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Incitamentsordninger  
– ændring af aktieoptionsloven og ligningslovens § 7 P

Indledning
Incitamentsordninger er reguleret af aktieoptionsloven, regler om be-
skatningstidspunkt, jf. ligningslovens §§ 16 (retserhvervelse), 28 (ud-
nyttelse) eller 7 P (salg af aktier), aftalelovens § 36 og særlige regler 
gældende for børsnoterede selskaber samt finansielle virksomheder.

Folketinget har den 6. december 2018 vedtaget lovforslag L 101 om 
ændring af aktieoptionsloven, idet lovens § 4 og § 5 er ophævet, og 
ny § 4 om tilbagekøb af aktier eller anparter er indsat. 

I korthed gik den ophævede § 4 ud på, at medarbejderens ret til 
udnyttelse af købe- eller tegningsretter og ret til tildelinger efter an-
sættelsesforholdets ophør begge bortfaldt i tilfælde af, at ansættelses-
forholdets ophør skyldtes medarbejderens opsigelse, dog var der to 
undtagelser, nemlig medarbejderens fratræden i tilfælde af opnåelse 
af alder for tilbagetrækning eller pension samt medarbejderens op-
hævelse af ansættelsesforholdet på grund af grov misligholdelse fra 
arbejdsgiverens side. 

Den ophævede § 5 gik i korthed ud på, at i tilfælde af ovennævnte 
undtagelser og i tilfælde af ansættelsesforholdets ophør som følge af 
arbejdsgiverens opsigelse, bortset fra det tilfælde, hvor medarbejderen 
var blevet berettiget bortvist, bevarede medarbejderen retten til ud-
nyttelse af købe- eller tegningsretter, som om medarbejderen fortsat 
var ansat, og medarbejderen bevarede ret til tildelinger efter ansættel-
sesforholdets ophør i henhold til nærmere regler.

Medarbejderens hidtidige beskyttelsesregler i forbindelse med 
fratræden, jf. de to undtagelser i § 4 og hele § 5 nævnt ovenfor, er 
således ikke længere gældende. Incitamentsordninger kan derfor ek-
sempelvis indeholde vilkår om, at medarbejderens optioner ophører 
ved fratræden uden kompensation, uanset om ophøret skyldes ar-
bejdsgiverens eller medarbejderens opsigelse. 

Den nye § 4 i aktieoptionsloven fastsætter, at arbejdsgiveren og 
medarbejderen ikke kan aftale, at medarbejderens aktier eller anparter 
kan tilbagekøbes ved medarbejderens fratræden til en lavere pris end 
markedsprisen.

Folketinget har den 24. januar 2019 vedtaget lovforslag L 1142, 
bl.a. om ændring af ligningslovens § 7 P, der omhandler aktieløn i 
form af aktier, tegningsretter til aktier og køberetter til aktier. Vær-
dien af vederlaget kan som følge af ændringen udgøre til og med 
50 % af medarbejderens årsløn på tidspunktet, hvor aftalen indgås, 
forudsat at en række betingelser er opfyldt, herunder at selskabet 
skal være et driftsselskab, der har været aktivt på et marked i mindre 
end 5 år før kalenderåret, hvor aftalen indgås. Denne ændringslov 
træder i kraft på et senere tidspunkt, når EU godkendelse foreligger, 
men den generelle regel i § 7 P om, at værdien af vederlaget i indivi-
duelle ordninger kan udgøre op til og med 10 % af medarbejderens 
årsløn, gælder fortsat.

Af David Munch, Advokat
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Aktieoptionsloven

Ophør af ansættelse – optioner

Ændringerne af aktieoptionsloven indeholder en ophævelse af med-
arbejderens rettigheder i dagældende § 4, stk. 2 og 3, og § 5, stk. 
1. Medarbejderen har herefter ingen specifik lovmæssig beskyttelse i 
forbindelse med fratræden som følge af tilbagetrækning eller pension, 
jf. nærmere § 4, stk. 2, eller i tilfælde af, at medarbejderen hæver an-
sættelsesforholdet på grund af grov misligholdelse fra arbejdsgiverens 
side, jf. § 4, stk. 3, eller i tilfælde af arbejdsgiverens opsigelse, jf. nær-
mere § 5, stk. 1.

