Finans

Del II: Aksjeopsjoner og medeierskap

Ansattes erverv av

aksjer

I forrige artikkel hadde vi fokus pa etablering av opsjonsordninger og innholdet av
opsjonsavtaler. | denne artikkelen vil vi belyse sporsmalsstillinger rundt ansattes
direkte eierskap til aksjer som ledd i en incentivordning.
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Han har i mange ar arbeidet med transaksjoner og andre rettslige
sporsmal relatert til teknologi- og utviklingsbedrifter, der grindere og
npkkelansattes medeierskap og aksjeopsjoner star sentralt.

Motivasjonen for ansattes
medeierskap

Direkte medeierskap kan oppst som folge
av at den ansatte fir kjope eksisterende
aksjer av en aksjoner, eller ved nyemisjon.
Aksjeloven skiller ikke mellom ansatte
aksjonarer og andre, og de vanlige reglene
om kapitalutvidelser vil gjelde. Det som er
spesielt for medeierskapet hva gjelder
ansatte, er formdlet, som igjen blir pre-
missdannende for vilkdrene for tegning/
kjop og deretter for 4 eie aksjene. Bedrif-
ten og de gvrige aksjonerene gnsker at de
ansatte skal eie aksjer for 4 identifisere seg
med virksomheten i storre grad, og for &
skape incentiver for bedre produktivitet.
Motivet er vanligvis ikke 4 hente inn kapi-

tal til virksomheten, eller realisere aksjer til
heyest mulig pris. De ansatte pa sin side
onsker gjerne ikke 4 ta stor gkonomisk
risiko. Skal man i det hele tatt satse spare-
pengene sine pa aksjer, vil hensynet til
risikospredning tilsi at man fordeler dette
pA flere selskaper, og helst ikke pé aksjer i
den virksomheten hvor man henter sin
lenn. Medeierskapet har slik sett visse
motargumenter sett fra den ansattes side,
som bedriften og de ovrige aksjonzrene
mé ta med i betrakening.

Kjopspris og finansiering

Det er pé dette grunnlaget man gjerne
onsker at de ansatte skal i kjope aksjene
til lavest mulig pris. Dersom kjop eller
tegning skjer til underpris, vil imidlertid
dette vaere 4 anse som en skattbar fordel
vunnet ved arbeid, som utleser lonns-
beskatning og arbeidsgiveravgift. Det gjel-
der dog en fritaksramme pd 20 % av virke-
lig verdi, men denne er begrenset til
NOK 1500 pr. &r. Vi ser dermed at prisin-
gen av aksjene skaper et spenningsforhold
mellom finansiell risiko for den ansatte og
skattemessig eksponering.

Noen vil gjerne finne argumenter for en
lav pris pd aksjene, og viser til den risikoen
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og usikkerheten som rader rundt selskapet.
Slike argumenter vil neppe holde for
skattemessige formal dersom det kort tid
for eller etter gjores en uavhengig transak-
sjon i aksjene til en helt annen pris. Imid-
lertid mener vi at det m3 vare tillatt 4 ta i
betraktning individuelle verdireduserende
momenter. Den ansattes aksjepost vil
gjerne vere liten, og finansiell praksis til-
sier en likviditetsrabatt p4 en liten minori-
tetspost av denne typen. Dertil kan det
ligge avtalte omsetningsbegrensninger pa
aksjene, og andre tilknytninger til anset-
telsesforholdet, som kan skape argumenter
for en ytterligere rabatt.

En madte & forsoke & avhjelpe den finansi-
elle utfordringen pa, er at arbeidsgiver yter
bistand ved finansieringen. Her m4a man
vaere oppmerksom pd de rammene som
folger av aksjeloven. Lén eller kredittstil-
lelse fra selskapet til erverv av aksjer,
sdfremt det ikke er en ordning som omfat-
ter samtlige ansatte, kan kun gjeres innen
rammene for fri egenkapital, og det ma
bl.a. stilles betryggende sikkerhet. Videre
m3 man vare oppmerksom pd at gunstig
finansieringsbistand fra arbeidsgiver vil
kunne bli ansett som en skattemessig

fordel.

Risiko og reelt eierskap

Et mulig virkemiddel for 4 redusere den
ansattes finansielle risiko kan vere 4 gi den
ansatte en salgsopsjon til en bestemt mini-
mumspris, f.eks. indeksregulert kostpris.
Her m4 man imidlertid vare oppmerksom
p4 at man risikerer 4 bidra til 4 frata erver-
vet karakteren av 4 vere et reelt aksje-
erverv. | s fall kan utbytte og realisasjons-
gevinst bli & anse som lonn i skattemessig
forstand. Hvor grensen gir her synes ikke
helt opplagt. I en avgjorelse av Hoyesterett
inntatt i Rettstidende 2000 side 758



(Kruse Smith) ble aksjegevinst ansett som kapitalinnteke, selv om
kjopsprisen var langt lavere enn antatt virkelig verdi, men slik at
ogsé den verdijusterte salgsprisen var tilsvarende lav i henhold til
avtalen med selskapet. Kort tid etter fattet Hoyesterett en avgjo-
relse, inntatt i Rettstidende 2000 side 1739 (Pre Finans), der
hovedaksjonarenes plikt til 4 kjope tilbake aksjene ble vurdert slik
at de ansatte var sikret mot tap, og aksjegevinsten ble folgelig
skattlagt som arbeidsinntekt. Vi kan dermed legge til grunn at
normal eierrisiko m4 ligge hos den ansatte for at eierskapet skal
anses som reelt, men at denne risikoen i noen grad kan avdempes
avtalemessig. De nermere skattemessige betraktningene vil vi
komme tilbake til senere.

