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Abstract

This thesis examines the central issues regarding the relation between a corporation’s articles
of association and shareholder agreements. The purpose of this project is to examine and clarify
the legal status regarding corporation regulation of articles of association and the options of a
shareholder, when it comes to controlling and protecting his shares of capital and interests.

The first chapter introduces the topic and provides the main issue of the thesis. What is the
relation between the articles of association and shareholder agreements. The chapter also
presents the problem formulation of this thesis as well as a demarcation. Lastly it describes the
methodology of the thesis.

The second chapter examines the foundation of a shareholder agreement with regards to
contract law. Here it is discovered which factors constitutes a binding agreement, which form
requirements are found, and under which criteria a provision can be determined as unfair and
invalid.

The third chapter regards the relation considers the relation between articles of association and
shareholder agreements. The hierarchy between the law, the articles of association and the
shareholder agreement is considered and determined with regards to the Danish corporation act
(SL) § 82. Here it is also discussed which issues would be suitable for articles of association
and which are suitable for shareholder agreements. Additionally, this chapter determines the
conditions under which certain provisions in the articles of association can be declared invalid.

The fourth chapter is an examination of how issues regarding marketability restrictions appear
and are solved. Here the issues that appear regarding pre-emption rights, transfer of voting
rights and redemption rights are analyzed. The question of whether a restriction of these rights
is considered unreasonable under SL § 67. Lastly it is determined how certain provisions from
the shareholders’ agreement should be transferred to the articles of association.

The fifth chapter examines ‘employee shareholders’ and their relationship to transferability
restrictions. The definition of an employee shareholder is determined. The chapter also
examines the provisions of the Danish stock option act (Aktieoptionsloven) § 4 regarding the
termination of an employee shareholder’s employment.

The sixth and final chapter is a brief discussion of whether it is still relevant to use shareholder
agreements in present time. Here it is determined that it has pros and cons, but it is concluded
that a usage of both articles of association and a shareholders’ agreement is the best choice for
Danish shareholders, when it comes to protecting their shares of capital and interests.



Kapitel 1. Introduktion

1.1 Indledning

| Danmark findes der over 300.000 aktive firmaer og koncerner.! Til at sikre funktionsmaden
af disse selskaber, er det lovpligtigt at udferdige et set vedtaegter, som udger retsgrundlaget
for selskabets eksistens og virksomhed.? Nogle anskuer maske vedtagterne som en formalitet,
hvor man blot anvender en skabelon, som tilpasses en smule under enkelte punkter. Det
juridiske radgivningspotentiale er imidlertid enormt, da vedtaegterne skaber en direkte ret og
pligt for bestyrelses- og direktionsmedlemmer, og saledes i de fleste tilfeelde ber veere
tilpassede til det specifikke selskab. Vedtagterne fastleegges farst og fremmest ved et selskabs
stiftelse, indsendes til godkendelse hos Erhvervsstyrelsen og offentliggares efterfglgende.
@nsker man herefter at &@ndre vedteegterne, skal dette ske med den vedtaegtsendringsmajoritet,
som enten vedtaegterne selv eller selskabsloven foreskriver.

Mennesker er imidlertid ganske kreative, nar det kommer til at undga at gere, som reglerne
foreskriver, og dermed er det almindeligt, at enten alle, flere eller to kapitalejere mgdes og
konciperer en aftale om, hvordan selskabet skal administreres blandt dem. Denne form for
aftale — En ejeraftale — er defineret i Selskabslovens (SL) § 5, nr. 6: ”En aftale, der regulerer
ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgéet mellem kapitalejere”. Sadanne ejeraftaler
kan regulere utallige forhold, da det blot er aftaleretten, som satter greenserne herfor. En
kapitalejer, som indgar en ejeraftale, vil blive bundet af denne og kan blive ansvarlig for et
eventuelt brud herpa.

Problemet er imidlertid, at der opstar uklarhed om, hvilket regelsat selskabet skal rette sig
efter, hvis der er uoverensstemmelse mellem vedtaegterne og ejeraftalen. En kapitalejer har
bestemmelsesret pa selskabets gverste beslutningsorgan, som er generalforsamlingen.
Selskabet skal ledes efter retningslinjerne, som er fastlagt i vedtegterne. Saledes er
kapitalejeren bundet af de rettigheder og pligter, som vedtegterne forsyner ham med. Dog er
kapitalejeren, som er del af en ejeraftale, ligeledes bundet af dennes indhold, som maske
foreskriver nogle andre rettigheder og pligter. Paradokset har saledes veret, at det er uklart
hvad forholdet mellem selskabsretten og aftaleretten er indenfor dette emnefelt.

Pa generalforsamlingen i flere danske selskaber har det — gennem tiden — veeret et enormt
problem, efter hvilket regelsaet man er bundet, og om man pa generalforsamlingen risikerer at
treeffe en uretmaessig beslutning. Derudover har det givet stor anledning til diskussion, hvilke
rettigheder og pligter, som skal reguleres i henholdsvis vedteegter og ejeraftaler.

Det findes saledes ganske relevant at belyse, hvordan disse problemstillinger er lgst.
Neerveaerende afhandling er derfor en analyse af de mest centrale problemstillinger, som findes
i forholdet mellem vedtaegter og ejeraftaler.

L DST: https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/erhvervsliv/erhvervslivets-struktur/firmaer-og-koncerner (Besggt d. 15/5/2023)
2 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtegter og Ejeraftaler, s. 19.



https://www.dst.dk/da/Statistik/emner/erhvervsliv/erhvervslivets-struktur/firmaer-og-koncerner

1.2 Problemformulering
Denne kandidatafhandling er en analyse af udvalgte problemstillinger i forholdet mellem
vedtaegter og ejeraftaler i dansk ret.

Det er hermed relevant at besvare fglgende underspgrgsmal:

1. Hvornar er der tale om en ejeraftale i aftaleretlig henseende, og hvordan tilsideszttes
ejeraftaler?

2. Hvad er forholdet mellem vedtaegter og ejeraftaler?

3. Hvordan reguleres omsettelighedsbegraensninger blandt kapitalejere, hvilke
problemstillinger opstar her, og hvordan lgses disse problemstillinger?

4. Hvordan reguleres rettigheder for medarbejderaktionzrer, herunder i forhold til
omsettelighedsbegraensninger?

5. Eranvendelsen af ejeraftaler fortsat aktuel?

1.3 Afgraensning

Nervaerende afhandling belyser en raekke centrale problemstillinger, som er udvalgte. Hvis
enhver problemstilling indenfor emnefeltet skulle belyses, ville undersggelsen blive for
omfangsrig. Derfor er det tilvalgt at undersgge den aftaleretlige regulering af ejeraftaler,
hvordan SL § 82 har indvirkning pa forholdet mellem ejeraftaler og vedteegter, hvordan gyldige
bestemmelser i disse vedtaegter og ejeraftaler udformes og placeres, hvilke bestemmelser som
er ugyldige. Herefter behandles seerligt omsattelighedsbegraesninger i henhold til vedteegter og
ejeraftaler. Slutteligt behandles medarbejderaktionerers retsstilling serligt i henhold til
omsattelighedsbegraensninger.

Det er saledes fravalgt at foretage en dybdegaende undersggelse af emner som for eksempel
stemmebindingsaftaler, skatteretlige problemstillinger, osv. Derudover er det i overvejende
omfang undladt at behandle EU-retspraksis, som kunne have relevans for emnets undersggelse,
da en sadan undersggelse ligeledes ville blive for omfattende og nearveerende afhandling tager
udgangspunkt i dansk ret.

1.4 Metode

Denne specialeafhandling er en undersggelse af forholdet mellem vedtaegter og ejeraftaler i
dansk ret og dermed af gaeldende ret indenfor omradet. Derfor anvendes den retsdogmatiske
metode. Det er formalet at analysere og beskrive galdende ret.?

Retstilstanden er lovreguleret, og derfor tages der udgangspunkt i loven. Ved fortolkning af
loven inddrages forarbejder til loven, betenkninger og andre elementer. De centrale
problemstillinger, herunder saerligt omseettelighedsbegransninger er behandlet gentagne gange
i retspraksis, hvorfor der inddrages trykt retspraksis i fortolkningen, idet fremtidig fortolkning
som udgangspunkt burde foregd pa samme vis.

8 Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, side 211.



Specialet indeholder udfordringer. Det findes her betenkeligt, om bachelorprojektet udger et
daekkende billede af hele omradets retsstilling. Disse udfordringer sgges lgst ved at afgraense
undersggelsen til at omhandle de specifikke situationer, hvor loven, forarbejder og trykt
retspraksis har fundet anvendelse. Saledes tilstreebes det at belyse geeldende ret pa det
afgreensede omréde.*

Retsomradet indeholder afgarelser fra domstolene, men ligeledes vil der vaere en ganske reekke
tvister, som er afgjort ved voldgift, hvorfor disse ikke er offentliggjort, og hvis resultater
saledes ikke er mulige at inkludere i neervaerende undersggelse af retstilstanden.

I undersggelsen anvendes der ankenavnspraksis, som retskildevaerdimaessigt har ganske lav
veerdi, men som inkluderes for at give en indikation pa, hvilke hensyn som i praksis kunne
leegges til grund i afgerelser af tvister vedrgrende vedtaegter.

Den relevante retslitteratur for retsomradet vil inddrages i undersggelsen. Retslitteraturen har
ikke en selvstendig retskildeveerdi, da denne ikke betegnes som en egentlig retskilde.
Imidlertid bidrager retslitteraturen til en teoretisk fortolkning af retsstillingen for afhandlingens
retsomrade. Denne vil saledes bidrage til at underbygge fortolkningen af farnavnte retskilder.

4 Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori, side 221.



Kapitel 2. Ejeraftaler i aftaleretligt perspektiv

2.1 Indledende bemeerkninger

En ejeraftale er i Selskabslovens § 5, nr. 6 defineret som en aftale, der regulerer ejer- og
ledelsesforhold i selskabet, og som er indgdet mellem kapitalejere.®> Denne definition synes
umiddelbart ganske simpel og ligetil. Imidlertid skal en ejeraftale kvalificeres som en sadan i
aftaleretlig henseende, far man uden videre kan sige, at der er tale om en ejeraftale.

Undersggelsen vil omhandle, hvornar der er indgaet en ejeraftale, og ligeledes vil det
undersgges, under hvilke omstendigheder en ejeraftale kan tilsidesattes grundet urimelighed
efter Aftalelovens (AFTL) § 36 og forudsetningsleeren (sakaldte materielle mangler).

2.2 Hvornar er der indgaet en ejeraftale?

Indenfor det aftaleretlige omrade vil en konkret problemstilling veere, om der er indgaet en
bindende aftale, og som ved alle andre aftaler vil dette konciperes ved tilbud og accept, jf.
Aftalelovens (AFTL) kapitel 1. Parterne udveksler — efter eventuelt forberedende mundtlige
forhandlinger eller korrespondancer — endelige og bindende viljeserklzringer, den ene et tilbud
og den anden en accept af dette tiloud.® Er der tale om tilblivelsesmangler efter AFTL kap. 3
(tvang, svig, ager, ugyldighed), tilsidesattes ejeraftalen.’

Ejeraftalen har hjemmel i flere retsomrader, da der ikke forekommer nogen skarp sondring
mellem kapitalselskabsretten, aftaleretten og den almindelige obligationsret. Ejeraftalen findes
saledes i et krydsfelt mellem disse tre retsomrader.®

Ejeraftalen vil som praktisk veerktsj adskille sig fra den typiske indgaelsesmodel, som
Aftalelovens bestemmelser har i centrum. Hvad der nermere kan karakteriseres som en
’aftale’, og hvordan en ejeraftale eksisterer indenfor disse rammer, defineres forskelligt
afhaengig af, om der leegges fokus pa en analyse af aftaleprocessen, aftalens karakter eller
aftalens retsvirkninger. °

Det mest centrale, for at der kan foreligge en aftale, er dog det helt grundlaeggende kriterie om,
at der skal veere afgivet et lgfte. Et lgfte har ingen formkrav og kan sdledes vere afgivet
skriftligt, mundtligt eller stiltiende med bindende virkning. Ejeraftaler vil oftest grundet sine
praktiske fordele forefindes i skriftlig form.

2.2.1 Skriftlige ejeraftaler
Ejeraftaler vil typisk forefindes i skriftlig form ved, at en af parterne fremsender et udkast til
de gvrige aftaleparter. Herefter vil de gvrige aftaleparter gennemga det fremsendte udkast og

5 LBKG 2022-11-09 nr. 1451 (Selskabsloven), § 5, nr. 6

6 Godsk Pedersen, @rgaard & Gomard, Almindelig Kontraktsret, side. 33.
7 1bid, side 105 ff.

8 Kruhl, Ejeraftaler, side 18.

® 1bid, side 115.



starte en forhandlingsproces. | denne forhandlingsproces vil der opsta et spgrgsmal om, hvornar
der er opnaet et tilbud og accept, som tilsammen udger en bindende aftale.

Situationen kunne eksempelvis vaere den, at parterne har forhandlet en reekke aftalevilkar, hvor
enighed kunne opnas for nogle, mens der angaende andre aftalevilkar aldrig kunne opnas
enighed. Her ville spgrgsmalet vaere, om der var indgaet en bindende aftale vedrgrende de
aftalevilkar, som der var opnaet enighed om, eller hvorvidt der farst matte foreligge en
bindende aftale, nar forhandlingsprocessen var fuldt tilendebragt.

Denne problemstilling er praktisk kendt som successiv aftaleindgaelse, som geelder indenfor
flere juridiske discipliner, som for eksempel ved virksomhedsoverdragelse'?, hvor parterne i
lobet af en laengere proces tiltreeder seerskilte dokumenter, herunder hensigtserklaeringer,
fortrolighedsaftaler, rammeaftaler, osv., hvilket kulminerer i indgaelsen af en endelig aftale
refereret til som hovedaftalen.!! | en virksomhedsoverdragelsesproces sikrer princippet om
successiv aftaleindgaelse at parterne trinvist kan sikre sine interesser rent kontraktuelt,
herunder far og efter en undersggelsesproces (en sakaldt due diligence) af malvirksomheden. |
henhold til ejeraftaler er problemstillingen dog anderledes, idet spgrgsmalet er, om parterne ma
anskues at have indgaet en aftale.

I almindelighed vil forhandlinger ikke indebzere bundethed, far der foreligger en enten eksplicit
eller implicit konsensus eller enighed om en sddan bundethed (’a meeting of the minds’).*2 Dog
vil dette fortsat ikke give noget svar, men blot svare til en omformulering af spargsmalet, om
en aftale er indgaet. | norsk ret har problemstillingen veeret adresseret af Viggo Hagstrgm i
forhold til kommercielle aftaler. Hagstram argumenterer for, at det helt centrale er, om der er
opnéet enighed om aftalens vaesentligste punkter (aftalens ’essentialia negotii’). Dog anferer
Hagstrem herudover, at princippet om essentialia negotii savel som successiv aftaleindgaelse
som hovedregel kun gelder for simple kontraktstyper, hvilket ejeraftaler rent kategorisk naeppe
falder under, da ejeraftaler er omfattende og komplicerede.*3

Sammenholdes kravet om essentialia negotii med viljesprincippet og forventningsprincippet,
synes spargsmalet i forhold til ejeraftaler at afheenge af en konkret vurdering. Her ma det vere
ngdvendigt at vurdere, om parterne enten har haft hensigt til, at den del, som der kunne opnas
enighed om, skulle udggre en egentlig aftale, desuagtet at man ikke kunne opna enighed om de
gvrige aftalevilkar, eller om parterne har fremstaet pa en sadan made, at der er skabt en
berettiget forventning hos modparten om, at dette ville veere tilfeldet.!4

| begge henseender vil der neeppe veere skabt en berettiget forventning om, at en aftalepart er
bundet af enkelte aftalevilkar, da en ejeraftale af natur indeholder flere forskelligartede
bestemmelser og i forhandlingsmassig sammenhang i hgj grad anses som en samlet enhed.
Det er saledes centralt at forsta, at en skriftlig ejeraftale i sin tilblivelse og forhandlingsproces
ikke opnar bindende virkning i aftaleretlig forstand, inden endelig underskrift fra alle

10 Definition findes i; Egholm Hansen & Lundgren, Kgb og salg af virksomheder, s. 29.
1 Kruhl, Ejeraftaler, side 116.

12 Godsk Pedersen, @rgaard & Gomard, Almindelig kontraktsret, side 90.

13 Kruhl, Ejeraftaler, side 117.

4 1bid, side 117.

10



inkluderede parter er opnaet. Der ma vere helt serlige omstendigheder, for en ejeraftale i sin
forhandlingsproces kan konciperes pa baggrund af successiv aftaleindgaelse.

2.2.2 Mundtlige og stiltiende ejeraftaler

Ud fra praktikerens perspektiv ma det veekke undring, at man pastar, at der kan vere tale om
en mundtlig eller endda en stiltiende aftale blandt selskabets kapitalejere. | teorien ma det
imidlertid alligevel findes relevant at undersgge naermere, da aftaler ikke har formkrav.

Mundtlige aftalers bindende virkning blev fastslaet allerede i Danske Lov 5-1-1:
En hver er pligtig at efterkomme hvis hand med Mund, Haand og Segl, lovet og indgaaet haver.

Ejeraftaler vil typisk veere komplekse og omfangsrige aftaledokumenter, hvorfor der ville
eksistere stor usikkerhed i, at man i fremtiden ikke blot skal kunne dokumentere, at der faktisk
er indgaet en ejeraftale, men ogsa hvad indholdet af denne er. Der er i dansk ret fri
bevisbedgmmelse, jf. Retsplejelovens (RPL) § 344, stk. 1, hvor det er Domstolene, der afgar,
hvornar en part har fert tilstreekkeligt bevis. Her anfgrer Bernhard Gomard imidlertid, at der i
almindelighed ma kraves et staerkt bevis for at antage, at parterne har indgaet en mundtlig
aftale, nar det er hensigtsmaessigt og almindeligt at nedfelde en sadan aftale i et underskrevet
kontraktsdokument.t®

Opstar tvisten, om der er indgéaet en ejeraftale, efter en arraekke, ma det tillegges serlig
bevismaessig veerdi, hvilken hidtidig adfaerd parterne har udvist. Gransen for, hvor meget der
skal til, for at kunne lgfte bevisbyrden for en mundtlig aftale, vil dog bero pa en konkret
vurdering i henhold til RPL § 344. Der kan vere flere arsager til, at kapitalejere i et selskab
ikke har formaet at indga en skriftlig ejeraftale, hvilket kan bunde i psykologiske, personlige
0g omkostningsmaessige faktorer, hvilket denne fremstilling ikke vil behandle yderligere.

Slutteligt kan der veere tale om stiltiende ejeraftaler, hvor lgftegiveren gennem sin adfeerd
afgiver et lgfte eller giver lgftemodtageren en berettiget forventning om, at et lgfte er afgivet.
Det vil sige, at kapitalejere kan etablere en retsstilling (rent principielt), ved at kapitalejerne
f.eks. gennem en arreekke agerer ud fra en faelles (men ikke udtalt) forstdelse.'® | Danmark har
der i retslitteraturen siden 1917 veeret enighed om, at det i tvivlstilfelde ikke er afggrende, hvad
lgftegiveren ville udtrykke, men hvad lgftemodtageren pa baggrund af laftegiverens adfeerd
matte forvente. Nar spergsmalet er, om der kan vare tale om stiltiende ejeraftaler, skal
udtrykket ’stiltiende’ forstds som en residualbetegnelse, hvilket vil sige en aftale, som er
konciperet pa baggrund af et lgfte, der ikke er udtrykt hverken skriftligt eller mundtligt. ’

| forhold til ejeraftaler vil deres centrale formal primeert veere at afparere virkningerne af det
flertalsprincip, der geelder inden for kapitalselskabernes omrade, og set i forhold til at
ejeraftaler sjeeldent regulerer enkelte forhold men adskillelige, komplekse forhold, findes det
ganske usandsynligt, at det skulle veere muligt, at der foreligger en stiltiende ejeraftale mellem

15> Gomard, Almindelig kontraktsret, side 71.
16 Kruhl, Ejeraftaler, side 120.
7 1bid, side 121.
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kapitalejerne. 8 Som tidligere naevnt, ma dette bero pd en konkret vurdering af, hvad der
bevismassigt skal til for at kunne statuere stiltiende aftaleindgaelse, jf. RPL § 344, stk. 1.%°

2.3 Tilsideszttelse af ejeraftaler

2.3.1 Kan en ejeraftale veere ’urimelig”?

Ejeraftaler eller dele af ejeraftaler kan blive ugyldige, safremt selve aftalen eller dele af denne
vil give urimelige resultater. Der kan f.eks. vere tale om beregningsprincipper for en
indlgsningsret, forkabsret, eller kgberetskurs, hvilket ud fra en konkret vurdering vil fare til et
urimeligt resultat for den ene aftalepart. Fremgik disse principper i stedet i vedtaegterne, ville
en sadan vedtegtshbestemmelse kunne tilsidesattes, jf. SL § 67, stk. 1, hvilket behandles
nermere i nerveerende afhandlings kapitel 4. SL § 67 regulerer kun vedtaegter, som medfarer
en urimelig pris eller dbenbart urimelige vilkar. En ejeraftales urimelige vilkar vil derimod
skulle behandles ud fra, om forholdet falder under anvendelsesomradet af AFTL § 36 eller skal
tilsidesaettes efter princippet om bristede forudsatninger.

| 1994 stgdte man pa en problemstilling ved urimelighedsvurderingen efter AFTL § 36. Der
foreld i forarbejderne til AFTL § 36 klare motiver for, at et klart urimeligt vederlag matte
medfare nedseettelse, men derimod fremgik der intet om at forhgjelse af vederlag var muligt.