Sammenfattende har ophævelsen af § 4 og § 5 i aktieoptionsloven 
gjort, at medarbejderens beskyttelsesregler i forbindelse med ophør af 
ansættelse er bortfaldet, idet bemærkes, at aktieløn omfattet af aktie-
optionsloven ikke er omfattet af funktionærlovens § 17 a3.

Med respekt af aftalelovens 364 er det herefter overladt til arbejds-
giverens velvilje og medarbejderens forhandlingsstyrke, i hvilket 
omfang der indsættes bestemmelser i en aktieoptionsaftale, der 
beskytter medarbejderen i forbindelse med ophør af ansættelse. I 
Højesterets dom refereret i U2011.2654 H inddrog flertallet princip-
perne og hensynene bag aktieoptionslovens § 5 i præmisserne for 
at tilsidesætte den i sagen omhandlede tilbagesalgspligt5. Nu da 
Folketinget med fuldt overlæg har ophævet dagældende § 5 i aktie-
optionsloven, ses der ikke længere at være grundlag for at henvise til 
disse principper i forbindelse med retssager, der omhandler aftalelo-
vens § 36 og køberetter, tegningsretter eller betingede aktier omfat-
tet af aktieoptionsloven6. 

Som påpeget i Ledernes høringssvar til lovslaget (bilag 5) giver 
ophævelsen af § 4 og § 5 arbejdsgiveren mulighed for at fratage en 
medarbejder en udnyttelsesmulighed ved forudgående at opsige 
medarbejderen. Der er ofte mulighed for at udnytte køberetter eller 
tegningsretter i forskellige exit-scenarier. En medarbejder vil derfor 
kunne stille spørgsmål om, hvorvidt arbejdsgiveren reelt opsagde ved-
kommende for at fratage medarbejderen en mulighed for at udnytte 
en køberet eller en tegningsret, f.eks. i forbindelse med et salg af sel-
skabet, herunder rette krav mod arbejdsgiveren. Da exit-scenarier ikke 
er forud fastlagte begivenheder, er det vanskeligt at tage højde herfor 
i aftalegrundlaget mellem arbejdsgiveren og medarbejderen. Man kan 
sige, at reglerne om fratræden, jf. dagældende regler i § 4 og § 5, er 
gjort mindre komplicerede, men det er forudsigelsen af mulige konse-
kvenser heraf ikke.

Set fra arbejdsgiverside var den dagældende § 5 i aktieoptionsloven 
meget gunstig for medarbejderen, idet selskabets opsigelse uden for 
tilfælde af medarbejderens misligholdelse af ansættelsesforholdet ville 
opnå beskyttelsen, jf. § 5. En medarbejders dårlige præstationer ville 
som udgangspunkt ikke statuere misligholdelse. Det forekommer der-
for rimeligt, at man nu kan aftale beskyttelsesregler, der tager højde 
for medarbejderens præstationer. Endvidere kan der tages hensyn til 

afskedigelser, der er begrundet i selskabets driftsmæssige forhold, jf. 
herved funktionærlovens § 2 b7. På den baggrund kan der være flere 
arbejdsgivere, der vil forsøge sig med aktieløn. 

Tilbagekøbsklausul – aktier og anparter

1. Hvilke aftaler er omfattet af reglen om tilbagekøbsklausul?

Den nyaffattede § 4 vedrører et muligt fremtidigt tilbagekøb af aktier 
eller anparter8 erhvervet af medarbejderen på baggrund af køberet 
eller tegningsret eller betingede aktier omfattet af aktieoptionsloven. 
Den nye § 4 bestemmer som nævnt i indledningen, at arbejdsgive-
ren og medarbejderen ikke kan aftale, at medarbejderens aktier eller 
anparter kan tilbagekøbes ved medarbejderens fratræden til en lavere 
pris end markedsprisen. Man har med lovændringen erstattet beskyt-
telsesreglerne i forbindelse med ophør af ansættelse, inden medar-
bejderen blev aktionær, jf. dagældende § 4 og § 5, med en regel, der 
omfatter indgåelse af aftale, der indeholder en tilbagekøbsklausul, der 
omfatter situationen, hvor medarbejderen er blevet aktionær. 

