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Optioner, warrants og andre lodsedler

¢ [VIDENSKABELIG] Arbejdsgivere kan veelge at aflonne medarbejdere med tegnings- eller koberettigheder til aktier i virksomheden.
Safremt en medarbejder er gift og har sadanne warrants eller optioner pd tidspunktet, hvor formuefeellesskabet ophorer, opstdr
sporgsmdlet om, i hvilket omfang de skal indgd i bodelingen. Artiklen undersoger, hvorndr disse rettigheder betragtes som erhvervet
i familieretlig forstand, samt hvordan aktieoptioner kan gores til scereje gennem en cegtepagt — og hvorfor retsvirkningerne af scereje

ikke nodvendigvis svarer til cegtefeellernes forventninger.

Af Ulrik Gronborg, advokat (L)

I dansk erhvervsliv er det almindeligt at aflonne medarbejdere
gennem incitamentsordninger, hvor de far ret til at erhverve aktier
i virksomheden. En undersegelse fra 2020 viste, at aktiebaseret
aflenning, herunder optionsordninger, blev anvendt i 59 % af alle
bersnoterede selskaber. Iser blandt de mindre selskaber var options-
aflenning udbredt, idet 85 % af de selskaber, der anvendte aktieba-
seret aflonning, benyttede aktieoptioner.!

Den udbredte brug af aktieoptioner har rejst en reekke juridiske
spergsmal, herunder i hvilket omfang medarbejderen har krav pa
aktieoptionerne ved anszttelsesforholdets opher. Den arbejdsretlige
regulering af kebe- og tegningsrettigheder i denne sammenhang
har veeret genstand for flere retssager, blandt andet Hojesterets
»Novo-dom« (UfR 2004.1480 HD), og har fert til lovgivning pa
omradet, herunder akticoptionsloven fra 20042,

Den familieretlige behandling af disse rettigheder er derimod
mindre belyst. Linda Nielsen og Annette Kronborg har skrevet et
kort afsnit, hvor de anferer: »Retten til at kebe aktier til en bestemt
fastsat kurs, er et af de aktiver, der ma forventes at opsta oftere pé
egtefelleskifter. De skal formentlig indga i bodelingen med den
aktuelle markedspris. Tilsvarende galder formentlig warrants (.. .)«3

Aktieoptionsloven fastsetter regler for oplysning om betingelserne
for tildeling og modning af aktieoptioner i lonmodtageres ansattel-
sesforhold, mens egtefelleloven afger, hvilke aktiver der skal
indgé i bodelingen. Da formélene er forskellige, er aktieoptionslo-
vens begreber ikke nedvendigvis direkte anvendelige inden for fa-
milieretten, hvor vurderingen af, om aktieoptionen skal indgé i
bodelingen, athaenger af, om aktieoptionen pé ophersdagen udgjorde
et erthvervet aktiv. Derfor beror afgerelsen ikke alene pa, hvordan
optionen behandles efter aktieoptionsloven, men ogsa pa familie-
retlige principper om erhvervelsestidspunkt, ophersdag og opgerel-
sesdag.

I artiklen undersgges, 1 hvilket omfang en aktieoption kan betragtes
som et aktiv, der i familieretlig forstand er »erhvervet«, samt de
udfordringer, der opstar ved denne vurdering. Analysen omfatter
kun aktieoptioner, der reguleres af akticoptionsloven.

I det folgende anvendes begrebet aktieoptioner som en samlet
betegnelse for kabe- og tegningsrettigheder i overensstemmelse
med aktieoptionslovens daekningsomrade®. T afsnit 2 analyseres,
hvornér aktieoptioner skal indgé i bodelingen ved separation eller

skilsmisse, mens det i afsnit 3 gennemgas, hvordan aktieoptioner
kan gores til sereje gennem en egtepagt.

1. Hvad er aktieoptioner?

En virksomhed kan aflenne en medarbejder ved at give medarbej-
deren en ret til pa et senere tidspunkt at kebe eller tegne aktier i
virksomheden, séfremt medarbejderen forbliver i virksomheden i
en vis periode. Omradet er komplekst og omfatter en bred vifte af
aftaler og ordninger. I denne artikel fokuseres udelukkende pa de
tilfeelde, hvor medarbejderen opnar en ret til pd et senere tidspunkt
at kobe eller tegne aktier. Det folgende er et forenklet eksempel
pa, hvordan en sédan aftale kunne se ud.

Eksempel 1:

»Nér du har arbejdet her i et ar, ma du kebe 1.000 aktier i vores virksomhed
for 1 kr. pr. aktie. Du far tildelt en tilsvarende keberet til yderligere 1.000 aktier

for 1 kr. pr. aktie for hvert yderligere ar, du er ansat her, dog maksimalt i fire
ar.«

Medarbejderen optjener over en fastsat periode en ret til at kabe
eller tegne aktier. Adgangen til at fa en ejerandel i virksomheden
kan deles op i flere underkategorier. Optioner anvendes séledes
almindeligvis om retten til pa et senere tidspunkt at kobe kapitalan-
dele i selskabet enten af en eksisterende kapitalejer eller af selska-
bet, mens warrants anvendes om retten til pa et senere tidspunkt
at tegne kapitalandele i selskabet i forbindelse med en kapitalforhe-
jelse. I det folgende bruges alene udtrykket aktieoptioner, og det,
som medarbejderen far stillet i udsigt, omtales som aktier, selvom
det i et anpartsselskab i stedet ville vere anparter.

Det, der gor aktieoptioner attraktive for en (potentiel) medarbejder,
er muligheden for at erhverve aktier i virksomheden til en lavere
pris end ved keb pa det dbne marked. For virksomheden fungerer
aktieoptioner som et incitament til at tiltraekke og fastholde vigtige
medarbejdere. Aktieoptionerne kan enten tildeles med det samme,
optjenes over tid eller vare betinget af opfyldelsen af specifikke
mal, sdsom omsztningsvakst. Uanset tildelingsmetoden skal betin-
gelserne fremga af aftalen, jf. aktieoptionslovens § 3, stk. 1, nr. 2.

