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1. Indledning

1.1 Indledning

I knap hundrede ar har det 1 dansk selskabsret vaeret retstilstanden, at en beslutning, truf-
fet 1 et kapitalselskab, kan medfere ugyldighed, sédfremt beslutningen er egnet til at med-
fore en urimelig fordel, for majoriteten, pa bekostning af minoriteten. Retstilstanden
blev lovfastet i selskabslovene med indferelsen af generalklausulerne i 1973, som pa
nuvaerende tidspunkt befinder sig i Selskabslovens (”SL’s”) §§ 108 og 127. Sigtet med
generalklausulerne er at modvirke majoritetsmisbrug i form af materiel minoritetskran-
kelse. For at undgéd en vanskelig detailregulering af alle tenkelige misbrugsscenarier
blev generalklausulerne udformet séaledes, at det er domstolene, som, bl.a. ud fra en kon-

kret misbrugsvurdering, skal definere generalklausulernes anvendelsesomrade.

Hvad der er interessant, og dermed ogsé baggrunden for denne athandling, er, at dom-
stolene kun i en afgerelse, pa knap hundrede ar, har statueret majoritetsmisbrug 1 medfor
af SL §§ 108 og 127. Retspraksis pd omradet er samtidig ogsé relativt beskeden taget det
mangearige kendskab, til problemstillingen om majoritetsmisbrug, i betragtning. An-
vendelsesomradet for generalklausulerne hviler derfor stadig den dag i dag pa et usikkert
grundlag, og dette bevirker en betydelig retsusikkerhed pa et ellers meget centralt omra-
de i selskabsretten. Spergsmaélet er, hvorndr den materielle minoritetsbeskyttelse sa reelt
finder anvendelse? Det er folgelig hensigtsmassigt, at lovgiver har udformet bestemmel-
ser til modvirkning af majoritetsmisbrug, men hvis ingen er klar over i hvilken udstrak-
ning generalklausulerne kan anvendes, og dermed paberdbes, er bestemmelserne ikke
meget bevendt. Den materielle minoritetsbeskyttelse forekommer dermed illusorisk. En
minoritetsaktionars i forvejen vanskelige retsstilling, i relation til paberabelse af majori-
tetsmisbrug, bliver ikke just bedre af denne retsusikkerhed. Den nuvarende retspraksis
kan 1 ovrigt let foranledige til den opfattelse, at generalklausulerne stort set er uanvende-

lige, da der kun er afsagt fa afgerelser om emnet.
Med udgangspunkt i det ovenstdende vil denne afhandling forsege at belyse, hvornar

beslutninger i et kapitalselskab kan vare i strid med den materielle minoritetsbeskyttelse

i SL’s generalklausuler. Ydermere vil athandlingen, ud fra den foreliggende retspraksis,
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forsege at redegore for de typetilfelde af beslutninger, som vil kunne danne rammen om
majoritetsmisbrug. Forfatteren vil herudover ogsa sette fokus pa hensigtsmassigheden
af den materielle minoritetsbeskyttelse, saledes som den i dag er udformet gennem gene-
ralklausulerne. Dette med henvisning til den meget beskedne retspraksis som general-
klausulerne har affedt. Det er forfatterens héb, at dette speciale vil vaere medvirkende til
at sette mere fokus pd anvendelsesomradet for generalklausulerne. Athandlingens for-
mél er slutteligt ogsd at blotleegge, om klausulernes tiltenkte funktion, som materielt
beskyttelsesvaern mod majoritetsmisbrug i den nuvarende danske selskabslovgivning,

opfyldes som forudsat af lovgiver.

1.2 Problemformulering
Med baggrund i det ovenstaende lyder problemformuleringen for denne afthandling séle-
des:
Hvorndr udgoer en beslutning, truffet i et kapitalselskab, en materiel minori-
tetskreenkelse og hvilke typer af beslutninger kan veere genstand for majori-

tetsmisbrug?

Ved formuleringen “materiel minoritetskraenkelse” skal i denne afhandling forstas sel-
skabsbeslutninger, som er i strid med SL’s generalklausuler, og som kranker en minori-
tet af kapitalejere. Ved majoritetsmisbrug skal forstds beslutninger, som en majoritet af
kapitalejere gennemtrumfer til ugunst for en minoritet af kapitalejere, og som er i strid

med den materielle minoritetsbeskyttelse i SL.

1.3 Afgraensning

Temaet for denne athandling er afgraenset til en analyse af majoritetsmisbrug i relation
til materiel minoritetskraenkelse. Majoritetsmisbrug kan optraede i flere forskellige af-
skygninger, men begrebets anvendelse i dette speciale er alene tilteenkt misbrugstilfelde,
hvor en minoritet far sine rettigheder kraenket materielt i henhold til SL’s generalklau-
suler. Med baggrund i dette er majoritetsmisbrug, i form af formel minoritetskrankelse,
ikke genstand for nermere behandling udover et kort redegerende afsnit herom 1 specia-

lets kapitel 3.
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Generalklausulerne har bade kapitalejerne og kapitalselskabet selv som beskyttelsessub-
jekter. Athandlingen er imidlertid afgrenset til alene at vedrere minoritetsaktionarernes
retsstilling, hvorfor kapitalselskaber, som selvsteendige beskyttelsessubjekter iht. gene-
ralklausulerne, ikke er genstand for neermere behandling. Retspraksis om generalklausu-

lerne er derfor alene udvalgt, hvor denne har relevans ift. en mulig minoritetskraenkelse.

Den primare retsvirkning af, at en beslutning, i et kapitalselskab, bliver tilsidesat som
majoritetsbrug er beslutningens ugyldighed. Efter omstaendighederne kan tillige et er-
statningskrav komme pé tale, safremt betingelserne herfor er opfyldt. Erstatning er dog
et s@rskilt emneomride, og problemstillinger i tilknytning hertil vil ikke blive na@rmere

belyst i dette speciale.

1.4 Metode

1.4.1 Retsdogmatisk metode og retspolitik

Afhandlingen vil ved besvarelsen af dennes problemformulering benytte sig af den rets-
dogmatiske metode. Den retsdogmatiske metode har til formal at analysere og beskrive
den i samtiden gazldende retstilstand.' Forméalet med afhandlingen er at fi afdaekket,
hvorndr en beslutning, truffet i et selskabsorgan, kan udgere en materiel minoritetskren-
kelse, og hvilke typer af beslutninger der i relation hertil serligt kan danne rammen om
majoritetsmisbrug.

For at kunne fastleegge geldende ret, og herved besvare den opstillede problemformule-
ring, vil afthandlingen derfor inddrage en raekke udvalgte domstolsafgerelser. Disse vil
blive refereret og analyseret med henblik pa en mulig besvarelse af de to led i problem-
formuleringen, som er 1) at kunne konkludere, hvornar en beslutning udger majori-
tetsmisbrug 1 form af materiel minoritetskrenkelse og 2) at udlede de typetilfeelde, hvor-
efter beslutninger truffet, enten pé generalforsamlingen eller i ledelsen hos et kapitalsel-

skab, vil kunne udgere en krenkelse af en minoritet.

I athandlingen vil der delvist indga retspolitiske overvejelser. Retspolitikken har til op-

gave at undersepge muligheden for, og beskrive anvisninger til en ny, anden eller mere

! Munk-Hansen (2014), s. 190
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klar ret ud fra givne hensyn.” Der vil saledes i specialets kapitel 7 vaere et sammenfat-
tende afsnit om forfatterens bud pa den fremadrettede retsanvendelse ved domstolene,
herunder den fremtidige anvendelse af de materielle regler i SL til modvirkning af majo-
ritetsmisbrug. Samme kapitel vil ligeledes indeholde en vurdering af retsanvendelsens

hensigtsmassighed og overensstemmelse med forarbejderne til SL.

1.4.2 Anvendte retskilder

Den primeare retskilde, til belysning af problemstillingerne om materiel minoritetskren-
kelse, er SL herunder serligt generalklausulerne i SL §§ 108 og 127. Bestemmelserne
fastlegger en raekke kriterier, som skal indgd i bedemmelsen af, om der er sket majori-
tetsmisbrug. Det er herefter overladt til domstolene at fastlegge anvendelsesomréadet for
generalklausulerne ud fra de i lovteksten angivne kriterier. Dette behandles mere indga-
ende i1 afthandlingens kapitel 5 om majoritetsmisbrug. Loven har, som retskilde, en helt
serlig status blandt de andre retskilder. Der er mange betegnelser for dette blandt teore-
tikerne, men udgangspunktet er, at loven gzlder forud for andre retskilder.’ Loven ad-
skiller sig fra de andre retskilder ved at foreligge i en objektiv form som et faktum. Dette
gor sig almindeligvis ikke gzldende for de andre traditionelle retskilder.” De traditionel-

le retskilder er, ud over loven, bl.a. retspraksis, s&dvaner og forholdets natur.

Retspraksis udger sammen med loven de vigtigste retskilder ved fastleggelsen af gel-
dende ret pad omréadet for majoritetsmisbrug. Dette skyldes, at lovgiver har overladt det
til domstolene at definere anvendelsesomradet, idet lovteksten 1 generalklausulerne ikke
kan forholde sig udtemmende til de mangfoldige muligheder, som, efter omstaendighe-

derne, vil kunne udgere majoritetsmisbrug i praksis.’

I athandlingens analysedel vil den anvendte retspraksis primert besta af Hojesterets- og
landsretsafgarelser. Den retskildemassige verdi af disse afgerelser ses at vare betyde-
lig, idet en afgerelse afsagt af en hgjere instans mé antages at have storre retskildemaes-
sig veerdi end en afgorelse afsagt af en lavere instans. Tvisterne vil i hovedparten af af-

gorelserne folgelig have forelagt til bedemmelse 1 mere end en instans, hvilket yderli-

*Ibid., s. 105

? Ibid., s. 243 og 244

* Munk-Hansen (2014), s. 200

* Hansen & Krenchel, (2014), s. 497
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gere bestyrker afgorelsernes rigtighed. Athandlingen vil i et begraenset omfang inddrage
norsk litteratur, hvor dette findes formaélstjenligt. Dette vurderes at veere muligt, da de
norske selskabslove har nogenlunde enslydende og indholdssvarende generalklausuler i

Aksje- og Almennaksjeloven.

Forfatteren er bekendt med, at norsk litteratur vil vaere pavirket af Norges retstraditioner
og retsstandarder/normer. Ved ukritisk at anvende norsk ret, pa en retlig dansk problem-
stilling, vil der derfor vere en risiko for en fejlagtig anvendelse eller forstaelse af de
norske retskilder. Det norske sprog ligner tilneermelsesvis det danske, men der bestér
ogsé her en mindre risiko for sproglige misforstaelser ved anvendelsen. Med baggrund i
dette vil der derfor vaere en mindre risiko for fejl/misforstéelser ved at benytte, og ind-
drage, norsk ret til belysning af den danske retsstilling p& omrédet for materiel minori-
tetskraenkelse. Risikoen herved vurderes dog at vere af en sa beskeden karakter, at bru-
gen af norske retskilder og litteratur er uproblematisk. Norsk ret udger et vigtigt bidrag
til besvarelsen af denne athandlings problemformulering, idet emnet er mere dybdega-

ende behandlet i Norge.

Juridisk litteratur bliver inddraget, hvor dette findes hensigtsmassigt, som et bidrag til
belysning af retstilstanden. Juridisk litteratur er et hjelperedskab til at analysere og for-
tolke geeldende ret i relation til majoritetsmisbrug. Juridisk litteratur er ikke en selvsten-

dig retskilde.

Forarbejderne til SL, herunder navnlig til generalklausulerne i SL §§ 108 og 127, vil i et
vist omfang ogsd blive inddraget i specialet, og forarbejderne udger en vigtig retskilde

til fortolkning af lovgivers hensigt.

1.5 Afhandlingens systematik

Dette speciale er overordnet opdelt i 10 kapitler.
Kapitel 1 indeholder den indledende og introduktionsmassige del, hvor laeseren presen-

teres for afthandlingens indledning, problemformulering, afgrensning, metode og syste-

matik.
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I kapitel 2 redeger forfatteren for de centrale selskabsorganer i relation til beslutninger i
et kapitalselskab. Dette indbefatter en beskrivelse af generalforsamlingen og dennes
funktion i et kapitalselskab, hvorefter der overgas til en beskrivelse af ledelsen og den-

nes opbygning i en traditionel ledelsesmodel med en bestyrelse og en direktion.

I kapitel 3 redegor forfatteren overordnet for minoritetsbeskyttelsen i SL. Laseren intro-
duceres her for en kort gennemgang af forskellen pé individualrettigheder og minoritets-
rettigheder, og for begreberne formel og materiel minoritetsbeskyttelse. Der gives lo-

bende i kapitlet praktiske eksempler pa de nevnte selskabsretlige begreber.

I kapitel 4 er indeholdt en teoretisk redegorelse for den materielle minoritetsbeskyttelse i
SL. Kapitlet har sit udgangspunkt i den norske forfatter Filip Truyens resume, fra sin
doktorathandling, udgivet i det norske tidsskrift Jussens Venner i 2004. I kapitlet er in-
deholdt en dybdegdende teoretisk fremstilling om generalklausulerne og, hvornér disse
rent teoretisk finder anvendelse. Kapitlet har til formal at give leeseren en forstielse for

den materielle minoritetsbeskyttelses bagvedliggende teori.

Kapitel 5 og 6 udger athandlingens analysedel. I kapitel 5 sager forfatteren, ud fra den
foreliggende retspraksis, at redegere for, hvorndr beslutninger i et kapitalselskab kan ud-
gore majoritetsmisbrug i form af materiel minoritetskraenkelse. Dette kapitel soger der-
for en besvarelse af problemformuleringens forste led. I kapitel 6 udledes de typetilfaelde
af selskabsbeslutninger, som bl.a., ud fra den foreliggende retspraksis, har givet anled-
ning til domstolsprevelse. Kapitel 6 tilstraeber derfor en besvarelse af problemformule-

ringens andet led.

I kapitel 7 reflekterer forfatteren, ud fra athandlingens analyse, over den nuvarende rets-
tilstand og udformningen af de nugeldende materielle minoritetsbeskyttelsesregler. For-
fatteren kommer her med sine bud pa eventuelle lovgivningsmaessige tiltag til forbed-

ring/supplering af minoritetsbeskyttelsesvernet i SL.

Kapitel 8 indeholder specialets konklusion efterfulgt af kapitel 9 og 10, som indeholder

henholdsvis abstract og litteraturliste for athandlingen.
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2. Kapitalselskabers organisation

2.1 Introduktion

Omdrejningspunktet for denne athandling er, hvorndr beslutninger, truffet i et kapitalsel-
skab, kan karakteriseres som majoritetsmisbrug. Det er derfor nedvendigt med en kort
introduktion til organisationen i kapitalselskaber herunder en introduktion til de sel-
skabsorganer, hvori beslutningerne i kapitalselskaber treeffes. Kendskab til selskabsorga-
nerne, og disses funktion i driften af et kapitalselskab, er en forudsatning for at kunne
behandle problemstillingerne, om majoritetsmisbrug 1 form af materiel mi-

noritetskrankelse, 1 tilknytning til trufne beslutninger, i et kapitalselskab.

I dette kapitel 2 vil der i hovedtrak blive redegjort for kapitalselskabers organisation og

for selskabsorganerne i form af generalforsamlingen og ledelsen.

2.2 Selskabsorganerne

I et kapitalselskab er organisationen saledes, at kapitalejerne befinder sig overst i selska-
bet, hvor de pa generalforsamlingen gor deres indflydelse geldende jf. SL § 76. Under
generalforsamlingen herer ledelsen, som kan vare opbygget i en tostrenget ledelsesmo-
del med en direktion og et tilsynsrad jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2 eller som en enstrenget
ledelsesmodel med en bestyrelse og en direktion jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1. Den traditio-

nelle ledelsesmodel er den enstrengede, hvorfor der primeert vil blive taget afsat i denne.

Samspillet mellem de to selskabsorganer er helt overordnet, at generalforsamlingen fore-
tager beslutningerne, hvorefter ledelsen gennemforer beslutningerne. Dette sker efter en
intern arbejdsfordeling mellem bestyrelse og direktion. SL indeholder ingen detailregu-
lering for magt- og opgavefordelingen i et kapitalselskab, hvorfor der alene er tale om et
organisatorisk rammesat, som giver det enkelte kapitalselskab en vis fleksibilitet i takt

med strukturzendringer og den erhvervsmessige udvikling.°

I det folgende vil der kort blive redegjort for de enkelte selskabsorganers formél og

funktion.

® Kriiger Andersen (2013), s. 310
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2.2.1 Generalforsamlingen

SL indeholder i kapitel 6 reglerne for generalforsamlingen og dennes funktion i kapital-
selskaber. Generalforsamlingen er forst og fremmest det selskabsorgan, hvor kapital-
ejerne har mulighed for at gere deres indflydelse gaeldende jf. SL § 76, stk. 1. Denne be-
stemmelse hjemler sdledes kapitalejernes ret til at treffe beslutninger pa generalfor-
samlingen. Generalforsamlingens overordnede funktion er at vaere forum for kapitalejer-
nes beslutningstagning.” Kapitalejerne har ikke mulighed for, pa en generalforsamling,
at gribe direkte ind i driften af et kapitalselskab, da denne kompetence i stedet er tillagt
ledelsen i selskabet. Som tidligere nevnt er rollefordelingen derfor, at beslutningerne
treeffes pd generalforsamlingen, mens udferelsen af beslutningerne pahviler ledelsen i
kapitalselskabet. Kapitalejerne har ret, men ikke pligt, til at deltage 1 generalforsamlin-
ger, og kapitalejere kan derfor reelt forholde sig passive i relation til deres ejerskab i et

kapitalselskab.®

Afholdelse af en generalforsamling er som udgangspunkt obligatorisk, men der kan ske
fravigelse af form- og fristkrav, hvis samtlige kapitalejere er enige herom jf. SL § 76,
stk. 2. Denne bestemmelse hjemler derfor aftholdelse af en sakaldt “skrivebordsgene-
ralforsamling”, hvorefter der ikke sker aftholdelse af en formel generalforsamling. Ad-
gangen til at undlade at atholde en formel generalforsamling har navnlig betydning i ka-
pitalselskaber med en lille ejerkreds. I sterre selskaber vil det vaere vanskeligt at opna
samtykke fra samtlige kapitalejere, og derfor atholdes der sadvanligvis en traditionel

generalforsamling i disse.’

Generalforsamlingen er et kapitalselskabs everste myndighed. Det centrale ledelsesor-
gan, 1 form af bestyrelse og direktion i en traditionel ledelsesmodel, er derfor underlagt
generalforsamlingens beslutningskompetence og mé efterleve alle lovlige beslutninger,
som treffes pad kapitalselskabets generalforsamling. Som everste myndighed kan gene-
ralforsamlingen yderligere treeffe afgerelse i alle de anliggender, som ikke udtrykkeligt
er henlagt til andre selskabsorganer. I SL har lovgiver sdledes henlagt en rekke af de

vaesentligste beslutninger til generalforsamlingen.'® Nogle af disse vasentlige beslutnin-

7 Schans Christensen (2014), s. 514
¥ Ibid., s. 148

? Kriiger Andersen (2013), s. 388

" Ibid.
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ger er bl.a. beslutninger om kapitaleendringer, vedtegtsendringer, fastsettelse af udbytte

samt beslutninger om, hvorvidt kapitalselskabet skal ophere med at eksistere.

I relation til kompetencefordelingen mellem generalforsamlingen og ledelsen antages
det almindeligvis, at sarlige ekstraordinare beslutninger ber foreleegges generalfor-
samlingen. Der bestdr dog, ifelge nogle forfattere, ikke en egentlig pligt til at foreleegge

sadanne beslutninger for generalforsamlingen.''

