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Aktielon - supplerende warrants

Skatterddet bekrefter, at medarbejderens aftale om tildeling af 100.000 A warrants fra A A/S
(sparger) ikke skal anses for at vaere afstdet, hvis medarbejderen indgar aftale om tildeling af 100.000 B
warrants. Endvidere kan sidstnavnte aftale omfattes af ligningslovens § 28. Tildeling af B warrants sker
pa betingelse af, at udnyttelse af B warrants reducerer retten til at udnytte A warrants i forholdet 1:1,
og omvendt. Skatteradet henviser til den foreliggende praksis og bemerker, at parterne efter omstaendig-
hederne kan betinge nye aftaler om tildeling af optioner eller warrants uden skattemessige konsekvenser
for den oprindelige aftale, ndr medarbejderen efter en konkret vurdering har en reel mulighed for at
udnytte de oprindeligt tildelte optioner eller warrants. Skatterddet finder efter en konkret vurdering, at
medarbejderen har en reel mulighed og interesse i1 at udnytte modnede A warrants, herunder som folge af
den i sagen omhandlede udlodningspraeference tilknyttet A aktier.

Skatteradsmade 21. juni 2016 - SKM2016. 338. SR

Spergsmal

1. Kan Skatteradet bekrefte, at de omhandlede 100.000 B aktietegningsretter, der pataenkes udstedt til
medarbejderen som narmere angivet i det udarbejdede udkast til warrantaftale, vil veere omfattet af
ligningslovens § 28, og at udstedelsen af de nevnte 100.000 B aktietegningsretter ikke giver grundlag
for en afstéelsesbeskatning af medarbejderen af dennes eksisterende A warrants?

Svar
1. Ja.

Beskrivelse af de faktiske forhold

A A/S (benzvnt "sperger" eller "selskabet") blev stiftet i a&r X og har aktiviteter inden for Y branche,
herunder med forskning og udvikling. Spergers vedtagter er indsendt sammen med anmodningen.

Selskabet har over X-antal ansatte, som primert er beskeaftiget pa selskabets hovedkontor. Selskabet er
blandt andet ejet af institutionelle investorer og selskaber inden for samme branche.

2012 warrants

I 2012 iverksatte sporger et medarbejderaktieprogram, hvorunder medarbejderen modtog aktietegnings-
retter (warrants) med ret til at tegne nominelt 100.000 A aktier &4 1 kr. i selskabet. Af aftalen fremgér det,
at warrants giver ret til at tegne A aktier i selskabet til kurs 186.

Af aftalen fremgar det endvidere, at 25.000 stk. warrants modnes over en firearig periode med 6.250 hver

12 méned. Den firedrige periode starter den 1. marts 2012. Udnyttelsen af de resterende 75 % af warrants

er betinget af opfyldelsen af tre "milestones" (oversat fra engelsk):

— 25.000 A warrants modnes, hvis selskabet indgdr en vesentlig transaktion (...). Det galder endvidere
uanset, at bestyrelsen beslutter ikke at indgé en sidan aftale.

— 25.000 A warrants modnes, hvis selskabet skaffer yderligere finansiering i form af aktiekapital pa
mindst X EUR.

— 25.000 A warrants modnes, hvis selskabet har indledt en (...) eller gennemfort en "(...) transaction",
som vil tilfere mindst X EUR 1 likviditet eller likviditetslignende aktiver. Det geaelder uanset, om
bestyrelsen beslutter ikke at gennemfore den mulige "(...) transaction."

Modning som folge af opfyldelse af milestone 2 og 3 skal henfores til to separate transaktioner.
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Endvidere folger det af pkt. 3.1 1 de tilknyttede generelle vilkdr, at warrants har en generel udnyttelsespe-
riode pa 10 ar fra udstedelsen 1 december 2012. Hvis warrants ikke er udnyttet senest i december 2022,
bortfalder de uden kompensation.