Derudover er det — is@r for nystartede virksomheder og
vaekstvirksomheder — en metode til at kunne tilbyde neglemedar-
bejdere en konkurrencedygtig lenpakke, selvom der ikke i veekst-
fasen er likviditet til en hej kontant len.

1 Jf. Ken L. Bechmann, Anders Jarmer og André Andersson, Moderne aktieprogrammer: De skulle veere sa simple, og sa er de faktisk ret komplekse,

Finans/Invest nr. 6, december 2020, side 13-20.

L 2004 309 om brug af keberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansattelsesforhold med senere endringer.
3 Jf. Linda Nielsen og Annette Kronborg, Skilsmisseret — de skonomiske forhold, 5. udgave, 2020, s. 165.
Begrebet er valgt, fordi aktieoptioner er det mest anvendte incitamentsredskab, hvilket ogsa fremgar af bemaerkningerne til aktieoptionslovens titel,

jf. Lovforslag 2003-2004/1 nr. 150.
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Naér den aftalte periode er géet — f.eks. et &r som i ovenstaende
eksempel — er akticoptionen modnet eller »vested«, som det kaldes
pa engelsk. Det betyder, at medarbejderen har opnéet retten til at
kabe et bestemt antal aktier i virksomheden. Denne ret kan dog
ikke nedvendigvis udnyttes med det samme, da udnyttelsesperioden
kan vere fastsat til et senere tidspunkt. Ferst nar udnyttelsesperio-
den begynder, kan medarbejderen kebe aktierne inden for den af-
talte tidsramme. Der vil altid vaere en endelig frist for, hvornar
retten senest kan geres geldende. Hvis aktieoptionerne ikke er
udevet inden udnyttelsesperiodens udleb, vil de normalt bortfalde
uden kompensation.

Hvis medarbejderen udever denne ret, erstattes aktieoptionen med
aktier i virksomheden. Skulle virksomheden senere stige i veerdi —
f.eks. som folge af en barsnotering eller et opkab — vil medarbejde-
ren som aktionzr kunne fi del i den eventuelle gevinst.

Eksempel 2:

En medarbejder aftaler med sin arbejdsgiver, at han som led i sin ansattelse far
tildelt 40.000 aktieoptioner, som vil blive modnet over fire ar. Efter det forste
ars ansettelse er 25 % (10.000 aktieoptioner) modnet. Efter endnu et ar vil
yderligere 10.000 aktieoptioner modnes. Det tredje og fjerde ér vil 10.000 ak-
tieoptioner blive modnet hvert dr pa tilsvarende vis. Medarbejderen vil efter
fire ar anseettelse have mulighed for at udnytte sine 40.000 aktieoptioner til at
erhverve 40.000 aktier i virksomheden til en favorabel pris, hvis medarbejderen
onsker det.

Aftaler om aflenning gennem aktieoptioner varierer betydeligt,
serligt efter aktieoptionslovens @ndring pr. 1. januar 2019, hvor
fjernelsen af den davarende § 5 gav arbejdsgiverne storre fleksibi-
litet til at bestemme, om aktieoptioner skulle bortfalde ved fratree-
delse. I nyere optionsordninger ses det ofte, at akticoptioner, der
endnu ikke er modnet pa fratredelsestidspunktet, bortfalder uden
kompensation.

I mange tilfelde vil det dog fortsat vaere aftalt — seerligt i ordninger
etableret for lovaendringen — at en medarbejder i det naevnte eksem-
pel 2, som forlader virksomheden efter eksempelvis 1% ér, og hvor
fratreedelsen ikke primeert skyldes medarbejderens forhold, beholder
de 10.000 aktieoptioner, der er modnet i lobet af det forste &r. Hvis
optjeningstidspunkterne er arlige, vil medarbejderen typisk ikke
modtage yderligere aktieoptioner for de resterende seks maneder
af ansettelsen. I praksis ses dog ofte ordninger med taettere optje-
ningstidspunkter, f.eks. manedligt eller kvartalsvist, hvilket kan
have betydning for, hvor mange aktieoptioner medarbejderen be-
holder ved fratraedelse.

2. Aktieoptioners behandling ved skifte i anledning

af separation eller skilsmisse

Hvis medarbejderen fra ovennavnte eksempel 2 en dag skal skilles
fra sin agtefaelle, bliver det relevant for skiftet, om aktieoptionerne
skal indgé i bodelingen.

Agtefellelovens § 27 fastslar, at aktiver, der er erhvervet inden
ophersdagen, som udgangspunkt skal indgé i bodelingen. Spergs-
mélet bliver derfor, hvorndr en aktieoption anses for erhvervet i
denne sammenhang.

ZEFL § 27. Ved formuedelingen indgar de aktiver og passiver, som hver &gte-
feelle havde ved udgangen af det degn, hvor Familieretshuset modtog anmodning

om separation eller skilsmisse, jf. dog stk. 2 og 3. Denne dag betegnes ophers-
dagen.

Jf. Linda Nielsen, Familieformueretten, 1993, s. 123.

@ 3 N W

Séafremt erhvervelsestidspunktet for et aktiv ligger for eegteskabets
ophersdag, skal aktivet indgé i boopgerelsen, og der er en formod-
ning for, at aktivet indgér i formuefallesskabet.

2.1. Hvornar betragtes et aktiv som erhvervet i famili-
eretlig sammenhaeng?

Mens alle gkonomiske ydelser, rettigheder, krav m.v., som er er-
hvervet inden ophersdagen, indgér i opgerelsen af nettodelingsfor-
muen, falder fremtidige erhvervelser uden for formuefallesskabet.

Linda Nielsen har opsummeret fremtidige erhvervelser som folger:

»Kerneomradet for de fremtidige erhvervelser er

* ]on, pension m.v., der er optjent efter separationen eller skilsmis-
sen

* legal arv, der forst falder efter skaeringsdagen samt

* rettigheder ifolge aftaler, der forst indgas efter skeeringsdagen.