Forutsetningen om fortsatt ansettelsesforhold

For at medeierskapet skal oppfylle sitt formal, mé det ligge avtale-
messige forutsetninger om fortsatt arbeidsforhold si lenge den
ansatte skal ha glede av verdiutviklingen. Det mest narliggende
vil veere & gjore eierskapet betinget av fortsatt ansettelse i bedrif-
ten. Spersmalet er hvordan dette kan gjores pd en god mite, og
hva som eventuelt skal skje dersom den ansatte slutter. Man kan
tenke seg en modell der virksomheten fir rett til 4 kjope tilbake
aksjene dersom den ansatte slutter innen visse tidsfrister,

f.eks. innen tre &r. Sporsmélet som da reiser seg, er hvilke fratre-
delsessituasjoner som skal gi en slik mulighet, og til hvilken pris

aksjene skal kunne kjopes tilbake.

Det er i utgangspunktet mest naturlig at det kun er i tilfeller der
den ansatte slutter av egen vilje at virksomheten gis adgang til &
kjope aksjene tilbake. Dersom den ansatte slutter pd grunn av
forhold pa virksomheten sin side, er det rimelig at den ansatte fir
beholde full verdi av aksjene. Tilsvarende betrakeninger kan gjore
seg gjeldende dersom den ansatte m3 slutte p& grunn av sykdom
eller andre utenforliggende forhold. P4 den annen side kan det
vare gnskelig fra virksomhetens side 4 ha i behold en mulighet il
4 kjope tilbake aksjene dersom den ansatte blir sagt opp med
grunnlag i mislighold av sine arbeidsforpliktelser. Her finnes det
sikkert ulike kriterier man kan vurdere, men vi vil anbefale at man
soker 4 holde seg til kriterier som har sin definisjon i lovverket
allerede.

Dersom vi legger til grunn at virksomheten skal kunne kjope
tilbake aksjene nir den ansatte slutter av egen vilje, ma det fastset-
tes en pris. Det er da ikke naturlig at den ansatte fir betalt for
verdiutviklingen i aksjen, men det kan vare rimelig at den ansatte
far betalt sin kostpris. Dersom man velger en lavere pris, for
eksempel aksjenes pilydende, eller bokfert verdi, s& vil dette ha et
okonomisk straffeelement som etter vir vurdering krever en
annen begrunnelse. En slik avtale vil ogsa redusere den ansattes
vilje til & g inn i medeierskapet i utgangspunkeet.

Realisasjon

Virksomhetens behov for kontroll over eierskapet gjor gjerne at
man heller begrenser den ansattes mulighet til 4 realisere sine
aksjer enn 4 fremme en slik mulighet. Det kan for eksempel avta-
les omsetningsforbud knyttet til aksjene. Vi mener i utgangspunk-
tet at et omsetningsforbud ikke er rimelig dersom den ansatte har
betalt virkelig verdi for aksjene. Omvendt kan, som allerede
nevnt, restriksjoner pd omsetningsadgangen begrunne en storre
likviditetsrabatt ved erverv av aksjene. Slike forbud mener vi uan-
sett bor ha en begrenset tidshorisont, eventuelt slik at aksjene
fristilles i deler.
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For at medeierskapet skal skape det rette
incentivet, er det sentralt at den ansatte pd
et tidspunke fir anledning til & realisere
verdiene i aksjene. En liten minoritetspost
i en ikke-likvid aksje kan vere vanskelig &
selge alene. Dette reiser spersmélet om den
ansatte skal gis en salgsopsjon til en verdi
som reflekterer verdiutviklingen i eierpe-
rioden. Ovenfor omtalte vi en salgsopsjon
til kostpris som en risikoreduserende ord-
ning, men dette ivaretar ikke hensynet til &
sikre at den ansatte fir ta del i verdiutvik-
lingen. For gvrig kan som nevnt en slik
garanti for kostprisen medfere at hele
aksjeeierskapet mister karakter av & vare
reelt, og at en eventuell aksjegevinst blir
lonnsbeskattet. Man kan derfor heller
tenke seg at den ansatte etter en viss tid
har en opsjon til 4 kreve at virksomheten,
eller f.eks. hovedaksjoneren, kjoper tilbake
aksjene til en verdi som antas 3 reflektere
verdiutviklingen, enten denne er positiv
eller negativ. Den ansatte tar da reell oko-
nomisk risiko ved 4 vare medeier, gitt at
verdivurderingen er realistisk. Verdibereg-
ningen kan baseres pé virksomhetens
resultatutvikling eller andre anerkjente
verdsettelsesmetoder. Dette kan vare en
god lesning i enkelte typer virksomheter
der verdien av virksomheten kan knyttes
til egenkapital, omsetning eller resultat.