Aktietegningsprogrammet er omfattet af ligningslovens § 28, hvorefter der sker lenbeskatning af et
faverelement konstateret pd det tidspunkt, hvor medarbejderen udnytter warrants ved tegning af A aktier i
selskabet.

2015 warrants

Det har vist sig, at den navnte tegningskurs pd 186 pd de 1 2012 udstedte A warrants er "out of money",
og altsd er vesentlig hejere end en realistisk markedskurs for sperger. Denne vurdering hanger tillige
sammen med udbyttepraeferencerne pd de ovrige - foranstillede - aktieklasser.

De 12012 udstedte A warrants er med andre ord ikke attraktive for medarbejderne.

I overensstemmelse med den almindelig anerkendte opfattelse af vardien af medarbejderaktieprogram-
mer, anser sporger det imidlertid for relevant og enskverdigt, at medarbejderne har warrants med et
faktisk opnéeligt incitament, hvorved warrants enten aktuelt er "in the money" eller har en realistisk
mulighed for at komme "in the money".

I 2015 blev bestyrelsen 1 selskabet derfor bemyndiget af generalforsamlingen til at udstede nye warrants -
B warrants - blandt andet til de medarbejdere, der i1 forvejen har A warrants.

Pa grundlag heraf har bestyrelsen bl.a. til medarbejderen udarbejdet et udkast til aftale om tildeling af
100.000 B warrants.

Af udkastet fremgér det, at de nye B warrants har en tegningskurs pd 82, hvilket er en markant reduceret
tegningskurs 1 forhold til tegningskursen péa 186 for de eksisterende A warrants.

Af udkastet fremgér det, at 68.750 B warrants allerede er modnet i slutningen af 2015, at nominelt 6.250
B warrants er modnet i 1. kvartal 2016, og at 25.000 B warrants modnes ved opfyldelse af folgende
milestone:

25.000 B warrants modner, hvis selskabet har indledt en (...) eller gennemfort en "(...) transaction", som
vil tilfere mindst X EUR 1 likviditet eller likviditetslignende aktiver. Det geelder uanset, om bestyrelsen
beslutter ikke at gennemfore den mulige "(...) transaction".

Udnyttelsesperioden for de nye B warrants er inspireret af udnyttelsesperioden for de eksisterende A war-
rants. B warrants har sdledes en generel udnyttelsesperiode, der udleber marts 2022. Herefter bortfalder
uudnyttede B warrants uden kompensation.

Tildelingen af B warrants influerer ikke pa de eksisterende A warrants, som medarbejderen beholder og
kan valge at udnytte. Dog kan medarbejderen ikke bade udnytte sine A warrants og de nye B warrants,
men kan frit og reelt veelge enten at udnytte B warrants eller A warrants. Dette er formuleret pd folgende
made 1 aftalen om B warrants (oversat fra engelsk):

I det omfang medarbejderen tegner 100.000 B aktier, bekrafter medarbejderen hermed, at hans ret til
at tegne A aktier i henhold til tildelingen af A warrants marts 2012, skal reduceres 1 forholdet 1:1. I
det omfang medarbejderen tegner 100.000 A aktier tildelt til ham marts 2012, bekrafter medarbejderen
hermed, at hans ret til at tegne B aktier, som tildelt dags dato, skal reduceres i forholdet 1:1.
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Af vedtegternes punkt 6 B (k), fremgér en sarlig udlodningspraference 1 forbindelse med et salg af
selskabet inden for visse belgbsstorrelser. Udlodningspraeferencen gaelder for A aktierne men ikke for B
aktierne. Udlodningspraeferencen indebarer, at A aktierne, i et exit vindue pa ca. X kr. til Y kr., forlods vil
modtage provenu i forhold til de andre aktier som en % andel, der svarer til deres procentandel i forhold
til preeferenceaktierne. I dette tilfeelde 9,6 %. B aktierne vil modtage deres forholdsmassige andel regnet
pa hele aktiekapitalen, hvilket i dette tilfeelde vil udgere 8,7 %.