I sddanne tilfelde, hvor rettigheden er betinget af en fremtidig
(personlig) modydelse eller en klar retsstiftende kendsgerning i
form af arveladers ded eller kontraktens indgaelse, ma resultatet
anses for sikkert.«®

Ud over sondringen mellem erhvervede og fremtidige aktiver
findes der rettigheder, der enten er uoverdragelige eller har en
serlig personlig karakter, jf. eegtefaellelovens § 37. Medarbejderak-
tier anses for at falde inden for anvendelsesomradet for § 377, men
det betyder ikke, at de automatisk holdes uden for bodelingen. Det
kreever en konkret vurdering af, om rettigheden er sa naert knyttet
til ejerens personlige forhold, at den undtages fra delingen.

Denne artikel har ikke til formal at give en komplet gennemgang
af § 37-rettigheder eller en generel afgreensning af erhvervelsestids-
punktet. Fokus er i stedet pa, hvordan aktieoptioners forskellige
modenhedsstadier kan pavirke bodelingen.

I den forbindelse udger retspraksis om keberettigheder og fratree-

delsesgodtgorelser et vaesentligt fortolkningsbidrag. Domstolene
har vurderet, at sédanne rettigheder ikke har en sé personlig karak-
ter, at deres veerdi kan holdes uden for bodelingen:
UfR 1974.609 VLD: M overtog i 1957 sin fars manufakturforretning i Farse
og fik samtidig en ret til at kebe selve ejendommen, hvor forretningslokalerne
var beliggende. Kaberetten gav M mulighed for at erhverve ejendommen til en
fast pris pa 165.000 kr. og kunne gores galdende nar som helst, nér der var
forlebet 10 ar fra overtagelsen af forretningen. Ved separationen i 1971 gjorde
M's hustru geldende, at keberettens vaerdi skulle indga i feellesboskiftet, da
ejendommen pa det tidspunkt var vurderet til 495.000 kr. Vestre Landsret gav
hustruen medhold og fandt, at keberetten ikke havde en sa personlig karakter,
at dens veerdi kunne holdes uden for bodelingen. Dette gjaldt, selvom M havde
givet sin mor tilsagn om ikke at udnytte keberetten i hendes levetid.

Lon for arbejde, der udferes efter ophersdagen, indgar ikke i bo-
delingen. Derimod indgér et lentilgodehavende, hvis agtefellen
er bagudlennet i det omfang, der er et krav pd len, som er optjent
for ophersdagen. Det afgerende for, om et aktiv indgér i formue-
feellesskabet, er ikke, om det rent fysisk er i egtefaellens besiddelse,
eller om en fordring er udbetalt, men derimod om retten til belgbet
er opstaet for ophorsdagen.®

Det er i retspraksis fastslaet, at fratreedelsesgodtgerelser skal indga
i bodelingen, hvis retten hertil er erhvervet inden ophersdagen,
selvom godtgerelsen endnu ikke er udbetalt.

UfR 1979.238 GLD: M indgik d. 21.12.1976 en aftale med sin arbejdsgiver om
fratraedelse og om udbetaling af et godtgerelsesbeleb i den forbindelse. Fratrae-

delsestidspunktet blev aftalt til d. 31.03.1977. M blev separeret d. 03.02.1977.
Ostre Landsret fandt, at fratraedelsesgodtgerelsen pa kr. 24.182 var kommet til

Jf. Claus Juel Hansen og Jonas Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven - med kommentarer, 2. udgave, 2019, s. 87.

Jf. Caroline Adolphsen, Eva Naur og Nikolaj Maul Serensen, Familieret, 5. udgave, 2023, s. 318.
Jf. Anitta Godske Pedersen, Annette Kronborg og Hans Viggo Godsk Pedersen, Larebog i familie- og arveret, 1. udgave, 2024, s. 132.
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eksistens d. 21.12.1976, pa hvilket tidspunkt fratreedelsen blev aftalt og godtge-
relsen fastsat. Der fandtes ikke holdepunkter for at antage, at fratreedelsesgodt-
gorelse var et formuegode af en sddan s@rlig personlig karakter, at det ikke
skulle indga i formuefallesskabet.

Irene Norgaard har 1 sin omtale af ovennavnte dom betonet, at
dommens resultat skyldtes, at fratredelsesgodtgerelsen ikke blot
var en potentiel mulighed, men var konkret aftalt og fastsat inden
ophersdagen’®.

Hyvis der er aftalt en steorre fratraedelsesgodtgerelse end hjemlet i
funktionarlovens § 2 a, skal denne ogsé indgé i bodelingen, hvis
retten hertil er erhvervet inden ophersdagen, selv om godtgerelsen
endnu ikke er udbetalt, jf. den utrykte @stre Landsretsdom af
22.04.1986 (10. afd. 441/85) i den sakaldte Preuthun-sag.

2.2. Vardiansattelsen — et saerskilt problem

I det omfang, at aktieoptioner skal indgd i bodelingen, bliver det
naste spergsmél, hvorledes aktieoptionerne skal veardiansattes,
herunder om — og i givet fald hvilken — latent skattebyrde der er
knyttet til dem.

Agtefeellerne kan 1 en saddan situation overveje at udskyde ferdig-
gorelsen af delingen af verdien af aktieoptionerne, indtil aktieop-
tionerne kan udnyttes. Ved at udskyde opgerelsestidspunktet opnar
egtefellerne, at den reelle markedskurs anvendes i stedet for en
estimeret verdi, som kan vare til ugunst for en af agtefellerne.
For sa vidt angér delingen af @&gtefallernes ovrige aktiver og pas-
siver, kan der udarbejdes en partiel boopgerelse, jf. egtefelleskif-
telovens § 27, stk. 1, sé den gvrige bodeling ikke bliver forsinket.

