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Behandlingen af medarbejderoptioner efter lov om værdipapirhandel m.v. § 28 a – dagsordenens pkt. C.I.4

1. Sagens omstændigheder
Spørgsmålene har drejet sig om, hvad der nærmere forstås ved udtrykket “kursværdi“, når en ledende medarbejder tildeles en option eller en medarbejderaktie som led i et incitamentsprogram, samt ved udnyttelse af optioner, når der ikke eksisterer en markedskurs. 

Normalt vil kursværdien af en transaktion skulle opgøres som den markedskurs
, der ved transaktionen er betalt for værdipapiret, ganget med det antal værdipapirer, der overdrages ved transaktionen.
Såfremt den ledende medarbejder modtager en option eller en medarbejderaktie vederlagsfrit eller til favørkurs, er det ikke umiddelbart klart, hvad kursværdien af transaktionen skal fastsættes til. Hvis der lægges vægt på den betalte “pris“ ganget med antal værdipapirer, vil kursværdien ofte blive 0, hvilket ikke vil give et retvisende billede af optionens værdi. 

Den ovennævnte problemstilling vil i øvrigt eksistere i alle de situationer, hvor den betalte pris ikke afspejler en markedskurs. Der kan således også være tale om tildeling af warrants, og salg af aktier til underkurs ved en rettet emission.

Ved udnyttelse af alle optioner, såvel medarbejderoptioner som optioner købt på normal vis, er der tillige opstået spørgsmål om, hvordan kursværdien af denne udnyttelse opgøres. Det særlige for optioner er, at når optionen udnyttes, foretages ikke en egentlig handel af optionen, men der sker en udnyttelse af optionen via differenceafregning eller fysisk levering af et underliggende aktiv i overensstemmelse med betingelserne for optionen.

2. Retligt grundlag
3.1. Lov om værdipapirhandel m.v. § 28 a

Det følger af reglerne i § 28 a i lov om værdipapirhandel m.v. , at ledende medarbejdere og nærtstående personer til ledende medarbejdere i børsnoterede selskaber m.v.
 skal give meddelelse om transaktioner for egen regning med selskabets aktier og andre værdipapirer, som er knyttet til sådanne aktier. Meddelelsen skal gives til selskabet, der herefter indberetter modtagne meddelelser til den pågældende fondsbørs eller autoriserede markedsplads, hvor selskabets aktier er optaget til notering eller handel. Fondsbørsen eller den autoriserede markedsplads offentliggør de modtagne indberetninger.
Fastlæggelsen af kursværdien har betydning for anvendelsen af reglerne i § 28 a i to sammenhænge.

For det første følger det af lovens § 28 a, stk. 6, at pligten til meddelelse, indberetning og offentliggørelse først indtræder, når kursværdien af den ledende medarbejderes transaktioner på årsbasis overstiger 5.000 euro (bagatelgrænsen). Det er derfor nødvendigt for, at det kan vurderes, om bagatelgrænsen er overskredet, at der fastlægges en kursværdi for transaktionen, når en medarbejder modtager en option på at købe aktier i selskabet.    

For det andet følger det af lovens § 28 a, stk. 7, at meddelelsen skal indeholde oplysning om kursværdien af den gennemførte transaktion. 

Reglerne i § 28 a blev indført ved lov nr. 1460 af 22. december 2004. Ifølge bemærkningerne til loven er formålet med reglerne at skabe gennemsigtighed og offentlighed omkring ledende medarbejderes handel med aktier i det udstedende selskab. Ledende medarbejderes handel med aktier i det udstedende selskab kan være udtryk for en forventning om udstederens kommende indtjening og udvikling. Derfor udgør oplysninger om handel et vigtigt informationselement for investorerne. Offentliggørelse kan også udgøre en forebyggende foranstaltning mod markedsmisbrug. Reglerne gælder for såvel noterede som unoterede afledte værdipapirer, hvor værdien er afhængig af værdien af udstederselskabets aktie.

