes egen frie opsigelse!?, jf. lovens
§ 4, stk. 1, samt den ansattes berettigede bortvisning og opsigelse af
den ansatte som folge af dennes misligholdelse af ansaettelsesforhol-
det, jf. lovens & 5, stk. 2. Begrundelserne for tilbagesalgsklausul, jf.
nedenfor, ma i disse tilfeelde (“bad leavers”) anses for at veje tungere
end hensynet til medarbejderne, og det ma felgelig antages, at der
som udgangspunkt ikke vil veere grundlag for at tilsideseette en sadan
tilbagesalgsklausul i medfer af aftalelovens § 36.

Retsstillingen for uudnyttede warrents/keberetter ma antages at
vaere den samme som beskrevet ovenfor med den hjemmelsmaessige
forskel, at en tilbagesalgsklausul i aktieordninger omfattet af aktieop-
tionsloven, ma anses for at vaere i strid med lovens § 5, stk. 1, da lgn-
modtageren bevarer sine rettigheder “som om lenmodtageren fortsat
var ansat”, jf. dog nedenfor om kontant kompensation.

Endvidere bemaerkes, at funktionaerlovens § 17 a, stk. 1, kan vaere
relevant i forhold til medarbejdere, som ikke er direkterer uden lgn-
modtagerstatus'!, og hvor der er tale om en aktieordning uden mod-
ningstid, idet bedemmelsen af, om § 17 a, stk. 1, finder anvendelse,
vil bero pa en konkret vurdering'2. | ovennaevnte dom tiltradte He-
jesteret landsrettens begrundelse for, at funktionaerlovens § 17 a ikke
fandt anvendelse, nemlig at aktietegningen ikke i sig selv indeholdt
en gkonomisk begunstigelse af medarbejderne. Landsretten anvendte
ikke den mere generelle begrundelse, hvorefter aftaler om medarbej-
deres kob af aktier ikke er omfattet af funktioneerlovens § 17 a, hvilket
var gjort geeldende for landsretten. Da funktioneerlovens § 17 a ikke
er fraveget f.s.v.a. disse tilfeelde, ma det antages, at domstolene i givet
fald vil anvende funktionaerlovens § 17 a og ikke aftalelovens § 3613.

Opsigelse af direkterer uden lenmodtagerstatus

Direktgrer uden lsnmodtagerstatus er ikke er beskyttet af aktieopti-
onsloven'4. Det ma antages, at Hgjesteretsdommen er relevant for
sadanne direkterer, der reelt har modtaget tilbud om deltagelse i en
aktieordning af bestyrelsen. Tilsvarende geelder, hvis vilkaret fremgar
af et bersnoteret selskabs overordnede retningslinjer for incitaments-
ordninger, jf. selskabslovens § 139. Hvis det derimod reelt er direktio-
nen, der har tilrettelagt incitamentsordningen, der efterfelgende er
godkendt af bestyrelsen, mé det veere udgangspunktet, at direktionen
ikke efterfelgende kan fa bestemmelser andret eller tilsidesat i medfer
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af aftalelovens & 36. Det bemaerkes hertil, at det fremgar af Anbefaling
for god Selskabsledelse, august 2011, pkt. 5.10.8 og 5.10.9, at det
anbefales, at bestyrelsen nedseetter et vederlagsudvalg, og at udval-
get undgar at anvende samme eksterne radgivere som direktionen i
selskabet. Hvis der ikke er tale om et dansk enkeltstaende selskab eller
dansk ultimativt selskab, og incitamentsordningen tilbydes fra andet
koncernselskab, ma dette som udgangspunkt sidestilles med en reel
tildeling fra bestyrelsen i et af de ferstnaevnte selskaber. | sagen afgjort
ved ovennavnte Hojesteretsdom var der tale om ledende medarbej-
dere, der havde modtaget tilbud om deltagelse i et incitamentspro-
gram fra udlandet. De ledende medarbejdere ma antages ikke at have
haft indflydelse pa udformningen af programmet.