Ordlyden af den nyaffattede § 4 i aktieoptionsloven fastsætter ikke 
noget tidspunkt for indgåelse af aftale om tilbagekøbsklausul. Det 
fremgår imidlertid af de specifikke bemærkninger til den nyaffattede § 
4 i lovforslaget, at det er tidspunktet for indgåelsen af optionsordnin-
gen, der er afgørende, jf. følgende:

”Hermed fremgår muligheden for at indgå aftale om tilbagekøb i 
forbindelse med etableringen af en optionsordning modsætningsvist 
af loven.”

§ 4 om tilbagekøbsklausul er således alene relevant i forbindelse med 
indgåelsen af aktieoptionsaftalen. Medarbejderen er således beskyttet 
mod, at arbejdsgiveren gør det til en betingelse for optionsaftalen, 
at der indgås en tilbagekøbsklausul, som efter den nye § 4 ikke kan 
indgå i optionsaftalen. Hvad arbejdsgiveren og medarbejderen måtte 
aftale efterfølgende om tilbagekøb af aktier eller anparter berøres ikke 
af bestemmelsen. Det er i dette lys, at følgende passus i de specifikke 
bemærkninger til lovforslaget9 skal forstås:

”Aktier eller anparter, som ikke er omsættelige, vil ikke kunne tilba-
gekøbes efter en klausul, som efter den foreslåede bestemmelse vil 
kunne indgå i en optionsordning, og med den foreslåede bestem-
melse ændres der ikke på de aftalemæssige rammer for et eventuelt 
tilbagekøb af aktier eller anparter, som ikke er omsættelige på fratræ-
delsestidspunktet.”10 

Er de pågældende aktier eller anparter ikke-omsættelige, kan tilbage-
købsklausul således ikke indgå i optionsaftalen, men de pågældende 
aktier eller anparter kan tilbagekøbes på fratrædelsestidspunktet, for-
udsat at arbejdsgiveren og medarbejderen er enige herom 

Er de pågældende aktier eller anparter omsættelige, kan tilbage-
købsklausul indgå i optionsaftalen, idet prisen kun kan være markeds-
prisen eller en højere pris.

Det kan ikke tiltrædes, at ”adgangen til at indføre en tilbage-
købsklausul som beskrevet i lovforslaget alene udgør en udvidelse af 
aftalefriheden.”11 Tværtimod udgør den nyafattede § 4 en skærpelse 
af aftalefriheden, når det gælder arbejdsgiverens mulighed for at 
sikre sig på tidspunktet for indgåelse af aftale, at arbejdsgiveren kan 
købe medarbejderens aktier eller anparter, når medarbejderen fra-
træder. 

I praksis vil det især være arbejdsgiveren i et unoteret selskab, hvor 
aktier eller anparter typisk ikke er frit omsættelige, der vil blive ramt 
af skærpelsen, idet et efterfølgende tilbagekøb vil kræve medarbej-
derens accept. Når aktien er børsnoteret, er markedsprisen kendt, og 
man kan i stedet for en tilbagekøbsklausul indsætte en forpligtelse 
for medarbejderen til i givne situationer at sælge aktierne på fonds-
børsen. 