Meddelelsespligten gælder i forhold til transaktioner. Transaktioner omfatter først og fremmest køb og salg og overdragelse ved gave. Overdragelse ved arv er ikke omfattet, da der ikke er tale om en viljesbestemt transaktion, hvor den ledende medarbejder selv har indflydelse på erhvervelsen.

Det fremgår direkte af bemærkningerne, at der ved tildeling af aktier eller optioner til medarbejdere skal ske meddelelse. Ligeledes skal der ske meddelelse ved udnyttelse af en option, og såfremt medarbejderen beslutter sig for efterfølgende at sælge en tildelt aktie eller option. Det fremgår således klart af bemærkningerne, at der ved tildeling af såvel aktier som optioner og udnyttelse af optioner skal ske meddelelse i medfør af § 28a. 
3.2. Andre regler

Hovedreglen for selskabers oplysningsforpligtelser følger af lov om værdipapirhandel m.v. § 27, stk. 1, hvorefter en udsteder af værdipapirer, der er optaget til notering eller handel på en fondsbørs eller en autoriseret markedsplads, hurtigst muligt skal offentliggøre oplysninger, der udgør intern viden. Der findes ikke i loven særlige krav om oplysning vedrørende medarbejderoptioner eller egentlige aflønningsprogrammer. Der findes heller ikke i loven nærmere regler om, hvordan en medarbejderoption skal værdiansættes. 

Imidlertid fremgår det af Københavns Fondsbørs A/S's noteringsregler, del II, afsnit 3, § 19, at udstedere af aktier hurtigst muligt skal meddele Fondsbørsen, såfremt selskabet træffer beslutning om indførelse af aktiebaserede aflønningsprogrammer. I forbindelse hermed skal oplyses om markedsværdien af den aktiebaserede aflønning, herunder en beskrivelse af hvorledes markedsværdien er opgjort og de væsentligste forudsætninger herfor. En tilsvarende regel findes ikke i regelsættet for Dansk Autoriseret Markedsplads A/S.

Udover ovennævnte findes regnskabsmæssige regler om værdiansættelse af medarbejderoptioner og anden aktiebaseret aflønning. Her er krav om oplysning men også vejledning vedrørende selve værdiansættelsen. For virksomheder, der følger de internationale regnskabsstandarder (IFRS) og for finansielle virksomheder, stilles der krav om, at der sker indregning af aktiebaseret aflønning i resultatopgørelse og balance. Herudover stilles en række oplysningskrav. For øvrige virksomheder stilles alene oplysningskrav, jf. nedenfor. 

Børsnoterede koncerner (cirka 10 noteret på Københavns Fondsbørs) skal følge IFRS om aktiebaseret aflønning. Her fremgår, hvordan selskaberne skal indregne og måle aktiebaseret aflønning.  Hvis markedsprisen ikke kan fastlægges, skal værdien opgøres ud fra prisfastsættelsesmodeller som f.eks. Black & Scholes
. Der er ikke krav om anvendelse af en bestemt model, men virksomheden skal tage udgangspunkt i de faktorer, som kvalificerede villige markedsdeltagere ville lægge til grund ved valget af den anvendte model. 

Finansielle virksomheder, som ikke aflægger regnskab efter IFRS, følger de danske regnskabsregler. Det følger af det danske regnskabsregelgrundlag, at aktieoptionsprogrammer skal opgøres til dagsværdi på tildelingstidspunktet, jf. bekendtgørelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmæglerselskaber m.fl. og bekendtgørelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. En værdiansættelsesteknik skal ifølge reglerne 1) inddrage alle faktorer, herunder observerbare, aktuelle markedsdata, som må antages at influere på dagsværdien, og som markedsdeltagerne må antages at ville tage i betragtning ved en prisfastsættelse af det pågældende finansielle instrument og 2) være i overensstemmelse med almindeligt anerkendte metoder for prisfastsættelse af finansielle instrumenter. 