I vedtagternes pkt. 6 B (a), 2. afsnit, fremgar, at B aktierne fir pro rata udbytte uanset praeferenceudbytte
til A aktierne.

Forud for spergers tildeling af de nye B warrants til medarbejderen, ensker sperger sikkerhed for, at B
warrants vil vaere omfattet af ligningslovens § 28.

Spergers opfattelse og begrundelse
Det stillede spergsmaél enskes besvaret med "ja"

Skatterddet kan laegge til grund, at de nye B warrants som udgangspunkt opfylder betingelserne for at
vare omfattet af ligningslovens § 28, og der sperges kun til felgende forhold:

Sperger ensker sikkerhed for, at der ikke er grundlag for at gennemfere en afstielsesbeskatning af
medarbejderens eksisterende A warrants i1 anledning af udstedelsen af de nye B warrants, og at de nye B
warrants fortsat anses som vederlag for personligt arbejde, jf. ligningslovens § 28, og ikke som vederlag
for at afstd/ikke-udnytte de eksisterende A warrants.

Anmodningen om bindende svar skyldes den foreliggende praksis om, at selv en meget begranset
@ndring af vilkdrene for warrants omfattet af ligningslovens § 28 medforer en afstielsesbeskatning af
de oprindelige warrants. Eksempelvis kan henvises til Ligningsradets afgerelse herom offentliggjort som
SKM2003. 69. LR.

Endvidere medferer en ombytning/erstatning af eksisterende warrants med nye warrants, at de nye
tegningsretter falder uden for ligningslovens § 28. Eksempelvis omhandler SKM2005. 291. LSR en
ombytningssituation, hvor nye warrants erstattede eksisterende warrants, og hvor de eksisterende warrants
blev annulleret som folge heraf. I afgerelsen ndede Landsskatteretten frem til, at de nye warrants ikke var
omfattet af ligningslovens § 28, da de nye warrants ikke var vederlag for personligt arbejde, men vederlag
for at afstd de oprindelige warrants eller, alternativt, vederlag for ikke at udnytte de oprindelige warrants.

Medarbejderen og evrige ansatte, der i forvejen har A warrants, vil std i en meget uheldig skattemassig
position, hvis de nye B warrants ikke er omfattet af ligningslovens § 28 (men sé i stedet er omfattet af
de almindelige regler i statsskatteloven). Dels vil der ved modtagelsen af de nye B warrants i1 sa fald
ske beskatning af et faverelement pd de nye K aktietegningsretter, der i dag er modnet, og dels vil der
for sd vidt angéar de ikke-retserhvervede B warrants ske beskatning af et faverelement pa det tidspunkt,
hvor den suspensive betingelse i form af den pidgeldende milestone opfyldes. Medarbejderen vil herved
skulle beskattes af et faverelement pa et "tilfeldigt" tidspunkt, hvor der méske ikke er udsigt til at kunne
selge warrants eller aktier tegnet ved udnyttelse af warrants. Pa dette "tilfeeldige" tidspunkt, hvor der sker
retserhvervelse, kan faverelementet endvidere sagtens overstige en senere salgspris ved et samlet salg af
selskabet.

Medarbejderen har derfor en klar - og skattemaessig legitim - interesse 1 fortsat at vare omfattet af
ligningslovens § 28 ogséd for sd vidt angdr de nye B warrants, siledes at medarbejderen lonbeskattes af
et faverelement, men dog forst af et faverelement konstateret pa det tidspunkt, hvor medarbejderen rent
faktisk veelger at udnytte warrants ved tegning af aktier.
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Ifolge Skatterddets afgerelse 1 SKM2010. 632. SR ses der en mulighed herfor ved at modtage nye
warrants samtidig med, at medarbejderne bevarer de eksisterende warrants, og saledes at udnyttelsen af
de nye warrants er betinget af, at medarbejderen ikke udnytter eller har udnyttet de oprindelige warrants.