Det vil imidlertid ikke altid være en fordel for medarbejderen, at 
arbejdsgiveren ikke kan få en tilbagekøbsklausul indsat i en options-
aftale, der omfatter ikke-omsættelige aktier eller anparter. En medar-
bejder vil typisk blive ejer af en mindre andel af selskabskapitalen efter 
udnyttelse af en optionsordning. En sådan ejerandel vil som udgangs-
punkt være meget illikvid. Har medarbejderen behov for at sælge sine 
aktier til arbejdsgiveren, f.eks. af privatøkonomiske grunde 8 måneder 
efter, at ansættelsen er ophørt, vil medarbejderen ikke være sikret en 
markedspris. For så vidt angår sådanne efterfølgende aftaler om tilba-
gekøb, fremgår det af de almindelige bemærkninger til lovforslaget:

”… vil et eventuelt tilbagekøb i forbindelse med fratræden kunne 
ske i overensstemmelse med de almindelige aftaleretlige principper, 
der er fastlagt i aftaleloven og udviklet i retspraksis. Det er således ikke 
hensigten med lovforslaget at begrænse adgangen til, at en aftale tilsi-
desættes som urimelig, jf. aftalelovens § 36.” 

Vil arbejdsgiveren og medarbejderen sikre sig, at en tilbagekøbsklau-
sul til markedspris indgår i aftalegrundlaget f.s.v.a. ikke-omsættelige 
aktier, må aktieordningen etableres som et direkte køb eller en di-
rekte tegning, dvs. en aktieordning uden for aktieoptionsloven12. Det 
samme gælder arbejdsgiveren, der ønsker, at børsnoterede aktier skal 
kunne købes tilbage til en anden pris end markedsprisen, der kan 
være lavere end markedsprisen.

Lovbemærkningerne omtaler ikke den situation, hvor en aktie, der 
er omsættelig på tidspunktet for aftalens indgåelse, i tiden frem til et 
tilbagekøb bliver ikke-omsættelig, f.eks. i forbindelse med en afno-
tering af et selskab. Konsekvensen må være, at tilbagekøbsklausulen 
falder bort, da betingelserne i § 4 i aktieoptionsloven ikke længere er 
opfyldt. Derimod fremgår det af lovbemærkningerne13, at betingelsen 
om omsættelighed vil være opfyldt, hvis aktierne eller anparterne vil 
blive omsættelige. Det afgørende er således, om aktierne eller anpar-
terne er omsættelige på tilbagekøbstidspunktet. 

2. Hvordan afgrænses aktiers omsættelighed og hvordan fast-
sættes markedspris

Som det fremgår af pkt. 1 ovenfor, er det afgørende for reglen om 
tilbagekøbsklausul, at aktien eller anparten er omsættelig, og at prisen 
ved tilbagekøb ikke er lavere end markedsprisen.

Omsættelighed på det åbne marked må umiddelbart forstås såle-
des, at der skal være tale om aktier eller anparter, hvor der ikke er 
omsættelighedsbegrænsninger, dvs. aktierne eller anparterne kan 
sælges til enhver køber. Begrænsninger i omsættelighed kan fremgå 
af selskabets vedtægter, jf. herved selskabslovens § 67 om forkøbsret 
og § 68 om samtykke til salg. Formuleringen må antages også at 
omfatte omsættelighedsbegrænsninger, der fremgår af aftale, f.eks. 
en ejeraftale.

Omsættelighed på det åbne marked er således et bredere begreb 
end omsættelighed på et reguleret marked. Til støtte herfor kan yder-
ligere anføres, at i henhold til danske regler kan anparter ikke noteres 
på et reguleret marked, jf. selskabslovens § 1, stk. 3, hvorefter et 
anpartsselskab ikke kan udbyde selskabets kapitalandele til offentlig-
heden.

Med denne forståelse af omsættelighed på det åbne marked giver 
følgende passus i de specifikke bemærkninger til lovforslaget14 me-
ning:

”Der vil i forbindelse med indgåelse af en aftale indeholdende en 
sådan klausul kunne fastlægges kriterier for, hvordan markedsprisen 
fastsættes.”

Markedsprisen kan således fastsættes på anden måde end ved en 
børskurs. En markedspris fastsat af en uafhængig vurderingsmand må 
være omfattet. 
 

Ændring af ligningslovens § 7 P

Ligningslovens § 7 P er for så vidt angår individuelle incitamentsord-
ninger ændret første gang siden bestemmelsen blev indført ved lov 
nr. 430 af 18/5 2016, idet reglerne i § 7 P var baseret på de tidligere 
regler i ligningslovens § 7 H, hvorefter beskatningstidspunktet var tids-
punktet for medarbejderens salg af aktier15. 