Kontant kompensation - differenceafregning

Som alternativ til at @ndre medarbejderens rettigheder eller lade dem
bortfalde som felge af opher af anseettelsesforhold foreligger mulighe-
den for at yde en kontant kompensation. Udbetaling af kontant kom-
pensation ma antages i praksis at svare til differenceafregning, dvs.
kontant udbetaling af forskellen mellem udnyttelseskursen og aktiens
markedskurs pa udnyttelsestidspunktet, idet de uudnyttede warrants/
kaberetter enten kabes til den veerdi eller bortfalder mod udbetaling
af belgbet.

Selskabet og dets ejere har gode grunde til ikke at ville have tidli-
gere medarbejdere som ejere, f.eks. i forbindelse med overtagelse
af selskabet, jf. nedenfor, eller af konkurrencemeessige arsager eller i
forbindelse med kapitalfremskaffelse'. Det synes rimeligt at antage,
at selskabets/aktioneerernes hensyn vil medfere, at bestemmelser om
medarbejderens afstaelse af aktier i forbindelse med fratreeden ikke
ber anses for urimelige, jf. aftalelovens § 36, nar medarbejderen har
realiseret en betydelig gevinst, uanset at medarbejderen mister mu-
ligheden for at opna en starre gevinst over laengere tid'6. | praksis ma
man imidlertid antage, at en medarbejder vil veere tilbageholdende
med at laegge sag an, hvis medarbejderen modtager en betydelig ge-
vinst som felge af tilbagesalget.

For sa vidt angar uudnyttede warrants/keberetter omfattet af aktie-
optionsloven bemaerkes, at kontant kompensation ber anses for at
vaere i overensstemmelse med aktieoptionsloven, da lsnmodtageren
generelt ma anses for at veere bedre stillet herved end ved at bevare
sine rettigheder i henhold til ordningen'?. En lenmodtager i et bars-
noteret selskab vil kunne anvende den kontante sum til at kabe aktier
i selskabet, hvorefter lanmodtageren fortsat vil deltage i udviklingen af
differencebelabet, og lenmodtageren vil frit kunne realisere aktierne.
En lenmodtager i et ikke-bgrsnoteret selskab vil slippe for at skulle
tegne/kebe aktier i et selskab, som lgnmodtageren ikke laengere er
ansat i, idet lsnmodtageren typisk ikke frit vil kunne realisere sddanne
aktier. Det forhold, at kontant kompensation ma anses for mere gun-
stig for lenmodtagerne, fremgar af Larry M. Parsons’ forklaring for
Hejesteret i U2011.973H, der omhandlede et bersnoteret selskab:
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“Motorola kunne have valgt at operere med differenceafregninger for
de modnede optioner, men dette blev fravalgt, da Motorola ikke gn-
skede at behandle de danske medarbejdere bedre end medarbejderne
i de ovrige lande.”

Overdragelse af majoritet og bersnotering

Det er almindeligt forekommende, at der er saerlige klausuler i ak-
tieordninger, der omhandler efterfglgende overdragelse af aktier i
selskabet?8 eller en bgrsnotering af selskabet. De typiske tilfeelde er
seerlige udnyttelsesperioder, eventuelt kombineret med bortfald af
warrants/keberetter, safremt der ikke udnyttes fuldt ud. Herved gives
medarbejderne mulighed for at udnytte i henhold til de hidtidigt geel-
dende vilkar, nar bortses fra den sarlige udnyttelsesperiode. Udnytter
medarbejderne warrants/kgberetter forud for gennemfarsel af sadan
disposition, vil de kunne omfattes heraf. Alternativt er seerlige kaberet-
ter indfgjet, saledes at medarbejderen kan tvinges til at afsta sine uud-
nyttede warrants eller kgberetter. Tilsvarende kan der veere indfejet
bestemmelser om salg af aktier, som medarbejderen har erhvervet ved
udnyttelse af warrants/kgberetter.

