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Abstract

The purpose of this thesis is to determine the legal frameworks for the protection of the minority
shareholders in a capital company. In a capital company the decision is made by the majority of the
capital shareholders at the annual general meetings. In addition this thesis examine rules of protection
of the minority shareholders in the Danish Company Act. Those protective rules entail a protection
that the minority shareholders does not get exposed to infringement and abuse by the majority share-
holders. Furthermore, the Court has reached a couple of decisions relating to the content of current
legislation on minority protection in the Danish Company Act.

Firstly the thesis describes, a brief introduction to the structure of a capital company, entail an over-
view of where the decision in a company is made and which organs of the company that is valid to
make such decisions. As a general rule decisions are made by the majority of the shareholders in a
capital company. In the light of the majority rule and the protection of the minority shareholders, the
purpose of The Danish Company Act is maintain a balance between an efficient majority rule and a
fairly protection of the minority shareholders. In addition, this thesis seeks to distinguish between
individual rights, that apply any shareholder, and minority rights, that is recognized in the interests
of the minority shareholders.

In the first part of the analysis this thesis examines the content of a consent clause in section 68 of
The Danish Company Act. In addition the thesis assess whether the consent clause also provides a
minority protection rule or not. The sale of shares relates to the shareholders” right of disposal to
convert his shares in the company for any consideration. The consent clause is a restriction of the
shareholders” right to resell his shares in a company. The purpose of inserting a restriction such aa
the consent clause in section 68 is to control the composition of the ownership in the company. The
section perform, then, a company s interests, therefore it is not justified in the interests of the minority
shareholders.

In the second part of the analysis this thesis identify the requirements of majority in comprehensive
matters. The functionality of this chapter is to analyse the aspects of a potential risk of violating the
rights of the minority shareholders. In order to give a complete analysis of these aspects, the author
of this thesis examine two Court decisions that determine the content of the scope. The aspects in-
volve firstly an analysis of the minority protection in case of a squeeze-out provided under certain
conditions in section 107(2)(3) in the Danish Company Act. This section protects the interests of the
minority shareholders on the basis of a demanding majority rule. Further, the chapter also examines
restrictions relating to dividends in section 107(2)(1) in the Danish Company Act. Such restrictions
could be justified by legitimate aims serving benefits of the company’s economic interests. Further-
more, is the legitimate aims related to the material violation of the general clauses in section 108 and
127 of the Danish Company Act. The Court will conduct the case on a case by case basis, to identify
and evaluate invalidly of the decision. In such cases, the minority shareholders has only the oppor-
tunity to contest the decision to the courts.
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Kapitel 1 - Indledning

1.1 Baggrund og introduktion

Lovgivningen kan indeholde uklare og svage retsregler, som kan medvirke til en usikkerhed i forhold
til reglernes anvendelse. Det er derfor en forudsaetning for varetagelsen af retssikkerheden til lovgiv-
ningen, at lovgrundlaget er reguleret gennem klare og gennemskuelige retsregler, eller der forefindes
en bred afdekning af retspraksis pa omradet.

Geldende ret reformeres typisk i takt med samfundets og den teknologiske udvikling. Et nyt og op-
dateret lovgrundlag har derfor til formal at forbedre retsgrundlaget, sdledes usikkerheder ved lovgiv-
ningen afdakkes. Heroverfor kan en opdateret lovgivning medfere stor usikkerhed, da anvendelses-
omradet for de nye og @ndrede retsregler vil vere uafklaret. Anvendelsesomradet for den enkelte
retsregel vil séledes vaere op til en konkret fortolkning. Det kan derfor skade usikkerheden pé omré-
det, safremt der fremgar uklare og flertydige retsregler i den opdateret lovgivning.!

Beslutninger i kapitalselskaber traeffes som udgangspunkt efter flertalsprincippet. Det er saledes ma-
joriteten af kapitalejere, der kan vedtage de beslutninger, som disse finder mest hensigtsmaessige 1
relation til selskabets fremtidige udvikling. Indflydelsen er saledes afgerende i forhold til at udeve
sin medbestemmelse som kapitalejer. Dette skaber imidlertid et paradoks, da minoritetskapitalejeren
saledes ikke vil have interesse i at erhverve kapitalandele, safremt flertalsstyret kan overtrumfe eje-
rens beskedne indflydelse.

Tilbage i 2009 blev der gennemfort en omfattende modernisering af aktieselskabsloven fra 19732 og
anpartsselskabsloven fra 1996°, der resulterede i en sammenskrevet lov i form af selskabsloven.*
Formalet med reformen af selskabsloven var netop at balancere dette paradoks, hvor selskabsloven
skulle bekeempe majoritetsmisbrug, folge samfundsudviklingen samt have enkle, konkrete retsregler
for bade aktieselskaber og anpartsselskaber.> Moderniseringen af selskabsloven medforte imidlertid
ikke pracise retsregler i relation til omfanget af en raekke minoritetsbeskyttelsesregler, hvorfor for-
tolkningen af disse retsregler bliver afgerende for statuering af majoritetsmisbrug. Ligeledes er der
pa omrddet en meget beskeden retspraksis. En kombination af en beskeden retspraksis og uklare rets-
regler udger i sammenspil en veesentlig usikkerhed pa dette omréde.$

Det er athandlingens formal at belyse dette omrade ved at behandle udvalgte minoritetsbeskyttelses-
regler 1 selskabsloven og pa den made mindske denne usikkerhed til reglerne, der métte forekomme.
Hensigten med fortolkningen er netop at afdekke meningen med retsreglerne, hvilket er en forudsaet-
ning for at kunne statuere majoritetsmisbrug.’” Til behandlingen heraf analyseres udvalgte afgerelser,

" Evald, s. 47 og 56

2 Lov nr. 370 af 13. juni 1973, om aktieselskaber

3 Lov nr. 378 af 22. maj 1996, om anpartsselskaber

* Friis Hansen og Krenchel, s. 35

3 Bet. nr. 1498 2008, s. 15-17, Kriiger Andersen, s. 48

® Neville i 4:2008:94, s. 110-111, Kriiger Andersen, s. 54
"Evald, s. 48
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der skal illustrere retningslinjer og centrale parametre i vurderingen af, hvorvidt der foreligger majo-
ritetsmisbrug.

1.2 Problemformulering
Denne afhandling seger at lose folgende problemformulering:

Hvilke beskyttelsesregler kan minoritetskapitalejeren anvende i tilfeelde af 1) salg af kapitalan-
dele, 2) tvangsindlosning, 3) udbytteudsultning, og hvordan harmonerer disse regler med hinan-
den.

1.3 Metode

Til besvarelsen af athandlingens problemformulering anvendes primert den retsdogmatiske metode.
Den juridiske teori samt metode omfatter retsdogmatikken. Den retsdogmatiske metode er kendeteg-
net ved at beskrive, fortolke og systematisere de lege lata, hvormed forstas geldende ret. Athandlin-
gen behandler hvilke retsregler, der tilkommer minoritetskapitalejeren i tilfeelde af indferelsen af om-
settelighedsbegrensninger, vedtaegtsbestemt tvangsindlesning og 1 tilfelde af en restriktiv udbytte-
ret. Den retsdogmatiske fremstilling anvendes, hvor en raekke minoritetsrettigheder beskrives og for-
tolkes med det formél at undersege omfanget og anvendelsen af retsreglerne. Selve systematiseringen
af afthandlingen er opdelt med henblik pa at give et overordnede overblik af, hvorledes et kapitalsel-
skab fungerer i relation til hvilke interesser hos bade selskabet og de enkelte kapitalejere, der skal
varetages. | sammenhang hermed er det primare fokus minoritetskapitalejernes rettigheder i et ka-
pitalselskab, herunder om disse minoritetsbeskyttelsesregler harmonerer med hinanden.®

Geldende ret udspringer af forskellige retskilder, herunder love, domme. Den retsdogmatiske viden-
skab er forbundet med metoderne i det praktiske retsliv, idet videnskaben er karakteriseret ved at
beskrive geldende ret.

Videnskaben er dog ikke drevet af lasninger pa konkrete problemstillinger, men er derimod fokuseret
pa det konkrete omrades retstilstand. Denne athandling er en retsdogmatisk skriftlig fremstilling,
fordi den udelukkende soger at belyse og analysere retspraksis samt konkrete retsregler. Afhandlin-
gen analyserer udvalgte retsregler, der indeholder uklare formuleringer. Formalet hermed er at af-
daekke usikkerheden til reglernes indhold og omfang. Dette er ligeledes kendetegnet ved den retsdog-
matiske metode.

I forbindelse med at kunne fastleegge geeldende ret pd omrédet for minoritetsbeskyttelse ud fra en
retsdogmatisk metode er der i athandlingen anvendt retskilder, fortolkningsprincipper og domstols-
afgerelser.’

8 Evald, s. 15
 Munk-Hansen, s. 204-205
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Afhandlingen vil derudover indeholde sma elementer af retshistorisk videnskab. Den retshistoriske
videnskab er karakteriseret ved at undersege og beskrive fortidig geeldende ret, herunder retshistori-
ens udvikling.!® Retshistoriens videnskab anvendes primert i athandlingen til at belyse hvilke an-
dringer, der lovgivningsmassigt er foretaget fra den dagaldende Aktieselskabslov fra 1973 og til den
nugaeldende selskabslov. Afhandlingen vil kort beskrive @ndringerne og deres betydning for gel-
dende ret, hvor det findes naturligt. Ferhen var der to s&rskilte lovgrundlag for henholdsvis aktiesel-
skaber og anpartsselskaber. Disse regelsat er begge forenet i den nugaldende selskabslov, hvorefter
selskabsloven bade galder for aktieselskaber og anpartsselskaber.!!

1.4 Retskilder

Der er i athandlingen anvendt forskellige retskilder til belysningen af hvilke minoritetsbeskyttelses-
regler, der tilkommer den enkelte minoritetskapitalejer i1 konkrete tilfaelde af majoritetsmisbrug. Til
belysning og analysering af beskyttelsesreglerne er forskellige skrevne retsregler i selskabsloven an-
vendt. Selskabsloven angiver en raekke beskyttelsespraceptive regler i forbindelse med kapitalejerens
ret 1 selskabet, der som udgangspunkt ikke kan fraviges. Endvidere forekommer der i SL uklare og
flertydige beskyttelsesregler, som athandlingen vil afdekke. Disse regler vil i athandlingen blive
gennemgaet og analyseret med det formal at belyse omfanget af minoritetskapitalejerens rettigheder
og muligheder i et kapitalselskab med én eller flere majoritetskapitalejere. Kriterier og konkrete be-
tingelser for anvendelsen af sddanne retsregler vil yderligere blive behandlet med henblik pé at vur-
dere, om der foreligger et kreenkelse af minoriteten.

Det er op til domstolene at fastleegge, hvorvidt der foreligger et misbrugstilfaelde og dermed en til-
sidesattelse af de selskabsretlige generalklausuler i SL §§ 108 og 127 eller ligeretsgrundsaetningen i
SL §45. Selskabsloven er sdledes nedskrevne retsregler, der som udgangspunkt kan hdndhaves ved
domstolene. Loven som retskilde har afgerende betydning i forhold til andre retskilder. I teorien er
der dog delte meninger om, hvordan loven som retskilde skal betegnes, da en konkret hovedregel
herom kan indebare forskellige undtagelser. Der forekommer dog et generelt udgangspunkt om, at
loven galder forud for andre retskilder.!?

Retspraksis og loven udger tilsammen en afgerende kilde til analysen af minoritetskapitalejerens be-
skyttelsesregler i tilfeelde af salg af kapitalandele, tvangsindlesning og udbytteudlodning. Formalet
med anvendelsen af retspraksis er dels at beskrive geldende ret, dels at fastleegge betingelser for en
konkret retsregel og hermed afgerelsens preejudikatsveerdi for det konkrete retsspergsmal.!3 Bestem-
melserne vedrerende generalklausulerne i SL §§108 og 127, ligeretsgrundsatningen i SL §45, ved-
teegtsbestemt tvangsindlesning i SL §107, stk. 2, nr. 3 og samtykkereglen i SL §68, indeholder ikke

' Evald, s. 204 og Munk-Hansen, s. 68
' Bet. nr. 1498 2008, s. 16

12 Munk-Hansen, s. 255-256

3 Evald, s. 119
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nogle entydige og klare definitioner af retsreglernes indhold og omfang. I disse tilfelde kan domsto-
lene sdledes fastlegge rekkevidden for anvendelsesomradet, da bestemmelserne angiver adskillige
muligheder for tilsidesettelse heraf.!*

Afhandlingen behandler i flere analysetilfelde forskellige afgerelser afsagt af bade Heojesteret og
Landsretten. Det er imidlertid af afgerende betydning, hvilket instans, der har afsagt den pagaeldende
afgerelse. Den retskildemessige betydning af henholdsvis afgerelser, afsagt af Hojesteret er forskel-
lig 1 forhold til afgerelser, afsagt af Landsretten. Hojesterets afgerelser har en hgjere retskildeverdi
end afgorelser afsagt ved en lavere instans, herunder Landsretten. En lavere instans er derfor forpligtet
til at folge afgorelser afsagt af en hojere instans. Hojesterets afgorelser her derfor afgerende betydning
i relation de lavere instansers afgorelser.!>

Der er ligeledes i1 athandlingen anvendt forskellige former for juridisk litteratur, herunder juridiske
artikler, kommentarer til selskabsloven og juridiske beger. Der er bred enighed om, at sddanne former
for retslitteratur ikke kan udgere en retskilde. Baggrunden herfor er af hensyn til forfatterens mang-
lende legitimitet til at fastsatte ret. Den anvendte juridiske litteratur anvendes derfor som et fortolk-
ningsbidrag i1 afhandlingen til at fastleegge minoritetsbeskyttelsesreglernes anvendelsesomrade og
indhold. Derudover er der fra retslitteraturen anvendt resultater af metodiske overvejelser fra forskel-
lige teoretikere, som anvendes i athandlingen til at give en retlig argumentation for indholdet og
omfanget af selskabslovens regler i relation til minoritetsbeskyttelse.'®

Til athandlingens udarbejdelse er der derudover anvendt forarbejder til selskabsloven. Forarbejder til
en lov udger ikke en selvstendig retskilde. I stedet kan forarbejderne indga som et fortolkningsbidrag
til lovens bestemmelser. Eksempelvis er samtykkebestemmelsen i selskabslovens §68 en uklar be-
stemmelse, hvorfor forarbejdernes bidrag til fortolkning af retsreglen behandles indgéende. Det vil
yderligere fremgé af afthandlingen, hvorvidt en rekke forskellige teoretikere er enig i forarbejdernes
fortolkning af indholdet i samtykkebestemmelsen. Samtykkebestemmelsens indhold behandles mere
indgéende i1 athandlingens kapitel 5.1 om salg af kapitalandele. Forarbejderne anvendes yderligere
sporadisk i athandlingen til forstielse og belysning af lovgivningen.

4 Munk-Hansen, s. 317
5 1bid., s. 324
1% 1bid., s. 372-374
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Kapitel 2 - Kapitalselskabets beslutningsniveauer og interesser

2.1 Introduktion

I dette kapitel redegeres der for selskabsorganernes indre og ydre forhold. Kendskabet til de enkelte
selskabsorganers funktion og deres kompetence til at treeffe beslutninger, er en forudsatning for at
kunne vurdere, hvorvidt der finder en kraenkelse af en minoritetskapitalejer sted. Det skal indled-
ningsvist belyses, 1 hvilke tilfeelde de forskellige selskabsorganer er beslutningsdygtige. Omdrej-
ningspunktet for athandlingen er, hvilke beskyttelsesregler, der tilkommer minoritetskapitalejeren 1
tilfelde af majoritetsmisbrug. Derfor skal det forst og fremmest vurderes, hvilke beslutninger, der
treeffes 1 et kapitalselskab, som har karakter af vidtgdende misbrugstilfelde.

I et kapitalselskab traeffes beslutninger enten pa selskabets generalforsamling, af bestyrelsen (eller
tilsynsradet) eller selskabets direktion. Disse selskabsorganer har hver is@r forskellige omrader, hvor
de er kompetente til at foretage en beslutning. Beslutningskompetencen 1 henhold til de enkelte orga-
ner er athaengig af henholdsvis beslutningens karakter, de enkelte organers arbejdsomréder samt sel-
skabsorganernes ansvar. Beslutninger 1 kapitalselskaber traeffes som udgangspunkt efter et flertals-
princip. Det betyder, at flertallet af kapitalejere traeffer de beslutninger, som flertallet finder bedst
egnet til at videreudvikle selskabet. P4 den méde treeffer flertallet de mest hensigtsmaessige og ned-
vendige beslutninger, der bade skal varetage selskabets fremtidige drift og kapitalejernes interesser 1
selskabet.!”

2.2 Beslutninger pa selskabets generalforsamling

Generalforsamlingen har i et kapitalselskab afgerende betydning i relation til kapitalejernes indfly-
delse i selskabet. P4 selskabets generalforsamling kan der treffes beslutninger om ethvert selskabs-
anliggende, hvor beslutningskompetencen ikke udtrykkeligt er delegeret til andre selskabsorganer.
Kapitalejerne udever deres indflydelse og ret til at treeffe beslutninger gennem deltagelse pa general-
forsamlingen, jf. selskabslovens (SL) §76, stk. 1. Generalforsamlingen atholdes som udgangspunkt
en gang om dret pd en ordinar generalforsamling, hvor kapitalejerne blandt andet godkender arsregn-
skabet for det forgangne regnskabsar.'®

Selskabslovens kapitel 6 angar bade reglerne vedrerende generalforsamlingen, samt hvilke rettighe-
der de enkelte kapitalejere har i forbindelse med atholdelsen af generalforsamlingen. Bestemmelserne
1 SL vedrerende generalforsamlingen skal sikre kapitalejernes lige ret. Dette indeberer, at kapital-
ejerne uanset antallet af kapitalandele har lige ret til at deltage, at mede og at stemme pé generalfor-
samlingen. P4 den made kan kapitalejerne udeve deres indflydelse og dermed tage stilling til selska-
bets udvikling. Reglerne sikrer, at generalforsamlingen rent faktisk atholdes, saledes kapitalejernes
indflydelse i selskabet kan realiseres og dermed ikke fortabes. Kapitalejerne kan ikke gribe direkte
ind 1 selskabets drift, indgé aftaler pa selskabets vegne eller andre daglige beslutninger, da kapital-
ejernes ret alene er knyttet til at treeffe afgerelse herom pa generalforsamlingen. Kompetencen til at

'7 Bet nr. 1498 2008 s. 67, Friis Hansen og Krenchel s. 480
'8 Friis Hansen og Krenchel s. 465
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udfere beslutningerne, der er truffet pa generalforsamlingen, tilkommer bestyrelsen og/eller direkti-
onen.

Generalforsamlingen karakteriseres som selskabets gverste organ. SL har positivt henlagt generalfor-
samlingen kompetencen til at treeffe de beslutninger, som lovgiver anser som varende mest egnet
som generalforsamlingsbeslutninger. Lovens regler indeholder derudover en reekke centrale bestem-
melser vedrerende minoritetsbeskyttelse og om kapitalejernes individualrettigheder. Disse beskyttel-
sesregler begrenser flertallets magt i selskabet, hvorved kapitalejernes fundamentale rettigheder som
ejere af selskabet sikres.!”

Generalforsamlingen er imidlertid bade afskaret fra at treeffe beslutninger, der har til formal af kraenke
tredjemands rettigheder i forhold til selskabet og foretage dispositioner, der er i strid med praeceptive
bestemmelser, der bide findes i SL og anden lovgivning.?’ Dette geelder blandt andet minoritetsbe-
skyttelsesreglerne efter generalklausulerne i SL §§108 og 127, og alle kapitalandelenes lige ret i sel-
skabet, jf. SL §45.2! Generalforsamlingen besidder i de naevnte beslutninger ikke beslutningskompe-
tencen. Det er derfor en forudsetning, at det centrale ledelsesorgan tilslutter sig beslutningen.??

Det centrale ledelsesorgan 1 selskabet, som er enten bestyrelsen eller direktionen afthangig af den
valgte ledelsesmodel, indkalder til en ordinar generalforsamling, der skal atholdes mindst en gang
om dret, jf. SL §90. SL indeholder bestemmelser vedrerende formalia, herunder hvilke betingelser,
der gelder for indkaldelse, dagsorden og afvikling af en generalforsamling. Disse regler er som ud-
gangspunkt udtryk for selskabsretlige principper, hvorfor de gelder for atholdelse af alle typer sam-
menslutninger. Lovens bestemmelser om afvikling og indkaldelse af generalforsamlingen har karak-
ter af individualrettigheder, idet der angér en s@rlig beskyttelsesinteresse af kapitalejerne. Det bety-
der, at beskyttelsesreglerne bevirker, at der ikke kan traeffes beslutninger pd generalforsamlingen,
uden at hver enkel kapitalejer har haft muligt for at femsette spergsmél og drefte forslaget pa selve
generalforsamlingen. Blandt de fremmedte kapitalejere, skal alle anliggender som udgangspunkt
treeffes med simpelt stemmeflertal, jf. SL §105, hvilket alene kreever et flertal af stemmer. Loven
stiller i enkelte tilfeelde krav om en kvalificeret majoritet, hvor beslutninger er af serlig vidtgaende
karakter, og derfor kraever storre tilslutning blandt kapitalejerne. Dette omhandler vedtaegtsaendringer
efter SL §106 og serlig vidtgadende vedtegtsendringer, jf. §107. Serlig vidtgdende vedtegtsendrin-
ger stiller yderligere krav til en skarpende kvalificeret majoritet.?