Ændringen, der fremgår af § 7 P, stk. 2, nr. 2, 4. pkt., består i, at 
værdien af vederlaget af aktier, køberetter til aktier eller tegningsretter 
til aktier i aftaleåret under visse betingelser kan udgøre op til 50 % af 
medarbejderens løn i aftaleåret16, idet den generelle vederlagsbetin-
gelse er, at værdien af vederlaget ikke må overstige 10 % af medarbej-
derens løn.

De yderligere betingelser for aktievederlag op til 50 % af medarbej-
derens løn fremgår af nyt stk. 7 i ligningslovens § 7 P. Der er i alt 5 
betingelser, der kommenteres i det følgende, hvor den enkelte betin-
gelse som overskrift er beskrevet i korthed:
1.	 Selskabet må ikke have haft mere end 50 ansatte i et af de to sene-

ste godkendte årsregnskaber

Sammenfattende har ophævelsen af § 4 og § 5 i aktieoptionsloven 

gjort, at medarbejderens beskyttelsesregler i forbindelse med ophør 

af ansættelse er bortfaldet, idet bemærkes, at aktieløn omfattet af 

aktieoptionsloven ikke er omfattet af funktionærlovens § 17 a.
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2.	 Selskabet må ikke have haft en nettoomsætning, der overstiger 
15 mio. kr., eller en balancesum, der overstiger 15 mio. kr., i et af 
de to seneste godkendte årsregnskaber (forfatterens understreg-
ninger)

Antal ansatte hhv. nettoomsætning og balancesum opgøres efter reg-
lerne i årsregnskabslovens § 7, stk. 3, og opgøres for koncernen som 
helhed, hvis selskabet i et regnskabsår har indgået i en koncern, jf. 
årsregnskabslovens bilag 1, B, nr. 1. 

Det bemærkes, at i betænkningen over lovforslaget blev betingelse 
2) ændret af hensyn til EU’s grænse for mikrovirksomheder, jf. Kom-
missionens henstilling af 6. maj 2003 om definitionen af mikrovirk-
somheder og små og mellemstore virksomheder (2003/361/EF)17. 

Endvidere fremgår det af betænkningen, at i overensstemmelse med 
EU-definitionen skal blot én af betingelserne, omsætning hhv. balance, 
være opfyldt i et af de to årsregnskaber, dvs. betingelserne i 1) og 2) 
er opfyldt, hvis antal ansatte og omsætning er opfyldt, eller hvis antal 
ansatte og balance er opfyldt. 

Det fremgår af de specifikke bemærkninger til lovforslaget18, at 
hvis selskabet endnu ikke har haft to godkendte årsregnskaber, er de 
respektive betingelser opfyldt, idet begrænsningerne ikke har været 
overskredet i to på hinanden følgende årsregnskaber. De følgende 
to eksempler viser, hvordan betingelserne 1) og 2) kan være opfyldt 
efter to godkendte årsregnskaber, i perioden mellem godkendelse af 
det sidste af de to årsregnskaber og indtil godkendelse af det efterføl-
gende årsregnskab. 

Eksempel 1: Et selskab har i det godkendte årsregnskab for år 1 et 
gennemsnitligt antal heltidsbeskæftigede på 25, en nettoomsætning 
på 8 mio. kr. og en balancesum på 10 mio. kr. I det godkendte års-
regnskab for år 2 har selskabet et gennemsnitligt antal heltidsansatte 
på 60, hvorved betingelserne ikke er opfyldt i år 2. I tilfælde af et 
tidspunkt for aftale mellem arbejdsgiveren og medarbejderen, der 
ligger mellem godkendelsen af regnskabet for år 2 og godkendelsen 
af regnskabet for år 3, er betingelserne 1) og 2) opfyldt, da betingel-
serne er opfyldt i et af de seneste to godkendte årsregnskaber, nemlig 
årsregnskabet for år 1.