Det ma anses for naturligt, at en incitamentsordning tager hgjde
for, at selskabet overtages, og at selskabet barsnoteres'?. Til stotte
for, at det som udgangspunkt ikke er i strid med aftalelovens § 36
at indsaette sadanne klausuler, der alene er i selskabets og/eller ak-
tioneerers interesse, jf. nedenfor, henvises til U.2011.2602H, hvor
Hojesterets flertal ikke fandt grundlag for at tilsideszette en aftale
som ugyldig, idet der blev henset til falgende: ”I den foreliggende
sag var aftalen om, at A’s lgn skulle nedseettes med gjeblikkelig
virkning, begrundet i, at revisionsselskabets indehavere havde truf-
fet beslutning om, at A ikke som pateenkt ved anseettelsen skulle
optages som partner, og at A valgte at tage imod tilbuddet om, at
han kunne forblive i virksomheden som almindelig ansat revisor.”
Endvidere kan henvises til U.2011.193H om bandlaeggelse af aktier,
if. dagaeldende § 7 A i ligningsloven, hvor Hejesteret udtaler: “Der er
heller ikke grundlag for i medfer af aftalelovens § 36 at tilsideseette
vilkaret om bandleeggelse, idet det ikke kan anses for urimeligt, at
pengeinstituttet fastholder, at de fratradte medarbejdere pa dette
punkt skal behandles pa samme made som pengeinstituttets gvrige
medarbejdere.”

Overtagelse af selskabet og bersnotering er “objektive” begiven-
heder, der ikke direkte bergrer forholdet mellem selskabet og med-
arbejderen, og som geelder for alle medarbejdere omfattet af ord-
ningen. | en situation, hvor et selskab overtages af tredjemand, er
der en interesse i at kunne lade en incitamentsordning ophere, dels
med henblik pa at elimere eventualforpligtelser i forbindelse med
prisfastseettelse, dels at den nye ejer ofte vil have egen incitaments-
ordning, som den nye ejer gnsker at implementere. Safremt udnyt-
telse afspejler den pagaeldende transaktion, dvs. medarbejderen
kan udnytte og valge at saelge de erhvervede aktier til den tilbudte
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pris, ma det antages, at der ikke er grundlag for tilsidesattelse af
klausulen. Det samme ma antages, hvis medarbejderen opnar dif-
ferenceafregning, eller warrants/keberetter kgbes til differencepri-
sen, jf. ovenfor, i hvilke tilfeelde medarbejderen ikke skal finansiere
erhvervelse af aktier.

Vilkar for warrants i henhold til Selskabsloven

Ifelge selskabslovens & 167, stk. 3, og § 169, stk. 3, skal der tages
stilling til felgende i forbindelse med beslutning om udstedelse af war-
rants20: Kapitalforhejelse, kapitalnedseettelse, udstedelse af nye war-
rants, udstedelse af nye konvertible gaeldsbreve, oplgsning, fusion eller
spaltning??, der gennemfares, inden warrants udnyttes.

Reguleringsklausuler kan overordnet opdeles i tre grupper, tilfaelde
svarende til overdragelse af majoritet og bersnotering, jf. ovenfor,
tilfaelde, hvor der reguleres, sa virkningen er sa neutral som mulig for
medarbejderen, og tilfeelde, hvor der ingen regulering finder sted. Der
kan selvsagt forekomme kombinationer heraf, f.eks. seerlige udnyt-
telsesperioder forud for gennemfgrelse uden regulering eller neutral
eendring begreenset til nogle tilfeelde, hvorimod de gvrige tilfeelde ikke
reguleres.

Hvis selskabet veelger, at vilkarene ikke zendres, kan dispositionerne
forringe veerdien af warrants betydeligt eller gere dem veerdilese.
Eksempelvis vil en ordnings veerdi blive udvandet i tilfeelde af en ka-
pitalforhgjelse ved udstedelse af fondsaktier, og en ordning vil miste
sin veerdi, hvis den giver ret til at tegne aktier i et selskab, der opharer
ved fusion eller spaltning?2. Spagrgsmalet er derfor, om medarbejderen
vil kunne fa sadanne bestemmelser tilsidesat eller ndret i medfer af
aftalelovens § 36. Dette vil formentlig forudseette, at det kan pavises,
at dispositionen primaert har haft til formal at begraense medarbejder-
nes rettigheder. | praksis vil det veere vanskeligt, da disse selskabsret-
lige dispositioner er relateret til selskabets ejere eller tredjeparter.