Ordiner generalforsamling skal afholdes efter udlebet af hvert regnskabsar jf. SL § 88,
stk. 2. Den ordinare generalforsamling skal atholdes 1 s& god tid, at det godkendte regn-
skab kan ni at blive indsendt til Erhvervsstyrelsen inden udlebet af fristen i Arsregn-
skabsloven. Til den ordinzre generalforsamling skal der vare fastlagt en dagsorden jf.
SL § 96. En raekke af de faste emner pd den ordinere generalforsamling er hjemlet i SL
§ 88, stk. 1. Det er en individualret, for hver enkelt kapitalejer, at f et emne optaget pa
dagsordenen for den ordinare generalforsamling. Dagsordenen indgér i den indkaldelse,
som bliver tilsendt kapitalejerne. Ved at modtage en indkaldelse kan kapitalejerne forbe-
rede sig til generalforsamlingen, men indkaldelsen kan ogsa have betydning for, om den
enkelte kapitalejer overhovedet ensker at deltage. Dagsordenen har ydermere den vig-
tige funktion, at det, som udgangspunkt, kun er de emner, som er optaget pad dagsorde-
nen, der kan behandles. Dette modificeres dog i en reekke tilfelde. Hvis alle kapitalejere

samtykker jf. SL § 91, stk. 1, 1. pkt. kan udgangspunktet f.cks. fraviges.'?

Udover afholdelse af en &rlig ordinaer generalforsamling er der mulighed for, at et kapi-
talselskab kan atholde en ekstraordinar generalforsamling jf. SL § 89, stk. 1. En ekstra-
ordinzr generalforsamling skal afholdes, nar det centrale ledelsesorgan, tilsynsradet el-
ler den generalforsamlingsvalgte revisor forlanger dette jf. SL § 89, stk. 1. Der kan veare
forskellige &rsager til, at der indkaldes til en ekstraordinar generalforsamling. Eksem-
pler pd arsager kan bl.a. vaere serligt vigtige emner, som krever samtykke fra kapital-
ejerne, eller beslutninger, som, i henhold til lovgivningen, péhviler generalforsamlingen
f.eks. vedtegtsendringer. I anpartsselskaber kan enhver anpartshaver anmode om afhol-
delse af en ekstraordiner generalforsamling jf. SL § 89, stk. 2. I aktieselskaber gelder

der en sarlig minoritetsbeskyttelsesregel, som medferer, at en minoritetsaktionar, som

" bid., s. 389
12 Schans Christensen (2014), s. 538 og 539
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ejer mindst 5 % af selskabskapitalen, kan forlange en ekstraordiner generalforsamling

atholdt jf. SL § 89, stk. 3.

Pa generalforsamlingen har enhver kapitalejer ret til at mede og tage ordet jf. SL § 78.
Dette gaelder ogsa, selvom vedkommende kapitalejer er i besiddelse af kapitalandele
uden stemmeret. Er en kapitalejer forhindret i at deltage, er der mulighed for at give meo-
de ved en fuldmagtig jf. SL § 80. I henhold til kapitalejernes stemmeret er det efter SL
udgangspunktet, at alle kapitalandele har stemmeret jf. SL § 46, stk. 1, 1. pkt. Dette ud-
gangspunkt kan dog modificeres ved i en vedtegtsbestemmelse at inddele kapitalande-
lene 1 aktieklasser jf. hertil SL § 46, stk. 1, 2. pkt. og SL § 45, stk. 1, 2. pkt. Dette an-

vendes i vidt omfang og kan tjene en rackke legitime formal."

Sammenfattende er det helt overordnede formél med atholdelse af en generalforsamling,
at kapitalejerne far mulighed for at fa truffet de vigtige beslutninger af central betydning
for kapitalselskabet. Beslutningerne pa generalforsamlingen treffes ved afstemninger.
Hovedreglen er at alle beslutninger treeffes ved simpelt flertal, hvis ikke loven eller ved-
teegterne tilsiger noget andet, jf. SL § 105. Der er tale om et relativt simpelt flertal, hvor-
for en beslutning til afstemning blot skal have flere stemmer end de evrige beslutninger
for at vaere vedtaget.'* Der er ikke i henhold til SL et quorumkrav, medmindre andet be-
stemmes 1 kapitalselskabets vedtaegter. Der findes en rakke forskellige metoder for,
hvorledes afstemninger kan forega, og det er op til generalforsamlingens dirigent at fast-

sette afstemningsmaden efter en konkret vurdering.

Der findes en reekke modifikationer til hovedreglen om, at afstemninger pa generalfor-
samlingen afgeres ved simpelt flertal efter SL § 105. I nerverende athandling vil dette
blive behandlet mere indgaende i athandlingens kapitel 3.3 om formel minoritetsbeskyt-

telse.

2.2.2 Ledelsen
SL giver mulighed for anvendelse af en rekke forskellige ledelsesmodeller. I narve-

rende kapitel tages der af begransningshensyn udgangspunkt i den traditionelle enstren-

" Kriiger Andersen (2013), s. 403
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gede ledelsesmodel, som bestér af en bestyrelse og en direktion. Denne behandles i de

folgende afsnit.

2.2.2.1 Bestyrelsen

Bestyrelsen 1 et kapitalselskab har en lang reekke vigtige opgaver og funktioner. Besty-
relsen skal bl.a. ansatte direktionen 1 kapitalselskabet jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, og har
tilsvarende til opgave at afskedige medlemmer af direktionen, nér dette er nedvendigt.
Af andre overordnede opgaver skal bestyrelsen serge for at organisere selskabets virk-
somhed og pétage sig den overordnede strategiske ledelse jf. SL § 115. Dette indebaerer
bl.a., at bestyrelsen skal fastlegge de overordnede rammer for selskabets drift og den
generelle tilretteleggelse af virksomheden. Dette kan eksempelvis vere maden virk-
somheden skal finansieres pd, hvilken ansattelsespolitik virksomheden har og hvordan

selskabets ovrige ledelsesmaessige og centrale funktioner skal tilretteleegges.'

En raekke af bestyrelsens ovrige pligter er fastlagt i SL § 115, stk. 1, nr. 1-5, som 1 korte

traek vil blive gennemgaet nedenfor.

Bestyrelsen skal pase og sikre at selskabet forer beherig regnskabskontrol og overholder
retningslinjerne herfor jf. SL § 115, stk. 1, nr. 1. Generelt indebarer bestemmelsen, at
bestyrelsen skal fore kontrol med alt vedrerende bogfering.'® Dette kan ske gennem en-
ten intern eller ekstern revision. Det er dog direktionen, som skal etablere og fore det

daglige tilsyn med regnskab og bogholderi jf. SL § 118, stk. 1.

Bestyrelsen skal folge de fornedne procedurer for risikostyring og kontrol jf. SL § 115,
stk. 1, nr. 2. Athengigt af, hvilken slags virksomhed der er tale om kan der vere s&rlige
regler for hindteringen af risici heri. Bestemmelsen sigter dermed til differentieringen i
kravene til det enkelte selskab, som er athengig af virksomhedstypen og sterrelsen af
virksomheden.'” De relevante risici kan omfatte traditionelle omrader som kontraktind-

gaelse og miljo til mere svaert kvantificerbare risici sésom negativ presseomtale.'®

'S LFF 2009-03-25 nr. 170, bemaerkninger til SL § 115,s. 116
1 Ibid.

7 Ibid.

'8 Schans Christensen (2014), s. 452
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I medfer af SL § 115, stk. 1, nr. 3. skal bestyrelsen serge for, at den modtager forneden
rapportering om de finansielle forhold i kapitalselskabet. Bestyrelsen er athengig af et
effektivt rapporteringssystem, for at kunne udfere sine opgaver tilfredsstillende og fore

tilstraekkeligt tilsyn med direktionen. '

Bestyrelsen skal pése, at direktionen udever sit hverv pa en tilfredsstillende méade jf. SL
§ 115, stk. 1, nr. 4. Bestemmelsen er en kodificering af den tidligere gaeldende retsprak-
sis, som bygger pa, at det er bestyrelsen, som star for at ansztte og afskedige direktio-

20
nen.

Bestyrelsen skal slutteligt, efter SL § 115, stk. 1, nr. 5, sikre, at kapitalselskabets kapi-
talberedskab til enhver tid er forsvarligt. I denne bestemmelse ligger, at bestyrelsen lo-
bende skal vere ajour med kapitalselskabets gkonomiske situation og sikre, at denne er
optimal. Der gelder ikke pracise retningslinjer i lovgivningen, for hvad der skal forstas
ved et forsvarligt kapitalberedskab. Det indikeres dog i beteenkningen til modernisering
af selskabsretten, at bestyrelsen skal sikre, at der er de fornedne likvide ressourcer i sel-
skabet. Et forsvarligt kapitalberedskab er forskelligt alt efter, hvilket selskab der er tale
om. Ved vurderingen skal der legges sarligt vaegt pd det fremadrettede dvs., at en af-
vejning skal ske bl.a. i forhold til kapitalselskabets budgetter mv.>' I tilknytning hertil
kan det navnes, at ledelsen i en kapitaltabssituation har pligt til at indkalde til atholdelse

af en generalforsamling jf. SL § 119.

En bestyrelse kan risikere at ifalde erstatningsansvar, hvis den, efter omstaendighederne,
ikke har levet op til sine pligter og sit ansvar 1 medfer af bl.a. bestemmelserne 1 SL §
115. Ledelsens erstatningsansvar vil af begraensningshensyn ikke blive berert yderligere

1 denne fremstilling.

I et aktieselskab skal der valges en bestyrelse pd mindst 3 medlemmer jf. SL § 111, stk.
2. 1 aktieselskaber velges flertallet i bestyrelsen pa generalforsamlingen jf. SL § 120.
Valget af bestyrelsesmedlemmer sker ved simpelt stemmeflertal jf. SL § 105. I anparts-

selskaber er der modsat ingen deciderede regler for, hvem der udpeger selskabets be-

¥ LFF 2009-03-25 nr. 170, bemaerkninger til SL § 115,s. 117
20 Ibid.
2 Ibid.
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styrelse eller direktion og der er derfor intet til hinder for, at andre end anpartshaverne

kan udpege bestyrelsesflertallet.*

Sammenfattende om bestyrelsen kan det siges, at bestyrelsen varetager den overordnede
og strategiske ledelse i et kapitalselskab jf. SL § 115, stk. 1. Beslutninger af sarlig stor
betydning eller af us@dvanlig karakter henherer derfor under bestyrelsens kompetence.
Bestyrelsen har dog mulighed for at bemyndige direktionen til at treeffe beslutning i et
eventuelt anliggende jf. SL § 117, stk. 1. Det faktum, at bestyrelsen varetager den over-
ordnede ledelse betyder bl.a., at det er bestyrelsen der, som hovedregel, treffer afgorel-
ser ved keb og salg af starre aktiver, ved sterre investeringer, keb og salg af andre virk-

somheder og ved veasentlige struktursendringer i kapitalselskabet.”

Bestyrelsen er, som redegjort for i det ovenstdende, en af de helt centrale akterer i rela-
tion til beslutningstagning i et kapitalselskab. I denne athandling vil det nermere blive
behandlet, hvornar bestyrelsesbeslutninger, efter omstendighederne, kan udgere majori-

tetsmisbrug. Der henvises her serligt til athandlingens kapitel 5 og 6.

2.2.2.2 Direktionen

Direktionen er i den enstrengede ledelsesmodel underlagt bdde bestyrelsen og general-
forsamlingen. Direktionen varetager i den enstrengede ledelsesmodel den daglige ledelse
af selskabet inden for retningslinjer udstedt af bestyrelsen jf. SL § 117, stk. 1, nr. 1. Ved
daglig ledelse skal forstas, at de dispositioner, som kan karakteriseres som usadvanlige
eller af stor betydning skal forelegges bestyrelsen, og at dispositioner af denne slags kun
kan foretages i direktionen, hvis denne har bemyndigelse hertil fra bestyrelsen.* Den
daglige ledelse vil omfatte de beslutninger og dispositioner, der almindeligvis herer sig
til i den daglige drift af et kapitalselskab. Dette kan vare indgdelse af kontrakter, keb af

révarer, salg af produkter og trek pa en allerede etableret kredit.”

Alle kapitalselskaber skal etablere en direktion jf. SL § 111. Direktionen kan besta af et

eller flere medlemmer, og ansattelsen er enten bestyrelsens eller tilsynsradets opgave jf.

** Schans Christensen (2014), s. 461

2 Ibid., s. 454

** LFF 2009-03-25 nr. 170, bemzrkninger til SL § 117,s. 118
** Schans Christensen (2014), s. 455
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SL § 111, stk. 1 og som beskrevet ovenfor under kapitel 2.2.2.1 om bestyrelsen. Besty-
relsen har altid mulighed for at overtage en konkret sag fra direktionen. Dette ma dog
ikke gores generelt, idet bestyrelsen i1 sa fald reelt overtager direktionens opgaver og

funktioner, hvilket medferer, at den tilsigtede kontrolfunktion fra bestyrelsen opherer.*®

Direktionen har ansvaret for, at bogferingen foregér pd en betryggende made, og er i
overensstemmelse med den galdende lovgivning. Bogferingen vedrerer hele kapitalsel-
skabets bogholderi og regnskab. Pligten til at pase formueforvaltningen er ikke blot en
pligt til at konstatere, at aktiverne er til stede, men ogsa at disse er forsvarligt anbragt i
selskabet. ”” Direktionen er ligesom bestyrelsen ansvarlig for, at selskabets kapi-
talberedskab til enhver tid er forsvarligt jf. SL § 118, stk. 2. Med denne bestemmelse
blev det saledes fastsat, at det er den samlede ledelse, der beaerer ansvaret for de af be-
stemmelsen omfattede forhold.” Der kan i det hele henvises til afhandlingens afsnit om

bestyrelsen herunder saerligt det om SL § 115, stk. 1, nr. 5 beskrevne.

2.2.2.3 Ledelsens loyalitetspligt

Ledelsen i et kapitalselskab er etableret med det formal at varetage kapitalselskabets in-
teresser. I tilfaelde af konflikt mellem selskabets og ledelsens interesser ma forstnevntes
interesser derfor gé forud. En ledelse i et kapitalselskab ma ikke varetage andre interes-
ser end selskabets, og méi tilsvarende ikke udnytte sin position til at skaffe sig selv eller
andre fordele pa aktionerernes eller selskabets bekostning. Denne loyalitetspligt, som
ledelsen har over for kapitalselskabet, kommer blandt andet til udtryk i SL §§ 115-17,

som er gennemgdet ovenfor og ved generalklausulen i SL § 127.%

*® LFF 2009-03-25 nr. 170, bemzarkninger til SL § 117, s. 118
%" Ibid., bemaerkninger til SL § 118,s. 118

%8 Ibid.

¥ Kriiger Andersen (2013), s. 337 og 338
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3. Minoritetsbeskyttelse

3.1 Generelt

Aktieselskaber, og 1 vidt omfang ogsd anpartsselskaber, er karakteriseret ved, at beslut-
ninger treffes efter et flertalsprincip ogsé kaldet et majoritetsprincip jf. SL § 105. Fler-
tallet i et kapitalselskab kan derfor, som udgangspunkt, treeffe alle de tungtvejende be-
slutninger, og dermed styre selskabet i den retning majoriteten ensker. Majoritetsprin-
cippet kan imidlertid give anledning til misbrug af flertalskompetencen, hvorfor SL sup-
plerer majoritetsprincippet med reglerne om minoritetsbeskyttelse. Reglerne 1 SL til-
straeber saledes en passende afvejning mellem en rimelig beskyttelse af minoriteten og et

effektivt flertalsstyre.”

Minoritetsbeskyttelsen i SL kommer til udtryk pa flere mader, og der vil i dette kapitel
blive redegjort for en raekke hovedprincipper og sondringer af relevans for besvarelsen
af athandlingens problemformulering. Det er en forudsetning for besvarelsen af pro-
blemformuleringen at have et grundleggende indblik i SL’s regler om minoritetsbeskyt-
telse 1 kapitalselskaber. Et sddant indblik er tilstraebt i nervaerende kapitel 3 om minori-
tetsbeskyttelse. I det folgende gennemgés sondringen mellem formel og materiel mi-
noritetsbeskyttelse henholdsvis sondringen mellem kapitalejernes individualrettigheder

og minoritetsrettigheder/minoritetsbefojelser.

3.2 Individualrettigheder og minoritetsrettigheder
Selskabsretligt skal der traditionelt sondres mellem reglerne om individualrettigheder og

reglerne om minoritetsrettigheder.

En individualrettighed er en rettighed, som selvstendigt kan gores gaeldende af hver en-
kelt kapitalejer 1 kraft af dennes status som kapitalejer. Individualrettigheder kan enten
vaere givet i SL, i en ejeraftale eller via en vedtagtsbestemmelse.”’ Individualrettigheder
kan opdeles i positive og negative rettigheder. De positive individualrettigheder fremgér

bl.a. direkte af SL. Eksempler herpd er kapitalejernes ret til at tage ordet pa generalfor-

**Ibid., s. 425
! Munck og Kristensen (2014), s. 278
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samlingen jf. SL § 76, til at stille spergsmél og fa svar pd generalforsamlingen jf. SL §§
90 og 102 og til at stemme pé generalforsamlingen jf. SL § 104 med forbehold for SL §
46, stk. 2.°% De negative individualrettigheder giver en kapitalejer mulighed for at mod-
sette sig beslutninger, som enskes truffet af majoriteten i kapitalselskabet, hvis disse har
serlig betydning for kapitalejeren. Et eksempel pa dette findes i SL § 107, stk. 1, hvoref-
ter forogelse af kapitalejernes forpligtelser over for selskabet kraever samtlige kapitaleje-

res samtykke.”

Generalklausulerne i SL §§ 108 og 127 er eksempler pé individualrettigheder, idet disse
kan paberdbes af enhver kapitalejer uanset disses andel af selskabskapitalen.’* General-

klausulerne bliver behandlet nermere senere 1 kapitlet.

Ud over individualrettighederne indeholder SL en raekke minoritetsrettigheder. En mino-
ritetsrettighed er en rettighed, hvis formél er at beskytte et mindretal af kapitalejere af en
vis storrelse. Disse rettigheder kan ogsd bero pa SL eller en vedtagtsbestemmelse.”” Et
eksempel pa dette er reglen i SL § 89, stk. 3, hvorefter en kapitalejer i et aktieselskab,
som ejer mindst 5 % af selskabskapitalen, har ret til at forlange ekstraordinar general-
forsamling indkaldt. I anpartsselskaber er der modsat tale om en individualrettighed, idet
enhver anpartshaver kan forlange indkaldelse til en ekstraordinaer generalforsamling jf.
SL § 89, stk. 2. Der kan ligesom ved individualrettigheder sondres mellem positive og
negative minoritetsrettigheder. En positiv minoritetsrettigheder er, som anfert ovenfor,
eksempelvis retten til at indkalde til ekstraordinar generalforsamling. En negativ mino-
ritetsrettighed er eksempelvis retten for minoritetskapitalejere til, at modsette sig be-

slutninger omfattet af SL § 107, stk. 2.