Eksempel 2: Et selskab har i det godkendte årsregnskab for år 1 et 
gennemsnitligt antal heltidsbeskæftigede på 25, en nettoomsætning 
på 10 mio. kr. og en balancesum på 22 mio. kr. I det godkendte års-
regnskab for år 2 har selskabet et gennemsnitligt antal heltidsansatte 
på 40, en nettoomsætning på 18 mio. kr. og en balancesum på 30 
mio. kr. I tilfælde af et tidspunkt for aftale mellem arbejdsgiveren og 
medarbejderen, der ligger mellem godkendelsen af regnskabet for år 
2 og godkendelsen af regnskabet for år 3, er betingelserne 1) og 2) 
opfyldt, da betingelserne er opfyldt i et af de seneste to godkendte 
årsregnskaber, nemlig årsregnskabet for år 1, hvor betingelserne vedr. 
antal ansatte og nettoomsætning er opfyldt. 

3.	 Selskabet skal have været aktivt på et marked i mindre end 5 år før 
kalenderåret, hvor aftalen indgås

Selskabet anses for aktivt på et marked, når det har haft sit første kom-
mercielle salg. Med henblik på at sikre, at selskabets aktivitet er ny, 
hvilket er defineret som aktivitet i mindre end 5 år før kalenderåret, 
hvor aftalen indgås, er der indsat regler, der værner mod ”gamle 
aktiviteter”, der tilføres et selskab via en skattefri omstrukturering 
efter fusionsskatteloven. Princippet er, at ved en eller flere successive 
skattefrie omstruktureringer efter fusionsskatteloven, regnes det første 
kommercielle salg fra det første kommercielle salg foretaget af det 
første selskab, som indskød de pågældende aktiver i en skattefri om-
strukturering19.

4.	 Selskabet skal på tidspunktet, hvor aftalen indgås, være et aktivt 
driftsselskab

Betingelsen om, at selskabet skal være et aktivt driftsselskab på tids-
punktet, hvor aftalen indgås, er afgrænset således, at selskabet ikke 
må være omfattet af den såkaldte pengetanksregel, idet betingelsen 
er indsat for at sikre, at der er tale om et aktivt driftsselskab i modsæt-
ning til passiv kapitalanbringelse20.

5.	 Selskabet må på tidspunktet, hvor aftalen indgås, ikke være krise-
ramt, jf. EU-regler om statsstøtte 

Det fremgår af de specifikke bemærkninger til ligningslovens § 7 P, 
stk. 7, nr. 5), i lovforslaget, at den foreslåede medarbejderaktieord-
ning vurderes at udgøre statsstøtte efter EU-reglerne21, og at formålet 
med denne betingelse er at sikre, at medarbejderaktieordningen ikke 
anvendes til at give statsstøtte uden for Europa -kommissionens ram-
mebestemmelser for statsstøtte til kriseramte virksomheder. Betingel-
sen om, at selskabet ikke må være kriseramt som defineret i Europa-
Kommissionens meddelelse om Fællesskabets rammebestemmelser for 
statsstøtte til redning og omstrukturering af kriseramte ikke-finansielle 
virksomheder (2014/C 249/01), på tidspunktet, hvor aftalen indgås, 
indebærer, at ændringen af ligningslovens § 7 P først kan træde i 
kraft, når ordningen er blevet notificeret og godkendt af Europa-kom-
missionen som lovlig statsstøtte, hvorfor skatteministeren fastsætter 
tidspunktet for ikrafttræden af disse regler, jf. ikrafttrædelsesreglerne i 
lovens § 10.