I denne sag bevarer medarbejderen retten til at udnytte de oprindelige A warrants, og han har en reel
mulighed herfor. Den eneste betingelse er blot, at han ikke allerede har udnyttet de nye B warrants, og nér
han udnytter sine A warrants, kan han s ikke samtidig eller efterfelgende udnytte sine B warrants. Med-
arbejderen kan ogséd velge at udnytte en del af sine A warrants, og en del af sine B warrants, men dog
saledes at den samlede udnyttelse af A og B warrants ikke kan overstige 100.000 warrants.

Tilsvarende har medarbejderen reelt mulighed for 1 stedet at udnytte sine B warrants. Den eneste betin-
gelse er blot, at han ikke allerede har udnyttet de oprindelige A warrants, og nar han udnytter sine B
warrants, kan han sa ikke samtidig eller efterfolgende udnytte sine A warrants.

I relation til valgfriheden for medarbejderen at kunne udnytte henholdsvis A eller B warrants bemarkes
det, at det pa grund af forskellen i udnyttelseskursen selvsagt har formodningen for sig, at medarbejde-
ren valger at udnytte B warrants. 1 visse situationer kan det dog rent faktisk vere fordelagtigt for
medarbejderen at udnytte A warrants frem for B warrants. Dette skyldes bestemmelsen i vedtegternes
pkt. 6 k (bilag 1), hvorefter A aktierne kan have en sarlig likvidationspraference i forbindelse med
et salg af selskabet inden for visse belobsstarrelser, og som ikke gelder for B aktierne. Fra en samlet
vardibetragtning er det sdledes ikke fuldstendig givet pa forhind, at medarbejderen vil udnytte den ene
frem for den anden aktietegningsret - det vil bero pa de faktiske omstendigheder pd tidspunktet hvor
medarbejderen skal tage stilling til udnyttelsen.

Efter min vurdering foreligger der en situationsmaessig identitet mellem SKM2010. 632. SR og denne
sag. Den eneste forskel er, at i SKM2010. 632. SR var udnyttelsesvinduerne for de to warrants til dels
overlappende, men de nye warrants havde dog et forlenget udnyttelsesvindue. I denne sag er de to
udnyttelsesvinduer i et vist omfang overlappende, uden dog at vere helt enslydende. Efter min opfattelse
kan denne forskel ikke begrunde en forskellig skattemaessign behandling af de to sager.

SKATs indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Sperger onsker bekraftet, at de omhandlede 100.000 B warrants, der patenkes udstedt til medarbejderen
som narmere angivet 1 det udarbejdede udkast til warrantaftale, vil vaere omfattet af ligningslovens § 28,
og at udstedelsen af de navnte 100.000 B warrants ikke giver grundlag for en afstdelsesbeskatning af
medarbejderen af sine eksisterende A warrants.

Lovgrundlag
Ligningslovens § 28

For personer, der som vederlag modtager keberetter til aktier eller tegningsretter til aktier af det selskab,
hvor de er ansat, indtraeder beskatningen af den modtagne kaberet eller tegningsret forst pd det tidspunkt,
hvor keberetten henholdsvis tegningsretten udnyttes eller afstas. (...). Personen anses for at have modta-
get et vederlag, safremt vedkommende betaler et beleb, der er lavere end kabe- eller tegningsrettens
handelsvaerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor der erhverves ubetinget ret til den modtagne kebe- eller
tegningsret. For keberetter forudsatter anvendelsen af reglerne i 1. og 2. pkt., at den modtagne keberet
indeholder en ret for enten den ansatte m.m. eller det selskab, der har ydet keberetten, til at erhverve
eller levere aktier. (...). Beskatningen sker pd grundlag af keberettens eller tegningsrettens verdi pa udnyt-
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telsestidspunktet henholdsvis afstaelsestidspunktet. (...). Sadfremt den modtagne keberet eller tegningsret
udlgber uudnyttet, bortfalder beskatningen efter § 16, jf. statsskattelovens § 4.