Hvis @gtefellerne ikke kan enes om at udsatte opgorelsen af ak-
tieoptionernes verdi, kan der opsté en situation, hvor ejeraegtefaellen
reelt har udtagelsespligt, og aktieoptionernes veerdi ma fastseettes
skensmeessigt. Ejeraegtefellen kan hibe pa en lav verdiansattelse,
men risikerer, at verdien senere viser sig at vaere kr. 0. Det kunne
vaere en god idé at indfere regler i eegtefeelleloven eller agtefal-
leskifteloven om opsat deling for at handtere sddanne situationer.

Safremt en beregnet veerdiansattelse er pakraevet, findes der flere
metoder hertil. Spergsmaélet om vardiansettelse har ogsé stor
skattemzssig betydning, og i Den Juridiske Vejledning!'® anforer
Skatteforvaltningen flere godkendte metoder, herunder Ligningsr-
dets formel, Black-Sholes-modellen eller binomialmodellen, der
kan anvendes til at estimere aktieoptioners handelsverdi, alt efter
om virksomhedens aktier eksempelvis handles pa bersen eller er
unoterede!!. Det afgorende inden for savel skatteretten som fami-
lieretten er, at den beregnede vaerdi er et retvisende udtryk for
handelsvaerdien. Anja Andersen m.fl. har gennemgéet fordele og
ulemper ved de forskellige vaerdiansattelsesmetoder. 12

Som udgangspunkt beskattes medarbejderens fortjeneste som lon
(personlig indkomst) efter ligningslovens § 16 allerede pa tidspunk-
tet for aftalens indgéelse (retserhvervelsestidspunktet), hvis aktie-
optionsordningen ikke opfylder betingelserne for skattebegunstigel-
se. Hvis ordningen derimod opfylder betingelserne i ligningslovens
§ 28, sker beskatningen forst pa udnyttelsestidspunktet, nar aktierne
kabes. Gevinsten vil dog fortsat blive beskattet som personlig ind-
komst.

Ligningslovens § 7 P giver mulighed for, at beskatningen udskydes
yderligere og forst sker pa det tidspunkt, hvor aktierne salges, hvis
en rakke betingelser er opfyldt. I sa fald beskattes gevinsten som
aktieindkomst med satser pd 27 % eller 42 % afhaengigt af aktieind-
komstens storrelse.'?

I det omfang beskatningen udskydes — enten til udnyttelsestids-
punktet eller et senere salg — skal den forventede skat indregnes
som en passivpost i boet til en skensmassigt fastsat kurs. Kursen
afthaenger af, hvor leenge der er til det endelige beskatningstidspunkt
og af den forventede nettorente indtil dette tidspunkt.'#

Naér en vaerdi er fastlagt, eventuelt med hjelp fra en revisor, skal
man vare opmerksom pa, at denne vardiansettelse ikke nedven-
digvis er endelig. Vaerdien kan @ndre sig, hvis ikke @gtefellerne
aftaler, at aktieoptionerne skal anses for udlagt til den fastsatte
veerdi. Forudsat at ejeregtefallens nettobodel er positiv, skal vaer-
distigninger og vardifald deles mellem &gtefellerne, indtil udlegs-
tidspunktet er aftalt, eller indtil skiftet afsluttes, jf. gtefellelovens
§ 28. Egtefellerne kan dog frit aftale en anden verdi eller et andet
vaerdiansettelsestidspunkt end det, der er angivet i eegtefeelleloven.

2.3. Erhvervelsestidspunktet — tre tidspunkter

Nar et aktiv tildeles, men dets veerdi eller realisering athenger af
fremtidige begivenheder, kan det veere vanskeligt at fastsla, hvornér
erhvervelsen rent faktisk finder sted. Aktieoptioner modnes over
tid, hvilket betyder, at medarbejderen gradvist optjener retten til at
udnytte dem.

Der skelnes typisk mellem tre stadier i denne proces: Forst er der
tildelte aktieoptioner, hvor medarbejderen har faet stillet en ret i
udsigt, men endnu ikke har optjent den fulde ret til aktieoptionen.
Derefter folger modnede aktieoptioner, hvor medarbejderen har
opnéet retten til at udnytte aktieoptionen, men endnu ikke har gjort
det. Udnyttelsen kan ske inden for en fastsat udnyttelsesperiode,
som kan ligge et stykke tid ude i fremtiden. Hvis aktieoptionen ikke
benyttes inden for denne periode, bortfalder den typisk. Til sidst
er der udnyttede aktieoptioner, hvor medarbejderen har brugt sin
aktieoption til at kebe aktier og dermed er blevet aktionzr.

Sondringen mellem disse stadier er afgerende for, hvordan aktie-
optionerne behandles ved en skilsmisse, da ikke alle stadier ned-
vendigvis indebarer, at akticoptionerne er et erhvervet aktiv i fami-
lieretlig forstand.

2.3.1. Tildelte aktieoptioner

En aktiecoption kan vere tildelt en medarbejder, hvilket vil sige, at
medarbejderen har faet stillet retten i udsigt i overensstemmelse
med aktieoptionslovens krav om skriftlig oplysning om tildelings-
betingelserne. Det betyder dog ikke nadvendigvis, at aktieoptionen
er modnet — endsige udnyttet til at kebe aktier — pa tidspunktet for
aegteskabets opher.

Eksempel 3:

En medarbejder vil ifolge sin ansattelsesaftale fa ret til at kebe 10.000 aktier i

en virksomhed efter 12 maneders anszttelse, men medarbejderens formuefeel-
lesskab opharer efter kun 10 maneders anszttelse.

9 Jf. Ingrid Lund-Andersen, Noe Munch og Irene Norgaard, Familieret, 5. udgave, 2003, s. 584 note 10.
10 Jf. Den Juridiske Vejledning 2025-1, pkt. C.A.5.17.2.4 »Verdiansettelse af kebe- og tegningsretter til aktier«.
1 Jf. Ken L. Bechmann, Anders Jarmer og André Andersson, Moderne aktieprogrammer: De skulle veere sa simple, og sa er de faktisk ret komplekse,

Finans/Invest nr. 6, december 2020, side 18, hvoraf det fremgar, at Black-Scholes benyttes som vardiansattelsesmetode hos 93 % af de danske

bersnoterede virksomheder, der anvender aktieoptionsaflenning.