Det fremgår endvidere af Københavns Fondsbørs A/S' noteringsregler, del II, afsnit 3, § 27, at børsnoterede selskaber skal aflægge årsrapporten efter højeste standard, og at rapporten skal aflægges i overensstemmelse med almindeligt anerkendte danske regnskabsvejledninger. Derudover fremgår det af Dansk Autoriseret Markedsplads' regler om udsteders oplysningsforpligtelser B3, at regnskaber skal aflægges i overensstemmelse med almindeligt anerkendt danske regnskabsvejledninger fra Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR), regnskabsvejledninger fra IAS eller andre anerkendte regnskabsvejledninger. Markedspladsen kan dog i særligt begrundede tilfælde efter ansøgning dispensere fra dette krav.

På baggrund af ovennævnte skal såvel selskaberne på Københavns Fondsbørs som på Dansk Autoriseret Markedsplads normalt overholde FSR´s regnskabsvejledning 20 om aktiebaseret vederlæggelse. Regnskabsvejledning 20 omhandler præsentation af aktiebaseret vederlæggelse, men ikke kriterier for indregning og måling af aktiebaseret aflønning. Det fremgår af regnskabsvejledning 20, at der i noterne skal redegøres for bl.a. dagsværdi af udstedte optioner pr. balancedagen (normalt 31/12), herunder beskrivelse af, hvorledes dagsværdi er opgjort og de væsentlige forudsætninger anvendt. I appendix III til reglerne er nævnt tre forskellige værdiansættelsesmodeller 1) Black-Scholes 2) minimum value approach og 3) indre værdi. Heri er det anført, at indre værdi normalt ikke kan anvendes som et udtryk for en options dagsværdi.

For de ikke-finansielle unoterede virksomheder, der er omfattet af årsregnskabsloven, er der alene krav om, at mellemstore og store virksomheder (klasse C og D) skal oplyse om incitamentsprogrammer for medlemmer af ledelsen. Der skal herunder oplyses, hvilken kategori af ledelsesmedlemmer programmet gælder for, hvilke ydelser programmet omfatter, og hvad der er nødvendigt for at kunne vurdere værdien heraf. Der er således ikke et eksplicit krav om, at værdien af de tildelte optioner skal oplyses, jf. årsregnskabslovens § 98 b.
3. Vurdering
I det følgende vurderes fordele og ulemper ved en række forskellige mulige løsningsmodeller for værdiansættelsen af tildeling af medarbejderaktier og for tildeling og udnyttelse af medarbejderoptioner. 

3.1. Løsningsmodeller vedrørende tildeling af medarbejderaktier 

Kursværdien = Pris betalt for medarbejderaktien * antal aktier

Fordelen ved denne model er, at den er nem at anvende i praksis, da medarbejderen i sagens natur har denne information ved hånden. 

Ulempen er, at der ikke er tale om en markedskurs, hvorfor det ikke vil give et retvisende billede af den samlede kursværdi. 

Dernæst vil den opgjorte kursværdi være mindre end den reelle markedsværdi og i de tilfælde, hvor aktien er givet vederlagsfrit, vil den være 0 kr. På grund af bagatelgrænsen vil dette i nogle tilfælde føre til, at der i praksis vil blive mindre gennemsigtighed omkring tildeling af medarbejderaktier.
Kursværdi = Markedskurs for medarbejderaktien * antal aktier

Fordelen ved denne model er, at den giver et retvisende billede af den kursværdi, som medarbejderen har modtaget aktier for. 

Det er en ulempe, at medarbejderen skal beregne en kursværdi frem for blot at anvende den kursværdi, som er betalt. Det vurderes dog at være en mindre ulempe, idet markedskursen er offentlig og let tilgængelig. 

For at der ikke kan opstå tvivl om hvilken markedskurs, der er tale om foreslås det, at der anvendes den officielle lukkekurs på den dag, hvor medarbejderaktierne er erhvervet.