Som AFTL § 36 herefter i 1994 blev udformet var det bl.a. et formal, at bestemmelsen nu skulle
rumme muligheden for béde op- og nedjustering af vederlag. 2

| tilfeeldet for medarbejderaktioneerer foreligger der omfattende retspraksis i den situation, hvor
en salgspligt tilsidesattes som urimelig, jf. AFTL § 36. Aktieoptionsloven (AOL)?? regulerer
ligeledes dette retsomrade (som er i krydsfeltet mellem ansattelsesret, aftaleret og selskabsret).
En nermeare undersggelse af dette emnefelts omstendigheder vil finde sted i kapitel 5 af
naervaerende afhandling.

2.3.2 Er ejeraftaler ugyldige, hvis de er uoverensstemmende med selskabets vedtaegter?
Det fremgar af beteenkning nr. 1498/2008 om Modernisering af selskabsretten, at:

En sédan overenskomst [Ejeraftaler] ikke ma veere i strid med selskabslovgivningen eller det
konkrete selskabs vedtaegter.?®

Imidlertid er en ejeraftale ikke ugyldig, blot fordi den enten helt eller delvist strider imod
selskabets vedtaegter. Det centrale formal med, at kapitalejere indgar en ejeraftale, vil vere at
fastlaegge bestemmelser i aftalen, som enten uddyber eller fraviger selskabets vedtaegter.?* Et

18 Werlauff, Selskabsret, side 466.

19 Kruhl, Ejeraftaler, side 121.

20 FT 1974-75, 2. samling, tilleeg A, sp. 792 f.

2L Werlauff, Selskabsret, side 468.

2 Lov nr. 309 af 5. maj 2004 om brug af kgberet eller tegningsret til aktier m.v. i ansettelsesforhold
(Aktieoptionsloven).

23 Betaenkning nr. 1498/2008 om Modernisering af selskabsretten, side 840.

24 Werlauff, Selskabsret, side 469.

12



eksempel pa dette kunne f.eks. veare, at vedtaegterne direkte foreskriver eller er tavse om, at
kapitalandele er frit omseattelige, mens det i ejeraftalen er foreskrevet, at kapitalandelene er
underlagt omsattelighedsbegraensninger. Ejeraftalen kan saledes gyldigt have en udfyldende
effekt, hvor det er tilladt at ’bygge oven pa” de bestemmelser i selskabets vedtaegter, Som ejerne
kan skaerpe gennem narmere aftale. Pa denne made vil en ejer, som indgar i aftalen, veere
underlagt flere restriktioner, end selskabet vil.

Henfarer man dette under ovenstdende raesonnement fra betenkningen, vil korrektheden
komme an pa en vurdering af, hvad der menes med i strid med”. Vil det betragtes som
modstridigt med vedtaegterne, at en ejer igennem indgaelse i en ejeraftale veelger at udvide sine
egne forpligtelser?

[...] Vedtegterne har en almindelig valgordning ved generalforsamling, hvor den eller de, som
behersker mere end 50 pct. af stemmerne pa generalforsamlingen, veelger 100 pct. af de
generalforsamlingsvalgte bestyrelses- eller tilsynsradsmedlemmer, men ejeraftalen har en ordning
med repraesentation for alle eller flere af aftalens parter.?

Eksemplet illustrerer spgrgsmalets kompleksitet, men tilbyder ligeledes en lgsning. | det
retsforhold som eksisterer mellem aftalens parter, er det aftalen der geelder, dog jf. SL § 82.
Aftalen vil indeholde bestemmelser om, at den i mangel af anden bestemmelse i retsforholdet
mellem aftalens parter har en forrang for vedtaegterne. For ovenstaende eksempel vil dette
medfore, at 1 de situationer hvor en kapitalejer har "frie tejler” angdende sin stemmeret ud fra
selskabets vedtaegter imidlertid kan lade sig binde af en ekstern ejeraftale, og pa baggrund af
bestemmelserne i denne lade sig instruere i sit virke. Det er centralt, at en sadan forrang kun
galder mellem ejeraftalens parter, jf. SL § 82.%° Forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter
undersgges naermere i kapitel 3 af nerveerende afhandling.

2.3.3 Kan ejeraftaler vaere ugyldige i henhold til forudsaetningsleeren?

Netop ét af de omrader, hvor ejeraftalen klart adskiller sig fra vedtegterne er, at
forudsaetningslaren, som er en aftaleretlig grundsetning, kan fa betydning for, om en ejeraftale
kan tilsideseettes. Herimod vil vedtaegternes gyldighed eller urimelighed veere reguleret i
Selskabsloven. Den forudsaetningslaere, som anvendes i dansk ret i dag, hidrgrer i hgj grad fra
Henry Ussing®’, som byggede videre p& J. Lassens?® arbejde. Henry Ussing udviklede den
objektive forudseatningslare, som hvilede pa de tre betingelser om, at en urigtig eller bristede
forudsetning skulle vaere bestemmende/vasentlig, kendelig og relevant.?®

Med *bestemmende eller vaesentlig’ indebaerer det, at en lgftegiver aldrig ville have afgivet det
pageldende lgfte, hvis personen havde han kendskab til forholdene, som gjorde at
forudsatningen var urigtig. Her skal udtrykket ’vaesentlig’ ikke betragtes ud fra samme
forstaelse som findes for vaesentlighedsbegrebet indenfor kaberetten. | forhold til betydningen
af at der ved bestemmende menes, at lgftegiveren skal kunne dokumentere, at man ville have

25 Werlauff, Selskabsret, side 469

% 1bid, side 469.

27 Henry Ussing: https://biografiskleksikon.lex.dk/Henry Ussing_-_jurist (Besggt d. 15/5-2023)
28 ], Lassen: https://biografiskleksikon.lex.dk/Jul._Lassen (Besggt d. 15/5-2023)

2 Kruhl, Ejeraftaler, side 126.
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afholdt sig fuldkomment fra at afgive et lgfte, eller om det i stedet kreeves dokumentet, at
Iaftegiveren ikke ville have afgivet et Igfte pa de pagaldende vilkar er centralt.*

Med ’kendelig’ menes det, at loftemodtageren skal vare i ond tro vedrerende, hvilken
betydning forudseetningen har for lgftegiveren. Det vil sige, om lgftemodtageren vidste eller
burde vide, at forudsatningen var bestemmende for lgftegiveren. Anden betingelse knytter sig
saledes til farste betingelse. Der sondres her mellem lgftegiverens individuelle forudsaetninger
og typeforudsetninger. Typeforudsetninger er sadanne forudsatninger, som er almindeligt
kendelige for lgftemodtageren og dermed ikke kraever serlige tilkendegivelser.

Med ’relevant’ medferer det et krav om, at det er loftemodtageren som er den narmeste til at
beere risikoen for, at forudsaetningen er urigtig eller bristende. Dette afhanger ifglge Ussing af
en konkret vurdering af sagens omstendigheder. Her kan det vere relevant at inddrage
baggrundsret, seedvaner, kutymer, osv. Ussing matte saledes erkende, at selvom malet var at
udforme en objektiv forudsetningslere, hvilket skulle fravige Lassens subjektive
forudseetningslere, hvor udelukkende lgftegiverens individuelle forudsetninger skulle
inddrages i forhold til relevansbetingelsen, ville denne i forhold til relevans-betingelsen i visse
situationer bero pa en konkret vurdering af, om domstolene fandt det stemmende med
‘Retfzerdighedens Krav”.3!

Forudsetningsleaeren kan i visse tilfeelde fa betydning for ejeraftalens bindende kraft, fordi en
part kan trede tilbage fra aftalen som faglge af bestemmende, kendelige og relevante
forudseetninger.

| den utrykte dom af Vestre Landsret af 16. juni 2008 (Aktionargruppe-dommen) var netop
forudseetningsspargsmalet ved ejeraftaler under behandling i ankesagen VL B-1197-07. 11970
havde to aktionargrupper indgdet en aftale, som angik, at den ene gruppe ikke kunne
nedstemme den anden. Ved tidspunktet for aftalens stiftelse havde hver aktionargruppe
omtrent halvdelen af kapitalandelene.

Imidlertid udviklede det sig sadan gennem den naeste arreekke, at den ene aktionargruppe nu
havde erhvervet 86 pct. af kapitalandelen, hvorved den anden aktionargruppe havde 14 pct. af
kapitalandelene i selskabet. Hvis ejeraftalens bestemmelse om stemmerettigheder skulle
folges, matte den ene aktionargruppe altsa ikke nedstemme minoritetsaktionargruppen til
trods for sin betydelige majoritet i ejerskab af kapitalandelene. Sagen verserede i 2007-08 og
saledes fer indfgrelsen af SL § 82 i 2010, hvilket betad, at selskabets vedtaegter neeppe kunne
paberabes af majoritetsaktionaergruppen til at skabe balance angaende bestemmelsen om
afstemning i ejeraftalen.

Majoritetsgruppen pastod, at aftalen var bortfaldet som falge af bristede forudseatninger pa
baggrund af forrykkelsen i ejerskab af kapitalandelene. For dette fik gruppen medhold i begge
instanser. Byretten naede resultatet ud fra generalklausulen i AFTL § 36, og Landsretten naede
til samme resultat men ud fra forudsaetningsleren. AFTL § 36 og forudsatningsleren ma

30 Moalem, David: Insiderhandel — et obligationsretligt studium, s. 100.
31 Ussing, Aftaler paa formuerettens omraade, side 467.
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anskues for at veere komplementere starrelser, og derfor er den ene begrundelse lige sa korrekt
som den anden.*

Der var netop tale om bristede forudsetninger, da det var forudsat i ejeraftalen, at
aktionargrupperne ikke kunne nedstemme hinanden, fordi de ville opretholde en ligelig
fordeling af kapitalandelene imellem sig. En ejeraftale kan saledes tilsidesettes helt eller
delvist ud fra en betragtning af forudseetningsleeren, som Vestre Landsrets dom illustrerer.

Ejeraftaler har karakter af at have et langvarigt tidsmaessigt sigte, modsat det kortvarige sigte
som eksempelvis kebeaftaler har. Ejeraftalens langvarige levetid kan jo som i VL B-1997-07,
fare til, at en bestemmelse, som tidligere var fornuftig og reflekterede den daverende gnskede
retsstilling mellem parterne, nu er bortfaldet i tidens lgb.

| U.1996.1550.H (Joint Venture-dommen) var det ikke et relevant forudsaetningsbrist, at en
risikabel investering viste sig at ikke at give gkonomisk afkast i et joint venture mellem Nordic
Field Engineering ApS og Communications Centre I/S. Var denne sag procederet ud fra
forudsaetningssynspunkter, havde det medfart samme afggrelse ifglge Kruhl.** Denne dom
indikerer, at professionelle aftaleparter ma anses for at have en sarlig indsigt eller erfaring
(enten selv eller pa baggrund af radgiveres viden) indenfor omraderne, som ejeraftalen sgger
at regulere, og aftaleparterne ma derfor i almindelighed beere risikoen for egne forudsatninger.

Der er altsa i kommercielle forhold herunder sarligt i sterre selskaber en antagelse om, at
parterne ma eksponere sine individuelle forudsetninger ved udformningen af ejeraftalen,
safremt de gnsker forudberegnelighed og eventuelt senere at kunne paberabe sig bristede
forudsaetninger som faglge af en senere forskydning af omstendighederne. Anvendelsen af
forudsaetningsleeren ma imidlertid ikke fuldkomment pa forhand afvises hvad angar sma og
mellemstore selskaber.®* Hvis ejeraftalens koncipister er to tgmrere, som har glimrende
forstaelse for eget fag, men knapt sa stor forstaelse for kommercielle og juridiske forhold, vil
dette medfare, at parternes forudseetninger ikke vil vurderes mere restriktivt end normalt efter
forudsaetningslaeren. Kyndig radgivning af de to navnte parter vil derimod fare til en
indskraenkelse af, hvad parterne kan forudsette, afhangig af graden af konkret radgivning om
de omkringliggende forudsatninger for ejeraftalen. I kommercielle forhold er der typisk et
serligt behov for forudberegnelighed, og her ville et aftaleforhold skulle veere serligt robust i
sin formulering af aftalens indhold, fremfor at blive kvalificeret pa baggrund af formen.

2.3.4 Retsvirkninger ved ejeraftalers ugyldighed

Konsekvenserne af en aftales ugyldiggarelse eller tilsidesettelse er, at aftalen ikke far
retsvirkning efter sit indhold. Herefter vil det hverken veaere muligt at opna naturalopfyldelse
eller erstatning ud fra positiv opfyldelsesinteresse. Ugyldighed tilsidesatter imidlertid ikke
ngdvendigvis en ejeraftale til fuldest, men tilsidesatter maske enkelte urimelige eller ugyldige
bestemmelser, som det var illustreret i ovennavnte retspraksis. Safremt visse bestemmelser af

82 Werlauff, Selskabsret, side 470.
33 Kruhl, Ejeraftaler, side 126 ff.
34 1bid, side 129.
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ejeraftalen tilsidesettes, mens resterende andre bestemmelser af ejeraftalen er gyldige, vil
parterne kunne kraeve den resterende del opfyldt in natura.®®

2.4 Delkonklusion

En ejeraftale er et aftaleretligt reguleret mellem ejere af et selskab. Ejeraftalen er defineret som
en aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgaet mellem
kapitalejere, jf. SL 8 5, nr. 6. Begrebet ejeraftaler deekker ikke alene over forvaltningsmaessige
aftaler mellem kapitalejere, men har i dag en bred betydning.

En ejeraftale konciperes i henhold til aftalelovens regler om tilbud og accept. Er disse regler
ikke iagttaget, vil der naeppe veere tale om en bindende aftale. Der kan i teorien bade veere tale
om skriftlige, mundtlige og stiltiende ejeraftaler, men i praksis, vil en ejeraftale grundet sin
komplicerede beskaffenhed skulle dokumenteres skriftligt. Skriftligt kan en ejeraftale indgas
ud fra successionssynspunktet, hvor en reekke *mindre’ aftaledokumenter tiltraedes i lgbet af en
leengere forhandlingsproces, som ultimativt kulminerer i en samlet aftale. Neeppe kan en
ejeraftale indgas ud fra essentialia negotii-synspunktet (enighed om aftalens vaesentligste
punkter), da dette synspunkt ifglge Hagstrem kun gelder for simple kontrakter, hvilket
ejeraftaler neppe er. Angaende mundtlige og stiltiende ejeraftaler vil disse skulle opfylde
dokumentationskravet, hvilket ifglge Gomard skal ske ud fra en steerk bevisfarelse i medfar af
Retsplejelovens § 344, stk. 1 om fri bevisbedgmmelse.

En ejeraftale kan tilsidesattes ud fra tilblivelsesmangler, en urimelighedsbetragtning, jf. AFTL
8 36, eller hvis der er tale om bristede forudsetninger. Selskabsloven regulerer ikke
tilsidesaettelsen af bestemmelser i ejeraftaler. AFTL § 36 finder anvendelse, nar en aftale
medfarer et klart urimeligt resultat for den ene part. Momenterne for en sadan tilsideszttelse
vil blive behandlet nsermere i kapitel 5 af neervaerende afhandling. Tilsideszattelse kan ogsa ske
ud fra en betragtning af forudseetningslaeren. I Aktionaergruppe-dommen var det en bristende
forudsaetning, at den ligevaegt som ejeraftalen var baseret pa igennem tiden var forskudt ud af
proportion med udgangspunktet, at den pagaldende bestemmelse i aktionaergruppernes
ejeraftale om stemmebinding matte tilsidesattes. | Joint Venture-dommen blev det praciseret,
at parter, som er professionelle og har serlige individuelle interesser, har skeerpet pligt til at
bere risikoen for egne forudsatninger. En sadan skarpet vurdering var passende, da aktionaerer
i modsat fald kunne paberabe sig et veld af forudsatninger som matte veere bristede givet
kapitalselskabers uforudsigelige succes.

Retsvirkningerne ved en ejeraftales ugyldighed er, at aftalen ikke far bindende virkning enten
helt eller delvist. Safremt visse bestemmelser tilsidesettes, mens resterende dele forbliver
gyldige, vil parterne kunne kraeve den resterende del opfyldt in natura. Tilsideszttelse af
ejeraftalen til fuldest vil ikke udlgse befgjelser om naturalopfyldelse eller erstatning ud fra
positiv opfyldelsesinteresse.

35 Kruhl, Ejeraftaler, side 138.
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Kapitel 3. Forholdet mellem vedtagter og ejeraftaler

3.1 Indledende bemarkninger

For at belyse retsstillingen indenfor forholdet mellem ejeraftaler og vedteaegter, behandles
saledes en reekke spgrgsmal. Hvad er det selskabsretlige hierarki? Hvilke spgrgsmal er egnede
til vedteegter og hvilke er egnede til ejeraftaler? Hvordan skal ejeraftalens indhold gengives i
vedtaegterne? Dette skulle bidrage til et fyldestgarende indblik i, hvilke problemstillinger som
eksisterer, men ligeledes hvordan disse problemstillinger bliver adresseret og lgst.

3.2 Vedtagternes begreb og formal

Vedtegterne er det helt grundlaeggende regelsat, der skal udgare et fundament for selskabets
eksistens og funktion. Vedtaegterne suppleres af gaeeldende selskabsretlig lovgivning, herunder
eksempelvis Selskabsloven®®, hvor der stilles formkrav og indholdskrav til vedtaegterne, jf. SL
88 28 og 29. Heraf faglger de minimalt tilstraekkelige oplysninger af SL § 28 nr. 1-7, sa som
selskabets navn, formal, selskabskapitalens stgrrelse og veerdi, osv. Herudover falger det af SL
8 29, at vedtaegternes beslutningsmuligheder kan udvides udover de minimale, hvilket der skal
indseettes eksempler pa i selskabets vedtaegter, som for eksempel:

1. Seerlige rettigheder for nogle kapitalandele, jf. SL § 45, 2. Kapitalejernes ret til at se ejerbogen,
jf. SL 8 51, 3. Elektronisk deltagelse i generalforsamling, jf. SL § 77, 4. Anvendelse af elektronisk
kommunikation mellem kapitalselskabet og kapitalejerne, jf. SL 8 92, 5. Om generalforsamlinger
kan eller skal afholdes pd andre sprog end dansk, jf. SL § 100, 6. Begraensninger i
ledelsesmedlemmers tegningsret, jf. SL § 135, stk. 3, 7. Pligt for kapitalejerne til at lade deres
kapitalandele indlgse helt eller delvist af kapitalselskabet eller andre og indskraenkninger i
kapitalandelenes omsattelighed, jf. SL §8 67-74.

Vedtegterne er i daglig tale kendt som en virksomheds ”grundlov”, da de kan regulere en reekke
grundlzeggende forhold i et kapitalselskab, under eksempelvis kapitalandele (kapitalklasser,
stemmerettigheder), ejerbog, osv. Det er et krav, at vedtegterne er offentligt tilgeengelige, jf.
art. 3 (1) i Selskabsdirektivet®, i ethvert kapitalselskab i EU- og E@S-stater, som kan sidestilles
med aktie- og anpartsselskaber. Vedtegterne kan udelukkende @&ndres ved
vedtegtsendringsmajoritet pa en generalforsamling, jf. SL § 106, og skaber ret og pligt for
generalforsamlingen, bestyrelsen og direktionen af et selskab, i modsatning til, hvad der i
udgangspunktet er geeldende for ejeraftaler (som udelukkende er bindende for aftalens tiltradte
kapitalejere).

En af de forskelle som foreligger mellem vedtaegter og ejeraftaler er hvordan disse fortolkes.
Vedtaegter er underlagt et objektivt fortolkningsgrundlag, dvs. hvordan en udenforstaende ville
med rimelighed ville fortolke pagaldende vedtaegter. Herimod er ejeraftaler underlagt en mere
subjektiv fortolkning, givet deres aftaleretlige natur og begraensede virkning overfor
ejeraftalens parter. Man ser saledes i en fortolkning af vedtegterne bort fra kapitalejernes
intentioner og sedvanlig praksis i kapitalselskabet, hvilket resulterer i et skeerpet krav til den
som udformer vedtaegterne mht. objektivitet og specifikation. Erik Werlauff henviser i sin bog,

3% |BKG nr. 1451 af 9. november 2022 om aktie- og anpartsselskaber.
37 EU Parlamentets og Radets direktiv 2017/1132 af 14. juni 2017 (kodifikation).
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"Selskabsret’, 6. udgave, til en norsk hgjesteretsdom, som beskriver graden af objektivitet i
fortolkningen af vedtaegter:

Som et eksempel pa en udtrykkelig udtalelse fra domstolene om, at vedtaegter skal tolkes pa
objektivt grundlag, kan anfgres NRT 1998.1584 H (= ND 1999.588 H) om en undtagelse til de
gvrige aktionerers vedtegtsmassige forkgbsret. Nar bestemmelsen bl.a. undtog overdragelse “ved
arv”, métte dette efter en objektiv sproglig forstéelse ogsa omfatte testamentsarv.