Visse rettigheder er reelt et udtryk for en kombination af individualrettigheder og mino-
ritetsrettigheder. Dette da rettighederne kan geres geldende af hver enkelt kapitalejer
forudsat, at der forinden er opndet en vis mindste-tilslutning blandt selskabets kapital-

ejere. Et eksempel herpé er bl.a. retten for en kapitalejer til at begere granskningsmeaend

32 Schans Christensen (2014), s. 209

* Ibid., s. 210

** Truyen, Myndighetsmisbruk i aksje og almennaksjeselskaper, s. 308
3> Munck og Kristensen (2014), s. 278

%% Schans Christensen (2014), s. 211 og 212
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udnavnt, hvilket forudsatter, at kapitalejere der, representerer mindst 25 % af selskabs-

kapitalen, forinden har godkendt et forslag om granskning jf. SL § 150, stk. 2.’

Minoritetsbeskyttelsen, som SL yder, kan i nogen grad fraviges ved afkald herpd fra mi-
noritetens side. I konkrete tilfaelde kan siledes bade positive og negative individualret-
tigheder frafaldes, og det samme gor sig galdende for positive og negative minoritets-
rettigheder. Negative minoritetsrettigheder kan herudover modificeres ved aftale mellem
kapitalejerne med fremtidig virkning. Dette forudsetter dog at det klart aftales, hvilke
beslutninger der er tale om. Der kan eventuelt aftales et atkald med henvisning til de
navnte rettigheder som er opsummeret i SL § 107, stk. 2. Det er yderst tvivlsomt om en
minoritet pd samme made, fremtidigt kan afskere sig selv retten til at gore brug af de
positive minoritetsrettigheder. Tilsvarende gelder det, at der naeppe kan gives afkald pa,
med fremtidig virkning, at paberabe sig generalklausulerne i SL §§ 108 og 127.%® Et sa-
dant afkald ville i givet fald vare en omgéelse af det tilsigtede formal med generalklau-
sulerne, som overvejende har til formal at hindre majoritetsmisbrug i form af materiel

minoritetskrankelse.

Sammenfattende bestar SL’s minoritetsbeskyttelse saledes af individualrettigheder og
minoritetsrettigheder/befojelser eller en kombination af de to. Det tilsigtede formal med
reglerne er at sikre minoritetskapitalejere en tilstreekkelig beskyttelse mod majoritetens
misbrug af majoritetsprincippet. Der er tale om et forseg, fra lovgivers side, pa at finde
en passende afvejning mellem at sikre en effektiv majoritetsledelse og samtidig have en

tilstreekkelig og nedvendig minoritetsbeskyttelse.

I det folgende redegores der nermere for den formelle og materielle minoritetsbeskyt-

telse.

3.3 Formel minoritetsbeskyttelse
Som et centralt led i minoritetsbeskyttelsen opstiller SL en raekke formelle regler, som

udger modifikationer til majoritetsprincippet. Formalet med disse regler er at modvirke

7 1bid., s. 212
*® Ibid.
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misbrug af majoritetsprincippet.’” Ved majoritetsmisbrug skal i denne afhandling for-
stas, at beslutninger til ugunst for minoriteten gennemtrumfes af en majoritet. Der er ik-
ke et udgangspunkt om enstemmighed i kapitalselskaber, som det eksempelvis er tilfel-
det for interessentskaber. Et krav om enstemmighed, ved enhver beslutning, ville i kapi-
talselskaber med mange kapitalejere tage uforholdsmaessigt lang tid og derved hindre en
effektiv beslutningstagning. Flertalsbeslutninger er derfor en nedvendig hovedregel i

kapitalselskaber, idet et kapitalselskabs handlekraft ellers ville blive lammet.*

I det folgende, om den formelle minoritetsbeskyttelse, gennemgas i hovedtraek majori-

tetsreglerne pa generalforsamlingen og den selskabsretlige lighedsgrundsetning.

3.3.1 Beslutninger pa generalforsamlingen

Pa generalforsamlingen traeffes de afgerende beslutninger, vedr. kapitalselskabet, som
hovedregel ved afstemning. De fremmedte kapitalejere, som har stemmeret via deres
kapitalandele, deltager i afstemningen. Afstemningen kan foregd bade skriftligt og
mundtligt. Beslutning om afstemningsmaden afgeres af dirigenten eventuelt under hen-
syntagen til vedtegternes bestemmelser herom. Enhver fremmedt kapitalejer kan forlan-
ge skriftlig afstemning. P4 generalforsamlinger med et stort fremmede af kapitalejere er
det af praktiske arsager naturligt, at der treeffes beslutninger uden atholdelse af en egent-
lig afstemning. I disse tilfaelde foregdr beslutningstagningen ved, at dirigenten konstate-
rer om forslaget er vedtaget eller forkastet efter, at emnet er diskuteret feerdigt mellem
kapitalejerne. Stiller blot en enkelt kapitalejer krav om, at der skal ske en egentlig af-

stemning mé dette imodekommes.*'

Som tidligere nevnt treffes der i1 kapitalselskaber, som hovedregel, afgorelse efter et
princip om simpelt flertal jf. SL § 105. Dette majoritetsprincip modificeres dog i en
raekke tilfelde jf. straks nedenfor.

¥ KBET 1964, nr. 264, s. 154 og 155
“bid., s. 154
*! Hansen & Krenchel, (2014), s. 475 og 476
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3.3.1.1 Vedtagelse med kvalificeret majoritet

Vedtagterne i et kapitalselskab er et udtryk for det regelsat, som kapitalejerne sammen
har vedtaget for selskabet og dets drift. Skal der @ndres i et kapitalselskabs vedtegter
kan dette, for selskabet og dets ejere, vaere en vidtgdende beslutning. Henset hertil stiller
SL § 106 derfor et krav om, at vedtegtsendringer kun kan vedtages med en kvalificeret
majoritet pd dobbelt 2/3. Nar en vedtaegtsendring er besluttet pad generalforsamlingen,
med den fornedne majoritet pa dobbelt 2/3 jf. SL § 106, er det udgangspunktet, at &n-
dringen skal anmeldes til Erhvervsstyrelsen, som registrerer @ndringen jf. SL §§ 11 og
9, stk. 2. En raekke @ndringer kan, ved en forudgdende vedtegtsbestemmelse, henlegges
til det centrale ledelsesorgan, som saledes kan foretage @ndringen uden en forudgaende
generalforsamlingsbeslutning. Disse @ndringer er oplistet i SL § 106, stk. 2 og behand-

les ikke narmere her.*

Bortset fra tilfeeldene i SL § 106, stk. 2 forudsetter en vedtaegtsendring vedtagelse med
kvalificeret majoritet jf. SL § 106, stk. 1. Der gelder imidlertid, af beskyttelseshensyn,
tillige et dobbeltkrav i relation til beregningen af den kvalificerede majoritet. Dobbelt-
kravet er indsat for at beskytte kapitalandele med en reduceret stemmevagt. For at kun-
ne vedtage en beslutning om en vedtegtsendring, skal der séledes vere tilslutning fra
mindst 2/3 af de afgivne stemmer pa generalforsamlingen og mindst 2/3 af den del af
selskabskapitalen, som er representeret pa generalforsamlingen. En kapitalandel tilhe-
rende en kapitalejer, der er modt frem péd generalforsamlingen, anses for reprasenteret.
Fremmede kan alternativt ske elektronisk eller ved fuldmeegtig, hvis kapitalejeren ikke

selv har mulighed for at mede personligt op.*

Dirigenten har ansvaret for optallingen af stemmerne og skal derfor pase om et ved-
teegtsendringsforslag har opnaet den fornedne majoritet. Dirigenten skal i den forbin-
delse vaere opmearksom pd, at blanke og ugyldige stemmer indgér i beregningen med
fuld vaegt. Kapitalandele som er representerede pa generalforsamlingen og som taeller
med fuld vagt ved udregningen af dobbeltkravet, men som stemmer blankt, stemmer
rent faktisk imod ethvert vedtegtsendringsforslag. Dette da den blanke stemme vel ikke
er afgivet, men skal medtelles som en del af den reprasenterede selskabskapital i kraft

af dobbeltkravet. Dobbeltkravet har sdledes betydning, hvor en kapitalejer stemmer

2 Ibid., s. 480
“ Ibid., s. 481
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blankt, eller pa anden méade er afskaret fra at udeve stemmeret pé sine kapitalandele. S&-
fremt alle kapitalandele i et selskab har samme stemmeret er dobbeltkravet i SL § 106
som hovedregel uden betydning. Dette modificeres dog som sagt, hvor der er afgivet
blanke eller ugyldige stemmer samt, hvor kapitalandelene i selskabet har forskellig

44
stemmevagt.

Af begrensningshensyn er en nermere gennemgang af dobbeltkravets beregning fundet

overfladig i denne fremstilling.

3.3.1.2 Vedtagelse med skarpet kvalificeret majoritet

En reekke vedtaegtsendringsbeslutninger er sa vidtgdende, at SL § 107, stk. 2 stiller krav
om en skarpet kvalificeret majoritet for at kunne vedtage disse @ndringer. Situationerne
opstillet 1 SL § 107, stk. 2 udger sarligt vidtgdende indgreb i kapitalejernes individuelle
rettigheder, og skal derfor vedtages med 9/10 majoritet. P4 samme made, som i SL §
106, gelder der et dobbeltkrav, hvorfor det er nedvendigt med bade 9/10 tilslutning fra
de afgivne stemmer sével som 9/10 af den pa generalforsamlingen representerede kapi-
tal jf. SL § 107, stk. 2. Regelbestemmelsen er en videreforelse af den dagaldende Aktie-
selskabslovs ("ASL”) § 79, stk. 2. For denne bestemmelse var der kun mulighed for at
vedtage de navnte vedtegtsendringer, hvis samtlige kapitalejere samtykkede hertil.
ASL § 79, stk. 2 og nu SL § 107, stk. 2 er altsa et udtryk for en lempelse af den tidligere
retstilstand, og det valgte majoritetskrav tilsigter en rimelig balance mellem hensynet til
selskabets og minoritetens interesser. Minoritetens interesser er, trods lempelsen, beskyt-

tet ved, at der stilles krav om tilslutning fra 9/10 majoritet.*

Opregningen i1 SL § 107, stk. 2 er udtemmende, hvorfor det alene er de oplistede ved-
teegtsendringer der skal vedtages med 9/10 majoritet.*® Et eksempel pa en vedtaegtsan-
dring, der kraever tilslutning fra 9/10, er nér kapitalejernes fortegningsret fraviges i til-
feelde, hvor kapitalandelene udbydes til tegning til faverkurs til andre end kapitalejerne

eller medarbejderne i selskabet jf. SL § 107, stk. 2, nr. 1.

* Ibid., s. 481-483
4> Hansen & Krenchel, (2014), s. 485
¢ Schaumburg-Miiller & Werlauff (2014), s. 588
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3.3.1.3 Vedtagelse ved enstemmighed

En raekke beslutninger i kapitalselskaber er sd vidtgdende, at de kun kan vedtages med
accept fra samtlige kapitalejere. Det folger sdledes af SL § 107, stk. 1, at en beslutning,
hvorved kapitalejernes forpligtelser i forhold til selskabet foreges, kun er gyldig, hvis
samtlige kapitalejere er enige herom. Enstemmigheden udger den vasentligste modifi-
kation til majoritetsprincippet, og beslutninger i denne kategori er sveere at komme igen-

nem med i et storre kapitalselskab med en bred ejerkreds.

Et eksempel pé en beslutning, der kreever samtykke fra samtlige kapitalejere, er f.eks. en
beslutning om, at kapitalejerne palaegges pligt til at foretage yderligere kapitalindskud i
selskabet eller, at de skal kautionere for selskabets forpligtelser. Hvis der, pa generalfor-
samlingen treffes en beslutning, som skulle vere truffet i enighed, kan enhver ka-

pitalejer anfaegte beslutningen. Der bliver her tale om en nullitet.*’

3.3.2 Lighedsgrundsatningen i SL § 45

En af de vesentligste og vigtigste grundsatninger i selskabsretten er lighedsgrundsaet-
ningen. Lighedsgrundsatningen har hjemmel 1 SL § 45 og fastslér princippet om, at alle
kapitalandele, af samme storrelse, har lige ret i selskabet. Lighedsgrundsatningen be-
skytter hver enkelt kapitalejer mod en formel forskelsbehandling i forhold til de evrige
selskabsdeltagere, men beskytter f.eks. ikke i en situation, hvor selskabets virksomhed
selges til en for lav pris, idet dette vil ramme alle selskabsdeltagerne lige hardt. En situ-
ation, som den navnte, vil i stedet kunne anfeegtes materielt i medfer af generalklausu-

lerne i SL §§ 108 og 127 jf. neermere nedenfor.*

Nér det skal vurderes, om en disposition er i strid med lighedsgrundsatningen, mé der
ses pa om dispositionen indholdsmassigt forskelsbehandler kapitalejerne. Fraviger en
beslutning lighedsgrundsatningen, forudsatter beslutningens gyldighed, at samtlige de
kapitalejere, hvis retsstilling forringes, samtykker hertil.* Et eksempel herpa kunne vze-
re oprettelse af aktieklasser. Det fremgér saledes tydeligt af SL § 45, at det i vedtegterne

kan besluttes, at der skal oprettes aktieklasser i selskabet med forskellige rettigheder.

*7 Hansen & Krenchel, (2014), s. 478
* Schans Christensen (2014), s. 151 og 152
* KBET 2008, nr. 1498, s. 871
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Oprettelse af aktieklasser kan ske ved, at aktierne opdeles i henholdsvis A- og B-aktier.
A-aktierne vil typisk have flere stemmerettigheder end B-aktierne, og B-aktierne bliver i
sa fald kompenseret, for den manglende stemmekraft, ved at vare tillagt en storre ret til

udbytte.

Lighedsgrundsatningen modificeres, i en rekke tilfaelde, hvor SL opstiller specialregler.
Et eksempel herpa er SL § 107, stk. 2, nr. 4 om adgangen til med 9/10 majoritet at ind-
fore begransninger i den enkelte kapitalejers ret til at stemme pa andres, eller egne, veg-
ne eller med andre ord; indferelse af et stemmeloft. Lighedsgrundsatningen ma séledes

. . 50
vige for specialregler af samme art som den ovenfor nevnte.

Vedtages en beslutning, hvorved der sker en uhjemlet tilsidesattelse af lighedsgrund-
setningen i SL § 45, uden, at der er indhentet samtykke fra de kapitalejere, hvis ret-

tigheder kraenkes vil dette vaere en nullitet jf. SL § 109, stk. 3, nr. 2.”!

3.4 Materiel minoritetsbeskyttelse

Alle beslutninger, truffet pd generalforsamlinger, skal respektere de formelle minoritets-
beskyttelsesregler, som SL opstiller. Det forholder sig imidlertid saledes, at selvom alle
de formelle regler er iagttaget, kan en beslutning alligevel risikere at kreenke mindretal-
lets rettigheder. Minoriteten har derfor behov for, at den formelle minoritetsbeskyttelse
suppleres med en materiel minoritetsbeskyttelse. Den materielle minoritetsbeskyttelse
optreder 1 form af generalklausulerne i SL §§ 108 og 127. Den materielle minoritetsbe-
skyttelse handhaves via en retlig kontrol af det materielle indhold af en given selskabs-
beslutning.’* En kapitalejer, der onsker at paberdbe sig den materielle minoritetsbeskyt-
telse i1 generalklausulerne, er séledes henvist til at gere dette efter pastand ved domstole-

ne.

3.4.1 Historisk baggrund
Generalklausulerne blev indfert i dansk lovgivning med Aktieselskabsloven af 1973 1 §

80 for generalforsamlingsbeslutninger og § 63 for ledelsesbeslutninger. Tilsvarende blev

% Ibid., s. 155
> Hansen & Krenchel, (2014), s. 492
>? Ibid., s. 490
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der indfert generalklausuler for anpartsselskaber i Anpartsselskabsloven af 1973. Indfe-
relsen i selskabslovene var en kodificering af den allerede galdende retstilstand, som
havde udviklet sig ved domstolene allerede inden Lov nr. 123 af 15. april 1930 om ak-
tieselskaber. Generalklausulerne udger et vigtigt supplement til de allerede dengang an-
erkendte ugyldighedsgrunde. Kommissionen forventede dengang, at optagelsen af gene-
ralklausulerne i loven ville fa en praventiv virkning. Ved at optage generalklausulerne i
loven har det yderligere varet muligt at lade domstolene knytte andre retsvirkninger til

majoritetsmisbrug end blot at erklaere beslutningen ugyldig.”

Generalklausulerne gennemgés indholdsmessigt i det folgende.

3.4.2 SL §§ 108 0g 127

SL § 108 lovfaster, at en generalforsamlingsbeslutning er ugyldig, nar den er dbenbart
egnet til at skaffe bestemte kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pd bekostning af
andre kapitalejere eller kapitalselskabet selv. Ordlyden af bestemmelsen i SL § 108 ly-

der séledes:

“Der md pa generalforsamlingen ikke treeffes beslutning, som abenbart er egnet
til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pa andre kapitaleje-

res eller kapitalselskabets bekostning.”™?

SL § 108 er en videreforelse af den tidligere ASL § 80. Med formuleringen “eller kapi-
talselskabets bekostning” geres reglen brugbar selvom beslutningen ikke rammer andre
aktionzrer direkte, men opnas pa bekostning af kapitalselskabet. I de danske general-
klausuler anvendes ikke ordet "misbrug”, idet det herved undgas at komme ind pa usikre
forhold af subjektiv karakter ved beslutningens tilblivelse. Modsat opererer de norske
selskabslove med en misbrugsterm. Beslutningers begrensning ligger, i henhold til de
danske generalklausuler, i, at beslutningen skal vare egnet til at skaffe visse aktionerer
en abenbar fordel, som skal kunne karakteriseres som uz‘ilbarlig.55 Ordet “dabenbar’ il-

lustrerer, at den urimelige udevelse af indflydelse skal vaere tydelig, og ordene “egnet

> KBET 1964, nr. 362, 5. 155
>* Lov 2009-06-12 nr. 470 om aktie- og anpartsselskaber (Selskabsloven) § 108
3 LFF 1973-01-31 nr. 171, bemarkninger til ASL § 80 (nu SL § 108), s. 44
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til” medferer en objektivering af forholdet, hvorfor en subjektiv opfattelse af et forhold
som utilberligt ikke er tilstreekkeligt. I formuleringen “utilborlig fordel” ligger, at der
skal foreligge en utvivlsom urimelighed. Ved “fordel” skal forstds en hel eller delvis
formueforskydning.’® Med generalklausulens fastlaeggelse af det restriktive krav om en
“utilberlig fordel” ma formuleringen tolkes som en forudsatning om urimelighed.’’

Treeffes der, pd en generalforsamling, en beslutning, som pé en utilberlig made begunsti-
ger nogle kapitalejere frem for andre, vil denne efter omstendighederne kunne blive til-
sidesat som ugyldig, hvis der nedleegges pastand herom efter SL § 108. Generalklausu-
len er overfort pd bestyrelses- og direktionsplan med den lignende bestemmelse 1 SL §

127, som har felgende ordlyd:

“Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse md ikke disponere saledes, at dispo-
sitionen er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig
fordel pd andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning. Medlemmerne
af kapitalselskabets ledelse ma ikke efterkomme generalforsamlingsbeslutninger
eller beslutninger truffet af andre selskabsorganer, hvis beslutningen mdtte veere

ugyldig som stridende mod lovgivningen eller kapitalselskabets vedteegter.®

Handhaevelsen af generalklausulerne sker efter pastand ved domstolene, og overholdel-

sen pases dermed ikke af Erhvervsstyrelsen.”