Afrunding

Heojesteret har for ferste gang anvendt aftalelovens § 36 i forhold til
en aktieordning, jf. U.2011.2654H. Ordningen vedrerte pligt til tilba-
gesalg af aktier ved opher af ansaettelse, idet bemaerkes, at ordningen
ikke var omfattet af funktionaerlovens § 17 a eller af aktieoptionsloven.
Dommen ma anses for relevant i forhold til lsnmodtagere, uanset om
aktieordningen og lenmodtageren er omfattet af aktieoptionsloven,
hvis lovens § 5, stk. 1, ville have fundet anvendelse pa uudnyttede
kebe- eller tegningsretter, idet § 5, stk. 1, ikke beskytter mod tilbage-
salgsklausuler, da disse vedrarer tiden efter udnyttelse. Aftalelovens §
36 ma antages at veere sjeeldent anvendelig i relation til vilkar i incita-
mentsordninger, der omhandler begivenheder, som i modsaetning til
opher af ansaettelsesforhold, vedrgrer alle medarbejdere omfattet af
ordningen, eksempelvis en overtagelse af selskabet.
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Noter

1 Udnyttelse af keberet, hvorefter medarbejderen kan tvinges til at afsta
sine aktier, ma sidestilles med en tilbagesalgsklausul.

2 Aftalelovens § 36, stk. 1, lyder som felger: “En aftale kan eendres el-
ler tilsideseettes helt eller delvis, hvis det vil vaere urimeligt eller i strid
med redelig handlemade at gere den geeldende. Det samme gaelder
andre retshandler.”

3 L 150 (2003-2004).

4 Ved afggrelsen skal der tages hensyn til forholdene ved aftalens ind-
gaelse (tildelingen), aftalens indhold (tilbagesalgsklausulen) og senere
indtrufne omsteendigheder (selskabets opsigelse og aktiernes mar-
kedskurs pa tilbagesalgstidspunktet), jf. aftalelovens § 36, stk. 2.

S Lov nr. 309 af 5/5 2004.

Lov nr. 310 af 5/5 2004.

7 | de almindelige bemaerkninger til forslaget til aktieoptionsloven, L
150 (2003-2004), pkt. 5.1, bemaerkes: “Aftalelovens & 36 bergres
ikke af lovforslaget, men forslaget har til formal at eendre domsto-
lenes anvendelse af bestemmelsen i forbindelse med lovforslagets
regler, som altovervejende hovedregel fremover gyldigt vil kunne
indgas”. Bemarkningen mé forstas som vedrgrende ordninger, der
er omfattet af aktieoptionsloven, men hvor & 5, stk. 1, ikke finder
anvendelse.

8 Jf. L 150 (2003-2004), pkt. 5 i de almindelige bemarkninger.

9 Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, lyder som felger:

Hvis anseettelsesforholdet ophgrer pa grund af arbejdsgiverens op-
sigelse, for lenmodtageren udnytter tildelte kebe- eller tegningsret-
tigheder til aktier eller anparter, bevarer lsanmodtageren retten hertil

i henhold til ordningens eller aftalens udnyttelsesbetingelser, som om
lgnmodtageren fortsat var ansat. Endvidere bevarer lsnmodtageren
ret til en i forhold til lsnmodtagerens ansaettelsestid i regnskabsaret
forholdsmaessig andel af de tildelinger, som lanmodtageren ville

have haft ret til i henhold til aftale eller seedvane, hvis lsnmodtageren
havde veeret ansat ved regnskabsarets afslutning eller pa tildelingstids-
punktet.

10 Aktieoptionslovens § 5, stk. 1, finder anvendelse, safremt lenmodta-
gerens fratreeden skyldes tilbagetraekningsalder eller pension, jf. naer-
mere lovens § 4, stk. 2.