Det indbyrdes retsforhold og fortolkningen heraf er saledes afgjort af, om et forhold er reguleret
I selskabets vedteegter eller i en ejeraftale mellem kapitalejerne. Werlauff anfgrer imidlertid at
en vigtig modifikation er geldende, hvorefter vedtegter kan underlaegges en mere subjektiv
fortolkning i seerlige situationer, jf. U.1994.234 H (Fortolknings-dommen), hvor en forkgbsret
via en uigenkaldelig stemmefuldmagt blev tilsidesat, og Domstolene gjorde det klart, at de var
rede til at se pa de hensyn og formal, som vedtaegtsbestemmelsen skal varetage — hvilket vil
sige foretage en overvejende subjektiv fortolkning. Et eksempel p&, hvor den objektive
fortolkning af vedtaegter kan fraviges, er:

Driver to partnere fx deres virksomhed i form af et anpartsselskab, hvori de er de eneste ejere, og
opstar der tvivl om, hvordan en bestemt regel i vedtegterne, som de og deres radgivere ngje
formulerede ved selskabets oprettelse, skal fortolkes, er der ingen rimelig anledning til at anvende
objektiverede fortolkningsformer i en sadan situation. Her ma fortolkningsstilen blive af en sadan
beskaffenhed, at den til forveksling ligner de synspunkter, der skal anlaegges, hvis en aftale mellem
de samme parter skal fortolkes.3®

Det skal dog slutteligt anfares, at domstolene til trods for deres abenhed for formalsfortolkning
aldrig ville fortolke contra legem, hvilket vil sige imod vedtegtsbestemmelsens ordlyd.

3.3 Ejeraftalens begreb og formal
@nsker kapitalejere i et selskab at regulere ejer- og ledelsesforhold, kan disse indga en
ejeraftale. Definitionen, som navnt ovenfor, falger af SL § 5, nr. 6:

Aftale, der regulerer ejer- og ledelsesforhold i selskabet, og som er indgéet mellem kapitalejere.

Ejeraftaler er i kraft af sin definition udelukkende bindende for de kapitalejere, som har tiltradt
aftalen, og ejeraftaler har ikke selskabsretlig gyldighed.*® Ejeraftalen regulerer kapitalejernes
befgjelser i selskabet, herunder de forvaltningsmassige, skonomiske og dispositionsmaessige
befajelser.

De forvaltningsmaessige befgjelser omhandler retten til at have indflydelse pa selskabets
ledelse og administration. Dette gares igennem anvendelsen af stemmerettigheder pa
selskabets generalforsamlinger. De forvaltningsmassige befgjelser omtales i den
selskabsretlige litteratur som: Magten.*

38 Werlauff, Selskabsret, side 448.
% Ibid, side 448.
40 |bid, side 465.
41 bid, side 465.
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De gkonomiske befgjelser omhandler hvordan retten til andel i selskabets formue og afkastet
heraf behandles. Kapitalejeren sgger saledes at regulere sin ret til udbytte og fondskapitalandele
samt eventuel andel i oplgsningsprovenu, hvis selskabet skulle blive oplgst. De gkonomiske
befgjelser omtales i den selskabsretlige litteratur som: Pengene.

De dispositionsmaessige befgjelser er typisk den tredje og sidste kategori af befgjelser, som en
kapitalejer sgger reguleret i en ejeraftale. Disse omhandler kapitalejerens ret til at disponere og
deres kapitalandele i selskabet, hvilket kunne vare ved salg eller pantsaetning af naevnte
kapitalandele. De dispositionsmassige befgjelser omtales i den selskabsretlige litteratur som:
Exitmuligheden.*?

En ejeraftale kan saledes sgge at regulere forhold indenfor de tre navnte kategorier mellem
kapitalejere. Arsagerne til at ejeraftaler i det hele taget eksisterer kan veare mangeartede.
Primeaert vil en ejeraftale tjene til at &ndre virkningen af det flertalsprincip, som binder
kapitalselskaber.

3.4 Det selskabsretlige hierarki

3.4.1 Hierarkiet

| 2010 tradte Selskabsloven i kraft, og det blev som noget nyt adresseret, at ejeraftaler,
vedtaegter og den selskabsretlige geeldende lovgivning skulle opstilles i et hierarki. Dette er der
i retslitteraturen henvist til som ’det selskabsretlige regelhierarki’, hvorefter Selskabsloven er
gverste retskilde, dernast kommer selskabets vedtegter og slutteligt kommer en eventuel
ejeraftale:

Udvalget til Modernisering af Selskabsretten finder saledes, at der er behov for at pracisere, at
Selskabsloven er gverst i det selskabsretlige retshierarki. Herefter kommer kapitalselskabets
vedteaegter og farst efter disse retskilder kommer en eventuel ejeraftale. En sddan overenskomst ma
ikke vaere i strid med selskabslovgivningen eller det konkrete selskabs vedtaegter.*

Beteenkningen omtalte en bestemmelse, som nu skulle specificere hvilken rolle ejeraftaler
skulle spille fremadrettet, hvilket manifesteredes i SL § 82 (I beteenkningen var den benagvnt
som § 81). Heraf fulgte det, at aftaler indgaet mellem kapitalejere ikke er bindende for de
beslutninger, der treeffes af generalforsamlingen. Efter optil geeldende retspraksis kunne en
aktionar- eller anpartshaveroverenskomst (herefter benavnt ejeraftaler) fa virkning for
kapitalselskabet, hvilket kunne pavirke gyldigheden af selskabsretlige beslutninger, hvilket
kunne ggres gennem aftaler om stemmeforhold, indflydelse, strategiske dispositioner,
overdragelse af kapitalandele, osv.

Ejeraftaler kunne efter den hidtil geldende retspraksis fa virkning i forhold til stemmebinding
og dermed beslutningerne pa generalforsamlingen, forudsat at aftalen var tiltradt af ejerne eller
kendt mellem alle ejerne, jf. U.1996.1550 H (Communication Center-dommen), hvor en
generalforsamlingsbeslutning i strid med en bestemmelse i en ejeraftale om stemmebinding var
ugyldig. Det var hidtil uafklaret, om kapitalselskabet kunne tiltreede ejeraftaler og i hvilket

42 \Werlauff, Selskabsret, side 465.
43 Betaenkning nr. 1498/2008 s. 840.
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omfang kapitalselskabet kunne blive bundet af sddanne aftaler.* Denne retsstilling blev &ndret
med indferelsen af SL § 82:

Udvalget til modernisering af Selskabsretten foreslar for at skabe klarhed over retsstillingen, at
aktionaer- og anpartshaveraftaler reguleres i den nye selskabslov, og at det samtidig slas fast, at
sadanne aftaler ikke er bindende for de beslutninger, der treffes pa kapitalselskabets
generalforsamling.®

Det ligger nu med SL § 82 fast, at retstilstanden er sadan, at en ejeraftale ikke kan pavirke
stemmeafgivningens eller afstemningens gyldighed. Det er saledes ikke muligt at ’komme
udenom bestemmelsen’ ved at selskabet tiltreeder ejeraftalen eller ved at underrette selskabet.

P& samme vis vil bestemmelsen have betydning for bestyrelses- og direktionsniveau. Hvis
bestyrelsen og direktionen skal bindes, ma dette ske i vedtegterne, hvilket fastleegges i
betenkningens side 840, at et bestyrelseshverv er et personligt hverv, hvor man ikke kan
underlaegges en instruktion.*® En bestyrelse, som lades binde af en ejeraftale, som er i strid med
vedtaegterne, vil ifalde erstatningsansvar ifalge Sgren Friis Hansen.*’

Det er fortsat muligt for kapitalejere i en ejeraftale at fastleegge, at ejeraftalen har forrang for
selskabets vedteegter. Denne forrang er imidlertid udelukkende geeldende for aftalens parter,
og alene pé& det aftaleretlige grundlag mellem dem.®® | kraft af ejeraftalens manglende
selskabsretlige gyldighed vil en eventuel tvist om en aftaleparts modstridighed med ejeraftalens
indhold vere et civilretligt anliggende. En aftalepart kan saledes traffe en gyldig beslutning pa
generalforsamlingen, forudsat at denne er i overensstemmelse med selskabets vedtaegter og
geeldende selskabsretlig lovgivning, og denne beslutning vil opna selskabsretlig virkning for
selskabet, selvom denne beslutning var i strid med en eventuel ejeraftale. Ejeraftalen er
imidlertid bindende for denne kapitalejer, hvorfor han matte acceptere civilretlig steevning for
brud pa ejeraftalens indhold.

Langt de fleste forhold, som reguleres i ejeraftaler, kan omformuleres og vedtaegtsfeestes
(integreres), hvorfor det sikreste valg for kapitalejerne altid vil vere at omformulere og
integrere ejeraftalens bestemmelser i vedtaegterne.*® Arsagerne til, at kapitalejere veelger at
anvende en ejeraftale fremfor integration i selskabets vedteegter, kan veere flerfoldig, herunder
at kapitalejerne gnsker ejeraftalens indhold unddraget offentligheden (sasom aktiekurs ved
forkebsret ift. exit, el.), eller det kan skyldes, at der ikke er den forngdne
vedtaegtsendringsmajoritet blandt kapitalejerne pa en generalforsamling til at gennemfare den
gnskede vedtaegtsendring, sadan at vedtegterne afspejler ejeraftalens indhold.

44 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 840.

% Ibid, s. 840.

46 Schaumburg-Mdller & Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, side 602.

47 Friis Hansen, SpO 2009 s. 125 ff om ejeraftaler vedrgrende udbyttefordeling pa tvers af vedtegternes
forskrifter.

48 Schaumburg-Miller & Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, side 602.

49 |bid, Selskabsloven med kommentarer, side 602.
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3.4.2 Konsekvenser af SL § 82

Lovbestemmelsen har betydning for omsettelighedsbegraensninger i den forstand, at selskabet
ikke er bundet af en aftalt omszttelighedsbegrasning, herunder f.eks. en forkgbsret. Selskabet
ville vaere berettiget og forpligtet til at notere et ejerskifte i selskabets ejerbog, hvis vedtaegterne
foreskriver fri omsattelighed (dvs. ingen forkgbsret for andre kapitalejere), hvor en sadan
overdragelse imidlertid er i strid med en ejeraftale. For at adressere
omsettelighedsbegraensninger, som ikke fremgar af vedtegterne, men som fremgar af
ejeraftalen, vil ejeraftalens bestemmelse vedrgrende omsettelighedsbegransninger integreres
i vedtaegterne. Alternativt er det muligt at foretage en gensidig pantsatning af kapitalandelene,
konventionalbod og andre aftaleregulerede instrumenter. Omseettelighedsbegransninger vil
blive behandlet yderligere i kapitel 4 af nerveerende afhandling.

SL § 82 medfarer ogsa konsekvenser for afstemninger pa generalforsamlingen. Far indfarelsen
af bestemmelsen, var retsstillingen, at ejeraftaler kunne medfere stemmebinding for
stemmeafgivningen ved en generalforsamling, safremt denne var tiltradt af alle kapitalejerne
eller kendt af alle kapitalejerne, jf. U.1996.1550 H (Communication Center-dommen). Nu er
retstillingen den, at ejeraftaler om stemmebinding er ugyldige overfor selskabet, selvom disse
naturligvis fortsat er bindende for aftalens tiltradte parter.

En Dbestyrelse som lader sig binde af en ejeraftale kan efter omstendighederne blive
erstatningsansvarlig, jf. Saren Friis Hansen.>® Vil man saledes binde bestyrelsen, skal dette ske
i selskabets vedtaegter.

3.4.3 Forhold som SL 8 82 ikke griber ind i

Det fremgar alene af bestemmelsen, at en ejeraftale ikke kan skabe pligt for selskabet. Det vil
sige, at der ikke er noget til hinder for, at en ejeraftale kan skabe ret for selskabet — hvorved
det at skabe ret ma vaere den komplementaere del til at skabe pligt. Et retsskabende spgrgsmal
skal afggres ud fra almindelige obligationsretlige grundsatninger.®® Det vil sige, at
omsettelighedsbegraensninger, som ogsa ville vare i selskabets interesse, kunne paberabes af
selskabet i hidtidigt omfang, jf. U.1991.133 H (Louis Poulsen-dommen).

Dommen angik, om en konkurrenceklausul, som var tiltradt af parterne i en ejeraftale, kunne
skabe ret for selskabet, hvis en Kkapitalejer skulle udtreede fra selskabet. En sadan
konkurrenceklausul matte anskues for at veere i selskabets interesse, hvorfor den kunne skabe
ret for selskabet. Sondringen mellem skabelsen af en ret eller skabelsen af en pligt er saledes
central i forhold til, om en ejeraftale kan fa virkning for et selskab. Selvom retstilstanden er
blevet praciseret og den selskabsretlige gennemslagskraft af ejeraftaler er blevet indskraenket
med indfarelsen af SL § 82, vil bestemmelsen i et sadant forhold ikke have indgribende effekt.

Det andet forhold, som bestemmelsen ikke griber ind i, er der, hvor selskabet pa grundlag af
en ejeraftale gives et pabud om at fordele et konkret udbytte anderledes mellem kapitalejerne,

%0 Friis Hansen, SpO 2009 s. 125 ff om ejeraftaler vedrarende udbyttefordeling pa tvaers af vedtaegternes
forskrifter.
51 Werlauff, Obligationsretten, side 131 ff.
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end hvad vedtegterne og kapitalandelenes fordeling matte foreskrive. Grunden til, at det
angaende udbyttefordeling vil veere anderledes er, at et sadant pabud er i overensstemmelse
med det almindelige obligationsretlige princip, som er kodificeret i Gaeldsbrevslovens § 29.%2

| retsforholdet, som angar udbyttefordeling, vil selskabet i kraft af sin status som debitor have
pligt til at efterkomme et pabud om betaling, nar der er givet transport i en sadan fordring, og
sikringsakten er iagttaget. Ved fordringer er dette i form af denunciation til selskabet. Dette er
fastslaet i U.1990.630 H (Debitor-dommen), hvor et selskab blev erstatningsansvarlig for
betaling til den forkerte part. Denne retsstilling er fortsat gaeldende i dag angaende
udbyttebetaling.

Det tredje forhold, som SL § 82 ikke griber ind i, er hvis en skav fordeling af udbytte kan
begrundes sagligt, vil denne ogsa skulle accepteres skatteretligt. Naerveerende afhandling
behandler imidlertid ikke skatteretlige problemstillinger, hvorfor denne blot overfladisk matte
benavnes.

Det fjerde forhold, som SL § 82 ikke griber ind i, er lex specialis angaende koncernforhold. SL
8§ 7, stk. 3, nr. 1-4 foreskriver, hvornar et moderselskab har bestemmende indflydelse i et
datterselskab uden, at moderselskabet ejer kapitalandele med absolut stemmeflertal i
pageldende datterselskab. Disse fire muligheder, som fremgar af SL § 7, stk. 3, nr. 1-4,
forudsaetter at den bestemmende indflydelse er baseret pa en aftale om raderet. Det ma altsa
leegges til grund, at aftalen opnar virkning overfor selskabet, og saledes vil SL § 82 vige, nar
det angar navnte koncernanliggende forhold, for SL § 7, stk. 3, nr. 1-4.53

3.5 Hvilke spgrgsmal er egnede til vedtaegter og hvilke er egnede til ejeraftaler?
Forholdet mellem ejeraftaler og vedtegter kan ligeledes passende belyses ud fra en
undersggelse af, hvilke spargsmal der bar reguleres gennem selskabets vedtagter, og hvilke
der bar reguleres i en ejeraftale mellem selskabets kapitalejere. Pa baggrund af ovenstaende er
det klart, at forholdet mellem ejeraftaler og vedteegter i hgj grad afhaenger af det konkrete
juridiske forhold, som seges reguleret, om det er ’smartest’ at anvende vedtegter eller
ejeraftale. Herefter skal det undersgges yderligere, hvordan en radgiver skal traffe beslutning,
om klienten er bedst tjent ved brug af vedteegter eller ejeraftale angaende et spgrgsmal eller
problemstilling.

En ejeraftale vil normalt udelukkende tage hensyn til parterne og deres intentioner, hvorfor
spgrgsmal og tvister angaende ejeraftaler skal fortolkes pa et subjektivt fortolkningsgrundlag.
Herimod vil et selskabs vedtagter finde anvendelse pa en ubestemt personkreds, og som
udgangspunkt, vil et objektivt fortolkningsgrundlag veere geeldende, som beskrevet ovenfor.
Det vil derfor vere et forskelligt fortolkningsunivers som et givent begreb eller spgrgsmal vil
veere underlagt, afhaengig af om man har valgt at anvende vedtagter eller ejeraftale.>*

52 Werlauff, U.2010B.130 ff.
53 Werlauff, Selskabsret, side 474.
54 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 44 ff.
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Werlauff anfarer folgende fordele og ulemper ved placering af ret og pligt i vedtegterne i
forhold til en placering i en ejeraftale:

1. Laegges der vaegt pa retsforudsigelighed, permanens og selskabsretlig gennemslagskraft, er en
placering i vedtaegterne at foretraekke.

2. Laegges der vagt pd muligheden for efterfalgende at kunne “udbedre” mangler og inkonsekvens
i parternes retsgrundlag — nemlig hvor parterne erkender, at det var umuligt for dem at ”forudse alt”
—er en aftaleretlig binding at foretraekke. Hertil kommer, at en placering i en ejeraftale kan udbygges
gennem en praeambel, der sikrer en intentionskonform fortolkning, samt gennem en voldgifts- og
mediationsklausul, og at voldgiftsretten ligeledes kan gives kompetence til at afgare sagen efter
billighed, jf. voldgiftslovens § 28, stk. 3.5

Det star pa baggrund af ovenstdende klart, at der er ikke findes et definitivt svar pa, at der
udelukkende burde anvendes enten vedtagter eller ejeraftaler. Der findes fordele og ulemper
ved valget af hver form, og det ma saledes afgeres ud fra en konkret vurdering, om klienten
prioriterer de fordele, som den givne form medfarer, og klienten kan affinde sig med de
medhgrende ulemper. Werlauff anfgrer herudover en tredje retsform:

3. Placering i en ejeraftale af de netop fremhavede grunde, men suppleret med en gengivelse i
vedtaegterne, eventuelt i anonymiseret form, af de dele af aftalen, for hvilke der legges sarlig vaegt
pa selskabsretlige gennemslagskraft, jf. herved SL § 82. Dette vil serligt geelde 1) Bestyrelsens
sammensatning, eventuelt gennem klassevis valgret, 2) Seerlige majoritetskrav til visse vidtgéende
bestyrelsesbeslutninger samt 3) Omsettelighedsbegransninger i form af forkegbs-, kegbe- eller
indlgsningsret mv.56

Denne tredje retsform repreesenterer en *hybridagtig’ lgsning, hvor man analyserer parternes
serlige behov for selskabsretlig gennemslagskraft i seerlige anliggender. Valget af denne
retsform vil igen afhaenge af den konkrete situation og klientens interesser. En afggrende faktor
for valget mellem retsform kan ligeledes veere, om parterne til sammen eller hver for sig er
radige over selskabets vedtagter. Har parterne ikke mulighed for at foretage vedtaegtsaendring,
vil valget af retsform give sig selv, da muligheden for brug af vedtaegter vil veere ganske lille.

3.6 Ugyldige vedteegtsbestemmelser

Nar det skal besluttes, hvordan et selskabs vedtaegter skal udformes, er det centralt at have i
sinde, at vedtegtsbestemmelser kan vaere ugyldige og tilsidesattes i saerlige henseende. |
kapitel 2 var det beskrevet, at tilsideszttelse af ejeraftaler skal ske med hjemmel i aftaleretlige
regler og principper. Det vil vaere muligt at fa vedtegtsbestemmelser domstolspravet, nar
tvisten angar omsettelighedsindskreaenkninger, jf. SL § 67.

Det er muligt at vedteegtsbestemmelser kan ugyldiggeres ud fra fglgende tre hensyn.

55 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 45.
% |bid, side 45.
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3.6.1 Ugyldighed grundet selskabsretlige regler

Det er muligt at anfegte en vedtegts gyldighed, hvis den er i strid med ufravigelige
selskabsretlige regler. Vedtagelsen lovmassigt ugyldige vedteegter vil kunne anfaegtes ud fra
spgsmalsretten ved retsstridige generalforsamlingsbeslutninger, jf. SL § 109. 1 U.1990.271 @
(Honorar-dommen) blev en vedtegtsendring tilsidesat, som gjorde, at udefrakommende
bestyrelsesmedlemmer skulle honoreres for mgdedeltagelse pr. mgde, imens medarbejdere
skulle have et fast honorar (dvs. selvom disse ikke deltog i mgderne). | afggrelsen blev der lagt
veegt pa, at den selskabsretlige lighedsgrundsatning for bestyrelsens medlemmer forhindrede,
at en sddan vedtaegtsbestemmelse var lovmaessig.®’

3.6.2 Ugyldighed grundet majoritets- eller quorumkrav

En vedtegtsbestemmelse kan ligeledes blive tilsidesat pa baggrund af manglende
overensstemmelse med lovens og/eller vedtaegternes majoritets- og quorumkrav. Pa dette giver
Werlauff fglgende eksempler:

Der kan veere tale om en beslutning, som efter sit indhold kreevede dobbelt 9/10 majoritet efter den
nye bestemmelse i SL § 107, men som kun opndede almindelig vedtaegtsendringsmajoritet, dvs.
den dobbelte 2/3 majoritet i SL § 106. | sa fald skal — medmindre der er tale om et af de sarligt
alvorlige tilfeelde omhandlet i SL § 109 — sggsmal til anfagtelse vere anlagt inden 3 maneder fra
vedtagelsen. | modsat fald reparerer den mellemkommende tid den oprindelige tilblivelsesmangel,
og vedtegtsbestemmelsen skal i sa fald konkret bringes i anvendelse efter sit indhold. Atter
forudseettes det, at forholdet ikke blev opfanget i forbindelse med anmeldelsen til registrering.®

Overholdes disse majoritetsregler og quorumkrav altsa ikke, vil dette medfare en tilsidesaettelse
af den pagaldende vedtaegtsendring. En sadan tilsideszattelse vil imidlertid ikke ske, hvis ikke
der anleegges segsmal herom.