Samlet vurdering

Det er Finanstilsynet vurdering, at man ved tildeling af medarbejderaktier, bør beregne kursværdien ved markedskursen (lukkekursen på dagen for erhvervelsen) * antal aktier. Dette vil give et retvisende billede, og det vil være rimelig nemt at håndtere i praksis.

3.2. Løsningsmodeller vedrørende tildeling af medarbejderoptioner 
Når der er tale om optioner, er der ikke som ved medarbejderaktier en markedskurs at tage udgangspunkt i, da medarbejderoptioner normalt ikke er noterede på en fondsbørs eller optaget til handel på en autoriseret markedsplads.

Kursværdien = Pris betalt for optionen * antal optioner

Fordelen ved denne model er, at opgørelsen af transaktionens kursværdi ikke skal beregnes men fremgår af "fakturaen" til den ledende medarbejder. Derfor er modellen nem at anvende i praksis.

Ulempen ved modellen er, at det ikke umiddelbart er tilfredsstillende, hvis kursværdien af transaktionen fastsættes, som den pris medarbejderen har betalt for optionen (= 0 kr.), da dette som følge af bagatelgrænsen vil føre til, at der i praksis sjældent vil skulle ske meddelelse, indberetning og offentliggørelse af tildeling af medarbejderoptioner.

En beregnet kursværdi på 0 kr. vil også kunne give et misvisende billede af optionens værdi for medarbejderen, f.eks. hvis strikekursen (= den kurs som aktier ved udnyttelse af optionen kan erhverves til) er favorabel i forhold til den aktuelle markedskurs på tildelingstidspunktet. 

Kursværdien = Aktiens markedskurs fratrukket optionens strikekurs ganget med antallet af aktier der kan erhverves ved udnyttelse af optionen

Fordelen ved denne model er, at der ved opgørelsen af transaktionens kursværdi kan tages hensyn til, hvis optionens strikekurs er favorabel i forhold til den aktuelle markedskurs på tildelingstidspunktet. Modellen er også forholdsvis enkel at anvende i praksis. 

Ulempen ved modellen er, at transaktionens kursværdi alene vil være større end 0, hvis strikekursen er mindre end markedskursen. Hvis den valgte strikekurs svarer til den aktuelle markedskurs på tildelingstidspunktet, vil optionen som følge af bagatelgrænsen kun sjældent skulle meddeles, indberettes og offentliggøres. Modellen tager heller ikke hensyn til, hvornår optionen kan udnyttes. Hvis optionen skal virke som et incitament for medarbejderen, vil optionen formentlig først kunne udnyttes i en periode efter tildelingen, hvilket kan gøre det misvisende at opgøre værdien med udgangspunkt i den aktuelle markedskurs på tildelingstidspunktet.

Ydermere er det en ulempe, at modellen ikke værdiansætter selve risikoelementet for optionen. Dette element vil alt andet lige altid have en værdi.

Kursværdien = Optionens markedsværdi beregnet ud fra bestemt værdiansættelsesmodel (Black-Scholes m.v.)

Der findes forskellige værdiansættelsesmodeller for opgørelse af markedsværdien af en option, f.eks. Black-Scholes modellen. En mulighed er, at der vælges en af disse modeller som basis for beregning af transaktionens kursværdi, når en ledende medarbejder vederlagsfrit tildeles en option. 

Fordelen ved at anvende en bestemt værdiansættelsesmodel til opgørelse af transaktionens kursværdi vil være, at de offentliggjorte oplysninger vil give et mere retvisende billede (end de to ovennævnte modeller) af de tildelte optioners værdi. 

Ulempen ved denne model er, at det kan gøre det kompliceret for de ledende medarbejdere at beregne transaktionens kursværdi. Omvendt mindskes disse problemer af, at selskaber noteret på Københavns Fondsbørs efter Fondsbørsens egne noteringsregler er forpligtet til at beregne og offentliggøre markedsværdien, hvis det besluttes at indføre aktiebaserede incitamentsprogrammer for medarbejderne. I de fleste tilfælde vil selskabet således i forvejen have beregnet en markedsværdi af de tildelte optioner, som kan danne grundlag for den ledende medarbejders beregning af transaktionens kursværdi.