12 Se Anja Andersen, Esben Christensen, Steffen B. Jensen og Jacob Barsge i SR.2019.88: Aktielon: Anvendelse af ligningsradets formel i praksis.

Skattemassig verdiansattelse af keberetter og warrants i unoterede selskaber.

13 Jf. PriceWaterhouseCoopers, Personalegoder 2025, s. 4.

14 Om reglerne for passivering, se Michael Serup, Facetter — festskrift til Sys Rovsing, 2013, s. 129-141.
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Det er i dag muligt at aftale mellem virksomheden og medarbej-
deren, at tildelte aktieoptioner mistes i det omfang, at aktieoptioner-
ne ikke er modnet, inden anszattelsesforholdet opherer.!3

Hvis det fremgar af aftalen mellem medarbejderen og virksomhe-
den, at den medarbejderen tildelte ret forst bliver modnet pé et
tidspunkt, der ligger efter ophersdagen, og er betinget af, at ansat-
telsesforholdets fortsatte bestaen, er der tale om en ret, der er uvis
pé en sddan made, at den kun muligvis bliver aktuel.

Overfort til en familieretlige sammenhang kan der argumenteres
for, at en ikke-modnet aktieoption endnu ikke udger et erhivervet
aktiv, hvis medarbejderen ikke har en ubetinget ret til den pé tids-
punktet for agteskabets opher.

Pa samme made som lon for arbejde udfert efter ophersdagen eller
arv fra en arvelader, der gér bort efter ophersdagen, ber en aktieop-
tion, der kreever fortsat ansattelse eller opfyldelse af specifikke
resultater for at modnes, betragtes som en fremtidig erhvervelse
og derfor ikke automatisk indga i bodelingen.

Pa den baggrund taler meget for, at aktieoptioner, der endnu ikke
er modnet pa opherstidspunktet, ikke ber indgé i bodelingen. Lige-
som andre fremtidige erhvervelser reprasenterer de ikke en sikker,
realiserbar veerdi pa det tidspunkt, hvor formuefzellesskabet opherer.

2.3.1.1. Hyvis en tildelt aktieoption modnes i bodelingsperio-
den

Hvis en aktieoption modnes i bodelingsperioden — dvs. efter ophers-
dagen, men for skiftet er afsluttet — kan det diskuteres, om den alli-
gevel bar indgé i bodelingen.

Eksempel 4:

En medarbejder har faet tildelt en aktieoption, der modnes efter 12 méneders
anszttelse. P4 ophersdagen for formuefallesskabet har medarbejderen varet
ansat i 10 maneder, og aktieoptionen er endnu ikke modnet. Efter ophersdagen
fortsaetter egtefellen med sit arbejde uden @ndringer eller yderligere indsats
ud over den almindelige arbejdsindsats. Bodelingen er fortsat i gang, da aktie-
optionen efter 12 maneders anciennitet modnes automatisk.

Hvis man betragter den tildelte akticoption som et selvstaendigt
aktiv allerede pa tildelingstidspunktet, kan det hevdes, at den ber
vaerdiansettes pa udlags- eller opgerelsestidspunktet. I sa fald vil
aktieoptionen indgé i bodelingen, hvis den modnes, mens skiftet
stadig verserer.

Omvendt kan der argumenteres for, at en aktieoption, som pa
ophersdagen fortsat er betinget af fremtidig ansettelse eller opfyl-
delsen af visse mal, endnu ikke udger et erhvervet aktiv, som med-
arbejderens @gtefelle kan kreeve inddraget i bodelingen.

I en familieretlig sammenhang mé det afgerende vaere, om med-
arbejderen pa ophersdagen havde en ret, der allerede havde karakter
af et konkret og aktuelt aktiv, eller om der blot var tale om en
fremtidig mulighed. Hvis modningen forst sker som folge af fortsat
anseattelse efter ophersdagen, og dette er en forudsatning for at
opné den fulde ret, taler det med vaegt for, at akticoptionen ikke
ber indga i bodelingen.

Denne vurdering ligger i trad med, hvordan familieretten behandler
lon for arbejde udfert efter ophersdagen eller arv, der forst falder
efter ophersdagen. Begge anses for fremtidige erhvervelser, som
ikke deles, selvom de i et vist omfang udspringer af forhold, der
allerede var til stede pa opherstidspunktet.

2.3.1.2. Aftaler indgéet for 1. januar 2019

Under de tidligere regler for akticoptionsaftaler var det mere klart,
at tildelte aktieoptioner kunne have en gkonomisk veerdi, selvom
de endnu ikke var modnet pa ophersdagen. Fer aktieoptionslovens
vaesentlige @ndring pr. 1. januar 2019 bevarede medarbejderen
saledes sine allerede tildelte aktieoptioner og kunne efter omstaen-
dighederne have ret til yderligere tildelinger efter ansattelsesfor-
holdets opher, hvis det var arbejdsgiveren, der bragte anseattelses-
forholdet til opher, og opsigelsen ikke kunne tilskrives medarbej-
derens misligholdelse. I sadanne tilfeelde vil retten til senere at
kunne tegne/kebe aktier have en gkonomisk verdi allerede fra til-
delingstidspunktet og dermed indga i bodelingen.

De gamle regler gaelder fortsat for tildelinger under aktieoptions-
aftaler, der blev indgéet for 1. januar 2019, hvor de tidligere regler
var i kraft. Da aktieoptionsordninger kan have en relativt lang lobe-
tid, ofte op til 10 ar, vil disse tidligere regler fortsat vaere relevante
i de kommende ar.'®

Efter de geeldende regler i aktieoptionsloven er det stadig muligt,
men mere sja:ldent”, at aftale, at en lenmodtager beholder retten
til at udnytte tildelte aktieoptioner, selvom anseattelsesforholdet
opharer, for aktieoptionerne er modnet.

