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Det bliver nemmere for især
de unoterede mindre og mel-
lemstore virksomheder at
hoppe med på aktielønsbøl-
gen, efter at Ligningsrådet
nu har godkendt en ny med-
arbejderaktieordning. 

Ordningen er fleksibel, lavt
beskattet og relativt nem at
administrere, men lover til
gengæld heller ikke guld og
grønne skove til medarbej-
derne i form af vilde aktie-
k u r s s t i g n i n g e r. Det skyldes,
at medarbejderens gevinst i
sidste ende afhænger af virk-
somhedens økonomiske re-
sultater fremfor den goodwill,
der i de seneste år har fået
aktiekurser til først at eks-
plodere og siden styrtdykke i
it-branchen. 

Det er skattepartner i Del-
oitte & Touche, Freddi Niel-
sen, der på vegne af en entre-
prenørvirksomhed har fået
en bindende forhåndsbesked
fra Ligningsrådet.

Lidt af et scoop
»Godkendelsen er lidt af et
scoop for de mindre og mel-
lemstore virksomheder, der
indtil nu har fravalgt medar-
bejder-aktieordninger, fordi
de er administrativt bøvlede
at have med at gøre. Med den
godkendte ordning slipper
selskaberne for at skulle lave
en ny værdiansættelse, hver
gang en medarbejder skal
ind og ud af ordningen, og
det vil gøre hele processen
meget nemmere,« siger Fred-
di Nielsen.

Han vurderer, at ordnin-
gen vil være et godt supple-
ment til de allerede eksiste-
rende ordninger og specielt
interessant i de mere traditi-
onelle virksomheder inden
for handel og service, produk-
tion og håndværk. I it-virk-
somheder derimod har idéen
indtil nu typisk været, at
ejerne gambler på enorme
goodwillstigninger for at få
en gevinst i jackpot-klassen
på aktierne. Den oppumpede

goodwill har gjort mange it-
folk til papirmillionærer sid-
ste år, men har også fjernet
tæppet under fødderne på de
samme mennesker, da deres
aktier nu næsten intet er
værd. Med et skarpt stigende
fokus på bundlinjen i it-virk-
somheder kan den ny medar-
bejderaktieordning også blive
interessant her.

»Det er en praktisk ord-
ning, som alle kan forholde
sig til. Selskabet kan give

medarbejderne en følelse af
ejerskab, og medarbejderne
kan gennemskue ordningen
og undgå de helt store vær-
disvingninger, når det går
godt eller skidt i en periode,«
siger Freddi Nielsen.

Teknisk går ordningen ud
på, at de medarbejdere, som
virksomheden ønsker at op-
tage i ordningen, kan tegne
B-aktier i selskabet til bog-
ført indre værdi. Dermed su-
ser man i en halvcirkel uden

om den goodwill, der gør vær-
diansættelser i unoterede
virksomheder både så svære
og svingende. Mens medar-
bejderne er i ordningen, sti-
ger deres aktier i værdi i det
omfang, at virksomheden tje-
ner penge. Har medarbejde-
ren for eksempel 1 pct. af ak-
tierne, får han også 1 pct. af
resultatet som værdistigning
på aktien. På et tidspunkt
kan medarbejderen så træde
ud og realisere sin andel af
den ekstra indre værdi, som
han selv har været med til at
tjene op. Hvis selskabet beta-
ler udbytte, kan medarbejde-
ren på den måde løbende få
en del af sin samlede værdi-
stigning ned i egne lommer.

Det blå stempel
Kardinalpunktet i Lignings-
rådets blå stempel er altså,
at værdistigningen er bundet
op på den indre værdi og ik-
ke omfatter goodwill eller en
utilsigtet værdistigning i
virksomheden, der for ek-
sempel følger i kølvandet på
nye regnskabsprincipper.

Medarbejderne har også
grund til at smile, når de
sælger deres aktier. Ordnin-
gen har nemlig den klare for-
del, at gevinsten vil blive be-
skattet som aktieindkomst.
Det betyder, at medarbejde-
ren kan trække 39.700 kr. ud
til en skat på 28 pct. For æg-
tefæller er beløbsgrænsen
dobbelt så stor – nemlig
79.400 kr. For gevinst ud
over grænsen skal der beta-
les 43 pct. Det hører dog med,
at pengene allerede er be-
skattet med 30 pct. i sel-
skabsskat på det tidspunkt.
Alligevel er det for medarbej-
deren en noget lavere effektiv
beskatning, end hvis han el-
ler hun havde aktieoptioner
hjemme i pengeskabet. A k t i-
eoptioner beskattes nemlig
som løn med op til 63 pct. i
m a r g i n a l s k a t .

De mindre virksomheder
vil dog næppe kaste sig over
den ny model fra dag ét.

»Vores virksomheder har
indtil videre ikke vist nogen
interesse for aktier som af-
lønningsform, og der vil være
nogle barrierer at skulle ned-
bryde. Men hvis modellen vi-
ser sig at være et stabilt og
nemt instrument for virk-
somhederne, vil interessen
også stige,« vurderer cheføko-
nom i Håndværksrådet,
Søren Nicolaisen.
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Cheføkonom Søren 
Nicolaisen, Håndværksrådet,
spår stigende interesse for
aktieløn, hvis den nye model
for medarbejderaktier viser
sig at være stabil og nem 
at bruge i virksomhedern e .

Ny ordning 
kan give boost 
til aktieløn
Ligningsrådet baner med ny afgørelse vejen for 
medarbejderaktier i mindre og mellemstore virksomheder 

F o r s i k r i n g s s e l s k a b e r
tager større risiko
Danmarks forsikringsselska-
ber lever livet farligere efter
terrorangrebene 11. septem-
ber.  Genforsikringsselska-
berne, som selskaberne for-
sikrer sig hos, har sat en øvre
grænse for hvor meget, der
kan udbetales ved en enkelt
begivenhed. Og det efterlader
en større regning til selska-
berne selv, hvis det værste
skulle ske. 

»Hvis der sker noget ab-
surd stort i form af et terror-
angreb, så kan de danske sel-
skaber komme i knibe«, vur-
derer vicedirektør i Alm.
Brand, Finn Fabricius. 

Det kunne være et flystyrt
på Rådhuspladsen i Køben-
havn eller på Rigshospitalet,
som på samme tid ville ud-
løse erstatninger på en lang

række forsikringer. De fleste
selskaber har opsagt de
største policer, som inklude-
rer terror. De skal nu for-
handles på plads med nye og
realistiske vilkår. »Vi har for
længe siden varslet, at terror
ikke ville være dækket læn-
gere. Nu forhandler vi med
ca. 10 kunder, som gerne fort-
sat vil have terror med i poli-
cen«, siger direktør Jesper
Rasmussen fra Codan. 

Finanstilsynet følger bran-
chen tæt for at sikre, at sel-
skaberne ikke bliver for
tyndt polstrede i forhold til
deres forpligtelser. Som tidli-
gere beskrevet i Børsen ar-
bejder brancheorganisatio-
nen Forsikring & Pension på
en løsning på terrordækning
for hele branchen.            (RB)