(...)."
Praksis
SKM2010. 632. SR

Skatteraddet bekraftede, at det ikke udleser afstaelsesbeskatning safremt en medarbejder tildeles en op-
tion, der er betinget af en tidligere tildelt option ikke udnyttes. Det er en betingelse, at der er en reel
mulighed for at udnytte den oprindeligt tildelte optionsaftale.

Der var tale om en situation, hvor A 1 2007 blev tildelt optioner til at tegne op til nom. DKK 4.000 aktier
til DKK 120 pr aktie 4 DKK 1. Udnyttelsesperioden for disse optioner var december maned 2010, hvoref-
ter de bortfaldt ved manglende udnyttelse. I december 2009 blev A tildelt tegningsoptioner til nom. DKK
6.000 aktier til DKK 80 pr. aktie 4 DKK 1. Udnyttelsesperioden for disse optioner var fra optjening til 31.
december 2015. Optionerne optjenes med 1/36 for hver hele maned efter tildelingen. Udnyttelsen af de
senest tildelte optioner var betinget af, at de forst tildelte optioner ikke er udnyttet. Optionerne eksisterede
sidelgbende i perioden fra tildeling af optioner i december 2009 til udgangen af december 2010.

Af Skatteradets begrundelse fremgik folgende:

"(...) At en virksomhed, i flere omgange, tildeler ansatte optioner med forskudte udnyttelsesvinduer,
hvor udnyttelsen af den ene option er betinget af, at den anden option ikke er udnyttet, har som
udgangspunkt ingen skattemaessige konsekvenser, i det omfang optionerne omfattes af ligningslovens §
28 eller ligningslovens § 7 H. Sdledes fremgar det ogsa af SKM2003. 69. LR, at der ingen skattemaessige
konsekvenser er af tildeling af nye optioner betinget af at tidligere tildelte optioner ikke er udnyttet, nir
det er muligt stadig at veelge at udnytte de oprindeligt tildelte optioner."

SKM2003. 69. LR

Et selskab patenkte at indga en ny aktieoptionsordning for en rekke ledende medarbejdere. Foresporger
skulle 1 forbindelse med etableringen af den nye aktieoptionsaftale overga fra en eksisterende aktieopti-
onsaftale til den planlagte nye optionsordning for 2002. Den nye ordning indebar en udnyttelsesperiode
pa 2 ar og senest 5 4r fra tildelingen. Ifelge den eksisterende ordning kunne optioner udnyttes 3 ar og
senest 5 dr fra tildelingen. Aftalekursen i den nye optionsordning var kursen pa udstedelsestidspunktet for
12.500 stk. aktier &4 20 kr. For den eksisterende var tildelingen 25.000 stk. aktier 4 20 kr. til en pris pa 213
kr. Det forela oplyst, at en faldende aktiekurs havde gjort den oprindelige optionsaftale uinteressant for A.

I sagen var der saledes tale om @ndring af mangde, udnyttelseskurs og -periode. Dette var primaert
grundet en uforudset kursudvikling pd den underliggende aktie. Foresporger enskede i sporgsmél 2 at fa
bekraftet, at A ikke blev beskattet ved indtreden 1 den nye optionsordning, hvis udnyttelse ville vare
betinget af, at den eksisterende ordning ikke blev udnyttet. Ligningsradet fandt, at der inden for rammerne
af LL § 28, skattefrit kunne udstedes nye keberetter betinget af, at medarbejderne ikke udnyttede de
eksisterende keberetter. Det var en forudsatning herfor, at der var en valgmulighed, der indebar, at det
stadig ville veere muligt at benytte den oprindelige optionsaftale.

Begrundelse

Ifolge ligningslovens § 28, kan medarbejdere mv. modtage kebe- og tegningsretter som led i et anset-
telsesforhold mv. og udskyde beskatningen af tildelte kebe-/ og tegningsretter til udnyttelses- eller
afstaelsestidspunktet. Hvis kebe-/ tegningsretterne udleber uudnyttet bortfalder beskatning.
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Ifolge praksis anses en aftale om tildeling af kebe-/tegningsretter 1 visse situationer for at vaere afstaet og
en ny aftale for indgaet. Det geelder, hvis den undergives en vesentlig indholdsmassig endring. Eksemp-
ler pa vaesentlige indholdsmassige @ndringer kan vere @ndring af aftalens parter, @ndring af aftalens
genstand, mangde, pris eller leveringstidspunkt.