Afsluttende bemærkninger 

Den nyaffattede § 4 i aktieoptionsloven indebærer, at arbejdsgiveren 
og medarbejderen, i forbindelse med etablering af en incitamentsord-
ning omfattet af aktieoptionsloven, ikke kan aftale, at arbejdsgiveren 
ved medarbejderens fratræden kan tilbagekøbe aktier eller anparter, 

som medarbejderen har erhvervet i henhold til incitamentsordningen, 
til en lavere pris end markedsprisen. Bestemmelsens ordlyd sondrer 
ikke mellem omsættelige og ikke-omsættelige aktier eller anparter. 
Ifølge bemærkningerne til lovforslaget skal den generelt formulerede 
bestemmelse forstås således, at der er forbud mod i forbindelse med 
etablering af en incitamentsordning at indgå aftale om tilbagekøb af 
ikke-omsættelige aktier eller anparter ved medarbejders fratræden, 
hvorimod sådan aftale om tilbagekøb af omsættelige aktier eller an-
parter kan indgås, forudsat prisen ikke er lavere end markedsprisen. 
Når bortses fra børskurser, er markedsprisen for en omsættelig aktie 
eller anpart som bekendt ikke en fast pris. Har arbejdsgiveren og med-
arbejderen f.eks. aftalt, at markedsprisen skal fastsættes af selskabets 
revisor, kan man, afhængig af omstændighederne, forestille sig, at 
medarbejderen kan kræve tilbagekøbsklausulen erklæret ugyldig på 
baggrund af ny markedspris fastsat ved syn & skøn eller kræve den 
højeste pris af to markedspriser fastsat af henholdsvis selskabets revisor 
og skønsmanden.

Ændringen af ligningslovens § 7 P, hvorefter værdien af vederlaget 
af aktier, køberetter til aktier eller tegningsretter til aktier kan udgøre 
op til 50 % af medarbejderens løn i aftaleåret, giver medarbejderen 
mulighed for øget indtægt, men der følger to risici med, 1) vederla-
get kan forringes eller elimineres som følge af selskabets økonomiske 
udvikling, og 2) medarbejderen når ikke at høste mulig gevinst som 
følge af, at arbejdsgiveren har opsagt medarbejderen, jf. ophævelsen 
af § 5 i aktieoptionsloven. 

Noter
1	 Lov nr. 1524 af 18/12 2018, der trådte i kraft den 1. januar 2019.

2	 Lov nr. 84 af 30/1 2019, bestemmelserne om § 7 P er endnu ikke trådt i kraft. 

3	 Ved fratrædelse i løbet af et regnskabsår har funktionæren ret til en i forhold til 

ansættelsestid afpasset andel af tantieme, gratiale eller lignende ydelser, som 

funktionæren ville have fået udbetalt, dersom funktionæren havde været ansat 

ved regnskabsårets slutning eller det tidspunkt, hvor ydelserne i øvrigt udbeta-

les, jf. funktionærlovens § 17 a, stk. 1. Aktieløn omfattet af aktieoptionsloven er 

undtaget, jf. § 17 a, stk. 2. 

4	 En aftale kan ændres eller tilsidesættes helt eller delvis, hvis det vil være urime-

ligt eller i strid med redelig handlemåde at gøre den gældende, jf. aftalelovens 

§ 36.

5	 Der kan henvises til forfatterens artikel i R&R, nr. 4, april 2012. 

6	 I Akademikernes høringssvar (bilag 2 til lovforslaget) omtales sondringen good-

leaver/bad-leaver i ansættelsesretten, herunder ansættelsesklausullovens § 11, 

stk. 1.

7	 I henhold til funktionærlovens § 2 b skal arbejdsgiveren udrede en godtgørelse, 

hvis arbejdsgiverens opsigelse af en funktionær, der har været beskæftiget i 

mindst 1 år før opsigelsen, ikke kan anses for rimeligt begrundet i funktionæ-

rens eller virksomhedens forhold. 

8	 I henhold til lovforslaget ville tilbagekøb af aktier eller anparter som foreslået 

være i strid med aktieoptionsloven som gældende før vedtagelsen af lovfor-

slaget med henvisning til lovens § 8, stk. 1. § 8, stk. 1, har intet selvstændigt 

indhold om lovens anvendelsesområde, der bestemmes af lovens § 1. Det frem-

går af bemærkningerne til § 1 i det oprindelige lovforslag (L 150 (2003-2004)): 

”Aktier, som en lønmodtager har fået ejendomsretten over, er ikke omfattet af 

lovforslaget.”. Det kan derfor ikke tiltrædes, at en aftalt tilbagekøbsklausul i hen-

hold til den nyaffattede § 4 ville have været i strid med aktieoptionsloven som 

gældende før vedtagelsen af lovforslaget. 