3.6.3 Ugyldighed grundet indhold

Vedtegtshestemmelser kan ligeledes ugyldiggeres ud fra deres indhold. Et ugyldigt indhold
vil konkret vaere ved en tilbagekabskurs med vedtegtsbundne keberets-, forkabsrets- eller
indlgsningsregler, som farer til en urimelig pris eller abenbart urimelige vilkar, jf. SL § 67, stk.
1. Syn og skan kan anvendes i denne vurdering.

Ud fra et tidsmessigt perspektiv vil det ligeledes veere muligt at tilsidesatte
vedtaegtsbestemmelser. Dette er muligt ved vedtaegtsbestemmelser, som da de blev indfgjet i
vedtaegterne synes rimelige og acceptable, men som senere i tidens lgb og ved sin anvendelse
i praksis viste sig at fare til abenlyst urimelige resultater. Det vil bero pa en konkret vurdering
ud fra en anvendelse af generalklausulen i SL & 108, hvorefter beslutninger pa
generalforsamlingen, som er abenbart egnede til at skaffe visse kapitalejere eller andre en
utilberlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning, kombineret med

57 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 47.
%8 |bid, side 47.
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aftaleretlige principper, herunder AFTL § 36, vil kunne medfare en tilsidesattelse af den
pagaeldende bestemmelse i selskabets vedtagter.>®

Det ses i praksis fra Erhvervsankenavnet, kendelse af 24. maj 2022 - j.nr.: 20/11919, at
vedtegtsbestemmelser som angar vedtegtsbestemte krav til bestyrelsesmedlemmernes
personlige og professionelle egenskaber. | tvisten havde en kulturforening en
vedtagtsbestemmelse (punkt 6.5, 1. pkt.), som fastslog, at bestyrelsesmedlemmer ikke matte
have en alder over 75 ar. Erhvervsstyrelsen (som behandlede sagen inden
Erhvervsankenavnet) anferte, at man var tilbageholdende med at interferere med
aldersbegraensninger i vedtegter, da Erhvervsfondsloven®® ikke indeholder krav om en
aldersgraense for bestyrelsesmedlemmer. Erhvervsankenavnet stadfaestede Erhvervsstyrelsens
kendelse. Det var herudover i kulturforeningens vedteegter fastlagt, at formanden skulle vare
uddannet advokat. Det er saledes tilladt at opstille kriterier for bestyrelsesmedlemmers
personlige egenskaber, sdsom alder og uddannelsesmaessige baggrund.

3.7 Hvordan skal ejeraftalens indhold gengives i vedtegterne?

3.7.1 Pligt til at stemme for en vedtaegtseendring

Spergsmalet om loyalitetspligten for en part i en ejeraftale har veeret omdiskuteret i
retslitteraturen. Nar en ejeraftale er indgaet mellem kapitalejere i et selskab, og det takket veere
parternes raderet over vedtaegterne vil vaere muligt at gengive ejeraftalens bestemmelser i
selskabets vedtagter, vil det sa veere tilpligtet at stemme for en sddan vedtaegtsendring? | de
tilfelde, hvor ejeraftalen er klar og er egnet til gengivelse uden veesentlig andring af
bestemmelsens betydning for retsstillingen mellem aftalens parter, vil det pa baggrund af den
gensidige loyalitetspligt i vedvarende kontraktsforhold fere til, at en kapitalejer tilpligtes at
stemme for en vedtegtsaendring, som sikrer aftalens selskabsretlige gennemslagskraft.5!

| U.1981.300 H (Gulf Oil-dommen) blev en pantsztters krav om at fa ombyttet et pant med en
bankgaranti taget til falge af Retten, fordi panthaveren ikke havde loyal grund til at modsette
sig dette, og modsatte sig ombytningen af sikkerheden for pantet for at leegge pres pa sin
modpart. | sin essens fastlegger dommen, at en part skal fremsette en loyal grund til at
modseette sig at sikre parternes vedvarende kontraktforhold med en henvisning til AFTL § 36.
Denne vurdering af loyal forpligtelse til at sikre kontraktens vedvarende forhold vil altsa blandt
andet basere sig pa en rimelighedsvurdering. Det er anfart i nyere retslitteratur, at dommen
statuerer et stort skridt i retningen af skarpelse af loyalitetskravet i kontraktsforhold, og at en
part ma tale en reguler @ndring af retsvirkningen og indholdet af kontrakten, hvis dette ikke er
til vaesentlig gene for den pageeldende.®? For at &endringen af kontrakten kan veere pakravet, er
det imidlertid et krav, at der er tale om serlige omstendigheder. En mulighed og et behov for
sikring af ejeraftalens selskabsretlige gennemslagskraft vil generelt veere tilstreekkeligt til
opfyldelse af denne betingelse om, at der skal foreligge sarlige omstaendigheder. Arsagen til

59 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 47.
0 |BKG nr. 984 af 20. november 2019.

&1 Werlauff, U.2010B.130 ff.

%2 Lynge Andersen & Madsen, Aftaler og mellemmand, side 448.
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dette vil veere, at den part i ejeraftalen, som tilpligtes at stemme for integration af centrale og
minoritetsbeskyttende elementer i selskabets vedteagter, lider ikke et retstab.®® Ejeraftalen vil
herudover ikke aflgses af selskabets vedtaegter, hvilket betyder, at dét retsforhold fortsat bestar.
Saledes vil parterne altsa opna en slags ’retlig dobbeltsikring’.

3.7.2 Gengivelse af valg til bestyrelsen og fordeling af bestyrelsesposter

En ejeraftale, som indeholder valg til bestyrelse og fordeling af bestyrelsesposter vil omformes
til to former for vedtegtshestemmelser. Den farste vedtegtsbestemmelse vil anga klassevis
valgret. Her er de eneste forskelle mellem kapitalklasserne deres valgret til et bestemt antal
mandater pr. klasse. De mandater som velges pa denne made, bliver betragtet som valgt pa
generalforsamlingen i overensstemmelse med kravet om, at flertallet af bestyrelsesmandaterne
skal vaelges pa generalforsamlingen, jf. SL § 120, stk. 1. Den anden vedtaegtsbestemmelse
kunne omhandle, at enhver kapitalejer eller gruppe af kapitalerejere skal veelge ét medlem af
bestyrelsen pa generalforsamlingen. Dette kunne f.eks. berettige valget af ét
bestyrelsesmedlem til generalforsamlingen pr. 15 pct. af den stemmeberettigede
selskabskapital, som parten rader over.%

3.7.3 Gengivelse af omseettelighedsindskraenkninger

Det vil for mange bestemmelser om forkebsret i ejeraftaler forudsattes, at bestyrelsen skal
medvirke aktivt til at videresende tilbuddet om forkabsret, men en sadan medvirken kan, jf. SL
§ 82, ikke palegges bestyrelsen. Af den grund vil en integration af sadan bestemmelse i
selskabets vedtegter sikre, at ejeraftalen ikke er sveekket pa dette punkt. Dette punkt er
yderligere behandlet i kapitel 4.

3.7.4 Spargsmal som ikke kan gengives i vedteegterne

Der vil undertiden veere visse spergsmal, som ikke kan gengives i et selskabs vedtagter,
ligesom ikke enhver ejeraftalebestemmelse pd enhver made kan integreres. Hvis
Erhvervsstyrelsen bliver opmarksom pa, at man i vedteaegterne eller i en allonge til vedtagterne
vedhafter en ejeraftale eller indsatter ejeraftalens bestemmelser direkte (én til én) vil
Erhvervsstyrelsen stille krav til selskabet om, at disse bestemmelser skal fjernes fra
vedtagterne, eftersom de ikke ma anskues at veere en del af det selskabsretlige regelseet.% Hvis
registrering af en vedtaegtsbestemmelse, som ikke har vedtagtsrelevans, vil en sadan ogsa blive
afvist af Erhvervsstyrelsen. SL § 15, stk. 1 oplister to tilfelde, hvor Erhvervsstyrelsen er
berettiget og forpligtet til at naegte registrering af vedtaegter:

1. Indholdet opfylder ikke bestemmelser i Selskabsloven, bestemmelser fastsat i henhold til
Selskabsloven, eller selskabets vedtaegter (dvs. er selvmodsigende).

83 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 228.
5 Ibid, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 229.
% Ibid, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 229.
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2. Beslutningen om vedtagelse af vedtegterne er ikke truffet i overensstemmelse med
Selskabsloven eller vedtaegterne.

Denne praksis og netop ’begrebet vedtegtsmassig relevans’ er kritiseret af Kruhl, som anfarer,
at det naeppe er korrekt, jf. SL § 15, stk. 1, at der geelder et almindeligt kriterium om, at der
alene kan ske registrering af bestemmelser med ’vedtegtsmaessig relevans’:

Et sadant kriterium [om ’vedtegtsmassigt relevans’] fremgar hverken af SL § 15 eller det farste
selskabsdirektiv, og idet [Erhvervsstyrelsen] som en offentlig myndighed er underlagt
legalitetsprincippet og det deri indeholdte hjemmelskrav, er det tvivisomt, hvorvidt der foreligger
den forngdne hjemmel til en administrativ praksis, hvorefter styrelsen kan foretage en materiel
kontrol af, om en bestemmelse har ’vedtagtsrelevans’ eller ej.%

Kruhl mener, at medmindre hjemlen til registreringsnaegtelse ligger i SL § 82 farste led, altsa
at selskabet ikke kan blive selskabsretligt bundet af en ejeraftale, finder han, at SL 8§ 15 ikke er
tilstrekkelig hjemmel til at Erhvervsstyrelsen kan foretage en materiel vurdering af vedtaegters
relevans og dermed gyldighed. Kruhl fremsatte sin kritik i 2011 og Erhvervsstyrelsens praksis
fremgér fortsat ugendret siden vejledningens®’ offentliggarelse til trods for den anfarte kritik.

| vejledningen er der imidlertid enkelte punkter, hvor Erhvervsstyrelsen er mere lempelig ift.
lovligheden af sammenkadning af ejeraftale og vedtegter. Ved eksempelvis forkabsret, hvor
vedtaegterne henviser til samtykkekrav fra ledelsen i forhold til overdragelsen af aktier efter
bestemte retningslinjer fastsat i en aftale, er Erhvervsstyrelsen accepterende, da dette ikke er i
strid med Selskabslovens regler.

3.8 Delkonklusion

Forholdet mellem vedtagter og ejeraftaler kan beskrives som et hierarki, hvor selskabsloven
er gverst, derngst geelder selskabets vedteegter og slutteligt kommer en eventuel ejeraftale.
Selskabsretlig sikring (en analogi i retslitteraturen af ’tingslig sikring’) er malet, og midlet er
en konstant afvejning af, hvad der bar fremga af en ejeraftale, og hvad der ber integreres i
selskabets vedtaegter i henhold til SL 8 82, som medfarer, at ejeraftaler ikke er bindende for
selskabet eller generalforsamlingen.

Valget mellem, om vedtaegter eller ejeraftaler skal anvendes, afhanger af en konkret vurdering.
Her kan det spille en faktor, hvilket fortolkningsunivers parterne gnsker at underleegge
bestemmelserne. Placeres en bestemmelse i selskabets vedtagter, vil denne som hovedregel
veere underlagt et overvejende objektivt fortolkningsgrundlag (selvom subjektivitet
undtagelsesvist efter domstolenes skan kan blive relevant), mens en placering af bestemmelsen
i en eventuel ejeraftale vil medfgre, at bestemmelsen er underlagt et subjektivt
fortolkningsgrundlag. Valget af placeringen af bestemmelsen kan ligeledes afhaenge af de
samlede kapitalandeles grad af majoritet. Er den forngdne vedtegtsendringsmajoritet ikke til
stede, giver det sig selv, at en ejeraftale vil vaere den eneste tilgeengelige lgsning for pagaeldende

% Kruhl, Ejeraftaler, side 108 ff.
67 Selskabs- og Erhvervsstyrelsens *Vejledning om Ejeraftaler (aktionzroverenskomster)’, 2010.
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parter at anvende. @nsket om offentliggarelse af bestemmelserne kan ogsa vare en faktor i
valget mellem anvendelse af vedtegter eller en ejeraftale.

Vedtaegtsbestemmelser kan ugyldiggeres og tilsideseettes ud fra tre centrale hensyn. Farste
hensyn er, hvis en vedteegt er i strid med ufravigelige selskabsretlige regler, herunder f.eks.
lighedsgrundseetningen. Det andet hensyn er ugyldighed som fglge af manglende
overensstemmelse med majoritets- eller quorumkrav. Det tredje hensyn er ugyldighed grundet
vedteegtsbestemmelsens indhold. Dette kunne f.eks. vaere tilbagekabskurs ved vedtaegtsbundne
keberets-, forkebsrets- eller indlgsningsregler, som farer til en urimelig eller abenbart
urimelige vilkar, jf. SL & 67. Grundet tidsmeessige hensyn kan en vedtegt ligeledes
tilsidesaettes, safremt den viser sig at fare til abenlyst urimelige resultater med hjemmel i SL §
108. Dette hensyn minder om bristede forudsetninger og AFTL § 36, som anvendes til
tilsidesattelse af ejeraftaler.

En ejeraftale gengives i vedtaegterne ved integration. Dette er der givet konkrete eksempler pa,
hvordan kan forekomme, nar det angar valg til bestyrelsen og fordeling af bestyrelsesposter,
og angaende omsettelighedsindskraenkninger. En part i en ejeraftale har som falge af sin
loyalitetsforpligtelse i et vedvarende kontraktforhold pligt til at sikre ejeraftalens
selskabsretlige gennemslagskraft ved integration af ejeraftalens bestemmelser i vedtaegterne,
medmindre han kan fremfgre saglige grunde til at undlade dette, jf. Gulf Oil-dommen.

Der findes ligeledes spgrgsmal, som ikke kan gengives i selskabets vedteegter, hvis disse ikke
opfylder serlige krav i SL eller vedtaegterne, hvis beslutningen om vedtaegtsendring er sket
uden hjemmel hertil, eller at bestemmelsen ikke har den fornedne *vedtaegtsmessige relevans’,
jf. Erhvervsstyrelsens administrative praksis.
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Kapitel 4. Omseettelighedsbegransninger

4.1 Indledende bemarkninger

| dette kapitel undersgges det, hvordan omseettelighedsbegraensninger reguleres i henholdsvis
vedteegter og ejeraftaler. Dette undersgges, fordi netop omseettelighedsbegreensninger er en
central og aktuel problemstilling indenfor emnefeltet, da disse kan anvendes til at gare forskel
pa kapitalejere. | praksis vil det have betydning for en klienten i forhold til keb og salg af
kapitalandele (bade overfor de gvrige kapitalejere og for tredjemand), samt for klientens
stemmeret, og slutteligt for de exitmuligheder, som kapitalejere i pageaeldende selskab har i kraft
af selskabets vedtaegter og/eller eventuelle ejertale. Derfor undersgges falgende spgrgsmal,
sasom; ’'Hvordan defineres omsettelighedsbegraensninger og hvordan fortolkes disse?’,
"Hvilke relevante problemstillinger opstar indenfor omsattelighedsbegrasninger, og hvilke
lgsninger kan anvendes overfor disse?’, samt ’Hvordan handteres urimelighed ved
vedtegtsbestemte omsattelighedsbegrasninger?’.

4.2 Definition

Kapitalejeres rettigheder i et selskab kan inddeles i tre kategorier: De forvaltningsmassige
rettigheder (stemmeret, mederet, etc.), De gkonomiske rettigheder (udbytteret), og De
dispositionsmaessige rettigheder. Sidstnaevnte daekker over retten til frit at disponere over sine
kapitalandele, hvorefter en kapitalejer kan s&lge, pantsatte, bortgive, testamentere og pa anden
made disponere over sit formuegode. Hovedreglen er derfor at kapitalandelene er frit
omsettelige, jf. SL 8 48, stk. 1. Som kapitalejer i et selskab kan man f.eks. have interesse i,
hvem man skal ’arbejde sammen med’ pa ejerniveau. Derfor kan man indbyrdes vedtage i enten
selskabets vedtegter eller i eventuel ejeraftale, hvordan der skal disponeres over
kapitalandelene. P4 den made kan man indskraeenke handlemulighederne for sig selv og gvrige
kapitalejere, hvilket kan resultere i forgget kontrol og forudsigelighed med hensyn til
disponeringen over kapitalandelene og dermed selskabet. 8

Der findes flere former for omsattelighedsbegraensninger, herunder forkabsret, kaberet,
samtykke fra selskabet til salg af kapitalandele, medsalgspligt og/eller medsalgsret, samt
indlgsningsret. Der findes ingen udtemmende liste i Selskabsloven over former for
omsettelighedsbegrasninger. Fortolkningsmaessigt vil vedtegter blive underlagt et
overvejende objektivt fortolkningsgrundlag, imens ejeraftaler vil blive underlagt et subjektivt
fortolkningsgrundlag, som det er fastlagt i kapitel 3.

4.3 Problemstillinger ved omszattelighedsbegransninger

Ved omsattelighedsbegraensninger er det muligt at aftale og implementere mangeartede
ordninger. Typiske emner, som har relevans angaende omszattelighedsbegransninger er; Kab
og salg af kapitalandele, stemmeretsoverdragelse, pantsatning, familiemaessige forhold og

88 Werlauff, Selskabsret, side 408.
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indlgsning.%® Nedenstdende undersggelse vil fremhave disse typiske problemstillinger og
fremfare en lgsning herpa.

4.3.1 Forkabsret og kaberet

Forkabsret definerer en ret til at kebe andre kapitalejeres kapitalandele forlods, fremfor at
kapitalandelene bliver solgt til andre udefrakommende aktarer. Kgberetten er en ret til at kabe,
nar en bestemt udlgsende faktor er til stede, uden at pageeldende faktor er et gnske om salg til
tredjemand. Disse to er sa nart beslegtede, at de i nervaerende afhandling behandles samlet.

Forkabsretten skal indeholde naermere regler herom, jf. SL 8 67, stk. 1, 1. pkt., hvis vedtegterne
bestemmer, at de gvrige kapitalejere har en forkebsret i tilfelde af salg af kapitalandele til
tredjemand. Forhandlinger i forbindelse med et muligt salg udlgser ikke forkgbsretten, men
forkebsretten vil farst indtreede, nar der et opnaet et konkret kgbstilbud fra tredjemand, jf.
U.2009.3022 H (Scotwork-dommen).

Ved forkebsret og kaberet forekommer to varianter; ”Kuvertklausul” og ”Musefaldeklausul”,
som er de bedste lgsningsmetoder angaende forkebsrettigheder. Ved kuvertklausuler giver en
kapitalejer mulighed for at iveerksatte en slags auktion, hvor en kapitalejer skal give bud pa de
gvrige kapitalejeres andele, og den der byder hgjest overtager selskabet. Denne metode er skabt
til at facilitere en tidseffektiv proces, hvor verdianszttelsen af selskabet fastleegges og
selskabet overdrages til hgjeste byder. Ved musefaldeklausulen (ogsa kendt som pingpong-
klausulen) giver en kapitalejer (A) et bud ved fastsattelse af en aktiekurs for kapitalandelene
til sin gvrige kapitalejer. Hvis den gvrige kapitalejer (B) accepterer buddet, sa kaber han
simpelt nok til denne kurs, men gnsker han i stedet selv at s&lge til den angivne aktiekurs, skal
den oprindelige tilbudsgiver (A) kabe. A bliver altsd bundet af sit eget tilbud — en sakaldt
feeldemekanisme. ™

| U.1994.234 H (Louis Poulsen-dommen) angik tvisten, at det ikke var klart defineret, hvornar
overgang af rettigheder sasom udbytteret og stemmeret betegnede et sadant indgreb i
kapitalejerens handlefrihed, at sadanne begivenheder skulle sidestilles med et salg. Hgjesteret
fandt i sagen, at brugen af uigenkaldelige stemmefuldmagter fratog de evrige A-aktionaerer
forkgbsretten, hvilket var modstridende med § 5 i selskabets vedtegter. | forhold til
bestemmelsen af, hvornar der er handlet i strid med gvrige aktionzrers forkgbsret, er det
betydeligt at kunne definere, hvad der skal sidestilles med en overdragelse ved forkabsret.

4.3.2 Stemmeretsoverdragelse

Stemmeoverdragelsesaftaler skal regulere, om det er tilladt for parterne at overlade deres
stemmeret til andre end aftalens parter. Her skal man tage stilling til: 1. Stemmeoverforsel, 2.
Stemmebinding, og 3. Almindelig SL § 80-fuldmagt (som ikke vil kunne forbydes i selskabets
vedtegter, hvis aftalen er et led i en overordnet aftale med fuldmaegtigen). Her burde

8 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 192 ff.
0 Werlauff, Selskabsret, side 416.
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stemmeoverfgrsel og stemmebinding som udgangspunkt forbydes gennem selskabets
vedtegter.”

Ifalge Werlauff sikres stemmeoverdragelse pa falgende vis:

Til sikring af, at forbuddet overholdes, kan det tilfgjes, at stemmeoverfarsel eller -binding i strid
med aftalen udlgser samme befgjelser for de gvrige, som hvis ejendomsretten til aktien havde veret
overdraget, jf. problematikken i U.1994.234 H / U.1991.133 H (Louis Poulsen-dommen)

Sker et brud pa en sadan stemmeoverfarsels- eller stemmebindingsaftale vil dette udlagse
befgjelser, som havde ejendomsretten veret overdraget. Af omfangsmassige arsager er
stemmeoverfgrsel- og stemmebindingsaftaler ikke behandlet yderligere i narvaerende
afhandling.