12012 fik medarbejderen tildelt warrants med ret til at tegne nominelt 100.000 A aktier & 1 kr. 1 selskabet
til kurs 186. De 25.000 stk. tegningsretter modner over 4 &r med 6.250 stk. for hvert af drene 2012
- 2016. De resterende tegningsretter modner ved opfyldelse af de navnte milestones. Warrants har en
generel udnyttelsesperiode pa 10 ar fra udstedelsen i december 2012. Er warrants ikke udnyttet senest i
december 2022, bortfalder de uden kompensation.

Warrants tildelt 1 2012 har vist sig at vaere "out of money". Derfor ensker sporger at tildele nye war-
rants. Ifolge udkastet til aftale herom skal medarbejderen sdledes tildeles 100.000 B warrants med en
tegningskurs pd 82. Af de 100.000 B warrants er 68.750 stk. modnet i sidste kvartal 2015, 6.250 stk. er
modnet 1 1. kvartal 2016, og 25.000 stk. modnes ved opfyldelse af en naermere angivet milestone. Udnyt-
telsesperioden for de nye B warrants udleber marts 2022. Herefter bortfalder uudnyttede B warrants uden
kompensation.

Hvis medarbejderen udnytter B warrants til at tegne B aktier, indebarer dette, at hans ret til at udnytte A
warrants til tegning af A aktier reduceres i forholdet 1:1. Hvis medarbejderen udnytter A warrants til at
tegne A aktier, reduceres retten til at udnytte B warrants til tegning af B aktier ligeledes i forhold 1:1.

Indgéelse af aftale om tildeling af B warrants indebarer sdledes den @&ndring af aftalen om tildeling af A
warrants, at udnyttelse af sidstna@vnte warrants er betinget af, at der ikke sker udnyttelse af B warrants.

Sagen minder i sit faktum om SKM2010. 632. SR og SKM2003. 69. LR, spergsméil 2, idet der i
disse sager ogsd var tale om, at tildelte akticoptioner var "out of money", og at der derfor blev tildelt
nye aktieoptioner til en lavere udnyttelseskurs. I sagerne udleb udnyttelsesperioderne for nye optioner
henholdsvis ca. 5 ar og ca. 4 ar efter udnyttelsesperioden for de oprindeligt tildelte optioner. I denne sag
udleber udnyttelsesperioden for de nye B warrants ca. 10 mineder forud for de oprindelige A warrants.

Endvidere adskiller nervaerende sag sig fra de navnte sager ved, at der til de oprindeligt tildelte A
warrants er knyttet en udlodningspreeference, som traeder 1 kraft ved et eventuelt salg af selskabet.

SKAT bemerker, at det er i overensstemmelse med praksis vedrerende ligningslovens § 28, at parterne
efter omstendighederne kan betinge nye aftaler om tildeling af optioner eller warrants uden skattemassi-
ge konsekvenser for den oprindelige aftale, ndr medarbejderen efter en konkret vurdering har en reel
mulighed for at udnytte de oprindeligt tildelte optioner eller warrants.

I den konkrete sag er det SKATs vurdering, at medarbejderen har en reel mulighed for at udnytte
modnede A warrants. Derudover kan medarbejderen have en serlig interesse 1 at erhverve A aktier frem
for B aktier som folge af den navnte udlodningspraference ved et eventuelt salg af selskabet.

SKAT finder séledes efter en konkret vurdering, at aftalen om tildeling af 100.000 A warrants ikke skal
anses for at vere afstaet, og at aftalen om tildeling af 100.000 B warrants kan omfattes af ligningslovens
§ 28.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmal 1 besvares med "Ja".

Skatteradets afgorelse og begrundelse
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Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling og begrundelse.
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