Der er imidlertid uenighed i teorien om, hvorvidt der forekommer en pligt eller en ret for bestyrelsen
til at foreleegge bestemte dispositioner af sarlig karakter. Professor Erik Werlauff mener, at der gel-
der en egentlig pligt til at foreleegge sarligt ekstraordinere dispositioner for generalforsamlingen.
Dette indeberer, at alle anliggender, der ligger uden for graenserne af almindelig forretningsferelse,

!9 Kriiger Andersen s. 387

2% Friis Hansen og Krenchel, s. 484

! Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 393 og Friis Hansen og Krenchel, s. 484
2 Werlauff (2029), s. 586, Friis Hansen og Krenchel, s. 484

2 Friis Hansen og Krenchel s. 480, Werlauff (2019), s. 575-576
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hvor bestyrelsen besidder beslutningskompetencen, skal draftes pa generalforsamlingen.?* Det bere-
rer navnlig de tilfelde, hvor beslutningerne omhandler forhold, der medferer vesentlige @ndringer
af selskabets karakter og har betydelig indflydelse pa selskabets akonomiske forhold. Han argumen-
terer for, at beslutningen vil vere irreversibel, hvorfor der af hensyn til selskabets videre udvikling
ma geelde en foreleeggelsespligt for bestyrelsen.?> Heroverfor argumenterer professor Paul Kriiger
Andersen, at der hverken tilskrives en egentlig pligt efter geeldende ret eller de lege ferenda. Han
begrunder, at det vil medfere en stor usikkerhed i forhold til validiteten af bestyrelsens dispositioner.
Professor Bernhard Gomard vurderer, at bestyrelsen har en ret til at foreleegge vidtrekkende disposi-
tioner for generalforsamlingen og ikke en pligt, idet generalforsamlingen pa eget initiativ kan ind-
bringe et ledelsesanliggende for alle kapitalejere pa generalforsamlingen.?®

I henhold til Bernhard Gomards vurdering, om at der alene galder en foreleeggelsesret, stemmer der-
udover ikke overens med bestyrelsens ansvar for gennemforelse af generalforsamlingsbeslutninger.?’
Endvidere skal ledelsen sikre, at kapitalejerne 1 selskabet er tilstraekkeligt informeret og har det for-
nedne beslutningsgrundlag til at kunne treeffe den bedste beslutning.?®

Svaret pa, om hvorvidt der forekommer en pligt eller ret skal nok seges i SL, der angiver konkrete
tilfeelde, som kreever seerlig henleeggelse pé generalforsamlingen.?” Her stiller loven alene krav til, at
bestyrelsen skal forelegge vesentlige spergsmal om vedtegterne for generalforsamlingen til afge-
relse. Bestyrelsen kan dog valge af hensyn til kapitalejerne at fremlagge andre spergsmaél for gene-
ralforsamlingen, som ikke er angivet i loven. I den forbindelse har det centrale ledelsesorgan mulig-
hed for at foreleegge sddanne dispositioner pa en ekstraordiner generalforsamling efter SL §89, stk.
1. Det er saledes op til det centrale ledelsesorgan, om forholdet skal foreleegges pd en generalforsam-
ling eller ikke.

Der er imidlertid forskel pa reglerne i et aktieselskab og et anpartsselskab. Alle anpartshavere kan 1
et anpartsselskab forlange afholdelse af en ekstraordinar generalforsamling, jf. SL §89, stk. 2. An-
derledes er det for aktieselskaber, hvor selskabsloven foreskriver en minoritetsbeskyttelsesregel, hvor
aktionerer med kapitalandele pd 5 % af selskabets kapital kreeve atholdelse af en ekstraordinaer ge-
neralforsamling. Selskabets vedtegter kan desuden angive en mindre procentdel end 5% kapitalan-
dele, som tilleegges ret til at forlange atholdelse af en ekstraordinar generalforsamling, jf. SL §89,
stk. 3.3¢

Sammenfattende er generalforsamlingen af afgerende betydning for hver enkel kapitalejer, idet kapi-
talejerne ved fremmede kan udeve deres indflydelse, jf. SL §76. Her afgores de forelagte dispositio-
ner ved afstemning blandt de fremmedte kapitalejere. Beslutningerne foretages som udgangspunkt

24 Werlauff (1983), s. 97

2 Ibid. S. 243

¢ Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 392-393
27 Andersen og Fleron Letoft

28 Werlauff (1983), s. 413

% Friis Hansen og Krenchel, s. 390

30 Kriiger Andersen, s. 390-392
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ved simpelt flertal efter SL §105. Vedtegterne kan dog modificere udgangspunktet om flertalsprin-
cippet ved at foreskrive strengere krav til vedtagelsen. Dette vil blive behandlet mere nargéende i
narverende athandling.

2.3 Ledelsesbeslutninger

Et kapitalselskab har mulighed for frit at veelge mellem forskellige ledelsesmodeller, jf. SL §111. SL
giver en storre grad af frihed og fleksibilitet til de enkelte ejere i forhold til, hvorledes organisationen
skal struktureres.’! Der kan indsettes tre forskellige typer af ledelsesorganer i et kapitalselskab; be-
styrelse, direktion og tilsynsrad. De detaljerede regler om valg af ledelsesstrukturer omfatter blandt
andet ledelsesorganers beslutningskompetence, tilfaelde af legitimation til at kunne indgé aftaler pa
selskabets vegne samt valg af ledelsesmedlemmer. Ledelsen har derudover ansvaret for at traeffe be-
slutninger, der er begrundet i hensyn til selskabets interesser, herunder at selskabets formél er i over-
ensstemmelse med de aktiviteter, som kan rummes inde for rammerne af formalet. Serligt har ledel-
sesmedlemmerne pligt til at sikre overholdelse af selskabets vedtegter, jf. SL §127, stk. 1. Dette
indeberer, at ledelsen ikke ma efterkomme ugyldige beslutninger, der er i strid med lovgivningen
eller vedteegterne i selskabet.??

Ledelsesstrukturerne i kapitalselskaber er ikke nedvendigvis ens, hvorfor der stilles forskellige krav
til indretningen af aktieselskaber henholdsvis anpartsselskaber. I danske selskaber kan den traditio-
nelle organisation illustreres ved hjelp af en omvendt pyramide, hvor den egverste blok bestér af samt-
lige ejere, aktion@rer og anpartshavere. Som navnt i afsnit 2.2 vedrerende generalforsamlingsbeslut-
ninger udever kapitalejerne deres indflydelse pa generalforsamlingen. Herefter findes en blok, der
rummer den todelte ledelse, der bestir af en bestyrelse og en direktion. Udover den todelte ledelse
findes den enstrengede model, der alene indeholder ét ledelsesorgan. Feelles for strukturering af le-
delsens opbygning er, at der bade 1 et aktieselskab og i et anpartsselskab skal vare en direktion.

Af hensyn til athandlingens omfang skal der alene fokuseres pd den traditionelle enstrengede ledel-
sesmodel. Derudover skal det konkretiseres hvilket selskabsretligt organ, der tillegges beslutnings-
kompetencen eller om beslutningen er et anliggende for generalforsamlingen.>?

2.3.1 Bestyrelsen

Det skal forst og fremmest fastlegges, hvilke funktioner og hjemlede bemyndigelser bestyrelsen 1
lovgivningen er givet. Aktieselskaber kan valge den traditionelle enstrengede ledelsesstruktur, hvor
bestyrelsen leder selskabet. Bestyrelsen valges forst og fremmest pd generalforsamlingen, hvorefter
bestyrelsen ansetter direktionen. Bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske ledelse af sel-
skabet, samt sikre varetagelse af en forsvarlig virksomhedsdrift. SL henlegger sarlige pligter og be-
fojelser til overholdelse heraf. Den enstrengede ledelsesmodel er karakteriseret i behovet for at ad-

3! Kriiger Andersen, s. 316
32 Friis Hansen og Krenchel, s. 547 og 562
33 Kriiger Andersen, s. 311-312
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skille ledelsesopgaver og kontrollerende opgaver. Bestyrelsen har kompetencen til at ansatte en di-
rektion, der varetager den daglige ledelse efter SL §111, stk. 1, nr. 1, hvilket bevirker at adskillelsen
mellem opgaverne opretholdes og bevares. Et anpartsselskab kan ogsa velge denne form for organi-
sation.

Der eri SL §115, stk. 1, nr. 1-5 henlagt specifikke bestemmelser, der angiver bestyrelsens opgaver
og hvilke retningslinjer, der skal folges. Derudover kan selskabets vedtagter supplere de lovhjemlede
regler. Det fremgér blandt andet af bestemmelserne, at bestyrelsen skal kontrollere at bade bogferin-
gen og regnskabsafleggelsen foregér pa betryggende vis, at pase direktionens opgaver overholdes
samt at kapitalgrundlaget i selskabet er forsvarligt. Dertil paleegges bestyrelsen en reekke sarlige plig-
ter 1 forhold til afvikling og indkaldelse til generalforsamling samt gennemforelsen heraf. Bestyrelsen
er endvidere 1 nogle tilfelde kompetent til at treeffe beslutninger af mere vidtgdende karakter, uden
pa forhand at foreleegge anliggendet pa generalforsamlingen. Dette kunne eksempelvis omhandle
outsourcing af dele af selskabets aktiviteter. Der forefindes her en grazone i forhold til veesentlighe-
den og betydningen af dispositionen. Som beskrevet i afsnit 2.2 vedrerende generalforsamlingens
beslutninger, er der uenighed om hvorvidt der foreligger en egentlig pligt, og hvor indgribende be-
slutningen skal vare, for bestyrelsen skal henlaegge beslutningen pa generalforsamlingen. Det ma
leegges til grund, at afgerelser, der er af fundamental betydning for selskabet, ber traeffes pd general-
forsamlingen af selskabets ejere. Sdfremt bestyrelsen er i tvivl, eller blot gerne vil have kapitalejernes
afgerelse, kan beslutningen fremleegges pa generalforsamlingen.*

2.3.2 Direktionen

Direktionens opgaver bestar overordnet i at varetage den daglige ledelse af selskabet. SL foreskriver
1 §117, hvilke opgaver direktionen skal varetage, herunder folge retningslinjer og anvisninger, som
bestyrelsen angiver. Medlemmerne af direktionen ansattes af bestyrelsen, der enten kan vaere med-
lem af bestyrelsen eller besta af personer, der ikke er medlem heraf, jf. §111, stk. 1, nr. 1, 2. Pkt. Det
er op til bestyrelsen af treeffe afgerelsen herom. Personen(erne), der ansattes til direktionen, betegnes
direktor(er) og udger den samlede direktion i kapitalselskabet.

Selskaber, der har indrettet sig efter den enstregede ledelsesstuktur, jf. §111, stk. 1, nr. 1, skal sikre
at direktionen varetager den daglig ledelse heraf, jf. §117, stk. 1. Bestemmelsen angiver en negativ
indskrenkning af de befojelser og opgaver, som direktionen ikke skal varetage. Bestemmelsen fore-
skriver, at den daglige ledelse ikke omfatter dispositioner, der er af usedvanlig art eller har stor be-
tydning for selskabet. Sddanne beslutninger kraever en sarlig bemyndigelse fra bestyrelsen, ferend
direktionen kan treeffe sddanne beslutninger. Udtrykket daglig ledelse” giver imidlertid ingen faste
hovedpunkter for, hvad det konkret indeberer. Der giver saledes et storre spillerum til at fastlegge,
hvilke anliggender “daglig ledelse” rummer.*> Direktionens opgaver vil variere fra selskab til selskab.

* Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 394
3 Ibid., s. 332
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Overordnet indeberer “daglig ledelse” opgaver som ansettelse afskedigelse af medarbejdere, opret-
holdelse af den daglige drift med hensyn til keb af produkter og sikre selskabets bogfering stemmer
overens med geldende lovgivning herom, jf. §118, stk. 1.

Bestyrelsen har mulighed for at overtage en sag fra direktionen. Dette ma dog ikke geres generelt
eller gentagne gange, idet bestyrelsen som foelge heraf overtage direktionens opgaver, hvorefter be-
styrelsens kontrolfunktion opherer. Direktionen er ligesom bestyrelsen ansvarlig for at tilse selska-
bets kapitalgrundlag, jf. SL §118, stk. 2.

2.4 Kapitalejernes rettigheder/interesser og selskabets interesser
I dette afsnit skal henholdsvis kapitalejernes og kapitalselskabets interesser behandles. Funktionali-
teten heraf er at give en forstdelse for, hvilke interesser en kapitelejer har, herunder hvilke rettigheder

og befojelser den pigeldende kan gere brug af. Derudover skal selskabets interesser ligeledes be-
handles.

SL indeholder praceptive bestemmelser, der beskytter den enkelte kapitalejers ekonomiske, forvalt-
ningsmassige og dispositionsmassige interesser. Formélet med reglerne er at opnd en balance mel-
lem flertalsstyret samt opretholdelse af en rimelig beskyttelse af mindretallets rettigheder.*® Ved er-
hvervelse af kapitalandele i et selskab tilkommer henholdsvis péaferes kapitalejeren en raekke rettighe-
der og forpligtelser. Heri ligger ogsé kapitalejerens ret til en ideel andel af selskabets egenkapital. En
“kapitalandel” defineres i loven som varende “en aktie” eller “en anpart” athangig af selskabstypen,
jf. SL §5, nr. 14. Der er knyttet helt serlige rettigheder, herunder skonomiske og forvaltningsmaessige
rettigheder, til hver enkelt kapitalandel.>” SL giver fleksibilitet og frihed til at selskabet kan fastlaegge
andelenes indhold, saledes de tilpasses selskabets forhold. Dette kan bdde ske ved stiftelsen som se-
nere 1 selskabets levetid.

Forst og fremmest udever kapitalejerne deres forvaltningsmessige befojelser pa generalforsamlin-
gen. Som tidligere nevnt under afsnit 2.2 om generalforsamlingens betydning, udever kapitalejernes
indflydelse pé generalforsamlingen. Der er som udgangspunkt stemmeret til samtlige kapitalejere via
deres kapitalandel, jf. SL §46, stk. 1, 1. pkt. Kapitalejerens stemmeret kan dog begraenses af selska-
bets vedtaegter, hvorefter det kan bestemmes, at nogle andele er uden stemmeret. SL indeholder imid-
lertid en reekke befojelser, der supplerer eller er en forudsetning for at udeve indflydelse pd general-
forsamlingen. Det drejer sig for eksempel om retten til at mode péd generalforsamlingen, jf. §76, stk.
1, retten til at stille spergsmal, jf. SL § 102, retten til an anfaegte en afgjort generalforsamlingsbeslut-
ning, jf. SL §109, retten til at f4 oplysninger om selskabets forhold.*® Minoritetens indflydelse via
sine forvaltningsmaessige befojelser, vil kunne forhindre majoritetens misbrug af selskabets ekono-
miske midler. Det vil dog efter omstendighederne have modsat virkning, sdfremt minoriteten, der
alene er styret af sit afkast fra kapitalandele, far for stor indflydelse. Det vil i sa faldt kunne forringe

36 Betaenkning nr. 1498 2008, s. 67
37 Friis Hansen og Krenchel, s. 202-203
38 Kriiger Andersen, s. 206, Friis Hansen og Krenchel, s. 376
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selskabets effektivitet og pa sigt overlevelsesmuligheder, idet selskabet ikke vil besidde tilstraekkelig
likviditet til at vaekste.*

Udover de forvaltningsmaessige befojelser, er der tillige knyttet en reekke ekonomiske befojelser til
de enkelte kapitalandele. Det omhandler udbytteudlodning af selskabets likvider. Det er op til gene-
ralforsamlingen, hvorvidt der skal udloddes udbytte, sdfremt selskabet besidder en beholdning med
likvider, jf. SL §§ 179 og 180. Desuden har kapitalejeren ret til andre udbetalinger i forbindelse med
selskabets kapitalnedsettelse eller oplesning, jf. SL §179, nr. 3 og 4.4° Seerligt minoritetens interesse
ligger 1 afkastet fra selskabets overskud. En reel indflydelse pé selskabets gkonomiske og strategiske
udvikling er derfor af afgerende betydning for minoritetsaktionaeren, der alene kan nyde den ekono-
miske gevinst fra kapitalandelene.*!

Selskabets interesse om profitmaksimering vil i sammenhang med kapitalejernes skonomiske inte-
resser have en afgerende rolle. Herved ses en interessekonflikt mellem selskabets og kapitalejernes
interesser. Et selskab er drevet af gkonomisk stabilitet og profitmaksimering pa laengere sigt, der vil
medvirke til selskabets vekst. Kapitalejerne er ejere af selskabet og hele selskabets fundament pa
grund af deres investering af kapitalandele. Ledelsen er derfor tvunget til at medtage ejernes interes-
ser, ndr der skal traeffes beslutninger, der pa kort sigt ikke fremmer kapitalejernes udsigt til ekonomisk
udbytte, men af hensyn til andre omstendigheder pd lengere sigt kan medfere en ekonomisk ge-
vinst.*> Denne problemstilling, hvor kapitalejerne har udsigt til en potentiel gevinst pd leengere sigt
er ikke altid fordelagtig for alle kapitalejere. Saerligt for minoriteten bestér afkastet af kapitalandelene
alene af udbytte og eventuelle kursgevinster. I forhold til majoritetshaverne kan disse modtage midler
udover det drlige udbytte i form af bestyrelsesvederlag, hvorfor et mindre sterrelsesudbytte formo-
dentligvis ikke spiller en central rolle.** Interessekonflikten mellem selskabets interesser, majorite-
tens overlegenhed og mindretallets ringe indflydelse er genstand for athandlingens omfang.

Den tredje kategori af grundlaeggende rettigheder, der tilkommer kapitalejeren gennem sin kapitalan-
del i et selskab, er dispositionsretten. Dispositionsretten omhandler retten til frit at disponere over sin
kapitalandel. Herved menes, at kapitalandelen er et formuegode, som kapitalejeren kan rade frit over
med hensyn til salg, pantsatning, testamentere eller bortgive pa anden méde. SL angiver, at kapital-
andele i et kapitalselskab som hovedregel er frit omsettelige.**

Disse individuelle befojelser angér den enkelte kapitalejer og sikrer dermed ogsé hensynet til mino-
ritetens rettigheder overfor flertallets betydelige indflydelse. Derudover varetager befojelserne inte-
ressen for en potentiel minoritetsejer, der ensker at erhverve andele i et selskab, da kapitalejeren
saledes bevarer sin indflydelse pa trods af sit beskedne antal kapitalandele. Reglerne er preceptive

3% Werlauff (1991) s. 17-18

0 Kriiger Andersen, s. 206, Friis Hansen og Krenchel, s. 376
* Werlauff (1991) s. 17-18

*2 Gundestrup og Boge Skov

# Andersen og Fleron Letoft

* Werlauff (2019), s. 378
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og kan dermed som udgangspunkt ikke fraviges til skade for den enkelte kapitalejer, hvilket beskytter
ejernes interesser og rettigheder. Séfremt disse beskyttelsesregler ikke var praceptive vil en potentiel
kapitalejer dermed ikke have en interesse i at investere i1 selskabet, da majoriteten i s fald vil kunne
fravige beskyttelsesreglerne. Herved foreligger der ingen mulighed for en potentiel kapitalejer i at
udeve sine rettigheder og dermed indflydelse. SL forseger at imedekomme dette paradoks ved at
sikre en balance mellem det effektive flertalssystem samtidig med en plausibel mindretalsbeskyt-
telse.®

2.5 Opsamling

Det kapitel omhandler en generel introduktion til, hvorledes beslutninger i et kapitalselskab traffes.
Herudover blev det belyst, hvilke interesser kapitalejeren henholdsvis selskabet har, herunder om
interesserne er sammenfaldende. Beslutninger i et kapitalselskab traeffes som udgangspunkt efter et
flertalsprincip, hvor flertallet afger, den mest hensigtsmaessige losning for selskabets fremtidige ud-
vikling. Kapitalejerne i selskabet udever deres indflydelse gennem generalforsamlingen.

De forskellige selskabsorganer har hver deres funktioner og opgaver, der skal udferes. Afhengig af,
hvilken ledelsesstruktur, selskabet har indrettet sig efter, tilkommer der forskellige kompetencer og
krav. Athandlingen fokuser pa den traditionelle enstregede ledelsesmodel bestadende af en bestyrelse,
der overordnet varetager selskabets ledelse, og en direktion, der varetager den daglige ledelse. Kapi-
talejerne har 1 kraft af deres kapitalandele en rekke ekonomiske, forvaltningsmassige og dispositi-
onsmassige befgjelser, der ikke er begraenset eller athangig af antallet af andele, da de tilkommer
enhver ejer.

* Schaumburg-Miiller og Werlauff, s. 23
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Kapitel 3 - Kapitalselskabets vedtegter

3.1 Introduktion
I dette kapitel skal kapitalselskabets vedtaegter, herunder indhold og fortolkning heraf behandles.
Formalet hermed er at belyse indholdet af kapitalselskabets eksistensgrundlag.

Vedtegterne udtrykkes oftest som verende selskabets grundlov eller forfatning, idet vedtagterne
udger retsgrundlaget for selskabet. Vedtagterne er et regelsat, der sammen med den geeldende sel-
skabslovgivning, beskriver selskabets eksistens, hvoraf selskabsdeltagerne aftaler retningslinjer, reg-
ler og rammer for selskabets virke.*® Vedtegterne skal fremga af selskabets stiftelsesdokumentet, jf.
SL §25 ved etableringen af et nyt selskab og kan senere @ndres efter reglerne for vedtegtsendringer.
Andringerne kan som udgangspunkt alene foretages af generalforsamlingen. Vedtegterne skal regi-
streres og herefter offentliggeres i Erhvervsstyrelsens IT-system forend de tilleegges retsvirkning og
selskabsretlig gyldighed, jf. SL §14, stk. 3. Vedtegterne er retligt bindende over for bade kapital-
ejerne i selskabet og for samtlige medlemmer af ledelsesorganerne. Ledelsesmedlemmerne ma derfor
ikke efterkomme beslutninger, der er truffet pd generalforsamlingen eller af andre selskabsorganer,
safremt disse beslutninger strider imod lovgivningen eller vedtegterne, jf. SL §127, stk. 1, 2. Pkt.