UfR 2025.1847 HD: A og B blev under deres anszttelse i Tesla Motors Denmark
ApS tildelt akticoptioner ved aftaler indgaet i januar 2019 og september 2020.
Ifolge aftalerne bortfaldt ikke-modnede aktieoptioner ved fratreedelse. De blev
opsagt i maj 2021 og gjorde geeldende, at de havde krav pa veerdien af de ikke-
modnede optioner, fordi tildelingen skete i henhold til en ordning fra 2010, som
var etableret for endringerne i aktieoptionsloven tradte i kraft den 1. januar
2019. Se- og Handelsretten gav A og B medhold, men Hejesteret fastslog, at
det afgerende tidspunkt for tildelingen af optionerne var aftalernes indgaelse i
2019 og 2020, hvor lovaendringen allerede var tradt i kraft. Derfor var vilkéret
i aftalerne om fortabelse af ikke-modnede optioner gyldigt.

Indholdet af aktieoptionsordninger reguleres af den specifikke
aktieoptionsaftale mellem virksomheden og medarbejderen, hvorfor
det ved en bodeling mellem @gtefaeller altid ber underseges, hvad
der konkret er aftalt.

2.3.2. Modnede, men ikke-udnyttede aktieoptioner

En aktieoption kan vere modnet pé tidspunktet for egteskabets
opher, uden at medarbejderen endnu har udnyttet sin ret til at teg-
ne/kebe aktier i virksomheden inden for den fastsatte udnyttelses-
periode.

Eksempel 5:

En medarbejder vil ifelge sin ansattelsesaftale fa ret til at kebe 1.000 aktier i
en virksomhed til 1 kr. pr. aktie efter 12 méaneders ansettelse. Medarbejderens

@gteskab opherer efter 14 méneder. Medarbejderen har endnu ikke udevet sin
ret til at kebe aktier. Markedsprisen er 65 kr. pr. aktie.

I dette eksempel har medarbejderen inden ophersdagen opnéet
retten til at kebe aktier til en gunstig pris. Selvom retten endnu ikke
er udnyttet, er aktieoptionen modnet og har en ekonomisk verdi,
som kan realiseres inden for den aftalte udnyttelsesperiode.

Ophersdagen kan falde enten i perioden mellem modningstids-
punktet og udnyttelsesperiodens begyndelse eller i selve udnyttel-
sesperioden, hvor medarbejderen fortsat har mulighed for at udnytte
aktieoptionen, inden fristen udleber. Uanset hvornér i dette forleb
ophersdagen indtreffer, vil en modnet aktieoption udgere et aktiv,
der som udgangspunkt skal verdiansattes og indga i bodelingen.

15 Jf. Claus Juel Hansen og Jonas Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven - med kommentarer, 2. udg., 2019, s. 138, hvor der beskrives en raekke mulige

aftalemodeller.

16 Jf. Claus Juel Hansen og Jonas Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven - med kommentarer, 2. udg., 2019, s. 157.

17 Jf. Claus Juel Hansen og Jonas Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven - med kommentarer, 2. udg., 2019, s. 21: »For at sikre fastholdelseselementet vil

aktiebaserede incitamentsordninger naesten undtagelsesfrit vaere opbygget pa en sadan made, at de omfattede medarbejdere ikke opnar ubetinget ret

til tildelte akticoptioner allerede ved tildelingen«.
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Som omtalt i afsnit 2.2. kan vardiansattelsen vere usikker, men
denne sarskilte problemstilling om korrekt veerdianseettelse aendrer
ikke pa, at der er tale om et aktiv, der principielt skal deles. Den
familieretlige behandling af en modnet aktieoption kan sammenlig-
nes med en lodseddel, der er kebt for delingsformuemidler inden
ophersdagen, men hvor den gevinstudlesende treekning —udnyttel-
sen — forst finder sted efter ophersdagen. Hvis agtefaellerne hverken
har néet at dele boet eller har aftalt udlaeg af lodsedlen, for gevinsten
udleses ved treekning, er lodsedlen et aktiv, hvor gevinsten skal
deles lige i forbindelse med boets deling.!®

1 UfR 1970.242/2 @QLD blev klasselotterigevinst ikke delt, men

det skyldtes, at den ene part havde kebt/fornyet klasselotterisedlen
efter ophersdagen.
UfR 1970.242/2 QLD: M og H var blevet skilt ved dom af 21.03.1968, som
blev stadfaestet af @stre Landsret d. 23.09.1968. M havde d. 08.04.1968 fornyet
en klasselotteriseddel, hvorpa der d. 30.04.1968 faldt en gevinst pa kr. 53.155.
Antaget, at formuefaellesskabet var ophert ved skilsmissedommen i 1. instans,
og at der ikke forela fortsat samspil om sedlen, hvorfor gevinsten ikke tilherte
faellesboet.

Sammenligningen med fratredelsesgodtgerelser er ogsé relevant,
jf. afsnit 2.1. Nér retten til en fratreedelsesgodtgerelse er fastlagt
inden ophersdagen, og ikke blot er en potentiel mulighed, indgér
den i bodelingen, uanset at betalingen forst sker senere. Pa tilsva-
rende made ber en aktieoption, der er modnet for formuefzllesska-
bets opher, anses for et erhvervet aktiv, som indgér i bodelingen,
selv om medarbejderen endnu ikke har udnyttet sin ret.

2.3.2.1. En modnet aktieoption kan blive verdiles inden
opgerelsesdagen

Efter aktieoptionslovens &ndring er der som naevnt i afsnit 2.3.1.2.
kommet en oget frihed til at aftale, hvad der skal galde ved ansaet-
telsesforholdets opher. Aktieoptionsordninger kan derfor i dag in-
deholde betingelser, hvor medarbejderens aktieoptioner — bade til-
delte og modnede aktieoptioner — bortfalder ved fratreeden uden
kompensation, uathengigt af arsagen til ansaettelsesforholdets op-
hor. !