3.4.3 Loyalitetspligt for kapitalejere
Det er i den juridiske teori blevet anfort, at der mellem selskabsdeltagere gaelder en sa-
kaldt loyalitetspligt. En raekke forfattere er sdledes fortalere for, at der i hvert fald for

kontrollerende kapitalejere gaelder en loyalitetspligt.®” I litteraturen anfores séledes bl.a.:

“Derimod md der i kapitalselskaber med et begreenset antal kapitalejere kunne
drages analogislutninger fra interessentskabsretten, hvilket gcelder tilsvarende i

tysk ret. Hensynet til de enkelte kapitalejere tilsiger sdledes, at en kapitalejer i et

> Schaumburg-Miiller & Werlauff (2014), s. 597

" Werlauff (1991), s. 98

¥ Lov 2009-06-12 nr. 470 om aktie- og anpartsselskaber (Selskabsloven) § 127
%% Schaumburg-Miiller & Werlauff (2014), s. 597 og 598

0 Werlauff (1991), s. 25 og 26
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kapitalselskab med fa kapitalejere er underlagt en pligt til loyalt at varetage sine

o . 61
medkapitalejeres interesser.”

Forfatterne til dette afsnit henviser herefter til afgerelsen, U 1999.1080V, som et udtryk
for en sddan indbyrdes loyalitetspligt i kapitalselskaber med fa kapitalejere.

Andre forfattere har dog betvivlet tilstedevarelsen af en loyalitetspligt mellem selskabs-
deltagere. I argumentationen bag denne péstand anfores bl.a., at det med baggrund i ud-
formningen af generalklausulen, som en misbrugsregel, forckommer vanskeligt, at der
helt ulovhjemlet gelder en loyalitetspligt og, hvad indholdet af en sddan loyalitetspligt i

givet fald skulle vaere.*

I artiklen U 2017B.129 geres der op med tilstedeverelsen af en ulovhjemlet loyalitets-
pligt mellem kapitalejere. I artiklen argumenterer forfatterne forst og fremmest for, at
alene eksistensen af SL § 108 og dennes karakter af generalklausul taler imod, at der
skulle gzlde en ulovhjemlet loyalitetspligt ved siden af generalklausulen. Forfatterne
redegor 1 ovrigt for forskellen mellem selskabsretlige pligter og obligationsretlige mis-
ligholdelsesbefojelser, hvorved betydningen af afgerelsen U 1990.1080V, som andre
forfattere har haevdet er et udslag af en ulovfaestet loyalitetspligt, manes kraftigt til jor-

den.®

Sammenfattende tilslutter forfatteren af denne athandling sig det synspunkt, at der ikke
er grobund for at antage en ulovhjemlet loyalitetspligt mellem selskabsdeltagerne i et
kapitalselskab. Loyalitetspligt mellem kapitalejere behandles derfor ikke naermere i den-

ne fremstilling.

3.5 Retsvirkninger af en minoritetskraenkelse
Den primare retsvirkning af, at der i et selskab statueres majoritetsmisbrug i form af

materiel minoritetskrenkelse er ugyldighed af den trufne beslutning jf. SL §§ 108 og

%! Hansen & Krenchel, (2014), s. 504
62 Schans Christensen (2014), s. 167
63 Madsen og Kristensen, U 2017B.129, s. 136 og 138
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127. De krenkede minoritetskapitalejere kan eventuelt, som en anden retsvirkning, fa

erstatning for deres tab, hvis betingelserne herfor er opfyldt jf. princippet i SL § 362.%

Udover ugyldighed af den trufne beslutning, kan materiel minoritetskreenkelse i de mere
grove tilfelde af misbrug resultere i en tvangsoplesning af selskabet jf. SL § 230. Dette
forudsaetter imidlertid, at overtredelsen har den tilstrekkelige grovhed og at pastand
herom anlegges af kapitalejere, der representerer mindst 1/10 af den samlede selskabs-
kapital. Betingelserne for tvangsoplesning efter SL § 230 er relativt strenge, og der fin-

des, forfatteren bekendt, ingen afgerelser pa dette.

Kapitalejerne i selskabet har folgelig mulighed for at aftale andre retsvirkninger end de,
der folger udtrykkeligt af loven. Eksklusion eller tvangsindlesning kan derfor ogsa vare
mulige retsvirkninger, men disse skal have hjemmel i kapitalselskabets vedtagter eller i

en ejeraftale mellem kapitalejerne.®

3.6 Bevisbyrde

Minoriteten har bevisbyrden for, at der foreligger en formel eller materiel minoritets-
krenkelse og dermed majoritetsmisbrug. Det er séledes en minoritetskapitalejer, der bae-
rer bevisbyrden for, at denne har faet sine rettigheder kreenket i medfer af SL §§ 108 el-
ler 127. Bevisbyrden her stemmer overens med, hvad der gelder efter de almindelige
regler 1 dansk ret. En minoritet bliver ud fra dette stillet i en vanskelig situation, idet be-
visbyrden vil vere svar at lofte, da det typisk vil vaere selskabet herunder selskabets le-
delse, som er i besiddelse af alle relevante oplysninger, hvilket ledelsen typisk ikke er

interesseret i at udlevere.*®

Den vanskelige bevisbyrde, for en mulig kraenket minoritetsejer, kan muligvis ogsa vaere
en del af forklaringen p4, hvorfor der er sa fa afgerelser p4 omradet for materiel minori-
tetskreenkelse og majoritetsmisbrug. Dette behandles nermere i afthandlingens analyse-

del.

% Hansen & Krenchel, (2014), s. 501
% Ibid.
% Ibid.
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3.7 Sammenfatning

I dette kapitel blev der redegjort for de formelle og materielle minoritetsbeskyttelsesreg-
ler. De to regelsat fungerer i samspil, idet de formelle minoritetsbeskyttelsesregler be-
skytter mod direkte forskelsbehandling, mens den materielle minoritetsbeskyttelse sup-
plerer ved at beskytte mod skjult forskelsbehandling. Den formelle minoritetsbeskyttelse
optreder dels 1 form af de skerpede majoritetskrav ved vedtaegtsendringer og beslutnin-
ger af serlig vigtig karakter og dels af lighedsgrundsatningen i SL § 45. Den materielle
minoritetsbeskyttelse optraeder i form af generalklausulerne i SL §§ 108 og 127, og fun-
gerer 1 praksis som en sikkerhedsventil, da de beskytter mod, at der treeffes beslutninger,
som reelt set medferer en negativ forskelsbehandling af nogle kapitalejere. Dette til
trods for at der ikke henvises til bestemte kapitalejere eller bestemte kapitalandele, samt

at der dermed ikke er sket en kraenkelse af de formelle minoritetsbeskyttelsesregler.®’

I de tilfeelde, hvor en beslutning, truffet i et kapitalselskab, kreenker bade de formelle og
materielle minoritetsbeskyttelsesregler kan sagseger selv valge, hvilket regelsat denne
vil paberdbe sig. Det ses ofte, at de materielle minoritetsbeskyttelsesregler paberabes
som det subsidizre retsgrundlag. Arsagen hertil skal findes i, at de formelle minoritets-
regler er lettere at hiandtere og bevise i en retssag, da generalklausulerne bl.a., hviler pa
en skensmassig urimelighedsvurdering.®® Ydermere er der tale om en tung bevisbyrde
for minoriteten, hvilket yderligere vil vere en he@msko ved en minoritetskapitalejers

overvejelser om at anlegge retssag efter generalklausulerne i SL §§ 108 og 127.

Generalklausulerne spas i Betankning 1964, nr. 362 en praventiv effekt.”” I athandlin-
gen vil denne formodning, blandt flere ting, blive forsegt be- eller afkraeftet med

udgangspunkt i den foreliggende retspraksis om majoritetsmisbrug.

7 Ibid., s. 492 og 493
% Truyen, Myndighetsmisbruk i aksje og almennaksjeselskaper, s. 307
% KBET 1964, nr. 362, s. 154
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4. Vilkar for majoritetsmisbrug i medfgr af SL §§ 108 og
127

4.1 Introduktion

I denne afhandlings kapitel 4 vil der med udgangspunkt i den norske forfatter Filip
Truyens resume, fra sin doktorathandling, med titlen "Myndighetsmisbruk i aksje- og
almennaksjeselskaper” blive redegjort for, hvilke vilkar der, rent teoretisk, skal vere op-
fyldt for den materielle minoritetsbeskyttelse i generalklausulerne bliver anvendelig.
Kapitlet er medtaget for at give et dybdegédende, teoretisk indblik i, hvad der indholds-
massigt ligger 1 den materielle minoritetsbeskyttelse som generalklausulerne er et ud-
tryk for. Den anvendte teori er norsk, men da Norges generalklausuler er tet pa fuldt ud
overensstemmende med de danske, ses teorien at vare anvendelig til afdekning af den
danske retsstilling pa omradet. I kapitel 5 analyseres efterfolgende den praktiske anven-

delse af generalklausulerne i dansk ret.

Med udgangspunkt i "Myndighetsmisbruk i aksje- og almennaksjeselskaper” kan gene-
ralklausulerne med fordel opdeles i to kumulative hovedvilkar. Disse to hovedvilkar skal
vare opfyldt, for bestemmelserne finder anvendelse. Det forste hovedvilkar er indgangs-
vilkarene. Hvert enkelt vilkar i selve indgangsvilkarene skal vere opfyldt, for det er re-
levant at gd videre til det andet hovedvilkér, som indbefatter en egentlig misbrugsvur-
dering. Misbrugsvurderingen bunder i en skensmessig hensynsafvejning, og det er der-

for relevant forst at kunne konstatere, om indgangsvilkarene er opfyldt.”

Af begransningshensyn understreges det, at der langt fra er tale om en udtemmende
gennemgang af den bagvedliggende teori, hvorfor der i det hele henvises til Filip

Truyens resume.

4.2 Indgangsvilkar
Indgangsvilkarene er det ene af de to kumulative hovedvilkér, som skal vere opfyldt, for

generalklausulerne kan bringes i anvendelse. Indgangsvilkar er en samlebetegnelse for

7 Truyen, Myndighetsmisbruk i aksje og almennaksjeselskaper, s. 310
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alle de kriterier, som tilsammen skal vaere opfyldt for der overgas til en egentlig mis-
brugsvurdering af en selskabsbeslutning. I det felgende redegeres der i korte treek for de

enkelte indgangsvilkér.

4.2.1 Vurderingstidspunktet for beslutningen

Forst og fremmest skal vurderingen af, om en generalklausul er overtradt ske med ud-
gangspunkt i beslutningstidspunktet. Vurderingen skal altsd foretages ud fra situationen,
som denne foreld pd tidspunktet for kompetenceudevelsen. En efterfolgende kompensa-
tion for beslutningen har ingen betydning i relation til ugyldigheden. Dette har kun be-

tydning for et eventuelt erstatningskrav.”!

4.2.2 Personelle vilkar

Foruden virkningstidspunktet skal ligeledes de personelle vilkdr vare tilstede, for gene-
ralklausulerne kan finde anvendelse. Den berarte personkreds, i relation til generalklau-
sulerne, kan opdeles i de berettigede og forpligtede efter bestemmelserne. Foretages en
eller flere dispositioner af en raekke personer, som ikke indgér i den relevante person-
kreds, vil der ikke kunne blive tale om majoritetsmisbrug. En person, der ikke indgér i
den berettigede personkreds, vil sagtens kunne pdberébe sig den materielle minoritetsbe-
skyttelse, men vedkommende sagsggers manglende position, som rettighedssubjekt, vil

medfore frifindelse.”?

De forpligtede, i relation til generalklausulerne, er enhver med stemmeret, som bidrager
til, at der traeffes beslutninger pd generalforsamlingen. Vurderingen af, hvem der er for-
pligtet sker, for hver enkelt beslutning der traeffes. Der eksisterer ikke et krav om, at man
skal vaere deltager i en varig flertalsgruppe. Andre personer, som frit kan udeve deres
stemmeret, er ligeledes pligtsubjekter i relation til generalklausulerne. En fuldmagtig,
der ikke er bundet i relation til sit mandat, er siledes pligtsubjekt i forhold til den materi-
elle minoritetsbeskyttelse. I tilfelde af, at der er givet et bundet mandat er det mandatgi-

veren, som er pligtsubjekt.”

" bid.
" 1bid., s. 311
" Ibid.
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Rettighedssubjekterne er ensartede for begge generalklausuler. Der kan i henhold til at
vare rettighedssubjekt opstilles tre betingelser. For at vaere rettighedssubjekt skal ved-
kommende forst og fremmest vere kapitalejer. For generalklausulerne beror det pa en
vurdering af de kreenkede kapitalejerrettigheders overgang. Eksempelvis vil en kreditor i
relation til konvertible fordringer, som udgangspunkt, ikke vaere kapitalejer. Som den
anden betingelse skal beslutningen, pd generalforsamlingen, folgelig berere kapitalejer-
nes ejerinteresser. Slutteligt, som den tredje betingelse, mé kapitalejeren ikke have sam-
tykket til beslutningen. Har vedkommende kapitalejer stemt for beslutningen, betragtes

dette som et samtykke.”

I generalklausulernes ordlyd er udover kapitalejerne tillige nevnt selskabet selv som ret-
tighedssubjekt. I forhold til selskabet selv, som beskyttelsessubjekt, star det af Filip
Truyen anforte i skarp kontrast til den danske retsopfattelse. Filip Truyen mener saledes
ikke, at tredjemandsinteresser er beskyttet af generalklausulerne. Han mener i stedet, at
beskyttelsen udelukkende er montet pé kapitalejerinteressen med henvisning til, at dette
forudsaetningsvist felger af de norske forarbejder. Med kapitalejerinteressen skal her for-
stas, at beskyttelsen i1 generalklausulerne er begranset til lighedsprincippet, og princip-
pet om profitmaksimering som der redegeres kort for nedenfor. En udvidelse af beskyt-
telsessubjekterne, i henhold til formuleringen i lovteksten, ville, ifelge Filip Truyen,
medvirke til, at saglighedsvilkéret i urimelighedsvurderingen ville & uforholdsmassig

stor betydning ved vurderingen af, om der er sket en materiel minoritetskraenkelse.””

I kontrast til det ovenstaende anferer andre forfattere, at generalklausulerne ogsa har sig-
te mod at beskytte de ovrige involverede interessesubjekter.’® Denne opfattelse moder
opbakning i artiklen, U 2011B.1, som indgdende behandler, hvad der indholdsmeessigt
ligger i begrebet selskabets egeninteresse”. I artiklen opstiller forfatterne en raekke til-
feldegrupper, med det formal at efterprove forfatternes hypotese om, at beslutninger,
som er i overensstemmelse med kapitalejerinteressen og kreditorinteressen, ikke wvil
kunne udgere en materiel krenkelse af SL §§ 108 og 127. Efter gennemgangen konklu-

derer forfatterne, at hypoteserne kan besvares bekraftende, og tilmed udger en anvende-

™ Truyen, Myndighetsmisbruk i aksje og almennaksjeselskaper, s. 311
" Ibid., s. 311 og 312
6 Werlauff (1991), s. 95 og 96
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lig fremgangsméde ved forstdelsen og anvendelsen af begrebet selskabets egeninte-
resse.’’

Det ene led i ovenstiende artikels hypotese bestér i, at beslutninger ikke mé kraenke kre-
ditorinteressen. Det ses herved, at beskyttelsen i generalklausulerne, ogsé af disse forfat-

tere, udstraekkes til at omfatte andre end kapitalejerne i selskabet.

Sammenfattende mé det derfor konkluderes, at der ikke i den juridiske litteratur er enig-
hed om indholdet af, at selskabet er selvstendigt beskyttelsessubjekt i relation til den
materielle beskyttelse i SL’s generalklausuler. Det anfores pd den ene side, at general-
klausulerne ikke kan udstrakkes til at beskytte tredjemandsinteresser. P4 den anden side
anferes det, at generalklausulerne ikke udelukkende har kapitalejerne som beskyttel-

sessubjekter.

Denne afhandling er afgraenset til at behandle materiel kraenkelse af en minoritet af kapi-
talejere, hvorfor en eventuel materiel beskyttelse af tredjemandsinteresser ikke er rele-

vant at behandle nermere i dette speciale.

4.2.3 Processuelle vilkar

For der kan foreligge et brud, pd den materielle minoritetsbeskyttelse, skal der vere tale,
om en egentlig generalforsamlingsbeslutning jf. SL § 108. Lose meningsytringer eller
lign. falder derfor udenfor. En beslutning, omfattet af generalklausulen i SL § 108, er

saledes en realitetsafgorelse vedrarende selskabets forhold.

SL § 127 har ikke rent processuelt den samme art begraensning som SL § 108. Her vil
enhver slags disposition, i princippet kunne rammes af reglerne om materiel minoritets-

beskyttelse jf. formuleringen “ma ikke disponere sdledes”.

4.2.4 Materielle vilkar
Et af de vigtigste indgangsvilkar er de materielle indgangsvilkar. Ved de materielle ind-
gangsvilkar skal forstds kravene til beslutningens virkninger. Ifelge Filip Truyen er det

afgerende, i relation til generalklausulerne, om enten lighedsprincippet og/eller “vin-

"7 Bunch og Christensen, U 2011B.1, s. 10ff
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ningsformalet” er kreenket, ved beslutningen i kapitalselskabet. Ved begrebet “’vinnings-
formalet” skal her forstds princippet om, at en kapitalejer ensker at f4 mest muligt ud af
sin investering i selskabet. I denne athandling vil princippet blive omtalt som princippet

om profitmaksimering. Lighedsprincippet er der redegjort for tidligere i athandlingen.

Det ma henset til det ovenfor navnte derfor afgeres, om den konkrete beslutning er eg-
net til at kreenke lighedsprincippet, og/eller princippet om profitmaksimering. Afgerende
er om de virkninger, som den trufne beslutning er egnet til at medfere, her benavnt vur-
deringsobjektet, en afvigelse fra en idealnorm. En idealnorm er, hvordan beslutningen
burde have varet. Optreder der en afvigelse mellem idealnormen og vurderingsobjektet,

er de materielle indgangsvilkar opfyldt.”®

4.3 Vilkdret om en utilbgrlig fordel /urimelighedsvilkaret

Det folger af generalklausulernes ordlyd, at der stilles et materielt krav om opnaelse af
en utilberlig fordel. Som tidligere naevnt ma det forudsettes, at der er tale om et urime-
lighedsvilkér pa linje med, hvad der f.eks. gelder i de norske generalklausuler. Kravet
om urimelighed henviser til en konkret rimeligheds- og retferdighedsvurdering. Gene-
ralklausulerne adskiller sig pad den mdde fra en retlig standard i snever forstand. En ret-
lig standard, som f.eks. ”god skik™ inden for et givent omrdde, henviser til en speciel
vurderingsnorm, som gaelder pa omréadet.”” Generalklausulerne henviser ikke til en sidan
retsstandard, men reelt er der dog et bagvedliggende krav om en saglighedsvurdering af

selskabets beslutninger med henvisning til ”god selskabsskik”.*’

Filip Truyen har i sin doktorathandling opstillet en argumentationsmodel, som tager ud-
gangspunkt i to kumulative vilkar om en indgrebsterskel og et saglighedskrav. For der
overgds til en vurdering af en beslutnings saglighed, ma indgrebstaersklen vere over-
skredet. I det folgende tages der udgangspunkt i disse opstillede vilkar for at kunne re-

degore for urimelighedsvurderingen.

" 1bid., s. 313
1bid., s. 315
% Schaumburg-Miiller & Werlauff (2014), s. 599
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4.3.1 Indgrebstaerskel

Med en indgrebsterskel sigtes der mod at give majoriteten et styringsrum for disses be-
slutninger. Hensynet bag en indgrebsterskel er tilsvarende hensynet bag majoritetsprin-
cippet. For at kunne drive og deltage optimalt i et kapitalselskab er det nedvendigt for
kapitalejerne, som er pligtsubjekter i relation til generalklausulerne, at have fleksibilitet
og forudberegnelighed i beslutningstagningen. En indgrebsterskel er séledes en beskri-

velse af den skensmargen som pligtsubjekterne har, 1 forbindelse med driften af selska-

bet.%!