I mange virksomheter kan det imidlertid
veare vanskelig 4 finne sikre mter 4 fast-
sette aksjeverdien pd, og slike avtaler mé
gjores til gjenstand for kritiske vurderinger.

En annen méte & gi den ansatte en realisa-
sjonsmulighet pd, er & gi en medsalgsrett
dersom hovedaksjonaren vil selge sine
aksjer. Dette er en vanlig regulering i
aksjonaravtaler, og uansett et naturlig
motstykke til medsalgsplikten som nevnt
tidligere. Under alle omstendigheter bor
det settes som vilkér for medeierskapet at
den ansatte tar del i selskapets aksjonarav-
tale. I en slik avtale vil en rekke andre
forhold kunne reguleres, som utbytte-
policy, medbestemmelse pé generalforsam-
ling og spesielle regler om forkjopsrett mv.

Kapital- og selskapsstruktur

Selv om man har en god aksjonzravtale
som inkluderer de ansattes medeierskap,
bor man vurdere 4 holde eierskapet i et
holdingselskap. P4 denne méten kan man
ta eierdiskusjonene pa holding-nivi, og
beholde et operativt fokusert styre i drifts-
selskapet. Ved eventuelt salg av virksomhe-
ten er det da lettere & gjore en «clean cut»-
transaksjon med én 100 % eier, og risi-
koen for forstyrrende uenighet pd eiersiden
er mindre sett fra en potensiell kjopers
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side. Holdingselskapet ber imidlertid ikke
ha andre eiendeler eller stor gjeld i balan-
sen da dette vil forstyrre en til en-forholdet
mellom verdiutviklingen i driftsselskapet
og medeierskapet.

I noen tilfeller gis medeierskapet i form av
en egen aksjeklasse, f.eks. uten stemmerett,
men med vanlig rett til utbytte. Rent eier-
taktisk kan det vere et poeng at de ansatte
ikke kommer i vippeposisjon pa general-
forsamlingen, men ut fra medeierskapets
normale forma4l vil vi mene at de ansatte
ber involveres i en vanlig aksjeklasse i virk-
somheten. Et poeng kan vere dersom man
onsker 4 begrunne en rabatt for mang-
lende innflytelse, men vi tror dette vil
virke marginalt i forhold til minoritetsra-
batten.

I noen tilfeller etableres et «ansatte hol-
dingy» som stir som et eget holdingselskap
mellom de ansatte og driftsselskapet. Dette
gjor at utbytte eller salgsgevinster kan
beholdes i holdingselskapet og reinvesteres
under fritaksmetoden. Utfordringen med
dette er at de ansatte kan ha ulike interes-
ser og likviditetsbehov, og ansatte gir inn
og ut av medeierskapet pé ulike tidspunk-
ter. Dette krever derfor et omfattende
avtaleverk, og slike egne fondsselskaper
krever derfor etter vir oppfatning en viss
storrelse for at de skal blir effektive og
regningssvarende. I mindre forhold synes
det enklere & oppfordre den enkelte ansatte
til & ha sict medeierskap i et personlig hol-
dingselskap, i hvert fall dersom det er
snakk om verdier av noe omfang.

Arbeidsrettslige forhold
Arbeidsretten bergrer ikke direkte forhol-
det til opsjoner eller medeierskap. Noen
sporsmél tangerer likevel arbeidsrettslige
temaer. I henhold til lov om obligatorisk
tjenestepensjon skal en virksomhet som
har minst én ansatt som ikke er eier, ha en
alminnelig pensjonsordning. For mange
virksomheter i en tidligfase, med unge
griindere, kan det 4 métte etablere en pen-
sjonsordning virke komplisert og dyrt, og
vil dermed kunne virke som et etablerings-
hinder. Da kan medeierskapet kanskje
vere til hjelp dersom alle ansatte er omfat-
tet av dette.

En annen utfordring av arbeidsrettslig art
er de etter hvert strenge rammene for kon-
kurransebestemmelser som folger av de
nye bestemmelsene i arbeidsmiljolovens
kapittel 14 A. Blant annet kreves det en
viss behovspreving fra arbeidsgiver, lonns-
kompensasjon i virketiden og uansett kan

konkurransebestemmelser maksimalt ha
en varighet pd ett &r. En bestemmelse som
avtales i en aksjonzravtale, vil imidlertid
ikke bli direkte rammet av arbeidsmilje-
loven. Man skal imidlertid vere oppmerk-
som p4 at rene omgdelser kan blir rammet.
For ovrig vil ogsi en konkurransebestem-
melse i en aksjonravtale kunne rammes
av en viss rimelighetssensur etter avtale-
loven.

Aksjonarer kan onske ar ansatte blir
medeiere for at de skal identifisere seg med
bedriften i storre grad.



Wlorsholom

AAAAAAAAAAAA

Forsberg

Finans

PROVETILGANG

www.rettsdata.no

NR.7 > 2016 21