En mere medarbejdervenlig aftalemodel, som anvendes i praksis,
indeberer, at medarbejderen kun mister sine aktieoptioner, hvis
medarbejderen selv siger op eller bliver opsagt pa grund af mislig-
holdelse. Medarbejderen vil beholde de modnede aktieoptioner,
hvis fratraedelsen skyldes pensionering eller sker som folge af
virksomhedens forhold, hvorimod eventuelle tildelte, ikke-modnede
aktieoptioner bortfalder.

Hvis sadanne vilkar er aftalt, kan der opsta en situation, hvor en
medarbejder ved agteskabets opher har nogle modnede aktieoptio-
ner, som vedkommende senere mister pa grund af opsigelse af an-
settelsesforholdet.

Eksempel 6:

En medarbejder har pa tidspunktet for egteskabets opher modnede aktieoptioner,
der giver ham ret til at tegne 10.000 aktier i en virksomhed til en kurs, der er
lavere end markedsprisen. Medarbejderen har endnu ikke udevet sin ret til at
kabe aktier. Efter ophersdagen, men inden skiftets afslutning, vaelger medarbej-
deren at sige op i virksomheden. Det fremgar af medarbejderens akticoptions-
aftale, at alle ikke-udnyttede aktieoptioner mistes, safremt medarbejderen selv
siger op eller misligholder ansattelsesforholdet.

Agtefeellernes aktiver og passiver indgar i formuedelingen med

verdien ved skiftets afslutning, hvis aktivet/passivet forinden ikke
er udlagt til den ene ®gtefzlle, jf. agtefallelovens § 28. Safremt

medarbejderens opsigelse sker inden skiftet er blevet afsluttet, eller
inden aktieoptionerne er blevet udlagt, vil medarbejderens egtefzlle
antageligt skulle acceptere, at aktieoptionerne ikke l&ngere repree-
senterer nogen vaerdi i bodelingen.

Tilsvarende kunne medarbejderen miste sine modnede aktieoptio-
ner som folge af, at han/hun bevidst velger at undlade at udnytte
dem til at erhverve aktier, inden den af virksomheden fastsatte frist
for udnyttelse udlaber.

Agtefeellen kan i disse situationer ikke rejse et misbrugskrav, da
reglerne om misbrugskrav ikke deekker handlinger foretaget efter
ophersdagen, jf. bemarkningerne til zgtefallelovens § 4020, Eg-
tefeellen vil efter omsteendighederne kunne have et erstatningskrav
efter almindelige formueretlige regler, alt efter hvad der var arsagen
til medarbejderens opsigelse eller arsagen til, at medarbejderen
undlod at udnytte aktieoptionerne rettidigt.

2.3.3. Udnyttede aktieoptioner

Den tredje og sidste mulighed er, at en aktieoption bdde er modnet
og udnyttet inden ophersdagen. I sa fald er der erhvervet et konkret
aktiv i form af aktier. Disse aktier vil indga i bodelingen, hvis der
er anvendt delingsformuemidler til erhvervelse af aktierne.

Kun séafremt aktierne er kebt for scerejemidler, skal de holdes
uden for bodelingen. Dette aktualiserer spergsmalet om, hvorvidt
egtefeller pd forhdnd kan aftale i en ®gtepagt, at aktieoptioner
skal vaere sareje.

3. Kan aktieoptioner gores til szreje via seegtepagt?
Agtefeller kan aftale, at den ene parts aktieoptioner skal vare
sereje ved at oprette og tinglyse en agtepagt. Retsvirkningerne af
en sadan aftale stemmer dog ikke ngdvendigvis overens med egte-
feellernes forventninger.

Agtepagten skal vere sa specifik, at der ikke er tvivl om, hvilke
aktieoptioner den deekker.
FM 2024.70 VLK: Tinglysningsretten afviste at tinglyse en &gtepagt, hvorefter
manden skulle have skilsmissesareje om samtlige sine egenkapitalinstrumenter
inklusive kapitalandele, PSUs, warrants, tegningsoptioner eller rettigheder til
sddanne, der var erhvervet i henhold til incitamentsaftale af 24.12.2023. Vestre
Landsret stadfeestede Tinglysningsrettens afgerelse og tiltradte, at serejets ak-
tiver ikke var specificeret i tilstrekkelig grad.

Safremt aktieoptionerne specificeres korrekt i &gtepagten, og der
sker tinglysning, vil savel aktieoptioner, der er tildelt, og aktieop-
tioner, der er modnet, veere sereje for ejeraegtefacllen og blive holdt
uden for bodelingen.

Et praktisk problem opstar dog, hvis aktieoptionerne senere udnyt-
tes til at kebe aktier, da disse aktier ikke nedvendigvis vil vare
sereje, hvis de er kebt for delingsformuemidler. Agtefallerne kan
— fejlagtigt — antage, at serejet ogsé omfatter de aktier, der senere
kebes med aktieoptionerne, da aktierne umiddelbart synes at erstatte
aktieoptionerne og dermed udgere et surrogat for srejet, jf. prin-
cippet i &gtefzllelovens § 25.

Aktieoptioner repraesenterer imidlertid kun en ret til at erhverve
aktier. Hvis @gtefzllerne har sreje vedrerende aktieoptionerne
og formuefallesskab om alt andet, vil det veere delingsformue, der
anvendes til at kebe aktierne.

Surrogater for delingsformue er altid delingsformue. Egtefeller
kan ikke aftale, at eksempelvis salgsprovenuet fra en ejendom, der
er delingsformue, skal vere sareje, jf. de specielle bemarkninger

18 Caroline Adolphsen, Eva Naur og Nikolaj Maul Serensen anferer i Familieret, 5. udg., 2023, s. 278, note 45, et lignende eksempel, hvor hustruen

afleverer sin tipskupon en onsdag, aegtefellerne bliver skilt om fredagen og fodboldkampene, hvis resultat udleser gevinst, spilles om lerdagen.

Manden far del i tipsgevinsten.