Som udgangspunkt har pligtsubjekterne en betydelig skensmargen, hvorfor der stilles
krav om en betydelig afvigelse fra den ovenfor navnte idealnorm, for der sker en over-
skridelse af indgrebstaersklen. Indgrebstarsklen kan senkes, og bliver det f.eks. i tilfzl-
de, hvor det er specielt vanskeligt at udtraede af et kapitalselskab til en rimelig pris. I dis-
se situationer er minoriteten i kapitalselskabet i realiteten last, og har derfor et serligt
behov for beskyttelse. Indgrebstaersklen vil modsat vaere hej i et stort kapitalselskab,
hvori beslutningen vel kan medfere forretningsmaessige fejlvurderinger, men hvor der
ikke er tale om en kvalificeret kreenkelse af princippet om profitmaksimering. Der er alt-
sa, med indgrebstersklen, indkalkuleret et rum for fejlvurderinger ved beslutninger. Det
er en almindelig kendt risiko ved at deltage 1, og drive, et kapitalselskab, at der kan blive
truffet ”darlige” ekonomiske beslutninger. Et eksempel pa en kvalificeret overskridelse
af indgrebsteersklen kan f.eks. vere en forskelsbehandling af nogle kapitalejere ved, be-

slutning om, at udlodde et maskeret udbytte.*

4.3.2 Saglighedsvilkaret

Det andet vilkér i urimelighedsvurderingen er et vilkar om saglighed. Pligtsubjekterne i
relation til generalklausulerne gives her et supplerende styringsrum for sine beslutninger
foruden indgrebstarsklen. Formalet med saglighedskriteriet er at sikre yderligere fleksi-
bilitet saledes, at kapitalejerne kan varetage deres selskabsinteresser og sikre en optimal

udnyttelse af selskabets ressourcer uden, at minoritetsvarnet derved afsvaekkes.

*! Truyen, Myndighetsmisbruk i aksje og almennaksjeselskaper s. 317
82 1.:
Ibid.
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En generalforsamlingsbeslutning kan overskride indgrebstersklen, men alligevel vare
legitim, safremt beslutningen, kan anses for sagligt begrundet. Hvis en beslutnings virk-
ninger kun vedrerer det n@vnte materielle indgangsvilkar, om et “vinningsformal”, gi-
ver saglighedsvilkaret et betydeligt spillerum, som folge af den begrensede domstols-
provelse af et kapitalselskabs forretningsmassige dispositioner. Der skal séledes meget
til, for domstolene vil tilsidesatte en overskridelse af indgrebstersklen, hvis dette f.eks.
er velbegrundet i kapitalselskabet forretningsmodel/strategi.*® Et godt eksempel herpa er
afgerelsen U1985.183H, som vedrerte et spergsmal om udbytteudsultning. Dommen

gennemgas nermere i1 afhandlingens kapitel 5.

Safremt en beslutning muligvis bunder i et sagligt formal, men ville kunne vare opnéet
med en alternativ handling, der er mindre indgribende i kapitalejernes rettigheder, vil
beslutningen ikke opfylde saglighedsvilkaret og dermed, efter omstendighederne, vere 1
strid med den materielle minoritetsbeskyttelse. Saglighedsvurderingen tager altid ud-
gangspunkt i en konkret vurdering i den enkelte situation.* Saglighedskriteriet, ved be-
slutninger 1 kapitalselskaber, indgar som et selvstendigt analysepunkt i athandlingens

kapitel 5.

4.4 Sammenfatning

Sammenfattende kan generalklausulernes anvendelse teoretisk defineres via to hovedvil-
kar. Begge hovedvilkér skal vaere opfyldt, for generalklausulerne kan finde anvendelse.
Det forste hovedvilkédr er indgangsvilkarene, hvori er indeholdt en reekke undervilkér,
som alle skal kunne besvares bekreftende. Indgangsvilkarene bestar bl.a. af processu-
elle, personelle og materielle undervilkér jf. ovenfor. Det andet hovedvilkér bestér i den
egentlige misbrugsvurdering. Misbrugsvurderingen bestér, rent teoretisk af to sarskilte
vurderinger. Forst en vurdering af, om der er sket en kvalificeret overskridelse af en ind-
grebsterskel, og dernast en vurdering af om overskridelsen kan legitimeres ud fra et
saglighedskriterie. Er der sket en kvalificeret overskridelse af et kapitalselskabs ind-
grebstaerskel og kan denne overskridelse ikke forsvares ud fra saglige hensyn, finder ge-

neralklausulerne i SL §§ 108 og 127 rent teoretisk anvendelse.

¥ Ibid., s. 317 og 318
¥ Ibid., s. 318
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5. Majoritetsmisbrug

5.1 Definition

Som redegjort for i athandlingens kapitel 3 er det overvejende udgangspunkt, ved be-
slutningstagning i et kapitalselskab, majoritetsprincippet. Majoritetsprincippet er en an-
erkendt grundsatning, hvorefter en kapitalejer, i en vis udstraekning, m4 underkaste sig
majoritetens beslutninger.®> Majoritetsprincippet modificeres ved de i SL lovfastede
formelle og materielle minoritetsbeskyttelsesregler. Disse regler har til formal at be-
graense majoritetsprincippet og samtidig modvirke, at en talmaessig overvegt af kapital-

ejere skaffer sig ekstra fordele pa bekostning af en minoritet.

Optagelsen af generalklausulerne i SL er en del af det materielle minoritetsvaern, og
modvirker skjult forskelsbehandling. Generalklausulerne blev tilsigtet en praeventiv
funktion som varn mod, at der traeffes beslutninger, som tilgodeser visse kapitalejere pa
bekostning af andre.*® Begrebet majoritetsmisbrug kan med udgangspunkt i dette define-
res, som beslutninger en talmessig overvaegt af kapitalejere gennemtrumfer, pa bekost-
ning af en minoritet af kapitalejere. Det modsatte begreb, minoritetsmisbrug, er ligeledes
beskyttet af generalklausulerne, men er ikke genstand for narmere behandling i dette
speciale. Det understreges, at der ved begrebet materiel minoritetskraenkelse er tale om
en underkategori af majoritetsmisbrug, idet majoritetsmisbrug kan eksistere i flere for-
skellige afskygninger. I denne athandling behandles alene majoritetsmisbrug i form af

materiel minoritetskrankelse.

5.2 Retspraksis

Til belysning af retsomradet, vedr. materiel minoritetskreenkelse, anvendes og analyseres
en rekke udvalgte domstolsafgerelser fra ar 1921 og frem til ca. i dag. Generalklausu-
lerne, som udger det lovfestede materielle minoritetsvern, blev forst indfort i selskabs-
lovene i &r 1973. Det var imidlertid allerede inden lovfestelsen en almindelig anerkendt
retstilstand, at visse beslutninger i et kapitalselskab matte vere ugyldige, som folge af

misbrug af en talmassig overvagt. Da lovreguleringen saledes var en kodificering af

8 KBET 1964, nr. 362, s. 154
8 Ibid., s. 155
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den allerede gaeldende retstilstand, kan afgerelser afsagt inden ar 1973 anvendes fuldt
ud, og udger, pa linje med afgerelser afsagt efter ar 1973, vigtige bidrag til fastleggel-
sen af geldende ret pa omradet for majoritetsmisbrug i form af materiel minoritets-
kreenkelse. Ved at inddrage domstolsafgerelser, fra en periode pd knap hundrede ér, er
det forfatterens hab, at der kan gives et nogenlunde klart og retvisende billede af dom-
stolenes handtering af SL’s generalklausuler, for derved at kunne besvare afthandlingens

problemformulering.

5.2.1 Systematik

I nerverende kapitel 5 har forfatteren udledt en reekke kumulative betingelser fra littera-
tur og retspraksis om SL’s generalklausuler. Disse betingelser, i den konkrete vurdering,
skal alle vaere opfyldt, for en beslutning, truffet i et kapitalselskab, kan blive tilsidesat,
som ugyldig, grundet majoritetsmisbrug. Under hver enkelt betingelse vil en rekke
domstolsafgerelser, af relevans for den enkelte betingelse, blive fremdraget og analyse-
ret. Formalet hermed er at kunne udlede, hvornér en beslutning er ugyldig i medfor af

den materielle minoritetsbeskyttelse i SL’s generalklausuler.

Forfatteren vil til slut sammenfatte de i kapitlet udledte konklusioner og herefter, i det
nastfolgende kapitel 6, komme ind pa de typetilfelde, som i den foreliggende retsprak-
sis har vist sig at kunne, og fremadrettet kan, danne rammen om majoritetsmisbrug i
dansk retspraksis. I det folgende gennemgas de fire betingelser, i den konkrete vurde-
ring, som alle skal vere opfyldt, for en beslutning kan karakteriseres som majoritetsmis-

brug i medfer af generalklausulerne.

5.2.2 Der skal vaere truffet en beslutning i et selskabsorgan

Det forekommer selvfolgeligt, at der forst og fremmest skal vere truffet en egentlig ge-
neralforsamlingsbeslutning, for den materielle minoritetsbeskyttelse, i SL § 108, kan
paberdbes. Lose meningsytringer eller lign. falder derfor uden for bestemmelsen. Det
processuelle indgangsvilkar, om en egentlig selskabsbeslutning, er beskrevet i1 kapitel 4

under punkt 4.2.3.
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I relation til SL § 127 er det, som tidligere nevnt, enhver ledelsesdisposition, der i prin-
cippet kan anfegtes jf. ordlyden i bestemmelsen. Den tidligste afgerelse vedr. majori-
tetsmisbrug i form af materiel minoritetskraenkelse, forfatteren bekendt, hidrerer fra ar
1921, og vedrerer primart gyldigheden af en generalforsamlingsbeslutning om likvida-

tion.

I den knap hundrede ar gamle afgarelse U 1921.250H vedrerte tvisten tre vedtagne ge-
neralforsamlingsbeslutninger. Der blev i den pageldende sag truffet beslutning om li-
kvidation af et selskab, en overforsel af det likviderede selskabs aktiver og passiver til
den nye majoritetsejer og en indlesning af minoritetsaktionarerne i selskabet. Faktum 1
sagen var, at det forenede dampskibsselskab "FDS” erhvervede aktiemajoriteten i det
dansk-russiske dampskibsselskab "DRS”. FDS vedtog derefter, pd en generalforsamling,
at selskabet skulle likvideres, at aktiver og passiver i DRS skulle overfores til FDS og
endelig, at aktierne i DRS skulle indleses af FDS til kurs 560. En minoritetsaktioneer
lagde efter vedtagelsen og nedsettelsen af likvidationsudvalget sag an mod DRS med
pastand om, at de vedtagne beslutninger skulle kendes ugyldige. Sagsegeren gjorde geael-
dende, at majoritetens enske om et likvidationssalg var retsstridigt med udgangspunkt i,
at den vedtagne kurs 560 var vilkérligt fastsat.

Se- og Handelsretten slog i sagen fast at: "Selv om Aktieselskabsloven ikke indeholder
Bestemmelser derom, findes dog ifolge Sagens Natur Beslutninger, hvorved en Majoritet
af Aktioncerer misbruger deres talmeessige Overveegt til at skaffe sig en Fordel paa Mi-
noritetens Bekostning, at veere ugyldige (...)”. So- og Handelsretten vurderede herefter,
at der ikke var tale om majoritetsmisbrug, da det tilbudte vederlag for aktierne ikke var
for ringe sammenlignet med, hvad der i de senere ar var noteret af kurs. Minoriteten var
derfor blevet kompenseret fuldt ud, og generalforsamlingsbeslutningen var gyldig. Haje-

steret stadfaestede efterfolgende afgarelsen.

I ovenstdende dom var der tale om egentlige generalforsamlingsbeslutninger omhand-
lende likvidation, overforsel af aktiver og passiver og indlesning af aktier. Med afgorel-
sen ses det 1 gvrigt ogsa, at den nugeldende lovhjemlede materielle minoritetsbeskyt-
telse, allerede 1 1921, var en almindelig accepteret del af retstilstanden pé trods af den
dengang manglende lovregulering. Den forste betingelse, om en egentlig generalforsam-
lingsbeslutning, har ikke indtil nu givet anledning til problemer i praksis, og vil derfor i

reglen altid vaere opfyldt.
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5.2.3 Beslutningens egnethed

Det folger af generalklausulernes ordlyd, at en beslutning skal vare dbenbart egnet til at
medfore en utilberlig fordel for en majoritet af kapitalejere, for beslutningen vil kunne
rammes af den materielle minoritetsbeskyttelse. Med egnethedskravet sigtes mod en ob-
jektivering af vurderingen, og dermed er en subjektiv opfattelse af forholdet, som vee-
rende utilberligt, uden betydning. Spergsmalet om en beslutnings egnethed til at kraenke
en minoritet var oppe i afgerelsen U 1991.180/2H, som omhandlede en generalforsam-

lingsbeslutning vedr. en betydelig kapitaludvidelse i Ringkjebing Bank.

1 U 1991.180/2H gjorde to minoritetsaktionarer ("MA”) geldende, at en vedtaget gene-
ralforsamlingsbeslutning om kapitaludvidelse i Ringkjebing Bank var i strid med gene-
ralklausulen i den dagaeldende ASL § 80 (nu SL § 108). Minoritetsaktionarerne anforte
hertil, at beslutningen om kapitaludvidelse havde sin arsag i, at majoriteten ville undga,
at MA kom i besiddelse af en blokerende minoritet, idet de bestdende aktionarer kun fik
en mindre andel i nytegningen. Banken gjorde heroverfor bl.a. galdende, at den, som
lokalt pengeinstitut, havde en loyal og legitim interesse i at vere repraesenteret af en
bred kreds af smdaktionarer.

I Vestre Landsret blev Ringkjebing Bank frifundet med felgende begrundelse: “Under
hensyn til, at sagsogte driver bankvirksomhed og har et scerligt behov for lokal tilknyt-
ning og som folge heraf spredning af aktiebesiddelsen, findes der endvidere ikke ved
vedtagelsen af bemyndigelsen til aktieudvidelsen, som i ovrigt ikke i forholdet mellem
aktier med og uden fortegningsret for bestiende aktioncerer fraviger de hidtidige ved-
teegter, at veere varetaget usaglige hensyn, som er egnet til at skaffe andre utilborlige
fordele pa sagsogernes bekostning.”

I Hojesteret blev Vestre Landsrets afgerelse stadfaestet med begrundelsen: “Der er hel-
ler ikke grundlag for at tilsidescette den med kvalificeret majoritet trufne beslutning som

stridende mod lovens § 80.”

I relation til egnethedskravet kan det i afgerelsen, en smule dristigt, udledes, at sagso-
gerne havde en subjektiv opfattelse af aktieudvidelsen som verende majoritetsmisbrug.
Dette med baggrund i den manglende fortegningsret, for sterstedelen af kapitaludvidel-
sen, og deraf folgende udvanding af minoritetsposterne. Bdde Vestre Landsret og Hoje-
steret ndede imidlertid frem til, at der, ved kapitaludvidelsen, ikke var tale om usaglige
hensyn henset til Ringkjebing Banks s@rlige behov for lokal tilknytning og dermed ned-

vendige spredning af ejerandele. Rent objektivt var der derfor ikke tale om misbrug, og
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egnethedskravet i ASL § 80 (nu SL § 108) var herefter heller ikke opfyldt. Det bemaer-

kes dog, at saglighedsvurderingen tillige var en afgerende faktor i afgerelsen.

Det er bemaerkelsesvardigt, at Hojesteret i sin begrundelse indfgjer, med hvilken majo-
ritet beslutningen blev vedtaget. Dette kan muligvis tolkes, som et udtryk for en ekstra
tilbageholdenhed Hojesteret onsker at udvise, nér der i forvejen er et kvalificeret majori-
tetskrav til beslutningens vedtagelse, og ndr dette majoritetskrav viser sig at vere op-
fyldt. Af afgerelsen kan derfor muligvis konkluderes, at domstolene vil vaere sarligt til-
bageholdende med at tilsidesatte en generalforsamlingsbeslutning, som ugyldig, hvis
betingelserne i en formel minoritetsbeskyttelsesregel, her kravet om vedtagelse med

kvalificeret majoritet, i forvejen er opfyldt.

I den skelsattende afgerelse U 2006.1448H skulle Hojesteret ligeledes tage stilling til,
om bestemmelser i en forpagtningsaftale og en generalforsamlingsbeslutning om salg af
en restaurant, opfyldte egnethedskriteriet i generalklausulerne, og derpd skulle tilside-

settes, 1 medfor af de dageldende generalklausuler i APL §§ 35 og 44.

Et selskab F indgik i marts 1994 aftale med et andet selskab D om at forpagte en restau-
rant af D. D var et helejet datterselskab af M. F og D indgik i marts 1995 en tilleegsaftale
til den oprindelige aftale, hvorefter F fik ret til at foretage bygningsmassige @ndringer
mod refusion for halvdelen af udgifterne herved og ret til at kebe restauranten til en fast
pris pd 1,45 mio. kr. Tillegsaftalen blev, pa vegne af F og D, underskrevet af E1 og E2,
som var eneejere af og samtidig direkterer for F. E1 og E2 var herudover indirekte med-
ejere af og majoritetsaktionerer i D, og E1 var ogsa direktor i D.

I december 1997 vedtoges det pd en generalforsamling i M, at forkebsretten i til-
leegsaftalen skulle udnyttes, hvorefter anparterne i D skulle salges til F. Mod denne be-
slutning protesterede E3, som var indirekte medejer af og minoritetsaktionar i D. E3
gjorde i den forbindelse galdende, at bestemmelserne i tilleegsaftalen, samt generalfor-
samlingsbeslutningen om salget af D, var ugyldige i medfor af generalklausulerne i den
dageldende Anpartsselskabslov.

Hojesteret lagde, i forhold til bestemmelserne i aftaletillegget, vaegt pé, at kebsprisen pa
de 1,45 mio. kr. var fast i hele forpagtningsperioden pa trods af, at der, som forudsat,
blev gennemfort investeringer for ca. 1 mio. kr., hvoraf halvdelen i henhold til tilleegsaf-
talen blev sogt tilbage fra D. Hgjesteret statuerede derfor felgende i relation til be-

stemmelserne i tillegsaftalen: “Hojesteret finder, at denne tillcegsaftale var dbenbart
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egnet til at skaffe Dada og dermed Henning Jiirgensen og Flemming Andreasen en util-
borlig fordel pd bekostning af selskabet og dermed ogsd Preben Randlov. Tilleegsaftalen
var derfor i strid med den dagceldende anpartsselskabslovs § 44.” Det naeste omdrej-
ningspunkt i sagen var Hgjesterets stillingtagen til generalforsamlingsbeslutningen om
salget af D. Hertil anforte Hgjesteret, at den forelagte skonserklering om handelsvaerdi-
en blev lagt til grund, hvorfor handelsverdien af det overdragne var pa 3,6 mio. kr. Med
baggrund i dette fandt Hejesteret, at generalforsamlingsbeslutningen var stridende mod
generalklausulen i APL § 35 (nu SL § 108), idet beslutningen var abenbart egnet til at
skaffe D (og dermed ogsa E1 og E2) en utilberlig fordel pa bekostning af M (og dermed
E3). Dette selvom Hgjesteret ogséd bemerkede, at F havde afholdt betydelige omkost-
ninger ved forbedringen af det forpagtede. Generalforsamlingsbeslutningen blev der-

med, pa linje med tilleegsaftalens vilkar, kendt ugyldig.