3.1.1 Indholdet af vedtegterne

I forbindelse med udformningen af vedtegterne har stifterne som udgangspunkt fri adgang til at fast-
leegge indholdet. SL angiver en rekke mindstekrav, som selskabet skal overholde. Opfyldelse af
mindstekravene er obligatorisk i forhold til at kunne registrere selskabet som en juridisk person. Her-
udover galder der ogsé et krav om vedtagtsrelevans.*” Vedtegterne ma ikke vere i strid med pree-
ceptiv lovgivning, da Erhvervsstyrelsen i sa fald vil afvise registreringen. Mindstekravene til indhol-
det af vedtegterne fremgar af SL §28, hvori der er opstillet 7 minimumforpligtelser. Vedtagterne
skal blandt andet angive selskabets navn, selskabets formél, starrelse og antallet af kapitalandele samt
deres rettigheder.*® Andre forhold skal fremgé af vedtaegterne, safremt disse skal reguleres i vedtaeg-
terne. Det drejer sig blandet andet om indlesningspligten for kapitalejerne, jf. SL §§69 og 74, séfremt
der skal foreligge indskreenkninger af omsatteligheden, jf. §§67 og 68. De her nevnte emner kan
med fordel reguleres i vedtagterne, men dette er ikke et krav. Selskabets vedtegter kan yderligere
angive en videre beskyttelse, end loven foreskriver. Dette kunne eksempelvis vere en yderligere be-
skyttelse af minoriteten og evt. sarlige regler for selskabets udbyttepolitik.*’

Der kan vare mange grunde til at @&ndre vedtegterne. Sarligt af hensyn til ejer- og kontrolstrutkuren
1 selskabet, kan begrunde hensynet til at begrense antallet og ikke mindst typen af medejere. Denne
@ndringsmulighed af vedtegterne og kravene hertil er genstand for afsnit 3.2.5°

* Schaumburg-Miiller og Werlauff, s. 19, Christian Jensen i NTS 2007:3, s. 109
*7 Friis Hansen og Krenchel, s. 108 og 113, Werlauff (2019), s. 448

* Schaumburg-Miiller og Werlauff, s. 23, Kriiger Andersen, s. 171

*# Schaumburg-Miiller og Werlauff, s. 31

5 Christian Jensen i NTS 2007:3, s. 114
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3.1.2 Fortolkning af vedtagterne

Selskabets vedtager skal som udgangspunkt fortolkes pa objektiv grundlag, som er karakteriseret ved
at fortolke pd baggrund af, hvad en udenforstdende tredjemand med rimelige ville opfatte af ved-
teegtsbestemmelsen.>!

Bestemmelsen i SL §14, stk. 3 om selskabsretlig gyldighed indebzrer, at en udenforstdende tredje-
mand herefter kan gore selskabets vedtaegter gaeldende over for bade selskabet og kapitalejerne. Reg-
len om selskabsretlig gyldighed rummer en videre retsvirkning end der tilleegges almindelige aftaler,
idet den yderligere tager hensyn til tredjemand. Dommen U1991.133H tydeligger, hvorledes en uden-
forstaende tredjemand, der ikke direkte afleder rettigheder fra selskabets vedtagter, alligevel kan
have interesse heri. Sagen omhandlede, hvorvidt en forkebsret i selskabets vedtegter var ugyldig.
Det afgerende 1 afgarelsen var, at en udenforstdende tredjemand, der havde indgéet en ejeraftale med
en kapitalejer i1 det padgaldende selskab, havde en interesse 1 vedtegtsbestemmelsens gyldighed, hvor-
for tredjemand kunne anlegge segsmal herom. Det kan derfor udledes, at det ikke alene er kapital-
ejerne, der afleder en direkte ret fra en vedtegtsbestemmelse, som kan gere indvending, men ogsa
indirekte berorte tredjemeend kan gere indsigelse.’? Serligt hensynet til tredjemand skal findes i den
anlagte fortolkningsmetode af vedtaegterne. Der skal séledes af hensyn til tredjemand anlegges en
objektiv fortolkningsstil. Denne fortolkningsmade er, som navnt karakteriseret ved, at resultatet skal
stemme overens med, hvordan en udenforstaende tredjemand med rimelighed ville kunne forvente at
opfatte vedtegterne. Fortolkningsmetoden tager séledes ikke kapitalejerens intentioner, selskabets
praksis eller gvrige subjektive forhold i betragtning.>?

Det er desuden et krav, at vedtegterne er formuleret pa en klar og utvetydig made, saledes der ikke
foreligger nogen misforstaelser.>* Er vedtagtsbestemmelserne sdledes ikke klart og tydeligt formule-
ret, kan disse ikke vedtages. Denne problemstilling var genstand i Erhvervsankenavnets kendelse
EANK af 17. juni 2011, hvor stifterne af et kapitalselskab havde anmeldt selskabets vedtagter til
registrering hos Erhvervsstyrelsen. Sarlig ét forhold i vedtegterne var uklar, hvilket medferte, at
stifterne blev pélagt af Erhvervsanken@vnet at berigtige denne uklarhed. Uklarheden angik valg af
revisor, hvor en bestemmelse i vedtagterne bestemte, at selskabet skulle veelge, hvorimod en anden
bestemmelse gjorde gaeldende, at valget skulle traeffes pé generalforsamlingen. Kendelsen illustrerer,
at vedtegterne ikke mé indeholde modstridende bestemmelser, der let kan resultere i en misforstaelse
hos tredjemand. Styrelsen paser dermed klarheden af vedtegtsbestemmelsernes ordlyd. Herudover
péser styrelsen, at vedtaegtsbestemmelserne ikke er i strid med praceptive retsregler og dermed op-
fylder kravene i henhold til SL §15, stk. 1. S&fremt vedtegterne indeholder uklare bestemmelser eller
er de i strid med en praceptiv retsregel, vil styrelsen ikke registrere bestemmelserne, hvorfor de ikke
gyldigt kan vedtages.>

3! Werlauff (2019), s. 448, Friis Hansen og Krenchel, s. 107

52 Christian Jensen i NTS 2007:3, s. 114

53 Friis Hansen og Krenchel, s. 106-108, Werlauff (2019), s. 448
>4 if. betenkning nr. 1498 2008, s. 946

> Friis Hansen og Krenchel, s. 108 - 109
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Der forekommer dog en central undtagelse til udgangspunktet om den objektive fortolkningsstil af
vedtegterne. I nogle tilfaelde er det mest hensigtsmassigt at fortolke i overensstemmelse med hen-
sigten bag bestemmelsen. Denne sakaldte formalsorienterede fortolkningsstil er serligt karakteriseret
ved at varetage de interesser, der ligger bag udformningen af den enkelte vedtagtsbestemmelse. Den
formalsorienteret fortolkningsstil er i sarlige tilfelde mere hensigtsmessig at anvende end den ob-
jektive fortolkningsstil. Dette belyses 1 afgerelsen UfR 1994.234H, hvor Hojesteret lagde vegt pa
vedtegtsbestemmelsens hensigt og formal. Sagen angik et forseg pa omgaelse af en forkebsret, hvor-
ved de pdgaldende A-aktionerer i et selskab aftalte en uigenkaldelig fuldmagt med en udenforsté-
ende tredjemand. Aftalen indebar en ret til tredjemand, der kunne udeve stemmeretten for A-aktierne.
I selskabets vedtagter var der indsat en bestemmelse om en forkebsret samt en bestemmelse vedro-
rende pantse@tning af A-aktierne i selskabet, som ikke kunne pantsattes uden samtykke fra bestyrel-
sen. Hojesteret lagde 1 dette tilfeelde afgerende veegt pd hensigten og formalet med disse vedtegtsbe-
stemmelser. Her angives det, at bestemmelserne er indsat med det formal at hindre stemmeretten for
selskabets A-aktier overfores til en udenforstdende tredjemand. Det kan endvidere udledes af Hoje-
sterets bemarkninger, at s@rligt hensynet til A-aktiernes betydelige indflydelsesmuligheder i selska-
bet og herved kontrollen i selskabet, ikke blot kan overfores til udenforstaende tredjemand. Det er
saledes ikke i selskabets interesse, og vil desuden kunne skade selskabets udviklingsmuligheder.

Overordnet skal selskabets vedtegter saledes som udgangspunkt fortolkes ud fra en objektiv fortolk-
ningsstil. Dog mé det komme an pa en konkret vurdering af omstendighederne i ovrigt, hvorvidt der
skal anleegges en formalsorienteret fortolkningsstil. Derudover medferer afgerelsen U.1994.234H, at
formaélet bag vedtaegtsbestemmelserne i nogle tilfaelde skal iagttages. Safremt vedtagterne indeholder
serlige bestemmelser af vidtgdende karakter eller bestemmelserne begranser kapitalejernes rettighe-
der, skal hensigten bag bestemmelserne inddrages i et vist omfang.’¢

3.2 Indgribende vedtegtsendringer
Vedtegterne udarbejdes og aftales af ejerne allerede ved stiftelsen af et kapitalselskab. Kapitalejerne
kan derudover i lgbet af selskabets liv have behov for at @ndre vedtagterne, saledes at vedtegterne
er i overensstemmelse med selskabets ledelse, drift og procedurer. Der er fri adgang for selskabet til
at foretage @ndringer af vedteegterne.”’

SL har pa flere omrdder @ndret forskellighederne mellem de dagaldende lovgivningsgrundlag for
aktieselskaber>® (AL) og anpartsselskaber>®. Ved moderniseringen af SL ophertes forskellighederne
1 henholdsvis AL og anpartsselskabsloven, hvorefter begge love blev forenet i SL. Dette resulterede
blandt andet i, at reglerne for vedtaegtsaendringer er de samme for bide aktieselskaber og anpartssel-
skaber. Anpartsselskaber bestemte for loveendringen, at almindelige vedtegtsaendringer skulle gen-
nemfores med det flertal, som vedtaegterne fastlagde. Med SL kraves det for bade aktieselskaber og

3¢ Werlauff (2019), s. 448-449, Werlauff (2010), s. 46
> Kriiger Andersen s. 88

% Aktieselskabslov af lov nr. 370 af 13. juni 1973

%9 Anpartsselskabslov af lov nr. 378 af 22. maj 1996
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anpartsselskaber, at kapitalejerne skal traeffe afgerelse om @ndringen pé generalforsamlingen med
kvalificeret majoritet, jf. SL §106.°

Beslutninger om @ndringer af vedtegterne kan udgere en for selskabet omfattende beslutning. Derfor
stiller SL serlige krav til flertallet, nir sidanne beslutninger skal treffes og gyldigt vedtages. Den
kvalificeret majoritet i SL §106 indeberer, at vedtaegtseendringen krever tilslutning bade fra 2/3 af
de stemmer, der afgives pd generalforsamlingen og 2/3 af den del af selskabskapitalen, der er reprae-
senteret pd generalforsamlingen. Bestemmelsen angiver hermed et dobbeltkrav, hvor bade antallet af
stemmer og kapital skal vaere opfyldt ferend @&ndringen kan gennemfores.®! T beregningen af afgivne
stemmer indgér, bade ja- og nej-stemmer og blanke stemmer, hvorimod ugyldige stemmer undtages.
Stemmemajoritetskravet indebaerer, at der skal vare dobbelt sa mange ja-stemmer som nej-stemmer
og blanke stemmer. Kapitalkravet indebarer, at der skal vere 2/3 af den samlede repraesenterede
selskabskapital, der stemmer for. Kravet om kvalificeret majoritet er begrundet i en sarlig interesse
for at beskytte kapitalandele med reduceret stemmevegt, jf. SL §46, stk. 1.

Der stilles 1 en reekke sarlige former for vedtegtsendringer af vidtgadende karakter, som skal opfylde
andre forskrifter i loven. SL foreskriver i §107 et yderligere krav om dobbelt 9/10 flertal forend an-
dringen er gyldig og kan gennemfores. Bestemmelsen foreskriver af hensyn til @ndringens karakter,
at beslutningen alene er gyldig, safremt den tiltreedes af mindst 9/10 af de pa generalforsamlingen
afgivne stemmer og 9/10 af den reprasenterede kapital, jf. §107, stk. 2. Kravet medvirker dermed til
at beskytte minoritetsejernes interesser mod uenskede @ndringer,%? se afsnit 2.4 om kapitalejernes
interesser i et kapitalselskab. Endvidere angiver bestemmelsen §107, stk. 2, nr. 1-7 udtemmende de
konkrete tilfaelde, hvor nogle kapitalejere tilleegges betydelige rettigheder, samtidig med andre ejeres
rettigheder begraenses. Majoritetskravet galder dermed alene for de oplistede kategorier. En pataenkt
@ndring af disse navnte rettigheder kreever dermed dobbelt 9/10-majoritet. Faelles for de oplistede
tilfeelde 1 bestemmelsens nr. 1-7 er, at de udger et sarligt indgribende indgreb i kapitalejernes indivi-
duelle rettigheder. Kategorierne omfatter endringer sdsom udlodning af midler til ikke-kapitalejere,
indforelse eller skarpelse af omsattelighedsbegransninger, herunder samtykkekrav til overdragelse
af kapitalandele, indferelse af ligelig tvangsindlesningspligt, stemmeretsbegrensninger.®?

Séfremt der pd generalforsamlingen traeffes beslutninger vedrerende en af de oplistede tilfelde i §107,
stk. 2, nr. 1-4 og 6-7 hvor flertallet pd 9/10 af de afgivne stemmer sdvel af den representerede sel-
skabskapital er opfyldt, kan @ndringen gyldigt vedtages. Alene i nr. 1-4 og 6-7 tilfeldene foreskriver
lovgivningsmagten en yderligere ret til de kapitalejere, der pa generalforsamlingen har modsat sig de
navnte tilfelde. Lovgivningsmagten har i disse tilfeelde ensket at yde de kapitalejere, der modsatte
sig @ndringen, en kompensation for deres umiddelbare forringelse af deres position efter vedtagelsen
af vedtegtsendringen. Dette er resulteret i SL §110, der indeholder en ret til at selskabet indleser

60 Kriiger Andersen, s. 103, bet. nr. 1498 2008, s. 870-871

6! Friis Hansen og Krenchel, s. 515

62 Bet. nr. 1498 2008, s. 872, Friis Hansen og Krenchel, s. 520
63 Werlauff (2019), s. 542
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deres kapitalandele, sdfremt de berorte kapitalejere anmoder herom. Herved fir de nedstemte kapi-
talejere en exitmulighed, séfremt de ikke ensker fortsat at beholde sine andele i selskabet.®*

Udgangspunktet om flertalsstyre modificeres via selskabslovens minoritetsbeskyttelsesregler. Indles-
ningsretten i SL §110 er et eksempel pa en serlig beskyttelse af den nedstemte minoritet. Endvidere
er majoritetskravene i bade SL §106 og §107, stk. 2, nr. 1-7 begrundet i en s&rlig interesse for min-
dretallet af kapitalejere.

64 Kriiger Andersen, s. 439
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Kapitel 4 - Generelt om minoritetsbeskyttelse

4.1 Introduktion

I dette kapitel skal det undersoges, hvad der forstas ved minoritetsbeskyttelse. Funktionaliteten heraf
er at fastlegge indholdet af minoritetsejerens formelle og materielle beskyttelsesregler, herunder son-
dringen mellem kapitalejernes individualrettigheder og specifikke minoritetsbeskyttelsesregler.

Kapitalejerne er ejere af et kapitalselskab. Beslutninger i kapitalselskabet treeffes som udgangspunkt
efter et flertalsprincip, jf. SL §105.5 Flertallet skal tage hensyn til minoritetskapitalejerne, séledes
majoriteten ikke udnytter muligheden for at gennemtrumfe beslutninger, der er til skade for minori-
teten. Foretager majoriteten dispositioner, der er materielt uberettiget, eller indebzrer beslutningen
en forringelse af minoritetsejerens position i selskabet, er der tale om majoritetsmisbrug.®¢

Minoritetskapitalejere er karakteriseret som selskabsdeltagere, der forst og fremmest ikke er med-
lemmer af selskabets ledelse og dermed ikke er en del af den organisatoriske bestemmende indfly-
delse. Minoriteten adskiller sig séledes fra flertallet. Det betyder, at flertallet bestemmer som navnt
1 afsnit 2.2 om generalforsamlingens beslutninger, hvilke medlemmer bestyrelsen i selskabet skal
besta af. Der forekommer ingen entydig og klar definition af omfanget af en minoritetsgruppe, da
minoriteten ikke kan udpeges pa forhand. En minoritetsgruppe kan dermed forandre sig lobende 1
tilfeelde af eendringer af kapitalandelenes stemmeveagten.5’

SL angiver en reekke beskyttelsesregler af hensyn til minoritetsejerne. Selskabets vedtegter kan der-
udover yde en bredere beskyttelse, end loven foreskriver, ved indsattelse af saerlige beskyttelsesreg-
ler, da majoritetsprincippet er deklaratorisk.®

4.2 Kapitalejerens rettigheder

Der skal 1 nervaerende delafsnit sondres mellem kapitalejernes individualrettigheder og minoritets-
rettigheder henholdsvis minoritetsbefojelser i relation til at fastsette omfanget af flertallets indfly-
delse. Disse regler satter graenserne for flertalsstyret og sikrer kapitalejeres fundamentale rettigheder
som ejere af kapitalselskabet.

4.2.1 Individualrettigheder

Individualrettighederne indebzrer, at enhver kapitalejer kan gere en reekke rettigheder geldende pa
grund af sin stilling som kapitalejer.® Individualrettigheder er forst og fremmest bestemt i SL. Der-
udover kan der i en ejeraftale eller i selskabets vedtegter vere givet individualrettigheder, séfremt

65 Kriiger Andersen s. 426

5 Werlauff (1991), s. 30-31

57 Ibid. s. 314-15

6% Andersen og Fleron Letoft
% Kriiger Andersen s. 425-426
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der onskes en videre ret for kapitalejerne end den i loven foreskrevne.”® Overordnet kan individual-
rettigheder opdeles i positive og negative rettigheder. SL indeholder en raekke forskelligartede indi-
vidualrettigheder, herunder kapitelejerens ret til at treeffe beslutninger pa generalforsamlingen, retten
til at stille spergsmal og stemme pa generalforsamlingen, jf. SL §§90, 102 og 104, med undtagelse af
stemmelose kapitalandele uden repraesentationsret efter SL §46, stk. 2. Sarligt retten til at stille
sporgsmal péd generalforsamlingen i SL §102 er af afgerende betydning for den enkelte kapitalejer,
idet retten sikrer, at kapitalejerne kan folge selskabets udvikling. Sarligt gelder det for anpartssel-
skaber, at den enkelte kapitalejer kan forlange en ekstraordiner generelforsamling, jf. SL §89, stk. 2.
Disse eksempler er alle positive individualrettigheder, der er angivet i SL.

SL indeholder ud over de positive individualrettigheder ogsa en raekke negative rettigheder. Disse
rettigheder indeberer, at kapitalejerne kan modsette sig majoritetens beslutninger, safremt afvisnin-
gen har betydning for kapitelejeren.”! SL angiver i bestemmelsen §107, stk. 1 et krav om, at samtlige
kapitalejere skal vare enige, sédfremt der kan foretages en vedtaegtsaendring, hvorved kapitalejernes
forpligtelser overfor selskabet foreges. Beskyttelsesinteressen 1 SL §107, stk. 1 tilkommer séledes
samtlige kapitalejere.

Enstemmighedskravet skal saledes opfyldes i de tilfeelde, hvor vedtegtsendringen medferer en for-
ogelse af kapitalejernes forpligtelser over for selskabet. Kapitalejernes ekonomiske forpligtelser an-
gér alene at prastere deres indskud ved erhvervelsen af kapitalandelene. Herefter kan kapitalejerne
som udgangspunkt ikke forpligtes yderligere i form af indskud, ved lan eller ved at patage sig andre
forpligtelser 1 selskabet. Bestemmelsen i SL §107, stk. 1 medferer altsa en videre forpligtelse over
for selskabet, safremt samtlige kapitalejere stemmer for. Beskyttelsen i kravet om enstemmighed til-
skrives 1 sin helhed enhver kapitalejer uanset storrelsen af kapitalandele, da blot én kapitalejer kan
hindre beslutningens gennemforelse.

Kravet om enstemmighed fra samtlige kapitalejere kan imidlertid vanskeliggere gennemforelsen af
beslutninger om vedtaegtsendringer, idet der blot skal én kapitalejer til at modsatte sig beslutningen.
Vedtegtsendringen vil pa baggrund af én kapitalejer sdledes ikke kunne gennemfores. Bestemmelsen
i SL §107, stk. 1 galder for alle kapitalselskaber.”?

Forskellen pa de negative og de positive rettigheder er sdledes, at kapitalejeren ved de positive ret-
tigheder kan gore brug af sin indflydelse og dermed aktivt udnytte sit ejerskab i selskabet. De negative
rettigheder er derimod kendetegnet ved at kapitalejeren kan modsette sig en given beslutning.”

4.2.2 Minoritetsrettigheder
Udover individualrettighederne, som tilkommer enhver kapitalejer uanset deres storrelse af kapital-
andele, findes en raekke minoritetsrettigheder. Minoritetsrettighederne tilkommer kapitalejere af en
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vis sterrelse. SL angiver en reekke beskyttelsesregler af hensyn til minoriteten. Derudover kan ved-
teegterne yde en yderligere beskyttelse ved indsattelse af seerlige beskyttelsesregler.”