4.3.3 Kab og pantsetning; Tingsretlig sikring af omseettelighedsbegraensninger

Det vil angdende pantsaetning af kapitalandelene eller anparterne veere narliggende at
fastleegge naermere regler herom i selskabets vedtegter. Her vil det typisk vedtages, at
kapitalandelene enten kun kan pantsaettes med samtykke fra selskabet - hvilket betyder, at
majoriteten opnar magt angaende dette spargsmal — eller alternativt vil det vedtages, at
pantsatning overhovedet ikke kan ske.”

Kapitalandele kan enten erhverves til eje eller til pant, hvor sidstnavnte vil veere til sikkerhed.
Kapitalandele forekommer i fglgende former; 1. uden ejerbevis, 2. med negotiabelt ejerbevis,
3. med ikke-negotiabelt ejerbevis eller 4. med VP-registreret (Veerdipapircentralregistreret)
ejerbevis. Her er sikringsakten (altsa den tingsretlige beskyttelse) afhaengig af, om tingsretlig
sikring skal ske overfor kapitalejerens aftaleerhververe eller kreditorer. Der gnskes altsa at
opna tingsretlig beskyttelse ift. dobbeltsuccession eller retsforfglgende kreditorer, herunder
ved sidstnavnte overfor enten individual- eller universialforfglgning.’* Der henvises til den
fulde oversigt over relevante sikringsakt til henholdsvis keb og pantsatning af ejerandele
overfor godtroende aftaleerhververe og retsforfglgende kreditorer er skematiseret af Werlauff
i “Selskabsret”, side 406 ff.”> Her er relevante hjemmel SL 88 65, 66 sammenholdt med
Geldsbrevslovens (GBL) 88 14 og 22, samt Kapitalmarkedslovens (KAPML) § 184, stk. 1.

Spargsmalet er herefter om tingsretlig beskyttelse af omsattelighedsbegrasninger i ejeraftaler
bliver forstyrret af SL 8 827 Ikke-negotiable kapitalandeles sikringsakt er reguleret i SL 88 65
0g 66. SL § 65 har falgende ordlyd:

Stk. 1. Overdragelse af en kapitalandel, der ikke er udstedt gennem en veardipapircentral, eller for
hvilken der ikke er udstedt ejerbevis til eje eller pant, har ikke gyldighed mod overdragerens
kreditorer, medmindre kapitalselskabet eller den, der farer ejerbogen, jf. § 50, stk. 3, fra
overdrageren eller erhververen har modtaget underretning om overdragelsen.

"1 Schaumburg-Mdller & Werlauff, Vedtegter og Ejeraftaler, side 194

"2 |bid, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 194.

3 Ibid, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 194.

4 Werlauff, Selskabsret, side 406.

5 Se Werlauff, Selskabsret, side 406-407, for en komplet oversigt af sikringsakten ved henholdsvis kab og pant
af ejerandel ift. godtroende aftaleerhververe og retsforfalgende kreditorer
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Stk. 2. Har en kapitalejer overdraget samme kapitalandel til flere erhververe, og er kapitalandelen
omfattet af stk. 1, gar en senere erhverver forud, nar kapitalselskabet eller fareren af ejerbogen, jf.
850, stk. 3, farst har modtaget underretning om overdragelsen til den senere erhverver og den senere
ejer var i god tro, da underretningen kom frem til kapitalselskabet eller fgreren af ejerbogen

Det fastleegges i bestemmelsen, at sikringsakten ved overdragelse til eje eller pant i forhold til
overdragerens kreditorer er denunciation til selskabet, jf. SL § 65, stk. 1, og i forhold til
dobbeltsuccession er sikringsakten denunciation til selskabet fra den senere aftaleerhverver,
som er i god tro om overdragelsen, jf. SL 8 65, stk. 2. Til trods for bestemmelsens ordlyd, er
det i retslitteraturen antaget at samme sikringsakt er geldende for ikke-negotiable
kapitalandele, hvor der er udstedt ejerbeviser, dvs. underretning til selskabet. SL § 65 forholder
sig imidlertid ikke til den situation, hvor overdrageren forinden overdragelsen har tiltradt en
ejeraftale, som paleegger ham omsattelighedsbegraensninger angaende sine kapitalandele.

Retsstillingen angaende SL § 82 er fortsat, at kapitalejere kan indga gyldige aftaler vedrgrende
omseattelighedsbegraesninger, men problemet er dog, om ejeraftaler er tingsretligt beskyttede,
og spergsmalet er i sa fald, hvad sikringsakten er.

Selskabslovens manglende stillingtagen til disse spgrgsmal er omdiskuteret i artiklen
U.2014B.171, som undersgger reekkevidden af SL 8§ 82 i henhold til
omsattelighedsbegraensninger i ejeraftaler.’

Ud fra en anskuelse af GBL § 27, hvorefter en erhverver ikke opnar bedre ret end overdrageren,
vil det vaere naturligt at slutte, at erhververen ikke bliver bundet af en ejeraftales bestemmelser
om forkabsret eller kagberet, hvis han ikke kender til ejeraftalen. | modsat fald, hvis det er
noteret i ejerbogen, at kapitalandelene er underlagt omseettelighedsbegraesninger ifelge en
ejeraftale mellem overdrageren og evrige kapitalejere, vil erhververen blive bundet, jf.
farnavnte retsgrundsaetning.

Det er vyderligere anfert af Jakob Hans Johansen i 2010, at sikringsakten ved
dobbeltoverdragelse af negotiable geldsbreve og fordringer, jf. GBL 8§ 14, er
radighedsbergvelse, og ved simple galdsbreve og fordringer er denunciation, jf. GBL § 31, og
hermed at ejeraftalebaserede forkagbs- og keberettigheder kan opna tingsretlig beskyttelse.

Martin Christian Kruhl anfarte i 2011, at denunciation overfor selskabet eller ejerbogsfareren,
hvor rettigheden efterfalgende er noteret i ejerbogen, vil vere tilstreekkeligt, for at
omszttelighedsbegraesninger i ejeraftaler kan opna tingsretlig beskyttelse. Ifglge Kruhl kan
dette stettes ud fra en analog anvendelse af SL 8§ 65, stk. 2, som Kruhl anfgrer kan
sammenholdes med GBL § 31, stk. 2. Eftersom GBL 8§ 31 omfatter flere overdragelser, end
blot til eje og pant, ma denne omstendighed ligeledes geelde for SL § 65, hvorfor sikringsakten
ber veere denunciation til selskabet med notering i ejerbogen.

Sgren Friis Hansen anfgrte modargumenterende, at reglerne i GBL om sikringsakt ikke kan
anvendes analogt pa ejeraftalebaserede omsettelighedsbegraesninger, fordi de efter hans
mening ikke kan nyde tingsretlig beskyttelse. Dette baserer Friis Hansen pa artikel 3, litra d, i

6 Damgaard Lunde & Aschou Johannesen: U.2014B.171; *Omsettelighedsbegransninger i ejeraftaler —
reekkevidden af selskabslovens § 82°.
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det andet selskabsretlige direktiv’’, hvorefter omsaettelighedsbegransninger bgr offentliggares.
Han anferer, at omsettelighedsbegransninger udelukkende kan opna virkning overfor
tredjemand, nar de er optaget i selskabets vedtagter, jf. SL 88§ 48 samt 67-68, hvorefter der
opnas selskabsretlig gyldighed. Samme resultat kan opnas ud fra SL § 82, anfgrer Damgaard
Lunde og Aschou Johannesen, fordi ejerbogen ikke kan anvendes til at sikre tingsretlig
beskyttelse over rettigheder, som udspringer af en ejeraftale.’

Pa den anden side, star der intet i selskabsdirektivets artikel 3, litra d, om, at kapitalejere er
afskaret fra at indga aftale vedrgrende omsettelighedsbegraensninger, ligesom den intet siger
om, at aftalebaserede omsattelighedsbegrasninger ikke kan nyde tingsretlig beskyttelse. Det
synes altsd, at der stilles krav til, at omsettelighedsbegraesninger skal offentliggeres i
selskabets  vedtegter, mens der ikke er udtrykkeligt forbud mod aftalte
omsattelighedsbegraesninger i ejeraftaler. Denne *grazone’ bliver belyst i artiklen af Damgaard
Lunde og Aschou Johannesen:

Forskellen mellem  vedtegtsbestemte  omsattelighedsbegraesninger og  aftalebaserede
omseattelighedsbegrasninger er, at de vedtegtsbestemte omsattelighedsbegrasninger geelder
generelt, og at alle (ogsd kommende) kapitalejere bliver bundet heraf. Af den grund giver kravet
om indfarelse i vedteegterne og offentligggrelse god mening.

En aftalebaseret omsettelighedsbegraesning har derimod ikke til formal at binde i samme omfang,
da den alene vedrgrer den aftalte kapitalandel og dermed ikke rammer eksempelvis nyudstedte
kapitalandele, medmindre dette udtrykkeligt er aftalt (hvilket ofte er tilfeldet). Endvidere har
offentligheden ikke krav pa indsigt i selskabets ejerbog, hvor den aftalte omsettelighedsbegraesning
noteres. Et eventuelt krav om offentliggerelse af aftalebaserede omsettelighedsbegraensninger
synes derfor heller ikke relevant i denne sammenhang.”

Netop fordi aftalebaserede omsattelighedsbegraensninger ikke har samme formal som
vedtegtsbestemte omsettelighedsbegransninger, mener Damgaard Lunde og Aschou
Johannesen altsg, at offentlighedskravet ikke finder anvendelse eller er relevant.

Opsummerende er der altsd ikke enighed i retslitteraturen om, hvorvidt
omsettelighedsbegransninger i ejeraftaler kan opna tinglig beskyttelse. Damgaard Lunde og
Aschou Johannesen anfarer dog, at SL § 82 ikke er til hinder for, at kapitalejere kan blive
bundet af ejeraftaler angaende omsattelighedsbegraensninger, og at det er muligt at opna tinglig
beskyttelse, hvis rette sikringsakt iagttages, som ved ikke-negotiable ejerbeviser er
denunciation til selskabet med efterfalgende notering i ejerbogen, jf. SL § 65, stk. 2 analogt.®®

Artiklen er udgivet i 2014, og der synes ikke at veere udgivet modstridende synspunkter i
narliggende retspraksis, artikler eller retslitteratur sidenhen. Diskussionen synes saledes at
have indstillet sig ved, at det er muligt for kapitalejere at opna tingsretlig beskyttelse ved
iagttagelse af rette sikringsakt, som her er denunciation og notering i ejerbogen. Hertil ma det
supplerende fastslas, at det mest optimale ville vaere at integrere bestemmelser vedrarende
omsattelighedsbegrasninger i selskabets vedtegter, safremt dette er muligt, for at opna

7 Direktiv 2012/30 EU (eller) Direktiv 2017/1132 EU
8 Damgaard Lunde & Aschou Johannesen: U.2014B.171; *Omsettelighedsbegraensninger i ejeraftaler —

reekkevidden af selskabslovens § 82°.
9 1bid.
8 1bid.
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selskabsretlig sikring og gennemslagskraft. Dette ville kunne gares ved indsettelsen af en
samtykkeklausul i vedtegterne om, at en overdragelse af kapitalandele kraever bestyrelsens
samtykke, hvor bestyrelsen kan nagte, safremt overdragelsen er i strid med ejeraftalen. Her vil
der desuagtet veere en risiko for overdrageren, hvis bestyrelsen giver samtykke til
overdragelsen, selvom dette er i strid med omsettelighedsbegraensninger i ejeraftalen.

4.3.4 Indlgsning

Det folger af SL § 48, stk. 2, at vedteegterne skal indeholde oplysninger om, hvis kapitalejerne
er forpligtede til at lade deres kapitalandele indlgse. Indlgsning daekker over en raekke
situationer, hvor kapitalejere enten har en ret eller pligt til at lade andre kebe den pagaldendes
kapitalandele i selskabet.?! Der findes 9 indlgsningssituationer, som der kortfattet vil dannes et
overblik over:

1. Vedtegtsbestemt indlgsning, jf. SL § 69: Vedtegterne bestemmer, under hvilke
omstendigheder en kapitalejer skal lade sig indlgse.

2. Vedtegtsbestemt amortisation, jf. SL § 74: En amortisation er fastlagt i vedtegterne.
Det vil sige, at vedtaegterne fastleegger en fast plan for en skematisk, trinvis indlgsning.

3. 9/10-majoritetssituation, jf. SL 8 70 (Indlgsningspligt): Majoritetshaveren kreever, at
minoriteten skal indlgses.

4. 9/10-majoritetssituation, jf. SL 8 73 (Indlgsningsret): Minoriteten kreever sig indlgst.

5. Indlgsningstilbud til minoritet ved overtagelse af bagrsnoteret selskab, jf. SL §8 70-71
og KAPML 88 44-49: Lex specialis ved bgrsnoterede selskaber om indlgsning.

6. Nedstemt minoritet kraever sig indlgst, jf. SL § 110: Ved vidtgaende vedtaegtsendringer
(med 9/10-majoritet) kan en nedstemt majoritet kraeve sig indlgst.

7. Minoritet kreever sig indlgst ved graenseoverskridende fusion, spaltning eller
fraflytning, jf. SL 88 286, 306 og 318 k.

8. Majoritetsmisbrug hvor minoriteten gnsker indlgsning, jf. SL § 362, stk. 2: Groft
majoritetsmisbrug udlgser indlgsningsret for minoriteten.

9. Majoritetsmisbrug hvor minoriteten gnsker at indlgse majoritetshaveren, jf. SL § 362,
stk. 3: Groft majoritetsmisbrug udlgser ret til at minoritetshaver erhverver
majoritetshaverens kapitalandele.

Spergsmalet er herefter, om det vil vaere muligt at regulere indlgsningsregler i en ejeraftale.
Forst ma det fastleegges, at det er muligt for kapitalejere at indga en ejeraftale med
bestemmelser om ’indlesning’. Sddanne bestemmelser vil imidlertid snarere have karakter af
en koberet, salgsret, osv., fordi selskabet ikke kan forpligtes af ejeraftalen, jf. SL § 82.
Selskabet kan 1 henhold til indlesning ikke forpligtes af en ejeraftale, da indlesning besluttes’
ved afstemning pa generalforsamling, som angaende indlgsning har nermere hjemmel i
vedtagterne, som baserer sig pa selskabslovens regler herom. Det er ikke muligt at opna
selskabsretlig binding ved sadanne beslutninger pa baggrund af ejeraftaler, jf. SL § 82. Sadanne
ejeraftaler om ’indlesning’ kan siledes alene blive udtryk for en aftale mellem kapitalejere om

81 Schaumburg-Miller & Werlauff, Vedtaegter og Ejeraftaler, side 196.
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keb og salg af kapitalandele, hvilket ikke @ndrer pa den retsstilling, som selskabslovens
indlgsningsregler skaber.?

4.4 Urimelighed ved omsettelighedsbegraensninger, jf. SL § 67
Det folger af ordlyden til SL 8§ 67, stk. 1:

Bestemmer vedtaegterne, at der i tilfeelde af overgang af kapitalandele skal tilkomme kapitalejere
eller andre forkgbsret, skal vedtegterne indeholde naermere regler herom, herunder om fristen for
udgvelse af forkgbsretten. Hvis disse vedtaegtshestemmelser farer til en dbenbart urimelig pris eller
abenbart urimelige vilkar i gvrigt, kan bestemmelserne helt eller delvis tilsidesattes ved dom.

Bestemmelsen regulerer forkebsrettigheder, som hgrer under omsattelighedsbegraesninger.
Fristen for at udnytte en forkebsret skal fastleegges i selskabets vedtagter, jf. SL § 67, stk. 1,
1. pkt. Bestemmelsen indeholder mulighed for at anvende skansmand til vurdering af om prisen
forekommer urimelig, jf. SL 8 67, stk. 2, og indeholder vedtegterne ikke regler om
beregningsgrundlaget for udnyttelsen af forkebsretten skal aktiekursen fastsattes til
kapitalandelenes verdi — sadan at kapitalejere ikke kan nyde lavere kursveerdi ved forkabsret,
safremt vedtaegterne ikke foreskriver det.

Det igjnefaldende ved SL § 67, stk. 1 er bestemmelsens andet punktum, hvoraf det falger, at
en vedtegtsbestemmelse kan tilsidesettes helt eller delvist ved dom, hvis retten finder, at
vedtegtsbestemmelsen medfgrer en abenbart urimelig pris eller dbenbart urimelige vilkar.
Spargsmalet er herefter, hvad der vurderes at vare en ’&benbart urimelig pris’ eller urimelige
vilkar’.

I J.U.1996.113.V (De Forenede Teglvaerker-dommen) angik tvisten uenighed om
aktiekursen, som en udtreedende kapitalejer skulle indlgses til. Her blev det blandt andet
fastlagt, hvornar der er tale om en &benbart urimelig pris, nar vedtegterne foreskriver
beregningsmetoder for aktiekursen.

Omstendighederne var, at A-aktier skulle indlgses til en kurs svarende til 20 gange de sidste
10 ars gennemsnitsudbytte. B-aktier skulle i stedet indlgses til en veerdi, som blev opgjort pa
baggrund af aktionarens omsetning siden selskabets stiftelse og med en begraenset andel i
reserverne. Selskabets revisor opgjorde, at den udtredende kapitalejer havde krav pa en
indlgsningskurs pa 0, mens hans andel i selskabets reserver blev kr. 700.000. Den udtredende
aktionar pastod derimod, at hans retmaessige andel i selskabets egenkapital ville resultere i en
indlgsningssum pa kr. 1,9 mio. P& baggrund af denne tvist blev sagen af den udtredende
aktioneer indbragt for retten, jf. SL § 67, stk. 1, 2. pkt.

Landsretten lagde i sine bemarkninger vagt pa, at vedtegtsbestemmelserne var fastlagt
mellem ligeveaerdige parter, og at vedtegterne hverken var uklare eller utilgengelige.
Landsretten henviste til forarbejderne til bestemmelsen, hvormed en vasentlig afvigelse fra en
aktieposts andel i den indre veerdi kan vere rimeligt begrundet i parternes forudsatninger.
Beregningsprincipperne i selskabets vedteegter blev taget til falge, og Landsretten afsagde dom,

82 Werlauff, Selskabsret, side 421.
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hvorefter De Forenede Teglveerker A/S blev frifundet, og aktionazren matte acceptere en
indlgsningskurs pa 0 og en andel i selskabets reserver pa kr. 700.000.

Dommen bidrager med en forstaelse af urimelighedsbegrebet. Urimelighed foreligger ikke
ngdvendigvis pa baggrund af en pavisning af, at der er vasentlig forskel mellem
markedskursen og vedtegtsmaessig beregning aktiekurs. Far der kan vaere tale om urimelighed,
skal resultatet af vedtaegternes beregningsmetoder fare til en fuldkomment uventet og for alle
parter uforudsigelig pris. Er alle parterne erhvervsdrivende skal der en endnu hgjere grad af
uforudsigelighed til at kunne statuere benbar urimelighed.®

I U.1992.971 H (Tele Danmark-dommen) angik statens indlgsning af kapitalejere i et
koncessioneret telefonselskab, Tele Danmark, hvor aktiekursen var bestemt i vedteegterne til
en fast kurs.

Omsteendighederne i tvisten var, at vedtaegterne (dengang koncessionen) fastlagde en bestemt
indlgsningskurs, hvilket aktionzererne havde haft fuldt kendskab til ved deres erhvervelse af
deres henholdsvise kapitalandele i selskabet. | kraft af koncessionsaftalens vilkar indlgste
staten i 1992 de endnu ikke overtagne aktier. En aktionzr gjorde indsigelser herimod, og
pastod, at staten havde handlet i strid med davarende aktieselskabslov af 1930, fordi ikke alle
kapitalejere havde vedtaget koncessionens vilkar, som medfgrte pligten til at lade sig indlgse.
Dermed mente aktionaren, at det var i strid med ligebehandlingsgrundsatningen i EF-
selskabsdirektivets art. 42, fordi staten havde sikret sig en fortrinsstilling.

Sg- og Handelsretten, som var farste instans i sagen, anfgrte i sine bemerkninger, at
koncessionsaftalens vilkar om aktionzrernes indlgsningspligt til kurs 125 havde den forngdne
hjemmel og i gvrigt var bekendtgjort pa en sadan made, at der ikke var grundlag for at kunne
gere indsigelse. Aktionzren kunne saledes ikke gare indsigelser imod indlgsningen.

Hagjesteret stadfeestede dommen ud fra begrundelsen, at aktionaererne ikke kunne paberabe sig
manglende kendskab eller vedtagelse af statens indlgsningsret, og henviste til at aktiekursen
var fastsat til kurs 125 i koncessionsaftalen. Kursen var saledes hverken udtryk for en
minimumskurs eller et resultat af statens udnyttelse af sin stilling som majoritetsaktionzr. Med
disse bemarkninger fandt Hgjesteret, at koncessionsaftalen og vedtaegterne ikke var i strid med
art. 42 1 EF’s andet selskabsdirektiv, ligesom indlesningsretten ikke kunne tilsidesattes som
urimelig.

| dommen fastleegger Hajesteret, at omsteendigheder sdsom kendskab og forudsigelighed med
hensyn til indlgsningskursen af kapitalandele er klare faktorer, som gar, at urimelighed ikke
kan paberabes. Ifglge Schaumburg-Miiller og Werlauff var det uheldigt, at dommen ikke blev
efterprgvet gennem foreleeggelse for EU-Domstolen, eftersom staten efterfglgende udbed
aktier i markedet til en langt hgjere kurs, end aktionzrerne var blevet indlgst til. Dette kunne
formodes at veere et brud pa den direktivstyrede lighedsgrundsaetning mellem aktionzrer, jf.
kapitaldirektivets art. 42. Herudover ville dette synspunkt kunne stgtte ret pa artiklen af
Werlauff i TfS.1994.228, som blandt andet behandler U.1996.1144 H, som var en anden Tele
Danmark-sag. Her blev foreleggelse for EU-Domstolen afsldet pa baggrund af

8 Werlauff, Selskabsret, side 413 ff.
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lighedsgrundsetningen i kapitaldirektivet. Ligeledes ville synspunktet kunne stgtte ret pa
U.2000.1755 H, hvor en fortolkning af direktivets art. 42 forekom.®

4.5 Delkonklusion

Hovedreglen er, at kapitalandele er frit omsattelige, jf. SL § 48, stk. 1.
Omseettelighedsbegraesninger deekker over de dispositionsmassige rettigheder, herunder
typisk keb og salg af kapitalandele, stemmeretsoverdragelse, og indlgsning.