9	 Jf. de specifikke bemærkninger til § 1, nr. 1, 4. afsnit.

10	 På linje hermed er følgende bemærkninger i de almindelige bemærkninger 

til lovforslaget: ”Er der derimod tale om aktier eller anparter, der i henhold til 

ordningen slet ikke er omsættelige på det åbne marked, vil en klausul om tilba-

gekøb ikke kunne effektueres.”

11	 Jf. de specifikke bemærkninger til lovforslagets § 1, nr. 1, sidste afsnit. Som det 

fremgår af note 8 var aktier og anparter erhvervet af medarbejderen ikke omfat-

tet af aktieoptionsloven som gældende før vedtagelsen af lovforslaget. 

12	 Aktieoptionsloven kan ikke antages at omfatte selskabets aktionærer, der ikke er 

involveret i tildelingen af aktieløn. Derfor må det være muligt, at medarbejderen 

og en eller flere af sådanne aktionærer kan indgå aftale om, at aktionæren eller 

aktionærerne kan købe medarbejderens aktier ved medarbejderens fratræden.

13	 Jf. de specifikke bemærkninger til lovforslagets § 1, nr. 1, 4. afsnit.

14	 Jf. de specifikke bemærkninger til lovforslagets § 1, nr. 1, 4. afsnit.

15	 Der henvises til forfatterens artikel i R&R, nr. 7, juli 2016. Ved lov nr. 359 af 

19/4 2018 blev ligningslovens § 7 P, stk. 2, nr. 2, tilføjet 2. og 3. pkt., hvorefter 

værdien af vederlaget kunne udgøre til og med 20 % af den ansattes årsløn, 

forudsat at adgangen er åben på lige vilkår for mindst 80 % af en kreds af an-

satte efter almene kriterier.

16	 Værdien af vederlaget i henhold til den foreslåede ordning medregnes ikke i 

årslønnen. 

17	 Betingelserne 1) og 2) følger ikke konsekvent Kommissionens henstilling, idet det 

fremgår af bilaget til henstillingen, at der er tre kategorier, 1) under 250 ansatte/

årlig omsætning ikke over 50 mio. EUR eller årlig samlet balancesum på ikke over 

43 mio. EUR, 2) under 50 ansatte/… 10 mio. EUR eller … 10 mio. EUR og 3) 

under 10 ansatte/…2 mio. EUR eller … 2 mio. EUR. 2 mio. EUR svarer til 15 mio. 

kr., men grænserne for mikrovirksomheder overskrides ved 10 ansatte eller flere, 

da betingelserne om antal ansatte og omsætning/balance er kumulative. 

18	 Jf. de specifikke bemærkninger til lovforslagets § 5, nr. 5, 7. afsnit.

19	 Skatteministeren har under lovforberedelsen som kommentar til høringssvar be-

kræftet, at værnsreglen ikke omfatter et selskab, der er stiftet ved skattefri virk-

somhedsomdannelse, ej heller et selskab, der har deltaget i en aktieombytning. 

20	 Jf. aktieavancebeskatningslovens § 34, stk. 1, nr. 3, jf. stk. 5, 2. pkt., og stk. 6. 

En nærmere gennemgang af disse regler ligger uden for denne artikel. 

21	 En redegørelse for statsstøttespørgsmålet ligger uden for denne artikel.

Vil arbejdsgiveren og medarbejderen sikre sig, at en tilbage-

købsklausul til markedspris indgår i aftalegrundlaget f.s.v.a. ikke-

omsættelige aktier, må aktieordningen etableres som et direkte køb 

eller en direkte tegning, dvs. en aktieordning uden for aktieoptions-

loven12. Det samme gælder arbejdsgiveren, der ønsker, at børsnote-

rede aktier skal kunne købes tilbage til en anden pris end markeds-

prisen, der kan være lavere end markedsprisen.