Minoritetsrettighederne kan ligesom individualrettighederne opdeles i henholdsvis positive og nega-
tive rettigheder. Minoritetskapitalejeren, der ejer 5 % eller mindre af selskabskapitalen har eksempel-
vis en ret til at indkalde til en ekstraordinaer generalforsamling, jf. SL §89, stk. 3. Ligeledes har mi-
noritetsejeren ret til at udnavne en medrevisor, jf. SL §144, stk. 3, anmode om granskning, jf. SL
§150, stk. 2 og retten til at udvelge en medlikvidator for kapitalejere, der ejer mindst 25 %, jf. SL
§218, stk. 2. Disse oplistede eksempler er alle positive minoritetsrettigheder, hvor minoriteten kan
gore brug af sin indflydelse.”

De negative minoritetsrettigheder giver sig bandt andet udsalg i majoritetskravene til en vedtagtsaen-
dring. En vedtegtsendring kraever som udgangspunkt kvalificeret majoritet pa generalforsamlingen,
jf. SL §106 og som beskrevet i afsnit 3.2 vedrerende vedtegtsendringer, kreever vedtaegtsendringen
dobbelt 2/3 majoritet af stemmer og reprasenteret kapital. Dette giver minoriteten af en vis sterrelse,
det vil sige 1/3, en mulighed for at modsatte sig sddanne beslutninger. Derudover tilskriver SL et
strengere majoritetskrav, séfremt beslutningen omhandler de i SL §107, stk. 2, nr. 1-7 oplistet til-
feelde. Som tidligere navnt i afsnit 3.2 vedrerende vidtgdende vedtagtsendringer, kraever bestem-
melsen tilslutning fra 9/10 kapitalejere pd generalforsamlingen, hvilket indebarer en yderligere be-
skyttelse af minoriteten af en mindre sterrelse. I forbindelse hermed vil minoriteten af en hvis ster-
relse ligeledes have mulighed for at hindre beslutningen.

Bestemmelserne i SL §§106 og §107, stk. 2 er begge udtryk for en beskyttelse af minoriteten, der
besidder en vis storrelse af kapitalandele i selskabet. Udover majoritetsreglerne kan en minoritetsejer
kreeve sig indlest af majoritetskapitalejeren, sdfremt der alene er én kapitalejer, der ejer mere end
9/10 af stemmer og kapital i selskabet, jf. SL §73. Denne regel er en klar og tydelig minoritetsbeskyt-
telsesregel, som varetager minoritetens interesser. Derudover sikrer beskyttelsesreglerne minoritetens
indflydelse 1 selskabet, idet minoriteten har mulighed for at modsaette sig beslutninger bade pa gene-
ralforsamlingen og uden for generalforsamlingen i forbindelse med fusion SL §§246 og 281, omdan-
nelse SL §§321-324.76

Minoritetsejeren kan i nogle tilfeelde give atkald pé selskabslovens beskyttelsesregler. Bade positive
og negative individualrettigheder kan i1 konkrete tilfeelde fraviges. Anderledes forholder det sig ved
de positive minoritetsrettigheder, som minoritetsejeren ikke pé forhand kan afskere sig fra. De nega-
tive rettigheder kan imidlertid godt frafaldes. Eksempelvis kan en rettighedsindskraenkning aftales 1
relation til de oplistede forhold i SL §107, stk. 2, nr. 1-7.77
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Overordnede fremgér minoritetsbeskyttelsen i SL i from af individual- og minoritetsrettigheder. For-
malet med reglerne er at sikre minoritetens indflydelse i selskabet og herved imedekomme majori-
tetsmisbrug. SL tilsigter dermed at skabe en balance mellem et effektivt flertalsstyre og en rimelig
minoritetsbeskyttelse.”®

Generalklausulerne og ligebehandlingsprincippet er begge genstand for de folgende afsnit, hvor even-
tuelle forskelle og ligheder vil behandles.

4.3 Lighedsgrundsatningen

En vasentlig beskyttelsesregel, der tilkommer samtlige kapitalejere, er den formelle lighedsgrund-
setning 1 SL §45, 1. Pkt. Grundsatningen indebaerer en lige ret for alle kapitalandele i et kapitalsel-
skab.” Beskyttelsessubjektet for lighedsgrundsatningen er sledes alle selskabsdeltagerne i kapital-
selskabet. Det vil sige, at ligebehandlingsprincippet forbyder at forskelsbehandle den enkelte kapital-
ejer i forhold til de ovrige kapitalejere.?® Lighedsgrundsetningen er en formel beskyttelsesregel. Den
formelle beskyttelse er defineret som en selskabsretlig norm, der opstiller konkrete identificérbare
selskabsretlige indholds- eller tilblivelsesnormer i forbindelse med forekommende beslutninger i et
kapitalselskab. Sddanne beslutninger kunne eksempelvis vedrere offentliggarelse, reaktionspligt ved
kapitaltab.®!

Fravigelse af lighedsgrundsatningen kan enten fremgd af vedtegterne eller fremkomme ved enkel-
staende beslutninger. I enkeltstaende tilfelde, kan flertallet pa generalforsamlingen treffe afgorelse
om tilsidesattelse af lighedsgrundsetning. Dette forudsetter, at beslutningen er begrundet 1 saglige
hensyn. Foreligger der en saglig begrundelse bag flertallets beslutning kan lighedsgrundsetningen 1
nogle tilfeelde alligevel ikke fraviges, safremt indholdet eller virkningen af beslutningen medforer en
utilberlig fordel pa andres eller pa selskabets bekostning.?

Saglighedskriteriet er det centrale i vurderingen af, hvorvidt en beslutning er i strid med ligheds-
grundsetningen eller ikke. I vurderingen af hvorvidt, der foreligger en saglig begrundelse, skal der
foretages en afvejning af hensynet til kapitalejernes kollektive interesse, herunder selskabets inte-
resse, over for hensynet til den enkelte kapitalejers interesser. Det mé altsa bero pd en konkret vurde-
ring, om lighedsgrundsetningen er tilsidesat eller saglig begrundet.®?

I andre tilfelde kan en beslutning pd generalforsamlingen om fravigelse af lighedsgrundsatningen
indebere, at der alene sker en forringelse af nogle af kapitalejernes retsstilling. Det kreever samtykke
fra de berorte kapitalejere, sdfremt sdidanne beslutninger kan efterkommes og dermed ikke vere i
strid med lighedsgrundsatningen.
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Vedtaegter kan eksempelvis fravige lighedsgrundsatningen ved at indsette krav om opdeling af ka-
pitalandele i kapitalklasser, jf. SL §45, 2. Pkt. Lighedsgrundsatningen indebzrer i tilfelde af forskel-
lige kapitalklasser, at samtlige kapitalandele inden for rammerne af de pdgaldende klasser skal have
indbyrdes lige ret. Der kan i den forbindelse knyttes forskellige rettigheder til hver kapitalklasse,
herunder udvidet stemmeret eller ret til forlods udbytte. Er der ved selskabets stiftelse ikke indfert
bestemmelser i vedtegterne vedrerende kapitalklasser, og ensker selskabet pa et senere tidspunkt at
indfore bestemmelser om kapitalklasser, sa indeberer lighedsgrundsatningen, at der skal indhentes
samtykke fra samtlige berorte kapitalejere hvis retsstilling forringes som folge heraf.

Flertallet vil herved ikke kunne gennemtrumfe en forringelse af minoritetens position i selskabet
uden, de berarte selv samtykker til forringelsen.?* Derudover er det ikke tilstreekkeligt at gennemfore
en generalforsamlingsbeslutning, der forringer kapitalejernes indbyrdes retsstilling, selvom alle de
tilstedeveerende kapitalejere pd generalforsamlingen tilsluttede sig beslutningen. Séfremt der alene
mangler én af kapitalejerne pa generalforsamlingen kan beslutningen ikke vedtages, da en forringelse
af retsforholdet kreever samtykke fra alle bererte kapitalejere. Minoritetens retsstilling er pa baggrund
af lighedsgrundsatningen derfor beskyttet mod misbrug fra majoritetskapitalejerne. Hertil er ligheds-
grundsatningen udtryk for en individualret, der tilkommer samtlige kapitalejere. Samtlige berorte
kapitalejere skal sdledes samtykke til forringelsen forend, beslutningen kan gennemferes. Dette med-
forer, at majoriteten ikke alene kan treeffe afgerelse, om at kan fravige grundsatningen.

Der kan yderligere forekomme situationer, hvor kapitalejerne 1 et kapitalselskab befinder sig i for-
skellige situationer, for eksempel; hvor nogle kapitalejere har pantsat deres andele i selskabet, eller
er bosat 1 udlandet, og der dermed galder andre regler. I sddanne tilfeelde vil en generalforsamlings-
beslutning efter dens indhold imidlertid kunne ramme disse kapitalejere forskelligt. Hensigten med
beslutningen skal ikke nedvendigvis vere begrundet i en forskelsbehandling for der statueres for-
skelsbehandling. Selve udfaldet af sddanne beslutninger vil kunne pavirke kapitalejerne forskelligt
athaengig af de nevnte omstendigheder. Derfor vil en manglende hensyntagen til sddanne specifikke
forhold for den enkelte kapitalejer eller en mindre gruppe af kapitalejere imidlertid ikke vaere i strid
med lighedsgrundsatningen.

Det forholder sig imidlertid anderledes, sdfremt flertallet bestemmer at indfere serlige bestemmelser
1 vedtagter, der eksempelvis pdlegger udenlandske kapitalejere strengere krav til at kunne udeve
deres ekonomiske og forvaltningsmessige befojelser. Ingen saglige forhold kan i dette tilfaelde be-
grundes, hvorfor dette eksempel klart er i strid med lighedsgrundsetningen i SL §45.8°

Udover fravigelse af ligeretsgrundse@tningen via vedtegterne eller ved enkeltstaende tilfaelde, ind-
skreenker SL 1 nogle tilfelde anvendelsesomradet for grundsetningen. SL angiver en raekke special-
regler, der konkretisere grundsatningens anvendelsesomréde, da der i mangel heraf ellers ville med-
fore tvivl. Eksempelvis fastsaetter SL §107, stk. 2, nr. 4 en adgang til at begranse kapitalejernes ret
til at stemme pé egne og andres vegne. Beslutningen kraver dobbelt 9/10 majoritet forend den kan
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indferes i vedtegterne. Virkningen heraf er en begraensning i de bererte kapitalejeres indflydelse i
selskabet. Ligeretsgrundsetningen mé i tilfeelde af en sddan specialregel i SL §107, stk. 2, nr. 4 vige.%¢
Gennemfores en beslutning, hvorved der hverken indhentes samtykke fra de bererte kapitalejere, og
er beslutningen derudover ikke taget i selskabets interesse, vil beslutningen udgere en nullitet, jf. SL
§109, stk. 3, nr. 2.7

Opsummerende er den formelle beskyttelsesregel i SL §45 en individualrettighed, der tilkommer
samtlige kapitalejere i et kapitalselskab. Ligeretsgrundsatningen kan bade fraviges i enkeltstaende
tilfeelde og gennem indforelse af bestemmelser i selskabets vedtegter. Ved fravigelse af grundsaet-
ningen i enkeltstadende tilfeelde har saglighedskravet afgerende betydning for statueringen af tilside-
settelse af SL §45 eller ¢j. Ved indsettelse af vedtegtsbestemmelser, der forringer en del af kapital-
ejernes retsstilling i1 selskabet, kraever det samtykke fra samtlige berorte kapitalejere forend bestem-
melsen kan vedtages. Lighedsgrundsatningen angiver herved en direkte beskyttelse for den enkelte
kapitalejer, saledes ejerens rettigheder bevare. Medferer en generalforsamlingsbeslutning en utilber-
lig fordel pa andres eller pa selskabets bekostning eller er beslutningen blot egnet hertil, vil forholdet
veere i strid med generalklausulen i SL §108.38

De materielle minoritetsbeskyttelsesregler efter generalklausulerne i SL §108 og §127 er begge gen-
stand for en analyse af klausulernes omfang i neste afsnit 4.5.

4.4 De selskabsretlige generalklausuler

SL indeholder en materiel beskyttelse i form af de selskabsretlige generalklausuler, hvorefter beslut-
ninger truffet pd generalforsamlingen samt beslutninger truffet pd ledelsesniveau kan erkleres ugyl-
dige. Det saeregne ved generalklausulerne i SL er, at de forst og fremmest ikke bygger oven pa andre
ugyldighedsregler, som det er tilfeeldet for de aftaleretlige generalklausuler. Derudover er klausulerne
ikke bestemt til at ramme konkrete typer af beslutninger, da det kommer an pé en konkret vurdering
af beslutningens karakter og udfald.®® Den materielle beskyttelse skal forstds som en selskabsretlig
norm, der afskarer beslutningstagende selskabsorganer og enkelte selskabsdeltagere fra at treffe og
gennemfore en beslutning, hvis indhold ikke er begrundet 1 selskabets interesse. Det vil sige, at ge-
neralklausulerne beskytter ejerne mod, at der faktisk kan treeffes en beslutning, som ikke er i selska-
bets interesse og dermed heller ikke i kapitalejernes.”®

Selskabsretten er bygget pa et udgangspunkt om flertalsstyre, hvorfor iseer majoriteten vil vaere i stand
til at treeffe urimelige beslutninger og hindre rimelige beslutninger, der vil ramme minoritetskapital-
ejerne. Majoriteten vil sdledes kunne misbruge sin indflydelse imod minoriteten, der kun kan udeve
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en mindre indflydelse. De selskabsretlige generalklausuler er saledes begge undtagelser til udgangs-
punktet om flertalsprincippet.”! Generalklausulerne i SL er hjemlet i §108 og §127.

Lighedsgrundsatningen i SL §45 beskytter som tidligere gennemgaet i afsnit 4.4 mod beslutninger,
der formelt medvirker til at forskelsbehandle visse kapitalejere frem for andre. Generalklausulerne
indeberer derimod, at der ikke ma traeffes beslutninger pé generalforsamlingen eller pa ledelsesni-
veau, som er dbenbart egnet til at skaffe visse ejere en utilberlig fordel pd hverken andre kapitalejeres
eller selskabets bekostning. Ordlyden af generalklausulerne er negativt og bredt formuleret. Formalet
er at sikre, at klausulerne omfavner sd mange mulige misbrugstilfelde, der vil kunne geres gaeldende
i forbindelse med beslutningstagningen.®? Hensigten med klausulerne var ifelge forarbejderne til den
@ldre selskabslov et forsgg pa at ramme misbrugstilfaelde, der indirekte kunne udgere en kraenkelse
af visse kapitalejere.”® Dette kunne eksempelvis omfatte tilfeelde, hvor der sker en materiel kreenkelse
af en kapitalejers skonomiske position forringes.”* Forarbejderne til den nugeeldende SL omtales an-
vendelsesmulighederne for SL §§108 og 127 kortfattet. Det fremgér af forarbejderne, at retstilstanden
blot skal fortsette fra de tidligere bestemmelser i AL §80 og Anpartsselskabslovens §63%, siden
klausulerne blev indfert i AL af 1973. Retstilstanden og anvendelsesmulighederne er derfor ikke ble-
vet preciseret i forhold til den fremtidige anvendelse af klausulerne.”®

De selskabsretlige generalklausuler adskiller sig fra den formelle beskyttelse ved at indeholde og
behandle ulovregulerede situationer.”” Derudover indeholder generalklausulerne et forbud mod skjult
forskelsbehandling, hvorved der treffes en raekke beslutninger uden henvisning til konkrete kapital-
andele eller en bestemt angivet identitet hos kapitalejerne, men hvor resultatet heraf forer til diskri-
mination af visse kapitalejere. Forbuddet er dog ikke absolut. En skjult forskelsbehandling kan nemlig
retferdiggores, sdfremt fordelen, der tilfores, udger en mindre vesentlig del. Hverken minoritetska-
pitalejerne eller selskabets interesse vil i sadanne tilfeelde tilsidesattes, da der varetages legitime hen-
syn 1 forbindelse med forskelsbehandlingen. En legitim arsag til forskelsbehandlingen kan vare be-
grundet i selskabets overlevelse, hvorved alle selskabsdeltagere, kreditorer og medarbejdere vil stilles
bedre. Der skal derfor foretages en konkret vurdering af beslutningens karakter og egnethed.”®

4.4.1 Generalklausulen i SL §108

Generalklausulen 1 SL §108 forbyder generalforsamlingen at treeffe beslutninger, der dbenbart er eg-
net til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre kapitalejeres eller selskabets
bekostning. Er en generalforsamlingsbeslutning séledes i strid hermed, vil beslutningen erklaeres
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ugyldig. Generalklausulen er bredt formuleret og dekker over en lang raekke hensyn af bdde minori-
teten og til den enkelte kapitalejer, hvilket giver bestemmelsen et bredt anvendelsesomréde. Bestem-
melsen angér bade aktie- og anpartsselskaber.”” Beskyttelsen omfatter ikke alene minoriteten, men
0gsa majoriteten mod minoritetens misbrug.!% Kapitalejerne er rettighedssubjekter som folge af de-
res ejerskab af kapitalandele 1 selskabet. Det er i teorien diskuteret, hvorvidt den materielle beskyt-
telse 1 generalklausulen ligeledes omfatter 3.mands interesser herunder kreditorinteresser. SL opstil-
ler imidlertid en raekke beskyttelsesbestemmelser i SL §§179-183, der varetager kreditorinteressen.
De allerede opstillede beskyttelsesregler i SL taler derfor imod, at generalklausulen i SL §108 tillige
skal omfatte kreditorinteresser. Herimod har kreditorerne en betydelig interesse i kapitalselskabets
forhold pa grund af heeftelsesbegransningen.!?! Forfattere synes dog at vaere overvejende fortalere
for at den materielle beskyttelse ud over kapitalejerne ogsa omfatter 3. Mands interesser. Haeftelses-
begransningen er et vaesentligt parameter i forhold til risikoen, som kreditorerne padrager sig med
kapitalselskaber. De formelle beskyttelsesregler i SL synes ikke at vare tilstreekkelig, hvorfor den
materielle beskyttelsesregel ligeledes skal omfatte kreditorinteresser.!%?

Bestemmelsen i SL §108 er formuleret saledes:
Der md pa generalforsamlingen ikke treeffes beslutning, som dbenbart er egnet til at skaffe visse
kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.

Bestemmelsen angér dispositioner, der er “egnet” til at skaffe andre en "utilberlig” fordel pa andres,
herunder kapitalejernes eller selskabets, bekostning, hvilket bedst definerer et misbrugstilfelde.
Klausulen er en individualret og omfatter derfor samtlige kapitalejere uanset storrelsen af deres ka-
pitalandele og gaelder pa trods af stemmeretsbegransninger. Den urimelige disposition skal vere “eg-
net til” at give de interesserede en "utilberlig fordel”. Egnethedskravet indebzrer, at der skal vere en
plausibel mulighed for, at dispositionen vil medfere et utilberligt forhold. Det er sdledes ikke et krav,
at kapitalejeren, 1 hvis interesse beslutningen traffes, kan udlede den utilberlige forhold som felge af
dispositionen. Dispositionen skal imidlertid vaere “abenbart”, hvilket heenger sammen med kravet om
“utilberlig fordel”. Dispositionen illustreres ved at udgere en klar urimelig udevelse af indflydelse pa
andres bekostning. Der skal altsd ikke herske nogen tvivl om, at dispositionen var foretaget med en
urimelig folge. Hertil skal urimeligheden fore til en fordel, som tilkommer en selskabsdeltager eller
tredjemand pa bekostning af andre selskabsdeltagere eller selskabet. Det kunne eksempelvis vaere tab
eller en skade, der pafores.!%

Med formuleringen “eller kapitalselskabets bekostning”, gives der en videre beskyttelse til ikke kun
at ramme kapitalejerne direkte men ogsa indirekte via selskabet. Sdfremt selskabet pafores skade vil
dette have en indirekte virkning pa verdien af kapitalejernes kapitalandele.!** Bestemmelsen rummer
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hermed en del plads til fortolkning. Det kommer an pa konkrete omstendigheder forend det kan vur-
deres, hvorvidt en disposition pé generalforsamlingen er i strid med generalklausulen i SL §108.

Udover det ovenfor beskrevne indhold i bestemmelsen, gaelder der ligesom i lighedsgrundsatningen
1 SL §45 et saglighedskrav. Det vil sige, at en generalforsamlingsbeslutning kan veare begrundet i
legitime hensyn, der retfeerdiggerer forskelsbehandlingen. Saledes kan beslutningen gyldigt vedtages.
Dette gelder bdde den direkte forskelsbehandling og den indirekte. Det vil komme an pa en konkret
vurdering af, om saglighedskriteriet er opfyldt, hvilket har vaeret genstand i1 en reekke domstolsafge-
relser. En af de fé afgerelser, der illustrerer indholdet af saglighedskriteriet er U 1991.180H. Dommen
omhandlede, hvorvidt der var foretaget en saglig beslutning i relation til en kapitalforhejelse. Det
afgerende 1 sagen var, at beslutningen om en betydelig kapitalforhejelse uden fortegningsret for alle
1 et kapitalselskab blev truffet med kvalificeret majoritet pa generalforsamlingen. Sagsegerne var to
aktionerer, der havede, at kapitalforhgjelsen var 1 strid med generalklausulen i den dageldende AL
§80 (nu SL §108). Allerede fordi, der var truffet afgerelse med kvalificeret majoritet pa generalfor-
samlingen var domstolen meget tilbageholden med at statuere en krankelse af generalklausulen. Sag-
sogte var et lokalt pengeinstitut, der enskede at repreesentere en bred kreds af mindretalsaktionarer
fra lokalomréadet. Desuden var den ene af sagsogerne, som ejede et storre antal aktier, klar over pen-
geinstituttets interesser og tidligere systematiske indkeb. Hgjesteret statuerede ikke misbrug af gene-
ralklausulen, da hensynet til lokalsamfundet er et legitimt hensyn at tage samt pa baggrund af den
serlige majoritet.