Dog må det også tages i betragtning, at reglerne i § 28 a ikke blot gælder for ledende medarbejdere i selskaber, der er noteret på Københavns Fondsbørs, men også for ledende medarbejdere i selskaber optaget på Dansk Autoriseret Markedsplads. Disse selskaber er ikke forpligtet til at opgøre markedsværdien af aktiebaserede incitamentsprogrammer. For ledende medarbejdere i sådanne selskaber vil der således næppe foreligge en forudgående beregning fra selskabet af markedsværdien af incitamentsprogrammet, som kan danne grundlag for beregningen af transaktionens kursværdi. 

Dertil kommer, at det følger af Fondsbørsens regler, at selskabet selv kan vælge, hvilken model man vil anvende til at beregne markedsværdien af incitamentsprogrammet. Hvis det besluttes, at der skal vælges en bestemt værdiansættelsesmodel til at beregne transaktionens kursværdi efter § 28 a (f.eks. Black-Scholes), kan der være tilfælde, hvor selskabet har valgt en anden model til at beregne værdien af incitamentsprogrammet i henhold til Fondsbørsens regler. I så fald vil selskabets beregninger ikke kunne danne grundlag for den ledende medarbejders beregning af transaktionens kursværdi.

Ydermere kan det være misvisende på forhånd at vælge en bestemt model, idet optionens karakter vil være afgørende for, hvilken model der er mest velegnet til værdiansættelse og dermed mest retvisende. 

Kursværdien = Optionens markedsværdi opgjort efter en anerkendt værdiansættelsesmodel valgt af selskabet

En anden mulighed er, at der ikke udpeges en bestemt værdiansættelsesmodel, som skal anvendes ved beregning af transaktionens kursværdi, men at det overlades til det udstedende selskab eller den ledende medarbejder at vælge en anerkendt model.

Fordelen ved denne løsning er, at hvis selskabet i forvejen har lavet en beregning af markedsværdien af de tildelte optioner, vil denne beregning altid kunne danne grundlag for beregningen af transaktionens kursværdi. Reglerne vil derfor i de fleste tilfælde være forholdsvis enkle at håndtere. 

Det vil være de fleste selskaber, som hurtigst muligt skal oplyse om optionsprogrammer. Også selskaber, hvis værdipapirer er optaget til handel på Dansk Autoriseret Markedsplads, skal offentliggøre oplysninger herom hurtigst muligt, såfremt der efter en konkret vurdering er tale om intern viden, hvorfor programmet er omfattet af den almindelige oplysningspligt. Alle selskaber skal desuden offentliggøre udstedelse af medarbejderoptioner i forbindelse med regnskabsaflæggelsen, jf. regnskabsreglerne.

Selskabet har derfor mulighed for at bruge den samme model, som selskabet ville anvende i forbindelse med aflæggelse af regnskabet, hvor der skal foretages en opgørelse af markedsværdien.

Endvidere må det forventes, at selskaberne, som et led i sit beslutningsgrundlag, allerede ved beslutningen om tildelingen har foretaget en værdiansættelse. Selskabets oplysningsforpligtelser vil formentlig under alle omstændighed kræve en sådan værdiansættelse, idet det ellers kan blive vanskeligt at vurdere, om optionsprogrammet er intern viden omfattet af § 34, stk. 3, eller ej.

Ulempen ved løsningen er, at det overlades til selskaberne at vælge en model, hvilket i princippet vil kunne give mulighed for, at anvendelsen af reglerne om bagatelgrænsen kommer til at afhænge af selskabets valg af værdiansættelsesmodel. I yderste konsekvens vil det skabe risiko for omgåelse af reglerne. Det skal dog tilføjes, at udgangspunktet for valg af model er, at opgørelsen skal give et retvisende billede af værdien, hvorfor selskabet ikke helt frit kan vælge model. Der er ligeledes et krav om retvisende værdiansættelser i regnskabsreglerne. Derfor må det forventes, at selskabet som udgangspunkt vil anvende den samme værdiansættelsesmodel efter børsreglerne som efter regnskabsreglerne.