En forkabsret skal reguleres ved naermere regler i selskabets vedtegter, safremt en sadan
tilveelges, jf. SL 8 67, stk. 1. Forkebsretten finder sin praktiske anvendelse i to former:
kuvertklausuler og musefeldeklausuler. Forkabsretten udlgses ved et konkret kegbstilbud pa
kapitalandele og aldrig fer dette tidspunkt, jf. Scotwork-dommen. Det er ved
stemmeretsoverdragelse tilladt at indfere bestemmelser herom i selskabets vedtegter. Sadanne
overdragelser bar i de fleste tilfeelde forbydes i selskabets vedtaegter.

Tingsretlig sikring af omseettelighedsbegransninger er et omdiskuteret emne i retslitteraturen.
Denne diskussion indstiller sig ved retstillingen, at kapitalejere kan opna tingsretlig beskyttelse
ved iagttagelse af rette sikringsakt, som angaende omsattelighedsbegransninger er
denunciation til selskabet og notering i ejerbogen, jf. SL § 65, stk. 2 analogt.

Angaende indlgsning vil en problemstilling veere, om dette er sket pd baggrund af rette
hjemmel, jf. de 9 indlgsningsmuligheder som selskabsloven forsyner. Det falger af SL § 48,
stk. 2, at vedteegterne skal indeholde oplysninger om, hvis kapitalejerne er forpligtede til at
lade deres kapitalandele indlgse. Indlgsning i et selskabsretligt perspektiv kan ikke reguleres
gennem en ejeraftale, jf. SL § 82. Imidlertid vil en bestemmelse i ejeraftalen om ’indlgsning’
snarere have karakter af en kaberet, salgsret, osv.

Omsattelighedsbegraensninger kan i form af bade forkebsret og indlgsning blive demt
urimelige, safremt naermere betingelser er opfyldt. Hvis vedtegtsbestemmelser farer til en
abenbart urimelig pris eller abenbart urimelige vilkar, kan bestemmelserne tilsidesattes ved
dom, jf. SL § 67, stk. 1, 2. pkt. P4 baggrund af en analyse af De Forenede Teglvearker-dommen
og Tele Danmark-dommen, star det klart, at Retten leegger veegt pa, om aktiekursen er
overraskende og uforudsigelig for samtlige kapitalejere. Det spiller en skaerpende rolle, om
parterne er erhvervsdrivende i forhold til paberabelsen af abenbart urimelige priser eller vilkar.

84 Schaumburg-Miller & Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, side 536.
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Kapitel 5. Medarbejderaktionarer

5.1 Indledende bemarkninger

Hvis et selskab gnsker at gere det mere gunstigt for en medarbejder at varetage et
ansettelsesforhold, kan selskabet anvende visse incitamentsprogrammer. Her kan der f.eks.
anvendes ordninger hvor selskabet tilbyder medarbejderen at blive inviteret ind i ejerkredsen
ved at erhverve en vis mangde kapitalandele. Tilser medarbejderen, at det gar selskabet
gkonomisk godt fremadrettet, vil medarbejderen opna gkonomisk vinding, da hans
kapitalandele ma antages at stige i veerdi. Sadan en incitamentsordning er imidlertid ikke helt
uproblematisk, eftersom en manglende adressering af visse forhold vil kunne have betydelige
konsekvenser.

| modsetning til ejeraftaler indgaet mellem kapitalejere, som er mere ligeverdige, indgas
ejeraftaler med medarbejderaktionerer sjeldent med det formal at endre
majoritetsprincipperne i selskabsloven. Det vil sige, at medarbejderen sjeeldent opnar vaesentlig
mangde selskabskapital. Seerligt er det, som tidligere navnt, gnskverdigt at regulere
situationen om fratreedelse (bl.a. salgsret eller salgspligt). Dette kan enten vere i form af
medarbejderaktionarens egen opsigelse i arbejdsgiverselskabet, hvis majoritetsejeren gnsker
at selge, osv.®

| praksis vil en modelkontrakt kunne anvendes og tilpasses ud fra parternes behov. Typisk vil
en ejeraftale med medarbejderaktionarer indeholde falgende punkter: 8

1. Formal og baggrund 10. Pantsetning
2. Forrang 11. Konkurrence- og kundeklausul
3. Definitioner 12. Saereje
4. Kapitalforhold 13. Fortrolighed
5. Generalforsamling 14. Underretning
6. Ledelse 15. Opsigelse
7. Overgang af kapitalandele 16. Misligholdelse
8. Exit 17. Lovvalg og tviste
9. Medarbejderaktiongerens
fratreeden

Naerverende fremstilling skal af omfangsmassige arsager afgraenses til at behandle udvalgte
af ovenstaende problemstillinger, herunder omszattelighedsbegraensninger og tilsidesattelse pa
baggrund af ugyldighed eller urimelighed. Disse fremgar ikke som emner i en sadan
modelkontrakt, men disse falder primeert under kategorien; *9. Medarbejderens fratreeden’.

I nzrverende kapitel underseges det derfor, hvordan begrebet ’Medarbejderaktionaer’
defineres, samt hvilke problemstillinger som opstar ved at paleegge en medarbejderaktionaer en
salgspligt ved dennes fratreeden, og det undersgges, hvordan disse problemstillinger er Igst ved
en analyse af retspraksis.

8 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 45.
8 Se eksempel herpé: Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionarer, side 23 ff.
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5.2 Hvad er en medarbejderaktionar?

5.2.1 Medarbejderaktioneer eller kapitalejer?

Situationen hvor en medarbejder bliver tilbudt indgang i kredsen af kapitalejere (ofte i form af
et incitamentsprogram) medfgrer at medarbejderens nu &ndrer status. Denne &ndring i status
skal belyses ud fra et ansettelsesretligt perspektiv, men a&ndringen far selskabsretlig virkning.
Fremadrettet far medarbejderen adgang til at eje kapitalandele i et selskab, og under
opfyldelsen af en raekke narmere betingelser, vil denne medarbejder opna status som
medarbejderaktioneer.

Der sondres mellem status som varende medejer eller medarbejderaktionaer. Dette er en ikke
ukompliceret sondring, hvor de to generelle betingelser er, at medarbejderen er underlagt et
ansattelsesforhold ved selskabet, hvori medarbejderen ejer kapitalandele. Her anskues man
derimod som medejer, nér man ikke er ansat i selskabet og blot er ejer af kapitalandele.®

Derfor eksisterer en tredje betingelse; at medarbejderaktionaren ikke kan betragtes som
ligeveerdig med de gvrige kapitalejere (og dermed medejer). Dette kommer f.eks. ikke til udtryk
i den situation, hvor en mindre gruppe personer i feellesskab ejer et selskab, og hvor alle
kapitalejere agerer som led i den daglige drift af selskabet.

Betingelserne for at opfylde status som medarbejderaktioneer vil sdledes vare, at man 1) en
fysisk person, som er underlagt et ansettelsesforhold i det selskab, hvor 2) der er erhvervet
kapitalandele, og 3) medarbejderen ikke ma formodes at veere ligestillet med de gvrige
kapitalejere.®

5.2.1.1 Betingelse 1 og 2: Underlagt anseettelsesforhold og besiddelse af kapitalandele

Det kan diskuteres hvilke stillingstyper, som kan falde under betegnelsen et
"ansattelsesforhold’ (hermed personkredsen for medarbejderaktionarer). Ved lgnmodtagere er
dette naeppe en vanskelig vurdering at foretage, nar definitionen af lgnmodtagerbegrebet
udspringer af cirkulaeret om personskatteloven, hvoraf det falger:

[...] Som udgangspunkt anses en person som lenmodtager, hvis vedkommende modtager vederlag
for personligt arbejde i et tjenesteforhold efter hvervgivers anvisninger og for denne regning og

risiko.8?

Er personen f.eks. ansat i en stilling som virksomhedsjurist i et selskab, vil betingelsen vare
opfyldt. Der stilles ikke krav til ansettelsens varighed, idet der ikke er forskel pa
medarbejderens status som lgnmodtager, blot fordi der pa forhand er fastlagt en slutdato for
ansazttelsesforholdet. En lgnmodtager vil saledes opfylde kriteriet om at vaere i et
*anszattelsesforhold’. %

Angaende konsulenter og freelancers vil det bero pa en konkret vurdering, om denne matte
vere underlagt et ’ansattelsesforhold’. De afgerende momenter er, om konsulentens eller

87 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 47.
% |bid, side 49 ff.

8 Cirkulaere 1994-07-04 nr. 129 om Personskatteloven, pkt. 3.1.1.

% Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 50.
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freelancerens tilknytning til selskabet reelt set svarer til et ansattelsesforhold.®* En selvstandig
erhvervsdrivende defineres i cirkuleeret om personskatteloven som:

[...], at der for egen regning og risiko udgves en virksomhed af gkonomisk karakter med det formal
at opnd et overskud.%?

En konsulent eller freelancer kunne jo netop veere tilknyttet selskabet uden at falde under
neevnte definition. Det ville eventuelt veere relevant i vurderingen at overveje, om en freelancer
kunne falde under de kriterier som er navnt i cirkuleerets punkt 3.1.1.1. Dette punkt bidrager
med ikke-kumulative betingelser for, at der bestar et tjenesteforhold.®

Hvis konsulenten eller freelanceren har pligt til at udfere arbejdet pa baggrund af arbejdsgivers
instruks, selv skal udfare arbejdet og ikke kan sztte en anden i sit sted, er aflgnnet ved periodisk
udbetaling af vederlag, har et opsigelsesvarsel, eller at arbejdstiden er fastlagt af
arbejdsgiveren, og flere andre kriterier ma anskues at veere opfyldte, vil der vere tale om, at
konsulenten eller freelanceren falder under betegnelsen af at vere i et "ansattelsesforhold’.

En konsulent eller freelancer vil ud fra en konkret vurdering af omstaendighederne opna status
som medarbejderaktioneer, hvis de gvrige betingelser, om 2) konsulenten besidder
kapitalandele i arbejdsgivers selskab, og 3) konsulenten er ikke ligestillet med @vrige
kapitalejere, er opfyldt

Hvad angar administrerende direktarer kan det ligeledes veare vanskeligt at fastleegge, om en
sadan kan opna status som medarbejderaktionaer. Dette beror pa en konkret vurdering af dennes
ansattelsesforhold, ligesom ved konsulenter. En administrerende direktar er gverste
direktionsled i et selskab, og falder i denne sammenhang udenfor anvendelsesomradet af den
almindelige ansattelseslovgivning i dansk ret, herunder som altovervejende hovedregel
ferieloven, ansettelsesbevisloven, funktionarloven, ligebehandlingsloven, etc.
Omstendighederne kan imidlertid medfere at en direkter i konkrete tilfeelde kan opna status
som lgnmodtager.** En afggrende omstzndighed er, i hvilken grad den administrerende
direkter udgver indflydelse pa selskabets drift. Vil en administrerende direkter pa baggrund af
sin samlede indflydelse pa selskabet reelt vaere ligeveerdig med majoritetsejeren, vil denne
afvises fra at kunne opna status som medarbejderaktionaer. Er tilfaeldet imidlertid, at den
administrerende direktgr udger mindre end 15% af selskabets samlede kapitalandele, er der en
formodning i retslitteraturen om, at han nappe vil vere ligeverdig med
majoritetskapitalejeren.%

% Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 51.

92 Cirkulaere 1994-07-04 nr. 129 om Personskatteloven, pkt. 3.1.1.

% Se nermere i Cirkulaere 1994-07-04 nr. 129 om Personskatteloven, pkt. 3.1.1.1.

% Bemaerkninger til ferieloven ved lov nr. 60 af 30. januar 2018, jf. L 116 FT 2017-18, s. 14 f og 38 f.
% Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 53.
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5.2.1.2 Betingelse 3: Ikke ligeveerdighed med gvrige kapitalejere

Den tredje betingelse er, at medarbejderaktionaren ikke ma vere ligeveerdig med de gvrige
kapitalejere. Generelt vil en medarbejderaktionzr ikke veere ligeveerdig med hensyn til
besiddelse nominel selskabskapital og herudover faktisk indflydelse pa selskabet.

Det kan vaere kompliceret at fastleegge, hvem der kan betragtes som ligevaerdige kapitalejere
(medejere), da en ngjagtig definition ikke kan udledes af hverken loven eller retspraksis.
Nerliggende beskrivelser optraeder dog i retspraksis i sammenhang med behandlingen af andre
spargsmal. Disse preemisser ma derfor anvendes i besvarelsen af spgrgsmalet, hvornar man
opnar status som medejer.

Den nominelle ejerandel af selskabskapitalen er en vaesentlig faktor. Hvis to kapitalejere har
hver 50 pct. af de samlede kapitalandele i et selskab, vil disse pa indlysende vis vere
ligeveerdige. Det samme ma gere sig geeldende for en 40/60-fordeling eller 25/75-fordeling af
kapitalandelene, fordi minoritetsaktionaren ikke kan anskues for at vare s svag, at han er
uden for indflydelse.%

Ved afgraensningen af lanmodtagerbegrebet i forbindelse med bekendtgarelse nr. 1238 af 25.
november (Daveerende Ferielov) fremgik det af lovens § 1, stk. 3, at en person, som har
afgerende indflydelse pa det pagaldende selskab ikke kunne opna status som lgnmodtager.
Herefter blev det fastlagt, at afggrende indflydelse i ferielovens forstand foreligger, hvis den
pageldende eller dennes agtefelle er indehaver af (1) mindst 50% af selskabskapitalen, (2)
mindst 50% af selskabskapitalens stemmeverdi, (3) en bestemmende andel af selskabets
kapital, (4) en bestemmende andel af stemmerne i selskabet, eller (5) mindst 10% af
selskabskapitalen eller 10% af selskabskapitalens stemmeveerdi, og den pageeldende derudover
er medlem af selskabets bestyrelse eller direktion, jf. lovens § 1, stk. 45" En kapitalejer, der
ejer mere end 10% af selskabets kapitalandele, som sidder i direktionen, vil saledes vere sa
ligeveerdig, at denne fortreenger muligheden for at opnd status som lgnmodtager. Denne
bestemmelse er sidenhen blevet udfaset i takt med indfgrelsen af den nugaldende Ferielov.®
Imidlertid falger det af beteenkningen til denne lov, at det ved vurderingen af lanmodtagerstatus
tillegges veegt om den pageeldende person har andel af selskabets risiko, opnar udbytte og om
den pagazldende har ’afgerende’ indflydelse pa selskabet, som pageldende er ansat i, jf.
Beteenkning nr. 1568/2017 om ny ferielov og overgang til samtidighedsferie, s. 225. Det
fremgar ikke af navnte beteenkning om tidligere opdeling ud fra de nominelle kapitalandele er
forladt, og saledes formodes det at vurderingen af lanmodtagerstatus er udvidet til at omfatte
alle navnte kriterier.

| konkursretlig henseende er det vurderet, hvornar der er tale om en medejer, ved fastleeggelse
af hvem nartstaende personer er. Her vil en medarbejders besiddelse af 1/3 af kapitalandelene
vere vejledende for, om den pagaldende persons besiddelse af disse andele, vil virke
bestemmende for de indbyrdes dispositioner.®® Er man nertstdende i konkursretlig

% Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 55.
9 LBKG nr. 1238 af 25. november § 1, stk. 4.

% | BKG nr. 230 af 2. december 2021.

9 Lindencrone & @rgaard: Konkursloven med kommentarer, side 98.
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sammenhang ved besiddelse af over 1/3 af kapitalandelene, falder man udenfor at opna status
som ’medarbejderaktioner’, da man vil anskues som medejer af selskabet.

Herudover er det centralt, at der ikke er en jeevn fordeling af kapitalandelene mellem selskabets
henholdsvise  kapitalejere.  Dette ma sammenholdes med afgrensningen  af
Isnmodtagerbegrebet i den tidligere ferielovs § 1, stk. 4.1 Heraf fremgar det, at en person
anses for at have afggrende indflydelse pa selskabet, hvis selskabskapitalen i det vaesentlige er
ligeligt fordelt mellem optil 10 kapitalindehavere, og der foreligger et personligt, driftsmassigt
samvirke mellem disse. Ferieloven er sidenhen andret, men det formodes, at denne
fundamentale forstaelse af lanmodtagerbegrebet naeppe er forladt. Ved afggrende indflydelse i
selskabet vil medarbejderen opnad status som medejer, hvormed status som
medarbejderaktionzr vil vaere umulig at opna. Angéaende indflydelse er det afgerende, om
personen besidder en vis samlet indflydelse pa selskabet, hvilket vil bero pa en
helhedsvurdering.

5.3 Omseattelighedsbegransninger i forhold til medarbejderaktionearer

Det falger af SL § 48, stk. 1, at kapitalandele er frit omszttelige, hvormed disse kan fraviges i
selskabets vedtaegter, jf. SL 88 48, stk. 2 og 60, stk. 2. Herudover er det muligt at regulere
sadanne indskrenkninger i den frie omsattelighed ved at anvende en ejeraftale, som
medarbejderaktionzren og de gvrige kapitalejere indgar.

Majoritetsejeren i selskabet har ofte en interesse i at begraense medarbejderaktionarens
muligheder for at seelge sine kapitalandele og pantsette rettighederne til sine kapitalandele.
Hensigten med incitamentsordningen er netop, ifglge Staugaard Jensen og Lauridsen, at
medarbejderen skal ”belonne sig selv”, nar en langtidsvarig veerdiskabelse praesteres i selskabet
pé baggrund af medarbejderaktionzrens arbejde. 1%

Reguleringen af sadanne omsattelighedsbegraensninger angaende medarbejderaktionzrer vil
oftest forekomme i ejeraftaleform, da en regulering i vedtegterne ville medfare virkning til
flere parter, hvilket ikke er den gnskede virkning. Den gnskede virkning er, at aftalen specifikt
er geeldende for aftalens parter, samt at der er aftalefrihed, hvorfor ejeraftalen er den bedst
passende lgsning.

5.4 Medarbejderaktionarens fratraedelse, jf. Aktieoptionslovens § 4.

Ved en medarbejderaktioners fratreeden fra selskabet vil det veere oplagt at regulere forholdet
i en ejeraftale med en bestemmelse om aftalt salgspligt. En salgspligt vil i en
fratreedelsessituation medfere pligten for medarbejderaktionseren til at s®lge sine
kapitalandele, nar ansettelsesforholdet ophgrer. Salget aftales som regel at ske til enten selve
selskabet eller til majoritetskapitalejeren.

100 | BKG nr. 1238 af 25. november § 1, stk. 4.
101 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 128.
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Aftales en sadan salgspligt ikke, og fratraeeder medarbejderaktionaren, vil han nu miste status
som medarbejderaktionzr og vil i stedet opna status som almindelig medejer eller kapitalejer,
hvor vilkérene for ejerskabsforholdet ellers er uandrede. Arsagen til at medarbejderens
fratreedelse vil veere foretraekkelig at regulere i en ejeraftale fremfor selskabets vedteegter er, at
det er muligt at vaere ganske mere vidtgaende i bestemmelsernes omfang, da Erhvervsstyrelsen
ikke skal godkende ejeraftalers indhold. Der er imidlertid situationer, hvor der ikke gyldigt kan
aftales en salgspligt, som udlgses af medarbejderens fratreeden, hvormed ejeraftalens
bestemmelse om salgspligten kan tilsidesattes. Dette behandles naermere i det fglgende.%?

5.4.1 Retsgrundlaget for salgspligter
Forst og fremmest skal det fastlegges, at medarbejderens senere erhvervelse af kapitalandele
falder under anvendelsesomradet af Aktieoptionsloven (AOL), jf. AOL § 1, hvis ordlyd er:

Loven finder anvendelse p& ordninger eller aftaler, der givet en Ignmodtager ret til som led i
ansattelsesforholdet at kebe aktier eller anparter eller tegne nyudstedte aktier eller anparter pa et
senere tidspunkt.1%®

Loven regulerer situationen, hvor kapitalandele erhverves pa et senere tidspunkt af en
medarbejder i selskabet, og dermed hvor *Warrants’*%* eller *aktieoptioner’'® udstedes til
erhvervelse af kapitalandele pa et senere tidspunkt. Loven er beskyttelsespraeceptiv overfor
medarbejderen. Her vil en salgspligt veere reguleret i AOL 8§ 4, hvoraf det falger:

Legnmodtageren og arbejdsgiveren kan ikke aftale, at arbejdsgiveren ved lgnmodtagerens fratreeden
kan tilbagekabe aktier eller anparter, der er erhvervet i henhold til en ordning eller aftale omfattet
af § 1, til en lavere pris end markedsprisen.%

For sa vidt angar kapitalandele, som medarbejderaktionaren frit kan omsztte pa et marked,
kan der indgas en tilbagesalgsklausul i en ejertale, hvor arbejdsgiveren kan tilbagekabe
kapitalandele, som er erhvervet ved en aktieoptionsordning, hvor betingelsen om fri
omseattelighed er opfyldt. Kapitalandelenes frie omsettelighed er en betingelse for at AOL § 4
finder anvendelse, hvilket folger af forarbejderne til lovendringen af 2019 i AOL, hvor
hensigten ikke har veret at tilsidesatte retspraksis, hvorefter en aftale kan tilsideseattes som
urimelig:

Er der derimod tale om aktier eller anparter, der i henhold til ordningen slet ikke er omsattelige pa

det dbne marked, vil en klausul om tilbagekeb til markedspris ikke kunne effektueres. | en sadan

ordning vil et eventuelt tilbagekab kunne ske i overensstemmelse med de almindelige aftaleretlige

principper, der er fastlagt og udviklet i retspraksis. Det er saledes ikke hensigten med lovforslaget
at begraense adgangen til, at en aftale tilsidesattes som urimelig.1%

Det fremgar af AOL § 4, at et sadant tilbagesalg ikke ma ske til lavere pris end markedsprisen.
Herudover skal der veere tale om et arbejdergiver- og lgnmodtagerbegreb, som er i

102 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 150.