Anderledes var forholdet 1 U.2006.1448H, hvor Hejesteret fastslog, at en forpagtningsaftale var i strid
med den dageeldende generalklausul i Anpartsselskabslovens §35 (nu SL §108). Den berorte anparts-
haver havde ingen kendskab til aftalen. Forpagtningsaftalen indeholdt bestemmelser, der medvirkede
til, at to andre anpartshavere kunne erhverve den berorte anpartshavers virksomhed til en pris, der 1a
vaesentligt under markedsprisen. Anpartshaverne havde tilgodeset sig selv pd den berorte anpartsha-
vers bekostning uden foreleggelse af saglige hensyn. Forholdet er dermed i strid med generalklausu-

len 105

P& baggrund af de behandlede afgerelser spiller saglighedskravet saledes en betydelig indflydelse 1
vurderingen af, om der kan statueres materiel kreenkelse. Der skal meget til for domstolene statuerer
majoritetsmisbrug salaenge majoritetskravene til de foretagne beslutninger er opfyldt. Ligeledes kan
det pa baggrund af de anforte afgerelser antages, at vurderingen af, hvorvidt der foreligger en materiel
kreenkelse af generalklausulen eller ej, ma bero pd en konkret vurdering fra sag til sag. Bestemmelsen
1 SL §108 forekommer at have en praeventiv virkning i det daglige retsliv, hvorved en kraenkende
minoritet ved paberdbelse heraf kan atholde en majoritet fra at treeffe utilberlige beslutninger.!%

195 Schans Christensen, s. 167-168
196 Frijs Hansen og Krenchel, s. 535
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4.4.2 Generalklausulen i SL §127

Generalklausulen i SL §127 er en fortsattelse af den dagaeldende bestemmelse i AL §63. Bestemmel-
sen berprer ledelsens dispositioner i et kapitalselskab og har samme beskyttelsesinteresse som SL
§108. Forskellen pa de to bestemmelser er alene, hvor beslutningen tages. Foretages beslutningen pé
generalforsamlingen anvendes SL §108 og SL §127 i forbindelse med dispositioner pd ledelsesni-
veau, herunder bestyrelsen og direktionen. Beskyttelseshensynet til den enkelte kapitalejer er ens,
hvorfor det er uden praktisk betydning for den kreenkede kapitalejer, hvor beslutningen treeffes.!%’

Bestemmelsen i SL §127 har felgende ordlyd:

Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse md ikke disponere sdledes, at dispositionen er abenbart
egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapi-
talselskabets bekostning. Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ma ikke efterkomme generalfor-
samlingsbeslutninger eller beslutninger truffet af andre selskabsorganer, hvis beslutningen madtte
veere ugyldig som stridende mod lovgivningen eller kapitalselskabets vedtcegter.

Der foreligger et serligt ansvar for medlemmerne af ledelsen. Dette galder bade med hensyn til egne
dispositioner og overholdelse af selskabets vedtegter. Ledelsesmedlemmer mé ikke efterkomme ge-
neralforsamlingsbeslutninger eller beslutninger truffet af andre organer, safremt disse beslutninger er
ugyldige. Beslutningerne er ugyldige, nar de strider imod lovgivningen og selskabets vedtegter, da
vedtegterne udger hele retsgrundlaget for selskabet, se kapitel 3 om selskabets vedtagter. General-
klausulen hanger endvidere sammen med ledelsens opgaver og beslutninger, som beskrevet i afsnit
2.3. Generalklausulen sikrer séledes, at ledelsen opretholder en forsvarlig drift af selskabet samtidig
med, at der skal tages hensyn til de enkelte kapitalejere.!%®

4.5 Opsamling

Dette kapitel redegjorde forst og fremmest for kendetegnende ved en minoritetskapitalejer. En mino-
ritetskapitalejer er karakteriseret ved at ved at have en mindre indflydelse i selskabet, da kapitalejeren
besidder en mindre del af kapitalandelene i selskabet. Over for minoritetskapitalejeren er majoritets-
kapitalejerne, som har en afgerende indflydelse i selskabet pa grund af flertalsprincippet. Misbruger
majoriteten sin indflydelse i selskabet med henblik pé at forringe minoritetens position i selskabet, er
der tale om majoritetsmisbrug.

SL angiver en ra&kke praceptive regler, der skal beskytte kapitalejeren og derved forhindre majori-
tetsmisbrug. Kapitalejerne kan gere brug af de forvaltningsmassige-, ekonomiske- og dispositions-
massige befojelser. Ligeledes skal der i relation til omfanget af flertallets indflydelse sondres mellem
individualrettigheder og minoritetsrettigheder, herunder minoritetsbefojelser. Individualrettigheder
er rettigheder, der tilkommer enhver kapitalejer. SL foreskriver en raekke positive og negative ret-
tigheder. Eksempelvis er kapitalejerens ret til at treeffe beslutninger pa generalforsamlingen og retten
til at stille spargsmal herpa, jf. SL §76, stk. 1 og §90, stk. 1 begge positive rettigheder. Modsat findes

7 Ibid., s. 530
1% Ibid., s. 562
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en negativ rettighed i SL §107, stk. 1, der forudsatter krav om enstemmighed i relation til en forrin-
gelse af en kapitalejers retsstilling. De negative rettigheder er kendetegnet ved at kapitalejeren kan
modszatte sig en given beslutning, hvorimod kapitalejeren kan gere brug af sin indflydelse og aktiv
udnytte sin ejerskab ved en positiv rettighed.!” Minoritetsrettighederne omfatter blandt andet de
forskellige majoritetskrav, herunder SL §§106 og 107, stk. 2, nr. 1-7, som kraver en hgjere majoritet.

Kapitlet analyserede derudover bade indholdet og omfanget af henholdsvis formelle og materielle
minoritetsbeskyttelsesregler i SL §45 og SL §§108 og 127.

Den formelle beskyttelsesregel efter SL §45, 1. pkt. tilkommer samtlige kapitalejere i et kapitalsel-
skab. Lighedsgrundsatningen i SL §45 indeberer en lige ret for alle kapitalandele i selskabet, sdledes
der ikke forekommer nogen forskelsbehandling mellem kapitalejerne. Lighedsgrundsatningen kan
imidlertid fraviges gennem selskabets vedtaegter eller ved enkeltstdende tilfelde. Fravigelsen af
grundsatningen indebaerer séledes en forskelsbehandling af nogle kapitalejere, hvorfor dette kraever
samtykke fra de berorte ejere. Ved fravigelse af grundsatningen i enkeltstdende tilfelde er det en
forudsatning for vedtagelsen, at tilfeldet er begrundet i saglige og legitime hensyn.

Den materielle beskyttelse 1 form af generalklausulerne i SL §§108 og 127 indebaerer et forbud mod
enhver form for forskelsbehandling. Dette betyder ogsa, at generalklausulerne beskytter mod indi-
rekte forskelsbehandling, der vil kunne optreede i forbindelse med at treeffe en beslutning 1 selskabet.
Klausulerne virker sdledes som en sikkerhedsventil, da de beskytter mod beslutninger, der blot er
egnet til at forskelsbehandle.

Det bemarkes séledes, at bade lighedsgrundsatningen og generalklausulerne virker i samspil, hvor-
ved lighedsgrunds@tningen forhindrer en direkte forskelsbehandling og generalklausulerne giver en
yderligere beskyttelse i form af en indirekte forskelsbehandling.

199 Kriiger Andersen, s. 426
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Kapitel 5 — Salg af kapitalandele

5.1 Introduktion

Dette kapitel vedrerende kapitalandelenes omsattelighed, herunder salg af kapitalandele, behandles
sammens&tningen af ejerkredsen i et kapitalselskab. Funktionaliteten er at analysere indholdet i sam-
tykkeklausulen, der har til formal at begranse kapitalandelenes omsattelighed.

Ejer- og kontrolstrukturen er i danske selskaber altafgarende for kapitalselskabers udvikling. Sam-
mens@tningen af ejerne har iser betydning for, om selskabet opnar succes eller, om samarbejdet
mellem ejerne ender med et mislykket resultat. Serligt samarbejdet mellem ejerne skal bero pa gen-
sidig tillid, loyalitet, tillid til hinandens kompetencer og ekonomisk stabilitet for at kunne skabe den
bedste mulighed for selskabets succes. Det kan derfor vaere forbundet med en betydelig ulempe at
optage nye ejere. Eksempelvis kan en ny ejer vaere sver at samarbejde med. Ejeren besidder muligvis
ikke de personlige eller faglige egenskaber, der skal viderefore selskabets drift. Derudover kan den
nye ejer vare fra et konkurrerende selskab, som er drevet af at skaffe sig kontrollen med henblik pa
at nedlegge selskabet. Pa baggrund heraf er der et sarligt behov for at kunne kontrollere sammen-
setningen af ejerkredsen. Dette er muligt gennem vedtagelse af omsattelighedsbegransninger.

5.1.1 Kapitalandelenes omsettelighed

SL foreskriver princippet om kapitalandelenes frie omseattelighed, jf. SL § 48.!'° Den frie omseette-
lighed indeberer, at kapitalandelene uden begransninger eller forpligtelser frit kan overdrages.!!!
Princippet om kapitalandelenes frie omsattelighed egner sig bedst i de tilfaelde, hvor selskabets ejer-
skab og kontrol er adskilt, idet overdragelse af andelene ikke medferer indflydelse pa driften og le-
delsens sammensetning.!'? Bade selskabets vedtegter og lovgivningen kan fastsatte begreensninger
for kapitalandelenes omsettelighed.!'!3

SL angiver s@rligt to omsattelighedsbegransninger, der ofte forekommer i praksis. Det er henholds-
vis forkebsretten i SL §67 og samtykkekravet i SL §68. Forkebsretten kan tildeles de evrige kapital-
ejere 1 kapitalselskabet, hvorefter de pagaeldende erhverver ret til at kebe kapitalandelene forud for
andre.!'* Serlig samtykkeklausulen, hvor selskabet skal give samtykke til overdragelse af kapitalan-
dele, er mest anvendt til at kontrollere ejerkredsen.!!> Samtykkekravet angar et krav om samtykke fra
selskabet ved overdragelse af kapitalandelene. Begge bestemmelser har til formél at kontrollere magt-
forholdene i selskabet, sdledes der ikke skabes ubalance ved @ndringer af kapitalejernes besiddelser
af kapitalandele.!'® Af hensyn til athandlingens omfang, vil forkebsretten ikke yderligere blive be-
handlet.

"% Neville i NTS 2008:4, s. 110

""" Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 254

12 Neville i NTS 2008:4, s. 110

'3 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 942, Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 254
!4 Friis Hansen og Krenchel, s. 231, Friis Hansen i U.2014B.148, s. 2, beteenkning nr. 1229/1992 s. 39

!5 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 942, Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 254
!16 Friis Hansen og Krenchel, s. 231, Friis Hansen i U.2014B.148, s. 2, beteenkning nr. 1229/1992 s. 39
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Princippet om kapitalandelenes frie omsattelighed er deklaratorisk, hvorfor mange selskaber fraviger
princippet ved indsattelse af omsattelighedsklausuler i selskabets vedtaegter. Sidanne vedtaegtsaen-
dringer kan vedtages med 9/10 majoritet efter SL §107, stk. 2, nr. 2.!'7 Der kan i selskabsvedtegterne
alene fasts@ttes begraensninger for omsatteligheden af navneaktier og anparter. Det vil sige, at der
ikke kan fastsattes omsettelighedsindskrenkninger for iheendehaveraktier.

Derudover kan der i vedtegterne indferes andre begraensninger i kapitalandelenes omsattelighed,
end der star foreskrevet i SL. Dette var omdrejningspunktet i UfR 2012.1823H, hvor et selskabs ved-
teegter blandt andet bestemte, at selskabsdeltagerne alene kunne udgere de oprindelige kapitalejere,
disses legale arvinger og kooperative selskaber. Der var altsd i selskabets vedtaegter indfort bestem-
melser, hvorpé specielle personer eller selskaber, som opfylder de her nevnte betingelser, kunne er-
hverve kapitalandele. Vedtegterne indskrenkede séledes kapitalandelenes omsattelighed via andre
parametre, end de kriterier, som SL konkret fastsatter. Bestyrelsen 1 selskabet havde alene kompe-
tence til at pase, hvorvidt erhververen opfyldte kravene til erhvervelsen. Hojesteret fastlagde, at be-
styrelsen kunne pa baggrund af de vedtagtsbestemte betingelser for erhvervelse af kapitalandele ikke
nagte at godkende en overdragelse af kapitalandele med den begrundelse, at overdragelsen ikke var
1 selskabets interesse. Bestyrelsen kunne dermed ikke afvise kapitaloverdragelsen.

Det bemarkelsesvardige i dommen var den made, hvorpa Hojesteret fortolkede vedtagterne.!'8 Ved-
tegterne skal som tidligere angivet i athandlingens afsnit 3.1.2, som altovervejende hovedregel for-
tolkes pa objektivt grundlag. Det vil sige, at vedtegterne skal fortolkes i overensstemmelse med, hvad
en udenforstdende tredjemand med rimelighed ville kunne forvente at opfatte af bestemmelsen.!!”
Der blev i dommen anvendt en teleologisk fortolkningsmetode, hvor formalet og baggrunden med
omsattelighedsbestemmelserne var afgerende for, hvordan selskabets vedtagter skulle forstas.!?? Det
skal pa baggrund heraf undersgges, hvornar der skal anleegges en objektiv fortolkningsstil og/eller en
teleologisk fortolkningsstil.

I henhold til Hojesterets begrundelse, skal den teleologiske fortolkningsstil anvendes ved omsatte-
lighedsklausuler, da intentionerne bag bestemmelserne i konkrete tilfaelde ber inddrages. Selskabet
opstiller i dette tilfeelde en reekke krav, der skal vare opfyldt ferend vedkommende kan erhverve
kapitalandele i selskabet. Der fremgik saledes andre forudsatninger for erhvervelsen end dem, SL
angiver. Det kan udledes af Hojesterets resultat, at formélet med indsattelsen af omsattelighedsbe-
grensningen i det pdgaldende selskab havde en storre betydning end at give bestyrelsen en alminde-
lig afvisningsret. Anlaegges i stedet en objektiv fortolkning af selskabets vedtegter, kunne det formo-
dentlig munde ud i et andet resultat, da bestyrelsen begrunder afslaget af hensyn til selskabets inte-
resse. Dette er generelt og set fra en udenforstdende persons synspunkt en saglig grund til at afvise
samtykket, hvilket kan argumenteres for et andet resultat. Det kan derfor argumenteres, at fortolk-
ningsstilen af vedtegterne har afgerende betydning for udfaldet af afgerelsen.

17 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 942, Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 254,
Kriiger Andersen, s. 220

"% Friis Hansen og Krenchel, s. 229 og 231

19 Werlauff (2019), s. 448, Friis Hansen og Krenchel, s. 106-108

120 Friis Hansen og Krenchel, s. 231
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Det kan pd baggrund af afgerelsen UfR.1994.234, som er behandlet i afsnit 3.1.2, og afgerelsen
UfR.2012.1823H udledes, at den objektive fortolkningsstil i nogle tilfelde skal suppleres af hensyn
til formalet med vedtagtsbestemmelsen. Serligt skal der tages hensyn til omsattelighedsbegraens-
ningens indhold, saledes der ikke gives videregaende begransninger. Ved formélsfortolkningen sik-
res formdlet med indsattelsen af en omsattelighedsbegrensning, netop at magtforholdene ikke for-
rykkes i tilfelde af @ndringer i ejerstrukturen ved overdragelse af kapitalandele. Dette var ligeledes
gjort geeldende i den tidligere behandlet afgerelse UfR.1994.234 i athandlingens afsnit 3.1.2.12!

Der er ikke 1 SL angivet begrensninger for, hvilke typer af omsattelighedsbegraensninger, der gyldigt
kan vedtages i kapitalselskabets vedtagter. Gyldig vedtagelse er sdledes det eneste krav, der skal
opfyldes. Dette indeberer, at beslutningen om vedtagelsen ikke ma stride imod de selskabsretlige
principper, herunder lighedsgrundsatningen i SL §45 og generalklausulerne i SL §108 og §127. Her-
udover skal de formelle regler vedrerende offentliggerelse, klarhed i bestemmelsens udfaerdigelse og
vedtagelse pa generalforsamlingen med den fornadne majoritet tillige veere opfyldt.!?? Ved selskabets
stiftelse kan omsattelighedsbegransninger indferes i vedtaegterne. En senere indforelse af omsatte-
lighedsklausuler i vedtagterne kreever en skarpet kvalificeret majoritet pd 9/10 af stemmer og kapital,
jf. SL §107, stk. 2, nr. 2, da der er tale om en &ndring af eksisterende kapitalandele.!??

5.2 Samtykke til salg

I dette delafsnit vil omsettelighedsbegrensningen i form af samtykkeklausulen i SL §68 analyseres,
da blandt andet denne bestemmelse kan sikre kontrollen med ejerkredsen i selskabet. Formélet her-
med er at afdekke bestemmelsens indhold, saledes kapitalejeren ikke fastlases i selskabet som folge
af begraensningen i1 andelenes omszattelighed.

I tilfeelde af omsattelighedsbegraensninger forudsattes det, at der sker en overgang af kapitalandele.
Selve overgangen er altsd det udlesende element af omsattelighedsindskrenkningen. SL forskriver,
at princippet om fri omsattelighed af kapitalandele kan begranses af samtykkebestemmelsen i SL
§68.124 Ved anvendelsen af samtykkeklausuler kan selskabet kontrollere ejerkredsens sammensat-
ning, saledes risikoen for kapitalejernes fastldsning og en yderligere skonomisk belastning for sel-
skabet formindsket.!?

Samtykkekravet i SL §68 er stort set en videreforelse af den tidligere geeldende samtykkeregel i AL
§20 fra 1973. Der forekommer dog fa enkelte &ndringer, som skal behandles i det folgende.

12! Werlauff (2019), s. 408-410, Friis Hansen i U.2014B.148, s. 2, Friis Hansen og Krenchel, s. 231
122 Friis Hansen i U.2014B.148, s. 2

'23 Friis Hansen og Krenchel, s. 230, Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 255

124 Grgaard i NTS 2014:2, s. 47

125 Neville i NTS 2008:4, s. 111
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5.2.1 ”Overgang” af kapitalandele

Forst og fremmest omhandler den nuverende samtykkeregel i SL §68 “overgang” af kapitalandele,
hvorimod den oprindelige bestemmelse i AL §20 drejede sig om “overdragelse” af aktier. Overdra-
gelsen af aktier i henhold til den dagaldende AL fra 1973 indebar frivillige overdragelser, hvor akti-
onzren skulle foretage en dispositiv handling ved overdragelsen til en ny aktionar. Den oprindelige
bestemmelse i AL §20 omfattede dermed ikke overgang ved arv eller kreditorforfalgning. 126 Den
sproglige @ndring i AL §20 blev allerede ved lov nr. 282 af 9. juni 1982 @ndret til ”overgang”.

Forarbejderne til SL §68 forskriver, at der ikke tilsigtes endringer af den materielle retstilstand.!?’
SL §68 er dog udvidet til ogsd at omfatte overgang af anparter, da lovgivningsmagten i forbindelse
med moderniseringen af SL enskede et ensartet lovgrundlag for bade aktie- og anpartsselskaber. Den
nuvarende bestemmelse 1 SL §68 regulerer dermed alle former for overgang, savel ejerskifte ved
salg, gave, arv og kreditorforfolgning.!

5.2.2 Begrundelseskrav

For det andet blev der med SL indfert et begrundelseskrav, hvormed selskabet i tilfelde af afslag skal
begrunde sin beslutning. Tidligere lovgivning foreskrev ikke et krav om underretning til kapitalejeren
vedrarende overgang af kapitalandele. Det centrale ledelsesorgan har beslutningskompetencen til at
acceptere eller negte samtykke til overgang af kapitalandele, medmindre selskabets vedtegter til-
skriver generalforsamlingen kompetencen, jf. SL §68, stk. 2.

Begrundelsen skal som udgangspunkt indeholde saglige og legitime hensyn, sdledes kapitalejerne
ikke fastlases 1 selskabet. Det ville vaere forbundet med stor usikkerhed for kapitalejeren, safremt der
1 tilfelde af afslag ikke var krav om en saglig begrundelse. Majoriteten vil endvidere have mulighed
for at misbruge sin stilling ved at begraense minoritetens muligheder i at videreszlge sine andele.
Majoriteten kunne eksempelvis udnytte sin stilling til at forhindre minoriteten i at selge til andre med
henblik pa at tvinge minoriteten til at selge deres kapitalandele til majoriteten. Dette vil klart give
udslag i majoritetsmisbrugstilfelde. Begrundelseskravet beskytter dermed samtlige kapitalejere 1
bade disse misbrugstilfeelde og sikrer kapitalejernes interesser i at kunne forlade selskabet.!?”

Der er i teorien uenighed om hvorvidt der faktisk gaelder et saglighedskrav, og hvor det i givet fald
er hjemlet. Selve betydningen af et geldende saglighedskrav har vasentlig betydning i vurderingen
af, om der foreligger et misbrugstilfaelde. Derfor skal det vurderes, hvorvidt begrundelseskravet for-
udsetter saglige hensyn.'*? Professor Bernhard Gomard mener, at der gelder et saglighedskrav til
begrundelse af samtykke. Gomard leegger desuden til grund at selskabet er forpligtet til at udarbejde
en begrundelse efter saglige og rimelige retningslinjer.!’! Professor Erik Werlauff, der tidligere har
argumenteret imod et salighedskrav, anferer nu, at is@r sterre selskaber skal folge et saglighedskrav

126 Orgaard i NTS 2014:2, s. 50, bet. nr. 540/1969, s. 72, bet. nr. 1498/2008, s. 824, Werlauff (2019), s. 416
127 Orgaard i NTS 2014:2, s. 50 og 54, bet. nr. 540/1969, s. 72, bet. nr. 1498/2008, s. 824

128 Bunch og Corfixsen Whitt, s. 353, Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 939

129 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 942-943, @rgaard i NTS 2014:2, s. 55

130 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 954

3! Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 260
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1 forbindelse med begrundelsen. Werlauff anferer endvidere, at afslaget pd overgang af kapitalande-
lene i selskabet skal vaere begrundet i hensyn til selskabets tarv.!3? Professor Paul Kriiger Andersen
er af en lidt anden opfattelse end Gomard og Werlauff, idet han ikke kan udlede et saglighedskrav af
samtykkeklausulen. Beskyttelsen af selskabets tarv skal i stedet anses for varetaget af andre lovbe-
stemmelser herunder ledelsens arbejde.!*? Det har imidlertid betydning for folgen af saglighedskra-
vet, om det skal udledes af SL §68 eller af andre retsregler. Udledes saglighedskravet netop af SL
§68 indeberer det, at samtlige organer, der har beslutningskompetencen skal overholde sagligheds-
kravet i henhold til samtykkeklausulen.