Afgorelsen 1 U 2006.1448H er pd mange mader central til belysning af anvendelsesom-
radet for SL’s generalklausuler. I afgerelsen er saledes bade SL §§ 108 og 127 bragt i
spil og anvendt som begrundelse for Hgjesterets afgerelse om ugyldighed. I afgerelsen
ses det bl.a., at kontraktvilkér kan blive kendt ugyldige, safremt de opfylder kriterierne i
SL § 127. Tilleegsaftalens bestemmelser var helt dbenbart lavet for at tilgodese de bag-
vedliggende ejere af det forpagtende selskab, og som det ogsa kan laeses i dommen, hav-
de disse ejere meget spredte interesser og roller i de involverede selskaber. Egnetheds-
kriteriet var pad denne baggrund opfyldt, idet det rent objektivt matte konstateres, at E1
og E2 pd bekostning af E3 ville opna en utilberlig fordel ved vedtagelsen af tillegget til
den oprindelige forpagtningsaftale.

Afgorelsen vedrarer reelt to forhold, som dog ma anses for delvist samhearende, idet ge-
neralforsamlingsbeslutningen netop vedrerer en effektuering af tilleegsaftalens bestem-
melser. Dette i form af et salg af selskabet D til den noget lukrative faste pris pa 1,45
mio. kr. til F. Der eksisterer dog imidlertid to generalklausuler, som har hver sin art af
disposition i sit segelys, hvorfor der folgelig skal demmes efter hver sin bestemmelse -

men med det samme slutfacit.

Betingelsen om egnethed ses i retspraksis ikke serskilt begrundet, men er, som oftest,
kaedet sammen med den naeste betingelse i athandlingen. Dette er betingelsen om opné-
else af en utilberlig fordel. Forfatteren finder dog, at det, pé trods af domstolenes sam-

menkeadning af de to betingelser, stadig er naturligt at opdele de to. En situation, hvor
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der vel er sket en formueskydning, men hvor en generalforsamlingsbeslutning ikke er
abenbart egnet til at medfore en utilberlig fordel vil sdledes medfore, at beslutningen
ikke er ugyldig. Der skal her indfortolkes en form for terskelverdi, hvilket ogséd er en
del af essensen, af det i kapitel 4 navnte teoretiske krav om overskridelse, af en ind-
grebsterskel ved urimelighedsvurderingen af en given disposition. Der skal séledes vare

plads til forretningsmeessige fejlvurderinger ved driften af et kapitalselskab.

Uanset det ovenstdende vil egnethedskriteriet typisk indgd i en domstols samlede be-
grundelse uden naermere specifikation. Domstolene sammenkader saledes egnethedskra-
vet med kravet om opnaelse af en utilberlig fordel. Der redegeres i1 det folgende for be-
tingelsen om opnaelse af en utilberlig fordel. Egnethedsvurderingen er folgelig konkret

og vurderingen er derfor forskellig fra situation til situation.

5.2.4 Opnaelse af en utilbgrlig fordel pa minoritetens bekostning

Den i praksis muligvis vigtigste betingelse i relation til materiel minoritetskrenkelse er
betingelsen om, at majoriteten skal have opndet en utilberlig fordel pa bekostning af mi-
noriteten. Der er i den juridiske litteratur uenighed om, hvad der ligger i lovens krav om
en “fordel”. Forfatterne til SL’s kommentarer i Karnov anferer saledes, at der skal fore-
ligge en hel eller delvis formueforskydning, og dermed er beskyttelseshensynet alene
kraenkelse af minoritetens ekonomiske interesser.’” Andre er lidt mere forsigtige i be-

skrivelsen af lovens krav om en fordel, idet det f.eks. anfores at:

“Det er en udtrykkelig forudscetning for at anvende generalklausulen, at disposi-
tionen forer til, at den fordel, nogen opnar, ydes pda bekostning af andre sel-
skabsdeltagere eller selskabet. Der skal sdledes foreligge en skade eller et tab af

88
enart.”

Pa den modsatte front er det anfort, at SL’s generalklausuler ligeledes ma antages at ha-
ve kapitalejernes forvaltningsmaessige interesser indbygget i sin beskyttelse.® Problemet

om beskyttelsen af de forvaltningsmassige interesser er s&rligt relevant i forhold til ret-

¥7 Karnovs noter, note 604 til SL § 108, kommenteret af Henrik Kure og Lars Hedegaard Kristensen
% Schans Christensen (2014), s. 162
% Kriiger Andersen (2013), s. 238
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tede emissioner. Efter omstaendighederne kan en rettet emission saledes udgere majori-
tetsmisbrug. Forfatteren behandler problemstillingen mere indgéende i det nastfelgende

kapitel.

Retspraksis har indtil videre ikke direkte forholdt sig til om forvaltningsmassige interes-
ser er beskyttet i SL § 108 og 127 selvom det i den ovenfor gennemgaede afgerelse, U
1991.180/2H, var en del af pastanden i sagen. Her gjorde en minoritetsaktionar netop
gaeldende, at en aktieudvidelse var vedtaget med det formal at udvande dennes ejeran-
dele 1 Ringkjebing Bank, og dermed ifelge minoritetsaktionaren var i strid med den ma-
terielle minoritetsbeskyttelse i den dagaldende generalklausul i ASL § 80. Hgjesteret
henholdte sig imidlertid i sin begrundelse til at konstatere, at minoritetens aktier ikke
skulle medtalles i den stemmeberettigede kapital, pd grund af en noteringsfrist, og dette
blev i gvrigt suppleret med en meget kortfattet tilfojelse af at beslutningen ikke blev
vurderet, at vere 1 strid med ASL § 80. Der blev derfor aldrig taget reel stilling til, om
generalklausulen fandt anvendelse pa forvaltningsmassige rettigheder, idet U
1991.180/2H bl.a. blev afgjort ud fra den ovenfor naevnte manglende medtelling af mi-
noritetens aktier. Sammenfattende mé det konkluderes, at der ikke er et entydigt svar pa,
hvorvidt den materielle minoritetsbeskyttelse kan udstraekkes til ogsé at omfatte de for-

valtningsmassige interesser.

Betingelsen om en utilberlig fordel kan belyses ud fra den allerede refererede afgorelse
U 2006.1448H. Her var stridspunkterne en tilleegsaftale, som bl.a. indeholdt en forkebs-
ret til en fast pris pd 1,45 mio. kr. og en generalforsamlingsbeslutning om eksekvering af
tilleegsaftalens bestemmelser, hvilket indebar et salg af restaurationsvirksomheden til
1,45 mio. kr. Hejesteret lagde i forhold til tilleegsaftalen vaegt pa, at prisen for restaurati-
onsvirksomheden var fast pa trods af, at der forela rakke centrale indikatorer for, at
vardien af restauranten var vasentlig hejere. For det forste blev prisen pd de 1,45 mio.
kr. fastsat med baggrund i en tre dr gammel vurdering, som foreld da restauranten kun
havde vearet i drift i 8 maneder. P4 salgstidspunktet var der en nyere vurdering, som kun
var halvandet ar gammel, hvor restauranten blev vurderet til 1,7 mio. kr. For det andet
blev der labende gennemfort en raekke investeringer, for ca. 1. mio. kr., mod refusion for

halvdelen fra det bortforpagtende selskab D.
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Den utilberlige fordel bestod i opnéelsen af forskellen mellem den nyere vurdering og
den faste aftalte pris, samt at der ikke blev indkalkuleret en forholdsmaessig del af de
penge (ca. 500.000 kr.), som D betalte i refusion for investeringerne i restauranten. Be-
tingelsen om en utilberlig fordel var altsd her opfyldt. Med udgangspunkt i det ovensta-
ende blev tilleegsaftalens bestemmelser da ogsé kendt ugyldige i medfer af den dagel-
dende generalklausul i APL § 44 (nu SL § 127), da det forpagtende selskab F opnéede
en utilberlig fordel pd bekostning af det bortforpagtende selskab D.

Vedrerende generalforsamlingsbeslutningen skulle Hojesteret ligeledes foretage en vur-
dering af, om betingelsen om en utilberlig fordel var opfyldt. Hojesteret statuerede i den
forbindelse, at den af majoriteten fremlagte skenserklaering blev lagt til grund, hvorefter
handelsveardien af Pale Invests restaurationsvirksomhed var 3,6 mio. kr. Den aftalte fa-
ste pris i medfer af tilleegsaftalen var pa 1,45 mio. kr. og blev omregnet til 1,06 mio. kr.
kontant. Der ses altsé en prisforskel pd over 2 mio. kr. Hojesteret ndede da ogsa frem til,
at beslutningen om salget helt dbenbart var egnet til at medfere en utilberlig fordel for
selskabet F og dermed for majoritetsaktionarerne E1 og E2 pa bekostning af selskabet D
og dermed minoritetsaktioneren E3 jf. APL § 35 (nu SL § 108). Den utilberlige fordel
bestod i den alt for lave pris for restaurationsvirksomheden. Hojesteret bemarkede yder-
ligere, at generalforsamlingsbeslutningen var ugyldig, selvom det matte laegges til
grund, at selskabet F havde afholdt betydelige udgifter til forbedring af den forpagtede

restaurant.

I en anden afgerelse skulle Vestre Landsret tage stilling til, om en aftalt tantieme i en

direkterkontrakt var et udtryk for en utilberlig fordel.

I afgerelsen U 1966.739V var spergsmaélet, blandt flere anbringender, om majoriteten i
et selskab opndede en utilberlig fordel pd bekostning af en minoritetsaktioner ved i en
direktorkontrakt at aftale en tantieme pd 20 % til direkteren i selskabet, som ogsd var
majoritetsaktionar. Vestre Landsret udtalte i forhold til spergsmélet om majoritetsmis-
brug at: ”Idet der endelig efter det i sagen oplyste ikke findes grundlag for at statuere, at
selskabets majoritet har misbrugt sin talmeessige overveegt til at skaffe sig urimelige for-

dele pa minoritetens bekostning, vil de sagsogtes frifindelsespdstand veere at tage til fol-

ge.”
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Med den kortfattede begrundelse fra Vestre Landsret er det svaert at udlede noget kon-
kret fra afgerelsen. Tvisten drejede sig reelt om en ekstra tantiemeandel pa 5 %, idet mi-
noritetsaktionzeren havde fremlagt tilbud om en tantieme ma 15 %, hvilket majoriteten

dog ikke ville acceptere.

Afgorelsen kan maske laeses som et udtryk for, at der ikke i sagen var tale om en kvalifi-
ceret overskridelse af indgrebstersklen. Med andre ord havde majoriteten ikke her over-
skredet sin skensmargen, for sin drift af kapitalselskabet, ved at vedtage en tantieme pa
20 % til direktoren. Det er sdledes en naturlig del af et kapitalselskabs drift at vurdere og
vedtage storrelsen af lon og udbetale lon til sine medarbejdere. Afgerelsen kan maske al-
ternativt laeses som et udtryk for, at der ikke ved beslutningen var tale om en utilberlig
fordel, idet selskabet allerede inden tvisten ville have aftalt en tantieme pa 15 % til hver
af de dengang to direktorer. Selskabet undlod dog dette grundet udbyttelovgivningen.
Det kan derfor muligvis udledes, at der var tale om et rimeligt vederlag efter aktionarer-
nes opfattelse dengang. Endelig kan afgerelsen maske ogsa leses ud fra, at tantiemen
var sagligt begrundet i aktion@roverenskomsten, hvorefter det var aftalt, at minoritetens
aktier skulle opkebes gradvist over en arreekke af majoriteten. Uanset hvad var der ikke i
nervaerende afgorelse tale om majoritetsmisbrug med en deri opfyldt betingelse, om op-

néelse af en utilberlig fordel.

Vedrerende betingelsen om en utilberlig fordel mé det konkluderes, at betingelsen vil
vare opfyldt, ndr der er tale om en hel eller delvis formueforskydning, som er klart uri-
melig og tilgodeser visse personer/selskaber pd bekostning af andre. Der er folgelig tale
om en konkret vurdering i det enkelte tilfalde, hvorfor det er umuligt isoleret set at sige
noget mere generelt om utilberlighedsvurderingen. Da dansk ret kun har statueret majo-
ritetsmisbrug 1 U 2006.1448H, ma en narmere vurdering af det indholdsmassige i1 be-
tingelsen, om en utilberlig fordel, vaere athaengig af yderligere domstolsafgerelser pa

omradet.

5.2.5 Saglighedskriteriet ved beslutningen
Den sidste betingelse, i relation til materiel minoritetskraenkelse, er reelt set ikke en be-
tingelse for at kunne statuere majoritetsmisbrug, men tvaertimod for det modsatte. Et ka-

pitalselskab er séledes i retspraksis, og 1 den juridiske litteratur, blevet tillagt en yderli-
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gere skonsmargen ved sin beslutningstagning i form af et saglighedsvilkér. En general-
forsamlingsbeslutning kan saledes nok have opfyldt de tre ovenfor oplistede betingelser,
men alligevel vise sig at vare legitim, hvis generalforsamlingsbeslutningen mé anses for
sagligt begrundet. Saglighedskriteriet har veret til vurdering i en reekke domstolsafge-
relser. I U 1985.183H var en péstand om udbytteudsultning til vurdering i Hojesteret.

1 U 1985.183H forte et revisionsaktieselskab R en meget tilbageholdende udbyttepolitik
med det formal at konsolidere revisionsselskabet. To minoritetsaktionerer, der ved er-
hvervelsen af deres aktier havde haft kendskab til denne tilbageholdende udbyttepolitik,
nedlagde pastand om, at generalforsamlingsbeslutningerne om tilbageholdelse af udbytte
var i strid med den dagaeldende ASL § 80 (nu SL § 108) og dermed ugyldige.

Ostre Landsret ndede i sin afgerelse frem til, at der ved R’s beslutning om at fere en til-
bageholdende udbyttepolitik var tale om et serligt behov, som R havde i kraft af sin be-
skaffenhed, for at kunne sikre sig skonomisk uafth@ngighed. Det saglige forméal var der-
for ifelge Landsretten konsolidering af R, og dermed kunne den restriktive udbyttepoli-
tik, som var vedtaget pd generalforsamlingen, ikke vaere majoritetsmisbrug efter gene-
ralklausulerne. Hojesteret stadfeestede landsrettens afgerelse med bl.a. felgende begrun-
delse: "De af generalforsamlingerne den 25. juni 1981 og 24. juni 1982 trufne beslut-
ninger vedrorende fastscettelsen af udbytte var, som i dommen anfort, i overens-
stemmelse med den udbytte- og konsolideringspolitik, som det indstevnte selskab havde
fulgt gennem en meget lang drreekke, bl.a. med det saglige formdl, at sikre revisi-

onsvirksomhedens okonomiske uafhengighed.”

Af Hgjesterets begrundelse er det dermed ordret statueret, at frifindelsen er begrundet i,
at selskabets saglige formal, med udbyttepolitikken, var konsolidering af selskabet. Ved
driften af et kapitalselskab skal der veere rum og mulighed for, at kapitalselskabet kan
fore sin forretningsmodel og strategi ud i livet uden at frygte repressalier fra en minori-
tet, som foler sig kraenket 1 medfor af den materielle minoritetsbeskyttelse i SL’s gene-
ralklausuler. I U 1985.183H var forretningsstrategien séledes en stram udbyttepolitik
med det saglige formal at sikre selskabet sin skonomiske uathengighed.

I den tidligere gennemgéede afgerelse, U 1991.180/2H, gjorde to minoritetsaktionerer
geldende, at en kapitaludvidelse i Ringkjebing bank havde til formal at hindre de to i at
opnd en blokerende minoritet i banken, og dermed var kapitaludvidelsen et udtryk for
majoritetsmisbrug jf. generalklausulerne i SL. Banken gjorde over for dette gaeldende, at

den, som lokal bank, enskede at bevare sin lokale tilknytning og deraf nedvendige
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spredning i ejerkredsen. Hegjesteret statuerede, at der ikke ved generalforsam-
lingsbeslutningen var varetaget usaglige hensyn, hvorfor generalforsamlingsbeslutnin-
gen ikke var ugyldig i medfer af den materielle minoritetsbeskyttelse i den dagaldende

ASL § 80.

Ud fra ovenstiende afgerelse kan der sluttes modsatningsvist og kapitaludvidelsen var
dermed begrundet i saglige hensyn, nemlig hensynet til bankens enske om lokalforan-

kring og deraf nedvendige spredning af selskabskapitalen blandt flere kapitalejere.

I afgarelsen U 1997.1358/2H blev der ligeledes foretaget en saglighedsvurdering af en
generalforsamlingsbeslutning. 1 afgerelsen drejede generalforsamlingsbeslutningen sig
om en tvangsindlesning af en minoritetsaktionar. Spergsmalet var, om tvangsindlesnin-
gen var 1 strid med den dagaldende generalklausul i ASL § 63 (nu SL § 127). Tvang-
sindlesningens formél var at omdanne aktieselskabet SEAS A/S til et forbrugerejet an-
delsselskab for derved at imedegé en raekke spekulative aktiekeb, som to &r forinden var
sket 1 aktieselskabet SEAS A/S. Dette formal blev af Hgjesteret vurderet som sagligt be-
grundet pé trods af, at det skete med den virkning, at majoritetsejeren opnéede den fulde
kontrol med aktieselskabet. Som det ogsd anferes i litteraturen, s& vurderes prajudi-
katsverdien af afgarelsen ikke at vere synderligt hej, da der ogsa 14 andre ting til grund
for afgerelsen end blot de selskabsretlige aspekter. Dette i form af bl.a. hensynene bag

. 90
elforsyningsloven osv.

Sammenfattende om saglighedsvilkéret vurderes dette at vaere en tungtvejende betin-
gelse imod statuering af majoritetsmisbrug. Dette kommer bl.a. til udtryk i afgerelserne
U 1985.183H og U 1991.180/2H. Saglighedsvilkaret er saledes en ekstra "buffer”, som
et selskab kan péberabe sig i forbindelse med legitimeringen af dets beslutninger, hvis

samtlige de ovrige udledte betingelser i SL §§ 108 og 127 vurderes at vare opfyldt.

5.3 Sammenfatning
I nervaerende kapitel har forfatteren udledt og analyseret betingelserne, for at kunne sta-
tuere majoritetsmisbrug i form af materiel minoritetskreenkelse ved beslutninger i et ka-

pitalselskab. Forst og fremmest ma det erkendes, at der er tale om en konkret vurdering i

% Norgaard, Ole m.fl., U 2013.B163, s. 169
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det enkelte tilfzelde. Der findes sjeldent to identiske scenarier og da den materielle mi-
noritetsbeskyttelse i generalklausulerne netop er tilsigtet en funktion som sikkerhedsven-
til for skjult forskelsbehandling, er det ikke muligt at sige noget konkret om, hvornér en
beslutning vil vere i strid med SL’s generalklausuler. Der kan dog opstilles, en raekke
vejledende betingelser, i den konkrete vurdering, som alle skal vere opfyldt for en be-
slutning, efter omstendighederne, vil kunne rammes af den materielle minoritetsbeskyt-

telse.

Grundlaggende skal fire betingelser vere opfyldt. Den forste betingelse er kravet om, at
der skal vere tale om en egentlig generalforsamlingsbeslutning i relation til SL § 108,
mens enhver ledelsesdisposition i princippet kan anfegtes efter SL § 127. Lose me-
ningsytringer eller lign. falder derfor uden for SL § 108. Den forste betingelse er sed-

vanligvis uproblematisk, og giver ikke anledning til yderligere bemerkninger.