103 _ov nr. 309 af 5. maj 2004, som &ndret ved lov nr. 1524 af 18. december 2018, (Aktieoptionsloven) § 1.
104 Definition af Warrant: [link]

105 Definition af Aktieoption: [link]

106 |_ov nr. 309 af 5. maj 2004, som &ndret ved lov nr. 1524 af 18. december 2018, (Aktieoptionsloven) § 4.
107 10 FT 2018-19, 1. samling, side 3.
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overensstemmelse med ovenstaende opfyldelse af begrebet ’medarbejderaktionar’.
Kapitalandelene skal, for at AOL § 4 finder anvendelse, veere erhvervet ud fra forudgaende
aftale om aktieoptioner eller warrants.

Herved falder fglgende aktieoptionsordninger udenfor anvendelsesomradet af AOL § 4;
Kapitalandele, som er erhvervet ved aktieoptions- eller warrantordning indgaet fer 1. januar
2019, Kapitalandele erhvervet af medarbejderaktionaren uden udnyttelse af aktieoptioner eller
warrants, Kapitalandele erhvervet som gratisaktier eller faveraktie, Kapitalandele erhvervet af
f.eks. en direktar, som ikke har status som medarbejderaktiongr og dermed ikke er omfattet af
AOL.18

Der er intet til hinder i forarbejderne for, at AOL § 4 kan anvendes pa alle salgspligter
vedrgrende kapitalandele, som erhverves ud fra en foregaende aftale om aktieoptioner eller
warrants, og at en sadan salgspligt, jf. AOL § 4, ikke ngdvendigvis bar reguleres i en sarskilt
aftale om aktieoptioner eller warrants, og kan saledes veare reguleret i en forudgaende
ejeraftale. Givet aftalefriheden i en ejeraftale er der intet til hinder for at binde flere parter.%®

Aftalelovens 8§ 36 kan ligeledes finde anvendelse pa sager om medarbejderaktionarer og de
forpligtelser, de har pataget sig. Dette er sarligt angdende tilbagesalgspligt ved
medarbejderaktionzrens fratreeden. Retspraksis pa dette omrade er omfattende, og vil blive
gennemgaet nedenfor, og er fortsat relevant i vurderingen af, om en tilbagesalgspligt medfarer
urimelighed og bar tilsidesattes. Retspraksis angdende AFTL § 36 og tilbagesalgsklausuler er
fortsat geeldende, idet det faglger af forarbejderne til &ndringen af AOL i 2019:

Det er séledes ikke hensigten med lovforslaget at begraeense adgangen til, at en aftale tilsidesattes
som urimelig, jf. aftalelovens § 36.11°

Urimelighedsbedemmelsen, jf. AFTL § 36, ma antages at bero pa forskellige momenter
afhangig af, om der er tale om en aftalt tilbagesalgspligt, som er indenfor anvendelsesomradet
af AOL 8 4, eller om der er tale om en aftalt tilbagesalgspligt, som falder udenfor AOL § 4. En
analyse af disse momenter vil gennemfares nedenfor.

Ligesom det er fastlagt i nerveerende afhandlings kapitel 2, geelder den resterende del af
aftaleretten ligeledes for ejeraftaler med medarbejderaktionzrer. Saledes kan bestemmelsen,
som indebarer en salgspligt, tilsidesaettes, hvis der er tale om tilblivelsesmangler, fordi
bestemmelsen ikke er gyldigt vedtaget, eller materielle mangler, fordi bestemmelsen er
urimelig eller der er tale om bristede forudsatninger.

Funktionarlovens (FL) § 17 a medfarer, at en funktionar, som modtager tantieme, gratiale
eller lignende har et krav pa at modtage andel heraf, hvis funktionaren skulle fratreede i
perioden for ydelsernes optjening. Derudover galder funktionarloven udelukkende for dem,
som opfylder funktionaerbegrebet i, jf. FL § 1, stk. 1, litra a-d. Funktionaren kan altsa ikke
fratages sin ydelse ved fratreedelse. Bestemmelsen er beskyttelsespraeceptiv.

108 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 152.
109 Juel Hansen og Blegvad Jensen, Aktieoptionsloven med kommentarer, side 113.
1010 FT 2018-19, 1. samling, side 3.
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| forarbejderne til Aktieoptionsloven af 2004 blev det fastslaet, at aktieaflgnning, som
indeholder et faver- eller vederlagselement, ikke er omfattet af Aktieoptionsloven.!'! Dette er
ikke at sammenligne med den eventuelle veerdistigning for de kapitalandele som er er erhvervet
ved en medarbejderaktionars udnyttelse af en optionsordning. En aktieoptionsordning kan
vurderes ud fra enten FL § 17 a eller resterende navnte retsgrundlag. Den klare sondring er
altsa, om en aktieoption eller warrant er udnyttet, eller om kapitalandelene er erhvervet gratis
eller til faverkurs som led i aflanningen. I retspraksis, som behandles nedenfor, er Domstolene
tilbageholdende med at anvende FL § 17 a i forhold til kapitalandele, som medarbejdere ikke
har faet gratis — det vil sige, som medarbejderen ikke har tegnet eller kabt mod betaling.1!2

5.4.2 Rimelighedsvurderingen, nar AOL § 4 finder anvendelse

Som det fremgar af AOL § 4, skal salgspligten, safremt denne er omfattet af bestemmelsen,
ikke medfare en tilbagekgbskurs, som er lavere end markedsprisen. Indtil endringen af AOL i
2019 var den aftalte salgspris en ganske vasentlig del af den rimelighedsvurdering, som skulle
foretages. Denne havde udgangspunkt i AFTL § 36, og rimeligheden var saledes en
gyldighedsbetingelse ved den aftale salgspris for en salgspligt. Der ma stilles spgrgsmal ved,
hvorvidt denne ’rimelighedsvurdering’ er forkastet med lovendringen, og det nu blot er
ngdvendigt at vurdere om salgspligten medferer tilbagesalg til under markedsveerdi. Det er i
retslitteraturen antaget at rimelighedsvurderingen ikke tilsidesattes med henvisning til citatet
af forarbejderne til lovaendringen af AOL § 4 i 2019, hvoraf det fremgar: 113,

[...] Det er saledes ikke hensigten med lovforslaget at begraense adgangen til, at en aftale
tilsidesaettes som urimelig.t'4

Hvordan markedsprisen skal fastleegges, sadan at den er korrekt og ikke til underkurs, fremgar
ikke af hverken AOL 8 4, forarbejderne til bestemmelsen eller andre steder. Her er det centralt
at anvende en verdiansattelsesmetode, som er passende til den pagaldende type selskab.
Tidligere har det varet praktisk muligt at anvende “Good-leaver” og “Bad-leaver”
veerdiansattelsesmetoder, hvor veardianseattelsen afhaenger af arsagen til medarbejderens
fratreeden. Dette er imidlertid ikke muligt siden loveaendringen, da en sadan forskel i
vaerdiansattelsesmetoden er blevet umulig ved salgspligter omfattet af AOL § 4.11°

Det er fortsat muligt at anvende AFTL § 36 pa salgspligter omfattet af AOL § 4. Her vil
vurderingen serligt knytte sig til, om der er ssmmenhang mellem gnsket om at gennemfare en
salgspligt pa et bestemt tidspunkt og opsigelsen. Dette var man betenkelig omkring ved 1.
behandling af lovforslaget, hvor arbejdsgivere ville opsige medarbejderaktionzrer for at kunne
effektuere en salgspligt umiddelbart inden en kurspavirkende begivenhed. Problemstillingen
er teoretisk, men vil en salgspligt omfattet af AOL § 4 blive effektueret af et

11 FET 2003-04, tilleg A, s. 5689.

112 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 155.
113 1bid, side 159.

141 10 FT 2018-19, 1. samling, side 3.

115 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 161.
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arbejdsgiverselskab pa et for denne gkonomisk gunstigt tidspunkt, vil dispositionen kunne
tilsidesaettes som urimelig efter AFTL § 36.%6

5.4.3 Rimelighedsvurderingen, nar AOL 8§ 4 ikke finder anvendelse

| ovenstaende var det naevnt, i hvilke tilfeelde AOL § 4 finder anvendelse. Nar AOL § 4 ikke
finder anvendelse vil salgspligtens eventuelle tilsidesettelse udelukkende have hjemmel i
aftale- og obligationsretten, herunder AFTL § 36. Retspraksis er optil 2019 baseret pa
anvendelsen af nevnte bestemmelse, og hvilke momenter, som Domstolene leegger veegt pa i
rimelighedsvurderingen i forbindelse med tilsidesattelse af salgspligten. Disse momenter vil
udledes af de falgende fire afgarelser.

5.4.3.1 Exigon-dommen

U.2003.1067.SH (Exigon-dommen) angik selskabet Exigon, som anvendte en *billig’ keberet
til en medarbejderaktionzrs kapitalandele i arbejdsgiverselskabet, hvor det blev vurderet,
hvorvidt en sadan kgberet kunne tilsideszttes efter AFTL § 36.

Ud fra et tilbud fra sin arbejdsgiver Exigon (E) tegnede laboranten (KN) i december 1998 aktier
I selskabet til kursveerdi af 25.020 kr. Hertil var der indlagt en tilbagekgbsklausul, som
definerede E’s ret til at kraeve aktierne solgt tilbage til selskabet til oprindelig kebskurs med et
rentetilleeg pa 10%, safremt KN opsagde sit ansettelsesforhold i selskabet indenfor en periode
pa 3 ar. KN blev pa grund af sygefraveer opsagt til fratreeden d. 31. januar 2000 (cirka et ar efter
tegningen af aktierne) og E betalte KN 27.522 kr. til dekning af tilbagekabssummen for
aktierne. KN pastod, at havde aktierne veeret tilbagekabt til den aktuelle kurs, ville en ganske
starre kabesum have veeret realiseret.

KN havde til statte for sin pastand gjort geeldende, at tilbagekgbsklausulens bestemmelse, om
at tilbagekgbsretten var geldende ’safremt medarbejderen forlod virksomheden indenfor 3 ar”,
skulle fortolkes indskraenkende, og at det var E, der havde ansvaret for formuleringen af aftalen,
og derfor matte bare risikoen for fortolkningstvivl. Denne formulering matte ifalge KN kun
omfatte den situation, hvor medarbejderen selv tog initiativ til at fratreede sin stilling ved
opsigelse. Omstaendigheden at KN blev opsagt af E pa baggrund af sygdom matte derfor ikke
henfares under anvendelsesomradet af tilbagekebsklausulen. Yderligere fremfarte KN, at
bestemmelsen om tilbagekabsretten skulle tilsidesattes i medfgr af AFTL § 36, da formalet
med AFTL 8§ 36 bl.a. er at beskytte den svagere part i et retsforhold, hvor den steerkere modpart
misbruger sin overlegne stilling. Bestemmelsen om tilbagekebsretten matte ifglge KN
udelukkende begunstige E, og gav E mulighed for at spekulere i at realisere en gevinst pa
bekostning af KN’s investering.

E anfarte, at tilbagekgbsbestemmelsen ikke var modstridende med AFTL § 36, selvom den gav
selskabet en ensidig ret til at kebe KN’s aktier tilbage til kebskursen. Hensigten med
tilbagekabsklausulen havde veret fastholdelse i 3 ar og rentetillegget pa 10% var til
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medarbejderens begunstigelse. E pastod yderligere, at det ville pafare selskabet betydelige
omkostninger at indhente en uvillig kursvurdering, sadan at tilbagekgb kunne ske til aktuel
aktiekurs, og at der ingen indikationer var pa, at E havde spekuleret i at opna gevinst ved
tilbagekabet.

Sg- og Handelsretten anfarte i sine begrundelser, at E efter tilbagekgbsbestemmelsens ordlyd
som udgangspunkt havde ret til at kebe aktierne tilbage i alle tilfeelde, hvor en medarbejders
ansattelse i virksomheden ophgrer. Retten anferte endvidere, at der ingen holdepunkter var
for, at bestemmelsen ikke var galdende for det tilfelde, hvor en medarbejder pga. sygdom
afskediges. Formalet med bestemmelsen kunne ikke give statte for indskraeenkende fortolkning.
Formalet med tilbagekgbsklausulen matte ifglge Retten vere at knytte medarbejderne tattere
til virksomheden og pavirke dem til at forblive i ansettelsen. Imidlertid anferte Sg- og
Handelsretten i sine afsluttende bemarkninger, at tilbagekgbsbestemmelsen udelukkende var
fastsat i selskabets interesse. Det matte derfor anses for urimeligt, jf. AFTL § 36, nar en
medarbejder, som ikke havde haft indflydelse pa ansettelsesforholdets varighed, afskediges.
Bestemmelsen blev derfor tilsidesat, jf. AFTL § 36, og KN’s principale pastand blev taget til
folge. Retten fandt, at FL § 17 a ikke fandt anvendelse, da aktiebesiddelsen ikke indeholdt et
vederlagselement.

Det kan af denne dom udledes, at (1) i det tilfeelde hvor selskabet gav en ensidig ret, men ikke
pligt til at kebe medarbejderens aktier, og at (2) tegningskursen udelukkende er fastsat i
selskabets interesse, og hvis (3) medarbejderaktionzren ikke har haft indflydelse pa forlgbet,
som leder op til, at han afskediges og tilbagekebsretten herefter anvendes af selskabet, vil
salgspligten kunne tilsidesettes som urimelig, jf. AFTL § 36.

5.4.3.2 SimCorp-dommen
SH.2006.F-0025-04 (SimCorp-dommen) angik ligesom Exiqon-dommen gyldigheden af en
tilbagesalgsklausul mellem en medarbejderaktionar og et arbejdsgiverselskab.

En medarbejder (M) havde i 2006 erhvervet kapitalandele i arbejdsgiverselskabet, SimCorp
Danmark (SC). | denne forbindelse indeholdt aktieordningen (ejeraftale) et vilkar om, at SC
havde en tilbagekabsret angaende M’s kapitalandele til samme pris som tegningskursen,
safremt M (uanset arsagen hertil) fratradte sin stilling indenfor ca. 2 ar efter erhvervelsen.

Senere samme ar opstod uenigheder, som medfgrte at M blev fritstillet ved en
fratraedelsesaftale mellem parterne, og M fik herved udbetalt en stgrre fratreedelsesgodtgarelse.
SC udnyttede i den forbindelse sin tilbagekebsret til M’s kapitalandele. Efter SC’s erhvervelse
af M’s kapitalandele blev selskabet bersnoteret, hvilket M pastod havde varet uretmassigt |
henhold til FL 8 17 a og AFTL § 36.

Sg- og Handelsretten lagde i sine bemarkninger veegt pa, at formalet med aktieordningen havde
veaeret at skabe starre tilknytning mellem medarbejderen og selskabet. Eftersom aktieordningen
kunne medfere et tab savel som en forggelse af aktiernes verdi, var der ikke tale om en
gkonomisk fordel i sig selv for medarbejderen, hvorfor FL § 17 a eller en analogi af denne ikke
fandt anvendelse. | henhold til AFTL § 36, lagde Retten konkret vaegt pa flere momenter,

47



herunder sarligt at det pa aftaletidspunktet ikke var sikkert, at selskabet blev bgrsnoteret, og
det var dermed ikke sikkert, at selskabets merveerdi kunne realiseres. Efter denne afgarelse, vil
det saledes ikke veere omfattet af AFTL § 36, safremt det pa aftaletidspunktet for en fratreedelse
ikke er kendt, at en vaesentlig veerdistigning vil forekomme efter anvendelsen af salgspligten.t’

5.4.3.3 MACH-dommen

U.2011.2654.H (MACH-dommen) angik MACH-koncernen, som havde en tilbagekabsret ved
to medarbejderes (M) fratreedelse. Denne tilbagekgbsret anvendte selskabet uden, at
medarbejderne  havde misligholdt deres ansettelsesforhold. Tvisten angik, om
tilbagekabsretten kunne tilsidesattes, jf. AFTL § 36. M pastod, at tilbagekabsklausulen var
retsstridig med FL 8 17 a, AOL og AFTL § 36.

@stre Landsret anferte i sin afgerelse, at medarbejderne udferligt blev bekendt med
tilbagekabsklausulens vilkar ved ophgr af ansattelsen. Derudover anfarte Retten, at M varetog
ledende stillinger i selskabet og i kraft af deres uddannelse og erhvervserfaring besad en
betydelig faglig indsigt. | tilfelde af ansattelsesforholdets ophgr var M ifglge
tilbagekabsklausulen forpligtede til at selge aktierne tilbage. Dette afhang yderligere af
tidspunktet for og arsagen til opheret. Dette var defineret som ”Good leaver”- og ”Bad leaver”-
klausuler.!® Landsretten sluttede, at aktierne uanset, om de havde veret “Bad leaver” eller
”Good leaver”, var blevet solgt for 10 euro pr. aktie, og det var derfor ikke godtgjort eller
sandsynliggjort, at aktierne havde en hgjere markedsveerdi end disse var blevet kabt tilbage til.
Anvendelsen af FL § 17 a matte afvises, da aktietegningen ikke i sig selv indeholdt en ensidig
gkonomisk fordel for M, fordi disse var kgbt til markedsverdi. De havde ikke den forngdne
karakter af en vederleggelse. Ligeledes matte anvendelsen af AOL afvises, fordi
aktiekabsaftalen ikke gav M en senere tegningsret. Derimod indebar kgbsaftalen gjeblikkelig
erhvervelse, hvilket ikke er reguleret af AOL. I henhold til urimelighed efter AFTL § 36 lagde
Retten veegt pa ovennavnte omstendigheder, hvorefter M ikke havde sggt den forngdne
radgivning, som var pakraevet ved en hgjrisikoinvestering, som den pagaldende investering
var, og at M derudover pa baggrund af sin viden fra sin ledende stilling, erfaring og
uddannelsesmaessige baggrund burde indse risikoen. Saledes fandt @stre Landsret, at aftalerne
om tilbagesalg ikke kunne tilsidesettes efter AFTL § 36. Dommen blev herefter anket til
Haojesteret.

Alle hgjesteretsdommere tiltradte en reekke momenter. Kravet fra M kunne rettes mod MACH,
da aktiekgbet blev betragtet som et kab i led med anseettelsesforholdet, og Danmark var rette
varneting. M kunne paberabe sig dansk ret (selvom moderselskabet i koncernen I3 i
Luxemburg). Samtlige hgjesteretsdommere var enige om, at FL 8§ 17 a og AOL ikke fandt
anvendelse i sagen.

Hajesteret afsagde dom med dissens (3:2). Flertallet bestdende af tre dommere anforte, at
medarbejderne var forpligtede til at seelge aktierne tilbage til selskabet, hvis deres ansettelse i

117 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 166.
118 »Good-leaver” og “Bad-leaver” som begreber: Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med
medarbejderaktionarer, side 180.
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selskabet ophgrte. Dette var geeldende, uanset om det var medarbejderen, der selv opsagde sin
stilling, eller om det var selskabet, der opsagde vedkommende. Medarbejderen havde ved
tilbagesalget ikke altid krav pa at modtage markedsveerdien, idet han i mange tilfeelde, herunder
ved ophgr inden for de ferste tre ar, helt eller delvis matte ngjes med den laveste verdi af
henholdsvis markedsvardien og den oprindelige kabspris.

Retten anferte yderligere, at selskabet ensidigt kunne beslutte, om selskabet gnskede at
generhverve aktierne. Medarbejderne fik stillet i udsigt, at der var mulighed for at opna en
meget betydelig gevinst inden for en overskuelig arrekke, og det blev fra selskabet
tilkendegivet, at ordningen primeert var begrundet i et gnske om at fastholde medarbejderne.

Retten anfarte, at det pa baggrund af disse omstendigheder matte vere urimeligt at gare
tilbagesalgspligten geeldende i de tilfeelde, hvor ansattelsesforholdet ophgrer ved opsigelse fra
selskabets side, uden at dette er begrundet i misligholdelse fra medarbejderens side, jf.
dageeldende AOL § 5. Spargsmalet, hvorvidt opsigelsen var sagligt begrundet, ligesom om
aktiernes markedsveerdi var korrekt beregnet, var ikke anket til Hgjesteret. Hgjesteret afgjorde,
at M var berettiget til at bevare sine kapitalandele, som var han fortsat medarbejderaktionaer
hos MACH.