Opsummerende forekommer uenigheden i retslitteraturen om saglighedskravet dog ikke at vaere ser-
lig stor. Bdde Gomard og Werlauff argumenterer for, at der gaelder en form for saglighed. Indholdet
af saglige hensyn kan dog ikke konkret fastlegges, hvorfor vurderingen af kravet ma bero pa en
konkret situation, hvor alle elementer tages i betragtning. Modsat er dog Kriiger, der mener, at sag-
lighedskravet skal findes andre steder i lovgivningen, hvilket ikke henger sammen med klauslens
formal. Det overordnede formal med indsattelse af samtykkeklausulen er netop, at fremme selskabets
og derigennem kapitalejernes interesser. Selve bestemmelsen i SL §68 indeholder ingen retningslinjer
for, hvilke elementer der skal indga i vurderingen af, hvorvidt der geelder et saglighedskrav.!** Be-
stemmelsen ma derfor anses for at veere flertydig og aben for flere fortolkningsmuligheder.!3*> Be-
stemmelsens ordlyd i SL §68, stk. 2, 2. pkt. angiver alene, at det centrale ledelsesorgan skal give en
begrundelse for deres afslag. Ud fra en ordlydsfortolkning forekommer der en reel mulighed for at
folge den usaglige begrundelse, da der ikke angives konkrete granser for begrundelsens skon og
indhold.!*¢ Forarbejderne tilsiger pa baggrund af beskyttelseshensyn til selskabets og kapitalejernes
tarv, at der mé gaelde et saglighedskrav. Ligeledes er det en fundamental ret for enhver kapitalejer at
kunne salge sine kapitalandele i selskabet, safremt ejeren ikke er tilfreds med ledelsen og heller ikke
kan udeve sin indflydelse i selskabet til at pavirke ledelsen pa anden méade.!*’

Ved opfyldelse af et eventuelt saglighedskrav, vil kapitalejerens overdragelsesadgang pé den made
ikke begraenses mere end nedvendigt. Et af de helt centrale beskyttelsesregler for kapitalejerne er
netop retten til at videreoverdrage sine kapitalandele. En indskrenkning af beskyttelsesreglen be-
grundet 1 usaglige hensyn taler derfor for, at der som minimum skal vaere en grad af saglighed i
vurderingen. P4 den made beskyttes kapitalejerens ret til overdragelse og imedekommer risikoen for
kapitalejerens fastlasning i selskabet.!*® Derfor ma kapitalejeren i tilfelde af chikangse eller urimelige
tilfeelde leegge sag an ved domstolene med péstand om tilsidesettelse af samtykkeklausulen. !

132 Werlauff (2019), s. 418

133 Kriiger Andersen, s 224

134 Werlauff (2019), s. 418, bet. nr. 1498/2008, s. 825

135 Evald, s. 51

136 Werlauff (2019), s. 418, bet. nr. 1498/2008, s. 825

7 Jf. bet. nr. 1969/540 s. 72, Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s
13 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 947 og 949-950

139 Werlauff (2019), s. 418, bet. nr. 1498/2008, s. 825
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Det ma pa baggrund af de berorte betragtninger antages, at der galder en grad af saglighed 1 henhold
til samtykkeklausulen i1 SL §68. Sagligheden ma vurderes fra sag til sag, hvor samtlige omstendig-
heder er taget i betragtning. Den saglig negtelsesgrund kan eksempelvis begrundes med formalet om
at fremme selskabets og kapitalejernes interesser. Disse interesser er behandlet i afsnit 2.4. En be-
grundelse i1 de enkelte kapitalejeres sa@rinteresser, vil derfor ikke folge saglige hensyn. Et andet ek-
sempel pa en saglig naegtelsesgrund kan vare i de tilfelde, hvor en konkurrent vil erhverve kapital-
andele i et selskab. Det vil have en afgerende betydning i de tilfaelde, hvor konkurrenten erhverver
majoriteten af kapitalandelene og dermed opnar den betydelige indflydelse i selskabet. I sddanne
tilfeelde vil den nye kapitalejer blandt andet have mulighed for at fa indsigt i selskabets forhold samt
have mulighed for at @ndre selskabets karakter pd baggrund af sin indflydelse. Alt dette vil ikke vere
1 selskabets eller 1 de ovrige kapitalejeres interesse, hvorfor forholdet klart vil begrunde en saglig
neegtelsesgrund. !4

Saglighedskravet i samtykkeklausulen i SL §68 har afgerende betydning for bade kapitalejerens mu-
lighed for at videreoverdrage sine kapitalandele samt selskabets ejerstruktur. Uden et saglighedskrav
1 henhold til samtykkebestemmelsen vil en usaglig naegtelse alene kunne tilsidesattes 1 misbrugstil-
feelde, herunder ved overtraedelse af generalklausulerne i SL §108 og §127. Anvendelsen af klausu-
lerne forudsaetter, at dispositionen er egnet til at skaffe nogle en utilberlig fordel pd andre kapitalejeres
eller selskabets bekostning, jf. afsnit 4.5. Der er séledes flere omstendigheder, der skal gore sig geel-
dende i ordlyden af bestemmelserne, safremt forholdet skal overtrede generalklausulerne end ved
saglighedsvurdering i henhold til samtykkebestemmelsen.!'#!

5.2.3 Frist til underretning

Den tredje og sidste @ndring, der blev foretaget fra den tidligere samtykkebestemmelse i AL §20 og
til den nuvaerende SL §68 er kapitalselskabets frist for afgarelsens underretning, jf. §68, stk. 1, 3. Pkt.
Fristen til at give en rettidig begrundelse for afslaget er forkortet fra de oprindelige 2 méneder i den
dagaeldende AL §20 til nu 4 uger i SL §68. Det vil sige, at selskabet skal give underretning om sam-
tykke eller afslag inden 4 uger efter modtagelsen af anmodningen. Det sarlige ved bestemmelsen
angdr passivitetstilfeldet. Safremt kapitalselskabet ikke inden for 4 ugers-fristen har nagtet sam-
tykke, anses samtykket for givet pa grund af passivitet, hvorefter selskabet bliver bundet af overgan-
gen.'*? Der kraves derfor ikke en viljeserklering til at binde selskabet, som det er tilfeldet i aftale-
retten.!43

Samtykkebestemmelsen i SL §68 er opdelt i stk. 1 og stk. 2, hvor stk. 2 delvis gentager indholdet i
stk. 1. Der kan 1 stk. 1, som tidligere navnt, inds@ttes en vedtegtsbestemmelse om samtykke ved
overgang af kapitalandele. Det bestemmes herefter i stk. 2, at beslutningen om samtykke skal gives
af det centrale ledelsesorgan, medmindre beslutningskompetencen 1 vedtagterne er henlagt til gene-
ralforsamlingen. Samtykkebestemmelsen opererer med flere frister. Den absolutte frist er som angivet

140 Neville, ”Samtykkeklausuler i aktie- og anpartsselskaber”, s. 954
1 Ibid., s. 962-963, bet. nr. 1498/2008 s. 825

2 Orgaard i NTS 2014:2, s. 54, Werlauff (2019), s. 417-418

143 Gomard, Godsk Pedersen, Orgaard, s. 49
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4 uger. Der kan ikke afviges fra den absolutte frist. Herudover angiver bestemmelsen 1 stk. 1, at
afgorelsen skal treeffes ”snarest muligt” efter selskabet har modtaget anmodningen, og den, der an-
moder om samtykke til overgang, skal hurtigst muligt” underrettes om selskabets afgerelse. Disse
er ikke absolutte frister men relative frister. De relative frister er kendetegnet ved ikke at angive en
konkret og tydelig tidsramme for, hvad der anses for acceptabel. Det ma i stedet for bero pa et skon
og ud fra sagens konkrete omstendigheder, hvad der skal menes med frister sasom “snarest muligt”
og "hurtigst muligt”. Disse frister hanger alligevel sammen med den absolutte frist, hvormed menes,
at der ikke mé ga mere end 4 uger forend underretningen er kommet frem. Anvendelsen af de relative
frister kan derfor anses som hensigtserklaringer fremfor konkrete retsregler. Dette betyder, at selska-
bet har til hensigt at fremsende underretningen om nagtelse af samtykke hurtigst muligt, som betyder
inden for 4 ugers fristen. Anderledes kan de relative frister opfattes som ikke-hensigtserklaringer.
Eksempelvis kan fristerne opfattes som om, at negtelsen af samtykke til overgang skal ske inden for
4 ugers fristen, séfremt selskabet allerede efter 1 uge har udarbejdet underretningen. I denne situation
vil underretningen kunne anfagtes som ikke-rettidig. Forarbejderne foreskriver dog, at bade kapital-
ejeren og den nye erhverver af kapitalandele har interesse i, at afgerelsen om samtykke ikke skal
traekkes lengere ud end nedvendigt. De relative frister og den afkortede absolutte frist er netop indfert
for at beskytte disse interesser bag og for at imedekomme en unedvendig forhaling af beslutnings-
processen. !+

Den sxlgende kapitalejer eller keberen af andelene skal forst og fremmest indhente samtykke fra
selskabet ved at fremsende en anmodning. I anmodningen skal der oplyses om, selskabets gnsker at
give samtykke til overgangen af kapitalandelene eller ej. Dertil skal angives de oplysninger, som
selskabet skal bruge til behandlingen af anmodningen. Herudover er der ikke fastlagt serlige form-
krav med hensyn til indholdet og udarbejdelsen af anmodningen i SL §68. Fristen pa 4 uger begynder
at lebe, nar anmodningen er modtaget. Er de fremsendte oplysninger ikke tilstraekkelig deekkende,
kan fristen ikke begynde at lobe forend alle relevante informationer er givet. Det afgerende tidspunkt
bliver herfor modtagelsestidspunktet. Anmodningen kan enten sendes til selskabets hjemsted eller
medlemmer af bestyrelsen og direktionen, som repraesenterer selskabet udadtil, jf. SL §135, stk. 1.

Sammenfattende er der foretaget enkelte @endringer af den oprindelige samtykke bestemmelse i den
dageldende AL §20 og i den geeldende SL §68, som indebarer forskellige retsvirkninger. Overordnet
blev der foretaget folgende andringer; sproglig @ndring fra den oprindelse AL §20, der drejede sig
om “overdragelse” til den nuverende SL §68, der omhandler “overgang” af kapitalandele, der blev
yderligere indfort et begrundelseskrav, hvilket indledte en diskussion om, hvorvidt der gelder et sag-
lighedskrav. Slutteligt blev fristen for at give rettidigt afslag af samtykke forkortet fra 2 méneder i
AL §20 til 4 uger i SL §68.14

5.3 Beskyttelseshensynet i samtykkeklausulen
Spergsmalet bliver herefter, om hensigten med samtykkereglen i SL §68 er at beskytte minoritetens
interesser og rettigheder. Minoritetsbeskyttelse indebarer en vurdering af, hvorvidt majoriteten kan

4 Grgaard i NTS 2014:2, s. 54, bet. nr. 540/1964 s. 72, bet. nr. 1498/2008 s. 190-191
45 Grgaard i NTS 2014:2, s. 48
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gennemtrumfe sin vilje igennem pa minoritetens bekostning. Der galder et generelt princip om fler-
talsstyre. Dette indeberer, at majoriteten af kapitalejere kan treeffe beslutninger pa generalforsamlin-
gen, selvom minoriteten modsatter sig beslutningen. Majoriteten kan dog ikke treffe beslutninger,
der presser minoriteten utilberligt og dermed paferer de padgaeldende kapitalejere skade.

Samtykkekravet skal sikre en kontrol med ejerkredsen i selskabet, hvorved der i vedtegterne kan
opstilles visse egenskaber, en potentiel ny kapitalejer skal besidde. Sidanne betingelser er imidlertid
ikke begrundet i hensynet til mindretallet. Ligeledes skal samtykke eller afslag gives af det centrale
ledelsesorgan. Medlemmer af det centrale ledelsesorgan er valgt af flertallet af kapitalejere pa gene-
ralforsamlingen, hvilket udger flertallet af ejerkredsen. Kravene er siledes ogsa indfert af hensyn til
selskabets tarv og interesser. Begrundelseskravet blev ligeledes med SL indfert med henblik pé at
forhindre majoriteten i selv at erhverve kapitalandelene ved at naegte overgang til en eventuel tredje-
mand. Denne beskyttelse gelder ikke alene minoriteten men samtlige kapitalejere, hvilket taler imod,
at samtykkebestemmelsen i sig selv er en beskyttelsesregel for minoriteten. Som allerede behandlet
er formalet med indsattelsen af omsattelighedsbegrensninger af hensyn til kontrol med ejerkredsen,
hvilket ligeledes taler imod en direkte minoritetsbeskyttelsesregel. Samtykkebestemmelsen kan pé
baggrund heraf ikke alene anses for en minoritetsbeskyttelsesregel, da bestemmelsen varetager sel-
skabets interesser, hvilket desuden er i enhver kapitalejers interesse. !4

Kapitalejeren har sdledes alene mulighed for at leegge sag an ved domstolene og her bevise de usag-
lige hensyn, der leegges vagt pa i underretningen. Uden nogen forudbestemte kriterier for indholdet
af naegtelsen, er denne bevisbyrde serdeles sver at lofte.

5.4 Opsamling

I dette kapital blev bade indholdet og beskyttelseshensynet i samtykkebestemmelsen i SL §68 analy-
seret. Hertil havde sammensatningen af kapitalselskabets kapitalejere en afgerende indflydelse pa
selskabets fremtidige udvikling.

Udgangspunktet er, at kapitalandele er frit omsettelige, jf. SL §48, hvorved menes, at kapitalandele
frit kan overdrages uden forpligtelser eller begreensninger. Kapitlet underseger 1 den forbindelse,
hvilke modifikationer, der kan geres geldende med henblik pd at indskrenke den frie overgang af
kapitalandele. Samtykkeklausulen i SL §68 er en bestemmelse, der kan sikre kontrollen med ejer-
kredsen. Sarligt denne bestemmelse er genstand for hele det analyserende kapitel.

Samtykkekravet @ndret sig pd 3 punkter fra den dagaeldende AL §20 til den nugaeldende SL §68.
Forst og fremmest er der foretaget en sproglig @ndring fra ”overdragelse” af kapitalandele i den da-
gaeldende AL §20 til ”overgang” i den nugeeldende SL §68. Andringen indebar en bredere adgang til
ogsd at omfatte overgang ved arv eller kreditorforfelgning, som ikke var omfattet i AL. For det andet
er der indfort et begrundelseskrav, hvorved det centrale ledelsesorgan skal begrunde et afslag pé sam-
tykke til overgang af kapitalandele, SL §68, stk. 2. Begrundelsen skal vaere begrundet i saglige hen-
syn, séledes majoriteten ikke kan udnytte sin stilling til at udnytte minoritetskapitalejeren. Herudover

16 Grgaard i NTS 2014:2, s. 54-55, Schans Christensen, s. 208
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blev der foretaget en @ndring af fristen for afgerelsens resultat, jf. SL §68, stk. 1, 3. pkt. Fristen er
fra den dagaeldende til nu forkortet fra 2 méneder til 4 uger. Det vil sige, at underretningen skal gives
inden 4 uger efter anmodningens modtagelse.

Yderligere blev der i kapitlet diskuteret, hvorvidt samtykkebestemmelsen i SL §68 var en minoritets-
beskyttelsesregel eller ikke. Samtykkekravet skal sikre sammensatningen af ejerkredsen, hvorved
vedtegterne kan bestemme, hvilke egenskaber en ny kapitalejer skal besidde. Dette er imidlertid ikke
begrundet i hensyn til minoriteten. Begrundelseskravet skal forhindre majoritetsmisbrug, hvorfor det
kan anses for minoritetsbeskyttelse. Dog gelder begrundelseskravet ikke alene minoriteten men
samtlige kapitalejere i selskabet, hvilket taler imod en minoritetsbeskyttelsesregel. Hensynet til ind-
forelse af samtykke i vedtegterne mé derfor vaere begrundet af hensyn til selskabets tarv og interesser.
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Kapitel 6 - Vedtegtsbestemt tvangsindlesning af en minoritet

6.1 Introduktion

Den vedtegtsbestemte tvangsindlesningsbestemmelse 1 SL §107, stk. 2, nr. 3 skal i dette kapitel ana-
lyseres med henblik pa at analysere, hvorvidt bestemmelsen indeholder en beskyttelse af minoritetens
rettigheder og interesser eller, om den folger andre hensyn. Hertil skal konsekvensen af indlesnings-
pligten undersoges.

Selskabslovens bestemmelser skal, som navnt i athandlingens afsnit 2.4, sikre en balance mellem de
forskellige kapitalselskaber, herunder med hensyn til type og sterrelse og hertil sikre kapitalejernes
rettigheder og forpligtelser. SL angiver derfor en raekke generelle minimumskrav til vedtagelsen af
konkrete beslutninger, sdledes enhver kapitalejer uanset kapitalstorrelse kan udeve indflydelse. Af-
hangig af beslutningstypen er majoritetskravene til vedtagelsen af beslutningerne hjemlet i SL §§
105, 106, stk. 1 og §107, stk. 2 og 3. Disse bestemmelser indeholder forskellige majoritetskrav til
vedtegtsbestemmelsens indferelse, forend den gyldigt kan vedtages. Parametrene angér stemmefler-
tal og kapitalmeessig tilslutning fra kapitalejerne pa generalforsamlingen.'*” Serligt i situationer, der
er beskrevet 1 SL §107, stk. 2, nr. 1-7 stiller SL yderligere krav til flertallets storrelse. Faelles for
indholdet af beslutningerne i bestemmelsen SL §107, stk. 2, nr. 1-7 er, at indgrebet pavirker kapital-
ejernes individuelle rettigheder. Bestemmelsen er endvidere udtemmende, hvorfor der ikke findes
andre tilfeelde, der forudsetter en skarpende kvalificeret majoritet.!*®

6.2 Skarpet kvalificeret majoritetskrav

Bestemmelsen om tvangsindlesning i SL §107, stk. 2, nr. 3 er i al vaesentlighed en videreforelse af
den tidligere bestemmelse i AL §79, stk. 2, nr. 3.1 Seerligt majoritetskravet er &ndret fra den tidligere
bestemmelse i AL til den nugaldende bestemmelse i SL. I den forbindelse skal det forst og fremmest
vurderes, hvilken betydning @ndringen har, hvorefter tvangsindlesning i sin nuverende form skal
undersoges.

Majoritetskravet er som naevnt &ndret fra den oprindelige bestemmelse, der krevede tilslutning fra
samtlige kapitalejere til vedtegtsendringen, og til den nuvaerende bestemmelse, der kraver et skeer-
pet kvalificeret majoritetskrav. Majoritetskravet var dermed strengere i den tidligere AL, idet alle
kapitalejere 1 hele selskabet skulle tilslutte sig beslutningen. Der matte sdledes ikke vare én kapital-
ejer, der modsatte sig beslutningen. Der blev herved indfert en lempelse af majoritetskravet med
henblik pa at gere de navnte typer vedtegtsbestemmelser i SL §107, stk. 2 mere anvendelige i prak-
sis. I ssmmenhang hermed er det nu op til generalforsamlingen at vedtage vedtegtsbestemmelser om
tvangsindlesning. Det er netop fremmedet pd generalforsamlingen, der er afgerende for, om majori-
tetskravet er opfyldt. Kravet om en skarpet majoritet er alt andet lige lettere at opfylde end det tidli-
gere krav om enstemmighed. Hensynet til minoritetskapitalejerne bevares dog pa trods af lempelses-

147 Schans Christensen, s. 579
148 Eriis Hansen og Krenchel, s. 519-520, Werlauff (2019), s. 576-577
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kravet, idet der 1 bestemmelsen stadig stilles betydelige krav om tilslutning fra majoriteten. Det fort-
satte betydningsfulde majoritetskrav medvirker dermed ikke til at forringe minoritetens interesser og
rettigheder i selskabet.!°

Tvangsindlesningsbestemmelsen 1 SL §107, stk. 2, nr. 3 finder sdledes alene anvendelse, séfremt
betingelserne herfor er opfyldt. Som allerede redegjort for i kapitel 3.2 angiver bestemmelsen, at
vedtegtsendringerne skal tiltreedes af mindst 9/10 ferend beslutningen er gyldig. I forbindelse her-
med kraver @ndringen tilslutning fra mindst 9/10 af bade de afgivne stemmer og péd generalforsam-
lingen reprasenterede selskabskapital. Det er saledes pa generalforsamlingen, hvor der som minimum
skal vaere 9/10 flertal, der tilslutter sig tvangsindlesningen. Er der séledes under 9/10 flertal, der ef-
terkommer beslutningen pa generalforsamlingen, er dette ikke tilstreekkeligt til at opfylde betingel-
serne til vedtegtsbestemt tvangsindlesning.