11 Se om direktarer Lars Svenning Andersen m.fl., “Funktioneerret”, 4.
udg., 2011, s. 82-87. Det ma antages, at direkterer ikke omfattet
af aktieoptionsloven ej heller vil veere omfattet af funktionaerloven,
da begge love ses at forudseette en tjenestestilling, jf. de specielle
bemeaerkninger til § 2 i forslaget til aktieoptionsloven (L 150 (2003-
2004)) henholdsvis funktionaerlovens § 1.

12 Se om retspraksis Lars Svenning Andersen m.fl., “Funktionaerret”, 4.
udg., 2011, 5. 687-689.

13 | Novo-dommen (U2004.1480H) og i Intel-dommen (U2005.671H)
henviste Hajesteret til funktioneerlovens & 17 a, hvorimod Sg- og Han-
delsretten henviste til aftalelovens § 36.
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:

14 Beskeeftigelsesministeren har i bilag 1 til forslaget til aktieoptionslov (L
150 (2003-2004)) udtalt, at direkterer almindeligvis ikke omfattes af
den ansaettelsesretlige regulering, og at direktarers forhold alene vil
vaere reguleret af aftalelovens § 36.

15 Se Larry M. Parsons’ supplerende forklaring for Hejesteret i dommen
refereret i U.2011.973H, der omhandlede forkortelse af udnyttelsespe-
riode for aktieoptioner.

16 Hvis medarbejderne i U.2011.2654H omtalt ovenfor dokumenterbart
havde realiseret en betydelig gevinst som falge af tilbagesalget, havde

flertallet neeppe naet samme resultat.
17 | forslaget til aktieoptionsloven (L 150 (2003-2004)) fremgar det af de
specielle bemarkninger vedrerende § 5, stk. 1, 1. pkt., at bestemmel-

sen svarer til retspraksis om opsagte lsnmodtagere, og at retspraksis
formentlig ikke udelukker, at der kan aftales kompensationsordninger

i fratreedelsessituationen. Endvidere bemaerkes, at beskaeftigelsesmini-
steren i bilag 1 til L 150 (2003-2004) har udtalt: “Muligheden for at
kontantafregne findes i medfer af lovens bestemmelse om, at loven
ikke kan fraviges til ugunst for lsnmodtageren”.

18 Se hertil U.2011.973H, der omhandlede forkortelse af udnyttelsespe-
riode for aktieoptioner i et tilfzelde, hvor et datterselskab blev overfert
til et selskab, der efterfelgende blev helt udskilt fra koncernen. Udnyt-
telsesperioden blev forkortet fra 10 ar til 1 ar. Hojesteret fandt, at der
ikke var hjemmel i aftalegrundlaget til at forkorte udnyttelsesperioden,

og at der derfor ikke var anledning til at tage stilling til spergsmalet
om gyldigheden af de paberébte bestemmelser. Sg- og Handelsret-

ten fandt anledning til i tilleeg til konstatering af manglende hjemmel
i aftalegrundlaget at bemaerke, at safremt eendringerne matte vaere
foretaget af en szrlig komité, kunne aendringerne ikke foretages, bl.a.
fordi “de efterfolgende zndringer ma anses for foretaget rent ensidigt
af Freescale Semiconductor Danmark A/S og ejerkredsen til dette sel-
skab og alene i disses interesse”.

19 Disse tilfeelde ber, i det omfang de er relevante for det pagezldende
selskab, behandles ligesom tilfaeldene naevnt i selskabslovens § 167,
stk. 3, og § 169, stk. 3.

20 Samme hensyn ger sig geeldende for sa vidt angar keberetter.

21 Det bemaerkes, at eendring af nominel veerdi/stykstorrelse ikke er

medtaget. Hvis tildelingens veerdi skal veere neutral i forhold til veer-
dien for aendringen, vil der skulle finde en regulering sted.

22 De oprindelige warrants andres ikke “automatisk” til en ret til at
tegne aktier i et fortsattende selskab som felge af fusion eller spalt-
ning.
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