Den anden betingelse vedrerer egnethedskriteriet i SL §§ 108 og 127. Egnethedskriteriet
tilsigter, at en beslutning/disposition skal vaere klart urimelig, for der kan statueres ugyl-
dighed. Med egnethed sigtes mod en objektiveret vurdering af beslutningen, hvorfor
subjektive opfattelser ikke vil medfere ugyldighed i medfer af den materielle minori-
tetsbeskyttelse. Ud fra den analyserede retspraksis mé det konstateres, at domstolene ik-
ke sarskilt udspecificerer egnethedskriteriet i praksis. Der sker her typisk en sammen-
kaedning med den tredje betingelse om en utilberlig fordel. Grundlaeggende kan der der-
for ikke isoleret set siges meget om domstolenes hindtering af egnethedskriteriet, idet

begrundelsen typisk er sammensmeltende med kravet om en utilberlig fordel.

Den tredje betingelse er kravet om, at der skal vere opnéet en utilberlig fordel pa be-
kostning af en minoritet. Som redegjort for i dette kapitel er der i den juridiske litteratur
uenighed om, hvorvidt ’fordel” ogséd er dekkende minoritetskapitalejeres forvaltnings-
massige interesser. Retspraksis har endnu ikke taget stilling hertil, hvorfor spergsmalet
maé forblive ubesvaret indtil videre.

Retspraksis har alene statueret ugyldighed i relation til minoritetskapitalejeres ekonomi-
ske interesser, hvorved skal forstds en hel eller delvis formueforskydning. Det bemaerkes
hertil, at det, forfatteren bekendt, udelukkende har veret i afgerelsen U 2006.1448H, at

den utilberlige fordel har veret til stede, og hvor en beslutning i et kapitalselskab er ble-
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vet tilsidesat 1 medfer af SL’s generalklausuler, som verende majoritetsmisbrug i form
af materiel minoritetskraenkelse. En afgerelse alene er et ringe grundlag for at udlede en
generel antagelse, men ud fra denne ene afgerelse ses det, at bestemmelser i en tilleegsaf-
tale, savel som en generalforsamlingsbeslutning om salg af en restaurationsvirksomhed,
blev tilsidesat som utilberlige. Der var ikke ved de to dispositioner tvivl om, at der var
tale om en vesentlig formueforskydning, hvorfor der ikke umiddelbart kan konkluderes

noget generelt om en eventuel terskel for formueforskydningen eller lign.

Sammenfattende ma det blot konkluderes, at en beslutning, hvorved der sker en hel eller
delvis formueforskydning, efter omstaendighederne vil vare at forstd som en utilberlig
fordel, hvis den opnds pd andre kapitalejere eller selskabets bekostning, og der ikke fore-

ligger saglige hensyn bag beslutningen.

Ovenstdende leder op til den sidste betingelse, som dog ikke er en betingelse for at statu-
ere majoritetsmisbrug, men tvaertimod en betingelse til legitimering af en beslutning i et
kapitalselskab. En saglighedsvurdering er i flere omgange blevet anvendt af de danske
domstole, som begrundelse for at afstd fra underkendelse af beslutninger truffet af en
majoritet. Opfyldes de tre ovenstdende betingelser kan saglighedsvilkdret derfor med-
fore, at beslutningen alligevel ikke er et udtryk for en materiel minoritetskrenkelse. Det-

te ses bl.a. i afgerelserne U 1985.183H og U 1991.180/2H.

Det kan med baggrund i det ovenstdende konkluderes, at vurderingen af om en beslut-
ning i et kapitalselskab er et udtryk for majoritetsmisbrug i form af materiel minoritets-
kraenkelse mé foretages konkret. Der kan dog opstilles en raekke vejledende betingelser,
som kan benyttes ved den konkrete vurdering. For at kunne tilsides@tte en beslutning,
truffet i et kapitalselskab, skal folgende betingelser vare opfyldt, i den konkrete vurde-

ring:

1) Der skal vare truffet en egentlig generalforsamlingsbeslutning (alene ved SL § 108).
2) Egnethedskriteriet skal vaere opfyldt.
3) Der skal vare opnéet en utilberlig fordel pé bekostning af en minoritet.

4) Beslutningen ma ikke kunne legitimeres ud fra saglige hensyn.
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Kan de fire ovenstdende betingelser besvares bekraftende vil en beslutning, efter om-
stendighederne, vaere et udtryk for majoritetsmisbrug, og dermed veare i strid med den

materielle minoritetsbeskyttelse i SL’s generalklausuler i SL §§ 108 og 127.
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6. Typetilfaelde af majoritetsmisbrug ved beslutninger i et

kapitalselskab

6.1 Introduktion

I kapitel 5 blev forste led i denne afthandlings problemformulering besvaret ud fra en
analyse af den foreliggende retspraksis om majoritetsmisbrug i form af materiel minori-
tetskreenkelse. I dette kapitel vil der ud fra den samme retspraksis, og ud fra den forelig-
gende juridiske litteratur, blive tilstraebt en vurdering af, hvilken type beslutninger der
typisk kan danne rammen om materiel minoritetskreenkelse. Dette kapitel tilstreeber sa-

ledes en besvarelse af problemformuleringens andet led.

6.2 Generalforsamlingsbeslutning om likvidation

Likvidation er, i et kapitalselskab, noget af det mest bebyrdende, hvis ikke det mest be-
byrdende, kapitalejere pa generalforsamlingen, kan beslutte. Likvidation er en afvikling
af et selskab, og beslutningskompetencen er henlagt til generalforsamlingen jf. SL §
217. Nér et selskab skal afvikles realiseres aktiverne med henblik pé frigerelse af samt-
lige det likviderede selskabs betalingsforpligtelser. Et eventuelt restprovenu vil herefter
kunne udloddes til kapitalejerne i selskabet, nér samtlige kreditorer har faet deres tilgo-
dehavender betalt. Den materielle minoritetsbeskyttelse har, forfatteren bekendt i for-
hold til ugyldighed af en likvidationsbeslutning, kun veret fremme i U 1921.250H. Ho-
jesteret statuerede ikke majoritetsmisbrug i afgerelsen, idet minoriteten fik fuld kompen-
sation for vaerdien af sine aktier. Den med likvidationen forbundne indlesning af mi-
noritetsaktionererne og overforsel af aktiver og passiver til majoritetsaktioneren var,
ligesom selve likvidationen, dermed ikke i strid med den dengang ulovbestemte materi-

elle minoritetsbeskyttelse.

Siden ovenstaende afgerelse har der, s vidt vides, ikke verseret tilsvarende sager om
majoritetsmisbrug i relation til likvidationer. Forfatteren formoder, at andre regelset,
som f.eks. reglerne om afleggelse af likvidationsregnskab samt likvidators og revisors
lobende radgivning fer og under likvidationen, vil imedega de fleste eventuelle uenighe-

der/tvister blandt kapitalejerne om rette udlodning af restprovenu eller lign. problem-
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stillinger. Sammenfattende vurderes risikoen for majoritetsmisbrug, og deraf affedte an-
vendelse af generalklausulerne ikke at veere nevnevaerdigt i spil ved kapitalselskabers li-
kvidation. Dette underbygges af at det er knap hundrede &r siden, at den forste og eneste
afgorelse om problemstillingen blev afsagt. Det kan dog ikke fuldstendigt afvises, at
der, selv efter hundrede &r, kan ske en pdberébelse af generalklausulerne i forbindelse

med en likvidation.

6.3 Selskabsbeslutning om salg af aktiver

I et kapitalselskab vil der lebende vaere omstruktureringer og beslutninger af vaesentlig
betydning, der skal treeffes. Frasalg af storre/vasentlige aktiver er normaltvist dispositio-
ner, et kapitalselskabs generalforsamling, eller bestyrelse, for eller siden skal forholde
sig til at treeffe beslutning om. En sddan beslutning kan, efter omstendighederne, kraen-
ke en minoritet af kapitalejere. Dette sds i afgerelsen U 2006.1448H, som der er rede-

gjort for i kapitel 5.2.3.

Hojesteret ndede 1 U 2006.1448H frem til, at et salg af en restaurant var dbenbart egnet
til at medfere en utilberlig fordel for E1 og E2 pé bekostning af E3 jf. SL § 108. E3 var
minoritetskapitalejer i moderselskabet M til det kraenkede kapitalselskab D. Keberetten,
som blev effektueret pd generalforsamlingen, havde hjemmel i en tillegsaftale til en for-
pagtningskontrakt. Bestemmelsen om keberet gav det forpagtende selskab F mulighed
for at kebe en restaurant af D for en fast pris pd 1,45 mio. kr. Omregnet blev restauratio-
nen solgt for en pris pa ca. 1,1 mio. kr. kontant. Hejesteret statuerede ugyldighed af be-
slutningen med baggrund i, at der pa et syn og sken, pé tidspunktet for generalforsam-
lingsbeslutningen, var fastsldet en handelsvaerdi pa 3,6 mio. kr. Den utilberlige fordel
bestod derfor i misforholdet pa ca. 2,5 mio. kr. mellem handelsvaerdien og salgsprisen,
som dbenbart var egnet til, at majoritetsaktionarerne E1 og E2 ville opna fordele pé be-

kostning af det bortforpagtende selskab D og dermed indirekte minoritetsaktionaren E3.

Sammenfattende vil en beslutning om salg af vasentlige aktiver, derfor i nogle tilfeelde
kunne udgere en materiel minoritetskraenkelse. I U 2006.1448H var der tale om et grelt
misbrugstilfelde, hvor de involverede parter tillige havde flere forskellige kasketter pa i
de involverede selskaber. Det er, som tidligere nevnt svart, at sige noget konkret om

den utilberlighedsmargen, som skal vere opfyldt, for den materielle minoritetsbeskyt-
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telse indtraeder. Imidlertid mé i hvert fald en salgspris ikke afvige vasentligt fra en vur-
deret handelsvaerdi, medmindre vaegtige/saglige grunde taler for det modsatte. Landsret-
ten afviste i sin begrundelse, at et pastdet sagligt formdl om at bestemmelserne 1 til-
leegsaftalen havde til formdl at redde virksomheden og undgi tab af investeringer, kunne

fore til et andet resultat.

Det mé derfor slutteligt konkluderes, at et vasentligt misforhold mellem salgspris og
handelsvaerdi af et storre betydningsfuldt aktiv i et kapitalselskab kan bevirke, at en sel-
skabsbeslutning om salg kan tilsides@ttes som majoritetsmisbrug i form af materiel mi-

noritetskraenkelse jf. U 2006.1448H og SL §§ 108 og 127.

6.4 Generalforsamlingsbeslutning om udbytteudlodning

Udlodning af udbytte i et kapitalselskab er en, for de fleste kapitalejere, vigtig del af at
vaere medejer af et kapitalselskab. Det er igennem udbytteudlodningen, at kapitalejere
far del i det eventuelle overskud, som kapitalselskabet har haft. Udbytte kan enten ud-
loddes ordinert pa den arlige generalforsamling jf. SL § 180 eller, som ekstraordinzrt
udbytte, i medfor af reglerne i SL §§ 182 og 183. Udlodningen sker med baggrund i det
senest godkendte drsregnskab, som ogséd skal fremlegges og godkendes pa generalfor-
samlingen. P& generalforsamlingen skal kapitalejerne diskutere, hvad overskudsbelabet i

kapitalselskabet skal bruges til.

Generalforsamlingen er i besiddelse af vedtagelseskompetencen ift. udbytteudlodning,
men kan ikke vedtage en hgjere udbytteudlodning end, hvad der er foresléet eller tiltradt
af kapitalselskabets ledelse jf. SL § 180, 2. pkt. Denne vetoret, for ledelsen, er et vern
mod en for gradig udbyttepolitik fra kapitalejernes side.”’ I den danske Selskabslov er
der ikke et bestemt regels@t om konsolideringspligt 1 kapitalselskaber, hvorfor kapital-
strukturen som udgangspunkt fastsettes af kapitalejerne. Dette kan i praksis give anled-
ning til tvister. Beslutningerne pé generalforsamlingen, vedrerende udbytte, vedtages
som hovedregel med simpelt flertal efter SL § 105. En majoritet har derfor langt hen ad
vejen fordelen i relation til udbyttefastsattelsen, idet denne, uden sarligt strenge majori-

tetskrav, kan fastsatte udbyttepolitikken i kapitalselskabet.

! Kriiger Andersen (2013), s. 300 og 302
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En generalforsamlingsbeslutning om ikke at udbetale udbytte eller kun udlodde en me-
get lille del af overskuddet betegnes, efter omsteendighederne, som “udbytteudsultning”.
Er et kapitalselskab i besiddelse af store frie reserver kan en beslutning om ikke at ud-
lodde udbytte, udgere en materiel minoritetskraenkelse efter SL § 108. Dette var netop
tvistens omdrejningspunkt i U 1985.183H, som der blev redegjort for i kapitel 5.2.5. Af-
gorelsen illustrerer, at en udbytteudsultning, efter omstaendighederne, kan udgere majo-
ritetsmisbrug. Kan den tilbageholdende udbyttepolitik imidlertid legitimeres, ud fra sag-
lige hensyn, vil der ikke vere tale, om en materiel minoritetskreenkelse. I afgerelsen var
den tilbageholdende udbyttepolitik, i et revisionsaktieselskab, vedtaget med det saglige
formal at sikre selskabet sin gkonomiske uafh@ngighed. To minoritetsaktionarer fik
derfor ikke medhold i en pastand om, at den vedtagne udbyttepolitik var i strid med den

materielle minoritetsbeskyttelse og dermed et udtryk for majoritetsmisbrug.

Sammenfattende kan det konkluderes, at beslutninger i et kapitalselskab, om forelse af
en stram udbyttepolitik, kan udgere majoritetsmisbrug i form af materiel minoritets-
krenkelse. Det bemarkes dog, at der er tillagt majoriteten og ledelsen en vid skensmar-
gen ved fastsattelsen af kapitalselskabets udbyttepolitik. Kan udbyttepolitikken legiti-
meres ud fra saglige hensyn, vil der siledes ikke vare sket en krenkelse af general-
klausulerne 1 SL. Konsolideringshensynet ses ud fra U 1985.183H at medfore en vis til-
bageholdenhed fra domstolenes side med at tilsidesatte en selskabsbeslutning om forel-

se af en stram udbyttepolitik.

En méade at imedega risikoen for minoritetskreenkelser ved udbytteudsultning kunne vae-
re at skaeve til vores nordiske naboer. Efter svensk ret kan en minoritet pa mindst 10 %
saledes forlange, at halvdelen af den frie egenkapital udloddes som udbytte jf. ABL
2005, 18. Kapitel, 11 §. Norsk ret indeholder ligeledes ekstra minoritetsbeskyttelse, i
relation til udbytte, ved, at en minoritet p4 mindst 10 % kan anmode tingsretten om at
fastsatte hojere udbytte end besluttet pd generalforsamlingen jf. Aksjelovens § 8-4. Ved
at indlaegge en lignende minoritetsbeskyttelsesregel i den danske Selskabslov vurderer
forfatteren af denne athandling, at risikoen for udbytteudsultning af en minoritet kan

minimeres betragteligt.
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6.5 Selskabsbeslutninger vedr. kontraktbestemmelser

I kapitalselskaber er det en almindelig og typisk del af driften at indga kontrakter af for-
skellig art. Der kan vare tale om ansattelseskontrakter, kontrakter om bortforpagtning
af en del af en virksomheds aktiviteter og lejekontrakter i forbindelse med en virksom-

heds lokaler osv.

I retspraksis har et par afgerelser omhandlet kontraktbestemmelsers mulige kreenkelse af
minoritetsrettigheder. I afgerelsen U 1966.739V skulle Vestre Landsret f.eks. tage stil-
ling til, om en vedtaget og godkendt tantieme pa 20 % i en direktorkontrakt var et udtryk
for majoritetsmisbrug. Begrundelsen for afgerelsens resultat er ikke klar, men Vestre
Landsret kom frem til, at der ikke var grundlag for at statuere, at majoriteten havde op-

ndet urimelige fordele pa bekostning af minoriteten.

Anderledes tydelig var Hojesteret i afgerelsen U 2006.1448H, som bl.a. vedrerte om be-
stemmelser i en tilleegsaftale til en forpagtningskontrakt var i strid med generalklausulen
i den dageldende APL § 44 (nu SL § 127). Den ene af de to omtvistede bestemmelser
drejede sig om en forkebsret for det forpagtende selskab til at kebe den forpagtede re-
staurationsvirksomhed for en fast pris pd 1,45 mio. kr. Den anden bestemmelse i tillaegs-
aftalen tillod det forpagtende selskab at foretage @ndringer/investeringer i restauranten
mod 50 % refusion af udgifterne hertil fra det bortforpagtende selskab. Prisen pa de 1,45
mio. kr. var fast, pa trods af refusionsbidraget for de lebende investeringer fra D og pa
trods af, at der foreld en nyere vurdering af handelsvaerdien pa ca. 1,7 mio. kr. Pa salgs-
tidspunktet var handelsvaerdien af restaurationsvirksomheden ca. 3,6 mio. kr. Hojesteret
ndede i sagen frem til, at tilleegsaftalen var abenbart egnet til at medfere en utilberlig
fordel pa bekostning af moderselskabet M til det bortforpagtende selskab D. E3, som var
indirekte minoritetsaktionzr i D, blev derved udsat for majoritetsmisbrug, og tilleegsafta-

len blev erkleret ugyldig.

Sammenfattende kan det konkluderes, at kontraktbestemmelser kan udgere majoritets-
misbrug i form af materiel minoritetskreenkelse. Dette ses ud fra afgerelserne U
1966.739V og serligt U 2006.1448H. Kontraktindgaelse er en nedvendig del af et kapi-
talselskabs aktiviteter og en fuldstendig imedegaelse af risikoen for, at visse bestemmel-

ser kan udgere majoritetsmisbrug er ikke mulig. Det bemarkes dog, at der kun forelig-
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ger en afgorelse, som har statueret ugyldig af en beslutning begrundet i majoritetsmis-
brug ved bestemmelser i en kontrakt. I U 2006.1448H var der i1 hoj grad tale om et ser-
ligt kvalificeret misbrug af majoritetsprincippet, hvorfor det ma vurderes, at majoriteten
i et kapitalselskab folgelig stadig har en anseelig skensmargen ved sin beslutningstag-

ning iht. udarbejdelse af kontrakter.

6.6 Selskabsbeslutning om rettede emissioner til markedskurs

I athandlingens kapitel 5.2.4 blev der kort &bnet op for problemstillingen om rettede
emissioner til markedskurs som varende majoritetsmisbrug. Rettede emissioner har til
dags dato endnu ikke veret et behandlet tema i en retssag om majoritetsmisbrug. I artik-
len U 2013B.169 er problemstillingen om rettede emissioner imidlertid ngje belyst og
analyseret. En rettet emission er en aktieudstedelse til en udvalgt gruppe tredjemend el-
ler kapitalejere. Hovedreglen, ift. kapitalforhejelse, folger af SL § 162, stk. 1., hvorefter
de eksisterende kapitalejere har en fortegningsret til tegning af nye kapitalandele i sel-
skabet. Undtagelsen hertil bestir dog i, at det pa generalforsamlingen, med kvalificeret
flertal jf. SL § 106, kan besluttes at fravige fortegningsretten jf. SL § 162, stk. 2. Nyteg-
ningen skal dog ske til markedskurs, for SL § 162, stk. 2 kan finde anvendelse.

Safremt en nytegning sker til faverkurs, vil dette bevirke en @ndring i majoritetskravene
til vedtagelsen pa generalforsamlingen. En rettet emission til faverkurs for tredjemand
kraever séledes 9/10 tilslutning jf. SL § 107, stk. 2, nr. 1. En sddan emission til faverkurs
for udvalgte kapitalejere kraever tilslutning fra samtlige de kapitalejere, som ikke kan

tegne nye kapitalandele til faverkurs jf. lighedsgrundsatningen i SL § 45.