Tvangsindlgsning er imidlertid en indgribende beslutning, hvorfor der kreves klar hjemmel og op-
fyldte betingelser forend minoritetens kapitalandele kan tvangsindleses. Vedtagelsen af en vedtegts-
bestemt tvangsindlesningsret efter SL §107, stk. 2, nr. 3 atha@nger dermed af fremmedet pa selskabets
generalforsamling.!>!

6.2.1 Indlesningspligt

Udgangspunktet for kapitalandele i et kapitalselskab er, at de ikke er indleselige, jf. SL §48. Dette
kan fraviges i vedtegterne eller af anden lovgivning, som foreskriver bestemmelser om indlesning.
Det vil sige, at der i vedtegterne kan indferes en bestemmelse, hvorefter der palaegges en pligt for
kapitalejeren til at indlese sine kapitalandele. Det kan pa baggrund heraf fastslas, at ”indlesning”
medforer en ret for den berettigede kapitalejer til at erhverve den pageldende kapitalejers kapitalan-
dele mod vederlag. Ved indferelse af en indlesningspligt i vedtagterne efter selskabets stiftelse, krae-
ver det tilslutning med en majoritet pa 9/10.'3? Indferes indlesningspligten ved opfyldelse af 9/10
majoritet medforer vedtegtsendringen, at kapitalejerne er forpligtet til at indlese deres kapitalandele
uden for tilfelde af selskabets oplasning. !>

Tvangsindlesning er et udtryk for tvungen salg af kapitalejerens kapitalandele i selskabet. Det er
imidlertid ikke selskabet selv med egne midler, der tvinger kapitalejeren til at indlese sine kapitalan-
dele. Bestemmelsen omfatter en situation, hvor majoritetskapitalejeren i selskabet tvinger minoritets-
kapitalejerne til at selge deres kapitalandele til majoriteten. Majoritetskapitalejeren erhverver mod
vederlag herefter minoritetens kapitalandele. Forholdet foregdr dermed pé ejerniveau, hvor majorite-
ten af kapitalejere tvinger minoriteten til at indlese sine andele, sdledes majoriteten kan erhverve disse

150 Jf, bemerkningerne til lov 1060 af 23. december 1992, Friis Hansen og Krenchel, s. 519-520, Jenstrup,
Skafte-Pedersen i ET.2007.265, s. 1

B Werlauffi U.2016B.332, s. 1, Jenstrup, Skafte-Pedersen i ET.2007.265, s. 1, Presfeldt, Nielsen og Nera-
ger i U.2003B.239, s. 1-2

152 Friis Hansen og Krenchel, s. 243, Kriiger Andersen, s. 220
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andele. Der kan herved indsettes bestemmelser 1 vedtegterne med tilslutning fra en skarpet kvalifi-
ceret majoritet, at minoriteten kan tvinges til at salge sine kapitalandele til majoriteten. Dette skal
dog ske i lige forhold, som tidligere navnt.!>*

6.3 Minoritetskapitalejerens befojelser

Udover majoritetens muligheder for at tvangsindlese minoritets kapitalandele, har minoriteten en
modsatrettet befojelse over for majoriteten. Minoritetskapitalejerne har nemlig en ret til at forlange
sig indlest.!*>> En indferelse om vedtegtsbestemt tvangsindlesning er en vidtgdende vedtegtsandring,
hvorfor minoriteten tilleegges en yderligere ret til at atheende sine kapitalandele. Som allerede beskre-
vet 1 afsnit 3.2 om indgribende vedtaegtsaendringer er minoriteten tillagt en ret i SL §110, der angiver,
at selskabet skal indlese kapitalejernes kapitalandele, safremt der anmodes herom. Herudover kan
minoriteten kreve sig indlest af majoritetskapitalejeren, jf. SL §73 og dermed ikke af selskabet. For-
skellen pé de to indlegsningsbestemmelser i henholdsvis SL §73 og §110 er kravet til antallet af kapi-
talandele for majoriteten. Der gelder ikke noget krav i SL §110 om, at majoriteten skal besidde 90
% af selskabets kapitalandele og de dertil horende stemmerettigheder. Ligeledes er exitmuligheden i
lovens §110 en individualrettigheder, der kan geres geldende af enhver kapitalejer, der blandet andet
har modsat sig vedtegtsendringen i SL §107, stk. 2, nr. 3. SL hjemler en direkte beskyttelsesregel
for minoritet 1 §73, hvor der stilles krav til, at majoriteten besidder mere end 90 % af kapitalandelene
1 selskabet. Retten til indlesningen af minoritetens kapitalandele i henhold til SL §73 er en serlig
minoritetsbeskyttelsesregel, der beskytter minoriteten mod majoritetens betydelige indflydelse.!>¢

Forekommer der i selskabet kapitalklasser med forskellige rettigheder i selskabet, indebarer en fra-
vigelse af lighedsgrundsatningen i SL §45, at der alene skal indhentes samtykke fra de kapitalejere,
hvis retsstilling forringes ved vedtagelsen af opdelingen i klasser. Det vil sige, at vedtegterne kan
indeholde bestemmelser, der fraviger reglen om kapitalandelenes lige ret i selskabet ved etablering
af forskellige kapitalklasser. Det vil dog veere i strid med lighedsgrundse@tningen, séfremt vedtagelsen
af vedtaegtsendringen om indlesning gennemfores uden de berorte kapitalejeres samtykke hertil.!>’
Bestemmelserne i SL §107, stk. 2, nr. 3 skal saledes respektere lighedsgrundsatningen i SL §45. 1
den forbindelse kan der ikke i vedtagterne indferes s&rlige regler om, at kun enkelte kapitalejeres
kapitalandele skal indlgses.!*®

6.3.1 Beskyttelseshensyn

Formalet med tvangsindlesningsreglerne er bade af hensyn til majoritetskapitalejere og minoritetska-
pitalejeren. Mindretallet i et kapitalselskab kan vere af en sa ubetydelig storrelse, at det reelt er uden
indflydelse. I disse tilfelde vil der vaere en storre interesse for minoritetskapitalejeren i at omveksle

154 Werlauffi U.2016B.332, s. 1, Jenstrup, Skafte-Pedersen i ET.2007.265, s. 1, Presfeldt, Nielsen og Nera-
ger i U.2003B.239, s. 1-2
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sine kapitalandele til kontanter. Herved beskyttes minoritetens ekonomiske interesser i form af ve-
derlag for andelene. Ligeledes er reglen om vedtegtsbestemt tvangsindlesning udformet af hensyn
til majoriteten i et kapitalselskab. Det kan medfore et storre resurseforbrug, nar majoriteten konstant
skal tage hensyn til mindretallet. Majoritetskapitalejeren kan derfor have en interesse i at tvinge mi-
noriteten til at indlese sine kapitalandele mod vederlag. Reglerne om indlesning er hermed bade for-
bundet med fordele og ulemper for bdde minoriteten og majoritetskapitalejeren. Bestemmelsen fér
tilsvarende retsvirkning for begge i det tilfeelde, hvor majoritetskapitalejeren ejer mere end 90 % af
kapitalselskabets kapitalandele, da majoritetskapitalejeren henholdsvis de enkelte minoritetskapital-
ejere saledes kan forlange indlesning. !>

6.4 Lovbestemt eller vedtegtsbestemt tvangsindlesningspligt

Det skarpede kvalificeret majoritetskrav, der kraeves efter SL §107, stk. 2, nr. 3 1 forbindelse med
indsettelse af en vedtagtsbestemt tvangsindlosningsregel, var genstand for et fortolkningsproblem i
dommen U.2007.25460, TDC. Det afgarende i dommen var at afklare misforholdet mellem den da-
gaeldende AL §79, stk. 2, nr. 3 og AL §20b. Det fremfortes blandt andet af afgerelsen, at der var tale
om et omgéelsestilfeelde 1 henhold til majoritetskravet af mere end 9/10 flertal i AL §20b samt en
omgéelse af de til bestemmelsens minoritetsbeskyttelsesgarantier. P4 baggrund heraf skal der forst
og fremmest gores nogle bemarkninger til den dagaldende bestemmelse i AL §20b, herunder ved-
rerende indholdet og retsvirkningerne af bestemmelsen, samt hvorvidt den nuverende SL indeholder
samme bestemmelse og beskyttelse. !¢

SL §70 er stort set en videreforelse af den tidligere bestemmelse i AL §20b. Bestemmelsen indeholder
en ret for en majoritetskapitalejer i et kapitalselskab til at foretage tvangsindlesning. Det forudsettes
saledes, at kapitalselskabet alene har én majoritetskapitalejer. I forbindelse hermed er det af afgerende
betydning for anvendelsen af bestemmelsen, at majoritetskapitalejeren reelt ejer over 90 % af sel-
skabskapitalen. Hertil skal det bemarkes, at lovbestemmelsen angiver “mere end 9/10”, hvilket in-
deberer, at ejerskabet af kapitalandele i selskabet skal vare over 90 %. Bestemmelsen indeholder et
dobbeltkrav til opfyldelse af flertallet, hvorved det forudsattes, at majoritetskapitalejeren har 9/10
savel af kapitalandele og en tilsvarende del af stemmerettighederne i kapitalselskabet. Blot et ejerskab
pa 90 % eller derunder er sdledes ikke tilstreekkeligt til at opfylde betingelserne for tvangsindlesning.
Den tidligere tvangsindlesningsret i AL §20b fastlagde, at det var aktion@ren og selskabets besty-
relse, der i fallesskab bestemte, om de evrige aktionarer skulle lade deres aktier indlese. Bestem-
melsen i den nuvaerende SL §70 er det alene majoritetskapitalejeren uden om selskabets bestyrelse,
der bestemmer, hvorvidt de evrige kapitalejeres kapitalandele skal indleses. Selskabet har séledes
ingen indflydelse herpd, idet beslutningen tages pa ejerniveau.!6!

Reglerne om vedtegtsbestemt tvangsindlesning i SL §107, stk. 2, nr. 3 anvendtes gennem en arraekke
fremfor reglen om mere end 9/10 flertal i SL §70 (tidligere AL § 20 b). Det var serligt i de tilfzelde,

159 Werlauffi U.2016B.332, s. 1-2
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hvor en ny majoritetsaktionzer med bestemmende indflydelse i et barsnoteret selskab enskede at ind-
lose minoriteten. I disse tilfeelde var det bersretlig accepteret at veelge at indfeore vedtegtsmessige
indlesningsregler, jf. SL §107, stk. 2, nr. 3 (tidligere AL §79, stk. 2, nr. 3) med det skerpede kvalifi-
ceret majoritetskrav pa generalforsamlingen i stedet for anvendelsen af §70. De eneste krav hertil var,
at indlesningskursen var tilsvarende den kurs, som majoritetshaveren matte vederlegge i forbindelse
med erhvervelse af majoritetsposten. Derudover var der yderligere stillet krav til, at minoritetsaktio-
neererne skulle indleses inden for en relativ kort frist.!6?

6.4.1 Omgaelse af majoritetskrav ved tvangsindlesning

Den alternative fremgangsmade, hvorved majoritetskravet efter SL §107, stk. 2, nr. 3 blev anvendt i
stedet for opfyldelse af majoritetskravet i SL §70, 1 forbindelse med U2007.25460, TDC, hvorved en
kapitalfond ved navn Nordic Telephone Company ApS blev stiftet med det formal at erhverve majo-
riteten af kapitalandele ved et lavere stemmeantal i TDC A/S.

Hovedspergsmélet i sagen var, om den vedtagne vedtegtsendring vedrerende indsattelse af en
tvangsindlesningsret af de gvrige kapitalejere 1 TDC A/S var gyldigt vedtaget. Hertil ansd Erhvervs-
styrelsen bade forholdet som et omgaelsestilfeelde af bestemmelsen i SL §70 (tidligere §20 b) og som
en tilsidesattelse af lighedsgrundsatningen efter SL §45.

Sagen blev anlagt af ATP, som var minoritetskapitalejer i TDC A/S.!63 NTC havde ved et overtagel-
ses tilbud erhvervet 88,2 % af samtlige kapitalandele i TDC A/S. Indlesningsreglen i SL §70 angiver,
at majoritetshaveren skal have mere end 90 % af kapitalandelene i selskabet samt stemmerettighe-
derne hertil. NTC valgte pa baggrund heraf at indkalde til en ekstraordinaer generalforsamling, hvor
flertallet efter SL §107, stk. 2, nr. 3 ved 9/10 stemmer og selskabskapital kunne opnas, safremt alle
kapitalejere ikke modte pé generalforsamlingen. Pa selskabets ekstraordinaere generalforsamling blev
der vedtaget en vedtegtsbestemmelse vedrerende indlesning af evrige minoritetskapitalejere i TDC,
heriblandt ATP.!%* NTC fremkom herefter med et kebstilbud til minoritetskapitalejerne. ATP vurde-
rede, at den tilbudte kurs ikke var attraktiv baseret pa en vurdering af TDC's langsigtede udvikling.
ATP accepterede derfor ikke tilbuddet. P4 selskabets generalforsamling meddelte dirigenten, at den
vedtegtsbestemte tvangsindlesningsregel var gyldigt vedtaget efter SL §107, stk. 2, nr. 3 (tidligere
AL §79, stk. 2, nr. 3) og dermed ikke efter SL §70, idet majoritetskravet pa 9/10 af savel afgivne
stemmer som stemmeberettigede selskabskapital var opfyldt.

En gyldig vedtaget vedtaegtsendring skal registreres hos Erhvervsstyrelsen forend den traeder i kraft.
ATP anmodede derfor Erhvervsstyrelsen om ikke at registrere den af TDC anmeldte vedtaegtsmaes-
sige tvangsindlgsningsregel. Styrelsen vurderede sagen efter anmodningen fra selskabet om registre-
ring af indlesningsreglen i selskabsvedtegterne. Styrelsen traf afgerelse om ikke at registrere indlos-
ningsreglen, eftersom registreringsgrundlaget ikke var i overensstemmelse med SL §70.

'62 Friis Hansen og Krenchel, s. 393, Presfeldt Nielsen og Nerager i U.2003B.239, s. 2
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Det afgarende i afgerelsen var iser anvendelsen af den alternative fremgangsmade. Styrelsen mente
ikke, at der var grundlag for at SL §107, stk. 2, nr. 3 kunne anvendes som et alternativ til SL §70 med
det formdl at tvangsindlese minoriteten uden iagttagelse af minoritetsbeskyttelseshensynene i SL §70.
Hensigten med at anvende majoritetskravet i SL §107, stk. 2, nr. 3 var netop at opfylde kravet til det
lavere stemmeantal og derved omgé det hejere majoritetskrav i SL §70, som NTC ikke opfyldte.
Derudover fandt styrelsen, at en forrykkelse af retsforholdet mellem kapitalejerne alene kan indferes,
safremt samtlige berorte kapitalejere samtykker hertil, jf. lighedsgrundsetningen SL §45. ATP til-
sluttede sig imidlertid ikke vedtaegtsendringen, hvorfor lighedsgrundsatningen blev tilsidesat. Sty-
relsens afgorelse indebar dermed, at minoritetskapitalejerne 1 TDC A/S ikke havde pligt til at lade sig
tvangsindlese af majoritetshaveren.

Som tidligere beskrevet i afsnit 4.4 om lighedsgrundseatningen, kan princippet om lige forhold fravi-
ges, séfremt undtagelsen er klar og objektivt begrundet. Undtagelsen hertil findes i specialreglen SL
§70, hvor det klart og tydeligt i lovteksten er beskrevet, at indlesning kraever mere end 90 % kapital-
andele og hertil stemmer. Majoritetskravet efter SL §107, stk. 2, nr. 3 er afth@ngig af fremmedet pa
selskabets generalforsamling, hvorfor denne bestemmelse ikke opfylder kravet om klarhed og objek-
tivitet. Qstre Landsret skulle sledes traffe afgerelse bade med hensyn til disharmonien mellem den
generelle afstemningsregel i SL §107, stk. 2, nr. 3 og specialbestemmelsen i §70 samt validiteten af
Erhvervsstyrelsens afgerelse.

Landsretten var enig i styrelsens afgerelse og betragtningerne af lovens bestemmelser, hvorfor denne
blev stadfaestet. Der fandtes ikke noget hjemmelsgrundlag for at tillade indferelsen af en vedtegtsbe-
stemmelse vedrerende tvangsindlesning uden iagttagelse af minoritetsbeskyttelsen i SL §70. Lands-
retten fandt hermed, at den vedtaegtsbestemte tvangsindlesningsregel var ugyldig.

Det kan herved af afgerelsen udledes, at bestemmelserne i SL §107, stk. 2, nr. 3 og SL §70 ikke er to
uafthangige bestemmelser, som majoritetshaveren kan vaelge imellem ved enske om tvangsindlesning
af minoritetskapitalejerne. Det kan ligeledes udledes, at Landsretten anlaegger en lex specialis be-
tragtning, hvor specialreglen i SL §70 skal ga forud for den generelle afstemningsregel i SL §107,
stk. 2, nr. 3. Afgerelsen indeberer saledes, at majoritetshaveren, der ensker at indlgse minoriteten,
skal gare dette efter reglerne i SL §70. Formalet hermed er at varetage beskyttelseshensynene i SL
§70, séledes bestemmelsen ikke overflodiggeres. Sdfremt specialreglen ikke skulle anvendes i denne
situation, ville det medfere, at bestemmelsen blev indholdslgs. Den vedtegtsbestemte tvangsindles-
ningsregel i SL §107, stk. 2, nr. 3 kan sédledes anvendes, hvor indlgsningen er begrundet i selskabets
interesse, herunder ud fra objektive og saglige kriterier, der gelder for samtlige kapitalejere. Dette
tydeliggeres i bestemmelsens ordlyd med ordene i lige forhold”.!®> Den indsatte vedtegtsbestem-
melse skal ligeledes gelde for samtlige kapitalejere, medmindre de berorte kapitalejere giver deres
samtykke hertil. ATP gav imidlertid ikke sit samtykke til vedtegtsbestemmelsen, hvorfor gennemfo-
relsen er i strid med lighedsgrundsatningen.

165 Bet. nr. 1498 2008, s. 219 og 873, Kriiger Andersen, s. 435, Friis Hansen og Krenchel, s. 245, Jenstrup,
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Herudover er tvangsindlesning en indgribende foranstaltning for den enkelte minoritetskapitalejer,
hvorfor reglerne om vedtagtsbestemt tvangsindlesning indeholder betydningsfylde minoritetsbeskyt-
telsesregler. Reglerne kan af hensyn til minoriteten derfor ikke vilkarligt erstattes af individuelt ud-
arbejdede indlesningsregler i vedtaegterne, der tilgodeser majoriteten. Minoriteten vil 1 sd fald ikke
have de samme befojelser, som lovreglerne foreskriver. Minoritetens rettigheder kan som udgangs-
punkt ikke indskraenkes uden klar hjemmel, hvorfor beskyttelseshensynene bag bdde SL §70 og SL
§107, stk. 2, nr. 3 skal iagttages.'5¢

Opsummerende illustrer afgerelsen tydeligt, hvor betydningsfulde minoritetsbeskyttelseshensynene i
SL er. Det er sdledes ikke muligt at omgé majoritetsreglerne af hensyn til de enkelte minoritetskapi-
talejere. De forskellige majoritetskrav, som SL opstiller, er netop indsat af hensyn til minoriteten. Pa
den mide kan minoritetskapitalejerne pa lige fod med majoriteten udeve deres indflydelse i selskabet
uden at bekymre sig om fastlasning i selskabet eller en forringelse af sin investering ved erhvervelsen
af sine kapitalandele.

Denne afgperelse vil medfere, at den vedtegtsbestemte tvangsindlesningsregel i SL §107, stk. 2, nr. 3
1 fremtiden vil have et snavrere anvendelsesomrdde. Forarbejderne har hertil angivet et eksempel pa
bestemmelsens anvendelse i fremtiden, herunder 1i tilfelde af et virksomhedssamarbejde. Formalet
med bestemmelsen er sdledes i1 fremtiden at ramme den situation, hvor et kapitalselskabs via et virk-

somhedssamarbejde tillegges en ret til at tvangsindlese kapitalejere, der stammer fra et konkurre-
rende selskab.!®’

6.5 Opsamling

I dette kapitel analyseres konsekvenserne for at tvangsindlese en minoritetskapitalejer. Formalet med
dette kapitel er at behandle nogle afgerende tilfeelde af majoritetsmisbrug, herunder omgaelsestil-
feelde, som kan indebare alvorlige folger for minoritetskapitalejeren. Det gennemgéende 1 hele af-
snittet for bade tvangsindlesning er majoritetsspergsmalet.

Forst og fremmest forudsatter en vedtaegtsbestemt tvangsindlesning et skarpende kvalificeret majo-
ritetskrav pd 9/10 af sével stemmer som hertil reprasenterede selskabskapital pa generalforsamlin-
gen, jf. SL §107, stk. 2, nr. 3. Heroverfor ses i henhold til SL §70 et andet majoritetskrav, hvorved en
kapitalejer ejer mere end 9/10 af kapitalandele i selskabet, og har en tilsvarende del af stemmerne,
kan indlese minoritetens kapitalandele til vedkommende selv. Dette misforhold mellem de to bestem-
melser var genstand for afgerelsen U.2007.25460, hvor de blev fremfort et muligt omgaelsestilfeelde,
ved at opfylde det lidt lempeligere majoritetskrav efter SL §107, stk. 2, nr. 3 frem for det hejere
majoritetskrav efter SL §70. En kapitalfond havde erhvervet 88,2 % af samtlige kapitalandele i kapi-
talselskabet TDC. Kapitalfonden valgte derfor at indkalde til en ekstraordinaer generalforsamling. Pa
den made ville kapitalfonden opfylde majoritetskravet efter SL §107, stk. 2, nr. 3. Landsretten fandt
ikke noget hjemmelsgrundlag for at tillade indferelsen af tvangsindlesningsbestemmelsen i selska-
bets vedtagter uden iagttagelse af minoritetsbeskyttelsesreglen i SL §70. Landsretten fandt hermed,
at den vedtaegtsbestemte tvangsindlesningsregel var ugyldig.
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Pé baggrund af afgerelsen kan det udledes, at disse to majoritetsbestemmelser ikke er to uathangige
bestemmelser, som majoritetshaveren kan valge imellem ved enske om tvangsindlesning af minori-
tetskapitalejerne. Majoritetshaveren skal derfor iagttage reglerne efter SL §70 ved indlesning af mi-
noritetens kapitalandele.
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Kapitel 7 — Udbytteudsultning

7.1 Introduktion

I dette kapitel skal minoritetskapitalejerens ekonomiske interesser, herunder udlodning af udbytte,
undersoges. Formalet hermed er at analysere minoritetens position i tilfelde af en indskreenkning 1
ejerens mulighed til at modtage udbytte.