Afgarelsen var afsagt med dissens, da mindretallet (2:3) fandt, at der ikke var grundlag for at
tilsideseette tilbagekgbsklausulen efter AFTL § 36. Dommerne henviste til, at det faglger af
forarbejderne til AOL, at formalet var at fastleegge klare retsregler for, hvilke omstaendigheder
der geelder, nar en medarbejderaktionzr forlader en virksomhed ved at flytte retstilstanden fra,
at det var FL § 17 a og AFTL § 36, som finder anvendelse. Pa denne made skulle domstolene
have klare regler at forholde sig til, fremfor disse generelle regler, hvilket skulle gare forholdet
simplere at administrere. Mindretallet ville pd baggrund af denne formalsfortolkning af
Aktieoptionsloven ikke tilsidesette tilbagekgbsklausulen.®

Det kan udledes af dommen, at nar omstaendighederne foreligger, hvor tilbagesalgspligten er
etableret i forbindelse med at fastholde medarbejdere, hvor medarbejderen er blevet sat i sigte,
at en investering vil give et betydeligt afkast henover en arraekke, hvor dette ender med en
afskedigelse fra selskabet, uden at medarbejderen har indflydelse pa dette, vil en sadan
tilbagesalgsklausul statuere en urimelig aftale, som kan tilsideszttes efter AFTL § 36.

5.4.3.4 Denim-dommen
| U.2014.2105 H (Denim-dommen) angik tvisten, hvorvidt en bestemmelse i en ejeraftale om
reduceret tilbagekabspris ved en Bad Leaver-situation var gyldig.

En direktgr (D) ejede kapitalandele i et selskab, som var koncernforbundet med
arbejdsgiverselskabet. Da D fratradte sin stilling, blev en aftale indgaet om, at selskabet skulle
erhverve D’s kapitalandele til en pris af 12 mio. kr. Imidlertid viste det sig efterfelgende, at D
havde misligholdt sin kontrakt (D havde gjort sig skyldig i returkommission, jf. Straffelovens
8§ 299). Tvisten angik derfor, om det var berettiget, at D skulle kompenseres efter ejeraftalens

119 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 170.
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Bad Leaver-klausul i stedet for den Good Leaver-klausul, som D tidligere fratradte i ledtog
med. Selskabet pastod saledes et tilbagebetalingskrav pa ca. 9 mio. kr.

S@- og Handelsretten anferte i sin afgerelse, at der ikke var grundlag for at tilsidesatte
ejeraftalens Bad Leaver-klausul pa baggrund af urimelighed, jf. AFTL § 36, og Retten tiltradte,
at det matte veere Bad Leaver-klausulen som foreld i sagen pa baggrund af D’s misligholdelse
af kontrakten. D degmtes saledes til at betale 9 mio. kr. til selskabet. Hgjesteret stadfeestede
dommen med henvisning til tidligere retsinstans’ begrundelse.

Det kan udledes af dommen, at salgsprisen kan fastleegges til en reduceret sum i Bad Leaver-
situationer. | sagen var der tale om serdeles grov misligholdelse, hvorfor den betydelige
prisreduktion i medfgr af Bad Leaver-klausulen var proportionel. Dommen fastlegger, at
selvom hidtidig retspraksis bidrager med konkrete holdepunkter for at statuere urimelighed
efter AFTL § 36, spiller sagens konkrete omsteendigheder fortsat en rolle i vurderingen af, om
der foreligger urimelighed ved klausuler om slagspligt.'?°

5.5 Delkonklusion

Vedtegter og ejeraftaler spiller en rolle, nar man skal regulere og sikre rettigheder og pligter
for medarbejderaktionaerer. Sadanne rettigheder og pligter henfares typisk i en ejeraftale, som
indgas mellem kapitalejerne og medarbejderen. Medarbejderaktionaerbegrebet udspringer af
opfyldelsen af tre betingelser. Den farste af disse betingelser er, at medarbejderen skal veere
underlagt et ansattelsesforhold, hvor der foreligger et over-underordnelsesforhold mellem
medarbejderen og arbejdsgiverselskabet. Dette kan veere tilfeldet for lsnmodtagere, savel som
eksterne konsulenter og endda direktarer. Cirkuleeret om Personskattelovens pkt. 3.1.1 giver
holdepunkter i denne vurdering. Sekundeert er det en betingelse, at medarbejderen besidder
kapitalandele i arbejdsgiverselskabet, eller med et selskab som er koncernforbundet med
arbejdsgiverselskabet. Den tredje og sidste betingelse er, at medarbejderaktionzren ikke ma
opnd status som “medejer’, som folge af sit ejerskab af kapitalandele. Der er en formodning i
retslitteraturen om, at en nedre graense ved 10% ejerskab og bestemmende indflydelse pa
direktionsniveau er fundet, hvorefter en medarbejderaktionar vil miste sin status og i stedet
erhverve status som medejer. Vurderingen vil bero pa en afvejning af de erhvervede
kapitalandele og den samlede maengde indflydelse, som medarbejderen har.

Retspraksis indenfor emnet ejeraftaler og vedtegter, herunder tilsidesettelsen af visse
klausuler pa baggrund af urimelighed, jf. AFTL 8§ 36, synes at centrere sig om de situationer,
hvor en medarbejderaktioner ifalder en salgspligt i forbindelse med sin fratreeden. 12019 blev
det ved AOL § 4 indfert, at en salgspligt ikke ma medfare en tilbagekabspris til under
markedspris. Hidtil var det i retspraksis relevant at vurdere tilsidesattelsen af sadanne klausuler
efter aftaleretlige principper, herunder AFTL § 36 og retsgrundsetningen om bristede
forudsetninger. Det falger af forarbejderne til @ndringen af AOL i 2019, at formalet med
indfgrelsen af AOL § 4 ikke har veeret at erstatte den praecedens, som var skabt i hidtidig
retspraksis, hvorfor domstolenes preemisser og holdepunkter fortsat kan vere relevante —

120 Staugaard Jensen & Lauridsen, Ejeraftaler med medarbejderaktionzrer, side 171.

50



serligt nar aktieaftalen falder udenfor anvendelsesomradet af AOL, jf. AOL § 1
modsatningsvist. Sarligt er fire afgarelser centrale.

| Exigon-dommen kunne det udledes, at der hvor selskabet opnar en ensidig ret, men ikke en
pligt til at kebe medarbejderens aktier, og hvor tegningskursen udelukkende er fastsat i
selskabets interesse, og hvis medarbejderaktionaeren ikke har haft indflydelse pa forlgbet, som
leder op til, at han afskediges, og tilbagekabsretten herefter anvendes af selskabet, vil
salgspligten skulle tilsideseettes, jf. AFTL § 36.

Af SimCorp-dommen fglger det, at handlinger, som er gevinstgivende for selskabet, ikke kan
tilleegges betydning i vurderingen af urimelighed, jf. AFTL § 36, safremt disse handlinger ikke
er tilsigtede af selskabet pa tidspunktet for medarbejderaktionzrens fratreeden.

| MACH-dommen stod det klart, at nar medarbejderen er blevet stillet i sigte af selskabet, at et
keb af kapitalandele vil udgere en betydelig gevinst henover en arreekke, og nar medarbejderen
bliver opsagt uden at have indflydelse herpa, vil en salgspligt skulle tilsideszttes som urimelig,
jf. AFTL 8§ 36.

I Denim-dommen var sondringen mellem Good Leaver- og Bad Leaver-klausuler behandlet,
og hvorvidt en Bad Leaver-klausul kan medfgre en salgspligt med betydelig reduktion af
kapitalandelenes veerdi. En ejeraftale med bestemmelse om salgspligt, som medfarer, at
kapitalandelene skal selges til veesentligt under markedsveerdi, er gyldig, safremt der foreligger
grov misligholdelse af ansattelsesforholdet fra medarbejderaktionerens side.
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Kapitel 6. Er anvendelsen af ejeraftaler fortsat aktuel?

Nearvaerende afhandling har lagt sit fokus pa at undersgge forholdet mellem vedtegter og
ejeraftaler. Dette har medfart en klarhed over de retlige virkninger, som henholdsvis vedtaegter
og ejeraftaler har. Derimod er vedtegterne underlagt erhvervsstyrelsens accept af det
indholdsmeessige, og ejeraftalerne mangler selskabsretlig gennemslagskraft. Der findes en
formodning for i retslitteraturen, , at den bedste lgsning pa disse problemer er, med
omhyggelighed at omformulere og integrere ejeraftalens bestemmelser i selskabets vedtaegter
jf. SL 8§ 82. Denne formodning er der bred konsensus i retslitteraturen.

Dette rejser imidlertid spargsmalet; Hvorfor anvendes ejeraftaler i det hele taget, hvis resultatet
bar veere at integrere disses bestemmelser i vedtaegterne. Saledes kunne man vel argumentere
for, at ejeraftaler siden indfgrelsen af SL 8 82 er blevet overfladig?

Allerede inden vedtagelsen af SL § 82 var reglen omdiskuteret. Advokatradet havde i sit
hgringssvar til lovforslaget argumenteret imod lovforslaget. Her anfgrte radet:

Henset til den store udbredelse af kapitalejeraftaler ma det siges, at den nuverende retstilstand
fungerer uproblematisk, og det syntes ubegrundet og retssikkerhedsmaessigt problematisk, at
indfare en bestemmelse, der for eksisterende aftaler har karakter af et ekspropriativt indgreb og reelt
fjerner det grundlag, mange investeringer er foretaget pa. 12

Reglens formal var i realiteten at ende en teoretisk diskussion om mulighederne for at
handhave en stemmeaftale pa selskabets generalforsamling og skabe retlig klarhed pa
ejeraftalens retsvirkninger, jf. betenkning 1498/2008 s. 278, hvilket er gennemgaet
afhandlingens kapitel 3. Argumentet for retlig klarhed var forstaeligt, men SL § 82 har
formentlig skabt mere uklarhed end klarhed, hvilket kom til udtryk i Erhvervsstyrelsens
udgivelse af en vejledning i 2010, hvor det fremgar, at SL § 82 havde givet anledning til en
reekke spgrgsmal om raekkevidden af ejeraftalers aftale- og selskabsretlige betydning.??

Set i1 nutidig kontekst er ejeraftaler stadig brugt i vidt omfang. Selvom der i teorien og
retslitteraturen fokuseres en del pa selskabsretlig gennemslagskraft, skal det ikke forglemmes,
at ejeraftalen binder aftalernes parter efter sit indhold. En aftalepart, som handler i strid med
ejeraftalen vil saledes kunne steevnes ved civilretligt segsmal og blive bundet af aftalens
indhold, selvom selskabet ikke er forpligtet til at respektere eventuelt foreliggende ejeraftaler
blandt selskabets kapitalejere, jf. SL § 82. Givet at ejeraftaler er underlagt aftalefrihed, vil det
veere muligt for kapitalejere at regulere og balancere magtforhold sig imellem pa ngjagtig vis.
Sadanne hyper-specificerede klausuler i ejeraftaler er ikke underlagt Erhvervsstyrelsens accept,
og saledes kan narmest hvad som helst aftales aftale. Det er seedvanligt, at ejeraftaler gives
forrang i alle relationer mellem parterne ved sin vedtagelse, selvom dette naturligvis ikke
binder selskabets generalforsamling, direktion, revisor, osv.

Ejeraftaler finder serligt anvendelse i nyetablerede virksomheder, hvor der udvikles IT,
bioteknologi og medicinalteknologi, da der ofte vil etableres “milestones”. I kraft af
aftalefrineden vil det f.eks. veere muligt i relation til videreudvikling at kortleegge ngjagtigt,

121 Advokatradets hgringssvar af 19. januar 2009 — LF 170.
122 Kruhl, Ejeraftaler, s. 334.
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hvornar i udviklingsprocessen mere kapital skal indskydes i virksomheden, hvor ejeraftalen
séledes vil veere et ganske nyttigt redskab i administrationen og ledelsen af virksomheden.'?

Det vil afhaenge fuldkomment af det pagaeldende selskabs omstendigheder og kapitalejernes
gnsker og forudseetninger for at investere, hvorvidt brugen af en ejeraftale giver mening, eller
om man vil vere bedre tjent ved udelukkende brug af selskabets vedtegter. Udarbejdelse af
ejeraftaler udger stadig en ganske central del af forholdet omkring et kapitalselskab, da det er
vigtigt at tage hgjde for alle relevante forhold mellem parterne og disses interesser. Der kan
vaere fordele og ulemper ved brugen af ejeraftaler, men med omhyggelighed vil brugen af
ejeraftaler fortsat veere relevant i 2023.

123 Werlauff, Selskabsret, s. 255.
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Kapitel 7. Konklusion
Pa baggrund af ovenstdende analyser af centrale problemstillinger, kan der vedrgrende
forholdet mellem vedtaegter og ejeraftaler udledes falgende:

At en ejeraftale konciperes i henhold til aftalelovens regler om tilbud og accept. Ejeraftaler kan
tilsidesaettes efter bade tilblivelsesmangler og materielle mangler. Farstnavnte vurderes ud fra,
om de aftaleretlige regler om koncipering er iagttaget, eller om et brud pa disse regler er
forekommet. Sekundeert er det muligt at tilsidesette ejeraftaler ud fra materielle mangler,
sasom nar aftalen er klart urimelig, jf. AFTL § 36, eller nar aftalen ma tilsidesettes pa baggrund
af princippet om bristede forudsaetninger.

At en ejeraftale kan tilsidesattes ud fra en urimelighedsbetragtning, jf. AFTL § 36, eller ud fra
retsgrundsaetningen om bristede forudsatninger. Det er en bristende forudseetning, hvis den
ligevaegt, som ejeraftalens bestemmelse var baseret pa, igennem tiden blev forskudt i forhold
til udgangspunktet, hvorfor bestemmelsen ma tilsidesettes, jf. Aktionargruppe-dommen.
Parter, som er professionelle og har szrlige individuelle interesser, har skeerpet pligt til at baere
risikoen for egne forudsatninger, jf. Joint-Venture-dommen.

At det selskabsretlige hierarki blev fastslaet i Beteenkning 1498/2008, hvorefter selskabsloven
er gverst, dernaest kommer selskabets vedtaegter og slutteligt kommer en eventuel ejeraftale.
Selskabsretlig gennemslagskraft blev hermed sveaekket, jf. SL § 82, som medfarer, at ejeraftaler
ikke er bindende for selskabet eller generalforsamlingen.

At en bestemmelse, som placeres i selskabets vedteegter, vil blive underlagt et overvejende
objektivt fortolkningsgrundlag, mens en placering i en ejeraftale vil medfare, at bestemmelsen
er underlagt et subjektivt fortolkningsgrundlag. Valget herimellem kan afhange af, om den
forngdne majoritet haves.

At vedtegtsbestemmelser kan ugyldiggares og tilsidesattes ud fra tre centrale hensyn. Farste
hensyn er, hvis en vedteegt er i strid med ufravigelige selskabsretlige regler, herunder f.eks.
lighedsgrundseetningen. Det andet hensyn er ugyldighed som felge af manglende
overensstemmelse med majoritets- eller quorumkrav. Det tredje hensyn er ugyldighed grundet
vedtaegtsbestemmelsens indhold, jf. SL § 67. Grundet tidsmassige hensyn kan en vedtegt
ligeledes tilsideseettes, safremt den viser sig at fere til abenlyst urimelige resultater med
hjemmel i SL § 108. Dette hensyn minder om bristede forudsatninger og AFTL § 36, som
anvendes til tilsidesattelse af ejeraftaler, da begge er generalklausuler.

At en ejeraftale gengives i vedtaegterne ved integration. En part i en ejeraftale har som falge af
sin loyalitetsforpligtelse i et vedvarende kontraktforhold pligt til at stemme for en integration
af ejeraftalens bestemmelser i vedtegterne, medmindre han kan fremfare saglige grunde til at
undlade dette, jf. Gulf Oil-dommen.

At der findes spargsmal, som ikke kan gengives i selskabets vedtagter, nar; disse ikke opfylder
bestemmelser i selskabsloven, i vedtaegterne, at beslutningen om vedtaegtsaendring er sket uden
hjemmel hertil, eller at bestemmelsen ikke har den fornedne *vedtegtsmessige relevans’.

At kapitalandele som hovedregel er frit omsattelige, jf. SL § 48, stk. 1.
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At en forkabsret skal reguleres ved narmere regler i selskabets vedtaegter, safremt en sadan
tilveelges, jf. SL 8§ 67, stk. 1. Forkgbsretten udlgses ved et konkret kabstilbud pa kapitalandele
og aldrig fer dette tidspunkt, jf. Scotwork-dommen.

At det er tilladt at indfare bestemmelser om stemmeoverdragelse og stemmebinding i selskabets
vedtaegter.

At tingsretlig sikring af omsattelighedsbegraensninger er et omdiskuteret emne i
retslitteraturen. Formodningen i retslitteraturen er, at kapitalejere kan opna tingsretlig
beskyttelse ved iagttagelse af rette sikringsakt, som angaende omsettelighedsbegraensninger er
denunciation til selskabet og notering i ejerbogen, jf. SL § 65, stk. 2 analogt.

At problemstillingen ved indlgsningsret- og pligter er, om dette er sket pa baggrund af rette
hjemmel, jf. de 9 indlgsningsmuligheder som selskabsloven fastleegger. Det falger af SL § 48,
stk. 2, at vedteegterne skal indeholde oplysninger om, hvis kapitalejerne er forpligtede til at
lade deres kapitalandele indlgse. Indlgsning i et selskabsretligt perspektiv kan ikke reguleres
gennem en ejeraftale, jf. SL § 82. Imidlertid vil en bestemmelse i ejeraftalen om ’indlesning’
snarere have karakter af en kaberet, salgsret, osv.

At omszttelighedsbegransninger kan forekomme bade som en forkabsret og en indlgsningsret.
Disse kan blive fastlagt som verende urimelige. Hvis vedtegtsbestemmelsen forer til en
abenbart urimelig pris eller dbenbart urimelige vilkar, kan den tilsidesettes ved dom, jf. SL §
67, stk. 1, 2. pkt. Domstolene leegger veegt pa, om aktiekursen er overraskende og uforudsigelig
for samtlige kapitalejere. Det er en skeerpende omstendighed, hvis parterne er
erhvervsdrivende i forhold til paberabelsen af abenbart urimelige priser eller vilkar, jf. De
Forenede Teglveerker-dommen og Tele Danmark-dommen.

At medarbejderaktionzrer har serlige rettigheder ved salgspligter i forbindelse med deres
fratreeden, jf. AFTL § 36, jf. FL § 17 a, jf. AOL § 4.

At medarbejderaktionarbegrebet udspringer af opfyldelsen af tre betingelser. 1) Medarbejderen
skal indgd som medarbejder i et ansettelsesforhold, 2) Medarbejderen skal have kapitalandele
I arbejdsgivers selskab eller et selskab, som er koncernforbundet hermed, og 3)
Medarbejderaktionzeren ma ikke veere ligeveerdig med gvrige kapitalejere — hverken angaende
selskabskapital eller indflydelse.

At der sondres mellem, om en salgspligt er omfattet af AOL eller ikke, hvor det er en betingelse,
at kapitalandelene erhverves senere. Dette medfagrer, om AOL § 4 finder anvendelse, hvorefter
tilbagesalg ikke kan ske til under markedskurs. Finder AOL ikke anvendelse, gelder AFTL §
36. Denne generalklausul kan fortsat finde anvendelse pa forhold omfattet af AOL, safremt
Domstolene skanner det naerliggende.

At der hvor selskabet opnar en ensidig ret, men ikke en pligt til at kabe medarbejderens
kapitalandele, og hvor tegningskursen udelukkende er fastsat i selskabets interesse, og hvis
medarbejderaktionzren ikke har haft indflydelse pa forlgbet, som leder op til, at han
afskediges, og tilbagekabsretten herefter anvendes af selskabet, vil salgspligten skulle
tilsidesattes efter AFTL 8 36, jf. Exiqon-dommen.
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At handlinger, som er gevinstgivende for selskabet, ikke kan tilleegges betydning i vurderingen
af urimelighed, jf. AFTL § 36, safremt disse handlinger ikke er tilsigtede af selskabet pa
tidspunktet for medarbejderaktionarens fratreeden, jf. SimCorp-dommen.

At der hvor medarbejderen er blevet stillet i sigte af selskabet, at et kab af kapitalandele vil
udgere en betydelig gevinst henover en arraekke, og nar medarbejderen bliver opsagt uden at
have indflydelse herpa, vil en salgspligt skulle tilsidesattes som urimelig efter AFTL § 36, jf.
MACH-dommen

At en ejeraftale med bestemmelse om salgspligt, som medfarer, at kapitalandelene skal selges
til vaesentligt under markedsveerdi, er gyldig, safremt der foreligger grov misligholdelse af
ansattelsesforholdet fra medarbejderaktionaerens side, jf. Denim-dommen.

| diskussionen af, om anvendelsen af ejeraftaler fortsat er relevant i nutiden, ma det sluttes, at
ejeraftaler fortsat findes praktisk anvendelige grundet behovet for specifikation og aftalefrihed.
SL § 82 har ikke gjort ejeraftaler irrelevante. Det selskabsretlige hierarki ma tilleegges at have
opnaet succes siden sin indfarelse i 2010 og har bragt den nadvendige klarhed til retsomradet.

Det ma fastslas, at fastleeggelsen af gaeldende ret indenfor forholdet mellem vedtagter og
ejeraftaler er kompleks, og at mange forskellige aspekter og momenter, konkrete
omstendigheder og hensyn indgar og afvejes, nar sager skal afgeres og radgives indenfor.
Vedtegter og ejeraftaler lever i sameksistens, og disse udger til sammen dén beskyttelse af
kapitalejerens hensyn og interesser, som har veret tilsigtet fra lovgivers side.
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Bilag 1: Dokumentation for antal anslag

Ordoptaelling ? X
Statistik:
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