Samlet vurdering

Det er Finanstilsynets samlede vurdering, at den sidstnævnte løsningsmodel, hvor kursværdien = optionens markedsværdi opgjort efter en anerkendt værdiansættelsesmodel valgt af selskabet, er den mest hensigtsmæssige, idet den alt andet lige vil give det mest retvisende billede af optionens værdi. 

Beregningsteknisk er den kompliceret. Dette opvejes dog af, at udstederen i medfør af andre regler, i de fleste tilfælde såvel børsregler som regnskabsregler, skal værdiansætte og oplyse om udstedelse af medarbejderoptioner.

3.3. Løsningsmodeller vedrørende udnyttelse af medarbejderoptioner 
Kursværdi = strikekurs * antal aktier som optionen giver ret til at købe

Denne model er nem at håndtere, idet strikekursen er kendt og entydig. 

Den vil dog ikke give et retvisende billede, idet strikekursen ikke er et udtryk for markedskursen på hverken optionen eller det underliggende aktiv.

Kursværdi = markedskurs på det underliggende aktiv * antal aktier optionen giver ret til at købe

Hovedreglen for kursværdien er som nævnt markedskursen, hvor der findes en sådan. Dette taler for, at medarbejderen også ved udnyttelsen af en option anvender markedskursen til beregning af kursværdien. Det vil gøre modellen nem at håndtere.

Det vil desuden give et retvisende billede af værdien af det underliggende aktiv. 
Kursværdi = markedskurs – strikekurs * antal aktier optionen giver ret til at købe

Kursværdien er lidt mere besværlig at udregne, idet flere forskellige kurser er involveret. 

Gevinsten giver dog et mere retvisende billede af værdien af optionen og ikke af det underliggende aktiv. Imidlertid kunne man sige, at den værdi allerede delvist er oplyst ved tildelingen af optionen.

Samlet vurdering

Det er Finanstilsynets opfattelse, at der bør lægges vægt på at anvende det samme princip som hovedreglen, nemlig anvendelse af markedskursen på det underliggende aktiv. Dette vil være relativt retvisende og nemt at håndtere i praksis.
4. Konklusion
Samlet set vurderer Finanstilsynet, at følgende modeller for værdiansættelse skal anvendes:

1) Ved tildeling af medarbejderaktier skal kursværdien beregnes via markedskursen (lukkekursen på dagen for erhvervelsen) på medarbejderaktien.

2) Ved tildeling af medarbejderoptioner skal kursværdien beregnes via en anerkendt værdiansættelsesmodel valgt af selskabet.

3) Ved udnyttelse af optioner skal kursværdien beregnes via markedskursen (lukkekursen på dagen for erhvervelsen) på det underliggende aktiv * antal aktier optionen giver ret til at købe.

�§ 28a omfatter aktier eller andre værdipapirer, som er knyttet til sådanne aktier, der er optaget til notering eller handel på en fondsbørs, en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked for værdipapirer, eller for hvilke, der er indgivet anmodning om optagelse til notering eller handel på sådanne markeder. På den baggrund vil markedskursen være en kurs, som er dannet på det regulerede marked.


� Reglerne gælder også for ledende medarbejdere i selskaber, hvis værdipapirer er optaget til handel på en autoriseret markedsplads eller et tilsvarende reguleret marked. 


� Black & Scholes modellen er en teoretisk prisfastsættelsesmodel for optioner, hvor prisfastsættelsen sker på baggrund af prisen på den underliggende fordring, kurssvingningerne, restløbetiden og den risikofri rente. Modellen bruges primært til prisfastsættelse af europæiske optioner, dvs. optioner med fast udløbstidspunkt. 