SL indeholder en raekke praceptive bestemmelser, der tilkommer enhver kapitalejer i et selskab. Reg-
lerne skal, som navnt i afsnit 2.4, sikre ejernes forvaltningsmeessige-, ekonomiske- og dispositions-
massige interesser. Dette kapital omhandler kapitalejerens ekonomiske interesse ved udbytteudlov-
ning.

Gennem udlodning af udbytte opnér kapitalejerne en del af selskabets eventuelle overskud. Beslut-
ningskompetencen til vedtagelse af udbytteudlodning ligger hos generalforsamlingen, der kan traeffe
bestemmelse herom pé baggrund af det senest godkendte arsregnskab, jf. SL §88, stk. 1, nr. 2 og
§180, stk. 1. Arsregnskabet skal saledes pa generalforsamlingen fremlegges og godkendes, hvorefter
kapitalejerne 1 fellesskab kan drefte anvendelsen af det eventuelle overskud. Denne beslutning tages
ar for ar pa generalforsamlingen. Det kan enten bestemmes pa kapitalselskabets ordinare generalfor-
samling, hvor stort et udbytte, der skal udloddes, jf. SL §180, eller bestemmes som ekstraordinzrt
udbytte efter reglerne i SL §§ 182 og 183. Generalforsamlingen traeffer sdledes alene beslutning om
fordelingen af det belob, der er til rddighed efter godkendelse af &rsregnskabet, hvilket alene kan
udgore selskabets frie reserver, jf. §180, stk. 2 Der mé saledes pa generalforsamlingen ikke treffes
beslutning om et hgjere udbytte end forestéet eller tiltradt af kapitalselskabets centrale ledelsesorgan,
jf. SL §180, stk. 1, 2. pkt. Onsker ejerne saledes et hgjere udbytte end forestaet af det centrale ledel-
sesorgan, kraever det tilslutning fra det centrale ledelsesorgan forend beslutningen om et hejere ud-
bytte kan gennemfores. Ledelsens vetoret til at naegte hojere udlodning af udbytte sikrer en kontrol-
lerende udbyttepolitik i kapitalselskabet, saledes de ekonomiske interesser ikke overstiger interessen
til selskabets fremtidige drift og udvikling.!®® Minoritetskapitalejerne har desuden en seerlig interesse
1 udlodning af udbytte fra kapitalselskabet, da atkastet for en minoritetskapitalejer alene bestar af
udbytte og eventuelle kursgevinster.

7.2 Vedtagtsbestemt udbytteret

Majoritetens betydelige indflydelse vil kunne udnyttes til at indfere en bestemmelse i1 vedtaegterne,
der begraenser udbytteretten efter reglen i SL §107, stk. 2, nr. 1.Bestemmelsen i SL §107, stk. 2, nr.
1 omhandler bestemmelser i vedtaegterne, der formindsker retten til udbytte eller til udlodning af
kapitalselskabets midler pa bekostning af kapitalejerne. Det centrale i bestemmelsen er, at kapital-
ejernes ret til udbytte eller udlodning af andre midler formindskes til fordel for andre end kapital-
ejerne selv, medarbejderne 1 selskabet og kapitalselskabets datterselskab. Sddanne vedtagtsendringer
kraever tilslutning fra 9/10 sdvel af de afgivne stemmer som den péd generalforsamlingen repraesente-
rede selskabskapital. Der gaelder saledes, som behandlet i afsnit 3.2, et dobbelt majoritetskrav af savel

1% Grgaard og Hvam, s. 22, Kriiger Andersen, s. 303 og 435, Friis Hansen og Krenchel, s. 376 og 378
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stemmer som selskabskapital pd generalforsamlingen forend vedtagtsbestemmelsen er gyldigt ved-
taget.!®

7.3 Udbyttepolitik

Udgangspunktet om flertalsstyre skal tage hensyn til minoritetskapitalejernes rettigheder, séledes der
ikke forekommer majoritetsmisbrug. Generalklausulerne i SL §§108 og 127 er, som allerede behand-
let i afsnit 4.5, begge afgerende minoritetsbeskyttelsesregler. Stemmeflertallet mé saedes ikke mis-
bruge sin dominerende stilling til at treeffe beslutninger, der er egnet til at kreenke minoritetens inte-
resser.!’? Formélet for majoriteten ved at begreense minoritetens ret til udbytte, uden indsettelse af
vedtegtsbestemmelser herom, findes 1 hensynet til at pavirke minoriteten til at selge deres kapital-
andele til majoritetshaverne.!”! Minoritetskapitalejernes gkonomiske interesser henholdsvis majori-
tetens okonomiske interesser kan vare forskelligartede. Majoritetskapitalejeren opnér ikke nedven-
digvis alene afkast fra sine kapitalandele i selskabet, som det er tilfzeldet for minoriteten. Majoriteten
kan udover udlodning af udbytte modtage midler i form af bestyrelsesvederlag, hvorfor et mindre
storrelsesudbytte sdledes ikke er af afgarende betydning for majoriteten.

Udbyttepolitikken vedtages som udgangspunkt ved simpelt flertal efter SL §105, hvor alene et flertal
af afgivne stemmer er tilstrekkeligt. Majoritetsejerne har pd baggrund af det simple majoritetskrav
den sterste mulighed i forbindelse med fastsattelsen af udbytteudlodningen. Som allerede navnt har
majoriteten dermed mulighed for at prege de ekonomiske interesser, sdfremt der ikke angives et
hejere majoritetskrav i selskabets vedtaegter. Traeffer majoriteten beslutning om ikke at udbetale ud-
bytte eller blot at udbetale en lille del af overskuddet, kan det efter konkrete omstendigheder karak-
teriseres som udbytteudsultning. Begrebet udbytteudsultning forekommer isar i de tilfeelde, hvor et
kapitalselskab har store frie reserver og alligevel ikke udlodder udbytte heraf.!”? Det kan ligeledes
karakteriseres som et udsultningstilfaelde, sdfremt udbyttet holdes kunstigt under, hvad der er rimeligt
1 henhold til selskabets indtjening og evrige kapitalforhold. Disse tilfelde udger siledes en materiel
kraenkelse og dermed en tilsidesattelse af generalklausulen efter S §108, idet det kan udgere en

krenkelse af minoritetskapitalejernes ekonomiske rettigheder.!”?

7.3.1 Konsolideringspligt

Der fremgér ingen regler i SL om selskabers konsolideringspligt, hvorfor kapitalejerne i selskabet
kan fastsette udbytteudlodningernes storrelse. Dette skal dog ske med forbehold af det centrale le-
delsesorgans ansvar for et forsvarligt kapitalberedskab efter henholdsvis SL § 115, nr. 5 for bestyrel-
sen og SL § 117, stk. 1 for direktionen, samt det centrale ledelsesorgans vetoret i relation til gnsket
om hgjere udbytteudlodning fra kapitalejerne, jf. SL §180, stk. 1, 2. pkt. Det er desuden op til selska-
bet, hvorledes kapitalstrukturen skal vere. Kapitalselskabet kan eksempelvis valge at have en beske-
den egenkapital, hvorved kapitalejernes afkastmuligheder er storre. En lille egenkapital kan dog vaere

169 Kriiger Andersen, s. 435, Friis Hansen og Krenchel, s. 378

170 Gomard og Schaumburg-Miiller, s. 425
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forbundet med stor risiko, da selskabet i tilfeelde af uforudsete handelser ikke nedvendigvis har den
tilstreekkelige ekonomiske ballast til at kunne overleve. Omvendt kan selskabet fokusere pa en hgj
soliditet, hvor den ekonomiske risiko er lav, og samtidig forbundet med mindre afkastmuligheder for
kapitalejerne.!7*

7.3.2 Restriktiv udbyttepolitik
Udsultningsproblematikken blev gjort gaeldende i U.1985.183H, hvor et revisionsselskab forte en
meget restriktiv udbyttepolitik.

Afgerelsen omhandlede et revisionsselskab, som gennem en lang arraekke havde fort en meget tilba-
geholdende udbyttepolitik. To minoritetskapitalejere i selskabet lagde pd baggrund af den restriktive
udbyttepolitik sag an mod selskabet med pdstand om, at den forte udbyttepolitik var en kraenkelse af
deres interesser som kapitalejere. Minoritetskapitalejerne argumenterede for, at udbyttepolitikken
endvidere var egnet til at skaffe bade direktionen og bestyrelsesmedlemmerne en utilberlig fordel pa
kapitalejernes bekostning. I den forbindelse mente minoritetskapitalejerne, at generalforsamlingsbe-
slutningerne om udbyttepolitikken skulle tilsidesattes som ugyldige efter den dageldende general-
klausul 1 AL §80 (nu SL §108). Det afgerende i sagen var, hvorvidt den meget tilbageholdende ud-
byttepolitik udgjorde majoritetsmisbrug, og om forholdet i s fald ville vaere i strid med generalklau-
sulen i SL §108.

Det skal bemarkes, at udbyttesatsen var pd selskabets generalforsamlingen fastsat til 15 %. Denne
sats var ikke nedvendigvis en skerpende omstendighed sammenholdt med et netteoverskud pa ca.
2,3 mio. kr. for begge af de to regnskabsér, der 18 til grund for sagens afgerelse. Revisionsselskabets
udbyttepolitik var endvidere vedtaget med det saglige formal at sikre selskabets skonomiske uaf-
hangighed.

Bade Hojesteret og Ostre Landsret accepterede selskabets udbyttepolitik, da politikken var begrundet
1 saglige hensyn til selskabets skonomiske uath@ngighed. Selskabet havde endvidere et behov for at
konsolidere sig. Yderligere lagde Hojesteret vaegt pa, at de to minoritetskapitalejere ved erhvervelsen
af kapitalandele i revisionsselskabet havde neje kendskab til den forte udbyttepolitik.!”> Eftersom
minoritetskapitalejerne allerede ved erhvervelsen af kapitalandelene havde kendskab til selskabets
forte konsolideringspolitik blev det yderligere lagt til grund, at de var bekendt med politikkens mulige
indflydelse pd aktiekurserne. Endvidere var begge minoritetskapitalejere erhvervskyndige, hvorfor
de havde et indgdende kendskab til udbyttepolitikkens indflydelse og konsekvenser.!”® Baggrunden
for udbyttepolitikken er saledes af hensyn til at konsolidere selskabet, hvilket er en legitim begrun-
delse til at fore en stram udbyttepolitik. Hojesterets statuerede pa baggrund heraf, at der ikke var tale
om en materiel kraenkelse af generalklausulen efter SL §108.!77
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Det kan pa baggrund af afgerelsen udledes, at en restriktiv udbyttepolitik kan udgere majoritetsmis-
brug efter SL §108, sdfremt begrundelsen herfor ikke legitimeres ud fra saglige hensyn.
Generalklausulerne er, som behandlet i afsnit 4.5, afgerende minoritetsbeskyttelsesregler, hvorfor
majoriteten ikke kan gennemtrumfe en begrensning i udbyttepolitikken pa bekostning af minoritets-
kapitalejerne. Minoritetskapitalejeren har, som sagt, en vasentlig ekonomisk interesse i udbytteud-
lodning. Saglighedskravet er derfor helt afgarende for, hvorvidt domstolene statuerer materiel mino-
ritetskraeenkelse efter generalklausulen i SL §108. Der gives endvidere et kapitalselskab vide rammer
for fastsattelse af udbyttepolitikken og forretningsstrategi, der er begrundet 1 hensynet til selskabets
konsolidering. Herudover er domstolene meget tilbageholden med at statuere majoritetsmisbrug, nir
majoritetskravene til beslutningen er opfyldte.

7.4 Opsamling

Dette kapitel analyserer minoritetskapitalejerens mulighed for udlodning af udbytte, herunder konse-
kvenserne ved at fore en stram udbyttepolitik. Formélet hermed er at anskue minoritetskapitalejerens
muligheder og konsekvenser ved at begraense ejerens gkonomiske dispositioner og interesser.
Opsummerende kan det sige, at saglighedskravet er en afgerende betingelse i relation til statuering af
en materiel kreenkelse af generalklausulerne i SL §108 og §127. Saglighedskravet er imidlertid ikke
lovfaestet, hvorfor det ma bero pa en konkret vurdering af domstolene, herunder inddragelse af den
juridiske teori, om forholdet er ugyldigt.!”®

Domstolene er pa blandt andet pa baggrund af denne dom U.1985.183H meget tilbageholden med at
tilsidesatte en generalforsamlingsbeslutning vedrerende lav udbytteudlodning, der er begrundet i le-
gitime hensyn.!” Minoriteten har alene muligheden for at anfeegte generalforsamlingsbeslutningens
gyldighed til domstolene. Dette er imidlertid behaftet med en vis usikkerhed for kapitalejerne, da
saglighedskravet beror pa sken og konkrete omstaendigheder, hvilket vil kunne afholde nogle kapi-
talejere 1 at legge sag an. Generalklausulernes materielle beskyttelse af kapitalejernes rettigheder vil
i sa fald vaere mere begrenset formélet hermed.'®® Dog har minoritetskapitalejerne altid mulighed for
at kreeve sig indlest i tilfelde af udsultning, jf. SL 110.8!
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Kapitel 8 - Konklusion
SL angiver en raekke praeceptive beskyttelsesregler, der skal sikre en rimelig beskyttelse af minori-
tetskapitalejernes rettigheder og interesser i et kapitalselskab. Det karakteristiske ved en minoritets-

beskyttelsesregel er, som beskrevet i kapitel 4, begrundet i hensynet til varetage minoritetens indfly-
delse.!®2

Forste led i afthandlingens problemformulering blev 1 kapital 5 analyseret, hvor det afgerende var
indholdet og omfanget af bestemmelsen i SL §68. Funktionaliteten heraf er at analysere, hvorvidt
samtykkebestemmelsen er en minoritetsbeskyttelsesregel. Salg af kapitalandele angar kapitalejerens
frie dispositionsret til at omsatte sine kapitalandele mod et eventuelt vederlag. SL §68 er imidlertid
en undtagelse til udgangspunktet om kapitalandelenes frie omsattelighed, jf. SL 48.'%3 Bestemmel-
sens ordlyd er uklar pa flere mader, herunder indholdet af begrundelseskravet, saglighedskrav og
bestemmelsens beskyttelseshensyn, hvorfor det mé& komme an pa en konkret afvejning, om bestem-
melsen er tiltenkt som en minoritetsbeskyttelsesregel. Formalet med begrundelseskravet er at sikre
alle kapitalejeres onske om at videreszlge sin andele. Overordnet er hensigten med indsettelsen af
omsattelighedsbegransninger som SL §68 at kontrollere ejerkredsens sammensatning. Bestemmel-
sen beskytter sdledes kapitalselskabets tarv og interesser og er dermed ikke begrundet i hensynet til
minoritetskapitalejerens interesser. Salg af kapitalandele, jf. SL §68 er dermed ikke en minoritetsbe-
skyttelsesregel, hvorfor denne bestemmelse ikke harmonerer med minoritetsbeskyttelsesreglerne i
SL.184

Det skarpede kvalificeret majoritetskrav gaelder i en raekke konkrete tilfelde, der er oplistet i SL
§107, stk. 2, nr. 1-7. Disse oplistede tilfeelde krever tilslutning fra 9/10 af stemmer og selskabskapital
pd generalforsamlingen. Majoritetskravet er en minoritetsbeskyttelsesregel, da disse beslutninger
vedrerende de i bestemmelsen oplistede tilfeelde kraever en hgjere tilslutning fra kapitalejerne. Majo-
ritetshaverne forhindres saledes i at kunne udeve sin betydelige indflydelse og gennemtvinge beslut-
ninger, der indeberer vidtgdende konsekvenser for minoriteten. %

Majoritetskravet 1 SL §107, stk. 2, nr. 3 var genstand for et fortolkningsproblem i afgerelsen
U.2007.25460, hvor det afgarende var misforholdet mellem SL §107, stk. 2, nr. 3 og §70. Anvendel-
sen af SL §70 kraever, at kapitalselskabet har én majoritetshaver, der reelt ejer over 90 % af selskabs-
kapitalen. Det vil sige et hgjere majoritetskrav end kravet i SL §107, stk. 2., nr. 3. I afgerelsen blev
der pa baggrund af det lidt lempeligere majoritetskrav i SL §107, stk. 2, nr. 3 indfert en vedtaegtsbe-
stemt tvangsindlesningsregel, da den pageldende majoritetshaver alene ejede 88,2 % af samtlige ka-
pitalandele i selskabet. Landsretten lagde 1 afgerelsen veegt pa, at der ikke fandtes noget hjemmels-
grundlag for at tillade indferelsen af en sddan vedtegtsbestemmelse uden iagttagelse af minoritets-
beskyttelsen 1 SL §70. Den vedtegtsbestemte tvangsindlesningsregel var derfor ugyldig. Det kan
derfor udledes, at majoritetshaveren, der ensker at indlese minoriteten, skal gore det efter reglerne i

'82 Friis Hansen og Krenchel, s. 522, Kriiger Andersen, s. 428

'83 Friis Hansen og Krenchel, s. 235-236, Kriiger Andersen, s. 224
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SL §70. Herudover er majoritetskravet indsat af hensyn til minoriteten, hvorfor en omgaelse af ma-
joritetskravene er ulovlig.

Beskyttelseshensynet bag tvangsindlesningsreglerne er bade af hensyn til majoriteten og minoriteten.
Pé den ene side kan en minoritet vaere af en ubetydelige storrelse, at vedkommende alene har en ringe
indflydelse i selskabet, hvorfor majoriteten kan have en interesse i at erhverve disse kapitalandele.
Minoritetens ekonomiske interesser vil ligeledes bibeholdes, idet kapitalejeren har mulighed for at
omveksle sine andele til kontanter. '8

En begraensning i kapitalejerens mulighed for udbytte blev endvidere analyseret i athandlingens ka-
pitel 6. Formalet med at behandle konsekvenserne ved udbytteretten er at anskue minoritetskapital-
ejerens muligheder og konsekvenser 1 de tilfelde, hvor ejerens skonomiske interesser begrenses. Det
ses 1 afgerelsen U.1985.183H, at Hojesteret var meget tilbageholden med at tilsidesatte en general-
forsamlingsbeslutning vedrerende et selskabs stramme udbyttepolitik. Politikken var begrundet i le-
gitime hensyn til selskabet ekonomiske uathengighed, hvorfor Hojesteret ikke statuerede en materiel
krenkelse. '8’

Samtykkebestemmelsen harmonerer som sagt ikke med andre minoritetsbeskyttelsesregler. Reg-
lerne 1 SL §107, stk. 2, nr. 1 og 3 er begge afstemningsregler, der skal sikre minoritetens rettighe-
der. Reglerne er kendetegnet ved at fastsatte en grense for, hvad minoriteten skal kunne tale, nar
majoriteten treeffer en beslutning. Afstemningsreglerne satter eksempelvis forskellige majoritets-
krav afthengig af beslutningstypen, som majoriteten skal opfylde forend beslutningen kan gennem-
trumfes.!®® Afstemningsreglerne indeholder imidlertid ikke tilstreekkelige beskyttelsesregler, da
flertallet kan have andre interesser end et mindretal af kapitalejere. Derfor indeholder SL andre reg-
ler, herunder lighedsgrundsaetningen og de selskabsretlige generalklausuler. Lighedsgrundsatnin-
gen 1 SL §45 indebarer en lige ret for alle kapitalandele, hvorved der beskyttes imod en direkte for-
skelsbehandling. Ligeledes indeholder de selskabsretlige generalklausuler en bred beskyttelse, der
imedekommer beslutninger, som &benbart er egnet til at begunstige ejere pa andre kapitalejeres el-
ler selskabets bekostning. Er beslutningen begrundet i saglige og legitime hensyn, kan generalklau-
sulerne undtagelsesvist fraviges. Saglighedskravet har derfor afgerende betydning for, om beslut-
ningen kan udgere majoritetsmisbrug i form af materiel minoritetskrankelse, jf. generalklausulerne
1 SL §§108 og 127. Kravet er imidlertid ikke lovfastet, hvorfor ugyldighedsspergsmalet ma bero pa
en konkret vurdering ud fra domstolspraksis og juridisk teori.

Disse regler er generelt formulerede og vurderes derfor pa baggrund af de konkrete omstendighe-
der. Minoritetskapitalejeren har sdledes mulighed for at anfagte beslutningens gyldighed ved dom-
stolene. Dette er dog behaftet med en vis usikkerhed, da afgerelsen vil bero pa en konkret vurde-
ring af omstendigheder i ovrigt. Generalklausulernes materielle beskyttelse af kapitalejernes ret-
tigheder i sa fald vil veere mere begrenset.!®’
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n Ordoptzelling -

baggrund af de konkrete omsta

Statistik: beslutningens gyldighed 1
Sider 51 vil bero pd en konkret
Ord 19.068 ielle beskyttelse af kapitalejerr

Tegn (uden mellemrum) 124.878
Tegn (med mellemrum) 143.824
Afsnit 250

Linjer 1.743 g-Miiller, s. 424-425

Fischer Hvam i NTS 2018:1, 5. 23

| Medtag fodnoter og slutnoter
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