Hensynet bag kravet om vedtagtsmajoritet efter SL § 162, stk. 2 er her, at der ikke sker
en forrykkelse af de gkonomiske interesser blandt kapitalejere, nar den rettede emission
sker til markedskurs. Ud fra denne betragtning tages der imidlertid ikke hejde for de

forvaltningsmaessige interesser hos kapitalejerne.””

Ovenstdende affeder problemstillingen om, hvorvidt generalklausulernes beskyttelse
tillige omfatter de forvaltningsmaessige interesser, nir ordlyden blot stiller et krav om en

“utilberlig fordel”. M4 dette sporgsmél besvares negativt er retstilstanden tilsyneladende

%2 Norgaard, Ole m.fl., U 2013.B163, s. 163 og 164
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den, at en majoritetsaktionzr, ved en rettet emission til markedskurs til sig selv, har mu-
lighed for, helt lovligt, at udvande en minoritetsaktioners aktieposter for derved at brin-
ge sig selv 1 fuldsteendig kontrol med selskabet. Teoretikerne er uenige herom jf. athand-
lingens kapitel 5.2.4. Der findes ydermere ikke nogen domstolsafgerelser pa omrédet,

som direkte tager stilling til problemstillingen.

I U 1991.180/2H nedlagde en minoritetsaktionar pdstand om, at en aktieudvidelse i
Ringkjebing Bank bl.a. havde til formdl at udvande dennes minoritetspost. Hajesteret
afviste desvarre anbringendet af andre arsager, og tog derfor ikke stilling til om forvalt-
ningsmessige interesser er indbefattet i den materielle minoritetsbeskyttelse efter gene-

ralklausulerne 1 SL §§ 108 og 127.

Det kan ikke vere optimalt, at retstilstanden overlader en sa stor mulighed for omgaelse
af minoritetsbeskyttelsen i SL ved at lade minoritetskapitalejeres forvaltningsmaessige
interesser vaere ubeskyttet. Generalklausulerne i SL har det legitime formal at beskytte
mod majoritetsmisbrug herunder skjult forskelsbehandling, nar den formelle minoritets-
beskyttelse ikke raekker. Idet lighedsgrundsatningen ikke er tiltaenkt en beskyttelse af de
forvaltningsmassige interesser ber anvendelsesomrddet, for den materielle minoritetsbe-
skyttelse 1 SL §§ 108 og 127 kunne udstrakkes til ogsa at omfatte de forvaltningsmaessi-
ge interessers beskyttelse. Sammenfattende tilslutter forfatteren af denne afthandling sig
derfor konklusionen i artiklen U 2013B.169, hvorefter kapitalejeres forvaltningsmaessige

interesser ber vere indbefattet i den materielle minoritetsbeskyttelse i SL §§ 108 og 127.

6.7 Sammenfatning
I nervaerende kapitel 6 har forfatteren af denne athandling udledt de typetilfelde af be-
slutninger, som tidligere ville og fremadrettet kan, danne rammen om majoritetsmisbrug

1 form af materiel minoritetskreenkelse 1 dansk selskabsret.

En generalforsamlingsbeslutning om likvidation af et kapitalselskab vurderes sjaldent,
at vaere en beslutning i farezonen for at kreenke en minoritet af kapitalejere. Beskyttelsen
vurderes her indirekte varetaget af andre regelsat, som mere eller mindre yder en til-
straekkelig sikring imod skjult forskelsbehandling af kapitalejere. Det kan dog i sjeldne

tilfeelde, som 1 U 1921.250H, ske, at en eventuel udlodning bliver anfaegtet som en mate-
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riel minoritetskreenkelse, hvis minoriteten ikke mener at fa fuldt ud den kompensation

ved udlodning af restprovenuet, som de har krav pa.

En selskabsbeslutning om salg af et storre vesentligt aktiv er i retspraksis den eneste
type af selskabsbeslutning, som er blevet tilsidesat i medfer af SL § 108 som varende
majoritetsmisbrug. Sddanne beslutninger vil i sagens natur altid indeholde en vis mini-
mumsrisiko for majoritetsmisbrug, og det er svart at pege pa yderligere tiltag til imede-
géelse af, at en majoritet misbruger sin talmaessige overvaegt i den forbindelse. Denne
beslutningstype vurderes derfor, ogséd i fremtiden, at kunne danne rammen om majori-

tetsmisbrug.

Selskabsbeslutninger om udbytte kan efter omstendighederne udgere materiel minori-
tetskraenkelse. Betegnelsen udbytteudsultning bliver sdledes anvendt, nér et selskab er i
besiddelse af betragtelige frie reserver, men valger at fastholde en restriktiv udbytte-
politik, hvorefter minoriteten i realiteten bliver “udsultet”. I retspraksis er det statueret,
at en tilbageholdende udbyttepolitik vil vaere legitim, hvis den bunder i saglige hensyn.
Hvis en beslutning, om en stram udbyttepolitik, ikke kan forsvares ud fra sagligheds-
kriteriet kan den eventuelt tilsidesattes, som ugyldig stridende mod den materielle mino-

ritetsbeskyttelse jf. SL §§ 108 og 127.

Forfatteren foresléar i den forbindelse, til modvirkning af risikoen for majoritetsmisbrug
ved udbytteudsultning, indferelse af en ny minoritetsbeskyttelsesregel pd linje med,
hvad der tilsvarende gelder i Norge og Sverige. Her har minoriteten i Norge mulighed
for at forlange tingsrettens stillingtagen til storrelsen af udbytteudlodningen, hvis mindst
10 % af selskabskapitalen anmoder herom. I Sverige kan en minoritet pa mindst 10 %

tilsvarende forlange halvdelen af den frie egenkapital udloddet som udbytte.

En anden type selskabsbeslutning, som vurderes at kunne danne rammen om majori-
tetsmisbrug, er beslutninger om kontraktbestemmelser. Kontrakters udferdigelse er en
normal del af et kapitalselskabs virke, hvorfor der uundgéeligt vil kunne opsta enkelte
tilfeelde, hvor kontraktbestemmelser anfagtes af en minoritet som materiel minoritets-
krenkelse. Det bemerkes dog, at kapitalselskabet, herunder dets ledelse, er i besiddelse

af en betydelig forretningsmaessig skensmargen ved sin beslutningstagning om kon-
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traktbestemmelsers indhold. Denne margen kan dog overskrides, og blev det i en sadan
grad 1 U 2006.1448H, at to bestemmelser i en tilleegsaftale var i strid med SL § 127, og
blev tilsidesat som ugyldige.

En sidste type selskabsbeslutning, der muligvis kan danne rammen om majoritetsmis-
brug, er en selskabsbeslutning om en kapitalforhgjelse ved en rettet emission til nogle af
de bestdende kapitalejere. En pastand om minoritetsudvanding blev anlagt i afgerelsen U
1991.180/2H, men Hojesteret afviste at statuere minoritetskreenkelse, idet en noterings-
frist var til hinder for en medtelling af samtlige denne minoritetsaktionars stemmean-
dele. Reelt blev der derfor ikke taget stilling til anvendelsesomradet for generalklausu-

lerne i relation til forvaltningsmessige interesser.

Som det er blevet belyst ovenfor er retsstillingen derfor, at en minoritet, helt lovligt, kan
risikere at fa sin minoritetspost udvandet, hvis en beslutning om en kapitalforhgjelse, i
form af en rettet emission til majoritetskapitalejerne, besluttes. Efter den nugaldende
opfattelse kan en sddan omgéelse af minoritetsbeskyttelsesreglerne ikke tilsidesattes i
medfor af SL § 108, idet forvaltningsmassige interesser tilsyneladende ikke anses for en
del af beskyttelseshensynet i generalklausulerne. En stillingtagen til problemstillingen 1

retspraksis hilses derfor velkommen.
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7. Materiel minoritetskrankelse i et fremtidigt perspektiv

I denne afhandling er retsstillingen om majoritetsmisbrug i form af materiel minoritets-
kraenkelse blevet afdaekket og belyst ved en analyse af den foreliggende retspraksis.
Retspraksis pd omrddet er sparsom, og dette kan give anledning til overvejelser om,
hvorvidt lovgivers intentioner med generalklausulerne, som materiel minoritetsbe-
skyttelse, opfylder det tilteenkte formal. I dette korte kapitel setter forfatteren fokus pa

den materielle minoritetskreenkelse i et fremtidigt perspektiv.

Generalklausuler er kendetegnet ved at vaere udformet bredt og med det formal at fun-
gere som sikkerhedsventil mod en mangfoldighed af forskelligartede scenarier. I forar-
bejderne til SL’s generalklausuler spér lovgiver en praeventiv effekt af disse generalklau-
suler.” Malt alene pa antallet af afgerelser kan spidommen ret beset bekraftes. Det na-
ste spergsmal, der dog melder sig pa banen er, om den praventive funktion reelt rammer
ved siden af det tilsigtede formél. En minoritetskapitalejer er siledes rent processuelt
henvist til at anleegge sag ved domstolene med ligefrem bevisbyrde. Denne bevisbyrde
er overordentlig tung at lofte for minoritetskapitalejeren, da kapitalselskabet, og dermed
majoriteten, typisk vil sidde pa de vigtigste oplysninger til gavn for minoritetens retssag.
Disse oplysninger vil nappe frivilligt blive overleveret og spergsmaélet er, om den pro-
cessuelt omkostningstunge og vanskelige retssagsforelse reelt vil atholde minori-
tetskapitalejere fra at anfagte majoritetsbeslutninger, selvom der foreligger et validt

grundlag for at fore en retssag.

Det er vanskeligt at konkludere, om generalklausulerne er preventive i den forkerte for-
stand, og et endegyldigt svar herpd findes ikke. Forfatteren af denne athandling har dog
alligevel en raekke konkrete forslag til modifikationer i den nugaeldende materielle mino-

ritetsbeskyttelse.

Forfatteren foresldr rent lovteknisk at @ndre den nuvarende restriktive ordlyd i general-
klausulerne til at veere mere aben. Der foreslds en ny udformning af ordlyden saledes at
denne minder mere om de norske generalklausuler med udeladelse af kravene om aben-

barhed og utilberlighed. Med anvendelse af en mindre restriktiv ordlyd gives domstole-

% KBET 1964, nr. 362, s. 155
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ne reelt et bredere spillerum ved deres misbrugsvurdering og beslutningstagning i relati-
on til materiel minoritetskreenkelse. Dette modvirker samtidig ogsa, at retstilstanden bli-
ver fastlast med udgangspunkt i den restriktive ordlyd. Udover dette imedegés ligeledes
et for snevert anvendelsesomrade for generalklausulerne. Den hidtil sparsomme rets-
praksis kunne vare et tegn pa, at forstaelsen for generalklausulernes anvendelse ikke er

der i fornedent omfang. Dette tiltag er tidligere foreslaet af andre forfattere.”

Som et andet tiltag foreslér forfatteren, at lovgiver ved naste revidering af SL kommer
med en mere klar definition af beskyttelsesomfanget i SL’s generalklausuler. Det er sa-
ledes endnu usikkert, om f.eks. forvaltningsmaessige interesser er omfattet af den materi-
elle minoritetsbeskyttelse. En mere klar retsstilling ville i givet fald eliminere mulighe-
den for majoritetsmisbrug i form af udvanding af minoritetsposter ved rettede emissio-

ner til markedskurs.

Slutteligt foreslar forfatteren indferelse af en ny minoritetsbeskyttelsesregel i relation til
udbytte. En minoritet skal i medfer af denne nye regel have adgang til at begaere udlod-
ning af udbytte og/eller have mulighed for at anmode domstolene om en stillingtagen til
den trufne beslutning om udlodning af udbytte uden at vere nedsaget til at pdberdbe sig

generalklausulerne. Dette er pa linje med, hvad der gaelder i norsk og svensk ret.

Overordnet set vurderes tilstedevarelsen af generalklausulerne i SL, at veere bade hen-
sigtsmaessig og nedvendig, idet lovgiver pd denne mide opnir den mest hensigtsmees-
sige materielle beskyttelse af en minoritet. Den negative formulering af generalklausu-
lerne onskes tillige opretholdt. Med den nugaldende udformning og retsanvendelse af
generalklausulerne forventer forfatteren ikke, at den tilbageholdende tendens i retsprak-
sis vil @ndre sig nevnevardigt i fremtiden. Af forslag til @ndringer i lovgivningen om
materiel minoritetsbeskyttelse foreslar forfatteren dog en ordlydsendring af general-
klausulerne, en mere klar definition af beskyttelsesomfanget i generalklausulerne og
slutteligt indferelse af en ny minoritetsbeskyttelsesregel til modvirkning af materiel mi-

noritetskraenkelse ved udbytteudsultning.

* Werlauff (1991), s. 25 og 26
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8. Konklusion

I kapitel 5 blev forste led i athandlingens problemformulering analyseret og belyst.
Spergsmélet var her, hvornar beslutninger i et kapitalselskab efter omstendighederne
kunne kranke en minoritets materielle rettigheder. Det kan konkluderes, at der altid vil
vare tale om, at en domstol skal foretage en individuel konkret vurdering i hver enkelt
paberdbt misbrugssituation. Det konkluderes derfor forst og fremmest, at der ikke pa for-
hénd kan udledes en endegyldig konklusion pa ferste led i problemformuleringen. Der
kan dog udledes fire betingelser i selve den konkrete misbrugsvurdering, som er afge-
rende for, om der kan statueres majoritetsmisbrug i form af materiel minoritetskren-

kelse.

Forst og fremmest skal der i1 henhold til SL § 108 vere truffet en egentlig generalfor-
samlingsbeslutning. Leose meningsytringer pad generalforsamlingen falder derfor uden
for. Denne betingelse giver typisk ikke anledning til problemer i praksis. Den anden be-
tingelse indeholder et krav om opfyldelse af et egnethedskriterie i generalklausulerne.
Heri ligger et krav om objektivitet i relation til den trufne selskabsbeslutning. En subjek-
tiv opfattelse af et forhold som utilberligt, vil dermed ikke vere tilstraekkeligt til at kun-
ne statuere materiel minoritetskreenkelse. Den tredje, og om muligt den mest centrale,
betingelse er kravet om, at der skal foreligge en utilberlig fordel for majoriteten. Heri
skal forstas et krav om en hel eller delvis formueforskydning. Det kan endnu ikke fast-
slas, om ogsd forvaltningsmaessige interesser er indbefattet i denne betingelse. Den fjer-
de og sidste betingelse er et krav om, at majoritetens beslutning ikke ma anses for sagligt
begrundet. Saglighedskriteriet giver majoriteten et ekstra styringsrum i sin beslutnings-
tagning, og tilsigter bl.a. en beskyttelse mod repressalier fra en minoritet, som er uenig i

en eventuel forretningsmaessigt begrundet beslutning.

Hvis ovenstaende fire betingelser, i den konkrete vurdering, ma besvares bekraftende,
vil en beslutning i et kapitalselskab, med al sandsynlighed, kunne tilsidesattes i medfor
af SL §§ 108 og 127 som et udtryk for majoritetsmisbrug i form af materiel minoritets-
kreenkelse. Det konkluderes derfor, at de fire ovennavnte betingelser skal vare opfyldt i
misbrugsvurderingen for en beslutning kan erkleres ugyldig i medfer af SL’s general-

klausuler.
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I kapitel 6 blev andet led 1 problemformuleringen belyst. Spergsmaélet var her, hvilke
situationer der sarligt kan danne rammen om majoritetsmisbrug. Det kan her konklude-
res, at selskabsbeslutninger om: salg af aktiver, udlodning af udbytte, kontraktbe-
stemmelser og rettede emissioner til markedskurs vil vaere de typesituationer, der bl.a.
ud fra den analyserede retspraksis er nermest til at blive medt med en pastand om majo-
ritetsmisbrug. Det bemarkes dog, at retspraksis er yderst beskeden og risikoen for at fa
en beslutning tilsidesat, som materiel minoritetskrenkelse, mé konkluderes at veare

yderst minimal, set i lyset af den hidtidige beskedne retspraksis.

Overordnet konkluderer forfatteren, at generalklausulerne udger en hensigtsmessig og
nedvendig materiel beskyttelse af en minoritet af kapitalejere. Der er dog altid plads til
forbedring, og forfatteren kommer derfor ogséd med tre konkrete forslag til justeringer i
den nuvaerende lovgivning om materiel minoritetskraenkelse. Det kan konkluderes, at en
ordlydsandring i generalklausulerne vil kunne have en positiv indvirkning pé anvendel-
sen af generalklausulerne. Den nuvarende restriktive ordlyd kan vere en del af forkla-
ringen pa den meget sparsomme retspraksis, og ordlyden virker dermed reelt som en
hamsko for minoritetskapitalejeres incitament til at paberdbe sig den materielle minori-
tetsbeskyttelse. Den restriktive ordlyd vurderes ikke at have en selvstendig betydning i
forhold til lovgivers tilsigtede anvendelsesomrade for generalklausulerne. Bade med en
restriktiv og mindre restriktiv ordlyd er det tilsigtede formal en konkret misbrugsvur-
dering. Domstolene gives dog reelt et bredere spillerum for deres vurdering ved at @&ndre

ordlyden til at veere mindre restriktiv.

Forfatteren foreslar yderligere, at lovgiver eller domstolene snarligt far defineret beskyt-
telsesomfanget i SL’s generalklausuler herunder om forvaltningsmaessige interesser er
indbefattet i denne beskyttelse. En sddan afklaring konkluderes at modvirke majoritets-

misbrug, i form af udvanding af minoritetsposter, ved en rettet emission til markedskurs.
Det konkluderes til slut, at lovgiver ber indfere en sarlig minoritetsbeskyttelsesregel i

relation til udbytteudlodning. I de norske og svenske selskabslove er indeholdt en sddan

regel, og formélet hermed er bl.a. at imegdega majoritetsmisbrug ved udbytteudsultning.
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9. Abstract

The purpose of this thesis is to determine the scope of the general clauses in the Danish
Companies Act. The general clauses provide protection for the minority of shareholders
against material infringement of their rights. The thesis examines when company deci-
sions may be infringed as a result of the general clauses in section 108 and 127 of the
Danish Companies Act, and the types of company decisions that may in particular serve
as a framework for material minority infringement. Furthermore, the thesis offers con-
crete legislative measures to improve the current legislation on material minority protec-

tion.

The thesis first describes the central corporate organs in limited liability companies and
how they make decisions. Focus is on the general meeting, and on the company manage-
ment in the form of the board of directors and the executive board. Thereafter, the thesis
explains the minority protection rules in the Danish Companies Act including formal

and material minority protection.

In the first part of the analysis the author incorporates relevant legal litterateur and cases
regarding the Danish Companies Act’s general clauses in order to determine when deci-
sions in limited liability companies can be infringed as invalid because of the protection
in the material minority rules. The thesis concludes that it will always be a case-by-case
overall analysis of all the relevant factors when the courts are to find out if a decision in
a limited liability company is invalid because of material infringement of a minority.
However, the thesis concludes that there are four conditions in the case-by-case overall
analysis that must be present before a decision can constitute a material infringement of

minority rights.

In the second part of the analysis the author identifies a number of different types of de-
cisions, which based on the presented cases violate the rights of a minority of sharehold-
ers. The thesis concludes that legislative adjustments in the current legislation can re-

duce the risk by some of these company decisions.
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The thesis in the end contains a reflecting chapter about the future use of the general
clauses in Danish company law. The thesis concludes that especially three changes
could be made in the current legislation to achieve the most appropriate protection of the

rights of a minority of shareholders.
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@vrige:
Karnovs noter, note 604 til SL § 108, kommenteret af Henrik Kure og Lars Hedegaard

Kristensen.
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