19 Jf. David Munch i Revision & Regnskabsvasen RR.5.2019.18: Incitamentsordninger - endring af aktieoptionsloven og ligningslovens § 7.

20 Se de specielle bemarkninger til § 40 i Lovforslag 2016-2017 nr. 178.
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til &gtefallelovens § 25. Dette preeceptive surrogationsprincip for
delingsformue betyder, at hvis aktier kebes med delingsformuemid-
ler, bliver aktierne ogsa delingsformue, uanset at aktieoptionerne
var sereje?!.

3.1. Differenceafregning

Det forekommer, at virksomheden foretager differenceafregning i
stedet for at selge aktier til medarbejderen. Hvis dette er tilfzldet,
modtager medarbejderen et kontant belgb, svarende til forskellen
mellem aktieoptionernes udnyttelseskurs og de underliggende ak-
tiers markedskurs pa udnyttelsestidspunktet.

Eksempel 6:

En medarbejder har modnede aktieoptioner, der giver ham ret til at tegne 1.000
aktier i en virksomhed til 1 kr. pr. aktie. Markedsprisen er 65 kr. pr. aktie. Me-
darbejderen og medarbejderens @gtefelle har aftalt ved agtepagt, at de speci-
fikke aktieoptioner er szreje for medarbejderen. Virksomheden udbetaler 64.000
kr. (for skat) til medarbejderen, svarende til forskellen mellem aktieoptionernes
udnyttelseskurs og markedskursen.

Sadanne tilfeelde kunne teoretisk betragtes som, at der er foretaget
et kob (for delingsformuemidler) af aktier, som straks derefter er
blevet solgt. Det er dog mere narliggende at betragte det saledes,
at medarbejderen ikke er blevet ejer af nogen aktier, nar aktieoptio-
nen udnyttes, men i stedet har faet udbetalt et belab, der skal anses
som /on til medarbejderen. Denne sondring har skattemaessig be-
tydning?2, men fra en familieretlig synsvinkel er det typisk ikke
afgerende, om der foretages differenceafregning eller kab/salg,
idet ogsa len vil vaere omfattet af delingsformuen, medmindre andet
er aftalt i &gtepagten.

3.2. Alternativer for xgtefzllerne

Hvis egtefaellerne gnsker, at bade aktieoptioner og de senere kabte
aktier skal vaere saereje, kan de oprette en agtepagt om rent sereje.
Dette indeberer, at alt, hvad de hver is@r ejer og fremover erhver-
ver, bliver sereje. Safremt saerejets omfang derved bliver mere
omfattende end @gtefellerne onsker, kan de aftale, at bestemte
aktiver (f.eks. bolig, sommerhus osv.) fortsat skal vaere delingsfor-
mue. Hovedformueordningen vil vere s@reje og fremtidige erhver-
velser vil vare sereje.

Hvis agtepagten angiver, at en agtefaelle kun har sereje vedreren-
de sine aktieoptioner, vil serejet forblive gaeldende, sé leenge aktie-

optionerne ikke er udnyttede. En segtefzlle, der har sereje om sine
aktieoptioner, og som forventer en snarlig separation eller skilsmis-
se, kan i teorien undlade at udnytte sine modnede aktieoptioner til
at tegne/kebe aktier indtil efter agteskabets opher, forudsat at den
fastsatte udnyttelsesperiode i aktieoptionsaftalen ger dette muligt.

4. Sammenfatning

Hvorvidt en aktieoption skal indgé i bodelingen ved egteskabets
opher, athaenger af, om den mé anses for erhvervet pa ophersdagen.
Dette vurderes ud fra aktieoptionens modenhed og de konkrete af-
talebetingelser. Aktieoptioner kan have en gkonomisk verdi, men
det kan vere vanskeligt at fastlegge, om den var erhvervet i fami-
lieretlig forstand.

Retspraksis giver vejledning i denne vurdering. For eksempel
anses fratraedelsesgodtgarelser for at veere erhvervede, hvis retten
hertil er opnéet for opherstidspunktet, selvom betalingen forst sker
senere. P4 samme méde ma en aktieoption, der er modnet, men
endnu ikke udnyttet til at tegne/kebe aktier, som udgangspunkt
anses som et erhvervet aktiv, der indgér i bodelingen.

Omvendt ber en tildelt, men ikke-modnet aktieoption betragtes
som en fremtidig erhvervelse, der holdes uden for bodelingen, hvis
den pa ophersdagen var betinget af fortsat ansattelse eller opfyldel-
se af specifikke resultater for at modnes.

Nar det er afklaret, om aktieoptionen kan anses for et aktiv erhver-
vet for ophersdagen, skal dens handelsveerdi vurderes, hvilket
kraever sarlig ekspertise. Agtefellerne skal dele eventuelle vaerdi-
stigninger eller veerdifald, indtil aktieoptionen er blevet udlagt til
en af parterne, forudsat at ejereegtefzellen har en positiv nettobodel.
Den forventede skat skal desuden indregnes som et passiv og
kursfastsattes.

Hvis @gtefeller onsker at sikre, at aktieoptioner ikke indgar i bo-
delingen, ber de tage stilling til dette pa forhand via en korrekt
udformet ®gtepagt. Dette krever ifolge retspraksis, at aktieoptio-
nerne tydeligt specificeres i @gtepagten. Hvis aktieoptioner udnyttes
til at kebe aktier under egteskabet, og delingsformuemidler bruges
til at betale for aktierne, vil aktierne blive betragtet som delingsfor-
mue, selv om aktieoptionerne var sareje.

21 Jf. om det praeceptive surrogationsprincip Noe Munck og Finn Taksee-Jensen, Szreje — nye saerejeformer og deres betydning ved generationsskifte,

1. udgave, 1996, s. 110 f.

22 Landsskatteretten har ved afgerelsen SKM 2022.67 LSR vurderet, at det udbetalte beleb ved en differenceafregning ma anses for lon og skal beskattet

som lon efter ligningslovens § 28.
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